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 لقرار لجنة الفصل الاستئناف لجنة تأييد 
 

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

268/46 
لعام  2025/ 2دل/ / 5598

 ه 1446
هـ، الموافق 1446/ 8/ 10

 م 2025/ 02/ 09

 نوع الدعوى تاري    خ صدور القرار رقم قرار لجنة الاستئناف

 لعام 2025/ س. ل / 3710
 ه 1446

الموافق  هـ1446/ 09/ 20
 م 2025/ 03/ 20

 يةمدن

 التصنيف الموضوع  

 اكتتاب

 الوقائع 

ي أن  خلتت   
ي منازعات الأوراق المالية ب  المدعي ص وقائع هذه الدعوى ف 

  دعوى لائحة تقدم إلى لجنة الفصل ف 

أسهم  4000)  بـبالاكتتاب  قام  متضمنة   من  سهم  كة  (  عليها الشر   هقدر لىي  إجمابمبلغ    الأولى،   المدع 

كة  ن  أعلى  ض  ت  ويع  ( ريال، 12,000) م معها المدع عليها الأولى  الشر م ببنود العقد المتر  
أنها خالفت و ،  لم تلت 

الماليةنظام   كة    وإلزام،  الاكتتاب  عقد ببطلان  الحكم  وطلب    . السوق  بإعادة رأس  الشر الأولى  عليها  المدع 

 ماله. 

ظرت  وقد    
ُ
ي   الفصل   لجنة  قرار   بشأنها   وصدر   الدعوى،   ن

رقم   المالية   الأوراق  منازعات  ف 

: (هـ1446لعام  2025/ 2دل/ / 5598) ي
ي بالآت 

 ، القاض 

" :
ً
مة  ‘اتفاقية اكتتاب أسهم’ بطلانأولا كة و  بي   المدعي المتر  . الثانية المدع عليها الشر

 :
ً
كة إلزام ثانيا  قدره اثنا عشر ألف  بأن تدفع إلى المدعي  الأولى ليها المدع ع الشر

ً
 ". لاير ( 12,000)مبلغا

المدع    بلِغ 
ُ
بتاريــــخ    عليهما   وأ القرار  من  استئناف    هما عن  وكيلال  تقدم  (--)وبتاريــــخ    ، (--) بنسخة  بمذكرة 

 عليه، 
ً
:  طعنا ي

 تضمنت الآت 

ي  "أسباب الاستئناف:  
اللجنة ف  اأخطأت  اللواتكييف    دعوى واستندت على نصوص نظامية دونقعة محل 

ي بعض التفاصيل والحقائق المؤثرة
: ا على نهوبياعلى صحة التكييف  النظر ف   النحو التالىي

كة المدع عليها الثانيةأن  .  1 يتلخص الأمر   كان أصالة عن نفسها بصفتها مالكة وليس بطريق الوساطة:   الشر

كة  أن   ي  يتلخص الأمر أن  موكلسهم للتداول  طرح الأ ت بقام  ثانيةلا   المدع عليها الشر
كة  ت    المدع عليها الشر

كة، وبالتالىي يظل الط   ها للتداول بصفت  ح الأسهمقامت بطر   ثانيةال
 مالكة للشر

ً
ي طرحا

  رح الذي جرى من موكلت 

 
ً
شفا  نظاميا بكل  الاكتتاب  اتفاقية  ي 

ف  عكسته  الذي  بها  المنوط  دورها  وتمارس  أصيلة  ووضبصفتها  وح  فية 

ة)ة  ه الفقرة )أ( و)ب( و)هـ( من المادوينطبق علي  المالية الصادرة عن    من لائحة أعمال الأوراق  (الثالثة عشر
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ة ي ور أ( يستثت  تعامل الشخ  ’   على أنه  أصيل  بصفة  التعامل  من  على الاستثناءات  (عشر
 ف 
ً
قة  ص بصفته أصيلا

ي   مالية غت  تعاقدية
:  حالتي   الآتيال   إلا ف  ي أوراق ( إذا قدم الشخص نفسه على أ1تي  

نه يمارس نشاط التداول ف 

ي أوراق مالية. ب(  (إذا قام الشخص بشكل منتظم2مالية.  
لغرض   بحث أشخاص من الجمهور على التعامل ف 

ة،  اليسوق الممؤسسات ال  ة "الأشخاص من الجمهور" لا تشملرة )أ( من هذه المادة، فإن عبار ق الفقتطبي

هـوالأشخاص    .  حق   مذكرات  أو   دين  أدوات  أو   لأسهم   شخص  إصدار   التعامل  من  يستثت  (  المستثني  

م بي   الأطراويؤكد ذلك ما    ‘. . به  الخاص  الاكتتاب المتر العقد  ي 
الوارد ف  التمهيد  الذنص عليه  ي جاء فيه ف 

كة  لما كانت  ’ ي وحيث أبدى    (أ)  كةشر لامن    ( %85) قد استحوذت على    ثانية ال  ليها ع ع المدالشر
  الطرف الثات 

يك   ي سجل المساهمي   المقيد لدى  رغبته بدخوله كشر
ي    وزارة التجارةمساهم ف 

كة  ف    الأولى  عليها   المدعالشر

كاء وإدارة تسيت  أعمال كة )طة  أنش   والمتخصصة بإدارة شؤون الشر كة  (أالشر   ثانية ال  عليها المدع    والتابعة لشر

 وفقد اوهما بكامل أهليتهي    ت الطرفعليه التقت إرادة ورغب
ً
 ونظاما

ً
عا ة شر وقد نصت .  ‘لبنود التاليةما المعتتر

ي البند الأ
ي توضيح أالاتفاقية ف 

كة    -1’ لى  لفاظ الكيانات ع ول: ف    على  هي المستحوذة  ثانيةال  المدع عليها الشر

كة  ال كة  ال  -2.  (أ)شر ك(أ )شر الشر هي  تم  :  ي 
الت  بنسبةة  عليها  كة    -3  . (%85)  الاستحواذ  عليها الشر  المدع 

قبالأولى من  تأسيسها  تم  كة  شر هي  كة  ل  :  عليها الشر .   ثانية ال  المدع  المساهمي   كاء  الشر شؤون    لإدارة 

كة  ال وستندمج مع   كاء وستتم عم  (أ)شر  -4.   وزارة التجارةالاندماج وفق نظام  لية  بعد اكتمال إيداع مبالغ الشر

ي سجل  ساهم: هو  الم
يك المساهم ف  كة لك أسهم  ومن امت  وزارة التجارةلدى  ي    المساهم الشر ي الشر

وهذا  .  ‘ف 

كة وقامت بطرحها للا اف  توضيح ك كة مالكة للشر ي بأنها شر
وط،  من موكلت  كتتاب بشكل نظامي مستوف للشر

الوساطولم تقم بطرحها على  ه ولا  سبيل  أو غت  ي ذلك إلى ترخيص لطرح أسهم مة 
لها، مما  تحتاج ف  ملوكة 

كة  أن طرح أسهم  ’ لى  للجنة ع يكون استناد ا كةطة  تم بواس   ولىالأ  ليها ع ع المدالشر   ثانيةال  المدع عليها   الشر

تيب، و   الثانية  يها ولم يتبي   للدائرة أن المدع عل ي ممارسة نشاط الت 
ليست  مؤسسة سوق مالية مرخص لها ف 

خيصمستثناة من متطل  للاعتباراغت  صحيح وفق  ‘... بات الت 
ً
ي جرى ذكرها.  ا

للجنة ذلك فإن ارر  إذا تقو ت الت 

بالنظر   تختص  الماثل  وفلا  الطرح  المق  كة  الشر عليها لكون  كةو   الأولى  دع  محدودة   هي شر   ذات مسؤولية 

ت المادة الثانية من نظام السوق المالية على أنه:   من هذا النظام،    ( الثالثة)ة أحكام المادة  راعامع م’وقد نصَّ

" أما  النظام  غراض هذا  بالأوراق المالية لأ   يقصد  ي
كات القابلة ل  -يأت  أدوات  -داول.  ب لتحويل والتأسهم الشر

ي  الدين  
الت  للتداول  الحكو القابلة  أو  كات  الشر العامة،  تصدرها  الهيئات  أو  جمة،  العامة.  المؤسسات   -أو 

الاستثما صناديالوحدات  عن  الصادرة  درية  الاستثمار.  تمث   -ق  أدوات  وأي  أي  المساهمة،  أرباح  حقوق  ل 

ي تقح
كة ال  أسهم  أن   لاهأع   المادة  نم   ويتضح،  ‘... ع الأصول أو أحدهما وزي ــــوق ف   تخرج   لأولى ا  ا مدع عليهالشر

   كونها   عن
ً
ي   للتداول  قابلة  ةمالي   أوراقا

ت  كما   المالية،   السوق   ف   منظا  من  (الثلاثي   )  دةالما  من(  أ )  الفقرة  نصَّ

ي   صلالف  لجنة "  تسم   لجنة   كلتش’ :  أنه  على   المالية   السوق
ي   بالفصل  تختص"  المالية  الأوراق  عاتاز ن م  ف 

  ف 

ي   ازعاتمنال
ي   تقع  الت 

  ومركز   الإيداع  ومركز   وقلس وا  الهيئة  ولوائح  التنفيذية  ولوائحه  النظام  ا ذه  أحكام  نطاق  ف 

ي   وتعليماتها   وقواعدها   المقاصة
و   الصلاحيات  جميع  لها   نكو وي.  الخاص  والحق   عاملا  الحق   ف   ريةالض 

والفصل  ي   للتحقيق 
منازعات  ،  ‘... الدعوى  ف  ي 

ف  الفصل  لجنة  عمل  استقر  انحسار الأوراق  وقد  المالية على 

للاختصا الأسهم  منازعات  عن  ي صها 
ف  المدرجة  غت   كات  وذلك   شر المالية،  القرارات   السوق  من  العديد  ي 

ف 

م ذكره؛   وبناءً   (--)وتاريــــخ    (--والقرار رقم: )  (--)يــــخ  ار وت  (--القرار رقم: )  الصادرة عنها، ومنها 
َّ
  فإنه  على ما تقد

ي   الفصل  للجنة  اختصاص  لا 
   المالية  الأوراق  ازعاتنم  ف 

ً
ابتداءً، وكان على الدائرة مصدرة   الدعوى  بنظر   ولائيا

الدخا ي موضوع الدعوى ولو لم يكنلقرار بحث مسألة الاختصاص قبل 
بذلك.  الأطراف  ثمة دفع من    ول ف 

جاع  إلى  دعواه  إقامة  من  يهدف  ضده   ف تأنالمس  ناك  ما ول ي   سهم لأ ا  قيمة  است 
ي   يمتلكها   الت 

كة    ف   دع المالشر
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ا   التجارية  للمحاكم  ينعقد   بنظر الدعوى  الاختصاص  فإن  أسهم؛   اكتتاب  اتفاقية  بموجب  ةثانيال  عليها 
ً
  استناد

ي   جارية، الت  محاك الم  نظام  من  (عشر   السادسة)  المادة  إلى
ت  والت  ي لآا  على  نصَّ

ي   بالنظر   كمةالمح  تص تخ’:  ت 
  ف 

ي 
كات نظام أحكام تطبيق  عن الناشئة لفاتوالمخا  الدعاوى. 4: الآت   . ‘... الشر

والا.  2 المالية  الأوراق  طرح  قواعد  وفق  مستثت   طرح  ي 
موكلت  طرح  الدائرة  أن  أصدرت  المستمرة:  امات  لت  

بناءً على تكي الدايف  الأولى قرارها  فت  ، إذ كيَّ    ئرة الطرح محل الدعوىخاطئ
ً
 اصخ  طرحا

ً
، وأصدرت قرارها ا

م ذكره  سبق  ما  استصحاب  فعند  غت  صحيح،  وهذا  عليه  أسهم  بناءً  بطرح  ي 
موكلت  قيام  كة  ن  المدع الشر

كة  عتر    الأولى  عليها  عليها الشر الموقرة  ثانيةال  المدع  للدائرة  يتضح   ي 
لموكلت  مملوكة  كتي    الشر أن   باعتبار 

امات  المالية  الأوراق  طرح  قواعد   من  (السادسة)  المادة  عليه  تنطبق   الطرح  طرح مستثت     المستمرة،  والالت  

ي 
   أوردت   والت 

ً
وطا ت المادة السادسة من قوا  فقد   القواعد،  تطبيق   من  مستثت    طرح  الطرح  لاعتبار   شر عد نصَّ

 
ً
وطا شر أوردت  ي 

والت  المستمرة،  امات  والالت   المالية  الأوراق     طرح 
ً
طرحا الطرح  تطبيق    لاعتبار  من  مستثت  

على    يكون   المالية،   السوق  مؤسسات  ولائحة  المالية  الأوراق  أعمال  بلائحة  الإخلال  دون  أ. ’:  هأن  القواعد 

ي   القواعد   هذه  متطلبات  من  مستثت    الطرح
ي   الاكتتاب  كان  إذا (  8  : الآتية  الحالات  من  أي  ف 

 قيمة  كامل  ف 

ا   وذلك   يعادله،   ما   أو   سعودي  ريال   ملايي     ة عشر   عن  يقل  المطروحة  الأوراق
ً
 يتم  ألا   . أ :  لآتية ا  وطللشر   وفق

ي )  خلال  واحدة  مرة  من  أكت    الطرح
   (عشر   الاثت 

ً
ي   الاكتتاب  يكون  أن  . ب  . الطرح  عملية  لاكتمال  التالية  شهرا

  ف 

  المؤهلي     ءلا العم  فئة  من  المستثمرين  غت    من  أقل  أو   عليه  مطروحًا   خمسي     على   ا مقتضً   المالية  الأوراق

تب  مبلغال  يتجاوز   ألا   على  ، المؤسسي     والعملاء ي   المت 
  العملاء  فئة  من  المستثمرين  غت    من  عليه  مطروح  كل  ف 

ي )  المؤسسي   
إقرار   . يعادله   ما   أو   سعودي  ريال  ألف  (مائت  ي   المشارك   عليه   المطروح  ج. 

  غت    من  تتاب الاك  ف 

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

ي   بما   للاستثمار،   المصاحبة  المخاطر   بمعرفته  مالية  سوق  مؤسسة   بواسطة  طرحال
تب  قد   ما   ذلك   ف    على  يت 

 المتعلقة  المستندات  بدقة  يتعلق   تأكيد   أي  طي تع  لا   الهيئة  وأن  الاستثمار،  مبلغ  لكامل  خسارة  من  استثماره

ي   ورد   عما   نتجت  خسارة  أي   أو   مسؤولية   أي  من  صراحة  نفسها   وتخلىي   ا،اكتماله  أو   بالطرح
  أو   المستندات  هذه  ف 

ي   المالية  السوق  مؤسسة  أو   الطارح  أن  وعلمه   منها،   جزء  أي   على   الاعتماد 
 بواسطة  الطرح  توجيه  حال  ف 

 نجدها   أعلاه  قرةلفا  إلى   وبالنظر   . ‘له   الاستثمار   هذا   ملاءمة  بمدى  الهيئة  شعار إ  يلزمه  لا   مالية  سوق  مؤسسة

كة    طرح  على   منطبقة لت اللجنة إلى قناعتها بعدم اعتبار الطرح ليها الثانيةدع ع المالشر ، ولا نعلم كيف توصَّ

وأنه لاسيما  أعلاه،  الواردة  وط  الشر عليه  تنطبق  لا  خاصًا  طرحًا  وتكييفه  مستثت   على  طرحًا  تقف  لم  ا 

 ها لهذه القناعة. مستندات تقود

ي إعادة رأس المال:  لمدعي  . عدم أحقية ا3
 ف 

ً
م  استنادا

َّ
لى بنود العقد يتضح للدائرة عدم وجود ، وع على ما تقد

ي 
امات التعاقدية فلم ينسب لموكلت  عي أو نظامي يتيح للمدعية فسخ العقد أو الخروج من الالت  

أي موجب شر

 
ً
ا ي العقد   تقصت 
ولذا نؤكد على عدم صحة   طراف،  ينتج عنه بطلان التعاقد بي   الأ يــــع الأرباح لا ، وإن عدم توز ف 

عي   مطالبة
ِّ
ع   المد  شر

ً
   و   ا

ً
بناءً   رأس  بإعادة  نظاما ي   المال 

بالعقد ومن   موجود   وغت    خاطئ   أساس  على زعم مبت 

م  المعلوم أن العقد  ع على    العقود   من  الطرفي     بي     المتر ي محكالوفاء بها  اللازمة، وقد حث الشر
م كما جاء ف 

آمنوا  الذين  أيها  )يا  يل:  تضمن  أوفوا   التت   قد  العقد  وأن  سيما  لا   أحكام  بالعقود(، 
ً
تخل   الطرفي     كلا ل  ا ولم 

ام بها ي بالالت  
 . "موكلت 

أجمل    كة    وكيل  ثم  عليهالشر والثانية  ا مالمدع  مذكرته  ا طلباته  الأولى  ختام  ي 
قبول    بطلبالاستئنافية    ا ف 

ي منازعات الأوراق المالية  فصجنة الالاستئناف، والحكم بعدم اختصاص لإلغاء القرار محل  و   ناف، الاستئ
ل ف 

 بنظ
ً
 . دعوىر الولائيا
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المدعي و     تبليغ  المقدمة من    تم  الاستئناف  كبمذكرة  عليهالمدع   تي   الشر و   ما    (--)وبتاريــــخ  ،  الثانيةالأولى 

ي  المدعي  وكيل تقدم
 : بمذكرة جوابية، متضمنة الآت 

كة الم  ن جميع ما أورده وكيلأأؤكد  " اضية سبق و عاللائحة الا ب  المستأنفة  دع عليها الشر ن تمت مناقشته  أت 

:   طلب ما أ سبق ولما تم بيانه    ولكل ما   وتضمن القرار الرد عليه.   يةأمام الدائرة الابتدائ رفض الاستئناف  .  1  يلىي

موضو  اض  الاعت  محل  القرار  وتأييد  المستأنفة  من  . المقدم 
ً
كة  إلزام  .  2  عا علالشر بدفع    يةثانال  يها المدع 

 . "يال سعودي( ثلاثة آلاف ر 3000وقدرها )ة تعاب المحاماأ

 

 لجنة الاستئناف

السوق، والقواعد والتعليمات والأنظمة الأخرى ءً ع بنا     التنفيذية، ولوائح  المالية ولوائحه  السوق  لى نظام 

 ذات العلاقة. 

دم ن إوحيث    
ُ
.  لهقبو يتعي    فإنهمتطلباته النظامية، خلال المدة المحددة واستوف  الاستئناف ق

ً
 شكلا

كة    المقدمة من وكيل  الناحية الموضوعية، فحيث انصبت مذكرة الاستئنافمن  و     ا على  مالمدع عليهالشر

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

ً
ئيا

 . بنظر الدعوى

ي ملف الابتوباطلاع لجنة الاستئناف على الأوراق الث   
ي قرارها محل  دعوى، وما ة ف 

انتهت إليه لجنة الفصل ف 

من  الا  مة  بطلان  ستئناف  المتر أسهم"  اكتتاب  و بي    "اتفاقية  كة  المدعي  الثانيةالشر عليها  وإلزام المدع   ،

كة  قدره )اإلى  بأن تدفع    الأولى  المدع عليها   الشر
ً
 إلى الأسباب الوا ،  ( ريال12,000لمدعي مبلغا

ً
ي    ردةاستنادا

ف 

 للتكرار. إليالذي تحيل ، قرارها 
ً
 ه لجنة الاستئناف منعا

( قر قضوحيث است    اء لجنة الاستئناف على أن الصفة التجارية المتطلبة بموجب المادة )الثانية والثلاثي  

ة لدى اللجنة بأن الشخص الذي يمكن من خلالها توافر قناع   من نظام السوق المالية تتحقق من أي واقعة

سلوكه   من  مأتحققت هذه القناعة من شخص المخالف  أرية سواء  تجاالنشاط قد مارسه بصفة    هذا مارس  

من المقابل العائد عليه، وحيث تبي   للجنة الاستئناف توافر الصفة التجارية   مأ  من المظهر الذي ظهر به  مأ

 
ً
( من نظام السوق المالية. لتطبيق المادة ) المتطلبة نظاما  الحادية والثلاثي  

الاستئنو     لجنة  اطلعت  الاساف  حيث  محل  القرار  عليها  ي 
بُت  ي 

الت  الأسباب  اض  تئنافعلى  الاعت  وأوجه   ،

ي قضائها 
ي خلصت إليها لجنة الفصل ف 

وسلامة الأسباب والأسانيد  ،  عليه، فقد استبان لها صحة النتيجة الت 

ي أقا
يد ما الاستئناف تأيرى معه لجنة  ي تالأمر الذ  ، للقواعد المقررةضاء، وموافقة ذلك  مت عليها هذا الق الت 

ي قرارها محل ا
 ناف. لاستئانتهت إليه لجنة الفصل ف 

دفع    ما  كة    به وكيل  أما  عليهالشر المالية مالمدع  الأوراق  منازعات  ي 
ف  الفصل  لجنة  اختصاص  ا من عدم 

الدعوى،   بنظر   
ً
ذلك  ولائيا عن  دون  بفيجاب  تمت  الدعوى  محل  الاكتتاب  طرح  عملية  ااتأن   لأحكامباع 

بموجب  ميةالنظا  والإجراءات ا  المقررة  ونظام  المالية  السوق  كنظام  من  لذا  ،  ات لشر تعد  الدعوى  هذه  فإن 
ي اختصاص اللجنة المقرر بموجب نظام السوق المالية

ي تدخل ف 
الصادر بالمرسوم الملكي ذي    الدعاوى الت 
)م/  نظام  هـ وتعديلاته، 1424/ 06/ 02والتاريــــخ  (  30الرقم  بال  كاتالشر   وبموجب  ذي لكي  مالمرسوم  الصادر 

)م/ ال وتاريــــخ132رقم  تلتفر  الأمهـ،  1443/ 12/ 01  (  أثار   تالذي  عما  الاستئناف  لجنة  وكيلمعه  كة    ه  الشر
 ا بهذا الخصوص. مالمدع عليه

ي   ا مالمدع عليه  وكيل ه  ما أورد  بقيةأما  و    
ي ا يؤثر  م  ا فيه  الاستئنافية، فإن لجنة الاستئناف لم تر    ا مذكرته  ف 

 ف 
ي خ

ي  ا إليهلصت صحة النتيجة الت 
 قرارها.  ف 

 فلهذه الأسباب  
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 : ستئنافالا  لجنة رتقر 
  منازعات الأوراق المالية 

 
 . هـ 1446لعام  2025/ 2ل/د/ 5598رقم تأييد قرار لجنة الفصل ف

 

 

 لجنة الفصل منطوق قرار 

" :
ً
كة و  بي   المدع   تفاقيةلاا ’ بطلانأولا  . الثانية المدع عليها الشر

  :
ً
كة  إلزام  ثانيا ع الشر المدع  بأن  ،  الأولى  ليها المدع  إلى  ا  تدفع  قدره   

ً
)مبلغا ألف  عشر  (  12,000ثنا 

 ". ريال


