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 لقرار لجنة الفصل الاستئنافلجنة  تأييد 
 

رقم القضية لدى لجنة 
 الفصل

 تاري    خ صدور القرار  رقم قرار لجنة الفصل 

376 /47 
لعام   2026/ 2/ل/د6476

 ه  1447
هـ الموافق 1447/ 9/ 18

 م 2026/ 3/ 07

 نوع الدعوى  تاري    خ صدور القرار  رقم قرار لجنة الاستئناف 

 لعام 2026/ س. ل/ 4250
 ه  1447

هـ الموافق 1447/ 11/ 16
 م 2026/ 05/ 03

 مدنية

 التصنيف الموضوع  

 اكتتاب 

 الوقائع 
أن    تتلخص ي 

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

المدع عليها إلى    سلم  (--)تاري    خ  ب أنه    متضمنة  دعوىب كة     الشر
 
)  مبلغا بغرض    ( ريال100,000قدره 

ي اهمسللماب  كتتالا
ف  كة  ة  عليها   الشر عليها ممثل  ن  أ و ،  المدع  المدع  كة  السوق   الشر نظام  خالف 

كة مساهمة من خلال  المالية   ي شر
علان عن  ال ولائحة أعمال الأوراق المالية لحثه إياه على الاكتتاب ف 

ترخيص وجود  دون  المساهمي    حوالات  واستقبال  لها  تيب  والتر إبطال ب   الحكم  وطلب   . المساهمة 
 . ، وإلزامها بإعادة أمواله وتسليمه نصيبه من المساهمةموالالأ بجمع  المدع عليها  كةشر لا فتص 

المالية   الأوراق  منازعات  ي 
ف  الفصل  لجنة  قرار  بشأنها  وصدر  الدعوى،  ظرت 

ُ
ن رقم  وقد 
ي ه 1447لعام  2026/ 2/ل/د 6476

:  ، والقاض  ي
 بالآتر

: بطلان اتفاقية الاكتتاب بي   المدعي "
ً
كة أولا  يها عل  دعالم الشر

: إلزام 
 
كة المدع عليها ثانيا  قدره مئة ألف )  الشر

 
 . "( ريال100,000بأن تدفع إلى المدعي مبلغا

بلِغ  
ُ
عليها ت  وأ المدع  كة  بتاري    خ    الشر القرار  من  وبتاري    خ  (--)بنسخة  بمذكرة  وكيلها    تقدم  ( --)، 

ي 
 عليه، تضمنت الآتر

 
 : استئناف طعنا

 على ما شا"
 
ي   صور من ق ب الحكم  تأسيسا

للأنظمة والتعليمات المرعية،   التسبيب، ومخالفة صريحة  ف 
السعودية.  العربية  المملكة  ي 

ف  ي 
القضات  النظام  أرساها  ي 

التر العدالة  لمقتضيات  بي     وتجاوز  نضع  وإذ 
وفش   جوهرية،  وقائع  أغفل  قد  اض  الاعتر محل  الحكم  أن  نؤكد  فإننا  اض،  الاعتر هذا  عدلكم  يدي 

على  يخالأنظمة  نحو  امقصالف    عن  د  وانحراف  للحقوق،  إهدار  عليه  ترتب  الذي  الأمر  لمنظم، 
وع، نحتكم   يعة السلامية إلى ما أوجبته الشر التطبيق الصحيح للقانون. وإننا إذ نتمسك بحقنا المشر

 إلى قوله تعالى
 
(، راجي   من عدل  والأنظمة القضائية، استنادا

َ
ون

ُ
ول
ُ
سْئ هُم مَّ

َّ
إِن مْ 

ُ
وه

ُ
ظر  الن  كم إعادة)وَقِف

 إلى الفيم
 
 نظام وما تقرره مبادئ العدالة. ا أغفلته الدائرة الموقرة، وتحقيق النصاف استنادا

بتاري    خ   القرار  تسلمنا  الشكل:  حيث  من   :
ً
النظامية (--)أولا المهلة  خلال  اض  الاعتر هذا  وقدم   ،

ي المادة ) 
 ( من نظام السوق المالية، ومن ثم فإنه م25المنصوص عليها ف 

ً
 . قبول شكل
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ي التسبنيثا
ي تكييف الواقعة وقصور ف 

: من حيث الموضوع: مخالفة اللجنة للنظام والخطأ ف 
 
يب وذلك  ا

 :  للتالىي
 
 وفقا
ي منازعات الأوراق المالية بنظر    . 1

خالفت اللجنة النظام وذلك بشأن عدم اختصاص لجنة الفصل ف 
ي   هذه الدعوى: نوضح لسعادتكم أن اللجنة مصدرة القرار قد 

امية جسيمة بنظرها  نظ  لفةمخا  وقعت ف 
لعد بردها  نفسها  تلقاء  من  الحكم  عليها  يتعي    وكان  الدعوى،  إلى  لهذه   

 
استنادا وذلك  الاختصاص،  م 

 ( أن:  76المادة  على  نصت  ي 
والتر عية  الشر المرافعات  نظام  من  المحكمة  ’(  اختصاص  بعدم  الدفع 

الد يجوز  الدعوى...  نوع  أو بسبب  ي  لانتفاء ولايتها 
ف  به  م فع  ت رحلأي  به ة  الدعوى وتحكم  فيها  كون 

نفسها تلقاء  من  النوعي .  ‘المحكمة  الاختصاص  قواعد  إن  اللجنة وحيث  نظر  فإن  العام،  النظام  من   
اع   الت   ي وذلك لخضوع 

التقاض  أصول  لمخالفته  للنقض   
ً
قابل قرارها  يجعل  تخرج عن ولايتها  لدعوى 

الما السوق  لنظام  وليس  كات  الشر أن  لنظام  لكون  كة)فة  تأنالمسلية  عليها   الشر كة  المدع  شر هي   )
ينصب   الماثل  اع  والت   مدرجة(،  )غت   مقفلة  إجراء  مساهمة  مال ’على  رأس  حدود   ‘زيادة  داخل  تم 

 ( المادتي    ي 
ف  عليها  المنصوص  الجمعية  لصلاحيات   

 
ووفقا كة  و 91الشر كات.  92)  (  الشر نظام  من   )

كات غت  المدرجة، الموق  بحق  يمي داخلىي يتعلقوحيث إن هذا الجراء هو عمل تنظ ي الشر
ساهمي   ف 

هو   تطبيقه  الواجب  النظام  كاتنظام  ’فإن  هي  و ،  ‘الشر  
 
نوعيا المختصة  القضائية  المحاكم  ’الجهة 

)   ‘التجارية للمادة   
 
وفقا المالية،  الأوراق  منازعات  ي 

ف  الفصل  لجنة  المحاكم  16وليست  نظام  من   )
ي نص  

المحاكالتجارية والتر أن: تختص  الت على  الناشئة عن   ريةتجام  الدعاوى والمخالفات  ي 
بالنظر ف 

كات. أ تطبيق   حكام نظام الشر
فت  الخطأ    . 2 ير الاختصاص: لقد أخطأت اللجنة حي   كي  ي تكييف الواقعة لتتر

ي    ‘زيادة رأس المال’ف 
ف 

ي سوق الأ 
كة مغلقة غت  مدرجة ف  جل  أ من    ‘ق مالية دون ترخيصممارسة أعمال أورا’سهم على أنها  شر

والأورا  ا يتهولا   بسط العام  السوق  بتنظيم  يُعت   المالية  السوق  نظام  أن  والصحيح  الدعوى.  ق  على 
كته المقفلة فهي علاقة عقدية  المالية المدرجة أو الطرح العام للجمهور. أما العلاقة بي   مساهم وشر

كات، ولا يتطلب إجر  يص ترخلى  ول عاء زيادة رأس المال فيها الحصيحكمها عقد التأسيس ونظام الشر
كة لا تمارس ذلك كنشاط ت  ‘ترتيب’أو    ‘وساطة’ ، من هيئة السوق المالية، كون الشر جاري موجه للغت 

تها لنظر   بل كإجراء تأسيسي لزيادة رأس مالها. بناءً على ما سبق، فإن اللجنة قد خالفت النظام بمباشر
 هذه الدعوى وتجاوزت حدود  

 
وجب نقض القرار  يستما  ، م اختصاصها النوعي المنصوص عليه نظاما

 بنظر الدعوى
 
 . وإلغاءه والحكم بعدم اختصاص اللجنة ولائيا

أن  ال   . 3 لسعادتكم  التوضيح  نود   : المستثت  الطرح  مسألة  ي 
ف  التسبيب  وقصور  الدفاع  بحق  خلال 

كة الشر به  قامت  ما  أن  على  حكمها  بنت  قد  القرار  مصدرة  المالية    اللجنة  للأوراق   
 
خاصا  

 
طرحا يعد 

ه للجمهور العام، وهذا غت  صحيح حيث  مار بم   قامتو  تيب ونشر ن الدائرة لم تمنحنا  أسة نشاط التر
، حيث إن لدينا ما يثبت انطباق  الفرصة الكافية لتقديم كامل دفوعنا حول كون أن الطرح كان مستثت 

 :  لما هو يلىي
 ب   أحكام الطرح المستثت 

ً
ي ية  لشخص ضده هو من أبدى رغبته اأن المستأنف  نوضح أولا

ف 
إر  بمحض  خاص  بشكل  التفاصيل  على  واطلع  فئة  الاكتتاب  ضمن  يندرج  يجعله  مما  لعملاء  ا’ادته، 

    ‘المؤهلي   
 
وفقا مستثت   الطرح  يكون  وبالتالىي  الاستثمار،  بمخاطر  الكافية  المعرفة  يمتلكون  الذين 

ي نصت على أن )يكون الطرح مستث( من قواعد طرح الأوراق الم6للمادة )
ً  الية التر لبات هذه متطمن  ت 

 لأوراق مالية تعاقدية، على ان يكون طرح الأوراق
 
المالية التعاقدية غت  المدرجة    القواعد إذا كان طرحا

 على المطروح عليهم مستثمرين من فئة العملاء المؤهلي   والعملاء المؤسسي   .حيث  
 
إذا كان مقتصا
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كة لم تقم بالعلا   أن الطرح كان تاب بشكل عام للجمهور، بل اقتص  كتالا  ن عنبشكل خاص إذ إن الشر
منصة التواصل  لاء المؤهلي   عن طريق تطبيق )الأمر على قناة خاصة وحصية لمن هم من فئة العم 

(. وإن هذه القناة مخصصة لمن تنطبق عليهم معايت  العمل المؤهل ودخوله إليها تم بناءً الاجتماعي 
كة مما لى معرفة سابقة بطبيعة نشاط الع رح، وأنه بعد دخول العميل إلى هذه  ية الطصوصد خيؤك  شر

ي تضمنت    القناة الخاصة يكتسب صفة العميل المؤهل وبعد ذلك يتم
ة الصدار )والتر إرسال له نشر

لمساهمي   توضيحي  داخلىي  إصدار  وهي  شية  ة  النشر هذه  بأن  العريض  بالخط  ة  النشر أسفل  تحذير 
كة من   القناة الخاأالشر المال(، وتفاصيل الاكتتاب داخل هذه  عد الانضمام  صة فقط بجل رفع رأس 

ة شية للغاية   ي عنها صفة  إليها، مع تحذيره الصي    ح بأن هذه النشر
وهي وليست للنشر العام، مما ينف 

. إن انضمام المستأنف ضده لقناة خاصة وبحثه عن    ‘الدعوة للجمهور’ ويؤكد أن الطرح كان مستثت 
ي أقر  ف 

ة الصدار )التر ي نشر
رصة استثمارية، وقيامه بدفع مبلغ الاستثمار وقبوله بالمخاطر الموضحة ف 

(، يرفعه من فئة ا
 
تثمر الفرد العادي إلى فئة المستثمر الواعي بمخاطر السوق، مما  لمسباستلامها شيا

  .
ً
 مؤهل

ً
 يجعله عميل

ل  . 4 النظامية  الجراءات  بصحة  ضده  المستأنف  :  إقرار  ي
وت  اللكتر التصويت  ي 

ف  المشاركة  عتر  لطرح 
فاعلة وقانون كات ولوائحه، وبمشاركة  الشر المال تمت وفق نظام  زيادة رأس  أن إجراءات  من ية  نؤكد 

عتر   المال  رأس  زيادة  قرارات  وتم عرض  الاكتتاب،  بصحة  منه   
 
إقرارا يمثل  ما  وهو  المستأنف ضده، 

ي 
وت  اللكتر التصويت  نظام مخصص    نظام  التصويت،  وهو  نزاهة  وضمان  الجمعيات  قرارات  لتوثيق 

ي التصويت وأبدى موافقته على رفع رأس ا
: لمال مرت حيث أن المستأنف ضده قام بالمشاركة ف  .  1  ي  

الأول.  (--)بتاري    خ   المال  رأس  رفع  على  بالموافقة  حيث صوت  بتاري    خ  2،  مرة  (--).  حيث صوت   ،
. إن مشاركة المستأنف ضده وتصويته بالموافقة دون  أخرى بالموافقة على زيادة جديدة لرأس المال

و   
 
 صريحا

 
إقرارا يعد  السنوات  تلك  اض طوال  اعتر أو  تحفظ  إجراءأي  بصحة  منه   

 
الاكتتاب  نظاميا ات 

ما   بإبطال  والمطالبة  دعواه  ي 
ف  التناقض   

 
ونظاما  

 
عا له شر يحق  ولا  ي كمساهم، 

القانوت  مركزه  وسلامة 
رغبته لمجرد   

 
مسبقا عليه  الفقهية   وافق  بالقاعدة  ونستشهد  بالمخاطرة.  شعوره  بسبب  التخارج  ي 

ف 
فسعيه جهته  من  تم  ما  نقض  ي 

ف  سعى  )من  ا  المستقرة  إن  وحيث  عليه(  لم مردود  ضده  لمستأنف 
ي كبت   

زمت  وبفارق  متتاليتي    لمرتي    بالموافقة  التصويت  ي وهو  إيجاتر بفعل  قام  بل  بالسكوت،  يكتفِ 
ي أي دفع بالبطلان، إذ إن تصويته يعد إجازة لاحقة  )أكتر من عام كامل(، فإنه بذ

لك قد أسقط حقه ف 
 على صحة التعاقد. 

 
 وتأكيدا

)الاست  . 5 البطال  حق  استخدام  للمادة  إساءة  ي 60ناد 
ف  اللجنة  استندت  المالية(:  السوق  نظام  من 

( المادة  على  للقرار  جانبها  60تسبيبها  اللجنة  بأن  ونوضح  المالية،  السوق  نظام  من  ي  ( 
ف  الصواب 

ي المادة )
ع  ( من نظام السوق الم60تطبيق المادة على هذه الدعوى، حيث أن البطلان الوارد ف 

الية شرُ
ال  من  المستثمر  أن  لحماية  حيث  القانونية.  المراكز  استقرار  بعد  العقود  لفسخ  وسيلة  وليس  تغرير، 

من   الخاصي   ’المستأنف ضده كان  باطن    ‘العملاء  على  المطلعي    يك  الأوائل  واستمراره كشر الأمور، 
بالبطلان   المطالبة  إن  حيث  للبطلان،  لجؤه  يمنع  لسنوات  التصويت  ي 

ف  من ومشارك  سنوات  بعد 
وعة للتهرب من المخاطر التجارية.  الرضا هي محاولة  غت  مشر

(: نوضح أن المستأنف ضده لم يكن    . 6 كة )من أوائل المساهمي   طبيعة علاقة المستأنف ضده بالشر
كة، ويصنف ضمن  مجرد مستث ي الشر

ي الاكتتاب ف 
مر عابر، بل كان من أوائل الأشخاص الذين ساهموا ف 

الخاص ’ على كافة  ‘ي   العملاء  اطلعوا  علم    الذين  على  وكان  بداياته  منذ  وتأسيسه  وع  المشر تفاصيل 
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ي إجراءات الاكتتاب م
ن قبل  ودراية بكامل تفاصيل الاكتتاب وكان من الأولى له إذا كان يريد أن يطعن ف 

 منه برضاه على
 
ي موافقته على زيادة رأس المال وهو ما يعد إقرارا

صحة    أن يقوم بالتصويت لمرتي   ف 
النظامية،   لوجود  الجراءات  ليس  التوقيت  هذا  ي 

ف  البطال  لطلب  ضده  المستأنف  لجوء  إن  حيث 
 من  مخالفة حقيقية، وإنما هو محاولة للتهرب من مخاطر الاستثمار التجارية بعد أن كا

ً
 أصيل

 
ن جزءا

كة  . )وأرفق ما يستند إليه( "قرارات الجمعية العمومية للشر
كة المدع عليها ممثل  ثم أجمل   ي خ  الشر

،   بطلب  استئنافهتام مذكرة  طلباته ف 
ً
اض شكل قبول الاعتر

 . دعوى المدعي  برد ، والحكم محل الاستئنافإلغاء القرار و 
كة المدع عليها ممثل  من    مقدمةبمذكرة الاستئناف ال  تم تبليغ المدعي و  لطلب تزويد اللجنة   ؛الشر

أيام.   إجابة خلال خمسة  لديه من  يكون  قد  المحبما  المدة  إجابة من وحيث مضت  دون ورود  ددة 
 الأمر الذي رأت معه لجنة الاستئناف نظر الدعوى وفق ما هو مقدم فيها من أوراق.   ،المدعي 

 
 لجنة الاستئناف

  والأنظمة  والتعليمات   والقواعد   السوق،  ولوائح  التنفيذية،  ولوائحه  يةلمالا   السوق  نظام   على  بناءً 
 . علاقةال ذات الأخرى

   الاستئناف  ن إ  وحيث
ُ
 قبوله  معه  يتعي     مما   متطلباته النظامية،  واستوف    المحددة  المدة  خلال  دمق

 
ً
 . شكل

مذكرة   انصبت  فحيث  الموضوعية،  الناحية  من  ومن  المقدمة  كممثل  الاستئناف  ال الشر مدع  ة 
 . المدعي دعوى   د ، والحكم بر محل الاستئنافإلغاء القرار على طلب   عليها 

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

ف  الثابتة  ق 
ماتفاقية الاكتتاب  قرارها محل الاستئناف من بطلان   ي الدعوى، وإلزام    ةالمتر

كة المدع  بي   طرف  الشر
 قدره )   أن تدفع إلى المدعي   ليها ع

 
 إلى  ؛  ( ريال100,000مبلغا

 
ي قرارها،  استنادا

الذي  الأسباب الواردة ف 
 للتكرار. تحيل 

 
 إليه لجنة الاستئناف منعا

ي الفصل والاستئناف أن  
كة المدع وحيث ثبت لكل من لجنتر     عليها   الشر

 
قامت بطرح أسهمها طرحا

 ودعوة الجمهور للاستثما
 
كخاصا ي الشر

ة دون استيفاء متطلبات الطرح الخاص، بالمخالفة لأحكام ر ف 
كات ون المالية ولوائحه وقواعنظام الشر بالطرح الخاص، مما تنتهي معه  ظام السوق  ده ذات العلاقة 
ي نصت على أنه: ( من نظام المعاملات المدنية،  ي   على المادة )الثانية والثمان  بناءً -لجنة الاستئناف  

  التر
ي إبطال ا

ي حالتر
ي كانا عليها "ف 

قبل التعاقد، وإذا استحال لعقد أو بطلانه، يعود المتعاقدان إلى الحالة التر
ي الدعوى وإعادة الحال إلى ما كانت   -"از أن يُقض  بالتعويضذلك ج

م بي   طرف  إلى بطلان الاتفاق المتر
 عليه. 
علي    ي 

بُت  ي 
التر الأسباب  على  الاستئناف  لجنة  اطلعت  الاسوحيث  محل  القرار  وأوجه  ها  تئناف، 
ي 
التر النتيجة  لها صحة  استبان  فقد  عليه،  اض  ق   الاعتر ي 

ف  الفصل  لجنة  إليها  وسلامة خلصت  ضائها 
أقامت عليها هذا القضاء، وموافقة ذلك للقواعد المقررة، وذلك فيما يتعلق  ي 

التر الأسباب والأسانيد 
ي الدعوى، وإلزام  

م بي   طرف  كة المدع عليها اببطلان الاتفاق المتر  قدره    لشر
 
أن تدفع إلى المدعي مبلغا

تأيي  ( ريال، الأمر الذي ترى معه100,000) ي قرارها  لجنة الاستئناف 
إليه لجنة الفصل ف  انتهت  د ما 

 محل الاستئناف. 
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كة المدع عليها ممثل  ما أورده  أما   ي مذكرته الاستئنافية  الشر
يؤثر   فلم ترَ فيه لجنة الاستئناف ما   ،ف 

ي 
ي خل ف 

ي قرارها. صحة النتيجة التر
 صت إليها لجنة الفصل ف 

 فلهذه الأسباب 
 : الاستئناف لجنة قررت
  منازعات الأوراق تأيي

 
 . هـ1447لعام  2026/ 2/ل/د6476رقم المالية د قرار لجنة الفصل ف

 

 

 منطوق قرار لجنة الفصل 

: بطلان اتفاقية الاكتتاب بي   المدعي 
ً
كةو  أولا  ليها المدع ع الشر

: إلزام 
 
كة المثانيا  قدره مئة ألف )  دع عليها الشر

 
 . ( ريال100,000بأن تدفع إلى المدعي مبلغا

 


