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 ᢝᣘف الموضوᘭ التص 

 ᢕᣂكة غ ᡫᣃ ثمار أموال لدىᙬاس
  مرخص لها

  

  الوقائع
ᢝ  تتلخص    

ᡧᣚ تقدَّ  أنوقائع هذه الدعوى ᢝᣘة المدᘭمنازعات الأوراق المال ᢝ
ᡧᣚ لجنة الفصل ᣠم إ

ᢝ  متضمنة أنه دعوى ᗷلائحة
ᡧᣚ تتبᜧكة ا ᡫᣃ)عة لل )أᗷكة التا ᡫᣄᣘـ ا عليه المدᗷ )5.000 لغᘘمᗷ سهم (

ض عᣢ أن ) رᗫال، 15,000إجماᢝᣠ قدره ( ᡨᣂعᗫعليها و ᣘكة المد ᡫᣄــــع  الᗫاح حسب ما لم تقم بتوزᗖالأر
كة المدᣘ عليها وطلب إلزام  . هو متفق علᘭه ᡫᣄاح المستحقة له.  الᗖف الأرᣆᗷ  

ظرت الدعوى، 
ُ
ᢝ منازعات الأوراقوصدر ᚽشأنها قرار لجنة ا وقد ن

ᡧᣚ لفصل ᘭرقم ة المال
ᢝ ، ه1446لعام  1/2024لͭدͭ 5389

ᡧᣔالقا  : ᢝ
ᡨᣍالآᗷ  

ᡧ  ‘اتفاقᘭة اᜧتتاب أسهم’أوᗷ :ᢻًطلان " ᢕᣌمة ب ᢔᣂالم ᢝᣘعليها و  المد ᣘكة المد ᡫᣄال .  
: إلزام 

᠍
كة المدᣘ عليها ثانᘭا ᡫᣄال  ᢝᣘالمد ᣠأن تدفع إᗷ ) ألف ᡫᣄقدره خمسة ع 

᠍
  . ) رᗫال15,000مᘘلغا

: رفض ما عدا ذلك من طاث
᠍
  ". لᘘاتلثا

ᗷلِغ   
᠑
كة المدᣘ عليها  توأ ᡫᣄــــخ القرار ب سخة من  الᗫبتار )-- (ــــخ هᗫتارᗖو ،)-- (لو  تتقدم هᘭها تك 

 علᘭه
᠍
:  ،ᗷمذكرة اسᙬئناف طعنا ᢝ

ᡨᣍتضمنت الآ  
ᢝ تكيᘭف الواقعة محل الدعوى واسᙬندت عᣢ ن"

ᡧᣚ عض أخطأت اللجنةᗷ ᢝ
ᡧᣚ ة دون النظرᘭصوص نظام

اض فᘭما المؤثرة عᣢ صحة التكيᘭف و  التفاصᘭل والحقائق ᡨᣂاب الاعᘘتتمثل أس  : ᢝᣢᘌ  
كة المدᣘ عليها أن طᖁح  . 1 ᡫᣄق الوساطة  الᗫᖁطᗷ سᛳة ول᜻صفتها مالᗷ ان أصالة عن نفسها᛿ :  يتلخص

 ᢝ
ᡨᣎل᛿عليها الأمر أن مو ᣘكة المد ᡫᣄصفته الᗷ ح الأسهم للتداولᖁطᗷ ظل قامتᘌ ᢝᣠالتاᗖكة، و ᡫᣄة لل᜻ا مال

ᢝ طر الذي جرى م طᖁحال
ᡨᣎل᛿صفن موᗷ 

᠍
 نظامᘭا

᠍
ᢝ تها أصᘭلة وتمار حا

ᡧᣚ س دورها المنوط بها الذي عكسته
ة من  ᡫᣄه الفقرة (أ) و(ب) و(ه) من المادة الثالثة عᘭنطبق علᗫح وᖔة ووضᘭᜓل شفافᗷ تتابᜧة الاᘭاتفاق

رᗫــــخ وتا )--(قم هيئة السوق المالᘭة ᗷموجب القرار ر  لائحة أعمال الأوراق المالᘭة الصادرة عن مجلس
ͭ لسوق المالᘭة الصادبناءً عᣢ نظام ا  )--( ه المعدلة 2/6/1424وتارᗫــــخ  30ر ᗷالمرسوم الملᢝᣟ رقم م

ة عᣢ ا)--(وتارᗫــــخ )--(رقم  ᗷقرار مجلس هيئة السوق المالᘭة ᡫᣄثناءات فقد نصت المادة الثالثة عᙬلاس
ᢝ ورقة مالᘭة غᢕᣂ تعاقدᘌة أ) ᛒسᙬثᡧᣎ تعامل الشخص ᗷصفته أصᢿًᘭ  ’عᣢ أنه من التعامل ᗷصفة أصᘭل 

ᡧᣚ
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 : ᡧ ᢕᣌتᚏالآت ᡧ ᢕᣌالحالت ᢝ
ᡧᣚ 1إلاᣢة.  ) إذا قدم الشخص نفسه عᘭأوراق مال ᢝ

ᡧᣚ شاط التداولᙏ مارسᘌ إذا 2أنه(
 ᢝ
ᡧᣚ التعامل ᣢحث أشخاص من الجمهور عᗷ شᜓل منتظمᚽ ة. ب) لغرض  قام الشخصᘭأوراق مال

وق لا ᘻشمل مؤسسات الس ‘لجمهورالأشخاص من ا’ارة فقرة (أ) من هذه المادة، فإن عᘘتطبيق ال
. ه) ᛒسᙬثᡧᣎ من التعاالمالᘭة، والأشخ ᡧ ᢕᣌثنᙬمل إصدار شخص لأسهم أو أدوات دين أو اص المس

ᡧ  علᘭه التمهᘭد الوارد  نص ما وᗫؤكد ذلك  ‘.. مذكرات حق الاᜧتتاب الخاص ᗷه ᢕᣌم ب ᢔᣂالعقد الم ᢝ
ᡧᣚ

كة المدᣘ عليها لما ᛿انت ’طراف الذي جاء فᘭه الأ  ᡫᣄحوذت عقد است ال ᣢ85 كة ᡫᣃ (ب)% من 
ᡧ المقᘭد لدى حᘭو  ᢕᣌسجل المساهم ᢝ

ᡧᣚ ك مساهمᗫ ᡫᣄدخوله كᗷ رغبته ᢝ
ᡧᣍدى الطرف الثاᗷجهة (أ)ث أ 

 ᢝ
ᡧᣚ(أ) كة ᡫᣃ  شطةᙏأعمال أ ᢕᣂسيᘻ دارةលاء و᛿ ᡫᣄدارة شؤون الឝكة (ب)والمتخصصة ب ᡫᣃ عة لᗷكة والتا ᡫᣄل

ᣘᜓامل  عليها  المدᗷ وهما ᡧ ᢕᣌت الطرفᘘه التقت إرادة ورغᘭونعل 
᠍
عا ᡫᣃ ة ᢔᣂوفقد أهليتهما المعت 

᠍
ظاما

ᢝ توضيح ألفاظ الᘭ᜻انات عᣢ . ‘التالᘭة البنود 
ᡧᣚ :البند الأول ᢝ

ᡧᣚ ةᘭ1’وقد نصت الاتفاق-  ᣘكة المد ᡫᣄال
كة  : عليها  ᡫᣃ ᣢالمستحوذة ع ᢝᣦ(ب) .كة  -2 ᡫᣃ(ب)تم ᢝ

ᡨᣎكة ال ᡫᣄال ᢝᣦ :  ة الاستحواذ عليها بᘘس
كة (أ) -%3. 85 ᡫᣃكة تم ᡫᣃ ᢝᣦ :  سهاᛳل  تأسᘘمن ق ᣘكة المد ᡫᣄاء  لإدارة ا عليهال᛿ ᡫᣄشؤون ال

كة  ᡫᣃ ندمج معᙬوس . ᡧ ᢕᣌة الاندماج وفق  (ب)المساهمᘭتم عملᙬاء وس᛿ ᡫᣄالغ الᘘداع مᘌتمال إᜧعد اᗷ
ᡧ  - 4.  جهة (أ)نظام  ᢕᣌسجل المساهم ᢝ

ᡧᣚ ك المساهمᗫ ᡫᣄومن امتلك  جهة (أ)لدى المساهم: هو ال
كةأ ᡫᣄال ᢝ

ᡧᣚ اف من مو . ‘سهم᛿ وهذا توضيح ᡫᣄة لل᜻كة مال ᡫᣃ أنهاᗷ ᢝ
ᡨᣎل᛿ᗷ تتاب كة وقامتᜧطرحها للا

 ᣠذلك إ ᢝ
ᡧᣚ ه ولا تحتاج ᢕᣂل الوساطة أو غᘭᙫس ᣢطرحها عᗷ وط، ولم تقم ᡫᣄمستوف لل ᢝᣤشᜓل نظاᚽ

كة (طᖁح أسهم  ترخᘭص لطᖁح أسهم مملوكة لها، مما ᘌكون اسᙬناد اللجنة عᣢ أن ᡫᣃ(بواسطة  تم أ
كة المدᣘ عليها  ᡫᣄللد ال ᡧ ᢕᣌبᙬعليهائرة أن ولم ي ᣘكة المد ᡫᣄا ال  ᢝ

ᡧᣚ ة مرخص لهاᘭمؤسسة سوق مال
خᘭص ᡨᣂات الᘘثناة من متطلᙬست مسᛳب، ولᛳت ᡨᣂشاط الᙏ ممارسة ..،‘  ᢝ

ᡨᣎارات الᘘللاعت 
᠍
غᢕᣂ صحيح وفقا

  جرى ذكرها. 
كة المساهمة المᛞسطاص اللجنة ᗷمنازعات أسهعدم اختص . 2 ᡫᣃ ةم : ᢝᣦ تتابᜧأن الأسهم محل الا

كة مساهمة ᡫᣃ كة مسا أسهم ᡫᣃ ست أسهمᛳسطة ولᛞذا تمលقرر ذلك فإن اللجنة لا همة مدرجة و
ت المادة الثانᘭة من نظام السوق  كة المساهمة المᛞسطة وقد نصَّ ᡫᣃ منازعات أسهم ᢝ

ᡧᣚ النظرᗷ تختص
هذا النظام، ᘌقصد ᗷالأوراق المالᘭة لأغراض هذا لمادة الثالثة من مع مراعاة أحᜓام ا’ه: المالᘭة عᣢ أن

" النظام ᢝ
ᡨᣍأᘌ ات  -أ ما᛿ ᡫᣄل أسهم الᗫᖔلة للتحᗷوالتداول.  بالقا- ᢝ

ᡨᣎلة للتداول الᗷأدوات الدين القا
᛿ات أو الحكومة، أو الهيئات العامة، أو المؤسسات العامة. ج ᡫᣄة الوحدات الا  -تصدرها الᗫثمارᙬس

ᢝ  -صناديق الاسᙬثمار. دالصادرة عن 
ᡧᣚ اح المساهمة، وأي حقوقᗖــــع أي أدوات تمثل حقوق أرᗫتوز

كة ᗫو . ‘الأصول أو أحدهما ᡫᣄعليها تضح من المادة أعلاه أن أسهم ال ᣘا  المد
᠍
تخᖁج عن كونها أوراق

ت الفقرة (أ) من المادة ا ᢝ السوق المالᘭة، ᛿ما نصَّ
ᡧᣚ لة للتداولᗷة قاᘭمن نظام المال ᡧ ᢕᣌة لثلاثᘭسوق المال

ᢝ منازعات الأوراق الم’ه: عᣢ أن
ᡧᣚ لجنة الفصل" ᣥسᘻ شᜓل لجنةᘻالمنا ᢝ

ᡧᣚ الفصلᗷ ة" تختصᘭزعات ال
ᢝ نطاق أحᜓا

ᡧᣚ تقع ᢝ
ᡨᣎة ولوائحالᘌذᘭداع ومركز  م هذا النظام ولوائحه التنفᘌالهيئة والسوق ومركز الإ

ᢝ الحق العام و 
ᡧᣚ ماتهاᘭكونالمقاصة وقواعدها وتعلᗫالحق الخاص. و ᘭة لها جميع الصلاحᗫور ᡧᣆات ال
ᢝ الدعوى

ᡧᣚ منازعات الأ وقد استقر عمل، ‘... للتحقيق والفصل ᢝ
ᡧᣚ لجنة الفصل ᣢة عᘭوراق المال

᛿ات غᢕᣂ انحسار اخ ᡫᣄد تصاصها عن منازعات الأسهم للᘌالعد ᢝ
ᡧᣚ ة، وذلكᘭالسوق المال ᢝ

ᡧᣚ المدرجة
ءً ا نوᗖ . )--() وتارᗫــــخ --والقرار رقم: ( ،)--(وتارᗫــــخ  )--(ر رقم: من القرارات الصادرة عنها، ومنها القرا

م ذكره؛ فإنه لا  ᢝ منعᣢ ما تقدَّ
ᡧᣚ ازعات ا اختصاص للجنة الفصل 

᠍
لدعوى بنظر ا لأوراق المالᘭة ولائᘭا
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ᢝ موضᖔع الدعوى ولو ابتداءً، و᛿ان عᣢ الدائرة مصدرة القرار ᗷحث مسألة الاختصاص 
ᡧᣚ ل الدخولᘘق

جاع عدطراف ᗷذلك. ولما ᛿ان المستأنف ضده يهدف من إقامة لم ᘌكن ثمة دفع من الأ  ᡨᣂاس ᣠواه إ
ᢝ قᘭمة الأسهم ا

ᡧᣚ ها᜻متلᘌ ᢝ
ᡨᣎكة المدل ᡫᣄعليها ال ᣘ ةᘭموجب اتفاقᗷ  تتاب أسهم؛ فإن الاختصاصᜧا

ادة السادسة عᡫᣄ من نظام المحاᝏم التجارᗫة، بنظر الدعوى ينعقد للمحاᝏم التجارᗫة اسᙬناد᠍ا إᣠ الم
ᢝ نصَّ 

ᡨᣎوال : ᢝ
ᡨᣍالآ ᣢت ع’ : ᢝ

ᡨᣍالآ ᢝ
ᡧᣚ النظرᗷ طبيق دعاوى والمخالفات الناشئة عن تلا. 4تختص المحᜓمة

᛿ات ᡫᣄعدم ص . ‘أحᜓام نظام ال ᣠه إᗫᖔأحᜓام المادة الثامنة ونود التنᗷ شهاد اللجنة الموقرةᙬحة اس
ᗷ ᡧعد المائة من نظام ا ᢕᣌالوالثلاث ᣢكة المساهمة ع ᡫᣃ ان أحᜓامᗫᣃ ات المتضمنة᛿ ᡫᣄمساهمة ل

طت لصحة ذلك عدم و  نأالمᛞسطة وأن الدعوى الماثلة من اختصاصها، ذلك  ᡨᣂجود نص المادة اش
ᘌما أن اختصاص ضاح النصوص الخاصة الحا خاص بها، وقد جرى إ᛿ ،سطةᛞكة المساهمة الم ᡫᣄمة لᝏ

ᢝ تمتلك أسهما 
ᡨᣎات ال᛿ ᡫᣄالᗷ لة للتداول فقط.  اللجنة خاصᗷقا  

3 .  ᡧᣎثᙬح مسᖁط ᢝ
ᡨᣎل᛿ح موᖁح الأوراق المأن طᖁامات المستمرةوفق قواعد ط ᡧ ᡨᣂة والالᘭأن  : الᗷ لو سلمنا

᛿ ᢝانت وسᘭطة
ᡨᣎل᛿كة المس مو ᡫᣃ ᡧ ᢕᣌᗖو ᢝᣘالمد ᡧ ᢕᣌسطة فإن  اهمةبᛞالم ᡧᣎثᙬمس 

᠍
هذا الطᖁح ᘌعد طرحا

ᢝ التكيᘭف وتكون الدائرة قد أصدرت ق
ᡧᣚ إذ  وهذا يؤكد خطأ اللجنة ، ᡽ᣖف خاᘭتكي ᣢرارها بناءً ع

فت الدائرة ال َّᘭك 
᠍
  طᖁح محل الدعوى طرحا

᠍
وهذا غᢕᣂ صحيح، فعند  ه، وأصدرت قرارها بناءً علᘭخاصا

ᢝ صحاب ماست
ᡨᣎل᛿ام موᘭح أسهم ا سبق ذكره من قᖁطᗷ(أ) كة ᡫᣃ  ᢔᣂعليها ع ᣘكة المد ᡫᣄار  الᘘاعتᗷ

ᢝ يتضح  للدائرة الموقرة أن 
ᡨᣎل᛿مملوكة لمو ᡧ ᢕᣌكت ᡫᣄه المادة السادسة الᘭتنطبق عل ᡧᣎثᙬح مسᖁح  طᖁالط

ᢝ من ق
ᡨᣎامات المستمرة، وال ᡧ ᡨᣂة والالᘭح الأوراق المالᖁواعد ط  

᠍
وطا ᡫᣃ ح طر  أوردتᖁار الطᘘلاعت 

᠍
حا

امات  تد، فقد نصَّ يق القواعمسᙬثᡧᣎ من تطب ᡧ ᡨᣂة والالᘭح الأوراق المالᖁالمادة السادسة من قواعد ط
وط᠍ا لا  ᡫᣃ أوردت ᢝ

ᡨᣎأنالمستمرة، وال ᣢمن تطبيق القواعد ع ᡧᣎثᙬح طرح᠍ا مسᖁار الطᘘأ) دون ’ه: عت
الطᖁح مسᙬثᡧᣎ من ة مؤسسات السوق المالᘭة، ᘌكون حئالإخلال ᗷلائحة أعمال الأوراق المالᘭة ولا 

ᢝ متطلᘘات هذ
ᡧᣚ ة:  ه القواعدᘭمة الأوراق المطروحة 8أي من الحالات الآتᘭامل ق᛿ ᢝ

ᡧᣚ تتابᜧان الا᛿ إذا (
ة ملا  ᡫᣄقل عن عᘌ 

᠍
ᡧ رᗫال سعودي أو ما ᘌعادله، وذلك وفقا ᢕᣌوط  ي ᡫᣄة: للᘭمن أ الآت ᡵᣂᜧح أᖁألا يتم الط .

ᢝ ثمرة واحدة خلال الا 
ᡧᣎ 

᠍
ᘌ ᢝكون الا . أنملᘭة الطᖁح. بالتالᘭة لاᜧتمال ع  عᡫᣄ شهرا

ᡧᣚ تتابᜧوراق  الأ
 
᠍
  المالᘭة مقتᣆا

᠍
ᡧ مطروحا ᢕᣌخمس ᣢن من فئة العملاء ال عᗫᖁثمᙬالمس ᢕᣂه أو أقل (من غᘭعل ᡧ ᢕᣌمؤهل

)، عᣢ ألا يتجاوز المᘘل ᡧ ᢕᣌن من فئةوالعملاء المؤسسᗫᖁثمᙬالمس ᢕᣂه (من غᘭل مطروح عل᛿ ᢝ
ᡧᣚ تب ᡨᣂغ الم 

ᗫألف ر ᢝ
ᡨᣎمائ ( ᡧ ᢕᣌعادله. ج. العملاء المؤسسᘌ إقرار المطرو ال سعودي أو ما ᢝ

ᡧᣚ ه المشاركᘭح عل
( ᡧ ᢕᣌوالعملاء المؤسس ᡧ ᢕᣌن من فئة العملاء المؤهلᗫᖁثمᙬالمس ᢕᣂتتاب (من غᜧللطارح أو مؤسسة  الا

ᢝ حال توجᘭه ال
ᡧᣚ) ةᘭةالسوق المالᘘمعرفته المخاطر المصاحᗷ (ةᘭح بواسطة مؤسسة سوق مالᖁط 

 ᡨᣂذلك ما قد ي ᢝ
ᡧᣚ ماᗷ ،ثمارᙬثماره من خسارة للاسᙬاس ᣢلغ اتب عᘘامل مᝣثمار، وأن الهيئة لا لᙬلاس

وتخᢝᣢ نفسها ᣅاحة من أي تعᢝᣗ أي تأᘭᜧد يتعلق ᗷدقة المسᙬندات المتعلقة ᗷالطᖁح أو اᜧتمالها، 
ᢝ هذه المسᙬندات أو الاعتماد عᣢ أي جزء منمسؤولᘭة أو أي خسارة ت ت

ᡧᣚ وعلمه أن ا هج عما ورد ،
ᢝ حال توجᘭه االطارح أو مؤسسة ال

ᡧᣚ ةᘭح بواسطة سوق المالᖁلزمه إشعار لطᘌ ة لاᘭمؤسسة سوق مال
كة عᣢ طᖁح أعلاه نجدها منطᘘقة وᗖالنظر إᣠ الفقرة  . ‘الهيئة ᗷمدى ملاءمة هذا الاسᙬثمار له ᡫᣄال

لت اللجنة إᣠ قناعتها ᗷعدم اعتᘘار ها المدᣘ علي   ، ولا نعلم كᘭف توصَّ
᠍
مسᙬثᡧᣎ وتكيᘭفه  الطᖁح طرحا

 طرح
᠍
  ا

᠍
ط الواردة أعلاه، لاسᘭما وأنها لم تناقش دفᖔع وأدلة ومسᙬندات و لᡫᣄ لا تنطبق علᘭه ا خاصا

ᢝ هذا الخصوص، ونؤكد 
ᡧᣚ المخاطر المصالمستأنفة الواردةᗷ ةᘭاف᛿ معرفة ᣢأن المساهم ع ᣢة عᘘاح



 

  

4 
  

كة تواصلت مع المدᢝᣘ وأوضحت له ذلك، ᛿ما أن نصوص العقد تؤكد  ᡫᣄل أن الᘭدلᗷ ،ثمارᙬللاس
ᢝ أسᘘابها إلا عᣢ عدم وجود المسᙬند ᣢ خاسᙬثناء الطᖁح ولا تدل ع

ᡧᣚ ته، ولم تعتمد اللجنةᚏصوص
 ᡨᣂاجة العقد والواردة ضمن هذا الاعᘘديᗷ مه لها وأظهره النصوص المذكورةᘌنما جرى تقدᚏب  ᢝᣦاض و

 ᢝ
ᡧᣚ تطلبها النظام ᢝ

ᡨᣎوط ال ᡫᣄافة ال᛿ ضاحᘌة لإᘭاف᛿ أنᗷ ᢝᣘإقرار المد ᣠالإضافة إᗷ ، ᡧᣎثᙬح المسᖁالط
ᢝ تضمنها العقد، و᛿ما هو معلوم أن  ᘌضاحالطᖁح والإ 

ᡨᣎل الᘭᜓامل التفاصᗷ جرى بوسائل التواصل
ᢝ ظل وجود الدلᘭل الم

ᡧᣚ ᢝ
ᡧᣛالن ᣢصح الاعتماد عᘌ ولا ᢝ

ᡧᣚالنا ᣢت مقدم عᘘت. المثᘘث  
ᢝ إعادة رأس المال . 4

ᡧᣚ ᢝᣘة المدᘭبنود العقد يتضح : عدم أحق ᣢقة وعᗷع الساᖔالدف ᣢع 
᠍
اسᙬنادا

امات أي  للدائرة عدم وجود  ᡧ ᡨᣂفسخ العقد أو الخروج من الال ᢝᣘيح للمدᙬي ᢝᣤأو نظا ᢝᣘ ᡫᣃ موجب
ᢝ العقد سوى عدم ᣅف الأرᗖاح لأن مسألة عدم

ᡧᣚ 
᠍
ا ᢕᣂتقص ᢝ

ᡨᣎل᛿ة فلم ي سب لموᘌاح  التعاقدᗖــــع الأرᗫتوز
 
᠍
 و نظاما

᠍
عا ᡫᣃ ᢝᣘ ᡧ الأطراف، ولذا نؤكد عᣢ عدم صحة مطالᘘة المدِّ ᢕᣌطلان التعاقد بᗷ لا ي تج منها

ឝم  عادةب ᢔᣂالعقد ومن المعلوم أن العقد المᗷ موجود ᢕᣂوغ ᡽ᣖأساس خا ᢝ
ᡧᣎزعم مب ᣢرأس المال بناءً ع

ع عᣢ الوفاء ب ᡫᣄمن العقود اللازمة، وقد حظ ال ᡧ ᢕᣌالطرف ᡧ ᢕᣌا أيها الذين بᘌ) :لᗫ ᡧ ᡧᣂمحᜓم الت ᢝ
ᡧᣚ ما جاء᛿ ها

 ᡧ ᢕᣌلا الطرفᝣما وأن العقد قد تضمن أحᜓام᠍ا لᘭالعقود)، لا سᗷ ام بها.  ولآمنوا أوفوا ᡧ ᡨᣂالالᗷ ᢝ
ᡨᣎل᛿م تخل مو   

 ᡧᣎثᙬاره مسᘘاعتᗷ حᖁطرحت هذا الط ᢝ
ᡨᣎل᛿أن موᗷ عᖔما سبق فإن اللجنة لم تناقش هذه الدف ᣢناء عᗖو

ᡧ وتم إᘌضاح ال᜻ثᢕᣂ من الح ᢕᣌمدونة بوقائع الحᜓم ولم ترد عليها أو تب ᢝᣦندات والأدلة وᙬالمسᗷ قائق
ᗫب الحᜓم وᘭعᘌ ذلك؛ وهذا مما ᢝ

ᡧᣚ د كون وجهة نظرهاᘭالأسان ᣢالاعتماد ع ᢝ
ᡧᣛكᘌ ه ولاᘘيᙫسᘻ ᢝ

ᡧᣚ 
᠍
قاᣅا

ᢝ المذكرات
ᡧᣚ ب ورود ملاحظات عليها تم إيرادهاᛞسᚽ ةᘭالنظام" .   

كة المدᣘ علي ةوكᘭل تثم أجمل    ᡫᣄاته ها الᘘختام مذكرته ا طل ᢝ
ᡧᣚ طلب اᗷ ةᘭئنافᙬئناف  الاسᙬقبول الاس

 ًᢿᜓش  
᠍
ᢝ منازعات ᗷعد والحᜓمលلغاء القرار محل الاسᙬئناف، و  ،وموضوعا

ᡧᣚ م اختصاص لجنة الفصل
 بنظر الدعوى

᠍
 برفض الدعوى. الأوراق المالᘭة ولائᘭا

᠍
   ، واحتᘭاطا

غ المدᗷ ᢝᣘمذكرة الاسᙬئناف المقدَّ و    
᠓
كة المدᣘ عليها  ةᘭلمة من وكᗖُل ᡫᣄــــخ ، الᗫتارᗖمذكرة  متقدَّ  )--(وᗷ

 : ᢝ
ᡨᣍة، تضمنت الآᘭجواب  

:  المدᣘ عليها كة ᡫᣄ المن "الرد عᣢ طلب الاسᙬئناف المقدم  ᢝᣠالتا᛿ فهو  

ᢝ الدعوى المقدمة أمامها  . 1
ᡧᣚ ةᘭمنازعات الأوراق المال ᢝ

ᡧᣚ ث أن الطلب : اختصاص لجنة الفصلᘭح
كة المدᣘ عليها الالأسا᛿ ᢝᣒان يهدف إᣠ إلزام  ᡫᣄ  ᢝ

ᡧᣚ تدخل ᢝᣧف ᢝᣘاح المستحقة للمدᗖف الأرᣆᗷ
  ᢿً لأنها من اختصاصات اللجنة. ى شᜓو الدع اختصاص اللجنة ᗷموجب نظام السوق المالᘭة، فقᘘلت

ᢝ حᘭث أن أعضاء اللجنة فصل: التمسك ᗷما قررته اللجنة ᗷخصوص ᗷطلان عقد المساهمة . 2
ᡧᣚ وا

ᢝ ذلك، فتوصلت إلᘭه أ
ᡧᣚ يبهمᙫسᘻ حᖁعليها ن ط ᣘكة المد ᡫᣄال  ᖁأو عام أو ط ᡧᣎثᙬمس ᢕᣂح خاص غᖁح ط
ᢝ السوق 

ᡧᣚ)--( ح أسهمᖁث أن طᘭكة (أ)، وح ᡫᣃ   أنها مؤسسة سوق الم ةبواسطتم ᡧ ᢕᣌبᙬه ولم يᘭعل ᣘد
تᛳب وᢝᣦ لᛳست مسᙬثناه ᡨᣂشاط الᙏ ᢝ

ᡧᣚ ة مرخص لهاᘭذلك مخالفة  مالᗷ ᢝᣧص فᘭخ ᡨᣂات الᘘمن متطل
) من هذا النظام، لا ᘌجوز لأي شخص ممارسة أي من الأعمال المنصوص للمادة (الحادᘌة والثلاثون

ᡧ من هذا ا ᢕᣌة والثلاثᘭالمادة الثان ᢝ
ᡧᣚ كن حاصلا  داخل لنظامعليهاᘌ ممارستها، ما لمᗷ ة أو الادعاء᜻الممل

نت الورقة المالᘭة ذات الصلة بتلك الأعمال مدرجة أو متداولة عᣢ ترخᘭص من الهيئة ᗷذلك حᡨᣎ لو ᛿ا
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 ᢝ
ᡧᣚة᜻ة منظم خارج المملᘭكة طرحت الأسهم أصالة عن نفسها ، سوق مال ᡫᣄأن الᗷ مكن القولᘌ ولا

عن ᗷعضها واᙬᜧساب ᛿ل منها شخصᚏتها الخاصة والمنفردة عن ᛿ات م الᡫᣄ فمن المعروف استقلال ذم
 ᢕᣂغᗷ انت علاقتها᛿ ها مهما ᢕᣂجعل أعمال المدغᘌ ذلك الصدد مما ᢝ

ᡧᣚ ذلك مما ذكرته اللجنة ᢕᣂها وغ ᣘ
) من نظام السوق المالᘭة نصت عᣢ أنه  ᡧ ᢕᣌموجب الفقرة (ب) من المادة (الستᗷ اطلهᗷ حᖁه من طᘭعل

ᢝ شأن صفقة تتعلق ᗷالأوراق المالᘭة ᗷالمخالفة لأحᜓام المادة  تفاقاᣢ أي ᘌقع ᗷاطلا ع’
ᡧᣚ م ᢔᣂأو عقد ي

ᡧ من هذا النظام، ولا ᘌحق للمخالف الاحتجاج ᗷالاتفاق أو الحادᘌة و  ᢕᣌمواجهة الطرف الثلاث ᢝ
ᡧᣚ العقد

داد أي أموال أو ممتلᝣا ᡨᣂطلب فسخ الاتفاق أو العقد واسᘌ جوز للطرف الآخر أنᗫت أخرىالآخر، و 
ط أن ᘌقوم بឝعادة الأموال أو الممتلᘌ ᝣكون ᡫᣄᚽ ،موجب الاتفاق أو العقدᗷ ات قد دفعها أو حولها

ᢝ تلقاه ᗷموجب الاتفاق أو العقد، وتختص اللجنة ᗷال
ᡨᣎهذه المادةالأخرى ال ᣢدعاوى المرفوعة بناء ع‘ 

 .ᢿًاطᗷ كونᘌ ᡧ ᢕᣌالطرف ᡧ ᢕᣌم ب ᢔᣂفإن الاتفاق الم  

كة المدᣘ عليها ᙏشأت هذه الدعوى لمخالفة : ن المدᘭ ᢝᣘة مللᘘة الأصالتأᘭᜧد عᣢ المطا . 3 ᡫᣄما تم  ال
ᢝ عقد المساهمة

ᡧᣚ هᘭإلزام  الاتفاق عل ᢝᣦ فالهدف من إقامة الدعوى ، ᡧ ᢕᣌالطرف ᡧ ᢕᣌم ب ᢔᣂكة االم ᡫᣄل
ᡧ والفقرة  المدᣘ عليها  ᢕᣌالطرف ᡧ ᢕᣌم ب ᢔᣂموجب العقد المᗷ ،تتابᜧجة الاᘭᙬاح المستحقة نᗖف الأرᣆᗷ

᛿ات فنصت عᣢ أنه لمادانᘭة) من (الثا ᡫᣄعد المئة) من نظام الᗷ ون ᡫᣄستحق ’ة (الخامسة والعᛒ
ᢝ الأرᗖاح وفقا 

ᡧᣚ المساهم حصته  ᡧ ᢕᣌبᗫهذا الشأن، و ᢝ
ᡧᣚ ة العامة الصادرᘭــــخ لقرار الجمعᗫالقرار تار 

ᢝ سجلات المساه
ᡧᣚ ᡧ ᢕᣌالأسهم المسجل ᢝᣟاح لمالᗖة الأرᘭــــع.  وتكون أحقᗫــــخ التوزᗫالاستحقاق وتار ᡧ ᢕᣌم

ᢝ نه
ᡧᣚة ااᘌ مجلس الإدارة ᣢجب عᘌ ᢝ

ᡨᣎللمدة ال ᣕليوم المحدد للاستحقاق.  وتحدد اللوائح الحد الأق
ᢝ شأن توزᗫــــع الأرᗖاح عᣢ أن ينفذ خلاله

ᡧᣚ ة العامةᘭا قرار الجمع ᡧ ᢕᣌة  ‘. المساهمᘭوالمادة (الثان
 ᣢنصت ع ᢝ

ᡨᣎات ال᛿ ᡫᣄة لنظام الᘌذᘭجب’نه أوالثلاثون) من اللائحة التنفᘌ مجلس إدا ᣢر ع ᡫᣃ كة ة
ᗫᖂدين خلال مدة لا تᘭالمق ᡧ ᢕᣌالمساهم ᣢاح عᗖــــع الأرᗫشأن توزᚽ ة العامةᘭذ قرار الجمعᘭد المساهمة تنف

ᢝ قرار الجمعᘭة أو قرار مجلس الإدارة عᣢ خمسة عᡫᣄ يوما من تارᗫــــخ استحقاق تلك الأرᗖا 
ᡧᣚ ح المحدد

كة المت فᘭه وهذا ما أخطأ، ‘بتوزᗫــــع أرᗖاح مرحلᘭة ᗷحسب الأحوال ᡫᣄعدال ᣘ ليها  ᢝ
ᡧᣚ ضا فᜓما ذكرتᘌأ

ᢝ ’مذكرتها 
ᡨᣎمة الأسهم الᘭجاع ق ᡨᣂاس ᣠان المستأنف ضده يهدف من إقامة دعواه إ᛿ ولما  ᢝ

ᡧᣚ ها᜻متلᘌ
كة المدᣘ عليها  ᡫᣄموجب ات الᗷتتاب أسهمᜧة اᘭمذكرتها  ‘... فاق ᢝ

ᡧᣚ عةᗷذلك النقطة الرا ᢝ
ᡧᣚ ندتᙬواس

ᢝ إعادة ر 
ᡧᣚ ةᘭعدم أحق ᣢع ᢕᣂا غᘭل᛿ أس المال وهذا  ᢝ

ᡨᣚالدعوى، فالهدف ملا ᢝ
ᡧᣚ ةᘭات الأصلᘘمنها   للطل

كة المدᣘ عليها ᛿ان إلزام  ᡫᣄت ال ᢕᣂاح وهو تقصᗖف الأرᣆᗷ ه من طرفᗷ اف ᡨᣂم الاع ᣘكة المد ᡫᣄال
اسᙬنادا عᣢ الدفᖔع الساᗷقة وعᣢ بنود العقد يتضح ’نه أرة فᜓما ذكر ᗷالفقرة الراᗷعة منها ᗷالمذك عليها 

ᢝᣘ  بللدائرة عدم وجود أي موج ᡫᣃ امات ᡧ ᡨᣂفسخ العقد أو الخروج من الال ᢝᣘيح للمدᙬي ᢝᣤأو نظا 
ᢝ العقد سو 

ᡧᣚ ا ᢕᣂتقص ᢝ
ᡨᣎل᛿ة فلم ي سب لموᘌــــع الأالتعاقدᗫاح لأن مسالة عدم توزᗖف الأرᣅ اح ى عدمᗖر

ᡧ الأطراف ᢕᣌطلان التعاقد بᗷ ب طل ‘لا ي تج منهاᛞسᚽ ة برد رأس المال لم تكنᘘما فالمطال᛿ ᢝᣘب المد
كة قالت  ᡫᣄاالᣘب مخالفة  عليها لمدᛞسᚽ ل هوᗷ ،عا لذلك رد أᘘة فوجب تᘭحᜓام نظام السوق المال
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ᢝ الفقرة (ب) من المادةرأس المال ᛿امᗷ ᢿًموجب ᗷطلان العقد لما 
ᡧᣚ من نظام  تقدم ذكره ( ᡧ ᢕᣌالست)

  .   "السوق المالᘭة
  

  لجنة الاسᙬئناف

وق، والقواعد والتعلᘭمات والأنظمة الس ولوائحه التنفᘭذᘌة، ولوائح بناءً عᣢ نظام السوق المالᘭة   
  الأخرى ذات العلاقة. 

دِّ أوحᘭث    
ُ
ᡧ  فإنهواستوᡧᣚ متطلᘘاته النظامᘭة، م خلال المدة المحددة ن الاسᙬئناف ق ᢕᣌه قبوليتع

 .ᢿًᜓش  

كة المدᣘ  ةكᘭلو مة من فحᘭث انصᛞت مذكرة الاسᙬئناف المقدَّ ومن الناحᘭة الموضوعᘭة،     ᡫᣄال
ᢝ منازعات  اءلغطلب إعᣢ  عليها 

ᡧᣚ عدم اختصاص لجنة الفصلᗷ ئناف، والحᜓمᙬالقرار محل الاس
ᘭبنظر الدعوى، واحت 

᠍
 الأوراق المالᘭة ولائᘭا

᠍
  برفض الدعوى. الحᜓم اطا

ᢝ ملف الدعوى لجنة الاسᙬئناف وᗖاطلاع    
ᡧᣚ الأوراق الثابتة ᣢع ᢝ

ᡧᣚ ه لجنة الفصلᘭقرارها وما انتهت إل 
م  الاᜧتتاب قفاᗷطلان اتمن محل الاسᙬئناف  ᢔᣂلزام المលالدعوى، و ᢝ

ᡧᣚطر ᡧ ᢕᣌعليها ب ᣘكة المد ᡫᣄأن  الᗷ
 قدره (

᠍
 ) رᗫال، ورفض ما عدا ذلك من طلᘘات، 15,000تدفع إᣠ المدᢝᣘ مᘘلغا

᠍
إᣠ الأسᘘاب اسᙬنادا

ᢝ قرارها، 
ᡧᣚ لالذي الواردةᘭه  تحᘭئناف إلᙬللتلجنة الاس 

᠍
  كرار. منعا

المتطلᘘة ᗷموجب المادة (الثانᘭة  أن الصفة التجارᗫةعᣢ ناف وحᘭث استقر قضاء لجنة الاسᙬئ   
) من نظام السوق المالᘭة تتحقق من أي واقعة ᘌمكن من خلالها توافر قناعة لدى اللجنة ᗷأن  ᡧ ᢕᣌوالثلاث

ة من شخص تحققت هذه القناعأالشخص الذي مارس هذا ال شاط قد مارسه ᗷصفة تجارᗫة سواء 
ᡧ من ا مأ ذي ظهر ᗷهر المظهمن ال مأمن سلوكه  مأالمخالف  َّᢕᣌث تبᘭه، وحᘭل العائد علᗷللجنة لمقا 

 ᢝ
ᡧᣚ 

᠍
كة المدᣘ عليها الاسᙬئناف توافر الصفة التجارᗫة المتطلᘘة نظاما ᡫᣄة لتطبيق المادة (ال الᘌحاد

) من نظام السوق المالᘭة.  ᡧ ᢕᣌوالثلاث  

ᢝ عليها القرار محل وحᘭث اطلعت لجنة ا   
ᡧᣎُب ᢝ

ᡨᣎاب الᘘالأس ᣢئناف عᙬئالا لاسᙬناف، وأوجه س
اض علᘭه،  ᡨᣂقضائها وسلامة الاع ᢝ

ᡧᣚ خلصت إليها لجنة الفصل ᢝ
ᡨᣎجة الᘭᙬان لها صحة النᘘᙬفقد اس

ᢝ أقامت عليها هذا القضاء 
ᡨᣎد الᘭاب والأسانᘘهذا الخصوص، الأس ᢝ

ᡧᣚ وموافقة ذلك للقواعد المقررة ،
ᢝ قل معه لجنة الاسᙬئناف تأيᘭد ما انتهت إلᘭه لجنة الفصالأمر الذي ترى 

ᡧᣚ .ئنافᙬرارها محل الاس  

كة المدᣘ عليها  ةᗷه وكᘭل تأما ما دفع    ᡫᣄمنازعات الأوراق  ال ᢝ
ᡧᣚ من عدم اختصاص لجنة الفصل

 بنظر الدعوى، فᘭجا
᠍
كة المدᣘ عليها أن ᗷب عن ذلك المالᘭة ولائᘭا ᡫᣄأسهم  ال ᢝ

ᡧᣚ تتابᜧح الاᖁطᗷ قامت
كة (أ) ᡫᣃ اع الإجراءات والأحᜓاᘘدون ات 

᠍
 خاصا

᠍
ᢝ النظم طرحا

ᡧᣚ ةᘭات، ام᛿ ᡫᣄة ونظام الᘭنظام السوق المال 
 لذا 

ُ
ᢝ اختصاص اللجنة المقرر ᗷموجب نظام السوق  دّ عَ فإن هذه الدعوى ت

ᡧᣚ تدخل ᢝ
ᡨᣎمن الدعاوى ال
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ͭ الصا المالᘭة تعدᘌلاته، وᗖموجب ه و 02/06/1424) والتارᗫــــخ 30در ᗷالمرسوم الملᢝᣟ ذي الرقم (م
᛿ات ᡫᣄنظام ال  ᢝᣟالمرسوم الملᗷ ذي الصادر  ͭ ه، الأمر الذي 01/12/1443وتارᗫــــخ  )132رقم (م

كة المدᣘ عليها  ةه وكᘭلتتلتفت معه لجنة الاسᙬئناف عما أثار  ᡫᣄبهذا الخصوص.  ال  

كة ال ةوكᘭله تᗷقᘭة ما أوردأما و     ᡫᣄعليها ال ᣘة مدᘭئنافᙬمذكرتها الاس ᢝ
ᡧᣚ َئناف لم ترᙬفإن لجنة الاس ،

ᢝ فيها ما يؤثر 
ᡧᣚ  جةᘭᙬخصحة الن ᢝ

ᡨᣎقرارها. لصت ال ᢝ
ᡧᣚ إليها 

  

  فلهذه الأسᘘاب
  قررت لجنة الاسᙬئناف: 

ᢝ منازعات الأوراق المالᘭة رقم 
ᡧᣚ د قرار لجنة الفصلᘭه. 1446لعام  1/2024لͭدͭ 5389تأي  

  
  

 لجنة الفصل رار منطوق ق

ᡧ  ‘اب أسهماتفاقᘭة اᜧتت’أوᗷ :ᢻًطلان " ᢕᣌمة ب ᢔᣂالم ᢝᣘعليها و  المد ᣘكة المد ᡫᣄال .  
: إل

᠍
 قدره خمسة عᡫᣄ ألف ( ᗷأن تدفع إᣠ المدᢝᣘ  المدᣘ عليها كة الᡫᣄ زام ثانᘭا

᠍
) 15,000مᘘلغا

  . رᗫال
: رفض ما عدا ذلك من طلᘘات

᠍
  ". ثالثا
  


