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29 /47 
لعام   2025/ 2/ل/د6170
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هـ الموافق 1447/ 5/ 13
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 نوع الدعوى  تاري    خ صدور القرار  رقم قرار لجنة الاستئناف 

لعام  2025/ل.س/ 4067
 ه  1447

هـ الموافق 1447/ 07/ 03
 م 2025/ 12/ 23

 مدنية

 التصنيف الموضوع  

 صندوق استثمار عقاري

 الوقائع 
المالية    تتلخص الأوراق  منازعات  ي 

ف  الفصل  لجنة  إلى  تقدمت  المدعية  أن  ي 
ف  الدعوى  هذه  وقائع 

كة  أبرمت اتفاقية )إدارة محفظة خاصة( مع    (--)بلائحة دعوى متضمنة أنها بتاري    خ   ا  المدعى عليهالشر
اء   ؛( ريال1,020,000ه )بمبلغ قدر  ي شر

ي فرصة عقارية متمثلة بالمشاركة ف 
وذلك لغرض الاستثمار ف 

الاتفاقية،  توقيع  تاري    خ  من  واحدة  سنة  الاستثمار  مدة  تكون  أن  على  متجاورة،  ي 
أراض  قطع  وتملك 

أن   كة  وتدعىي  عليها  الشر العقد،  المدعى  بمدة  م  تلت   كة    وأن لم  تحصل  الشر موافقلم  نظامية  على  ة 
ي عشر سنوات، فوجئت بإعادة مبلغ قد

( ريال 859,855.66ره )لإنشاء صندوق استثماري، وبعد مض 
أسباب  أو  أو مصروفاته  الاستثمار  أرباح  تفاصيل حول  أي  بيان  المستثمر، دون  المال  فقط من رأس 

كة  وطلبت الحكم ببطلان العقد وإلزام    . هذا النقص عن المبلغ الأصلىي   يها  المدعى علالشر
 
ي مبلغ   برد

باف 
 ( المال وقدره  ي  160,145.00رأس 

الت  ار  الأض  الاستثمارية وعن  الفرص  فوات  ريال، وتعويضها عن   )
 لحقت بها. 

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

ُ
ن
: 1447لعام  2025/ 2/ل/د 6170 ي

ي بالآت 
 هـ، القاض 

: بطلان الا 
ً
ي  ‘ اتفاقية إدارة محفظة خاصة’  تفاقية المعنونة ب"أولا

مة ب ( --)المؤرخة ف   ي   المدعية والمتر
كة و   . المدعى عليها الشر

إلزام    :
ً
كة  ثانيا عليها  الشر وأربعة المدعى  ومئة   

ً
ألفا وستون  مئة  قدره   

ً
مبلغا المدعية  إلى  تدفع  بأن 

 وأرب  ع وثلاثون هللة )
ً
 (. 160,144.34وأربعون ريالا

 :
ً
 دا ذلك من طلبات". رفض ما عثالثا
بلِغت     

ُ
كة  وأ عليها  الشر بتاري    خ  المدعى  القرار  من  وبتاري    خ  (--)بنسخة  بمذكرة    ها وكيل  تقدم  (--)، 

 : ي
 عليه، تضمنت الآت 

ً
 استئناف طعنا

 "أسباب الاستئناف: 
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ي ه 
اللجنة ف  أم  ام  ب ها  تقدمنا  ي 

الت  ي مذكرات  نا ودف   وعنا 
ف  ب م ا ورد  ن تم  سك   :

ً
الدعوى، واع   تبارها  أولا   ذه 

 من هذه المذكرة. 
ً
 جزءا

ي تكييف ا 
: الخطأ ف 

ً
:  ثانيا ي

ي الدعوى للسبب الآت 
... ’لوقائع: أبطل القرار المُستأنف الاتفاقية بي   طرف 

انشاء صندوق وطرح وحداته دون   العام من خلال  النظام  أن الاتفاق ورد على محل يخالف  وحيث 
ي 
ي به الدائرة من    اتباع الإجراءات النظامية ف 

 وتقض 
ً
 مطلقا

ً
 بطلانا

ً
هذا الشأن، وهو ما يجعل العقد باطلا

وهذا التسبيب لا يتفق  .  ‘ئرة إلى إبطال الاتفاقية بي   الطرفي   تلقاء نفسها، الأمر الذي تنتهي معه الدا
إ إلى   

ً
ضمنا أو  يشت  ضاحة  ما  فيها  يوجد  فلا  الدعوى؛  ي 

طرف  بي    مة  المُتر الاتفاقية  طبيعة  نشاء  مع 
ي جوهرها تعد عقد إدارة محفظة

ي شكلها وف 
خاصة، كما أكدت على   صندوق استثمار عقاري، ولكنها ف 

كات المالية، على  هيئة السوق الماليةذلك ) فة على الشر عة للأنظمة واللوائح والمشر ( وهي الجهة المشر
. وفيما يلىي تفصيل ذلك:  ( التالىي

ً
ي البند )ثالثا

 النحو المبي   ف 
عنو 1 حدد  الاتفا .  وبالتالىي ان  خاصة(  محفظة  إدارة  )اتفاقية  بأنها  طبيعتها  الدعوى  ي 

طرف  بي    قية 
أنه  على  )التمهيد(  ونص  استثماري.  صندوق  ي 

ف  وحدات  تملك  أو  اء  شر أو  إنشاء  اتفاقية  ليست 
’( ي 

الثات  الطرف  يمتلك   ... رقم  اء  الشر وأمر   ... رقم  البيع  أمر  فرصة 100.000بموجب  ي 
ف  وحدة   )  

م بالعقارية  متجاورةتمثلة  ي 
أراض  قطع  وتملك  اء  ي شر

ف  ثم   مشاركة  ومن  الإفراغ،  إجراءات  واستكمال 
عد اتفاق   ‘.. بيعها 

ُ
عية  وبالتالىي فإنها ت

 
كة  ية إدارة محفظة خاصة، وتوكيل من المُد ي  المدعى عليها  الشر

ف 
الشيو  لها على  مالكة  عية 

 
المُد لتصبح  الاتفاقية،  ي 

ف  المحددة  الأرض  اء  ي شر
باف  مع  ثم المستثمر   ع  ين، 

كة  تقوم   أو خسارة. وأكد  المدعى عليها  الشر عىي وتدفع لها نصيبها من رب  ح 
 
ببيع الأرض نيابة عن المُد

  : ي
ي  ’على ذلك البند السابع من الاتفاقية حيث نص على الآت 

ي بأن الاستثمار ف 
بهذا يتفهم الطرف الثات 

الأو  الطرف  به  يقوم  تجاري،  استثمار  هو  لالمحفظة  باسمه  الطر ل  ي صالح 
الثات  )باسمه .  ‘.. ف  فعبارة 

الأرض   اء  شر عقد  ي 
ف  ي  المشت  الطرف  كون  ي 

ف  للشك   
ً
مجالا ك  تت  لم   ) ي

الثات  الطرف  هم لصالح 
أن   بالنص على  الاتفاقيتي    من  الثامن  البند  أكده ضاحة  ما  عية، وهو 

 
المُد بينهم  ومن  المستثمرون، 

ي )المشار 
اتيجية الاستثمار تتلخص ف  اء است  ي متجاورة وتملك قطعكة بشر

 . (أراض 
ي من الاتفاقية على أنه إذا لم تنجح  2

كة  . نص البند الثات  ي العقار تلك المدعى عليها  الشر
ي الاستثمار ف 

ف 
ي حي   أن اتفاقيات إنشاء برامج 3خلال ) 

عية. ف 
 
ي دفعتها المُد

( أشهر سوف يتم إرجاع كامل المبالغ الت 
تنطو  لا  الاستثمار  مثلأو صناديق  القي  ي على  ذو  هذا  الاتفاقية  محل  الاستثمار  أن  يدل على  مما  د. 

ث المستثمرين  ي 
وباف  عية 

 
المُد لحساب  أرض  اء  )شر وهي  تجارية  ...( طبيعة  لحسابهم  بيعها  إعادة  م 

  : ي
اء أوراق مالية. وذلك ما أكده البند السابع ضاحة بالنص الآت  ي المحفظة  ’وليس شر

أن الاستثمار ف 
ي ف الأول باسمه لصالم به الطر جاري، يقو هو استثمار ت

وأكد ذلك البند الثالث من    . ‘.. ح الطرف الثات 
  : ي

الآت  بالنص  ي ...  ’الاتفاقية 
ف  المبلغ  هذا  ي 

الثات  الطرف  يستثمر  أن  الإيداع  هذا  من  الغرض  ويكون 
ي التمهيد أعلاه كاستثمار مباشر 

ي العقار الموضح ف 
ي إن عبارة )كاستثمار مباشر .  ‘المشاركة ف 

  ( ضيحة ف 
اء وحدات  لاتفاق تكييف ا ي ملكية العقار المحدد فيها، وأنها لا تتعلق بشر

ة ف  ية على أنها مُشاركة مباشر
استثماري صندوق  ي 

ي    ف 
ف  استثمارية  وحدات  عتر  الاستثمار  لأن  نوع؛  أي  من  مالية  أوراق  اء  شر أو 

 ب أنه استثمار مباشر وإنما )استثمار  
ً
(. كما  غت  المبا صندوق استثمار لا يوصف فنيا أن البند الثامن  شر

ي 
ف  تتلخص  الاستثمار  اتيجية  است  أن  بالنص على  وذلك   ) المباشر )الاستثمار  بعبارة  المقصود  كشف 

اء وتملك العقار محل الاتفاقية(. )المشاركة ب  شر
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 بي   أطرافه، دون وج  . 3
ً
 تم صحيحا

ً
ود  خالف القرار المُستأنف نظام المعاملات المدنية بإبطاله عقدا

نظا ننص  يجت    ) مي  الفقرة  نصت  فقد  المعاملات  1قضه.  نظام  من  والستون  الرابعة  المادة  من   )
:  ا يلىي ما  على  صحيح ’لمدنية  العقد  تم  نص إذا  بمقتض   أو  بالاتفاق  إلا  تعديله  أو  نقضه  يجز  لم   

ً
ا

 . ‘نظامي 
إيضاح  .  4 مع  المُستأنف  القرار  الماليةيتعارض  السوق  سلا   هيئة  شأن  ي 

الاتفا ف  وأنهمة  ليست  قية  ا 
ي منازعات الأوراق المالية أن خاطبت  ا

هيئة  تفاقية إنشاء صندوق عقاري. فقد سبق للجنة الفصل ف 
ي دعوى مماثلة لهذه الدعوى وهي الدعوى رقم )  السوق المالية
( للاستفسار عن طبيعة الاتفاقية  --ف 

نصه:   بما  الدعوى  ي 
طرف  بي    إ..  ’والعلاقة  اللجوحيث  الدعن  لهذه  بدراستها  نظرها  نة  أن  تبي    وى 

كة  زم إفادتها عن طبيعة العلاقة بي   المدعىي  يستل مة  المدعى عليها  الشر الناتجة عن تلك الاتفاقية المتر
وحصلت    

ً
مستقلا  

ً
استثماريا  

ً
منتجا تعد  العلاقة  هذه  وهل   ، الطرفي   كة  بي    عليها  الشر على  المدعى 

وإن بشأنه.  اللازمة  اخيص  الإجراءات    الت  هي  فما  كذلك  ي كان 
للمنتج   الت  خيص  الت  تم  بموجبها 

أنه  الاستثماري، مع الإفادة عما إذا كان ترخيص المنتج الاستثماري لا يزال ساريا أو ت اري    خ انتهائه. أو 
ي صندوق استثماري، وإن كان كذلك فهل يحق  

اك ف  كة  يعد مرحلة من مراحل الاشت  المدعى عليها  للشر
ي تنظصندوق، وما هي اقبل تأسيس الجمع الأموال  

بما  الهيئة  وورد جواب  .  ‘م هذه العلاقةللوائح الت 
مة بي   الطرفي   هو   نصه:"... طبيعة العلاقة بي   المدعىي والمدعى عليه الناتجة عن تلك الاتفاقية المتر

، ولا الهيئةمة عقد خدمة إدارة محفظة خاصة يقدمها الأشخاص المرخص لهم بعد أخذ الرخصة اللاز 
  
ً
استثماريا  

ً
منتجا عتعد  موافقة  أخذ  يستدعىي  لا  وكالة  وعليه  قبل  من  المدرجة  الهيئة  ليه  كات  للشر

)مرفق الاستثمارية  )’(  1والمنتجات  رقم  الاستئناف  لجنة  قرار  الفصل --وصدر  لجنة  لقرار   
ً
مؤيدا  )

اتيجي ي است 
ة استثمارها  باعتبار العقد صحيحا، هذا بالرغم من أن الاتفاقية محل تلك القضية تنص ف 

 أن طبيعة الاتفاقية إدارة  لك أت  جواب  على إنشاء صندوق عقاري، ومع ذ 
ً
الهيئة وقرار اللجنة مؤكدا

القرار على الاتفاقية   محفظة خاصة وليست إنشاء صندوق استثماري.  ومن باب الأولى ينطبق ذلك 
ي اس 

اتيجية استثمارها ولا  محل هذا الاستئناف، لأنها لم تذكر التوجه نحو تأسيس صندوق عقاري ف  ت 
ي أي موضع آخر. 

 ف 
الاتفاقية  إبطال  بي    الجمع  يصح  ولا  بالتعويض،  عية 

 
للمُد للحكم  النظام  أو  ع  الشر من  ر  متر لا  ثالثا: 

  التعويض: والحكم ب
استقرت   . 1 وما  والنظامية  عية  الشر المبادئ  العقد ومع  يتناف  مع  أمر  بالتعويض  عية 

 
للمُد الحكم  إن 

:   عليه المحاكم؛ ي
عية أن    وذلك على التفصيل الآت 

 
ط إثبات المُد لا يكون التعويض إلا عن خطأ، وبشر

ر وخطأ المدعى   را وأن العلاقة قائمة بي   الصر  ليه. وقد استقرت على ذلك  عهذا الخطأ ألحق به ض 
ي منازعات الأوراق المالية بالنص ا

ي الدعاوى المدنية للجان الفصل ف 
:  المبادئ القضائية الصادرة ف  ي

لآت 
’ 

ً
را عىي بإثبات أن هذا الخطأ ألحق به ض 

 
خطأ المدعى عليه لا يؤسس بمفرده التعويض ما لم يقم المُد

ر وخطأ المدعى عل ر  .  ‘يهوأن العلاقة قائمة بي   الصر  ي دعواها ما يثبت تحقق الصر 
عية ف 

 
ولم تقدم المُد
عية مكل

 
ي القرار المستأنف رغم أن المُد

ر  وارتباطه بالخطأ الوارد ف  فة بإثبات دعواه بتحقق وقوع الصر 
ي هذه الدعوى. 

. ولم يتوفر ذلك ف  ر محقق وعلى سبيل اليقي   حيث أن التعويض لا يكون إلا عن ض 
ي 
)مجموعة الأحكام والمبادئ الإدارية(    (--)( لعام  --أسباب حكم الاستئناف )  وعلى سبيل المثال ورد ف 

  : ي
الآت  النص  المظالم،  بالتع ’ ديوان  ر  الصر  سبيل  جتر  وعلى  المتحقق  ر  الصر  عن  إلا  يتم  لا  ويض 

ي المال الحُرمة، وحيث لم يثبت خطأ    . ‘.. اليقي   
كة  ولما كان الأصل ف  ، ولعدم قيام  المدعى عليها  الشر
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ر، العلاقة السببية(، فإن الحكم على    أركان كة  التعويض )الخطأ، الصر  بالتعويض أمر  المدعى عليها  الشر
عية   والسوابق القضائية.  يتعارض مع المبادئ الشر

 إلى  2
ً
. بالرغم من إصدار الدائرة الحكم ببطلان الاتفاقية بي   الطرفي   إلا أنها حكمت بالتعويض )إضافة

يت وهذا  المال(  رأس  على عإعادة  رتب 
ُ
ت ي 

الت  النظامية  والمواد  المستقرة  عية  الشر المبادئ  مع  ارض 
ي كانوا 

ي أن الحكم بالتعويض    البطلان إعادة أطراف الاتفاقية إلى الحال الت 
عليها قبل التعاقد، مما يعت 

ي 
  بالإضافة إلى إعادة رأس المال يتعارض مع قصر النظام أثر البطلان على إعادة الطرفي   إلى الحالة الت 

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

إبطال  ’ آثار  يعود ثالثا  بطلانه،  أو  العقد  إبطال  ي 
حالت  ي 

ف  والثمانون:  الثانية  المادة  وبطلانه:  العقد 
استحال   وإذا  التعاقد،  قبل  عليها  ي كانا 

الت  الحالة  إلى  بالتعويضذ المتعاقدان  يُقض   أن  جاز  ولا .  ‘لك 
ي هذه الدعوى

ي كانا عليها قبل التعاقد أمر ممكن ف 
، وتم تحقيقه يخف  أن إعادة الطرفي   إلى الحالة الت 

أمر يتعارض مع هذه   ي 
عية، وبالتالىي فإن الحكم لها بمبلغ إضاف 

 
المُد المال إلى  عتر الحكم بإعادة رأس 

 المادة". 
كة  ثم أجمل وكيل      ي ختام مذكرته الاستئنافية بطلب نقض القرار محل  لمدعى عليها  االشر

طلباته ف 
 
 
 . الدعوى لعدم ثبوت خطأ موكلته الاستئناف والحكم برد

وكيل  و     من  المقدمة  الاستئناف  بمذكرة  المدعية  تبليغ  كة  تم  عليها الشر وبتاري    خ  المدعى   ،(-- ) 
 : ي
 تقدمت بمذكرة جوابية، تضمنت الآت 

: التمسك با"
ً
مة  ل أولا ي ببطلان اتفاقية إدارة المحفظة الخاصة المتر

حكم الصادر: صدر الحكم الابتدات 
ي وبي    

كة المدعى عليها بيت  ، قائم على أسباب واضحة وثابتة. كما قض     ، وهو حكمالشر
ً
صحيح نظاما

كة بدفع مبلغ    مع الوقائع والأد   160,144.34الحكم بإلزام الشر
ً
لة  ريال سعودي، وهو ما يتوافق تماما

مة. 
 
 المقد

 :
ً
: بطلان الاتفاقية ثابت نظاما

ً
اع بصورة قاطعة لما شابها من    ثانيا لقد ثبت بطلان الاتفاقية محل الت  

ي حكمها. وعليه، فإن ما ورد  مخالف
 ف 
ً
ي الشكل والمضمون، وهو ما أكدته اللجنة ضاحة

ات جوهرية ف 
كة لا يعدو كونه محاولة لإحياء اتفاقية باطل ي استئناف الشر

.  ةف  تب عليها أي أثر نظامي  لا يت 
: وجود سوابق قضائية مماثلة ضد 

ً
كة المدعى عليها ثالثا ئناف أن  سبق للجنة الفصل ولجنة الاست : الشر

 مماثلة ضد  
ً
كة المدعى عليها أصدرتا أحكاما ي ذات النوع من القضايا وبالعلاقة التعاقدية نفسها،    الشر

ف 
وإل الاتفاقية  بطلان  إلى  جميعها  المبدأ وانتهت  استقرار  يؤكد  وهذا  المال.  رأس  بإعادة  كة  الشر زام 

اعات.  ي مثل هذه الت  
ي ف 
 القضات 

: استئناف  
ً
كة المدعى علرابعا ي مذكرة الاستئناف    محاولة للهروب من المسؤولية:   يها الشر

إن ما ورد ف 
 لدفوع سبق مناقشتها والرد عليها، دون تقديم أي دليل جديد أو مستند  

ً
ي الحكم، مليس إلا تكرارا

ؤثر ف 
المالىي   الحكم  تنفيذ  لتفادي  ل محاولة 

 
أساس نظامي سليم، ويمث قائم على  مما يجعل الاستئناف غت  

كة. الصادر ضد ا  لشر
الحقوق:  تعطيل  كة  الشر د  تعم   :

ً
المحامي      خامسا تغيت   على  دأبت  كة  الشر أن  الملف  واقع  من  ثبت 

إطا ي 
ف  تسبب  مما  نتيجة،  دون  الدفاع  مسارات  هذا وتبديل  ويعد  وع.  مشر ر  متر دون  اع   

الت  أمد  لة 
  
ً
هدرا كونه  عن   

ً
فضلا الحقوق،  وإهدار  الأحكام  تنفيذ  لتأجيل  واضحة  محاولة  لأموال  السلوك 

ي نزاعات خاشة. 
 المساهمي   ف 
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النظامية:  الجوانب  جميع  من  ي 
الابتدات  الحكم  : سلامة 

ً
لجميع   سادسا  

ً
مستوفيا جاء  ي 

الابتدات  الحكم 
 على أسباب صحيحة ووقائع ثابتة، الأمر الذي يوجب تأييده". يالمتطلبات النظام

ً
 ة، ومؤسسا

ي ختام مذكرتها الجو    
كة  ابية بطلب رفض استئناف  ثم أجملت المدعية طلباتها ف  المدعى عليها  الشر

 . ي
، وتأييد القرار الابتدات 

ً
 وموضوعا

ً
 شكلا

 
 لجنة الاستئناف

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

دم خلال المدة المحدد    
ُ
ة واستوف  متطلباته النظامية، مما يتعي   معه قبوله وحيث إن الاستئناف ق

 .
ً
 شكلا
كة  ومن الناحية الموضوعية، فحيث انصبت مذكرة الاستئناف المقدمة من وكيل      ها  يالمدعى علالشر

 
 
برد والحكم  الاستئناف،  محل  القرار  نقض  من    على طلب  ثبوت خطأ  لعدم  كة  الدعوى  المدعى  الشر

 . عليها 
ي قرارها  وباطلاع لجنة الاس   

ي ملف الدعوى وما انتهت إليه لجنة الفصل ف 
تئناف على الأوراق الثابتة ف 

ي الدعوى، وإلزام  
مة بي   طرف  كة  محل الاستئناف من بطلان الاتفاقية المتر أن تدفع المدعى عليها  الشر

( قدره   
ً
المدعية مبلغا  إلى الأسب160,144.34إلى 

ً
اب ( ريال، ورفض ما عدا ذلك من طلبات، استنادا

 للتكرار. 
ً
ي قرارها، الذي تحيل إليه لجنة الاستئناف منعا

 الواردة ف 
الاستئ    محل  القرار  عليها  ي 

بُت  ي 
الت  الأسباب  على  الاستئناف  لجنة  اطلعت  وأوجه  نوحيث  اف، 

وسلامة  قضائها  ي 
ف  الفصل  لجنة  إليها  خلصت  ي 

الت  النتيجة  لها صحة  استبان  فقد  عليه،  اض  الاعت 
ي أقامت عليها هذا القضاء، وموافقة ذلك للقواعد المقررةالأسباب والأسانيد  

الأمر الذي ترى معه   ،الت 
ي قرارها محل الاس

 على أسبابه. لجنة الاستئناف تأييد ما انتهت إليه لجنة الفصل ف 
ً
 تئناف محمولا

كة أما ما أورده وكيل     ي مذكرته الاستئنافية، فلم تجد فيه لجنة الاستئناالمدعى عليها الشر
ف ما يؤثر  ف 

ي 
ي قرارها.  ف 

ي خلصت إليها لجنة الفصل ف 
 صحة النتيجة الت 

 فلهذه الأسباب 
 قررت لجنة الاستئناف: 

  منازعات الأوراق ال
 
 هـ.  1447لعام  2025/ 2/ل/د6170الية رقم متأييد قرار لجنة الفصل ف

 

 

 منطوق قرار لجنة الفصل 

: بطلان الاتفاقية المعنونة ب  "اتفاقية إدارة مح 
ً
ي ) أولا

مة بي   المدعية  --فظة خاصة" المؤرخة ف  ( والمتر
كة المدعى عليها.   والشر

: إلزام  
ً
كة  ثانيا  قدره مئة و المدعى عليها  الشر

ً
 ومئة وأربعة وأربعون  بأن تدفع إلى المدعية مبلغا

ً
ستون ألفا

 وأرب  ع وثلاثون هللة ) 
ً
 (. 160,144.34ريالا

: رفض ما عدا ذلك من طلبات 
ً
 . ثالثا


