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 التصنيف الموضوعي
 فتح واستغلال محفظة استثمارية

 الوقائع
،ذيطأئتت ذالدتتي عذ ص تت تقتتيإذ لجذة تتفذائفي تتاذ ذت ألأ تتأتذااليا ذالدأئ تتفذ ضن تتفذ  تتع ذ تتيذذالدتتي  تتتخص هذهتتلوذائع تتأن ذ ذ  ذ

المحفي تفذذائتتيذ ذاكتخختأبذ تأذ ذهتلو ماعذااستهف هأذ أئخععيضذ نذاا رايذائتيذلحقتذ  ذتنذجترا ذفتخمحذلزفي تفذ تيل ذ صإت ذل يتي
ذ.ت ذ نهأذتكشعففذ أئسأئ 

  تترذ،ذ رتتييتذة تتفذائفي تتاذ ذت ألأ تتأتذااليا ذالدأئ تتفذ رايهتتأذائ ذجصستتفذذأل عتتيذتدتتأ ذذالدتتلتراتذ تتدذوتتر ذائتتي ع ذلت أ شتتخهإ
ذائقأ  ذبدأذيص :

ذ ئزاإذالدي عذ ص  :أولًا: 
 (.22222تنذلزفي فذالدي  ذي مذ)ذ(ب)ذ(ذسهمذتنذ سهمذ  ك100 لأائفذ)ذ-1
(ذسخفذ شرذ ئفيأذ24/161179ًغفذ)شفيتذ أذالمحفي فذائدأئ(ذل ئغأ ذالدييعن فذائتيذتذ22222ُ غض ذالمحفي فذاةيييةذي مذ)ذ-2
 ل ي عأذًل شرينذهصصف.ذئفذلتسعفذلسدعدذييأكذًلت
ذتدصغأذًذ-3 ذئصإي   ذييف  ذ)ذ   ذلت50/61297 ييو ذلسدعف ذلتئخأ  ذآكف ذسخف ذييأكذً( ذ نذذسعع  ذئ  ذتععيضأً ذهصصف، لخمسع 

 .(ع)حرتأن ذتنذائخ رفذ ذ سهمذشرتفذ
ذئ ذ نذحرتأن ذتنذذئفذلخمسفذلتسعع ذييأكذًتذ(ذسد 15/795 ييوذ)ذ  ذييف ذئصإي  ذتدصغأذًذ-4 لخمسذ شرةذهصصف،ذتععيضأً

 .(ح)ائخ رفذ أسهمذشرتفذ
تنذ   ذسهمذلاحيذتنذذ ئ ذ نذحرتأنذ ذلذ شرل ذهصصف،ذتععيضأذً(ذتسعفذييأكتذلسد27/9 ييوذ)ذ  ذييف ذئصإي  ذتدصغأذًذ-5

 إ.10/10/2006إذ لجذ7/10/2006تنذتأييخذذ(ع سهمذشرتفذ)
  إفذ   ذئ ذ نذحرتأن ذتنذاسخثإأيذذييأكتذلخمسذلسخع ذهصصف،ذتععيضأذًذف(ذ ي ع65/4 ييوذ)ذ  ذييف ذئصإي  ذتدصغأذًذ-6

 .(عسهمذلاحيذتنذ سهمذشرتفذ)



  

2 
 

ذأ خلهذ(ع)ثاذ  إفذ   ذسهمذلاحيذتنذ سهمذشرتفذيمذ،ل شرل ذهصصفذ(ذ ي عع ذييأكذ20/40ً ييوذ)ذي  ذتدصغأذً  ذيع يذئصإذ-7
 الدي عذ ص  .

 تعأبذتخأ عفذائي ع . ئ ذ نذذتععيضأذًذ،ئفذلسخع ذييأكذً(ذ ي عفذآكفذلت41160صغأذً ييوذ)  ذييف ذئصإي  ذتدذ-8
ذيفضذتأذ ياذذئكذتنذوصدأت.ذثانياً:

ذ؛  ع ذالدي  ذنذة فذائفي اذلالحكمذ ر  ذ  ضن فذاسخئ أفذ صعذائقرايذيطأئ ذف هأذ إئغأ ذائقرايذائ أ يذ عذ ص  ذالديلتقيإذ
 ص  ذائعإاذفقهأذًل ضأً ،ذل ن ذجأ ذت أ ضأذًلدأذ يجتذ ص  ذائصج فذ ذ ي ذتنذائقضأيأذائتيذذاسخ أ اذًت  ذ لجذلسأئفيفذائقرايذلدأذاسخقر ذ

ائصج فذائعإ اذالدي  ذ نذالددأئغذالدأئ فذائتيذلمذيخإكنذتنذاكسخفيأ ةذت هأ،ذلان ذتنذالدعصعإذ  ذهلاذذ ع تذ ذ ذائفي اذف هأ،ذ
ائخععيضذتدنيذ صعذائ نذلااتاذ ذحدذ ن ذكذنرعلأذائخععيضذ كذ نذائضريذالدخ قق،ذل شأيذ لجذتأذلي ذ قرايذة فذائفي اذ ذ

تأذيخعصقذ ألددأئغذائتيذيي  ذذ"ل تأذ ذ:هتذائليذجأ ذف  ذتأذن  1426ئعأإذذ1/2005/ذ/ 7ت ألأ أتذاكليا ذالدأئ فذذيذائر مذ
 ن ذخسرهأذنخ جفذ يإذبسك  ذتنذاكسخفيأ ةذتنذ  إفذااسهمذائتيذ أ خهأذائشرتفذ ذالدضأي أتذتنذغيرذ  ذنزي ذهلاذالددأئغ،ذفإ ذ

ان ذلرر ذ تا،ذل أئخأليذفأئخععيضذ نذائضريذالمحخإاذذي صمحذئصإطأئدفذ أئخععيضذكذهلاذائطص ذكذيعيلذ  ذيكع ذ تراًذاحخإأئ أذً
يقع ذ صعذشغاذذتفذذعرفذحق قخ ذ عيذلتقأ اذكحخإأكتذلشأثصفذئ ذتضعفذالحكمذ  ،ذلكغيرذالمحققذيخع فذ صعذ ترذلمذتذُ

لمذيقمذالدي عذ ص  ذ شأيذ لجذ يإذتعافرذ يتأ ذالدسؤلئ فذلذئكذ  يتأذسددتذائصج فذ راياهأذ أ ذالد رفذذتلئكذ.الدي عذ ص هأ"
ذ نذائخأخرذ ذائخ   هذت ذ  ذالدي  ذلمذيخضريذتنذفخمحذهلوذ  خ   هذااسهمذ ذالمحفي فذاارص فذليتدتذ ص  ذتععيضأً

ذ  ذائصج ف ذ راي ذ خعييا ذاحخ أو أً ذلوأئ  ذ أاسهم، ذائخ رف ذ أسخطأ خ  ذلتأ  ذ  إذالمحفي ف ذ ص   ذالددني ذ أئخأس س ذيخعصق فذتأ
 أيذائصج فذ ذتععيضذالدي  ذ نذحرتأن ذتنذاسخثإأيذالددأئغذالمح صفذتنذائد  ذف  ذ  رايذبحقذالد رف،ذ  ذتعائخععيض،ذلذترذ

ذ؛ل  ذ  صعذنقطفذنزققهأذالدؤشرذ يذكذتخجأللأذ ض ذ  أنق،ذل  أفذ  ذالدي  ذكذيسخ قذتععيضأًذ نذ تعأبذتخأ عفذائتي ع 
(ذتنذن أإذائسع ذالدأئ ف،ذل  ذ25بدعج ذائفيقرةذ)ج(ذتنذالدأ ةذ)ذلذئكذا ذاخخ أصذة فذائفي اذلز عيذ ذااليا ذالدأئ ف

ائعر  فذائسعع يفذكذتععضذ،ذل  ذه أكذائكثيرذتنذائصجأ ذ ذالدإصكفذ أييفذتنذاخخ أصذالمحأتمذائعأتفائخععيضذ نذهلوذالد
نذالدي  ذل ندأذ عاذرأ يذ نذفذ،ذل ن ذ صعذفرضذاخخ أصذة فذائفي اذ أذفإ ذت أييفذتخأ عفذائي ع ذئ ستذنأبذفذً نذذئك

كمذئ ذ أتعأبذتخ أس ذت ذ،ذل ن ذ صعذفرضذ حق خ ذ لوذالد أييفذفإن ذير ذ  ذنزذُيإذلجع ذتقرذئصج فذ ذلزاذ  أتخ نأبذفذ نذ 
ذ إأذيي   ذتنذ  راي.ذ  ذتقيايذتأذ ذتععيض 

كخخ ذ أذخعفأًذتنذ  أفخهأذ لجذالمحفي فذ،ذيطأئ ذف هأذ أئخععيضذ نذااسهمذااخر ذائتيذلمذي ضن فذاسخئ أفالدي  ذلتقيإذ
ذ ذشكعاوذلدؤسسفذائ قي،ذذ ذلتع عيأً وأئ ذبدسأ ئفذذتلئكالدكشعفف،ذل ن ذ يذوأئ ذ خععيض ذ نذالخسأنرذائتيذلحقتذ  ذتأ يأً

ذ. رفذ نذفخمحذلزفي فذ أسم ذ ل ذ ذن الد
 )لجنة الاستئناف(

ذهتذلئعان  ذائخ في ليف.2/6/1424(ذلتأييخذ30صك ذي مذ)إ/ عيذاكوضعذ صعذن أإذائسع ذالدأئ فذائ أ يذ ألدرسعإذالد
ذل سدأبذاك تًاضذ ص  .ذ،ل عيذاكوضعذ صعذااليا ذائثأ خفذ ذتصفذائي ع ،ذل ياسفذالحكمذلزاذاكسخئ أف

ذ.ل عيذائخي  قذلالديالئفذن أتأذً
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 ما يلي:تددذئصج فذذ
ذتأً،ذلشأذيخعدذتع ذ دعلذإأذشكضً.تأذخضذذااجاذالمحي ذن أي ذ  ذاكسخئ أفدذ يذ ذُذ:أولاً 
 :تقرر ما يليل ذالدع عع،ذفإ ذة فذاكسخئ أفذ ذت ألأ أتذااليا ذالدأئ فذلفقأذًكخخ أرهأذلائسصطفذائخقييريفذالد عئفذلذأذذ:ثانياً 

) داذذهإأذً(ذس20 تراذً نذوريقذالإنتًنتذذئشرا ذ)ذ إ26/2/2006ح ثذثدتذئي ذة فذائفي اذ  ذالدي  ذ  خاذ خأييخذذ-1
ذللنتُفي ذذ،(ذييأكذ44/161219ً(ذييأكتذئصسهم،ذل ق إفذ بصأئ فذت ذائعإعئفذ ييهأذ)810 سعرذ)ذ(ب)ائخجزنف(ذتنذ سهمذ  كذ

ثدتذئييهأذ  ذالدي عذلذإ،ذ30/7/2006(ذ كذ خأييخذ11111ااترذئ ذ كذ  ذهلوذااسهمذلمذبز هذئ ذ ذلزفي خ ذي مذ)
ذ(ب)(ذسهمذتنذ سهمذ  كذ100(ذ ل عذ أذ)22222 فيخمحذلزفي فذجيييةذ ر مذ)ذ-لدي   ل ذ ذ ذا-ذ نفيس ص  ذ أإذ ذائ عإذ

ذفالدي عذ ص  ذحسأبذهلوذالمحفي فذ لوذائ فيقفذائدأئغذتشففرذير يذنقييذ لوذالمحفي فذذائعيإذتعذذل ن ذنخ جفذًذ،- عيذائخجزنف-
ذ) ذييأكذ44/161219ً  إخهأ ذكحقأذًذ،( ذالدي   ذاتخخ  ذ  يتأ ذ ص   ذالدي ع ذ أإ ذذثم ذذ(ع) شرتف  خأييخذذ(ح)لشرتف

 ذالمحفي فذالدكشعففذ أئسأئ ذذاتذائر مذذ(ذسهإأذ230ًل ي هأذ)ذ(ع) خ   هذ سهمذاكتخخأبذ ذشرتفذذ-إ17/8/2006
إذ خ   هذ سهمذ1/9/2006 أإذالدي عذ ص  ذ خأييخذذتلئكإ،ذذ7/10/2006ئصخيالذذ خأييخذذورُحتائتيذلذ(ذ22222)

ذ ذ)ذ(ح)شرتف ذسهإأذ19ًل ي هأ ذ ذ( ذ أئسأئ  ذالدكشعفف ذ) ذالمحفي ف ذائر م ذذات ذ22222يضأً ذلذ( ذائتي ذ خأييخذورُحت ئصخيالذ
ذف تُفي لنتًنت،ذلإ نذوريقذاذ(ع)إذ   ذسهمذلاحيذتنذ سهمذشرتفذ10/10/2006الدي  ذ خأييخذذوص إ،ذثمذ4/11/2006

ذ سعر ذييأكذ25/40ً)ذوصد  ذ)ذ،( ذائعإعئف ذحسم ذ عي ذ ييهأ ذ بصأئ ف ذييأكذ20/40ًل ق إف ذ لجذذ،( ذائكشف ذ لئك ئ   فيض
ذ(ع) ذشرتفذذ(ذسهإأذ229ًنقاذ)ئطص ذالدي  ذالدي عذ ص  ذذاسخجأبإذ13/11/2006ل خأييخذذذ،(ذييأكذ24/161179ً)
ذسهإأذ19ً)ل ذذ( ذشرتف ذ)ذ(ح)  ذي م ذالمحفي ف ذ)22222تن ذائر م ذذات ذااللج ذالمحفي ف ذ لج ذي مذ11111( ذالمحفي ف ذل ق ت ،)
ذييأكذ24/161179ً) أئسأئ ذبددصغذذ(ذتكشعففذ22222ً) (ذسهمذتنذ سهمذ  كذ100حتىذتأييخذريليذائقرايذئعجع ذ)ذ(
ذف هأ.ذ(ب)

 ل ذذ(ح(ذل)ع)لانخهتذائصج فذ لجذ  ذالد رفذ أسخ ياث ذلزفي فذ ل ذ ذ ذالدي  ذلبز    ذ سهمذاكتخخأبذ أذ ذشرتتيذ
 ذسع ذالدأذ،ذلائتيذن تذ صعذ  ذائعس طذيصزت ذيكع ذ لئكذلسأئفيأًذئلأن إفذائتيذبركمذ ض فذالدسخثإرذت ذائعس طذذ- ذ ذت  

 لذذالحرصذلائع أيفذلاةهيذ ذبرق قذت ألحذالدسخثإر،ذلاكجخهأ ذلائي ف،ذلتنذذئكذتأذجأ ذ ذائفيقرةذ)ب(ذتنذالدأ ةذالخأتسفذ
،ذ أذت ذائعإض ائعس طذ  ذيخعأتاذ،ذلائقأ يةذااللجذتنذ عا يذائسصعكذائتيذتصزإذن فذااش أصذالدرخهذلذمذائ أ يةتنذك

خ رفذللجعبذ،ذلشأذي تذتع ذتسؤلئ خ ذ نذهلاذائلدع عنفذ تذ)ائخيالذذغيرذالدفيعض(لتلئكذائقأ يةذالخأتسفذتنذ عا يذائسصعكذا
ذ.تععيضذالدخضريذ نذذئك

ختيالذذائستتأييفذلهتعذتق تتيذ ذت ترفأت ذ قعا تتيذائذ،ائعإتاذ ذستع ذااليا ذالدأئ تتفذ ذلستت طأذًترخ تأذًئتت ذعتي ذ ذالدتي عذ ص تت ذيذُ لح تثذ
هتت،ذلبدتأذرتييذ تنذه ئتفذائستع ذالدأئ تفذتتنذئتعانمحذ16/4/1424(ذلتتأييخذ91تنذ رايذلرصتسذائتعلأيا ذي تمذ)ذ(سأ سأذً)بدعج ذائد يذ

،ذفتإ ذة تفذاكستخئ أفذتؤيتيذتتأذيتذ ئ ت ذائصج تفذ ذح ث تأتذ رايهتأ،ذلئ  أإذائسع ذالدأئ فذلشأذ شأئقرايذلرصسذائعلأيا ذالدشأيذ ئ  ذلفقأذً
 ذالحتقذ ذلدتي ا ئ  ذة فذائفي تاذتتنذثدتعتذخطتأذالدتي عذ ص ت ذلتضتريذالدتي  ذنخ جتفذذئتكذ،ذلشتأذيعجت ذتستؤلئ خ ذليعطت ذذانخهت

ذ.ائرجععذ ص  ذ أئخععيضذالد أس 
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ذ)ذ-2 ذائفي اذ ذت ألأ أتذااليا ذالدأئ فذ ذائفيقرة ذتنذائد يذ) لكً(1ح ثذ ضتذة ف ذذ( ذ ص   ذالدي ع ذ إئزاإ  لأائفذتنذ رايهأ
 إغض ذالمحفي فذنفيس ذ(ذتنذائد يذ2 ضتذ ذائفيقرةذ)لذ(،ذ22222تنذلزفي فذالدي  ذي مذ)ذ(ب)سهمذتنذ سهمذ  كذ(ذ100)

ئفذلتسعفذ(ذسخفذ شرذ ئفيأًذلت24/161179)ذف أذحسأبذالمحفي فذائدأئغشفذتذُ(ذل ئغأ ذالدييعن فذائتيذذ22222اةيييةذي مذ)
 ل ي عأذًل شرينذهصصف.ذلسدعدذييأكذً

 أإذالدي  ذ شرا ذ سهمذ خر ذ لاتذائرر يذلشأذ   ذ لجذذ، ص  ذ  يتأذتأخرذ ذبز  هذ سهمذائ فيقفذااللج ذالدي عذ لح ثذ
  أإذائد كذ فيخمحذلزفي فذجيييةذ أسمذالدي  ذل يياعذااسهمذ أذلتشفذحسأبذهلوذالمحفي فذ ق إفذ سهمذائ فيقفذااللج،ذفإ ذ

ذ  ذذئكذك ذاسخقرذ ص  ذي يهأ رفيقفذائشرا ذااللج،ذل ندأذيعج ذفقطذذالحقذ ذي  ذلدي  ذاذيعط ذة فذاكسخئ أفذتر ذحسدإأ
ائشرا ذائثأن فذ  ذلمذذرفيقفذَل ل ذ ئزات ذذ،ائرجععذ ص  ذ أئخععيضذالد أس  ذالحقذلدي  ذاالدي عذ ص  ذ نذذئكذليعط ذذتسؤلئ ف

ذ ذ ئ  ذائ فيقفذل ندأذلس طذتصزإذٌئتًذذ أنعأذًذاسخ أ اذً لجذ  ذائعس طذئ سذ؛ صعذخضفذذئكذ لذ إ أذًذيخ رفذ أ،ذتألمذيخفيقأذرراحفذً
 ذذ ذ ذائخأخرذ ذبز  هذ سهمذائ فيقفذااللجذ نذائع تذالد أس ذت ذتركذائق إفذظأهرةذًئالدسؤلئ فذ ذاذ خطأ،ذل ن ذبخطذبرإاذَ

ذائعإ اذ شرا ذ سهمذذ-حسأبذائعإ اذ ل ذحجزهأ ذتنذير خر ذ ل ذلجع ذير يذحق ق ذئيي ذلذ  يذسأهمذ ذ  أإ  يذندأ
(ذتنذ عا يذائخيالذذ216تنذشأن ذ  ذيخ إاذتسؤلئ فذت     ذلفقأذًئصقأ يةذ)ذلشأذيكع ذتع ذ يذايتك ذ لئكذخطأذًذ،ائعس ط

ائتيذتقض ذ أن ذ"حألدأذتخمذالدطأ قفذكذيمكنذ ئغأؤهأذليكع ذهلاذ سد ذنقاذتصك فذائسهمذفعيذت في لذ إص فذائخيالذ،ذفإذاذل  ذ
ذيكع ذائعضعذائليذايتك ذالخ ذخطأ ذ نذت   محذالدشكصف"،ذلح ث ذتسؤلكً ذتعنيذلجع ذ رضذلوص ذ لاتذ طأ  ذالدطأ قف

لشأذنز رذذ، رر يذائعس طذيأتنذأذ رر يذائعإ اذلااخرذاحي لشأذييذذ صعذ  ذالدطأ قأتذائتيذبستذ ذهلوذالحأئفذتأنتذذ،ائسعر
لا ذائ فيقأتذائخأئ فذه ذائتيذح اذ أذذ،ذذائ فيقأتذائخأئ فذتنذحسأ  ائ زاعذ ذهلوذائي ع ذ دذائعإ اذللس ط ذائليذتع ذ

،ذلشأذيسخي  ذيفعهأذ ل ذغيرهأذت ذبرإاذتدعأتذئلئكذلفقأذًذخ لئ ؤذ هأذتنذتسالخطأذفإنهأذه ذائتيذبزهذائعس طذليكع ذت   
 ئ هأذ يا ةذائطرفدذائ    فذتأذي خجذ نذذئكذتنذتس ذ لذخسأيةذ صعذا خدأيذ  ذائ فيقفذااللجذه ذائتيذتكع ذ يذابذهتذ

ذلتطأ قف ذلير ي ذ تر ذذ، عجع  ذائخأخر ذ ن ذائخععيض ذليسخ ق ذائعإ ا ذن    ذتكع ذتن ذائتي ذه  ذل أئخألي ذ نذ  ذئ  بز   هأ
ذالد أ ذذئكائع ت ذ عي ذ سددهأ ذحسأ   ذتشف ذل ن ذنذُس  ذلدأ ذودقأً ذ عا يذ، ذتن ذائعأتف ذاان إف ذتن ذالخأتسف ذائفيقرة ذ  ذ ص   ه

ذلددأ ئذائعأتفذتنذ عا يذائخيالذ.ائخأسعفذتنذاذائخيالذذلائقأ ية
 ذائثأ تتذتتنذل تأن ذهتلوذائقضت فذ  ذالدتي عذ ص ت ذ تتأإذ رفت ذ ستهمذائ تفيقفذااللجذلل تعهأذ ذلزفي تفذجييتيةذلدعأةتفذهتتلوذ لح تثذ

صتعذتضتريوذتتنذفتخمحذغيرذلشصعت ذئ ،ذلان دتذ  تعاوذ ذ ي هأالدشكصف،ذل  ذالدي  ذلمذيعتًضذ صعذذئكذ لذيطأئ ذ إ أ تهأذ ئ  ،ذ اذ
اتفيأ تتأذً تتإ  أذً صتتعذ  ذذيعُتتي ذ،ذلشتتأذتتتر ذتعتت ذة تتفذاكستتخئ أفذ  ذذئتتكذ صإتت ذل يتتياعذ ستتهمذاكتخختتتأبذ تتأذسمتت ذ ل ألزفي تتفذجييتتيةذ 

ت ه تتأذًئص تتزاعذذيعُتتي ذتكتتع ذائ تتفيقفذااللجذهتت ذائتتتيذئصعستت طذلائ تتفيقأتذائخأئ تتفذهتت ذائتتتيذئصعإ تتا،ذفتتإ ذة تتفذاكستتخئ أفذتتتر ذ  ذذئتتكذ
يياعذ سهمذاكتخخأبذ ذالمحفي فذالدكشتعففذ أئستأئ ،ذلشتأذ   ذ لجذتضتريذالدتي  ذتتنذ الدسأئف،ذل  ذائضريذ يذانح رذ ذذحعذذهلو

لدتتأذيعتتأ ذذ  إتتفذ ستتهمذاكتخختتأبذ ذائستتع ذنخ جتتفذ تتيإذ ييتتت ذ صتتعذاكنخقتتأذذتتتنذستتهمذ لجذآختترذئعصإتت ذ  ذذ تتيإذاستتخثإأيوجتترا ذ
ذلثأ ختأذًذ ترياذًحق ق تأذًذعتي ذ ذهتلاذااتترذيذُ الد ترفذ ق إتفذتصتكذااستهم،ذلح تثذتشفذحسأبذنأتجذ نذخطأذذذس غط الدي عذ ص  ذ

تتتنذ ذفرةذئتتي ذائعإ تتاذ ذحستتأ  ذستتعا اف هتتأذتشتتفذالحستتأبذتتتنذائستت عئفذالدختتعذذيغطتتعلتعجدتتأذًئصخعتتعيضذليقتتأاذ صتتعذالحتتأكتذائتتتيذ
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ريذلفقتأذًئصقأ تيةذائفيقه تفذائكص تفذائتتيذتقضت ذ تأ ذ  ذائخععيضذ ذهلوذالحأئتفذف ت ذيفت ذئصضتذ  أففًذ لجتنذ  ع ذاسهإ ،ذذإ ييا أت ذ 
ائضريذيزاذذلذئكذبحس ذتؤشرذسع ذااليا ذالدأئ فذايتفيأ أذًلانخفيأ أً،ذفإ ذة فذاكسخئ أفذتر ذتأي يذتأذذهدتذ ئ ت ذة تفذائفي تاذ

الحستأبذالدعجتع ذذ(ذل غض هأذ عتيذ لأائتفذتشتف22222تنذلزفي فذالدي  ذاةيييةذذاتذائر مذ)ذ(ب)تنذلجعبذ لأائفذ سهمذ  كذ
ذأئ ذتنذهلاذائكشف.ن أ،ذلتععيضذالدي  ذ نذائضريذائليذ

الحتأكت؛ذلذئتكذ أحخستأبذلح ثذاسخقرذائعإاذ صعذ  ذائخععيضذ نذتشفذالحسأبذيخمذ أئ  رذ لجذحأذذائستع ذ ذتثتاذهتلوذ
فذ صغهتتأذالدؤشتترذ ذائ تتعإذائتتليذذيرذ تتدذ  صتتعذنقطتتفذ صغهتتأذتؤشتترذستتع ذااستتهمذختتضذذفتتتًةذائكشتتفذت ستتع أذً لجذ   ذنقطتتنستتدفذائخغتت

يرذ ذتدصتتتغذائ تتتفيقفذائتتتتيذنتتتخجذ  هتتتأذتشتتتفذالحستتتأب،ذلبدتتتأذكذيخجتتتأللأذ  صتتتعذ  إتتتفذ صغخهتتتأذحستتتأ  ،ذل تتتربذنستتتدفذائخغتتتف تتت ذشتتتفذتذُ
تعجتتع اتذالمحفي تتتفذالدإصعتتتتفذئصإتتي  ذختتتضذذفتتتتًةذائكشتتف،ذ أ خدتتتأيذذئتتتكذهتتتعذائخعتتعيضذاةتتتأ رذئصضتتتريذائعا تت ذ صتتتعذالدتتتي  ،ذفإنتتت ذ

ذ(ح)،ذل  صتتعذ  إتتفذلدعجتتع اتذلزفي تتفذالدتتي  ذ) ستتهمذشتترتفذ(ذييتتأكذ44/161219ًغذائكشتتفذ تتييوذ)خضتتمحذ  ذتدصتت خطد تتقذذئتتكذي
 ذتتتيالذذستتهمذشتترتفذ  خعتتدذائخق تتيذ تتأ صعذ  إتتفذ صغخهتتأذهتتلوذالدعجتتع ات،ذلح تتثذف،ذ(ذييتتأكذ131711ً(ذ تتييهأذ)(ع)ل ستتهمذشتترتفذ

(ذنقطتتتتف،ذل  صتتتتعذ101725137 ذذئتتتتكذائ تتتتعإذتتتتتأ ذ)   ذتستتتتخع ذ صغتتتت ذتؤشتتتترذائستتتع ذلذذذ،إ7/10/2006تتتتأ ذ ختتتتأييخذذذ(ع)
إ؛ذل تتلئكذ8/10/2006 ختتأييخذذسُتتج اذل تتي(ذنقطتتف،ذ111310151تستتخع ذستتجص ذالدؤشتترذختتضذذفتتتًةذتشتتفذالحستتأبذهتتعذ)

(ذييتتتأكذ111450ًل تتتييهأذ)ذ(ع)ل ضتتتربذهتتتلوذائ ستتتدفذ ذ  صتتعذ  إتتتفذ صغخهتتتأذ ستتتهمذشتتترتفذذ،%(5120يرذتكتتتع ذ)فتتإ ذنستتتدفذائخغتتت
ذلبشأندذهصصف.ذئفذل ي عفذلتسعدذييأكًذلبشأ ذٍتذ(ذخمس88/594يكع ذائ أتجذ)

   ذتستتتتتتتخع ذ صغتتتتتت ذتؤشتتتتتترذائستتتتتتتع ذ ذذئتتتتتتكذائ تتتتتتعإذتتتتتتتتأ ذلذإذ14/11/2006كتتتتتتأ ذ ختتتتتتأييخذفذ(ح)تتتتتتتيالذذستتتتتتهمذشتتتتتتترتفذذ تتتتتتتأ
 ذذسُتتتج اذل تتتي(ذنقطتتتف،ذ91328147(ذنقطتتتف،ذل  صتتتعذتستتتخع ذستتتجص ذالدؤشتتترذختتتضذذفتتتتًةذتشتتتفذالحستتتأبذهتتتعذ)81613123)

(ذ21261ل تييهأذ)ذ(ح)ل ضتربذهتلوذائ ستدفذ ذ  صتعذ  إتفذ صغخهتأذ ستهمذشترتفذذ،%(8130ذ)نسدفذائخغتيرذفخكع ذنفيس ،ذائخأييخ
ذلسدعدذهصصف.ذأذًئفذلسدعفذلبشأندذييأكًذلخمس(ذت75/187ييأكًذيكع ذائ أتجذ)

  ذييف ذ إئزاإذالدي عذ ص  ذ(ذتنذ رايهأذ(ذتنذائد يذ) لكذ3ًح ثذ ضتذة فذائفي اذ ذت ألأ أتذااليا ذالدأئ فذ ذائفيقرةذ)ذ-3
لخمسع ذهصصف،ذتععيضأذًئ ذ نذحرتأن ذتنذائخ رفذذئخأ ذلسدعفذلتسعع ذييأكذً(ذسخفذآكفذلت50/61297يوذ) يذئصإي  ذتدصغأذً

ذ ذشرتف ذ سهم ذ(ع)  ذ)لذ، ذائفيقرة ذ  ذ4 ضت ذائد ي ذتن ذ( ذتدصغأذًنفيس  ذئصإي   ذييف  ذ)ذ أ  ذسد 15/795 ييو ذلخمسفذتذ( ئف
نفيس ذ(ذتنذائد يذ5 ضتذ ذائفيقرةذ)لذ،ذ(ححرتأن ذتنذائخ رفذ أسهمذشرتفذ)ذسذ شرةذهصصف،ذتععيضأذًئ ذ نلخمذلتسعع ذييأكذً

ئ ذ نذحرتأ ذالدي  ذتنذ   ذسهمذلاحيذذ(ذتسعفذييأكتذلسد ذلذ شرل ذهصصف،ذتععيضأذ27/9ً ييوذ)ذ  ذييف ذئصإي  ذتدصغأذً
 إ.10/10/2006إذ لجذ7/10/2006تنذتأييخذذ(ع)تنذ سهمذشرتفذ

ذلذ ذبز  ه ح ث ذ عي ذ أسم  ذ خر  ذلزفي ف ذ فيخمح ذ صم ذ صع ذتأ  ذالدي   ذائخيالذذ  ذ ي  ذل دا ذاكتخخأب ذ يفأ  ذ سهم ذ يئ ا ،
ذ ذالمحفي ف ذتق  م ذائخيالذئكشف ذ صع ذسأ ق ذ خأييخ ذاةييية ذذ لجذ  أففذً، ذذاذًلاحيذأذًسهإذ أع ن  ذشرتف ذ سهم  خأييخذذ(ع)تن

ذ أسهإ10/10/2006 ذائخ رف ذتن ذبسك   ذ صع ذييذ ذلشأ ذ، ذتن ذبزعف  ذ صع ذائضري ذلا خ أي ذئعذ إ ، ذااسهم ذهلو ذ  إف خل
ئلاذفإ ذة فذاكسخئ أفذتر ذ ئغأ ذهلاذائشقذتنذائخععيضذالمحكعإذ  ذئصإي  ذتنذ داذة فذائفي اذلاكتخفيأ ذبدأذذت رفذ أ،

ذ(ذتنذهلاذائقرايذ  ضو.2كمذئ ذ ذائفيقرةذ)حذُ



  

6 
 

  ذييف ذ رايهأذ إئزاإذالدي عذ ص  ذ(ذتنذائد يذ) لكً(ذتنذ6 فذ ذائفيقرةذ)ح ثذ ضتذة فذائفي اذ ذت ألأ أتذااليا ذالدأئذ-4
ئ ذ نذحرتأن ذتنذاسخثإأيذ  إفذ   ذسهمذلاحيذتنذذييأكتذلخمسذلسخع ذهصصف،ذتععيضأذًذف(ذ ي ع65/4 ييوذ)ذئصإي  ذتدصغأذً
ذ،ل شرل ذهصصفذ(ذ ي عع ذييأكذ20/40ً) ييوذذأ ذيع يذئصإي  ذتدصغأذًنفيس ذ (ذتنذائد يذ7 ضتذ ذائفيقرةذ)لذ،ذ(ع) سهمذشرتفذ

الدي عذ ص  ،ذفإ ذة فذاكسخئ أفذتؤييذتأذانخهتذ ئ  ذة فذائفي اذ ذذأ خلهذ(ع)ثاذ  إفذ   ذسهمذلاحيذتنذ سهمذشرتفذيم
ذ ندأذيكع ذ نذ ريذحق ق ذللا  لذذ،ا ذائخععيضذ ذهلوذالحأئفذكذيكع ذ نذ ترذلزخإاذ يذيخ ققذل يذكذيخ ققذ؛هلاذائشأ 

لهعذتأذتس يوذائقأ يةذائفيقه فذائكص فذائتيذتقض ذذلانخفيأ أذًذس ذتؤشرذسع ذااسهمذايتفيأ أذًبحئصضريذذعج ذائخععيضذ   ذيفعأذًي
ذ أ ذائضريذيزاذ.

(ذتنذائد يذ) لكً(ذتنذ رايهأذ ئزاإذالدي عذ ص  ذ  ذييف ذ8ح ثذ ريتذة فذائفي اذ ذت ألأ أتذااليا ذالدأئ فذ ذائفيقرةذ)ذ-5
 ذ تعأبذتخأ عفذ لح ثذذ،ئ ذ نذ تعأبذتخأ عفذائي ع ذععيضأذًتذ،ئفذلسخع ذييأكذً(ذ ي عفذآكفذلت41160صغأًذ ييوذ)تدئصإي  ذ

ذائقراي،ذ1وذلفقذتأذ ذ  أن ذ ذائفيقرةذ)ؤذلثدتذخطذ،ائي ع ذه ذتنذاا رايذائتيذتسد ذف هأذالدي عذ ص  ذئصإي   (ذتنذهلا
،ذفإ ذفذلفقأًذئ  أإذالدرافعأتذائشر  فتعأبذترتدطذايتدأوأًذلث قأًذ أئي ع ذاارص  ذائ  رذ ذوص ذائخععيضذ نذهلوذاا لح ثذ

ة فذاكسخئ أفذتر ذ ن ذكذر فذلدأذ ف ذ  ذلت اذالدي عذ ص  ذتنذ يإذاخخ أصذة فذائفي اذ أئ  رذ ذهلاذائطص ،ذلشأذتؤييذ
ذ لاذائشأ .تع ذتأذانخهتذ ئ  ذة فذائفي اذ ذت ألأ أتذااليا ذالدأئ فذتنذتععيضذ

 ذذتسخ يةذًذ؛ رايهأذيفضذتأذ ياذذئكذتنذوصدأتذح ثذ ريتذة فذائفي اذ ذت ألأ أتذااليا ذالدأئ فذ ذائد يذ)ثأن أً(ذتنذ-6
 ذائشرتأتذائتيذذلائخععيضذ نذاكتخخأبذ،يةذشهرينتتأذوصد ذالدي  ذتنذتععيضذ نذتعط اذلزفي خ ذااسأس فذذئكذ لجذ  ذ

ان ذئعذاتخخ ذ أذلخ  تذ سهمذاكتخخأبذ ذالمحفي فذلزاذالإشكأذ،ذفقيذتددذلذأذ عيذائرجععذ لجذذ؛  عاوذذترهأذ ذكن خ 
 ن ذلمذيخقيإذ لوذائشكع ذئي ذالذ ئف،ذلشأذانخهتذتع ذ لجذ ن ذكذنزقذلذأذذ-ائشكع ذائتيذ ل  هأذالدي عذئي ذه ئفذائسع ذالدأئ ف

هتذتنذائ  أإذائتيذن تذ صعذ ن ذ"كذنرعلأذ يياعذ يذشكع ذ لذر  فيفذ  ع ذ/25ائ  رذ ذهلينذائطصددذاسخ أ اًذ لجذالدأ ةذ
الذ ئفذ الذ ئف،ذلتأذلمذيمضذ صعذذئكذتيةذتسعدذيعتأذًتنذتأييخذ ييا هأ،ذ كذ ذاذ خطرت ئي ذائصج فذتألمذيخمذ ييا هأذ لكًذئي 

هتذ ئ  ذانخذلشأذتر ذتع ذة فذاكسخئ أفذتأي يذتأذتقيإذائشكع ذ لذائي ع ذبجعالأذالإيياعذئي ذائصج فذ داذانقضأ ذهلوذالدية"،
ذ.ة فذائفي اذ ذهلاذائشأ 

 )فلهذه الأسباب(
 قررت لجنة الاستئناف في منازعات الأوراق المالية ما يلي :

 أولًا : من الناحية الشكلية قبول هذين الاستئنافين لتقديمهما خلال المدة المحددة نظاماً.
 عية ما يلي :ثانياً: من الناحية الموضو 

ذهتتتتتتتتتتتتعذ ئ تتتتتتتتتتتت ذتتتتتتتتتتتتتنذثدتتتتتتتتتتتتعتتتتتتتتتتتتتتأذانخذ ذأتذااليا ذالدأئ تتتتتتتتتتتتفذالدستتتتتتتتتتتتخأنفذ تتتتتتتتتتتتيوتأي تتتتتتتتتتتتيذ تتتتتتتتتتتترايذة تتتتتتتتتتتتفذائفي تتتتتتتتتتتتاذ ذت ألأ تتتتتتتتتتتتذ-1
ائرجتععذ ص ت ذ تأئخععيضذ ذالحتقذلدتي  ذالشتأذيعجت ذتستؤلئ فذالدتي عذ ص ت ذليعطت ذذ،،ذلتضريذالدي  ذنخ جفذذئكخطأذالدي عذ ص  

 الد أس .
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(ذ100  ذيرف ذ)نخهعذ ئ  ذتنذ ئزاإذالدي عذ ص  ذتأذاذ ذأتذااليا ذالدأئ فذالدسخأنفذ يو تأي يذ رايذة فذائفي اذ ذت ألأذذ-2
ذل ئغأ ذالدييعن فذائتيذتذ22222ُتنذلزفي فذالدي  ذي مذ)ذ(ب)سهمذتنذ سهمذ  كذ ذهلوذالمحفي فذائدأئ(ذل غض هأ غفذشفيتذ أ

 رينذهصصف.ل ي عأذًل شذئفذلتسعفذلسدعدذييأكذً(ذسخفذ شرذ ئفيأذًلت24/161179)
 ييوذذئصإي  ذتدصغأذًذالدي  ذ ص  ذ  ذييف تنذ(ذ3 ئغأ ذتأذ ضعذ  ذ رايذة فذائفي اذ ذت ألأ أتذااليا ذالدأئ فذ ذائفيقرةذ)ذ-3
ذئ ذ نذحرتأن ذتنذائخ رفذ ذ سهمذشرتفذذئخأ ذلسدعفذلتسعع ذييأكذً(ذسخفذآكفذلت50/61297) لخمسع ذهصصف،ذتععيضأً
لخمسذ شرةذذئفذلخمسفذلتسعع ذييأكذًتذ(ذسد 15/795 ييوذ)ذ  ذييف ذئصإي  ذتدصغأذًتنذ(ذ4ةذ)،ذلتأذ ضعذ  ذ ذائفيقرذ(ع)

ذئ ذ نذحرتأن ذتنذائخ رفذ أسهمذشرتفذ ذ)ذ،ذلتأ(ح)هصصف،ذتععيضأً  ييوذذ  ذييف ذئصإي  ذتدصغأذًتنذ(ذ5 ضعذ  ذ ذائفيقرة
تنذتأييخذذ(ع)نذ   ذسهمذلاحيذتنذ سهمذشرتفذئ ذ نذحرتأ ذالدي  ذتذ(ذتسعفذييأكتذلسد ذل شرل ذهصصف،ذتععيضأذ27/9ً)

ذإ،ذلذئكذلفقأذًلح ث أتذهلاذائقراي.10/10/2006إذ لجذ7/10/2006
ذ  ذييف ذئصإي  تأذانخهعذ ئ  ذتنذ ئزاإذالدي عذ ص  ذذ ذأتذااليا ذالدأئ فذالدسخأنفذ يوتأي يذ رايذة فذائفي اذ ذت ألأ ذ-4

ئ ذ نذحرتأن ذتنذاسخثإأيذ  إفذ   ذسهمذلاحيذتنذ سهمذشرتفذذسخع ذهصصف،ذتععيضأذًييأكتذلخمسذلذذف(ذ ي ع65/4تدصغأذً ييوذ)
 .(ع)

  ذيع يذئصإي  ذنخهعذ ئ  ذتنذ ئزاإذالدي عذ ص  ذتأذاذ ذأتذااليا ذالدأئ فذالدسخأنفذ يوتأي يذ رايذة فذائفي اذ ذت ألأ ذ-5
 الدي عذ ص  .ذأ خلهذ(ع) ذسهمذلاحيذتنذ سهمذشرتفذثاذ  إفذ  يمذ،ل شرل ذهصصفذ(ذ ي عع ذييأكذ20/40ً ييوذ)ذتدصغأذً

  ذييف ذئصإي  ذنخهعذ ئ  ذتنذ ئزاإذالدي عذ ص  ذتأذاذ ذأتذااليا ذالدأئ فذالدسخأنفذ يوتأي يذ رايذة فذائفي اذ ذت ألأ ذ-6
 تعأبذتخأ عفذائي ع . ئ ذ نذذتععيضأذًذ،ئفذلسخع ذييأكذً(ذ ي عفذآكفذلت41160صغأذً ييوذ)تد
ذ  ذتنذيفضذتأذ ياذذئكذتنذوصدأت.ذتأذ ضعذ ذالدسخأنفذ يوذ يذ رايذة فذائفي اذ ذت ألأ أتذااليا ذالدأئ فتأيذ-7


