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 ᢝᣘف الموضوᘭ التص 

 ᢕᣂكة غ ᡫᣃ ثمار أموال لدىᙬاس
  امرخص له

  

  الوقائع
ᢝ أن المدعᘭ تتلخص   

ᡧᣚ ة  تتقدم ةوقائع هذه الدعوىᘭمنازعات الأوراق المال ᢝ
ᡧᣚ لجنة الفصل ᣠإ

ᢝ  تاᜧتᘘᙬأنها ᗷلائحة دعوى متضمنة 
ᡧᣚ عليها ᣘكة المد ᡫᣄـ الᗷ )5.000سهم (  ᢝᣠلغ إجماᘘمᗷ  قدره

ض عᣢ عدم قᘭام المدᣘ عليها بتوزᗫــــع الأرᗖاحت) رᗫال، و 15,000( ᡨᣂع . ᘘلزام توطلលفسخ العقد و 
ر الذي لحق به ا بឝعادة رأس المال، وتعᗫᖔضه المدᣘ عليها  ᡧᣆاح وعن الᗖا عن الأر .  

ظرت وقد    
ُ
ᢝ  الفصل لجنة قرار  ᚽشأنها  وصدر  الدعوى، ن

ᡧᣚ ة راقو الأ منازعاتᘭرقم  المال
: ، ه1446 م لعام1/2024لͭدͭ 5391 ᢝ

ᡨᣍالآᗷ ᢝ
ᡧᣔالقا  

 ًᢻةأوᘭالمدع ᡧ ᢕᣌتتاب بᜧطلان اتفاق الاᗷ :  عليها  و ᣘكة المد ᡫᣄال .  
: إلزام

᠍
كة ثانᘭا ᡫᣄال ᣘالمد  ᣠأن تدفع إᗷ ةعليهاᘭألف ( المدع ᡫᣄقدره خمسة ع 

᠍
  ) رᗫال. 15,000مᘘلغا

 
᠍
    . ": رفض ما عدا ذلك من طلᘘاتثالثا

ᗷلِغت ا   
᠑
اسᙬئناف ᗷمذكرة  ها توكᘭل تتقدم )-- (، وᗖتارᗫــــخ )-- (بتارᗫــــخ ا ب سخة من القرار دᣘ عليهملوأ

 علᘭه
᠍
:  ،طعنا ᢝ

ᡨᣍتضمنت الآ  
ᢝ تكيᘭف الواقعة محل الدعوى واسᙬندت عᣢ نصوص نظامᘭة "أسᘘاب الاسᙬئناف: 

ᡧᣚ أخطأت اللجنة
ᗷ ᢝعض التفاصᘭل والحقائق المؤث

ᡧᣚ صحة ادون النظر ᣢف وتتمثللرة عᘭما  تكيᘭاض ف ᡨᣂاب الاعᘘأس
 : ᢝᣢᘌ  

كة (أ)أن طᖁح . 1 ᡫᣃ   ان᛿ :ق الوساطةᗫᖁطᗷ سᛳة ول᜻صفتها مالᗷ يتلخص الأمر أن  أصالة عن نفسها
 ᢝ

ᡨᣎل᛿عليها  مو ᣘكة المد ᡫᣄح  الᖁظل الطᘌ ᢝᣠالتاᗖكة، و ᡫᣄة لل᜻صفتها مالᗷ ح الأسهم للتداولᖁطᗷ قامت
 ᗷصفته الذي

᠍
 نظامᘭا

᠍
ᢝ طرحا

ᡨᣎل᛿لة وتمار  ا جرى من موᘭاتف سأص ᢝ
ᡧᣚ ة دورها المنوط بها الذي عكستهᘭاق

ة من لائحة  ᡫᣄه الفقرة (أ) و(ب) و(ه) من المادة الثالثة عᘭنطبق علᗫح وᖔة ووضᘭᜓل شفافᗷ تتابᜧالا
بناءً )-- (وتارᗫــــخ  )-- (أعمال الأوراق المالᘭة الصادرة عن مجلس هيئة السوق المالᘭة ᗷموجب القرار رقم 

ͭ ᗷ ر دالمالᘭة الصا عᣢ نظام السوق ه المعدلة ᗷقرار 2/6/1424وتارᗫــــخ  30المرسوم الملᢝᣟ رقم م
ة عᣢ الاسᙬث)-- (وتارᗫــــخ )-- (مجلس هيئة السوق المالᘭة  رقم  ᡫᣄناءات من فقد نصت المادة الثالثة ع
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ᢝ ورقة مالᘭ’التعامل ᗷصفة أصᘭل عᣢ أنه 
ᡧᣚ ᢿًᘭصفته أصᗷ تعامل الشخص ᡧᣎثᙬسᛒ (ة إلا أᘌتعاقد ᢕᣂة غ 

ᡧ ا ᢕᣌالحالت ᢝ
ᡧᣚ لآ : ᡧ ᢕᣌتᚏة. ) إذا قدم الشخص نفسه 1تᘭأوراق مال ᢝ

ᡧᣚ شاط التداولᙏ مارسᘌ أنه ᣢإذا  )2ع
ᢝ أورا

ᡧᣚ التعامل ᣢحث أشخاص من الجمهور عᗷ شᜓل منتظمᚽ ة. ب) لغرض قام الشخصᘭق مال
 ᘻشمل مؤسسات السوقاص من الجمهور" لا تطبيق الفقرة (أ) من هذه المادة، فإن عᘘارة "الأشخ

. ه) ᛒسᙬثᡧᣎ من اخشالمالᘭة، والأ  ᡧ ᢕᣌثنᙬلتعامل إصدار شخص لأسهم أو أدوات دين أو اص المس
ᢝ  ما نصوᗫؤكد ذلك . ‘.. مذكرات حق الاᜧتتاب الخاص ᗷه

ᡧᣚ د الواردᘭه التمهᘭعل ᡧ ᢕᣌم ب ᢔᣂالعقد الم
كة (أ)ما ᛿انت ل’الأطراف الذي جاء فᘭه  ᡫᣃ  ᣢكة (ب)% من 85قد استحوذت ع ᡫᣃ ᗷث أᘭدى وح

ᢝ رغبتالطر 
ᡧᣍسجل  هف الثا ᢝ

ᡧᣚ ك مساهمᗫ ᡫᣄدخوله كᗷ د لدىᘭالمق ᡧ ᢕᣌجهة (أ)المساهم  ᢝ
ᡧᣚ كة ᡫᣄال

᛿اء وលدارة  المدᣘ عليها  ᡫᣄدارة شؤون الឝشطة والمتخصصة بᙏأعمال أ ᢕᣂسيᘻ) كة ᡫᣃعة ل )بᗷكة والتا ᡫᣄ
   (أ)

᠍
 ونظاما

᠍
عا ᡫᣃ ة ᢔᣂᜓامل أهليتهما المعتᗷ وهما ᡧ ᢕᣌت الطرفᘘه التقت إرادة ورغᘭة وفق اعلᘭلبنود التال‘ .

ᢝ توضيح ألفاظ الᘭ᜻انات عᣢ د وق
ᡧᣚ :البند الأول ᢝ

ᡧᣚ ةᘭكة (أ) -1’نصت الاتفاق ᡫᣃ  ᣢالمستحوذة ع ᢝᣦ
كة (ب) ᡫᣃ .2- (ب) كة ᡫᣃ ةᘘتم الاستحواذ عليها ب س ᢝ

ᡨᣎكة ال ᡫᣄال ᢝᣦ :85 .%3-  كة ᡫᣃ)كة )أ ᡫᣃ ᢝᣦ :
᛿اء ال لإدارة شؤونالشكة المدᣘ عليها ᛳسها من قᘘل تم تأس ᡫᣄنالᙬوس . ᡧ ᢕᣌكة (ب)ج مع مدمساهم ᡫᣃ 

᛿اء وسᙬتم عملᘭة الاندماج وفق نظام  ᡫᣄالغ الᘘداع مᘌتمال إᜧعد اᗷ(أ) ك  -4. جهةᗫ ᡫᣄالمساهم: هو ال
ᡧ لدى  ᢕᣌسجل المساهم ᢝ

ᡧᣚ جهة (أ)المساهم  ᢝ
ᡧᣚ كةومن امتلك أسهم ᡫᣄاف من . ‘ ال᛿ وهذا توضيح

كة وقامت ᗷط ᡫᣄة لل᜻كة مال ᡫᣃ أنهاᗷ ᢝ
ᡨᣎل᛿تتاموᜧب رحها للاᚽمس ᢝᣤوط، و تشᜓل نظا ᡫᣄولم تقم ف لل

ᢝ ذلك إᣠ ترخᘭص لطᖁح أسهم مملوكة لها، مما ᘌكون 
ᡧᣚ ه ولا تحتاج ᢕᣂل الوساطة أو غᘭᙫس ᣢطرحها عᗷ

ᣢناد اللجنة عᙬح أسهم ’ اسᖁعليها أن ط ᣘكة المد ᡫᣄكة (أ)تم بواسطة  ال ᡫᣃ  -عليها ᣘولم  -المد
ᡧ للدائرة أن المدᣘ عليهي ᢕᣌبᙬا مؤسسة سوق مال ᢝ

ᡧᣚ ة مرخص لهاᘭ  ستᛳب، ولᛳت ᡨᣂشاط الᙏ ممارسة
خᘭص ᡨᣂات الᘘثناة من متطلᙬجرى ذكرها.  ‘. .. مس ᢝ

ᡨᣎارات الᘘللاعت 
᠍
  غᢕᣂ صحيح وفقا

كة المساهمة المᛞسطة:  لجنة ᗷمنازعاتعدم اختصاص ال. 2 ᡫᣃ أسهم  ᢝᣦ تتابᜧأن الأسهم محل الا
كة  ᡫᣃ كأسهم ᡫᣃ ست أسهمᛳسطة ولᛞذا مساهمة مលلجنة لا لاتقرر ذلك فإن ة مساهمة مدرجة و

كة المساهمة المᛞسطة  ᡫᣃ منازعات أسهم ᢝ
ᡧᣚ النظرᗷ ة من نظام السوق تختصᘭت المادة الثان وقد نصَّ

ع مراعاة أحᜓام المادة الثالثة من هذا النظام، ᘌقصد ᗷالأوراق المالᘭة لأغراض هذا م’المالᘭة عᣢ أنه: 
" أ ᢝ

ᡨᣍأᘌ النظام ما- ᡫᣄل أسهم الᗫᖔلة للتحᗷات القا᛿ .او دأ-ب والتداول ᢝ
ᡨᣎلة للتداول الᗷت الدين القا

᛿ات أو الحكومة، أو الهيئات العامة، أو المؤسسات العامة. ج ᡫᣄثمار  -تصدرها الᙬة الوحدات الاسᗫ
ᢝ توزᗫــــع  أي أدوات تمثل حقوق أرᗖاح المساهمة، وأي حقوق -الصادرة عن صناديق الاسᙬثمار. د

ᡧᣚ
كة المدᣘ عليها تخᖁج ع مأعلاه أن أسه وᗫتضح من المادة. ‘... الأصول أو أحدهما  ᡫᣄا ال

᠍
ن كونها أوراق

ت الفقرة (أ) من المادة الثلا  ᢝ السوق المالᘭة، ᛿ما نصَّ
ᡧᣚ لة للتداولᗷة قاᘭة مالᘭمن نظام السوق المال ᡧ ᢕᣌث

ᢝ منازعات الأو ’عᣢ أنه: 
ᡧᣚ لجنة الفصل" ᣥسᘻ شᜓل لجنةᘻᗷ ة" تختصᘭالمنازعات راق المال ᢝ

ᡧᣚ الفصل
ᢝ تقع 

ᡨᣎنطاق أحᜓامال ᢝ
ᡧᣚ  ة ولوائح الهيئة والسوق ومركز الإᘌذᘭداع ومركز هذا النظام ولوائحه التنفᘌ

ᢝ الحق العام والحق
ᡧᣚ ماتهاᘭة  المقاصة وقواعدها وتعلᗫور ᡧᣆات الᘭكون لها جميع الصلاحᗫالخاص. و
ᢝ الدعوى

ᡧᣚ مناز تقر عمل لجنة وقد اس، ‘... للتحقيق والفصل ᢝ
ᡧᣚ ة عالفصلᘭعات الأوراق المال ᣢ

ᢝ السوق المالᘭةاصانحسار اخت
ᡧᣚ المدرجة ᢕᣂات غ᛿ ᡫᣄد صها عن منازعات الأسهم للᘌالعد ᢝ

ᡧᣚ وذلك ،
وᗖناءً  . )-- () وتارᗫــــخ --ر رقم: (، والقرا)-- () وتارᗫــــخ --(م: من القرارات الصادرة عنها، ومنها القرار رق

م ذكره؛ فإنه لا اختص ᢝ منازعات الأوراق عᣢ ما تقدَّ
ᡧᣚ اص للجنة الفصلᘭة ولائᘭالمال 

᠍
بنظر الدعوى  ا
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ᢝ موضᖔع  ابتداءً، و᛿ان
ᡧᣚ ل الدخولᘘحث مسألة الاختصاص قᗷ الدائرة مصدرة القرار ᣢالدعوى ولو ع

جاع  ع من الأطراف ᗷذلك. م ᘌكن ثمة دفل ᡨᣂاس ᣠان المستأنف ضده يهدف من إقامة دعواه إ᛿ ولما
ᘌ ᢝم

ᡨᣎمة الأسهم الᘭق ᢝ
ᡧᣚ ها᜻كة (أ)تل ᡫᣃ   ة اᘭموجب اتفاقᗷتتاᜧاص بنظر الدعوى الاختص نإب أسهم؛ ف

 
᠍
ت عᣢ سادسة عᡫᣄ من نظام المحاᝏم التجارᗫة، إᣠ المادة ال ينعقد للمحاᝏم التجارᗫة اسᙬنادا ᢝ نصَّ

ᡨᣎوال
 : ᢝ

ᡨᣍالآ’ : ᢝ
ᡨᣍالآ ᢝ

ᡧᣚ النظرᗷ الدعاوى والمخالفات الناشئة عن تطبيق أحᜓام نظام4تختص المحᜓمة . 
᛿ات ᡫᣄال ...‘ .  

ᢝ طᖁح . 3
ᡨᣎل᛿ح موᖁثأن طᙬوفق قو مس ᡧᣎح اعاᖁامات المستمرة: لأور د ط ᡧ ᡨᣂة والالᘭأن  اق المالᗷ لو سلمنا

᛿ ᢝان
ᡨᣎل᛿كة المساهمو ᡫᣃ ᡧ ᢕᣌᗖة وᘭالمدع ᡧ ᢕᣌطة بᘭمت وس 

᠍
سᙬثᡧᣎ مة المᛞسطة فإن هذا الطᖁح ᘌعد طرحا

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

فت ال َّᘭح مدائر كᖁالدعوى لحة الط  
᠍
  طرحا

᠍
، وأصدرت قرارها بناءً علᘭه وهذا غᢕᣂ صحيح، فعند خاصا

ᗷ ᢝطا
ᡨᣎل᛿ام موᘭكة ستصحاب ما سبق ذكره من ق ᡫᣃ ح أسهمᖁ)أ(  ᢔᣂكة الع ᡫᣄ عليها ᣘار  المدᘘاعتᗷ

ᢝ يتضح  للدائرة الموقرة أن 
ᡨᣎل᛿مملوكة لمو ᡧ ᢕᣌكت ᡫᣄه المادة الساالᘭتنطبق عل ᡧᣎثᙬح مسᖁح طᖁة سدالط

وط᠍ا لاعتالأوراق الم حᖁ من قواعد ط ᡫᣃ أوردت ᢝ
ᡨᣎامات المستمرة، وال ᡧ ᡨᣂة والالᘭال ᡧᣎثᙬح مسᖁح طᖁار الطᘘ

ت المادة السادسة من قواعد طᖁح الأور من تطبيق القواعد، فق امات المستمرة، د نصَّ ᡧ ᡨᣂة والالᘭاق المال
 
᠍
وطا ᡫᣃ أوردت ᢝ

ᡨᣎوال ᘘار الطلاعت 
᠍
ᗷلائحة الإخلال  نو أ) د’ أنه: ᣢعمسᙬثᡧᣎ من تطبيق القواعد  ᖁح طرحا

لᘭة، ᘌكون الطᖁح مسᙬثᡧᣎ من متطلᘘات هذه أعمال الأوراق المالᘭة ولائحة مؤسسات السوق الما
ᢝ أي من الحالات الآتᘭة: الق

ᡧᣚ ان 8واعد᛿ ة ) إذا ᡫᣄقل عن عᘌ مة الأوراق المطروحةᘭامل ق᛿ ᢝ
ᡧᣚ تتابᜧالا

 ᡧ ᢕᣌملاي 
᠍
الطᖁح أᡵᣂᜧ من مرة واحدة ألا يتم  . ط الآتᘭة: أ و ᡫᣄ لل  رᗫال سعودي أو ما ᘌعادله، وذلك وفقا

 
᠍
ᢝ عᡫᣄ شهرا

ᡧᣎة خلال الاثᘭح. ب التالᖁة الطᘭتمال عملᜧتتالاᜧكون الاᘌ أن . 
᠍
ᢝ الأوراق المالᘭة مقتᣆا

ᡧᣚ ب 
 
᠍
ᡧ مطروحا ᢕᣌخمس ᣢن من فئة العملاء المؤ  عᗫᖁثمᙬالمس ᢕᣂه أو أقل (من غᘭوالعملاء عل ᡧ ᢕᣌهل

)، عᣢ ألا يتجاوز  ᡧ ᢕᣌتبلاالمؤسس ᡨᣂلغ المᘘل مطروح ع م᛿ ᢝ
ᡧᣚ ن من فئة العملاءᗫᖁثمᙬالمس ᢕᣂه (من غᘭل

) ما ᡧ ᢕᣌعادله. ج. إقرار المؤسسᘌ ال سعودي أو ماᗫألف ر ᢝ
ᡨᣎتتاب (من  ئᜧالا ᢝ

ᡧᣚ ه المشاركᘭالمطروح عل
 ᢕᣂل غ ( ᡧ ᢕᣌوالعملاء المؤسس ᡧ ᢕᣌن من فئة العملاء المؤهلᗫᖁثمᙬالمس ᢝ

ᡧᣚ) ةᘭلطارح أو مؤسسة السوق المال
ᢝ ذلمؤسسة سوق ما ةالطᖁح بواسط هᘭحال توج

ᡧᣚ ماᗷ ،ثمارᙬة للاسᘘمعرفته المخاطر المصاحᗷ (ةᘭك ل
تب عᣢ اسᙬثماره من خسارة لᝣامل ᡨᣂأي تأ  ما قد ي ᢝᣗثمار، وأن الهيئة لا تعᙬلغ الاسᘘدقة مᗷ د يتعلقᘭᜧ
ت تج  ةخᢝᣢ نفسها ᣅاحة من أي مسؤولᘭة أو أي خسار المسᙬندات المتعلقة ᗷالطᖁح أو اᜧتمالها، وت

ᢝ هذه المسᙬن عما ورد 
ᡧᣚأي جزء منها، وعلمه أن الطارح أ ᣢة دات أو الاعتماد عᘭو مؤسسة السوق المال

ᢝ حال توجᘭه الطᖁح
ᡧᣚ) لزمه إشعار اᘌ ة) لاᘭمدى ملاءمة هذا بواسطة مؤسسة سوق مالᗷ لهيئة

كة (أ)نطᘘقة عᣢ طᖁح رة أعلاه نجدها موᗖالنظر إᣠ الفق . ‘الاسᙬثمار له ᡫᣃ  ف توصَّ   نعلم ، ولاᘭلت ك
 ها ᗷعدم اعتᘘار الطᖁ اعتاللجنة إᣠ قن

᠍
  ح طرحا

᠍
  مسᙬثᡧᣎ وتكيᘭفه طرحا

᠍
وط  خاصا ᡫᣄه الᘭلا تنطبق عل

ع وأدلة ومسᙬندات المستأنفة، ونؤكد عᣢ أن المساهمة علاه، لاسᘭما وأنها لم تناقش دفᖔ الواردة أ
المدعᘭة وأوضحت  كة تواصلت معة للاسᙬثمار، ᗷدلᘭل أن الᘭ ᡫᣄة ᗷالمخاطر المصاحᘘعᣢ معرفة ᛿اف

؛ ومن ثم فإنه وᗫلها ذلك، وطلᘘت منها تز  ᡧ ᢕᣌسجل المساهم ᢝ
ᡧᣚ يتم إدراجه اسمها ᢝᣟانات لᘭالبᗷ لا دها

  ᘌحق لها ᗷالمطالᘘة بឝعادة مᘘالغ الاسᙬثمار. 
ᢝ إعادة رأس المال: . 4

ᡧᣚ ةᘭة المدعᘭعدم أحق  
᠍
وعᣢ بنود العقد يتضح  فᖔع الساᗷقةعᣢ الد اسᙬنادا

امات ᢝᣘ أو نظاᢝᣤ يᙬيح أي موجب ᡫᣃ  رة عدم وجود ائللد ᡧ ᡨᣂة فسخ العقد أو الخروج من الالᘭللمدع
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᠍
ا ᢕᣂتقص ᢝ

ᡨᣎل᛿ة فلم ي سب لموᘌاح التعاقدᗖــــع الأرᗫاح لأن مسألة عدم توزᗖف الأرᣅ العقد سوى عدم ᢝ
ᡧᣚ

ᡧ الأطرالا ي تج منها ᗷطلان ا ᢕᣌعدلتعاقد ب ᣢف، ولذا نؤكد ع ᡫᣃ ةᘭع  م صحة مطالᘘة المدِّ
᠍
 و نظاما

᠍
عا

ᢝ أساس خا᡽ᣖ وغᢕᣂ موجود ᗷالعقد عادة رأس المال بناءً عᣢ ز ឝب
ᡧᣎم  عم مب ᢔᣂومن المعلوم أن العقد الم

ᡧ م ᢕᣌالطرف ᡧ ᢕᣌالوفاءب ᣢع ع ᡫᣄا أيها الذين  ن العقود اللازمة، وقد حظ الᘌ) :لᗫ ᡧ ᡧᣂمحᜓم الت ᢝ
ᡧᣚ ما جاء᛿ بها

 فوا ᗷالعقود)، لا سᘭما وأن العقد قد تضمن أحᜓاآمنوا أو 
᠍
ᡧ فلᝣلا الطر  ما ᢕᣌام ولم تخ ᡧ ᡨᣂالالᗷ ᢝ

ᡨᣎل᛿بها.  ل مو  
ᢝ طرحت هذا الطᖁح ᗷاعتᘘاره مسᙬثᡧᣎ عᣢ ما سبق فإن اللجنة ل وᗖناءً 

ᡨᣎل᛿أن موᗷ عᖔم تناقش هذه الدف
ᡧ وتم إᘌضاح ال᜻ثᢕᣂ من ا ᢕᣌمدونة بوقائع الحᜓم ولم ترد عليها أو تب ᢝᣦندات والأدلة وᙬالمسᗷ لحقائق

ᘌ ه ولاᘘيᙫسᘻ ᢝ
ᡧᣚ 

᠍
ᢝ ذلك؛ وهذا مما ᘌعᘭب الحᜓم وᗫكون قاᣅا

ᡧᣚ د وجهة نظرهاᘭالأسان ᣢالاعتماد ع ᢝ
ᡧᣛك

ᚽ ةᘭالمذكراتالنظام ᢝ
ᡧᣚ ب ورود ملاحظات عليها تم إيرادهاᛞس" .   

ᢝ ختام مذكرته ا ᘘاتهالمدᣘ عليها طل ةوكᘭل تثم أجمل   
ᡧᣚ طلب اᗷ ةᘭئنافᙬالاس ،ᢿًᜓئناف شᙬقبول الاس 

 លلغاء القرار محل الاسᙬئناف، و 
᠍
ᢝ منازعات الأوراق المالᘭة ولائᘭا

ᡧᣚ عدم اختصاص لجنة الفصلᗷ والحᜓم
 لحᜓم برفض الدعوى. ، واحتᘭابنظر الدعوى

᠍
  طᘭا

 تتقدم )-- (وᗖتارᗫــــخ مدᣘ عليها، ال ةلمة من وكᗷᘭمذكرة الاسᙬئناف المقدَّ ᘭة المدع تم تᘘليغو    
:  ،ᗷمذكرة جوابᘭة ᢝ

ᡨᣍتضمنت الآ  
كة ᚽشأن طᖁح أسهمها للاᜧتتاب دون اتᘘاع أحᘭث " ᡫᣃثمر وᙬمس ᡧ ᢕᣌع الدعوى هو نزاع بᖔن موض

كة ال نأالإجراءات النظامᘭة حᘭث  ᡫᣄت ᢝᣘاختصاص أد ᢝ
ᡧᣚ ن هذه الدعوى تعد من الدعوى لا تدخل

مقرر ᗷموجب نظام السوق المالᘭة الصادر ᗷالمرسوم الملᢝᣟ رقم اللجنة وهذا غᢕᣂ صحيح وᗫوجد قرار 
 ͭ ᡧ  وتعدᘌلاته.  ه2/6/1424تارᗫــــخ ) و 30(م ᢕᣌث تبᘭعليها ن أوح ᣘكة المد ᡫᣄكة مساهمة  ال ᡫᣃ ᢝᣦ

᛿ات الصادر ᗷالمرسوم الملᢝᣟ امنة و وحᘭث نصت المادة (الثا مᛞسطة ᡫᣄعد المائة) من نظام الᗷ لثلاثون
 ͭ كة المساهمة المᛞسطة فᘭم نه ᣄᘻيأه عᣢ 01/12/1443وتارᗫــــخ )132(م ᡫᣃ ᣢه نص عᗷ ا لم يرد

ᢝ هذا الᘘاب، وᗖما 
ᡧᣚ كة المساهمة عدا المواد  خاص ᡫᣃ عتها، أحᜓامᘭة والست(يتفق مع طبᘌالحاد ، ᡧ ᢕᣌ

 ( ᡧ ᢕᣌأنه: اونصت والثالثة والست ᣢة والستون من النظام نفسه، عᘭالمؤسسون ’لمادة الثان ᣆقᘌ إذا لم
ᢝ لم تأسᛳس الاᜧتاب ᗷجميع الأسهم عᣢ أنفسهم، وجب عليخلال مرحلة ال

ᡨᣎح الأسهم الᖁهم ط
 لنظام السوق المالᘭة، ونصت المادة (الأوᣠ) من قواعد 

᠍
طᖁح الأوراق المالᘭة ᘌكتᙬبوا بها للاᜧتتاب وفقا

ᡧ و  ᡨᣂة (االالᘭقرار مجلس هيئة السوق المالᗷ ــــخ --مات المستمرة الصادرةᗫقرا)-- ()  وتارᗷ ر ، المعدلة
ᢝ الممل᜻ة إلا ᗷموجب هذه  لا أ) ، عᣢ أنه )-- (وتارᗫــــخ ) --مجلس الهيئة رقم (

ᡧᣚ ةᘭح أوراق مالᖁجوز طᘌ
ᢝ القواعد (ب) ᘌقصد ᗷط

ᡨᣍة لغرض تطبيق هذه القواعد أي من الآᘭح الأوراق المالᖁ :1 (صدار أوراق إ
وᗫــــج لها ᚽشᜓل 2مالᘭة  ᡨᣂة، أو الᘭالأوراق المال ᢝ

ᡧᣚ تتابᜧدعوة الجمهور للا (ᘘم ᢕᣂأو غ ᡫᣃاᘘم ، ᡫᣃأي  )3ا
 أو عرضا للأوراق الم

᠍
 أو إصدارا

᠍
تب علᘭه بᘭعا ᡨᣂث الأثر المᘭعد من حᘌ ان أو اتصالᘭــــح أو بᗫᣆةتᘭما   ‘ال᛿

ᣢكو  نصت المادة الثالثة) من القواعد ذاتها عᘌ ة من خلال أي من  نأنه᜻الممل ᢝ
ᡧᣚ ةᘭح الأوراق المالᖁط

 ᢝ
ᡨᣍ1 : الآ ᡧᣎثᙬح مسᖁح خاص  )2 ) طᖁح عام ط )3طᖁ4 ᢝ

ᡧᣚ حᖁة) طᗫما نصت المادة ،  ‘ السوق المواز᛿
وراق المالᘭة ولائحة مؤسسات ) دون الإخلال ᗷلائحة أعمال الأأ(السادسة) من القواعد ذاتها عᣢ أنه 

ᢝ أي من الحالات الآتᘭة:  الطᖁح مسᙬثᡧᣎ السوق المالᘭة، ᘌكون 
ᡧᣚ ات هذه القواعدᘘانت  )1من متطل᛿ إذا

 ᜻2ة عن حكومة الممل الأوراق المالᘭة صادرة
᠍
إذا ᛿ان الطᖁح  )3الأوراق مالᘭة تعاقدᘌة  ) إذا ᛿ان طرحا

ᢝ ال
ᡧᣚ ᡧ ᢕᣌالحالي ᡧ ᢕᣌالمساهم ᣢدة عᘌالأسهم جد ᢕᣂانت أسهم المصدر غ᛿ادة رأس ماله وᗫᖂمصدر ال

ᢝ السوق ا) إذا 4᛿جة مدر 
ᡧᣚ ح الأسهم من قلة مدرجةᖁكن الطᘌ ه التابع المصدر ما لمᘭ5ن المطروح عل( 
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᛿ هإذاᘭعᗷلدى المصدر أو لدي أي من تا ᡧ ᢕᣌح الأسهم  ان جميع المطروح عليهم موظفᖁكن الطᘌ ما لم
ᢝ السوق 

ᡧᣚ دة من فئة مدرجةᘌ6جد᛿ ( حانᖁحال الإفلاس  ط ᢝ
ᡧᣚ ᡧ ᢕᣌالدائن ᣢذا  إ)  7الأسهم ع ᖁان الط᛿ح 

ᣢل ما لهم من ديون عᗷادة رأس ماله مقاᗫᖂالمصدر ال ᢝᣥدة العالᘌإصدار أسهم جد ᢝ
ᡧᣚ المصدر يتمثل 

ᢝ 8و᛿انت أسهم المصدر غᢕᣂ مدرجة 
ᡧᣚ تتابᜧان الا᛿ قل عن   ) إذاᘌ ة المطروحةᘭامل الأوراق المال᛿

ᡧ رᗫال س ᢕᣌة ملاي ᡫᣄةعᘭوط الآت ᡫᣄلل 
᠍
لطᖁح أᡵᣂᜧ من مرة اأن لا يتم  : أ. عودي أو ما ᘌعادله، وذلك وفقا

 التالᘭة الاᜧتمال عملᘭة الطᖁح ب
᠍
ᢝ عᡫᣄ شهرا

ᡧᣎك. واحدة خلال الاثᘌ ة أنᘭالأوراق المال ᢝ
ᡧᣚ تابᜧون الا

 
᠍
ᡧ مطروحا ᢕᣌخمس ᣢع ᣆه  مقتᘭنعلᗫᖁثمᙬالمس ᢕᣂوالعملا  أو أقل من غ ᡧ ᢕᣌء من فئة العملاء المؤهل

ᣢتب ع ᡨᣂلغ المᘘأن لا يتجاوز الم ᣢع ، ᡧ ᢕᣌل مطروح المؤسسي᛿ ن من قلة عᗫᖁثمᙬالمس ᢕᣂه من غᘭل
ᡧ ما ᢕᣌوالعملاء المؤسس ᡧ ᢕᣌال سعو ئالعملاء المؤهلᗫألف ر ᢝ

ᡨᣎعادلهᘌ ه  . ج . دي أو ماᘭإقرار المطروح عل
ᢝ الاᜧتاب م

ᡧᣚ والعملاء المؤسسالمشارك ᡧ ᢕᣌن من فئة العملاء المؤهلᗫᖁثمᙬالمس ᢕᣂللمطارح أو ن غ ( ᡧ ᢕᣌ
ᘭحال توج ᢝ

ᡧᣚ) ةᘭح بوامؤسسة السوق المالᖁمعرفته المخاطر سه الطᗷ (ةᘭطة مؤسسة سوق مال
ᣢتب ع ᡨᣂذلك ما قد ي ᢝ

ᡧᣚ ماᗷ ،ثمارᙬة للاسᘘثمار، وأن  المصاحᙬلغ الاسᘘامل مᝣثماره من خسارة الᙬاس
الها، وتخᢝᣢ نفسها ᣅاحة ᢝᣢ أي تأᘭᜧد بتعلق ᗷدقة المسᙬندات المتعلقة ᗷالطᖁح أو اᜧتمالهيئة لا تعم

ᢝ هذه المسᙬندات أو الاعتماد عᣢ أي جزء منها، وعلمه  رة ت تج مما من أي مسؤولᘭة أو أي خسا
ᡧᣚ ورد

ᢝ حال توجᘭه الطᖁح بواسطة مؤسسة سوق مالᘭة) لا ᘌلزمهأن الطارح أو مؤسسة السوق ا
ᡧᣚ) ةᘭلمال 

 ᖁث أن طᘭثمار له... وحᙬمدى ملاءمة هذا الاسᗷ ة إشعار الهيئةᘭكة لح الأوراق المال ᡫᣄعليها) ل ᣘالمد
 أو  من حالات الطᖁح المسᙬثᡧᣎ بناءً  سو الموضح لᛳعᣢ النح

᠍
 عاما

᠍
عᣢ ما سبق، ᛿ما أنه لا ᗷعد طرحا

 ᢝ
ᡧᣚ 

᠍
اماالسوق الموازᗫة، وحᘭث نصت طرحا ᡧ ᡨᣂة والالᘭح الأوراق المالᖁت المادة (الثامنة) من قواعد ط

 أ) ’المستمرة عᣢ أنه: 
᠍
 خاصا

᠍
 مس ᘌكون طᖁح الأوراق المالᘭة طرحا

᠍
 أو طرحإذا لم ᘌكن طرحا

᠍
 ᙬندا

᠍
 أو ا

᠍
 عاما

ᢝ السوق الموازᗫة
ᡧᣚ 

᠍
كة الأمر الذي ت تᢝᣧ معه الدائرة إᣠ أن طᖁح الأ ‘... طرحا ᡫᣄة الᘭالوراق المال ᣘمد

 
᠍
 خاصا

᠍
ة) من القواعد المشار إليها عᣢ أنه  عليها ᗷعد طرحا ᡫᣃث نصت المادة (العاᘭة وحᘭللأوراق المال

ᘭح أوراق مالᖁجوز لأي شخص طᘌ ما أ) لا 
᠍
 خاصا

᠍
ᡧ لة طرحا ᢕᣌالآتي ᡧ ᢕᣌستوف المتطلبᛒ ح 1مᖁأن يتم الط (

ᢝ ممار  بواسطة مؤسسة سوق مالᘭة مرخصا لها 
ᡧᣚ بᛳت ᡨᣂإشعار الطارح الهيئة وفقا 2سة أعمال ال (

كة . ‘... طلᘘاتلمت ᡫᣃ ح أسهمᖁث إن طᘭكة  )أ(وح ᡫᣄال ᢝ
ᡧᣚ ثمارᙬودعوة للجمهور للاس 

᠍
 خاصا

᠍
ᗷعد طرحا

للمادة الحادᘌة لᘘات الطᖁح الخاص، ᗷالمخالفة طعن ذلك، دون اسᘭᙬفاء مت من خلال الإعلان
ᢝ نص

ᡨᣎة الᘭة ت والثلاثون من نظام السوق المالᘭأن مع مراعاة أحᜓام الفقرة (ج) من المادة الثان ᣢع
ᢝ المادة 

ᡧᣚ جوز لأي شخص ممارسة أي من الأعمال المنصوص عليهاᘌ من هذا النظام، لا ᡧ ᢕᣌوالثلاث
ᡧ من هذا النظام دالثانᘭة وا ᢕᣌممارسالثلاثᗷ ة أو الادعاء᜻ص خل المملᘭترخ ᣢع ᢿًكن حاصᘌ تها، ما لم

ᢝ سوق انت الور ᛿  من الهيئة ᗷذلك، حᡨᣎ لو 
ᡧᣚ ذلك الأعمال مدرجة أو متداولةᗷ ة ذات الصلةᘭقة المال

ᢝ ت
ᡨᣎة الᘭة، والمادة (الخامسة) من لائحة أعمال الأوراق المال᜻ة منظمة خارج المملᘭأنه: مال ᣢنص ع

ᢝ الممل᜻ة ما لم ᘌكن: شخص ممارسة أعمال الأوراق الي ᘌحظر عᣢ أ’
ᡧᣚ ةᘭة 1مالᘭمؤسسة سوق مال (

 للملحق ( )2من الهيئة  مرخص لها 
᠍
 مسᙬثᡧᣎ وفقا

᠍
) من هذه اللائحة. وحᘭث إن الفقرة (ب) 1أو شخصا

) من نظام السوق المالᘭة نصت عᣢ أنها ᘌقع ᗷاطᢿً أ ᡧ ᢕᣌشمن المادة (الست ᢝ
ᡧᣚ م ᢔᣂأني اتفاق أو عقد ي 

ᘭالأوراق المالᗷ من هذا النظصفقة تتعلق ᡧ ᢕᣌة والثلاثᘌالمخالفة لأحᜓام المادة الحادᗷ حق اةᘌ م، ولا
ᢝ مواجهة الطرف الآخر، وᗫجوز للطرف الآخر أن ᘌطلب فسخ 

ᡧᣚ الاتفاق أو العقدᗷ المخالف الاحتجاج
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داد أي أموال أو ممتلᝣات أخ ᡨᣂكون قد دافعها أو حولالاتفاق أو العقد واسᘌ موجب الاتفاق أو  ها رىᗷ
  . "العقد

   ᘭاته ةثم أجملت المدعᘘطل ا طلᗷ ةᘭختام مذكرتها الجواب ᢝ
ᡧᣚئناف.  بᙬد القرار محل الاسᘭتأي  

  
  لجنة الاسᙬئناف

ناءً عᣢ نظام السوق المالᘭة ولوائحه التنفᘭذᘌة، ولوائح السوق، والقواعد والتعلᘭمات والأنظمة ب   
  ات العلاقة. الأخرى ذ

دِّ وحᘭث إن الا    
ُ
ᡧ  فإنهالمحددة واستوᡧᣚ متطلᘘاته النظامᘭة، م خلال المدة سᙬئناف ق ᢕᣌقبوله يتع

 ًᢿᜓش .  

المدᣘ عليها عᣢ  ةمة من وكᘭلومن الناحᘭة الموضوعᘭة، فحᘭث انصᛞت مذكرة الاسᙬئناف المقدَّ    
 بنظر الدعوىطلب إلغاء القرار محل الاسᙬئناف، والحᜓم ᗷعدم الاخت

᠍
 ، صاص ولائᘭا

᠍
لحᜓم ا واحتᘭاطᘭا

  . برفض الدعوى

ᢝ ملف الدعوى و  لجنة الاسᙬئناف وᗖاطلاع   
ᡧᣚ الأوراق الثابتة ᣢقرارها ما ع ᢝ

ᡧᣚ ه لجنة الفصلᘭانتهت إل
 ᣠأن تدفع إᗷ عليها ᣘلزام المدលالدعوى، و ᢝ

ᡧᣚطر ᡧ ᢕᣌتتاب بᜧطلان اتفاق الاᗷ ئناف منᙬمحل الاس
ᘭقد ةالمدع 

᠍
ᢝ  من طلᘘات،ورفض ما عدا ذلك  ) رᗫال،15,000ره (مᘘلغا

ᡧᣚ اب الواردةᘘالأس ᣠإ 
᠍
اسᙬنادا

 للتكرار. من لجنة الاسᙬئنافإلᘭه  تحᘭلالذي قرارها، 
᠍
  عا

وحᘭث استقر قضاء لجنة الاسᙬئناف عᣢ أن الصفة التجارᗫة المتطلᘘة ᗷموجب المادة (الثانᘭة    
) من نظام السوق المالᘭة ت ᡧ ᢕᣌمكن من خلالها تو تحقق من أي واقعة والثلاثᘌأن افر قنᗷ اعة لدى اللجنة

القناعة من شخص  ذهتحققت هأالشخص الذي مارس هذا ال شاط قد مارسه ᗷصفة تجارᗫة سواء 
ᡧ  مأ من المظهر الذي ظهر ᗷه مأمن سلوكه  مأالمخالف  َّᢕᣌث تبᘭه، وحᘭل العائد علᗷللجنة من المقا 

 الاسᙬئناف توافر ال
᠍
ᢝ المدᣘ عليها لصفة التجارᗫة المتطلᘘة نظاما

ᡧᣚتطبي ( ᡧ ᢕᣌة والثلاثᘌق المادة (الحاد
  من نظام السوق المالᘭة. 

ᢝ عليها القرار محل الاسᙬئناف، وأوجه ع ت لجنة الاسᙬئنافوحᘭث اطلع   
ᡧᣎُب ᢝ

ᡨᣎاب الᘘالأس ᣢ
اض علᘭه، فقد اسᘘᙬان ل ᡨᣂخلصت إليها لجنة الفصل هالاع ᢝ

ᡨᣎجة الᘭᙬقضائها وسلامة ا صحة الن ᢝ
ᡧᣚ

ᢝ أقامت الأسᘘاب والأ 
ᡨᣎد الᘭالأمر  ،بهذا الخصوص وموافقة ذلك للقواعد المقررة ا هذا القضاءعليهسان

ᢝ قرارها محل الاسᙬئناف. س الذي ترى معه لجنة الا 
ᡧᣚ ه لجنة الفصلᘭد ما انتهت إلᘭئناف تأيᙬ  

ᢝ منازعات الأوراق المالᘭة المدᣘ عليها من عدم اختصاص لجنة الفص ةᗷه وكᘭل تأما ما دفع   
ᡧᣚ ل

 بنظر الدعوى
᠍
 دون اتᘘاع ᗷجاب عن ذلك ، فᘭولائᘭا

᠍
 خاصا

᠍
أن المدᣘ عليها قامت ᗷطᖁح الاᜧتتاب طرحا

᛿ات،  المقررة ᗷموجب النظامᘭةات الإجراءحᜓام أ ᡫᣄة ونظام الᘭه الدعوى فإن هذلذا نظام السوق المال
 
ُ
ᢝ اختصاص اللجن دّ عَ ت

ᡧᣚ تدخل ᢝ
ᡨᣎةمن الدعاوى الᘭموجب نظام السوق المالᗷ الصادر  ة المقرر

ͭ ملᗷ ᢝᣟالمرسوم ال ᛿ات02/06/1424) والتارᗫــــخ 30 ذي الرقم (م ᡫᣄموجب نظام الᗖلاته، وᘌه وتعد 
ᗷ الوم المرسالصادر ͭ لجنة  معه ته، الأمر الذي تلتف01/12/1443) وتارᗫــــخ 132ملᢝᣟ ذي رقم (م

  ا الخصوص. المدᣘ عليها بهذ ةه وكᘭلتالاسᙬئناف عما أثار 
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ᢝ مذ  المدᣘ عليها  ةه وكᘭلتما أورد ᗷقᘭةأما و 
ᡧᣚئناف لم ترَ  ا كرتهᙬة، فإن لجنة الاسᘭئنافᙬما  ا فيه الاس

ᢝ يؤثر 
ᡧᣚ خل ᢝ

ᡨᣎجة الᘭᙬإليها  صتصحة الن  ᢝ
ᡧᣚ  .قرارها  

  فلهذه الأسᘘاب
  : الاسᙬئناف لجنة قررت

ᢝ منازعات الأوراق المالᘭة 
ᡧᣚ د قرار لجنة الفصلᘭه1446م لعام 1/2024لͭدͭ 5391رقم تأي .  

  
  

 لجنة الفصل منطوق قرار 

 ًᢻطلاأوᗷ :ةن اتᘭالمدع ᡧ ᢕᣌتتاب بᜧعليها و  فاق الا ᣘكة المد ᡫᣄال .  
: إلزام المدᣘ عليها ᗷأن تدفع

᠍
 قدره خمسة عᡫᣄ ألف ( إᣠ المدعᘭة ثانᘭا

᠍
  ) رᗫال. 15,000مᘘلغا

 
᠍
  . ": رفض ما عدا ذلك من طلᘘاتثالثا


