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 الوقائع 
الدعوى    تتلخص    هذه  أن  وقائع  ي 

المالية   تتقدم  ةالمدعيف  الأوراق  منازعات  ي 
ف  الفصل  لجنة  إلى 

كة  عن طريق    ت اكتتب  (--)بتاري    خ    ا أنهمتضمنة    دعوى  بلائحة ي  الشر
كة  المدعى عليها ف    (--)  ب   (أ)الشر

ام  ( ريال،30,000جمالىي قدره ) مبلغ إوب، سهم ض على عدم التر  كةوتعتر ببنود العقد   المدعى عليها  الشر
 .  مالها مع التعويض المناسب لها إعادة رأس الحكم ب  طلبتو  . وتوزي    ع الأرباح كما وعدتها 

ظرت   وقد    
ُ
ي   الفصل   لجنة  قرار   بشأنها   وصدر   الدعوى،  ن

رقم  لية  ماال   الأوراق   منازعات  ف 
ي  ،(  ه 1446لعام    2024/ 2د / ل / 5507) 

:  القاض  ي
 بالآتر

: بطلان "
ً
مة بي   المدعية ‘اتفاقية اكتتاب أسهم’ أولا كة، و المتر  . المدعى عليها  الشر

: إلزام 
ً
كةثانيا  قدره ثلاثون ألف ) المدعى عليها بأن تدفع إلى المدعية الشر

ً
 ( ريال. 30,000مبلغا

: رفض ما عدا ذلك من طلبات
ً
 ". ثالثا
بلِغ   
ُ
    ها وكيل  تقدم  (--)بتاري    خ  و ،  القرار من    سخةبن  ها  عليالمدعى  كةالشر ت  وأ

ً
بمذكرة استئناف طعنا

ي  ،عليه
 : تضمنت الآتر

ي بعض "
ي تكييف الواقعة محل الدعوى واستندت على نصوص نظامية دون النظر ف 

أخطأت اللجنة ف 
وت التكييف  صحة  على  المؤثرة  والحقائق  فيما التفاصيل  اض  الاعتر أسباب  طرح  .  1  : يلىي   تمثل  أن 

كة عدم اختصاص .  2  كان أصالة عن نفسها بصفتها مالكة وليس بطريق الوساطة.   المدعى عليها،  الشر
كة المساهمة المبسطة.  ي طرح مستثت  وفق قواعد طرح  .  3  اللجنة بمنازعات أسهم شر

أن طرح موكلتر
امات المستمرة. الأ ي إعادة م  عد.  4  وراق المالية والالتر 

النحو    وبيانها على  المال. س  رأ  أحقية المدعية ف 
:  التا  لىي
طرح    . 1 كةأن  عل  الشر الوساطة:   يها، المدعى  بطريق  وليس  مالكة  بصفتها  نفسها  عن  أصالة  كان 

كة المدعى عليها يتلخص الأمر أن    كة، وبالتالىي بطرح الأسهم للتدقامت  ،  الشر
اول بصفتها مالكة للشر

ي يظل  
موكلتر من  جرى  الذي     الطرح 

ً
   طرحا

ً
أ صفب  نظاميا وتما تها  الذي  صيلة  بها  المنوط  دورها  رس 

المادة   من  و)هـ(  و)ب(  )أ(  الفقرة  عليه  وينطبق  ووضوح  شفافية  بكل  الاكتتاب  اتفاقية  ي 
ف  عكسته 
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ة ) لقرار رقم: هيئة السوق المالية بموجب اة عن  من لائحة أعمال الأوراق المالية الصادر   (الثالثة عشر
الم1426/ 5/ 21ري    خ  وتا  2-83-2005 ن2005/ 6/ 28  فقوا هـ  بناءً على  المام  السوق  الصادر  ظام  لية 

م/  رقم  الملكي  بقرار  1424/ 6/ 2وتاري    خ    30بالمرسوم  المعدلة  رقم  هـ  المالية   السوق  -75-2هيئة 
الموافق  1441/ 12/ 22وتاري    خ    2020 المادة  2020/ 8/ 12هـ  نصت  فقد  ع) م   ةالثالثة  على    (شر

ي ورقة مالية أ ’  هن أ ة أصيل علىالتعامل بصفالاستثناءات من  
 ف 
ً
( يستثت  تعامل الشخص بصفته أصيلا

  : الآتيتي   الحالتي    ي 
ف  إلا  تعاقدية  ي 1غت  

ف  التداول  نشاط  يمارس  أنه  على  نفسه  الشخص  قدم  إذا   )
مالية.   بشك2أوراق  الشخص  قام  على  (إذا  الجمهور  من  أشخاص  بحث  منتظم  أوراق  ل  ي 

ف  التعامل 
تطبي مالية. ب لغرض  )أ (  الفقرة  فإن عباهذ  من  (ق  المادة،  الجمهور" لا تشمل رة "الأشخاص  ه  من 

أو   التعامل إصدار شخص لأسهم  يستثت  من  . هـ(  المستثني   المالية، والأشخاص  السوق  مؤسسات 
ي العق ويؤكد ذلك ما  نص عليه    ‘.. به  أدوات دين أو مذكرات حق الاكتتاب الخاص

د  التمهيد الوارد ف 
الأطر المتر  بي    الذي جاءم  عليها،لما كانت  ’  هيف   اف  المدعى  كة  استحوذت على    الشر من    (%85)قد 

كة   المسا  (ب)الشر ي سجل 
يك مساهم ف  بدخوله كشر ي رغبته 

الثات  الطرف  أبدى  المقيد  وحيث  همي   
ي    وزارة التجارة لدى  

كة  ف  كاء وإدارة    ( أ ) الشر كتسيت  أعمال أنشطة  والمتخصصة بإدارة شؤون الشر ة  الشر
ك  تابعةالو   (ب) أهليتهما يها،  لعى عمدال   ةلشر بكامل  التقت إرادة ورغبت الطرفي   وهما  ة    عليه  المعتتر

 وفقد البنود التالية
ً
 ونظاما

ً
عا ي توضيح ألفاظ الكيانات على  ،  ‘شر

ي البند الأول: ف 
وقد نصت الاتفاقية ف 

الم  -1’ كة  عليها الشر المستحوذة  دعى  كة  على    هي  كة    -2.  (ب)الشر الشر (ب)الشر هي  ي : 
التر تم   كة 

كة    -3.  (% 85)ها بنسبة  ليذ عستحواالا  كة تم تأسيسها من قبل  ( أ ) الشر كة المدعى علي: هي شر   ها الشر
مع   . وستندمج  المساهمي   كاء  الشر كة  لإدارة شؤون  كاء وستتم    (ب )الشر الشر مبالغ  إيداع  اكتمال  بعد 

نظام   وفق  الاندماج  التجارةعملية  ي   -4   . وزارة 
ف  المساهم  يك  الشر هو  لمساهمي    ا  لسج  المساهم: 

التجارة لدى   كة  وزارة  الشر ي 
ف  أسهم  امتلك  مالكة .  ‘ومن  كة  شر بأنها  ي 

موكلتر من  توضيح كاف  وهذا 
سبيل   على  بطرحها  تقم  ولم  وط،  للشر مستوف  نظامي  بشكل  للاكتتاب  بطرحها  وقامت  كة  للشر

ي ذلك إلى ترخيص  
ه ولا تحتاج ف  جنة على  للا  د تنالطرح أسهم مملوكة لها، مما يكون اسالوساطة أو غت 

كة  م  أن طرح أسه’ كةتم بواسطة    (أ ) الشر كة  ولم يتبي   للدائرة أن    المدعى عليها   الشر المدعى عليها  الشر
متطلبات  من  مستثناة  وليست  تيب،  التر نشاط  ممارسة  ي 

ف  لها  مرخص  مالية  سوق  مؤسسة 
خيص  للاعتباغت  صحيح  ‘... التر

ً
ي جرى وفقا

 ذكرها. رات التر
كة الممبعدم اختصاص اللجنة    . 2 المبسطة: أن الأسهم محل الاكتتاب هي مة  ساهنازعات أسهم شر

لا  اللجنة  فإن  ذلك  تقرر  وإذا  مدرجة  مساهمة  كة  شر أسهم  وليست  مبسطة  مساهمة  كة  شر أسهم 
ت كة المساهمة المبسطة وقد نصَّ ي منازعات أسهم شر

سوق ية من نظام ال المادة الثان  تختص بالنظر ف 
من هذا النظام، يقصد بالأوراق المالية لأغراض هذا   (الثالثة) ة أحكام المادة  اعمع مرا’المالية على أنه:  
أ   " ي

يأتر ما  ب  -النظام  والتداول.   للتحويل  القابلة  كات  الشر ي  -أسهم 
التر للتداول  القابلة  الدين  أدوات 

الهيئ أو  الحكومة،  أو  كات  الشر العامة،تصدرها  المؤسس  ات  جأو  العامة.  الاستثماري  -ات   ة الوحدات 
الاست عن صناديق  د الصادرة  تمثل    -ثمار.  أدوات  أربأي  توزي    ع حقوق  ي 

ف  وأي حقوق  المساهمة،  اح 
 ،  ‘... الأصول أو أحدهما 

ً
كة المدعى عليها تخرج عن كونها أوراقا   ويتضح من المادة أعلاه أن أسهم الشر

ي  
ف  للتداول  قابلة  الالسو مالية  المادة  ق  من  )أ(  الفقرة  ت  نصَّ السوق   (ي   ثالثلا )مالية، كما  نظام  من 

أنه:  المالي ي ’ة على 
ف  بالفصل  المالية" تختص  الأوراق  منازعات  ي 

ف  الفصل  لجنة تسمى "لجنة  تشكل 
ي نطاق أحكام هذا النظام ولوائحه التنفيذية ولوائح الهيئة والسوق ومركز الإيداع  

ي تقع ف 
المنازعات التر
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والحكر وم العام  الحق  ي 
ف  وتعليماتها  وقواعدها  المقاصة  ا  قز  جميع  لها  ويكون  لصلاحيات الخاص. 

ورية للتحق ي الدعوىيق والالض 
ي منازعات الأوراق المالية  ،  ‘... فصل ف 

وقد استقر عمل لجنة الفصل ف 
المالية،   السوق  ي 

ف  المدرجة  غت   كات  للشر الأسهم  منازعات  عن  اختصاصها  انحسار  ي  وذلك  على 
ف 

،  (--)( وتاري    خ  --رقم: )قرار  ، وال(--)( وتاري    خ  --: )مق القرار ر العديد من القرارات الصادرة عنها، ومنها  
للجنة   اختصاص  لا  فإنه  ذكره؛  م 

َّ
تقد ما  على  بنظر وبناءً  ولائيًا  المالية  الأوراق  منازعات  ي 

ف  الفصل 
مسأل بحث  القرار  مصدرة  الدائرة  على  وكان  ابتداءً،  موضوع  الدعوى  ي 

ف  الدخول  قبل  الاختصاص  ة 
إقامة دعواه إلى    ان المستأنف ضده يهدف منمن الأطراف بذلك. ولما ك  فعالدعوى ولو لم يكن ثمة د

ي  
ف  يمتلكها  ي 

التر الأسهم  قيمة  جاع  عليها استر المدعى  كة  فإن    الشر أسهم؛  اكتتاب  اتفاقية  بموجب 
ا إلى المادة السادسة عشر من نظام المحاكم  الاختصاص بنظر الدعوى ينعقد للمحاكم التجارية استنا
ً
د

ي الالتجارية، و 
:  تر ي

ت على الآتر :  ص اتخت’ نصَّ ي
ي الآتر

. الدعاوى والمخالفات الناشئة  4لمحكمة بالنظر ف 

تط كاتعن  الشر نظام  أحكام  بأحكام  .  ‘.. بيق  الموقرة  اللجنة  استشهاد  صحة  عدم  إلى  التنويه  ونود 
المائةالثامنة والثلاثي    )المادة   كة المساه  (بعد  كات المتضمنة شيان أحكام شر على   مةمن نظام الشر

الماثلة من اختالمساهمة المبسطة وأ طت لصحة ذلك عدم    صاصها، ن الدعوى  أن المادة اشتر ذلك 
كة المساهمة المبسطة، كما أن   وجود نص خاص بها، وقد جرى إيضاح النصوص الخاصة الحاكمة لشر

 قابلة للتداول فقط. 
ً
ي تمتلك أسهما

كات التر  اختصاص اللجنة خاص بالشر
ي طرح مستثت  وفق قواع3

امات المستمرة: لو سلمنا بأن  الأو ح  د طر . أن طرح موكلتر راق المالية والالتر 
ي كانت  

 مستثت  وسيموكلتر
ً
كة المساهمة المبسطة فإن هذا الطرح يعد طرحا طة بي   المدعية وبي   شر

تكي على  بناءً  قرارها  أصدرت  قد  الدائرة  وتكون  التكييف  ي 
ف  اللجنة  خطأ  يؤكد  إذ  وهذا   ، خاطئ يف 

الدعو  محل  الطرح  الدائرة  فت   كيَّ
ً
طرحا    ى 

ً
صحيح، خاصا غت   وهذا  عليه  بناءً  قرارها  وأصدرت   ،

ق  ي بطرح رار وأصدرت 
قيام موكلتر بناءً عليه وهذا غت  صحيح، فعند استصحاب ما سبق ذكره من  ها 

كة  أسهم   كة المدعى عليها عتر    (أ)الشر ي يت  الشر
كتي   مملوكة لموكلتر للدائرة الموقرة أن     ضح باعتبار الشر

تنطالطرح   مستثت   المادة  طرح  عليه  والالتر    (السادسة)بق  المالية  الأوراق  طرح  قواعد  امات  من 
 
ً
وطا أوردت شر ي 

والتر المادة    المستمرة،  ت  نصَّ فقد  القواعد،  تطبيق  من  مستثت   الطرح طرح  لاعتبار 
امات المستمر   (السادسة) ا لاعتبار الطرح ةمن قواعد طرح الأوراق المالية والالتر 

ً
وط ي أوردت شر

، والتر
م أنه:  طرحًا  على  القواعد  تطبيق  من  ا’ستثت   أعمال  بلائحة  الإخلال  دون  ولائحة لأو أ.  المالية  راق 

ي أي من الحالات الآتية:  
مؤسسات السوق المالية، يكون الطرح مستثت  من متطلبات هذه القواعد ف 

الأوراق  8 قيمة  ي كامل 
ف  الاكتتاب  إذا كان  عن  ا(  يقل  ة) لمطروحة  أو   (عشر سعودي  ريال  ما    ملايي   

أ  الآتية:  وط  للشر ا 
ً
وفق وذلك  من  يعادله،  أكتر  الطرح  يتم  ألا  خلال  م.  واحدة  عشر )رة  ي 

شهرًا   (الاثت 
 التالية لاكتمال عملية الطرح، ب

ً
ي الأوراق المالية مقتضا

  (خمسي   )على   . أن يكون الاكتتاب ف 
ً
  مطروحا

، على ألا يتجاوز المبلغ  ء المؤسسي   المستثمرين من فئة العملاء المؤهلي   والعملا   من غت  عليه أو أقل  
عليه   مطروح  كل  ي 

ف  تب  غت  المتر المؤسسي     من  العملاء  فئة  من  ي )  المستثمرين 
ريال    (مائتر ألف 

الاكتتاب   ي 
ف  المشارك  عليه  المطروح  إقرار  ج.  يعادله،  ما  أو  فئة  سعودي  من  المستثمرين  غت   من 

المؤسسي   االعملاء   والعملاء  مؤسسة    لمؤهلي    أو  المالية  للطارح  الطرح السوق  توجيه  حال  ي 
ف 

ابمعرفت  بواسطة مؤسسة سوق مالية تب على  ه  يتر ي ذلك ما قد 
بما ف  المصاحبة للاستثمار،  لمخاطر 

المستندات  بدقة  يتعلق  تأكيد  أي  تعطي  لا  الهيئة  وأن  الاستثمار،  مبلغ  لكامل  خسارة  من  استثماره 
ي هذه  قة بالطرح أو اكتمالها، وتخلىي نفسها صراحة ملالمتع

ن أي مسؤولية أو أي خسارة تنتج عما ورد ف 
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ي حال توجيه د على أي جزء منها، وعلمه أن الطارح أو مؤسسة السوق المالية  تماالمستندات أو الاع
ف 

 .  ‘هللا يلزمه إشعار الهيئة بمدى ملاءمة هذا الاستثمار  الطرح بواسطة مؤسسة سوق مالية
الم  . 4 رأس  إعادة  ي 

ف  المدعية  أحقية  يتضح  عدم  العقد  بنود  وعلى  السابقة  الدفوع  على   
ً
استنادا ال: 

امات  ع  للدائرة الالتر  من  الخروج  أو  العقد  فسخ  للمدعية  يتيح  نظامي  أو  عىي 
موجب شر أي  وجود  دم 

ي العقد سوى عدم صرف الأرباح ونؤكد على  
 ف 
ً
ا ي تقصت 

ن المساهم على  أالتعاقدية فلم ينسب لموكلتر
المصاحب بالمخاطر  كةمعرفة كافية  الشر أن  بدليل  للاستثمار،  عل  ة  المدعية    يها المدعى  مع  تواصلت 

ذل  لها  ولذا    ك،وأوضحت  الأطراف،  بي    التعاقد  منها بطلان  ينتج  الأرباح لا  توزي    ع  ولأن مسألة عدم 
 بإعادة رأس الما

ً
 ونظاما

ً
عا عية شر

ِّ
ي أساس خاطئ  ل بناءً على زعنؤكد على عدم صحة مطالبة المد

م مبت 
م بي   الطرفي   من العقود اللازمة،  وغت  موجود بالعقد ومن الم ن العقد  لا سيما وأعلوم أن العقد المتر

ام بها ي بالالتر 
   ". قد تضمن أحكامًا لكلا الطرفي   ولم تخل موكلتر

أجمل    كة    وكيل  ثم  طلباتهالشر عليها  مذكرته  المدعى  ي ختام 
قب  الاستئنافية  ف  ستئناف الا   ولبطلب 

م القرار  وإلغاء   ،
ً
وموضوعا  

ً
منازعات  شكلا ي 

ف  الفصل  لجنة  اختصاص  بعدم  والحكم  الاستئناف،  حل 
 برفض الدعوى.   الأوراق

ً
 بنظر الدعوى، واحتياطا

ً
 المالية ولائيا

كة  بمذكرة الاستئناف المقدمة من وكيل  ةتم تبليغ المدعيو     لجنة  لطلب تزويد ال   ؛ المدعى عليها   الشر
  ، ة المدعي مضت المدة المحددة دون ورود إجابة من    أيام. وحيث   ( خمسة ) خلال  وذلك    اه حيالها ر ت   بما قد 
 ذي رأت معه لجنة الاستئناف نظر الدعوى وفق ما هو مقدم فيها من أوراق. الأمر ال 

 
 لجنة الاستئناف

السوق،      ولوائح  التنفيذية،  ولوائحه  المالية  السوق  نظام  على  والأنظمة  والتعليم  قواعد والبناءً  ات 
 الأخرى ذات العلاقة. 

متطن  إ يث  وح    واستوف   المحددة  المدة  خلال  دم 
ُ
ق النظامية،  الاستئناف  قبوله يتعي      فإنهلباته 

 .
ً
 شكلا
كة  وكيلفحيث انصبت مذكرة الاستئناف المقدمة من  ومن الناحية الموضوعية،      المدعى عليها    الشر

محل  على طلب   القرار  والاإلغاء  منازعالاستئناف،  ي 
ف  الفصل  لجنة  اختصاص  بعدم  الأوراق  حكم  ت 

 بنظر الدعوى، واحت
ً
 الحكم برفض الدعوىالمالية ولائيا

ً
 . ياطا

ي    
ف  الفصل  لجنة  إليه  انتهت  وما  الدعوى،  ملف  ي 

ف  الثابتة  الأوراق  على  الاستئناف  لجنة  وباطلاع 
من  قرار  الاستئناف  محل  الاكتتاب  ها  اتفاق  ام  تر المبطلان  ي 

طرف  وإلزام  بي    كةلدعوى،  المدعى    الشر
بأ تدفع  عليها  )  ةللمدعي ن  قدره   

ً
و 30,000مبلغا ريال،  طلبات(  من  ذلك  عدا  ما  إلى  ،  رفض   

ً
استنادا

ي قرارها،  
 للتكرار. الأسباب الواردة ف 

ً
 الذي تحيل إليه لجنة الاستئناف منعا

اس    اوحيث  الصفة  أن  على  الاستئناف  لجنة  قضاء  بملتجار تقر  المتطلبة  )الثانية  ية  المادة  وجب 
( من نظ كن من خلالها توافر قناعة لدى اللجنة بأن ام السوق المالية تتحقق من أي واقعة يموالثلاثي  

النشاط قد مارسه بصفة تجارية سواء   القناعة من شخص أ الشخص الذي مارس هذا  تحققت هذه 
به  مأ من سلوكه    مأ المخالف   الذي ظهر  المظهر  العائ  من  مأ   من  توافر  المقابل  تبي    د عليه، وحيث 

ي  الصفة التجار 
 ف 
ً
المتطلبة نظاما كية  ( من نظام    ا المدعى عليه  ةالشر لتطبيق المادة )الحادية والثلاثي  

 السوق المالية. 
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وأوجه      الاستئناف،  محل  القرار  عليها  ي 
بُت  ي 

التر الأسباب  على  الاستئناف  لجنة  اطلعت  وحيث 
فق عليه،  اض  استالاعتر الد  لها صحة  ي  بان 

ف  الفصل  لجنة  إليها  خلصت  ي 
التر وسلامة نتيجة  قضائها 

ي أقامت عليها هذا القضاء، وموافقة ذلك  الأسباب والأس
رى معه للقواعد المقررة، الأمر الذي تانيد التر

ي قرارها محل الاستئناف
 . لجنة الاستئناف تأييد ما انتهت إليه لجنة الفصل ف 

دفع    ما  وكي  أما  عليه  كةالشر   لبه  مناز المدعى  ي 
ف  الفصل  لجنة  اختصاص  عدم  من  الأوراق  ا  عات 

 
ً
كةأن بفيجاب عن ذلك  بنظر الدعوى، المالية ولائيا ي أسهم   الشر

المدعى عليها قامت بطرح الاكتتاب ف 
كة    دون اتباع الأحكام  (أ)الشر

ً
 خاصا

ً
نظام السوق المالية   المقررة بموجب  النظامية  الإجراءاتو   طرحا

هذلذا  كات،  الشر   ونظام تدخل  فإن  ي 
التر الدعاوى  من  تعد  الدعوى  المقرر  ه  اللجنة  اختصاص  ي 

ف 
هـ  1424/ 06/ 02( والتاري    خ  30الصادر بالمرسوم الملكي ذي الرقم )م/   ،جب نظام السوق الماليةبمو 

بال  وتعديلاته،  الصادر  كات،  الشر نظام  )م/ الذي  ملكي  المرسوم  وبموجب  و 132رقم   تاري    خال( 
كة  له وكيمعه لجنة الاستئناف عما أثار   تالأمر الذي تلتف هـ،  1443/ 12/ 01  المدعى عليها بهذا   الشر

 الخصوص. 
أورد   بقيةأما  و     كة  ه وكيلما  تر   الشر لم  فإن لجنة الاستئناف  الاستئنافية،  ي مذكرتها 

المدعى عليها ف 
ي ما يؤثر  ا فيه

ي خلصت  ف 
ي   ا إليهصحة النتيجة التر

 قرارها.  ف 

 سباب فلهذه ال  
 : الاستئناف جنةل قررت

  ت
 
 . (  ه 1446لعام    2024/ 2ل/د / 5507)لية رقم ت الوراق المامنازعاأييد قرار لجنة الفصل ف

 
 

 لجنة الفصل منطوق قرار 

: بطلان "
ً
مة بي   المدعية ‘اتفاقية اكتتاب أسهم’أولا كة ، و المبر  . المدع عليها الشر

: إلزام 
ً
كة ثانيا  قدره المدع عليها بأن تدفع إلى المدعيةالشر

ً
 ( ريال. 30,000ون ألف )ثلاث مبلغا

: رفض ما عدا ذلك من طلبات
ً
 . "ثالثا


