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 م 2025/ 01/ 15

 مدنية

 التصنيف الموضوع  

 صندوق استثماري عقاري
 

  تتلخص   
 
ي أن المدعي تقد

ي منازعات الأوراق المالية بدعوى وقائع هذه الدعوى ف 
م إلى لجنة الفصل ف 

لاستثمار وذلك ل  ؛قام بتوقيع اتفاقية إدارة محفظة خاصة مع المدع عليها   (--)متضمنة أنه بتاري    خ  
ي تاري    خ  

اء أرض خام، وف  ي شر
ي فرصة عقارية متمثلة ف 

اء حصة مستثمر آخر، وأن إجمالىي    ( --)ف  قام بشر
ة  33,771.93) و( ريال،  351,605.26مساهمته مبلغ قدره ) ( وحدة، ويدعي أنه انقضت إحدى عشر

اء الأرض محل الاتفاقية ولم يتم تصفيتها 11) ر من ذلك ،( سنة على شر لب الحكم بإلزام وط . وقد تض 
ي  
الت  والمعنوية  المادية  ار  الأض  وعن  السنوية  الأرباح  عن  وتعويضه  ماله،  رأس  بإعادة  عليها  المدع 

 لحقت به. 

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

ُ
ي  (--)وقد ن

، القاض 
 : ي
 بالآت 

مة بي    : بطلان الاتفاقيتي   المبر
ً
كة المدعي و "أولا  المدع عليها. الشر

: إلزام  
ً
كة  ثانيا  وستمئة  الشر

ً
 قدره ثلاثمئة وواحد وخمسون ألفا

ً
المدع عليها بأن تدفع إلى المدعي مبلغا

ون هللة )  (. 351,605.26وخمس ريالات وستة وعشر

إلزام    :
ً
كة  ثالثا  الشر

ً
ألفا وأربعون  تسعة  قدره   

ً
مبلغا المدعي  إلى  تدفع  بأن  عليها  ريالات   المدع  وتسع 

اك الأولى. 49,009.73وثلاثة وسبعون هللة )  ار ناتجة عن اتفاقية الاشب   عما لحقه من أض 
ً
 (؛ تعويضا

: رفض ما عدا ذلك من طلبات". 
ً
 رابعا

بلِغت     
ُ
كة  وأ بتاري    خ  الشر القرار  من  بنسخة  عليها  وبتاري    خ  (--)المدع   ،(-- )   

 
محامي تقد كة   م  الشر

 عن، بصفته وكيالمدع عليها 
ً
: ها لا ي

 عليه، تضمنت الآت 
ً
 ، بمذكرة استئناف طعنا

 "أسباب الاستئناف: 
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ي قدمناها أمام لجنة الفصل. 
: نتمسك بجميع مذكراتنا ودفوعنا الت 

ً
 أولا

ي الدعوى لسبب وحيد  
ي تكييف الوقائع: لقد أبُطل القرار المستأنف الاتفاقيتي   بي   طرف 

: الخطأ ف 
ً
ثانيا

القرار   أسباب  ي 
ف  ورد  ما  :  هو  ي

الآت  ي  ...  ’بالنص 
ف  عد 

ُ
ت  ... الدعوى  محل  اك  الاشب  اتفاقية  إن  وحيث 

 للمتطلبات التنظيمية للصناديق العقارية، 
ً
 لوحدات صندوق عقاري لم يُنشأ بعد، وفقا

ً
حقيقتها بيعا

العقاري   الصندوق  فإن  العقاري،  الاستثمار  إلى لائحة صناديق   
ً
الاتفاقية-استنادا مما    -محل  منعدم؛ 
باطلةتنتهي   الطرفي    بي    الاتفاقية  أن  الدائرة إلى  تكييف ،  ‘معه  ي 

ف  ينطوي على خطأ  التسبيب  وهذا 
و  المُدعي  بي    الاتفاقية  طبيعة  مع  يتفق  ولا  كة  الوقائع  بيع  الشر اتفاقية  ليست  لأنها  عليها؛  المُدع 

المستثم من  عدد  من   
ً
تفويضا تعد  ي جوهرها 

وف  شكلها  ي 
ف  وإنما هي  عقاري  ل لوحدات صندوق    رين 

كة  ل ي وقعوها مع  الشر
ي العقود الت 

اء قطعة أرض محددة بموقعها وحدودها ف  ي شر
كة لمدع عليها ف  الشر

عد عقود إدارة محافظ خاصة، وتنطوي على تفويض
ُ
ي ت
كة ل المُدع عليها، والت  اء ال لشر مدع عليها بشر

كاء   ، وفيما يلىي تفصيل ذلك: تلك الأرض نيابة عنهم ثم بيعها وتقسيم الرب  ح )أو الخسارة( بي   الشر

. حدد عنوان الاتفاقية طبيعتها بأنها )اتفاقية إدارة محفظة خاصة( وبالتالىي ليست اتفاقية إنشاء أو  1

ي 
ف  تتمثل  العقارية  الفرصة  أن  على  )التمهيد(  ونص  استثماري،  صندوق  ي 

ف  وحدات  تملك  أو  اء  شر
اس ثم  ومن  الاتفاقية،  ي 

ف  المحددة  الأرض  اء  شر ي 
ف  اللازمة  المشاركة  والمخططات  اخيص  الب  تخراج 

عد اتفاقية إدارة محفظة خاصة،  
ُ
وتطوير الأرض، ومن ثم بيع الأرض وتصفية الفرصة، وبالتالىي فإنها ت

كة  وتوكيل من     الشر
ً
ي الاتفاقية )ليصبح المُدعي مالكا

اء الأرض المحددة ف  ي شر
المُدعي للمدع عليها ف 
المستثمرين(،   ي 

باف  مع  الشيوع  تقوم  لها على  كة  ثم  المُدعي  الشر عن  نيابة  الأرض  ببيع  عليها  المدع 
على   نص  حيث  الاتفاقية  من  السابع  البند  ذلك  على  وأكد  خسارة(،  )أو  رب  ح  من  نصيبه  أن  ’وتدفع 
ي 
الثات  الطرف  لصالح  باسمه  الأول  الطرف  به  يقوم  تجاري،  استثمار  هو  المحفظة  ي 

ف  ،  ‘.. الاستثمار 
ا الطرف  لصالح  )باسمه  اء فعبارة  شر عقد  ي 

ف  ي  المشب  الطرف  ي كون 
ف  للشك   

ً
مجالا ك  تب  لم   ) ي

لثات 
 .  الأرض هم المستثمرين، ومن بينهم المُدعي

2  : ي
الآت  بالنص  الاتفاقية  من  الثالث  البند  ذلك  أكد  يستثمر ...  ’.  أن  الإيداع  هذا  من  الغرض  ويكون 

التمهيد  ي 
ف  الموضحة  الفرصة  ي 

ف  المشاركة  ي 
ف  المبلغ  هذا  ي 

الثات  مباشر   الطرف  إن  ،  ‘أعلاه كاستثمار 
ي ملكية العقار المحدد 

ة ف  ي تكييف الاتفاقية على أنها مُشاركة مباشر
( ضيحة ف  عبارة )كاستثمار مباشر

اء أوراق مالية من أي نوع؛ لأن   ي صندوق استثماري أو شر
اء وحدات ف  ي الاتفاقية، وأنها لا تتعلق بشر

ف 
ي صندوق ا

 بأنه استثمار مباشر وإنما )استثمار الاستثمار عبر وحدات استثمارية ف 
ً
ستثمار لا يوصف فنيا

أن   بالنص على  (، وذلك  المباشر الثامن كشف المقصود بعبارة )الاستثمار  البند  أن  (. كما  المباشر غب  
اء وتملك العقار محل الاتفاقية(.  ي )المشاركة بشر

اتيجية الاستثمار تتلخص ف   اسب 

الاتفاقية  3 من  الثامن  البند  بي ّ   هي  .  الأولى  المرحلة  ؛  مرحلتي   على  تقوم  الاستثمار  اتيجية 
اسب  أن 

اء الأرض محل الاتفاقية بالسعر المحدد فيها، وبعد ذلك يقوم الطرف الأول )  ي شر
كة  التشارك ف  الشر

ي  
اخيص اللازمة لاعتماد مخطط الأرض من قبل الجهة الرسمية، ثم تأت  المدع عليها( باستخراج الب 

:  المرحلة الثانية و  ي
ي الفقرة )الثالثة( من هذا البند بالنص الآت 

ي وردت ف 
سيعمل الطرف الأول  ’هي الت 

على تأسيس صندوق عقاري بعد اعتماد مخطط الأرض من الجهات الرسمية، بحيث يقوم الصندوق 



 

  

3 
 

أن   على  )الرابعة(  الفقرة  ونصت  التحتية"،  بالبنية  تطويرها  ثم  ومن  الأرض  على  بالاستحواذ 
ي للصندوق "الاستحواذ سيك

وقد  ، ‘ون بالسعر العادل والذي على أساسه سيتم نقل حصة الطرف الثات 
استكمال  أعاقت  ي 

الت  اللجنة(  إلى  المقدمة  مذكراتنا  ي 
ف  أثبتناها  ي 

)الت  المتوقعة  التطورات غب   حدثت 
  
ً
ا ي  المرحلة الأولى وتعاملت المدع عليها مع تلك التطورات بأقصى ما يمكن القيام به، ونجحت أخب 
ف 

أنه لا يجوز  بيع الأرض وتصفية الاستثمار، ولا يخف  على سعادتكم  المانع من  ي 
القضات  الحكم  إلغاء 

الحكم   ر  تبر ولا   ، المُدعي مع  الاتفاقية  وعية  مشر من  تمس  ولا   ، رجعي بأثر  التطورات  تلك  سحب 
 بإبطالها. 

ي صحيفة دعواه بأن مبلغ المشاركة يتعلق بصندوق اس4
ع المُدعي ف 

 
تثماري، ولم يُطالب طيلة . لم يد

السنوات   صندوق   (الثمانية)مدة  بإنشاء  المتعلقة  الإجراءات  من  أي  باتخاذ  الاتفاقية  توقيع  منذ 
وط وإنشاء مجلس إدارة وعقد جمعيات الملاك، ونحو ذلك، بل  استثماري، مثل إعداد الأحكام والشر

كة  إن المُدعي بت  هذه الدعوى على تأخر   ي الشر
تصفية الاستثمار، وليس عدم تأسيس   المدع عليها ف 

ى وحدات إضافية بعد ثم اشب  افه    ( 5)صندوق عقاري،  ي اعب 
يعت  الاتفاقية، مما  توقيعه  سنوات من 

بالاتفاقية وتمسكه بها، ويُثبت انضاف إرادة الطرفي   إلى أن الاتفاقية بينهم تعد اتفاقية إدارة محفظة  
م  علاقته  ي 

ف  يتضف  المُدعي كان  وأن  كة  ع  خاصة،  لجزء  الشر مالك  تجاري  عليها كمستثمر  المدع 
ي صندوق استثماري. 

 لوحدات ف 
ً
 مشاع من الأرض محل الدعوى، وليس مالكا

إيضاح   مع  المستأنف  القرار  يتعارض   :
ً
)أ(ثالثا سلامة جهة  شأن  ي 

ف  الاستئناف  لجنة  وقرارات   ،
أ ُ إلى  شب 

ُ
ن اتفاقية إنشاء صندوق عقاري:  ي منازعات الأوراق  الاتفاقية، وأنها ليست 

ن لجنة الفصل ف 
ي دعوى مماثلة لهذه الدعوى وهي الدعوى رقم )  جهة )أ( المالية سبق وأن خاطبت  

( للاستفسار --ف 
نصه:   بما  الدعوى  ي 

طرف  بي    والعلاقة  الاتفاقية  طبيعة  لهذه ..  ’عن  بدراستها  اللجنة  إن  وحيث 
كة  ة بي   المدعي و الدعوى تبي   أن نظرها يستلزم إفادتها عن طبيعة العلاق  المدع عليها الناتجة الشر

وحصلت    
ً
مستقلا  

ً
استثماريا  

ً
منتجا تعد  العلاقة  هذه  وهل   ، الطرفي   بي    مة  المبر الاتفاقية  تلك  عن 

تم  بموجبها  ي 
الت  الإجراءات  هي  فما  كان كذلك  وإن  بشأنه،  اللازمة  اخيص  الب  على  عليها  المدع 

الإفادة مع  الاستثماري،  للمنتج  خيص  أو    الب   ،
ً
ساريا يزال  لا  الاستثماري  المنتج  ترخيص  إذا كان  عما 

ي صندوق استثماري، وإن كان كذلك فهل يحق 
اك ف  تاري    خ انتهائه. أو أنه يعد مرحلة من مراحل الاشب 

كة  لل ي تنظم هذه العلاقةاشر
الت  اللوائح  .  ‘ لمدع عليها جمع الأموال قبل تأسيس الصندوق، وما هي 

كة    طبيعة العلاقة بي   المدعي و ...  ’: بما نصه  الجهة )أ( وورد جواب   المدع عليه الناتجة عن تلك  الشر
إدارة محفظة خاصة الطرفي   هو عقد خدمة  بي    مة  المبر لهم   الاتفاقية  المرخص  يقدمها الأشخاص 

 وعليه لا يستدعي أخذ موافقة عليه الجهة )أ(بعد أخذ الرخصة اللازمة من  
ً
 استثماريا

ً
، ولا تعد منتجا

)أ قبل    من )،  (‘الجهة  رقم  الاستئناف  لجنة  قرار  العقد  --وصدر  باعتبار  الفصل  لجنة  لقرار   
ً
مؤيدا  )

. وبذلك يكون القرار المستأنف قد أبطل الاتفاقية بالمخالفة لموقف  
ً
، وقرارات لجنة جهة )أ(صحيحا

ي منازعات الأوراق المالية. 
 الاستئناف ف 

الحك مع  الاتفاقية  إبطال  يصح  لا   :
ً
المبينة رابعا للأسباب  الاتفاقية  بصحة  تمسكنا  مع  بالتعويض:  م 

 إلى  
ً
شب  إلى أنه بالرغم من إبطال القرار المُستأنف للاتفاقيتي   إلا أنه حُكم بالتعويض )إضافة

ُ
أعلاه، ن

على  رتب 
ُ
ت ي 

الت  النظامية  والمواد  عية  الشر المستقرة  المبادئ  مع  يتعارض  وهذا  المال(  رأس  إعادة 
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ي أن الحكم بالتعويض  البطلان إعادة  
ي كانوا عليها قبل التعاقد مما يعت 

أطراف الاتفاقية إلى الحال الت 
ي  
بالإضافة إلى إعادة رأس المال يتعارض مع قض النظام أثر البطلان على إعادة الطرفي   إلى الحالة الت 

:  كانوا عليها قبل التعاقد، فقد نصت المادة )الثانية والثمانون( من نظام المعاملات   ي
المدنية على الآت 

المادة  ’ وبطلانه:  العقد  إبطال  آثار   :
ً
والثمانون) ثالثا يعود  (الثانية  بطلانه،  أو  العقد  إبطال  ي 

حالت  ي 
ف   :

ي كانا عليها قبل التعاقد، وإذا استحال ذلك جاز أن يُقصى  بالتعويض
ومن .  ‘ المتعاقدان إلى الحالة الت 

 ( المادة  ي 
ف  ورد  ما  ذلك  نظا60تطبيقات  من  إلى  /ب(  الطرفي    إعادة  أن   

يخف  ولا  المالية،  السوق  م 
رأس   بإعادة  الحكم  عبر  تحقيقه  وتم  الدعوى،  هذه  ي 

ف   
ً
ممكنا  

ً
أمرا التعاقد  قبل  عليها  ي كانا 

الت  الحالة 
ي حالة  

ي أمر يتعارض مع هذه المادة، بل إنه حت  ف 
، وبالتالىي فإن الحكم له بمبلغ إضاف  المال إلى المُدعي

نقص أهلية أحد المتعاقدين لا يُحكم بالتعويض وإنما يُكتف  برد ما عاد عليه من    إبطال العقد بسبب
:  83نفع معتبر بسبب العقد الباطل، فقد نصت المادة )  ي

ي  ’( من نظام المعاملات المدنية على الآت 
ف 

ي إبطال العقد أو بطلانه لنقص أهلية المتعاقد أو انعدامها، لا يلزمه أن يرد غب  ما عاد عل
يه من حالت 

ة بسبب تنفيذ العقد ي حالة البطلان نتيجة نقص الأهلية فمن باب أولى .  ‘منفعة معتبر
فإذا كان ذلك ف 

ض فيه كمال الأهلية وأكبر  ي السوق المالية الذي يفب 
أن يتم التعامل كذلك مع المستثمر بالمحفظة ف 

ٌ عن البيان أن نتيجة الحكم محل الاستئناف رجحت كفة المُ  ي
 من  من ذلك، وغت 

ً
، وجعلته رابحا دعي

نظام   مواد  مع  يتعارض  مما  ماله،  رأس  من  أكبر  له  أعادت  بأن  وذلك  إبطالهما  تم  الذين  العقدين 
فإن كلا   الاتفاقية  ببطلان  فحسب  الجدل  سبيل  على  سلمنا  ولو  إليها،  المشار  المدنية  المعاملات 

 يكونان قد وقعا على اتفاقية باطلة، وبالتالىي يكون كلا ا
لطرفي   مخالفٌ للنظام؛ وإذا كان الأمر  الطرفي  

ي  
الت  الحالة  إعادتهما إلى  الأرباح، والواجب  بالتعويض عن  كذلك فلا يصح تفضيل طرفٍ على طرف 

 .
ً
 كانا عليها قبل التعاقد تماما

ُ صحيح:   : صدر القرار محل الاستئناف باعتبار المُدعي قد أجرى اتفاقيتي   مستقلتي   وهذا غب 
ً
خامسا

الص ي 
ف  ) جاء  نصه:  8فحة  ما  الاستئناف  محل  القرار  أسباب  من  المدعي  ’(  بمطالبة  يتعلق  فيما  أما 

تأخر   ي 
ف  يتمثل  ر  من ض  لحقه  عما  كة  بالتعويض  فيما  الشر وذلك  المحفظة،  إنهاء  ي 

ف  عليها  المدع 
ي تاري    خ  

مة ف  اك( المبر
ي الأسباب كذلك ما نصه: وأما  (--)يخص الاتفاقية الأولى )الاشب 

فيما  ، كما جاء ف 
تاري    خ   ي 

ف  للوحدات  ائه  شر عن  ناتجة  ار  أض  من  لحقه  عما  التعويض  المدعي  بمطالبة  ،  (--)يتعلق 
فيه تصفية  ض  للتاري    خ المفب  المدعي لتلك الوحدات لاحق  اء  تاري    خ شر أن  للدائرة  الثابت  إن  وحيث 

تاري    خ   ي 
ف  الفرصة  محل  تحكم  (--)الاستثمار  الطرفي    بي    اتفاقية  وجود  لعدم   

ً
ونظرا ائه ،  شر عملية 

ي الاعتبار أن المدعي كان على معرفة سابقة بتأخر  
 ف 
ً
كة  للوحدات المشارُ إليها، وأخذا المدع عليها  الشر

التعويض  الدائرة عدم استحقاق المدعي عن  ي الاستثمار محل الدعوى؛ الأمر الذي ترى معه 
مما  ،  ‘ف 

اك بتاري    خ   هي عبارة عن اتفاقية أولى مستقلة   (--)سبق يتضح أن الدائرة استنتجت أن اتفاقية الاشب 
بتاري    خ   اللاحق  اء  الشر الأولى    (--)عن  للاتفاقية  لذا قصى   أخرى؛  اتفاقية  المستأنف  القرار  هُ 

 
عد الذي 

  ُ غب  وهذا  ؛  مستقلتي   اتفاقيتي    فهما  وبالتالىي  بالتعويض،  الثانية  للاتفاقية  يقض  ولم  بالتعويض، 
ي الد 

ي عام  صحيح، وعلى خلاف ما أقر  به طرف 
زاد عدد وحداته   (--)عوى. فسبق للمُدعي أن أقر  بأنه ف 

وأكد للدائرة بأنه لم يوقع اتفاقية جديدة لوجود )اتفاقية سابقة قائمة( حيث    ،بمحفظته الاستثمارية
ي مذكرته الجوابية المرسلة إلينا من اللجنة بتاري    خ  

ي  ...  ’ما نصه:    (--)جاء ف 
إن الوحدات المذكورة ف 

لذلك لم تدع الحاجة  )أ(  لمحفظة    (--)ت إضافة إلى الحساب الأساس الذي أنشر  بتاري    خ  الطلب كان
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اء الوحدات الجديدة وضمها   كة توقيع اتفاقية جديدة، بل جرى شر إلى إبرام عقد آخر، ولم تطلب الشر
زيادة   مع  وطه  بشر  

ً
قائما صورته(  )المرفق  السابق  العقد  واستمر  القائم،  الحساب  ي 

ف  سابقتها  إلى 
 
ً
لاحقا المضافة  بأن .  ‘الوحدات  منه  إقرار ضي    ح  تنطوي على  أعلاه،  نصها  المذكور   ، المُدعي فإجابة 

ي عام  
ي عام   (--)الاتفاقية السابقة الموقعة ف 

وأكد للجنة بأنه   (--)مستمرة، وبأنه أضاف إليها وحدات ف 
ا بأن  يثبت  ما  وطها،  قائمة بشر اتفاقية واحدة  وإنما هي  اتفاقيتي    توجد  بينه وبي    لا  كة لاتفاقية  الشر

ي عام  
 لاحتساب التعويض(،  --)المُدع عليها لم تنته ف 

ً
  -وهو العام الذي اتخذه القرار المُستأنف أساسا

كما سبق أن أكدنا كذلك للجنة الفصل بأن الاتفاقية واحدة وبأنها مستمرة، حيث قام المدعي بزيادة  
ي نهاية عام  

ي  وذلك بخطا  ( --)عدد وحداته ف 
، وزودنا مقام اللجنة بكشف حساب بعد  (--)بنا المؤرخ ف 

المعتبر    (سنتي   ) الكشف  هو  وهذا  لاستثماره،  السوقية  القيمة  يوضح  اللاحق  اء  الشر تاري    خ  من 
 لذلك" )وأرفق ما يستشهد به(

ً
ي حال رأت اللجنة احتساب تعويضا

 . لاحتساب التعويض ف 

كة  ثم أجمل وكيل       ي ختام مذكرته الاستئنافية بطلب إلغاء القرار محل المدع عليها طلباتالشر
ه ف 

 الاستئناف، والحكم برد الدعوى. 

 و    
 
   ( --)مة من وكيل المدع عليها، وبتاري    خ  تم تبليغ المدعي بمذكرة الاستئناف المقد

 
م بمذكرة  تقد

 : ي
 جوابية، تضمنت الآت 

 على مذكرة  
ً
كة ال"ردا رة وما تضمنته من مزاعم لا تمت إلى  المقدمة للجنتكم الموق   المدع عليها،   شر

ي اتفاقية إدارة المحفظة  
الحقيقة والواقع بأي حال من الأحوال بل مجرد محاولة للىي عنق النصوص ف 

ي  
ة ف  ي قلب اتفاقية إدارة محفظة استثمارية إلى مشاركة مباشر

لا تستند إلى أي دليل، ولا يعول عليها ف 

الأس هو  ذلك  وكان  موجود  غب   عقار  الذي  ملكية  القرار  إن  الأولى.  الاتفاقية  ببطلان  الحكم  ي 
ف  اس 

 للحقيقة وكان من الأولى  
ً
 كاشفا

ً
أكد على بطلان الاتفاقية كان قرارا إليه لجنة الفصل والذي  توصلت 

أن تبادر من البداية إلى تعديل وتصحيح وضعها، وبحكم  ي 
القانوت  كة المدع عليها ومستشارها  بالشر

باعتبا ي 
القانوت  بالأنظمة  وضعها   

ً
يقينا تعلم  أنها  ض  يفب  فإنه  المختصة  الجهات  من  مرخصة  رها 

إبلاغ   عليها   
ً
لزاما وكان  بالمستثمرين،  تغرر  أن  لا  بها  م  تلب   وأن  )أ(واللوائح  الخطوات    جهة  لاتخاذ 

مة فغررت بهم. لكنها  النظامية، وتبلغ كذلك العملاء الذين وضعوا ثقتهم فيها باعتبارها مرخصة ملب  

 ويعتبر لم تف
ً
ي آن معا

كات ف  ي تحمي حقوق العملاء والشر
عل ذلك وكانت غب  أبهة بالأنظمة واللوائح الت 

 للنظام وازدراءً بحقوق العملاء، والمستندات المقدمة لمقامكم الكريم والدفوع والمذكرات 
ً
هذا تحديا

ك  تدحض تلك المزاعم الواهية. ونود التأكيد إننا لم نفوض الشر
ً
اء  المقدمة سابقا ة المدع عليها بشر

ي ملكية الارض على الشيوع  
كاء ف  ين ولا عاملونا كشر ي مذكراتهم ولا كنا معتبر

أرض حسب ادعاءاتهم ف 

قبل   من  إعدادها وصياغتها  تم  ي 
والت  معهم،  مة  المبر بالاتفاقية  ورد  مساهمتنا كما  وكانت  ذكروا،  كما 

كة المدع عليها والآن تحاول التنصل منها وتأويل و  تفسب  بنودها على غب  الحقيقة وعلى غب  ما  الشر

ي الاتفاقية، وللأسف الشديد ما يزال هذا نهج  
أوهمونا حي   عرضت علينا المحفظة ببنودها المثبتة ف 

كة عليها،  الشر رفع    المدع  إلى  دفعنا  ما  وهو  العقارية  ومحافظهم  صناديقهم  معظم  ي 
ف  التعامل  ي 

ف 

صندوق   بخصوص  ضدهم  ضيحة )أ(،  ومحفظة    عقاريدعاوى  بأسباب  أولىي  قرار  صدر  ولقد 

كة اعتادت على مخالفة اللوائح والقواني    )أ(لصالحنا وببطلان اتفاقية محفظة   ، والظاهر أن هذه الشر
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على   حرص كافٍ  لديهم  يوجد  لا  إذ  واهية  رات  مبر تقديم  على  والعمل  المسؤولية  من  التنصل  ثم 

كة ي عقد باطل   لمدع عليها،ا  مصلحة العملاء، وأما ما أدعاه محامي الشر
بأن المستثمر الذي دخل ف 

كة الشر عليها،  مع  به،   المدع  المغرر  بي    يساوي  غريب  ادعاء  فهو  المخالفة  ي 
ف  كة  للشر مساوٍ  هو 

 بكونها مرخصة من  
ً
ض أن تملك مصداقية اكتسبتها ظاهرا ي يفب 

كة الت  وخالفتها للأسف    جهة )أ(والشر

ي مذكراتنا السابقة من طلبات وهي اعادة  من الناحية العملية، ونؤكد لسعاد 
تكم تمسكنا بكل ما ورد ف 

 والأرباح والتعويضات لتوافر أركان المسؤولية، ونرجو من سعادتكم مشكورين الرجوع  
ً
رأس مالنا كاملا

 على وقتكم الثمي   وأعانكم الله وسدد خطاكم". 
ً
 للتكرار وحرصا

ً
 إليها ومنعا

ي ختام  
 مذكرته الجوابية بطلب تأييد القرار محل الاستئناف.  ثم أجمل المدعي طلباته ف 

 
 لجنة الاستئناف

والأنظمة      والتعليمات  والقواعد  السوق،  ولوائح  التنفيذية،  ولوائحه  المالية  السوق  نظام  على  بناءً 
 الأخرى ذات العلاقة. 

 ن  إ وحيث     
 
د
ُ
ق النظامية،  الاستئناف  متطلباته  واستوف   المحددة  المدة  خلال  قبوله   نهفإم  يتعي   

 .
ً
 شكلا

    
 
المقد الناحية الموضوعية، فحيث انصبت مذكرة الاستئناف  مة من وكيل المدع عليها على  ومن 

 طلب إلغاء القرار محل الاستئناف، والحكم برد الدعوى. 

ي    
ف  الفصل  لجنة  إليه  انتهت  وما  الدعوى،  ملف  ي 

ف  الثابتة  الأوراق  على  الاستئناف  لجنة  وباطلاع 
بأن قراره عليها  المدع  وإلزام  الدعوى،  ي 

طرف  بي    مة  المبر الاتفاقيتي    بطلان  من  الاستئناف  محل  ا 
( قدره   

ً
مبلغا المدعي  إلى  )351,605.26تدفع  قدره   

ً
ومبلغا ريال،  عما  49,009.73(   

ً
تعويضا ريال؛   )
استناد  طلبات،  من  ذلك  عدا  ما  ورفض  الأولى،  اك  الاشب  اتفاقية  عن  ناتجة  ار  أض  من  إلى  لحقه   
ً
ا

 للتكرار. 
ً
ي قرارها، الذي تحيل إليه لجنة الاستئناف منعا

 الأسباب الواردة ف 

ي ملف الدعوى، تبي       
كة  لها أن المدعي أبرم مع  وباطلاع لجنة الاستئناف على الأوراق الثابتة ف  الشر

تاري    خ   ي 
(  10,000)  ل ( ريال  102,000اتفاقية إدارة محفظة خاصة بمبلغ قدره )  (--)المدع عليها ف 

تاري    خ   ي 
ف  وقام  )  (--)وحدة،  قدره  بمبلغ  آخر  مستثمر  حصة  اء  ريال  249,605.26بشر  ل ( 

ك مع عدد من المستثمرين من  23,771.93) ( وحدة، وقد تضمنت الاتفاقية أن المدعي سوف يشب 
كة  خلال   وأن  الشر خام،  أرض  اء  شر ي 

ف  تتمثل  عقارية  فرصة  ي 
ف  الاستثمار  ي 

ف  عليها  كةالمدع    الشر
اعتماد مخطط الأرض   بعد  الفرصة  تأسيس صندوق عقاري لغرض هذه  المدع عليها ستعمل على 
ي الصندوق العقاري المزمع  

من الجهات الرسمية، وأنه سيتم تحويل كامل مبلغ الاستثمار إلى وحدات ف 
ي  
ف  الاستثمار  نهاية  الطرفي   حت   توقيع  تاري    خ  من  وسارية  نافذة  الاتفاقية  مدة  وأن  الفرصة  إنشاؤه، 

 العقارية محل الاتفاقية. 
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تبي    و     الدعوى،  محل  الاتفاقية  على  الاستئناف  لجنة  الاتفاقية باطلاع  نفاذ   : ي
الثات  )البند  أن  لها   

أنه: "  ي حساب 1وإنهاؤها( نصّ على 
( تعتبر هذه الاتفاقية نافذة بعد توقيع الطرفي   وإيداع المبالغ ف 

الاتفاق  هذه  تشي  الاستثماري،  أعلاه.  العميل  العقارية  الفرصة  ي 
ف  الاستثمار  نهاية  حت   يتم  2ية   )

ي صندوق عقاري مزمع إنشاؤه عن طريق 
ي هذه المحفظة إلى وحدات ف 

تحويل كامل مبلغ الاستثمار ف 
( من )البند الرابع: أتعاب المحفظة( على أنه: 2الطرف الأول لغرض هذه الفرصة"، كما نصّت الفقرة )

ي صندوق عقاري مزمع إنشاؤه عن طريق  "بعد تحويل مبلغ الاستث
ي هذه المحفظة إلى وحدات ف 

مار ف 
جميع   ي 

باف  تحمله  مع  بالصندوق،  الخاصة  اك  الاشب  رسوم  من  العميل  إعفاء  سيتم  الأول،  الطرف 
ي تشمل على سبيل المثال لا الحض  

المصاريف والأتعاب الأخرى المنصوص بها لصالح الصندوق والت 
الإدارة يتفهم   كذلك  ،"أتعاب  "بهذا  أنه:  على  المحفظة(  ي 

ف  الاستثمار  طبيعة  السابع:  )البند  نص 
الأول   الطرف  به  يقوم  تجاري،  استثمار  المحفظة هو  ي 

ف  الاستثمار  بأن  ي 
الثات  كة  الطرف  المدع الشر

أو الخسارة، ويتفهم الطرف   الرب  ح  ي 
الثات  ، ويتحمل الطرف  ي المدعي

الثات  الطرف  عليها باسمه لصالح 
أن ي 

الطرف الأول ببذل عناية الشخص المتخصص الثات  ام  الب   ي إطار 
نتائج هذا الاستثمار، ف  ه يتحمل 

  ."
ً
 الحريص بصفته متخصصا

ي الدعوى بتاري    خ  وحيث تبي       
مة بي   طرف   تع    (--) للجنة الاستئناف أن الاتفاقية المبر

ّ
بمثابة خدمة   د

 الجهة )أ(لرخصة اللازمة من  إدارة محفظة خاصة يقدمها الأشخاص المرخص لهم بعد أخذ ا
ُ
 ع  ، ولا ت

ّ
  د

،  تمنتجات استثمارية  
ً
 مستقلا

ً
   تبي    و تطلب ترخيصا

ً
: نفاذ  1لها من نص الفقرة )  أيضا ي

( من )البند الثات 
تاري    خ توقيع الطرفي     نافذة وسارية من  أعلاه أن مدتها  إليها  الاتفاقية وإنهاؤها( من الاتفاقية المشار 

ي 
أن المدعي قام بتاري    خ    حت  نهاية الاستثمار ف  العقارية محل الاتفاقية، وثبت لها  اء   (--)الفرصة  بشر

بمبلغ قدره ) الذي ترى معه    ،( وحدة23,771.93)  ل ( ريال  249,605.26حصة مستثمر آخر  الأمر 
ي الدعوى المعنونة ب   )اتفاقية إدارة محفظة خاصة(،  

مة بي   طرف  لجنة الاستئناف صحة الاتفاقية المبر
بتاري    خ    وأنها  الصندوق  ي 

ف  المدعي  اك  اشب  تضمنت  واحدة  اتفاقية  بذات   ( --)تعد  الوحدات  اء  وشر
( من القرار محل الاستئناف (--)الفرصة محل الاتفاقية بتاري    خ  

ً
، وتنتهي معه بذلك إلى إلغاء البند )أولا

ي الدعوى. 
مة بي   طرف  ي ببطلان الاتفاقيتي   المبر

 القاض 

ي تفسب  ن  إ وحيث     
ة ف  العقود والمحررات وتكييفها هي التعرف على حقيقة مرماها وما اتجهت    العبر

 عن  
ً
 صادقا

ً
ا أن تكون تعبب  التعاقد، وإذا كانت عبارات المحرر واضحة وجب  إليه إرادة أطرافها وقت 

إرادة أطرافه ولا يجوز الانحراف عنها عن طريق التفسب  والتأويل، والمقصود بعبارات المحرر هو ما  
هذ يُ تفيده  بل  بذاتها  عبارة  أو  بعينها  خصوص كلمة  لا  مجموعها  ي 

ف  العبارات  تضمنه ه  ما  إلى  نظر 
  
ً
وط والعقود وفق ما تراه دالا المحرر كله كوحدة متكاملة، إضافة إلى أن للجنة الاستئناف تفسب  الشر

 على حقيقة ما قصده العاقدان. 

المدعي  ن  إ وحيث      بي    مة  المبر كةالاتفاقية  خاصة    المدع  والشر محفظة  إدارة  خدمة  هي  عليها 
 أن المدع عليها  تتضمن على الوجه السالف بيانه بيع وحدات من أجل تأسيس صندوق، وحيث تبي    

اتيجية الاستثمار( م بما تضمنه )البند الثامن: اسب  لم و إذ لم تقم بتأسيس الصندوق العقاري    ؛لم تلب  
وتط اللازمة  والمخططات  اخيص  الب  باستخراج  الاستثمار، تقم  وتصفية  بيعها  ثم  ومن  الأرض،  وير 

به. ن  إ وحيث   ي لحقت 
الت  ار  بإعادة مبلغ استثماره وبتعويضه عن الأرباح وعن الأض   المدعي يطالب 
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ي الموضوع ومناط  
ي يستقل بها قاض 

وترى لجنة الاستئناف أن تقدير التعويض من مسائل الواقع الت 
 على أساس 

ً
التقدير قائما أن يكون هذا  ي    ذلك 

الت  راته  ي الأوراق ومبر
الثابتة ف  سائغ مردود إلى عناضه 

 . ر الواقع على المدعي  مع الض 
ً
 يتوازن بها أساس التعويض مع العلة من فرضه بحيث يكون متكافئا

تاري    خ      ي 
ف  أنه  الاستئناف  للجنة  ثبت  خاصة    ا طرفأبرم    (--)وحيث  محفظة  إدارة  اتفاقية  الدعوى 

ي الفرصة الاستثمارية محل الدعوى، ونصّت على  تتضمن على الوجه السالف  
اك المدعي ف  بيانه اشب 

( قدره  مبلغ  هي  العميل  استثمار  قيمة  ريال  102,000أن  وحدة، 10,000)   ل  (  تبي      (  للجنة  وحيث   
ي الفرصة  

نهاية الاستثمار ف  تاري    خ توقيع الطرفي   حت   نافذة وسارية من  الاستئناف أن مدة الاتفاقية 
محل بتاري    خ    العقارية  المدعي  قام  وعليه  الفرصة    (--)الاتفاقية،  ذات  ي 

ف  آخر  مستثمر  اء حصة  بشر
( وحدة، وحيث لم يتبي   23,771.93)  ل ( ريال  249,605.26الاستثمارية محل الدعوى بمبلغ قدره ) 

كة  تنفيذ   ي دعواه إعادة كامالشر
ي الاتفاقية، وحيث طلب المدعي ف 

امات الواردة ف  ل المدع عليها للالب  
( قدره  البالغ  الاستثمار  إلى ريال  (351,605.26مبلغ  الاستئناف  لجنة  معه  تنتهي  الذي  الأمر   ،

تاري    خ  ي 
ف  مة  المبر الاتفاقية  من  بموجب كل  العقارية  الفرصة  ي 

ف  المساهمة  لمبلغ  المدعي       استحقاق 
ي تاري    خ (--)

ي تمت ف 
اء الت   ( ريال.  351,605.26، وذلك بمبلغ إجمالىي قدره ) (--)، وعملية الشر

بموجب      الاستئناف  للجنة  إن  الأرباح، وحيث  تعويضه عن  المدعي من  به  بما طالب  يتعلق  ما  أما 
تقدير  سلطة  لها  تكن  لم  ما  الاختصاص  هذا  ة  مباشر لها  يتأت   ولا  بالتعويض،  قرار  إصدار  النظام 

ر، وذلك بحسب كل حالة وما يكتنفها من ظروف وملابسات، ف   التعويض الجابر للض 
ّ
رت لجنة قد قد

التاري    خ  ي 
ف  الدعوى  محل  الأرض  ي 

ف  الوحدة  تقييم  سعر  على  بناءً  التعويض  احتساب  الاستئناف 
المر  الاستثماري  الحساب  الاستئناف على كشف  لجنة  وباطلاع  فيه.  الاستثمار  ض تصفية  فق  االمفب 

والمؤرخ  ل الدعوى  مبلغ  تبي      (--)ملف  هو  الأرض  ي 
ف  الوحدة  تقييم  أن سعر  لها    ( ريال  8.86قدره   )

 ( قدره  إجمالىي  للجنة 299.146.93وبمبلغ  معه  يتبي    الذي  الأمر  الوحدات،  قيمة  لكامل  ريال   )
 
 
ي العقار محل الاتفاقية لم يحقق نماءً، وحيث إن المدعي لم يقد

م ما  الاستئناف أن استثمار المدعي ف 
الا يبي     تصفية  فيه  ض  المفب  التاري    خ  ي 

ف  الدعوى  محل  الأرض  سعر  وحيث    هو  ن  إ ستثمار،  المدعي 
ي  االمكلف بإثبات دعواه وتقديم ما يس

ي    يستند ندها من أدلة وقرائن، ومن ذلك بيان الأسس الت 
إليها ف 

ي  طلب التعويض،  
الأمر الذي تنتهي معه لجنة الاستئناف إلى قض المبلغ المحكوم به على مبلغ الاستثمار ف 

 الفرصة العقارية. 

الم    بطلب  يتعلق  وحيث  وفيما  ومعنوية،  مادية  ار  أض  من  لحقه  عما  التعويض  لم  ن  إ دعي  المدعي 
 
 
يُ يقد ر وارتباطه بالأخطاء محل الدعوى، وحيث  ثبِ م ما  المدعي  ن  إ ت تحقق الض  أن  المستقر قضاءً 

ي تستند إليها  اهو المكلف بإثبات دعواه وتقديم ما يس
ندها من أدلة وقرائن، ومن ذلك بيان الأسس الت 

ي طلب الت
 عويض، الأمر الذي تنتهي معه لجنة الاستئناف إلى رفض طلبات المدعي بهذا الخصوص. ف 

كة  أما ما أورده وكيل      ي مذكرته الاستئنافية، فإن لجنة الاستئناف لم تر   الشر
المدع عليها من دفوع ف 

ي فيها ما يؤثر 
ي قرارها.  ف 

ي خلصت إليها ف 
 صحة النتيجة الت 
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 فلهذه الأسباب  
 لاستئناف: قررت لجنة ا

  منازعات الأوراق المالية رقم 
 
: إلغاء قرار لجنة الفصل ف

ً
 هـ. 1446م لعام  2024/ 2/ل/د5434أولا

 قدره ) 
ً
المدع  مبلغا كة المدع عليها بأن تدفع إلى  إلزام الشر  :

ً
( ثلاثمئة وواحد  351,605.26ثانيا

 وستمئة وخمسة ريالا 
ً
ون هللة.   توخمسون ألفا  وست وعشر
: رفض ما 

ً
 عدا ذلك من طلبات.  ثالثا

 
 

 منطوق قرار لجنة الفصل

كة المدع عليها  مة بي   المدع  والشر : بطلان الاتفاقيتي   المبر
ً
 . "أولا

: إلزام 
ً
كة ثانيا  وستمئة الشر

ً
 قدره ثلاثمئة وواحد وخمسون ألفا

ً
المدع عليها بأن تدفع إلى المدع  مبلغا

ون هللة )  (. 351,605.26وخمس ريالات وستة وعشر

إلزام  ثال  :
ً
كة  ثا ريالات الشر وتسع   

ً
ألفا وأربعون  تسعة  قدره   

ً
مبلغا المدع   إلى  تدفع  بأن  عليها  المدع 

اك الأولى. 49,009.73وثلاثة وسبعون هللة ) ار ناتجة عن اتفاقية الاشبر  عما لحقه من أض 
ً
 (؛ تعويضا

: رفض ما عدا ذلك من طلبات". 
ً
 رابعا


