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 لقرار لجنة الفصل الاستئناف لجنة تأييد 
 

 تاري    خ صدور القرار رقم قرار لجنة الفصل  رقم القضية لدى لجنة الفصل

316/46 
لعام  2025/ 1/ل/د5531

 ه 1446
هـ، الموافق 1446/ 07/ 13

 م 2025/ 01/ 13

 نوع الدعوى تاري    خ صدور القرار رقم قرار لجنة الاستئناف

 لعام 2025/ س. ل / 3674
 ه 1446

الموافق  هـ1446/ 08/ 24
 م 2025/ 02/ 23

 مدنية

 التصنيف الموضوع  

 اباكتت

 عالوقائ
ي أن  ت   

ي منازعات  المدعي تخلص وقائع هذه الدعوى ف 
لائحة الأوراق المالية ب  تقدم إلى لجنة الفصل ف 

كة  مع  ساهم    ،(--)بتاري    خ    أنهمتضمنة    دعوى )الشر قدره  بمبلغ  عليها  مقابل 2.000المدع  ريال   )
كة    أن  ةهيئة السوق الماليبعد التواصل مع    تبي   له  هوأن،  ا همن أسهم( سهم  500ك )امتلا المدع  الشر
جاع المبلغ    وطلب،  ق الماليةهيئة السو مخالفة لنظام  عليها   حبس   ، وتعويضه عنمحل الدعوىاستر
 . ماله
ظرت   وقد    

ُ
ي   الفصل   لجنة  قرار   بشأنها   وصدر   الدعوى،  ن

م  قر المالية    الأوراق   منازعات  ف 
ي   (ه 1446لعام  2025/ 1/ل/د5531)

:  القاض  ي
 بالآتر

: بطلان عقد الاكتتاب "
ً
م أولا كة ، و عي المدبي   المتر  .  المدع عليها الشر

: إلزام 
ً
 قدره   ،المدع عليها بأن تدفع إلى المدعي كة شر الثانيا

ً
ي مبلغا

 . ( ريال2,000) ألف 
: رفض ما عدا ذلك من طلبا

ً
 ". ت. ثالثا

بلِغ   
ُ
كة  ت وأ كة المد  وكيل  تقدم  (--)وبتاري    خ    (--)بتاري    خ  ار  لقر من ا  بنسخة   عليها المدع  الشر ع  الشر

ي بمذكرة ، عليها 
 عليه، تضمنت الآتر

ً
 : استئناف طعنا

ي تكييف الواقعة محل الدعوى واستندت على نصوص نظامية أسباب الاستئناف:  "
أخطأت اللجنة ف 

المؤثرة على التفاصيل والحقائق  ي بعض 
النظر ف  أسباب  التكييف وتتمث  حةص   دون  فيما  ل  اض  الاعتر

 : طرح  .  1  يلىي عليها،أن  المدع  كة  أصالة  الشر نفسها   كان  للأسهم.   عن  مالكة  عدم  .  2  بصفتها 

المبسطة.  كة المساهمة  اللجنة بمنازعات أسهم شر ي طرح مستثت  وفق .  3  اختصاص 
أن طرح موكلتر

امات المستمرة.  ي إعادةم أحقية المدعي  دع  . 4  قواعد طرح الأوراق المالية والالتر 
رأس المال. وبيانها   ف 

:  على ا  لنحو التالىي

ال طرح  أن    . 1 كة  عليهالشر للأسهم:   ا، مدع  مالكة  بصفتها  نفسها  عن  أصالة  أن    كان  الأمر  يتلخص 

كة المدع عليها، كة، وبالتالىي يظل الطرح الذي   الشر
قامت بطرح الأسهم للتداول بصفتها مالكة للشر
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 نظا
ً
 يمجرى طرحا

ً
اتفوتمارس د بصفتها أصيلة    ا ي 

بها الذي عكسته ف  المنوط  اقية الاكتتاب بكل ورها 

و  )أشفافية  الفقرة  عليه  وينطبق  المادة  وضوح  من  و)ه(  و)ب(  ة) (  عشر أعمال    (الثالثة  لائحة  من 

رقم   القرار  بموجب  المالية  السوق  هيئة  مجلس  عن  الصادرة  المالية  وتاري    خ   2005-83-2الأوراق 

بالمرسوم الملكي رقم  ادر  الية الصبناءً على نظام السوق الم   ، م2005/ 6/ 28ه الموافق  1426/ 5/ 21

مج  ه 1424/ 6/ 2وتاري    خ    30م/  بقرار  ال المعدلة  السوق  هيئة  رقم  لس  وتاري    خ   2020-75-2مالية  

الموافق  1441/ 12/ 22 من    م 2020/ 8/ 12ه  الاستثناءات  على  ة  عشر الثالثة  المادة  نصت  فقد 

ي ورقة م  خصشلاأصيل على أنه "أ( يستثت  تعامل    التعامل بصفة
 ف 
ً
ية غت  تعاقدية إلا البصفته أصيلا

ي 
:   الحالتي   اف  ي أ لآتيتي  

إذا    (ب أوراق مالية.  ( إذا قدم الشخص نفسه على أنه يمارس نشاط التداول ف 

لغرض   ب(  مالية.  أوراق  ي 
ف  التعامل  على  الجمهور  من  أشخاص  بحث  منتظم  بشكل  الشخص  قام 

فإنتطبي المادة،  )أ( من هذه  الفقرة  الجمهور" لا  ار بع  ق  السوق ة "الأشخاص من  تشمل مؤسسات 

والأ ا المالية،  من  يستثت   ه(   . المستثني   أد شخاص  أو  لأسهم  شخص  إصدار  أو  لتعامل  دين  وات 

ال  العقد  ي 
ف  الوارد  التمهيد  عليه  نص  ما   ذلك  ويؤكد  به.."  الخاص  الاكتتاب  حق  بي    مذكرات  م  متر

كة )المملوكة    لمدع عليها ا  ةكالشر ه "باعتبار أن  اف الذي جاء فيالأطر  مة التجارية والمالكة للعلا   (أ لشر

ة   كالشهت  عليها لشر المدع  الم  ،ة  وخارج  داخل  أنشطتها  ي 
ف  التوسع  كة  الشر قررت  وزيادة عليه  ملكة 

ي مجال ال
كة وكذلك التوسع ف  ي أعدتها الشر

،  عدد فروعها وفق خطة النمو الأولى التر ي
وت  تسويق الإلكتر

أتاحت فقد  المشر لا  لذا  علكة  يك  يها،دع  الدخول كشر أراد  لمن  زي  الفرصة  ي 
ف  رأس  مساهم  مال  ادة 

بك وهما  الطرفي    ورغبة  إرادة  التقت  عليه  كة  ع الشر شر ة  المعتتر أهليتهما  البنود  امل  وفق   
ً
ونظاما ا 

كة مالكة للأسه ي بأنها شر
ي قامت بطرحها للاكتتاب بشكالتالية...". وهذا توضيح كاف من موكلتر

 ل م التر

وط، وبالتالىي يتضح للجنة الموقرة  مي مستظان
ام النظامية وأن الطرح مع الأحكتوافق الطرح  وف للشر

كة للوساطة المالية وإنما  كة المالكة نفسها    بهذه الصورة لا يتطلب وجود شر يجوز أن يتم من قبل الشر

ي سبق إيرادها 
 . وفقا لأحكام النظام التر

أن الأسهم محل الاكتتاب هي   همة المبسطة: المسا  كةشر   عدم اختصاص اللجنة بمنازعات أسهم  . 2

مس كة  شر مبسأسهم  ذلك  اهمة  تقرر  وإذا  مدرجة  مساهمة  كة  شر أسهم  وليست  لا طة  اللجنة  فإن 

المبسطةتختص   المساهمة  كة  شر أسهم  منازعات  ي 
ف  المادة    بالنظر  ت  نصَّ نظام    (الثانية)وقد  من 

الما مر السوق  "مع  أنه:  على  الية  أحكام  المال  (لثةالثا)  دةا مل اعاة  بالأوراق  يقصد  النظام،  هذا  ية من 

هذ النظاملأغراض  أ   ا   " ي
يأتر ب  -ما  والتداول.   للتحويل  القابلة  كات  الشر ال-أسهم  الدين  قابلة أدوات 

ج العامة.  المؤسسات  أو  العامة،  الهيئات  أو  الحكومة،  أو  كات  الشر تصدرها  ي 
التر الوحدات    -للتداول 

حقوق مساهمة، وأي  أي أدوات تمثل حقوق أرباح ال  -ستثمار. د ديق الا ناص  ن الاستثمارية الصادرة ع 

ي  
أحدهما ف  أو  المد...".  توزي    ع الأصول  كة  الشر أسهم  أن  أعلاه  المادة  ع عليها تخرج عن  ويتضح من 

ت الفقرة   ي السوق المالية، كما نصَّ
ا مالية قابلة للتداول ف 

ً
  م من نظا  (الثلاثي   ))أ( من المادة  كونها أوراق

السا "تشكلموق  أنه:  على  الفالية  "لجنة  تسمى  لجنة  منازعال  ي 
ف  الأوراصل  تختص ت  المالية"  ق 

ي نطاق أحكام هذا النظام و 
ي تقع ف 

التر ي المنازعات 
لوائحه التنفيذية ولوائح الهيئة والسوق بالفصل ف 
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المقاصة وقواعدها وتعليماته الخاص. ويومركز الإيداع ومركز  العام والحق  الحق  ي 
ع  ها جميل  نو كا ف 

ي  
للتحقيق والفصل ف  ورية  ي منازعات  وقد استقالدعوى..."،  الصلاحيات الض 

الفصل ف  ر عمل لجنة 

ي السوق المالية، الأوراق المالية على انحسار اختصاصها عن مناز 
كات غت  المدرجة ف  عات الأسهم للشر

الصادرة   القرارات  من  العديد  ي 
ف  )وذلك  رقم:  القرار  ومنها  وت--عنها،  والقرا(--)خ  ي    ر ا(   ،( رقم:  ( --ر 

ع.  (--)وتاري    خ   تقوبناءً  ما  المالية لى  الأوراق  منازعات  ي 
ف  الفصل  للجنة  اختصاص  لا  فإنه  ذكره؛  م 

َّ
د

ي ولائيًا بنظر الدعوى ابتداءً، وكان على ا
  لدائرة مصدرة القرار بحث مسألة الاختصاص قبل الدخول ف 

ن إقامة  ضده يهدف م   ولما كان المستأنف  ك. ذلب  افلو لم يكن ثمة دفع من الأطر وى و الدعموضوع  

ي    دعواه
ي يمتلكها ف 

جاع قيمة الأسهم التر كة المدع عليها إلى استر بموجب اتفاقية اكتتاب أسهم؛   الشر

 فإن الا 
ً
التجارية استنادا الما  ختصاص بنظر الدعوى ينعقد للمحاكم  م من نظا  (عشر   السادسة)دة  إلى 

ي نصَّ المحا 
: "تختص ا  لىعت  كم التجارية، والتر ي

:  الآتر ي
ي الآتر

اوى والمخالفات  . الدع4لمحكمة بالنظر ف 

تطبيق عن  كات...".   الناشئة  الشر نظام  اللج  أحكام  استشهاد  عدم صحة  إلى  التنويه  الموقرة  ونود  نة 

كا  نظاممن    (الثامنة والثلاثي   بعد المائة)بأحكام المادة   كة المساهمة  يان  منة ش ت المتضالشر أحكام شر

ا الهما سلمعلى  المبسطة وأن  الماثلة من اختصاصها، ذلكة  طت لصحة ذلك    دعوى  المادة اشتر أن 

كة المعد ساهمة المبسطة،  م وجود نص خاص بها، وقد جرى إيضاح النصوص الخاصة الحاكمة لشر

ي تمتلك
كات التر  قاب كما أن اختصاص اللجنة خاص بالشر

ً
 ط. قف لة للتداول أسهما

مستثت    . 3 طرح  ي 
موكلتر طرح  طرح  ق  ف و   أن  المستمر قواعد  امات  والالتر  المالية  طرح    ة: الأوراق  أن 

ي  
علموكلتر المدع  كة  الأوراق    يها،الشر طرح  قواعد  من  السادسة  المادة  عليه  تنطبق  مستثت   طرح 

ا لاعتب
ً
وط ي أوردت شر

امات المستمرة، والتر تالمالية والالتر   مستثت  من 
ً
طبيق القواعد،  ار الطرح طرحا

ت الم  سا لاة  اد فقد نصَّ
ً
وطا ي أوردت شر

امات المستمرة، والتر   دسة من قواعد طرح الأوراق المالية والالتر 

ا  لاعتبار 
ً
طرحا الأوراق    لطرح  أعمال  بلائحة  الإخلال  دون  "أ(  أنه:  على  القواعد  تطبيق  من  مستثت  

ي أي  المالية ولائحة مؤسسات السوق الم
من  الية، يكون الطرح مستثت  من متطلبات هذه القواعد ف 

الآتية:  الا لحا يقل عن  8ت  المطروحة  الأوراق  قيمة  ي كامل 
ف  الاكتتاب  إذا كان  ة ) (  ر   (عشر يال  ملايي   

 
ً
أو ما يعادله، وذلك وفقا أ   سعودي  وط الآتية:  أكتر من مرة واحدة خلال  للشر يتم الطرح  ألا  ي  ) . 

الاثت 

   (عشر 
ً
بال  شهرا الطرح.  عملية  لاكتمال  الأتالية  ي 

ف  الاكتتاب  يكون  أن  على ق  ورا.  مقتضًا  المالية 

أقل    (خمسي   ) أو  المؤ مطروحًا عليه  فئة العملاء  المستثمرين من  ،  هلي   والعملاء المؤسسي   من غت  

عليه   ي كل مطروح 
ف  تب  المتر المبلغ  يتجاوز  ألا  المؤسسي   على  العملاء  فئة  المستثمرين من    من غت  

المطروح   إقرار  ج.  يعادله.  ما  أو  سعودي  ريال  ألف  ي 
الاكتتاب  ا  يهعلمائتر ي 

ف  غت   لمشارك  من 

ي حال  أو مؤسسة السوق المالية    للطارح  المستثمرين من فئة العملاء المؤهلي   والعملاء المؤسسي   
ف 

ي ذلك   توجيه الطرح بواسطة مؤسسة سوق مالية
ما قد    بمعرفته المخاطر المصاحبة للاستثمار، بما ف 

الاست مبلغ  لكامل  خسارة  من  استثماره  على  تب  بدقة   الهيئةن  وأ ار،  ثميتر يتعلق  تأكيد  أي  تعطي  لا 

اكتمالها، وتخلىي   أو  بالطرح  المتعلقة  تنتج  المستندات  أي خسارة  أو  أي مسؤولية  نفسها صراحة من 

ي هذه المستندات أو الاعتماد على أي جزء منها، وعلمه أن الطارح
مؤسسة السوق المالية   أو   عما ورد ف 
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ي حال توجيه الطرح بواسطة مؤس
بمدى ملاءمة هذا الاستثمار   الهيئةلا يلزمه إشعار    ليةماسوق  سة  ف 

 له". 

ي .  4
ف  المدعي  أحقية  المال:   عدم  رأس  يتضح    إعادة  العقد  بنود  وعلى  السابقة  الدفوع  على   

ً
استنادا

ل يتيح  نظامي  أو  عي 
شر موجب  أي  وجود  عدم  امات  لمدعي  للدائرة  الالتر  من  الخروج  أو  العقد  فسخ 

ي لموكينسب    التعاقدية فلم
ي العقد سوى عدم صرف الأرباح ونؤكد على أن المساهمة على  لتر

 ف 
ً
ا  تقصت 

با كةمعرفة كافية  الشر أن  بدليل  للاستثمار،  المصاحبة  عليها   لمخاطر  المدعي    المدع  مع  تواصلت 

ذلك، له  الأ  وأوضحت  توزي    ع  عدم  ولذا رباح لا ولأن مسألة  الأطراف،  بي    التعاقد  بطلان  منها  ينتج   

ي أساسٍ خاطئ  صحعدم    د علىنؤك
 بإعادة رأس المال بناءً على زعم مبت 

ً
 ونظاما

ً
عا عي شر

ِّ
ة مطالبة المد

م بي   الطرفي   من العقود اللازمة،   لا سيما وأن العقد  وغت  موجود بالعقد ومن المعلوم أن العقد المتر

ال قد تضمن أحكامًا ل بها. كلا  ام  بالالتر  ي 
ناقشت  الفإن    ا سبقوبناء على م  طرفي   ولم تخل موكلتر لجنة 

إيضا  وتم  مستثت   باعتباره  الطرح  هذا  ي طرحت 
موكلتر بأن  الدفوع  هذه  الحقائق بإيجاز  من  الكثت   ح 

ي ذلك؛ وهذا مما    عليها د  بالمستندات والأدلة وهي مدونة بوقائع الحكم ولم تر 
أو تبي   وجهة نظرها ف 

ي الاعتماد عيعيب ا
ي تسبيبه ولا يكف 

 ف 
ً
النظامية بسبب ورود ملاحظات  د  سانيلى الأ لحكم ويكون قاصرا

ي المذكرات
 . "عليها تم إيرادها ف 

كة  ال  وكيل  أجملثم       ي ختام مذكرته  طلباته  المدع عليها شر
، قبول الاستئناف  بطلب  الاستئنافية  ا ف 

ي منازعات الأوراق المالية ولائعدم اخوإلغاء القرار محل الاستئناف، والحكم ب
 تصاص لجنة الفصل ف 

ً
يا

 ، و عوىالد ر ظبن
ً
 برفض الدعوى.  احتياطيا

كة  ن  بمذكرة الاستئناف المقدمة م  وحيث تم تبليغ المدعي     ، لطلب تزويد اللجنة  عليها المدعالشر
قد   ورو يبما  دون  المحددة  المدة  مضت  وحيث  أيام.  خمسة  خلال  وذلك  حيالها،  إجابراه  من  د  ة 
 ما هو مقدم فيها من أوراق. فق ى و و عد نظر ال، الأمر الذي رأت معه لجنة الاستئناف المدعي 

 
 لجنة الاستئناف

ولو     المالية  السوق  نظام  على  ولوائبناءً  التنفيذية،  والأنظمة  ائحه  والتعليمات  والقواعد  السوق،  ح 
 الأخرى ذات العلاقة. 

دم خلال ال   
ُ
 متطلباته النظامية، مما يتعي   معه  مدة الوحيث أن الاستئناف ق

 قبولهمحددة واستوف 

 كش
ً
 . لا

كة    ومن الناحية الموضوعية، فحيث انصبت مذكرة الاستئناف المقدمة من وكيل    لمدع عليها  االشر

الأوراق  على طلب   منازعات  ي 
ف  الفصل  لجنة  اختصاص  بعدم  والحكم  الاستئناف،  محل  القرار  إلغاء 

 
ً
 ، و الدعوىبنظر  المالية ولائيا

ً
 برفض الدعوى.  احتياطيا

لجنة    ي على  ف  نائتالاس  وباطلاع 
ف  الفصل  لجنة  إليه  انتهت  وما  الدعوى،  ملف  ي 

ف  الثابتة  الأوراق 

ي الدعوىكتتاب بي    الا  عقد بطلان  ئناف من  قرارها محل الاست
كة  ، وإلزام  طرف  المدع عليها بأن  الشر

 قدره ) 
ً
 إلى الأسباب ماعدا ذلك من طلبات،  ورفض    ،( ريال2,000تدفع للمدعي مبلغا

ً
وذلك استنادا

ي  ة لوارد ا
 للتكرار. رارهق   ف 

ً
 ا، والذي تحيل إليه لجنة الاستئناف منعا
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ي ال   
كة  فصل والاستئناف أن  وحيث ثبت لكل من لجنتر   الشر

ً
المدع عليها قامت بطرح أسهمها طرحا

كة دون استيفاء ي الشر
 ودعوة الجمهور للاستثمار ف 

ً
ات الطرح الخاص، بالمخالفة لأحكام متطلب  خاصا

كات و  بالطرح الخاص، مما تنتهي معه  الماق  سو ل انظام  نظام الشر لية ولوائحه وقواعده ذات العلاقة 

ي نصت ي   الثانية والثمانلى أنه بناءً على المادة ) لجنة الاستئناف إ
( من نظام المعاملات المدنية، والتر

العقد   إبطال  ي 
ي حالتر

أنه: "ف  ي كانا عليها أو بطلا على 
التر الحالة  إلى  المتعاقدان  يعود  د،  اق تعلاقبل    نه، 

م  و  ي الدعوى إذا استحال ذلك جاز أن يُقض  بالتعويض"، فإنها تنتهي إلى بطلان الاتفاق المتر
بي   طرف 

 حال إلى ما كانت عليه. وإعادة ال

م    القرار  عليها  ي 
بُت  ي 

التر الأسباب  على  الاستئناف  لجنة  اطلعت  الا وحيث  وأوجه  حل  ستئناف، 

لها صحة استبان  فقد  عليه،  اض  خالة  جيالنت  الاعتر ي 
وسلامة لصت  تر قضائها  ي 

ف  الفصل  لجنة  إليها 

أقامت عليها هذا  ي 
التر وذلك فيما يتعلق اعد المقررة،  للقو القضاء، وموافقة ذلك    الأسباب والأسانيد 

ي الدعوى، وإلزام  العقد  ببطلان  
م بي   طرف  كة  المتر  قدره  عليها  المدع  الشر

ً
أن تدفع إلى المدعية مبلغا

ي قرارها محل رى مت  ذيلالأمر  ( ريال، ا 2,000)
عه لجنة الاستئناف تأييد ما انتهت إليه لجنة الفصل ف 

 الاستئناف. 

دفع    ما  وكيل  أما  كة    به  الأوراق  الشر منازعات  ي 
ف  الفصل  لجنة  اختصاص  عدم  من  عليها  المدع 

الدعو  بنظر   
ً
أن  فيج  ى،المالية ولائيا ذلك  كة  اب عن  الاكالشر بطرح  قامت   ح طر تتاب  المدع عليها 

ً
  ا

  خ
ً
اتباع الأحكاماصا المالية ونظ  المقررة بموجب  النظامية  والإجراءات  دون  كات، نظام السوق  ام الشر

ال من  تعد  الدعوى  هذه  السوق فإن  نظام  بموجب  المقرر  اللجنة  اختصاص  ي 
ف  تدخل  ي 

التر دعاوى 
بال   ،المالية الرقم )م/ مرسوم  الصادر  وجب  موب   ،تهعديلا ه وت1424/ 06/ 02( والتاري    خ  30الملكي ذي 

بالن الصادر  كات،  الشر )م/ ال ذي  ملكي  المرسوم  ظام  وتاري    خ132رقم  الذي ه،  1443/ 12/ 01  (  الأمر 
كة  ه وكيلأثار معه لجنة الاستئناف عما  تتلتف  المدع عليها بهذا الخصوص. الشر
كة    وكيله  ورد ما أ   بقيةأما بالنسبة ل     ي    ا المدع عليهالشر

ف  تئناسالا   ةن لجنفإ  ة،الاستئنافي  مذكرتهف 
ي خلصت 

ي  ا إليهلم تر فيه ما يؤثر على صحة النتيجة التر
 قرارها.   ف 

 لأسباب فلهذه ا 
 : الاستئناف لجنة قررت

  منازعات الأوراق 
 
 (. هـ 1446لعام  2025/ 1/ل/د 5531)رقم المالية تأييد قرار لجنة الفصل ف

 
 

 لجنة الفصل رار ق قمنطو 

: بطلان عقد الاكتتاب "
ً
م أولا  .  المدع عليها  كةالش  و  ،ع  د المبي   المبر

: إلزام 
ً
كة ثانيا  م ،المدع عليها بأن تدفع إلى المدع  الش 

ً
  قدره  بلغا

 . ( ريال2,000) ألف 
: رفض ما عدا ذلك من طلبا

ً
 ". ت. ثالثا


