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ملخص البحث:
لا تخفــى أهميــة صناديــق الاســتثمار كأداة اســتثمارية فــي جــذب الاســتثمارات وتحقيــق 
العائــدات للصنــدوق والمســتثمر علــى حــد ســواء، وتســهم عمليــة ترويــج الصنــدوق فــي اســتقطاب 
ــة حساســة جــداًً للمســتثمر. تناولــت  أعيــن المســتثمرين وتحفيزهــم للاســتثمار ممــا يجعلهــا مرحل
الدراســة موضــوع الحمايــة القانونيــة المصاحبــة للمســتثمر فــي مرحلــة الترويــج لصنــدوق 
الاســتثمار فــي ظــل أحــكام وقــرارات هيئــة ســوق المــال فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة. 
وتمحــورت إشــكالية الدراســة فــي بيــان مــدى كفايــة الحمايــة التــي تقرهــا التشــريعات للمســتثمر 

لـة لـة خلال ـهـذه المرحـ فـي الدوـ ـ

تطرقــت الدراســة للضوابــط التــي وضعهــا المشــرع لتنظيــم مســألة الترويــج بمــا يكفــل عــدم 
وقــوع المســتثمر بالتغريــر، واطلاعــه علــى تفاصيــل الصنــدوق ومخاطــره. وقــد عالجــت الدراســة  
ــج  ــة التروي ــة بجه ــط المتعلق ــي الضواب ــث ف ــص الأول للبح ــن خص ــن خلال مبحثي ــوع م الموض
ــاه  ــروج تج ــات الخاصــة بالم ــى الالتزام ــوف عل ــا للوق ــي منه ــه، وخصــص المبحــث الثان ونطاق

المـسـتثمرين

توصلــت الدراســة إلــى أن المشــرع الإماراتــي حــرص علــى إحاطــة نشــاط الترويــج للأنشــطة 
الماليــة بمجموعــة مــن الضوابــط التــي كفلــت نوعــا مقبــولا مــن الحمايــة للمســتثمر مــن خلال تحديد 
الجهــات المخــول لهــا بممارســة هــذا النشــاط ووضــع الضوابــط الخاصــة بالشــكل ورأس المــال، 
وتحديــد التزامــات المــروج المتعلقــة بالإفصــاح والشــفافية. فــي المقابــل تــرى الدراســة ضــرورة 
تضميــن نظــام صناديــق الاســتثمار نصوصــا خاصــة بالترويــج تعتــد بطبيعــة الصندوق والمســتثمر 
المســتهدف، وكذلــك وضــع ضوابــط أكثــر دقــة ووضــوح بخصــوص التزامــات المــروج وطبيعــة 

المعلوـمـات الـتـي يـتـم مـشـاركتها ـمـع المـسـتثمر.

الكلمات الدالة: حماية المستثمر، الإعلام والتبصير، المروّّج، ترويج.
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المقدمة: 

تعــد الصناديــق الاســتثمارية بمثابــة وعــاء مالــي يتــم مــن خلالــه تجميــع أمــوال المســتثمرين 
بغــرض الاســتثمار مقابــل إصــدار وحــدات اســتثمار متســاوية فــي القيمــة)))، وعرفهــا  بعــض الفقــه 
بأنهــا تجميــع مدخــرات الأفــراد لاســتثمارها فــي الأوراق الماليــة مــن خلال جهــة ذات خبــرة فــي 
ــف  ــى الأمــوال مــن مســتثمرين مــن مختل ــة)))، أو أنهــا شــركات تتلق ــظ الأوراق المالي إدارة محاف

الفئــات لتقــوم باســتثمارها فــي تشــكيلات مــن الأوراق الماليــة التــي تناســب كل فئــة))).

ــف  ــي تفســح المجــال لتوظي ــن أنســب الأدوات الاســتثمارية الت ــق الاســتثمار م ــد صنادي وتع
ــى  ــة والســلع عل ــة الأوراق المالي ــد حرصــت هيئ ــة. وق ــراد داخــل أو خــارج الدول مدخــرات الأف
ــا.  ــا وتصفيته ــا وإدارته ــج عنه ــها والتروي ــث تأسيس ــن حي ــواء م ــتثمار س ــق الاس ــم صنادي تنظي
وغالبــا مــا تســمح التشــريعات القانونيــة بالبــدء بعمليــة الترويــج للصنــدوق أمــام المســتثمرين ضمــن 
ــي  ــرى ف ــة؛ فت ــن الريب ــا بعي ــاط أحيان ــج تح ــة التروي ــك أن عملي ــة، ذل ــراءات معين ــط وإج ضواب
العميــل المســتهدف فــي عمليــة الترويــج مســتهلكا يؤخــذ علــى غــرّّة، وغالبــاًً مــا يدفــع إلــى تملــك 
مــال أو تلقــي خدمــة مستســلماًً أمــام إصــرار المــروج وإلحاحــه دون أن تكــون لديــه حاجــة حقيقيــة 

تدفـعـه لذـلـك

وقــد ســبق لهيئــة الأوراق الماليــة والســلع أن تعرضــت لعمليــة الترويــج لصناديــق الاســتثمار 
ــم )3/ر.م( لســنة 2017 بشــأن  ــم أصــدرت قرارهــا رق ــم 9 لســنة 2016، ث بموجــب قرارهــا رق
ــب  ــم 13 لســنة 2021 بإصــدار كتي ــم عــادت بموجــب قرارهــا رق ــج والتعريــف، ث ــم التروي تنظي
ــا؛ إذ  ــى اختلافه ــة عل ــات المالي ــج للمنتج ــة بالتروي ــائل المتعلق ــى المس ــذي تطــرق إل ــد وال القواع
عــرف الترويــج بأنــه: )نشــاط مالــي يختــص بالتواصــل مــع أي شــخص بــأي صــورة أو وســيلة 
لدعوتــه أو تحفيــزه علــى شــراء منتــج مالــي أو الاكتتــاب فيــه(، وقــد عــرف ذات القــرار "المنتــج 
المالــي" بأنــه: )الأوراق الماليــة والأوراق الماليــة الأجنبيــة وعقــود الســلع والمنتجــات المهيكلــة(، 
ــق  ــدات صنادي ــا وح ــن بينه ــكال وم ــن الأش ــد م ــى العدي ــوي عل ــا تنط ــة بدوره والأوراق المالي

ــتثمار))). الاس

أهمية الدراسة:

المادة الأولى من قرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم 1/ر.م لسنة 2023 بشأن تنظيم صناديق الاستثمار. 	(((

وضاح جواد كاظم، النظام القانوني لصناديق الاستثمار،)الاسكندرية:دار الجامعة الجديد، 2019(، ط1، ص:  	(((
.26

منير إبراهيم هندي، إدارة الأسواق المالية والمنشآت المالية،)الاسكندرية: منشاة المعارف،2002(، ص: 222. 	(((

المادة 5 من الباب الأول من القرار رقم )13/ر.م( لسنة 2021  بشأن كتيب القواعد الخاص بالأنشطة المالية  	(((
وآليات توفيق الاوضاع.
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ــة  ــذه الدراس ــتكون ه ــري س ــد النظ ــى الصعي ــة، فعل ــة وعملي ــة نظري ــة أهمي ــي الدراس تكتس
بمثابــة باكــورة الدراســات التــي ســتتناول بالبحــث والتحليــل موضــوع حمايــة المســتثمر فــي إطــار 
الترويــج لصناديــق الاســتثمار فــي ظــل التشــريعات القائمــة فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة؛ 

إذ ـلـم يـجـد الباـحـث دراـسـات أو أبـحـاث متخصـصـة تناوـلـت ـهـذه المـسـألة بـشـكل ـخـاص.

وفــي ظــل الانتشــار المتزايــد والمتســارع لصناديــق الاســتثمار فــي دولــة الإمــارات العربيــة 
المتحــدة، فــإن الدراســة تكتســي أهميــة عمليــة تمكــن المســتثمر بشــكل خــاص والمهتــم بصناديــق 
الاســتثمار بشــكل عــام مــن الوقــوف علــى الجوانــب التــي تحيــط عمليــة الترويــج وضماناتــه؛ إذ 
ــا،  ــتلزم جمعه ــة تس ــرارات إداري ــكل  ق ــي ش ــق ف ــم للصنادي ــريعي الناظ ــاء التش ــة الغط إن طبيع
ــا، ومواضــع القصــور  ــان مواطــن نجاعته ــل، وبي ــا بالدراســة والفحــص والتحلي ــوف عليه والوق

الـتـي تحـتـاج إـلـى تعدـيـل أو توضـيـح وتمـهـد لمزـيـد ـمـن التنقـيـح والتطوـيـر ـفـي ـهـذا الجاـنـب

إشكالية الدراسة:

تتمحــور إشــكالية الدراســة الرئيســية فــي بيــان فيمــا إذا كانــت القواعــد القانونيــة التــي وضعهــا 
ــكام  ــط والأح ــن الضواب ــي م ــا يكف ــى م ــج تنطــوي عل ــة التروي ــم عملي ــي لتنظي المشــرع الإمارات
لضمــان حمايــة المســتثمر، ويتفــرع مــن هــذه الإشــكالية مجموعــة مــن التســاؤلات الفرعيــة والتــي 

يتجســد أهمهــا بمــا يلــي:

• هــل يمكــن لأي جهــة الترويــج لصناديــق الاســتثمار أم وضــع المشــرع اشــتراطات معينــة 	
لممارســة هذا النشــاط؟

• هل يشترط في العاملين في تلك الجهات خبرات ومؤهلات معينة؟	

• هل يمكن الترويج لصناديق أجنبية داخل الدولة؟	

• ــة 	 ــن طبيع ــة بي ــاك تفرق ــل هن ــتثمرين، وه ــا للمس ــاح عنه ــب الإفص ــائل الواج ــا المس م
ــتثمر؟ ــة المس ــا لطبيع ــا وفق ــاح عنه ــب الإفص ــات الواج المعلوم

• هــل ميــز المشــرع الإماراتــي بيــن أنــواع المســتثمرين المعنييــن بالحمايــة؟ وهــل وضــع 	
بالنتيجــة ضوابــط حمايــة والتزامــات مختلفــة تبعــاً لذلــك؟

لعــل أهــم صعوبــة فــي الدارســة الحاليــة هــي نــدرة المراجــع التــي عالجــت صناديق الاســتثمار 
فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة بشــكل عــام، وتلــك المتخصصــة فــي إطــار الترويــج  بشــكل 
خــاص، فــكل مــا تمكــن الباحــث مــن الوصــول إليــه هــي دراســات عالجــت صناديــق الاســتثمار 
ــي  ــل الت ــاث وأوراق العم ــض الأبح ــن بع ــضلا ع ــة، ف ــن المقارن ــض القواني ــي بع ــام ف ــكل ع بش
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تطرـقـت إـلـى الالتزاـمـات العاـمـة ـفـي ـسـوق الـمـال

منهجية الدراسة ونطاقها: 

ــج  ــي والمنه ــج الوصف ــن المنه ــكلٍٍّ م ــتعين ب ــث سيس ــإن الباح ــابقة، ف ــات الس ــرا للصعوب نظ
الاســتقرائي وذلــك مــن خلال جمــع واســتعراض القوانيــن والقــرارات ذات العلاقــة لبيــان الأحــكام 
ــدة،  ــة المتح ــارات العربي ــة الإم ــي دول ــتثمار ف ــق الاس ــج لصنادي ــي عالجــت موضــوع التروي الت
وحمايــة المســتثمر ســواء بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر وبيــان الشــروط والمعاييــر التــي انطــوت 
عليهــا تلــك النصــوص، كمــا اعتمــدت الدراســة أيضــاًً علــى المنهــج التحليلــي لتحليــل تلــك 

هـا هـا وتطويرـ هـدف تنقيحـ هـا بـ هـا والمآـخـذ عليـ يـان إيجابياتـ النـصـوص وبـ

أهداف الدراسة:

تهــدف الدراســة إلــى تحليــل النصــوص القانونيــة المتعلقــة بالترويــج لصناديــق الاســتثمار مــن 
منظــور حمايــة المســتثمر بهــدف الوصــول إلــى إجابــات عــن الإشــكاليات الســابقة، ومــن ثــم تتمثــل 

أهــداف الدراســة فــي:

• بيــان الضوابــط التــي تحكــم عمليــة الترويــج لصناديــق الاســتثمار فــي دولــة الإمــارات 	
ــة المتحــدة. العربي

• بيان الحد الأدنى من المعلومات الواجب بيانها للمستثمر في إطار عملية الترويج.	

• ــا لطبيعــة 	 ــف تشــديدا وتيســييرا وفق ــج تختل ــت القواعــد المنظمــة للتروي ــان مــا إذا كان بي
ــتهدف. ــتثمر المس المس

• بيان ما إذا كانت ضوابط الترويج تتضمن ضمانة ملائمة وكافية للمستثمر.	

خطة الدراسة:

تــم تقســيم الدراســة إلــى مبحثيــن رئيســيين يتفــرع عــن كل واحــد منهمــا ثلاثــة مطالــب وذلــك 
علــى النحــو الآتــي:

المبحث الأول: ضمانات المستثمر المرتبطة بضوابط الترويج لصندوق الاستثمار:

المطلب الأول: الضوابط الخاصة بجهة الترويج.

المطلب الثاني: الضوابط الخاصة بنطاق الترويج.
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المطلب الثالث: الضوابط الخاصة بصناديق الاستثمار الأجنبية.

المبحث الثاني: ضمانات المستثمر المرتبطة بالتزامات المروج:

المطلب الأول: الالتزام بالإعلام والتبصير

المطلب الثاني: الالتزام بالنزاهة وبذل العناية.

المطلب الثالث: الالتزام بمبدأ الملاءمة والمناسبة.

الترويــج  بضوابــط  المرتبطــة  المســتثمر  ضمانــات  الأول:  المبحــث 
الاســتثمار لصنــدوق 

يعــد مــروج المنتجــات الماليــة فــي دولــة الإمــارات شــخصا اعتباريــا مرخصــا ومتخصصــا 
فــي عمليــات الاكتتــاب، بحيــث يلعــب دورا هامــا فــي مرحلــة التمهيــد لإصــدار المنتجــات الماليــة 
وجــذب المســتثمرين مــن خلال الدعــوة للشــراء والاكتتــاب فــي هــذه المنتجــات. ولقــد ســبق لهيئــة 
ــم 3 لســنة 2017 بشــأن  ــي رق ــا الملغ ــي قراره ــت المــروج - ف ــة والســلع أن عرف الأوراق المالي
تنظيــم الترويــج والتعريــف- أنــه: )الشــخص الاعتبــاري المرخــص لــه بمزاولــة نشــاط الترويــج(، 
بينمــا لــم يضــع المشــرع فــي كتيــب القواعــد تعريفــا للمــروج مكتفيــا بتعريــف "عمليــة الترويــج" 
بأنهــا ) نشــاط مالــي يختــص بالتواصــل مــع أي شــخص بــأي صــورة أو وســيلة لدعوتــه أو تحفيــزه 
علــى شــراء منتــج مالــي أو الاكتتــاب فيــه( وربــط هــذا النشــاط بالجهــات المرخصــة مــن قبــل هيئــة 
ســوق المــال. ومــن خلال هــذا التعريــف يمكــن للباحثيــن اســتنباط تعريــف مقتــرح للمــروج بأنــه 
"الشــخص الاعتبــاري المرخــص لــه مــن قبــل الهيئــة للتواصــل مــع الغيــر لدعوتــه أو تحفيــزه علــى 

ـشـراء منـتـج ماـلـي أو الاكتـتـاب فـيـه"

وغالبــا مــا تكــون وســائل الدعــوة للمســتثمرين إمــا عن طريــق النشــر أو الإعلان)))، كما أســهم 
ــرة)))،  ــة ومؤث التطــور التكنولوجــي لوســائل الإعلام فــي ســهولة نشــر المعلومــات بصــورة فاعل
ويشــمل ذلــك الســعي فــي الإقنــاع فــي عــدة اتجاهــات، منهــا التأكيــد علــى أن المنشــأة فــي وضــع 
مالــي قــوي، وأن لديهــا إدارة رشــيدة إضافــة إلــى كونهــا تمتلــك خططــا مثيــرة للمســتقبل إلــى غيــر 

عصام أحمد البهجي، الالتزام بالشفافية والإفصاح في عقود الاستثمار والاستهلاك والعلاج الطبي، )الإسكندرية:  	(((
المكتب الجامعي الحديث، 2014(، ط1، ص: 167 وما بعدها.

طارق أحمد فتحي سرور، الحماية الجنائية لأسرار الفرد في مواجهة النشر، )القاهرة: دار النهضة، 1991(، ط  	(((
1، ص: 2. 
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ذلــك مــن صــور الترويــج لجــذب المســتثمرين))).

ــة  ــم عملي ــة بتنظي ــط المتعلق ــم الضواب ــان أه ــذا المبحــث بي ــن خلال ه ــان م ــيحاول الباحث وس
الترويــج لمعرفــة مــا إذا كان المشــرع قــد وضــع اشــتراطات معينــة للجهــات التــي تتولــى عمليــة 

يـة ـمـن عدـمـه يـق الأجنبـ بـه وـمـدى ـشـموله للصنادـ يـج المـصـرح ـ يـج، ونـطـاق التروـ التروـ

المطلب الأول: الضوابط الخاصة بجهة الترويج

ــص  ــي تخضــع لترخي ــة الت ــن الأنشــطة المالي ــج م ــاط التروي ــي نش ــر المشــرع الإمارات اعتب
الهيئــة)))، وأوردهــا ضمــن الفئــة الخامســة مــن فئــات الترخيــص))) المتعلقــة بالترتيــب والمشــورة. 
وقــد مــرت هــذه الفئــة بتغيــرات عــدة متتاليــة ســواء مــن حيــث الشــكل القانونــي أو رأس المــال أو 

حـتـى الاـسـتثناءات، وـهـي المـحـاور الـتـي ـسـيتم التـطـرق لـهـا ـمـن خلال الـفـروع الثلاـثـة التالـيـة

الفرع الأول: الشكل القانوني لجهة الترويج

ــأن  ــا ب ــا لجهــة الترويــج مكتفي ــا معين ــم يشــترط المشــرع فــي البدايــات الأولــى شــكلا قانوني ل
تكــون جهــة مرخصــة مــن الهيئــة لفئــة أخــرى أو فــرع شــركة أجنبيــة مرخصــة مــن ســلطة رقابيــة 

مثيـلـة للهيـئـة أو بـنـك أو ـفـرع بـنـك أجنـبـي مرـصخ ـمـن مـصـرف الإـمـارات المرـكـزي.

 ثــم عدلــت الفئــة بموجــب قــرار رئيــس مجلــس إدارة الهيئــة رقــم )2/ر.م( لســنة 2022 والقرار 
رقــم 18/ر.م لســنة 2022 بشــأن تعديــل كتيــب القواعــد الخــاص بالأنشــطة الماليــة المعتمــد، مانحــا 
الحــق لأي شــخص اعتبــاري مؤســس داخــل الدولــة أو فــرع شــركة أجنبيــة مؤسســة بالدولــة وفقــا 
لقانــون الشــركات التجاريــة، وأي شــركة مؤسســة فــي منطقــة حــرة داخــل الدولــة حــال أن ســمح 
ــة  ــا أجــاز المشــرع اســتثناء للجهــة المرخصــة بمزاول ــك. كم ــة الحــرة بذل ــون تأســيس المنطق قان
نشــاط إدارة اســتثمارات صناديــق الاســتثمار أن تتولــى عمليــة الترويــج لوحــدات الصناديــق 
المؤسســة مــن قبلهــا دون الالتــزام بالحصــول علــى ترخيــص مســتقل لنشــاط الترويــج مــع إبقــاء 

تلــك الإدارة ملتزمــة بكافــة الأحــوال بكافــة الشــروط والضوابــط التــي تحكــم عمليــة الترويــج))).

جمال عبدالعزيز العثمان، الإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة،  	(((
)القاهرة: دار النهضة العربية، 2010(، ط1، ص: 188.

المادة1 من الفصل الثاني من الباب الثاني من قرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم 13 /ر.م لسنة 2021 بشأن  	(((
كتيب القواعد الخاص بالأنشطة المالية وآليات توفيق الأوضاع.

المادة 2  من الفصل الثاني من الباب الثاني من  قرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم 13 /ر.م لسنة 2021 أعلاه 	(((

المادة 10 )ثانيا( من  قرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم 13 /ر.م لسنة 2021 بشأن كتيب القواعد الخاص  	(((
بالأنشطة المالية وآليات توفيق الأوضاع والمعدلة بالكامل بموجب قرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم 2/ر.م 

لسنة 2023.
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إذن فنشــاط الترويــج يمكــن أن يتــم مــن خلال أي شــركة متخــذة أحــد الأشــكال الخمســة 
للشــركات دون قيــود))). ويــرى الباحثــان أن هــذا التوجــه ومــع مــا يضفيــه مــن مرونــة وتنــوع إلا 
أنــه يبقــى محفوفــا بالمخاطــر متــى علمنــا أن بعــض الشــركات؛ كشــركات المســؤولية المحــدودة، 

يـة للمـسـتثمر. نـات كافـ تنحـصـر مـسـؤوليتها ـفـي ـحـدود رأس مالـهـا مـمـا لا يعـطـي ضماـ

الفرع الثاني: رأس مال الجهة المرخصة بالترويج

ــةًً أي  ــرع بداي ــترط المش ــم يش ــث ل ــال حي ــوص رأس الم ــارعة بخص ــرات متس ــرأت تغيي ط
ــرت  ــي للجهــة المرخصــة تغي ــل الشــكل القانون ــة الخامســة، لكــن مــع تعدي ــات خاصــة للفئ متطلب
ــون ونصــف  ــن ملي ــل عــن اثني ــى لا يق ــدأ المشــرع باشــتراط حــد أدن ــال؛ إذ ب ــات رأس الم متطلب
ــم  ــة رق ــس إدارة الهيئ ــس مجل ــرار رئي ــم عــاد المشــرع بموجــب ق ــي)))، ث ــم إمارات ــون دره الملي
23/ر.م لســنة 2023 بشــأن تعديــل كتيــب القواعــد الخــاص بالأنشــطة الماليــة المعتمــد بتخفيــض 
الحــد الأدنــى لــرأس المــال ليصبــح لا يقــل عــن 500 ألــف درهــم إماراتــي. ويثــار التســاؤل هنــا 

ــون الشــركات؟ ــب متعارضــاًً مــع نصــوص قان ــا إذا كان هــذا المتطل حــول م

لا يــرى الباحثــان ذلــك، ففيمــا يخــص الشــركة ذات المســؤولية المحــدودة، فــإن المشــرع لــم 
يشــترط حــدا أدنــى لــرأس المــال، بــل تــرك تحديــد رأس مــال الشــركة مرنــاًً ومرتبطــاًً بأغراضهــا، 
كمــا أجــاز لمجلــس الــوزراء بنــاء علــى اقتــراح الوزيــر وبالتنســيق مــع الجهــات المختصــة بإصدار 
قــرار يحــدد الحــد الأدنــى لــرأس مــال الشــركة))). ونفــس الأمــر يمكــن أن يقــال بالنســبة لشــركة 
التضامــن وشــركة التوصيــة البســيطة واللتيــن، وإن لــم يكــن المشــرع قــد قيدهمــا بحــد أدنــى لــرأس 
المــال، إلا أنهمــا إذا اختــارا ممارســة نشــاط الترويــج فإنهمــا ملزمتيــن بتحقيــق شــرط رأس المــال 

المطـلـوب

ولكــن مــاذا عــن شــركات المســاهمة العامــة أو الخاصــة التــي اشــترط قانــون الشــركات ألا 
يقــل رأس المــال فيهــا عــن 30 مليــون درهــم إماراتــي أو 5 ملاييــن درهــم علــى التوالــي))) ؟ فهــل 
يحــق لشــركة الترويــج المتخــذة شــكل شــركة المســاهمة العامــة أن تتمســك بالحــد الأدنــى لنشــاط 
الفئــة البالــغ نصــف مليــون درهــم فقــط ؟ مجــددا فإننــا لا نــرى تعارضــا بيــن النصــوص؛ لأن نشــاط 

حددت المادة 9 من مرسوم بقانون اتحادي رقم 32 لسنة 2021 بشأن الشركات التجارية أشكال الشركات بأنها:  	(((
شركة التضامن، شركة التوصية البسيطة، الشركة ذات المسؤولية المحدودة، شركة المساهمة العامة، شركة 

المساهمة الخاصة.

علما بأن رأس المال المشترط بموجب القرار الملغي رقم 3 لسنة 2017 لا يقل عن مبلغ مليون درهم إماراتي. 	(((

المادة 76 من قانون الشركات التجارية لدولة الإمارات العربية المتحدة مرسوم بقانون اتحادي رقم 32 لسنة  	(((
.2021

انظر المادتان 195 و 258 من قانون الشركات التجارية أعلاه.  	(((
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الترويــج لا يمــارس إلا مــن خلال الشــخص الاعتبــاري المتخــذ أحــد الأشــكال الــواردة فــي قانــون 
الشــركات، ممــا يعنــي أن يكــون الشــخص الاعتبــاري قــد التــزم بمتطلبــات إنشــاء الشــركة ابتــداء 
وهــو الحــد الأدنــى لــرأس المــال، ومتــى تــم تأســيس شــركة المســاهمة علــى هــذا الأســاس فإنهــا 

تـكـون ضمنـيـا ـقـد اـسـتوفت ـشـرط الـحـد الأدـنـى لترخـصي الفـئـة

ونــرى أن نــص المشــرع علــى حــد أدنــى مــن رأس المــال فيــه بلا شــك نــوع مــن الضمــان 
ــام مســؤولية المــروج،  ــة فــي حــال قي ــملاءة المالي ــه حــدا أدنــى مــن ال ــه يضمــن ل للمســتثمر؛ لأن
ولكــن يقتــرح الباحثــان فــي المقابــل، أن يكــون هنــاك نــوع مــن التناســب بيــن رأس المــال وطبيعــة 
ــوم  ــج تق ــة التروي ــت جه ــإذا كان ــدد. ف ــة أو الع ــث القيم ــن حي ــواء م ــج س ــل التروي ــدوق مح الصن
بالترويــج لعــدة صناديــق و/أو كانــت تلــك الصناديــق تنطــوي علــى رؤوس أمــوال ضخمــة، فإنــه 
يفتــرض أن يرتفــع الحــد الأدنــى لــرأس المــال والضمانــات بمــا يتناســب مــع ذلــك حماية للمســتثمر؛ 
ــم يكــن مئــات  إذ إن وقــوع خطــأ أو تقصيــر مــن جهــة الترويــج ســيكون ضحيتهــا عشــرات إن ل

المـسـتثمرين، وـفـي ـهـذه الحاـلـة ـفـإن رأس الـمـال ـلـن يكـفـي لحمايتـهـم جميـعـا

الفرع الثالث: الاشتراطات المرتبطة بالحصول على الترخيص

إن تأســيس الشــركة وفقــا لقانــون الشــركات ليــس كافيــا لممارســة نشــاط الترويــج؛ إذ ألزمهــا 
ــم  ــك مــن خلال تقدي ــم ذل ــة))). ويت ــل الهيئ ــة اشــتراطات الترخيــص مــن قب المشــرع باســتيفاء كاف
طلــب الموافقــة المبدئيــة للترخيــص للهيئــة مشــفوعا بالمســتندات المطلوبــة، وتلتــزم الهيئــة بالبــت 
فــي طلــب الموافقــة المبدئيــة خلال )30( يــوم عمــل مــن تاريــخ تقديمــه وفــي حالــة الرفــض يجــب 
بيــان أســباب ذلــك. ونــرى بــأن موقــف المشــرع الإماراتــي كان موفقــا لحــث جهــة الإدارة علــى 
البــت فــي الطلــب وعــدم تركــه معلقــا بفتــرة غيــر محــددة، كمــا أن المشــرع قــد أكــد أن صــدور 
الموافقــة المبدئيــة لا يعتبــر إطلاقــا ترخيصــا أو موافقــة علــى مزاولــة النشــاط ويعتبــر بــاطلا كل 

عمــل أو إجــراء نفــذ بنــاء عــل الموافقــة المبدئيــة))). 

وقــد حــدد المشــرع الإماراتــي الأســس والمســتندات اللازمــة للحصــول علــى الموافقــة المبدئيــة 
وبي�ّـن أســس التقييــم لطالــب الترخيــص))) ومــن أهــم تلــك الشــروط:

الأهليــة الماليــة والتــي مــن ضمــن معاييرهــا عــدم التوقــف عــن دفــع الديــون التجاريــة، وإثبــات 

المادة 2 من الباب الثاني  من القرار رقم )13/ر.م( لسنة 2021 	(((

حيث جاء في البند 4 من المادة )1( من القرار رقم )13/ر. م( لسنة 2021 "لا تعتبر موافقة الهيئة المبدئية  	(((
ترخيصاًً أو موافقة على مزاولة النشاط المالي، فلا يجوز مزاولة النشاط المالي إلا بعد الحصول على ترخيص 

بذلك ويقع باطلاًً أي عمل أو إجراء يتعلق بمزاولة النشاط المالي استناداًً إلى تلك الموافقة المبدئية" 

حيث أوردها المشرع تحت المادة )2( من الفصل الثالث من القرار رقم 13/ر.م لسنة 2021. 	(((
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الالتــزام بســداد القــروض البنكيــة لأغــراض تجاريــة والالتزامــات الماليــة الناشــئة عــن قــرار أو 
حـكـم قضاـئـي، وبـيـان ـمـدى الـقـدرة المالـيـة عـلـى الوـفـاء بالالتزاـمـات الطارـئـة والمـسـتقبلية

الخبــرة والكفــاءة: بإثبــات الخبــرة الســابقة وبيــان مــدى ارتباطهــا بالخبــرة المطلوبــة فــي ذات 
المـجـال

ــود  ــدم وج ــة، وع ــة للهيئ ــة ومكتمل ــتندات صحيح ــات ومس ــم معلوم ــة: بتقدي ــة والنزاه الأمان
ــة  ــق بالأمان ــا تتعل ــة أو خارجه ــل الدول ــواء داخ ــة س ــي النياب ــات ف ــات أو تحقيق ــاوى أو بلاغ دع

هـة والنزاـ

الامتثــال: ببيــان مــدى الالتــزام بالتشــريعات المتعلقــة بممارســة النشــاط المالــي، وخلــو الســجل 
المهنــي الصــادر عــن الهيئــة أو جهــات رقابيــة مماثلــة داخــل الدولــة أو خارجهــا مــن الجــزاءات 
الإداريــة، وعــدم إدراج اســم الجهــة ضمــن قوائــم العقوبــات الصــادرة عــن منظمــة الأمــم المتحــدة 

والمنظمــات الأجنبيــة الأخــرى))).

عــدم وجــود رفــض أو جــزاء بإلغــاء الترخيــص مــن قبــل جهــات رقابيــة أخــرى ســواء محليــة 
أو أجنبيــة ويتــم التحقــق مــن ذلــك بالحصــول علــى نســخة مــن الســجل المهنــي أو التواصل المباشــر 

ـمـع تـلـك الجـهـات

دراسة جدوى وخطة عمل.

توفر الموارد الكافية. 

ملاءمة الشركاء وأعضاء مجلس الإدارة والإدارة العليا.

ونعتقــد بــأن المشــرع الإماراتــي ومــن خلال الاشــتراطات والمتطلبــات أعلاه - والتــي تعتبــر 
جــزاًءً مــن الموافقــة الأوليــة وجــزاًءً مــن إجــراءات الترخيــص بشــكل عــام - قــد راعــى حقــوق 
المســتثمرين فــي هــذه المرحلــة وعــزز مــن ضماناتهــم؛ إذ إن تلــك المتطلبــات تصــب فــي خانــة 
ــدى  ــا، وم ــن عليه ــراف القائمي ــة والأط ــة المؤسس ــة الجه ــدى جدي ــن م ــق م ــا التوث ــدة هدفه واح
ملاءتهــم الماليــة ونزاهتهــم وقــدرة تلــك الشــركة علــى تحقيــق الغايــة المرجــوة مــن إنشــائها بمــا 

يكـفـل للمـسـتثمرين التعاـمـل معـهـا بثـقـة

ــراءات  ــريع الإج ــان تس ــبا لضم ــر حلا مناس ــبقة يعتب ــة المس ــرط الموافق ــأن ش ــرى ب ــا ن كم

كما اشترط المشرع أيضا عدم ارتكاب الجهة المرخصة أو شركاؤها أو أعضاء مجلس إداراتها أي جريمة جنائية  	(((
أو مخالفة جسيمة داخل أو خارج الدولة خلال الخمس سنوات السابقة على تقديم الطلب، وعدم ارتكاب أي مخالفة 

متوسطة داخل أو خارج الدولة خلال السنتين السابقتين على تقديم الطلب.
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وتســهيل عمليــة تأســيس الشــركة و/أو الحصــول علــى ترخيــص النشــاط، فــضلاًً عــن أنــه يعتبــر 
بمثابــة خطــوة أمــان إضافيــة للمســتثمرين؛ لأنــه يبســط رقابــة إضافيــة مــن قبــل الجهــة المرخصــة 
ــظ أن  ــا. ويُلُاح ــة أو تعديله ــروط المطلوب ــتيفائها للش ــان اس ــة وضم ــتندات الأولي ــة المس لمراجع
المشــرع الإماراتــي منــح طالــب الترخيــص مــدة )6( شــهور لاســتيفاء متطلبــات الترخيــص بعــد 
ــك يعتبــر الطلــب  ــة، وبــخلاف ذل ــة ويجــوز تمديدهــا لمــدة مماثل ــة المبدئي ــى الموافق الحصــول عل

ــاًً ويســتوجب إعــادة تقديمــه مجــددا))). لاغي

ــج أن  ــر التروي ــب مدي ــى منص ــذي يتول ــي ال ــخص الطبيع ــي الش ــرع ف ــترط المش ــك اش كذل
يكــون حــاصلا علــى شــهادة جامعيــة مــع خبــرة لا تقــل عــن 3 ســنوات فــي التحليــل المالــي أو فــي 
مجــال الأســواق الماليــة أو الاســتثمار أو إدارة الثــروات، أو شــهادة دبلــوم أو أقــل لكــن مــع زيــادة 

ملحوظــة فــي ســنوات الخبــرة بحيــث لا تقــل عــن 7 ســنوات فــي المجــالات أعلاه))).

المطلب الثاني: الضوابط الخاصة بنطاق الترويج

هنــاك بعــض النشــاطات الماليــة التــي لا تخضــع لأحــكام الترويــج، كمــا قــد يســتثنى مــن نطــاق 
الترويــج بعــض الفئــات مــن المســتثمرين، وســيتم إلقــاء الضــوء علــى هاتيــن المســألتين مــن خلال 

الفرعيــن التالييــن:

الفرع الأول: المنتجات المالية محل الترويج

عــرف المشــرع الإماراتــي "المنتــج المالــي" بأنــه: )الأوراق الماليــة والأوراق الماليــة 
الأجنبيــة وعقــود الســلع والمنتجــات المهيكلــة( ))). وتتكــون الأوراق الماليــة مــن الأســهم وحقــوق 
ــن الأوراق  ــا م ــى غيره ــتثمار إل ــق الاس ــدات صنادي ــوك ووح ــن والصك ــندات الدي ــة وس الأولوي

هـا المـشـرع تـي حددـ يـة الـ المالـ

ــام  ــي نظ ــج ف ــا للتروي ــص نصوص ــم يخص ــي ل ــرع الإمارات ــإن المش ــره ف ــبق ذك ــا س  وكم
صناديــق الاســتثمار؛ ومــن ثــم جعلهــا تخضــع للقواعــد العامــة الــواردة فــي كتيــب القواعــد، وأفــرد 

بـي نـدوق الأجنـ يـب القواـعـد نصوـصـا خاـصـة بالصـ مـن كتـ ضـ

البند 5 من المادة )1( من القرار رقم 13/ر.م لسنة 2021 	(((

البند 13 من المادة 5 من الفصل السادس من الباب الثاني من القرار أعلاه. 	(((

أيضا  تتضمن  والتي   ،2021 لسنة   13 القرار رقم  الأول من  الباب  5 من  المادة  في  المشرع  لها  أشار  والتي  	(((
شهادات الإيداع، عقود المشتقات، أي أداة مالية تعتبرها الهيئة ورقة مالية.
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ومتــى عدنــا للقواعــد العامــة يتضــح  أن عمليــة الترويــج تــرد علــى جميــع أنــواع المنتجــات 
الماليــة بلا اســتثناء، ويــرى البعــض))) أن ذلــك توســعاًً فــي نطــاق الترويــج يتعــارض مــع مصلحــة 
المســتثمر؛ ذلــك أن هنالــك العديــد مــن المنتجــات الماليــة ذات المخاطــر العاليــة والتــي يحظــر فــي 
بعــض التشــريعات الترويــج لهــا بالنظــر إلــى المخاطــر المرتبطــة بهــا))) ويبقــى التعامــل بهــا ممكنــاًً 
بشــكل مباشــر مــن خلال المســتثمر المؤهــل. وعلــى الرغــم مــن صعوبــة وضــع معيــار للأســاس 
ــدأ الاســتبعاد وبلا  ــي، إلا أن مب ــج المال ــى أساســه حجــم المخاطــر المرتبطــة بالمنت ــم عل ــذي تقي ال
شــك يصــب فــي مصلحــة المســتثمر، ويــرى الباحثــان الأخــذ بهــذا الحظــر فــي التشــريع الإماراتــي 

ليكـفـل للمـسـتثمر حماـيـة خاـصـة ـمـن المخاـطـر المرتبـطـة بتـلـك المنتـجـات

وقــد أوجــب المشــرع علــى المــروج أن يتقــدم بطلــب إلــى الهيئــة وفقــا للنمــاذج المعــدة لذلــك 
قبــل ترويــج أي وحــدات لصناديــق الاســتثمار غيــر المدرجــة فــي الســوق أو وحــدات الصناديــق 
الأجنبيــة، وللهيئــة الموافقــة علــى الطلــب أو رفضــه خلال 15 يومــا مــن تاريــخ تقديــم الطلــب علــى 

أن يكــون صنــدوق الاســتثمار مرخصــا أو مســجلا لــدى الهيئــة))).

ــع  ــة لا تخض ــاطات مالي ــالات ونش ــدد ح ــد ح ــي ق ــرع الإمارات ــإن المش ــرى ف ــة أخ ــن جه م
لأحــكام الترويــج)))، ومــن بيــن تلــك الحــالات المرتبطــة بصناديــق الاســتثمار والتــي أشــارت إليهــا 
المــادة 6 مــن الفصــل الخامــس مــن القــرار رقــم 13 لســنة 2021 : "3. المنتجــات الماليــة المروجــة 
للمســتثمر المحتــرف والطــرف النظيــر باســتثناء وحــدات الصناديــق الأجنبيــة))) 5. الترويــج 
العكســي، بمبــادرة مســتثمر داخــل الدولــة بطلــب عــرض أو شــراء أي أوراق ماليــة أجنبيــة محــددة 
ــي  ــدر الأجنب ــل المص ــن قب ــج م ــى تروي ــاء عل ــك بن ــون ذل ــة دون أن يك ــارج الدول ــة خ ــن جه م
ــن  ــج بي ــة. 6. التروي ــة المعني ــل الجه ــن قب ــك م ــات ذل ــم إثب ــى أن يت ــه عل ــه أو موزعي أو مروجي
ــة للحكومــة  ــة أو الأطــراف ذات العلاقــة. 9. ترويــج المنتجــات المالي الشــركة ومجموعتهــا المالي
أو المؤسســات الاتحاديــة أو الحكومــات والمؤسســات المحليــة أو الشــركات المملوكــة بالكامــل لأي 

منهــم)))".

أحمد قاسم فرح و رشا حطاب، حماية المستثمر في عمليات ترويج المنتجات المالية، مجلة الشريعة والقانون،  	(((
2020، العدد 81، جامعة الإمارات، ص: 8.

عالية  الأسهم  أمثلتها  المستثمر ومن  المال  كامل رأس  أو  عليها خسارة معظم  يترتب  قد  التي  المنتجات  كتلك  	(((
المخاطر، الخيارات، العقود الآجلة، العملات المشفرة، المنتجات ذات الرافعة المالية.

المادة 6، ثانيا، الفصل الخامس، الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

المادة 6، أولا، الفصل الخامس، الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

وحدات  واستثناء  النظير  الطرف  بإضافة  تعديلها  تم  لكن  المحترف  المستثمر  على  تقتصر  سابقا  الفقرة  كانت  	(((
الصناديق الأجنبية بموجب قرار رئيس مجلس الإدارة رقم 2/ر.م لسنة 2023

تم إضافة البند 9 بموجب قرار رئيس مجلس الإدارة رقم 2/ر.م لسنة 2023. 	(((
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ويلاحــظ الباحثــان أن المشــرع حــاول أن يحمــي المســتثمر العــادي فــي صناديــق الاســتثمار 
ــج  ــا يكــون التروي ــى ترخيــص عندم ــة مــن الحصــول عل ــا اســتثنى مــروج المنتجــات المالي حينم
ــزوم الترخيــص  ــة ل ــي بمفهــوم المخالف ــا يعن ــر، مم ــرف والطــرف النظي ــاًً للمســتثمر المحت موجه
ــد  ــذا ق ــان أن ه ــرى الباحث ــك ي ــع ذل ــادي، وم ــاًً حصــراًً للمســتثمر الع ــج موجه ــا كان التروي إذا م
لا يكــون كافيــا فــي بعــض الحــالات؛ إذ يبقــى اســتبعاد بعــض المنتجــات عاليــة الخطــورة وســيلة 

يـة المـسـتثمرين أفـضـل لحماـ

الفرع الثاني: المستثمرون المستهدفون

لــم يفــرق المشــرع بيــن المســتثمرين فــي نطــاق الحمايــة؛ إذ يســتفيد جميــع المســتثمرين مــن 
كافــة أشــكال الحمايــة المنصــوص عليهــا ضمــن الأحــكام المنظمــة للترويــج ســواء كان المســتثمر 
ــتثناءات  ــك الاس ــن تل ــة. وم ــوص خاص ــم بنص ــتثني منه ــا اس ــا، إلا م ــا أم معنوي ــخصا طبيعي ش
ــة  ــات المالي ــتثناء المنتج ــول اس ــبقا ح ــه مس ــارة إلي ــم الإش ــا ت ــر م ــال لا الحص ــبيل المث ــى س عل
المروجــة للمســتثمر المحتــرف والطــرف النظيــر. فكتيــب القواعــد العامــة ميــز بيــن ثلاثــة أنــواع 
ــى  ــاء عل ــرف بن ــتثمر محت ــه)))، مس ــرف بطبيعت ــتثمر المحت ــن: المس ــتثمرين المحترفي ــن المس م

ــم())). ــرف )مقي الخدمــة)))، مســتثمر محت

ــا  ــة أنه ــاق الحماي ــن نط ــة م ــذه الفئ ــتبعاد ه ــض ))) وراء اس ــرى البع ــا ي ــبب كم ــن الس ويكم
فئــة - بحكــم طبيعتهــا والاشــتراطات التــي اســتلزمها  المشــرع فيهــا- تعــد قــادرة علــى تقييــم حجــم 

قـال كاـهـل الـمـروج بالتزاـمـات خاـصـة المخاـطـر المرتبـطـة باـسـتثماراتها دونـمـا حاـجـة لإثـ

ويثــار التســاؤل فيمــا إذا كانــت الحمايــة تشــمل العميــل المحتمــل فقــط أم تمتــد لتشــمل أيضــاًً 
العميــل الحالــي للمــروج؟ بمعنــى آخــر، هــل يشــترط الحصــول علــى ترخيــص بالترويــج عندمــا 
يتعلــق الأمــر بترويــج منتجــات ماليــة لعميــل حالــي لــدى المــروج؟ أم يقتصــر ذلــك علــى أنشــطة 

الترويــج لعــملاء جــدد؟

ومنها:   2021 لسنة   13 رقم  القرار  من  الثالث  الباب  من  الثاني  الفصل  من   )5( المادة  من  أولا  البند  عددهم  	(((
الهيئات والمنظمات الدولية ممكن يكون أعضاؤها دولا أو بنوكا، البنك المركزي، مؤسسات سوق رأس المال 

المرخصين، مؤسسات مالية منظمة،

2021 وهو من  13 لسنة  القرار رقم  الثالث من  الباب  الثاني من  المادة )5( من الفصل  ثانيا من  البند  عددها  	(((
يمارس نشاط ينطوي على تقديم تسهيلات ائتمانية لأغراض تجارية لشخص متعهد، مسيطر على شخص متعهد، 

مجموعة أو مشروع استثماري ينتمي لها الشخص المتعهد

عددها البند ثالثا من المادة )5( من الفصل الثاني من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021 ومن ضمنهم  	(((
الشخص الطبيعي الذي يملك صافي أصول باستثناء مسكنة الرئيسي لا تقل عن 4 ملايين درهم، أو المعتمد من 

هيئة رقابية أو موظفا لديها خلال آخر عامين

أحمد فرح، رشا حطاب، المرجع السابق، ص 14.  	(((
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وكمــا يبــدو للباحثيــن أن النصــوص غيــر قاطعــة فــي هــذه المســألة لكــن فــي الغالــب الأعــم مــن 
الحــالات فــإن العقــد أو اتفاقيــة التعامــل المبرمــة مــع العميــل تتضمــن إمكانيــة قيــام الشــركة بترويــج 
منتجــات متعــددة للعميــل))). وفــي جميــع الأحــوال يــرى الباحثــان أن العبــرة للمنتــج المالــي، فطالمــا 
أننــا أمــام منتــج أو صنــدوق اســتثمار جديــد؛ فإنــه ينبغــي الالتــزام بكافــة الضوابــط المحيطــة بــه، 
وإحاطــة المســتثمر بكافــة المســائل التــي أوجبهــا علــى القانــون علــى المــروج وحتــى إن كان ذلــك 
المســتثمر عمــيلا لذلــك المــروج أو تعامــل مــن خلالــه بصناديــق أخــرى، وهــذا أكثــر أمنــا وحمايــة 

للمستثمر

المطلب الثالث: الضوابط الخاصة بصناديق الاستثمار الأجنبية

ــدوق  ــد عــرف الصن ــي، نجــد أن المشــرع ق ــدوق الاســتثمار الملغ ــى نظــام صن بالرجــوع إل
الأجنبــي بأنــه: "صنــدوق الاســتثمار المؤســس خــارج الدولــة أو فــي منطقــة حــرة أو منطقــة حــرة 
ــف  ــب القواعــد لتعري ــي أو كتي ــي النظــام الحال ــم يتطــرق المشــرع ف ــة")))، ول ــة داخــل الدول مالي
الصنــدوق، ممــا نــرى معــه ضــرورة وضــع تعريــف لــه فــي ظــل تطــرق كتيــب القواعــد لــه. )) 
الأولــى الإشــارة ابتــداءًً إلــى أن المشــرع لــم يعــرف صنــدوق االاســتثمار فــي النظــام الحالــي، وإن 

كان قــد عرفــه ف النظــام الملغــي بأنــه....................((

وقــد اســتلزم المشــرع لغايــات ترويــج الصنــدوق الأجنبــي داخــل الدولــة أن يتــم تســجيله لــدى 
الهيئــة قبــل الترويــج، وللهيئــة الموافقــة علــى الطلــب أو رفضــه خلال 15 يومــا مــن تاريــخ تقديــم 
ــك أن  ــة))). ولا ش ــدى الهيئ ــجلا ل ــا أو مس ــتثمار مرخص ــدوق الاس ــون صن ــى أن يك ــب عل الطل
هــذا الاشــتراط يشــكل ضمانــة لحقــوق المســتثمرين؛ لأنــه يجعــل الصنــدوق تحــت ناظــري الهيئــة 
ومراقبتهــا ويســمح يالتحقــق مــن اســتيفائه للشــروط والمتطلبــات اللازمــة بحيــث يكــون المســتثمر 

ـفـي مأـمـن ـمـن الـخـداع.

وقــد كان المشــرع فــي قــرار تنظيــم صناديــق الاســتثمار لعــام 2016 الملغــي يشــترط علــى 
الصنــدوق الأجنبــي أن يقــوم بالتعاقــد مــع مــروج محلــي لغايــات ترويــج الصنــدوق داخــل الدولة)))، 
ولكــن لــم يجــد الباحثــان شــرطا ممــاثلا فــي كتيــب القواعــد العامــة ولا فــي قــرار تنظيــم صناديــق 
الاســتثمار الحالــي، إلا أنــه يمكــن استشــفاف تتطلــب هــذا الشــرط مــن خلال مــا نــص عليه المشــرع 

أحمد فرح، رشا حطاب، المرجع السابق، ص 14.  	(((

المادة الاولى من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم 9 لسنة 2016 بشأن نظام صناديق  	(((
الاستثمار الملغي.

البند رقم 19، ثانيا من المادة 6 من الفصل الخامس، الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021.  	(((

المادة 35/2 من القرار الملغي رقم 9 لسنة 2016.  	(((
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ضمــن الالتزامــات العامــة للمــروج؛ إذ بيــن أنــه حــال التعاقــد مــع المصــدر أو المصــدر الأجنبــي 
فإنــه يجــب ضمــان عــدم مخالفــة الاتفاقيــة المبرمــة بيــن الطرفيــن لقوانيــن الدولــة، ووجــوب أن 

تتضمــن الاتفاقيــة حقــوق والتزامــات كل طــرف وآليــة فســخها أو تعديلهــا ووســائل التواصــل.)))

وقــد نــص  كتيــب القواعــد علــى بعــض الضوابــط العامــة المتعلقــة بالترويــج ونطاقــه))) وذلــك 
علــى النحــو التالــي:

ــى الطــرح الخــاص  ــة عل ــى الدول ــي داخــل عل ــدوق الأجنب ــج لوحــدات الصن اقتصــار التروي
للمســتثمر المحتــرف و/أو الطــرف النظيــر))). ويــرى الباحثــان أن الســبب مــن وراء ذلــك قــد يكــون 
حمايــة للمســتثمر العــادي قليــل الخبــرة الــذي ليــس لديــه معرفــة تمكنــه مــن الوقــوف علــى حــال 
ذلــك الصنــدوق الأجنبــي، بعكــس المســتثمر المحتــرف الــذي لديــه الدرايــة والخبــرة لتمكنــه مــن 

التحـقـق ـمـن وضعـيـة الصـنـدوق

التحقــق مــن توفيــر كافــة الســبل التــي مــن شــأنها تمكيــن ذلــك الصنــدوق الأجنبــي مــن الوفــاء 
بالتزاماـتـه تـجـاه حمـلـة الوـحـدات وفـقـا لمـسـتند الـطـرح

ــن  ــد م ــدات، والتأك ــي الوح ــي ومالك ــدوق الأجنب ــة بالصن ــات الخاص ــة البيان ــاظ بكاف الاحتف
حـصـول المـسـتثمر عـلـى نـسـخة ـمـن مـسـتند الـطـرح قـبـل أي عملـيـة اكتـتـاب ـفـي ذـلـك الصـنـدوق

وقــد كان المشــرع يلــزم المــروج التحقــق مــن أن الصنــدوق خاضــع لإشــراف ســلطة رقابيــة 
ــي  ــات المــروج ف ــن التزام ــح ضم ــورا بنــص صري ــد مذك ــم يع ــذا الاشــتراط ل ــة)))، إلا أن ه مثيل
كتيــب القواعــد النافــذ حاليــا، ومــع ذلــك فــإن هــذا الشــرط مــن وجهــة نظرنــا يبقــى قائمــا ومتطلبــا 
ــدوق  ــك الصن ــوم بتســجيل ذل ــى المــروج أن يق ــة عل ــك أن مــن الاشــتراطات اللازم صحيحــا؛ ذل
الأجنبــي لــدى الهيئــة والحصــول علــى موافقتهــا عليــه، ومــن الاشــتراطات العامــة التــي تضعهــا 
هيئــة الأوراق الماليــة والســلع عنــد التعامــل مــع الأســواق الأجنبيــة أن تكــون تلك الأســواق خاضعة 
ــة  ــة رقابي ــا المشــرع هــي أي هيئ ــا عرفه ــة كم ــة)))، والســلطة الرقابي ــة للهيئ ــة مثيل لســلطة رقابي

البند 13 من )ثانيا( من المادة 6 من الفصل الخامس من القرار رقم 13 لسنة 2021.  	(((

انظر البند رابعا من المادة 6 من الفصل الخامس من القرار رقم 13 لسنة 2021 وتعديلاتها. 	(((

وقد أدخل المشرع هذا التعديل بموجب قرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم 2/ر.م لسنة 2023، كما تم التأكيد  	(((
عليه في القرار رقم 4/ر.م  لسنة 2023 بشآن آليات توفيق الأوضاع لترويج وحدات الصندوق الأجنبي داخل 
ترويج  في  للاستمرار  للمروجين  مهلة  منح  المذكور  الأخير  القرار  في  المشرع  أن  ذكره  يجدر  ومما  الدولة. 

وحدات الصندوق الأجنبي داخل الدولة للمستثمر العادي خلال مهلة تنتهي في 31/3/2024.

المادة 12/1/أ و 12/3/أ من قرار الترويج والتعريف الملغي.  	(((

حيث عرف المشرع السوق الأجنبي بأنه السوق المنشأ خارج الدولة وخاضع لسلطة رقابية مثيلة للهيئة.  	(((
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عضــو عــادي أو عضــو مرتبــط لــدى المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )IOSCO(، كمــا 
عــرف المشــرع المصــدر الأجنبــي بأنــه الشــخص الاعتبــاري المؤســس خــارج الدولــة وخاضــع 
لســلطة رقابيــة مثيلــة للهيئــة. وكنتيجــة تبعيــة وحتميــة لذلــك فــإن علــى المــروج أن يتأكــد مــن أن 
الصنــدوق غيــر معفــى مــن الخضــوع لأي مــن الضوابــط الرقابيــة أو الإشــرافية بمقــر تأسيســه؛ 
ذلــك أن مثــل هــذا الإعفــاء إن وجــد يتعــارض مــع ركائــر وأساســيات حمايــة المســتثمر فــي الدولــة 
ــى  ــق بالنظــام العــام))). ويلاحــظ أن المشــرع اشــترط ضمــن الاشــتراطات العامــة عل والتــي تتعل
المــروج حــال التعاقــد مــع مصــدر أجنبــي ألا تكــون الاتفاقيــة المبرمــة معــه تخالــف أي تشــريعات 

معمــول بهــا فــي الدولــة))).

ــاء  ــي ســبق إنه ــع مصــدر أجنب ــد م ــل أو التعاق ــى عــدم جــواز التعام ــا شــدد المشــرع عل كم
اتفاقيــة ترويــج معــه لأســباب تتعلــق بإخلالــه بالتزاماتــه أو مخالفتــه للتشــريعات المعمــول بهــا فــي 
الدولــة)))، وهــذا الشــرط حتمــا فيــه مصلحــة وحمايــة للمســتثمر ويظهــر حــزم الهيئــة بعــدم التهــاون 
ــا يشــكل رادعــا لغيرهــم مــن  ــم مم ــن الســابقين وحظــر التعامــل معه ــن أو المخالفي مــع المقصري

فـات تـكـرار ذات التصرـ

كمــا يشــترط أن يكــون الصنــدوق الأجنبــي مرخصــا لــه فــي مقــر تأسيســه بالترويــج للطــرح 
ــي طــرح عــام، أمــا إذا  ــة ف ــه داخــل الدول ــج وحدات ــي تروي ــي حــال كان يرغــب ف ــك ف العــام وذل
كان يرغــب فــي ترويــج وحداتــه فــي طــرح خــاص فعندئــذ يجــب أن يكــون مرخصــا لــه فــي مقــر 
ــه  ــا علي ــرط كان منصوص ــذا الش ــظ أن ه ــاص، ويلاح ــام أو الخ ــرح الع ــج للط ــه بالتروي تأسيس
صراحــة فــي قــرار الترويــج والتعريــف الملغــى، إلا أن هيئــة الأوراق الماليــة والســلع مــا زالــت 

تضــع ذلــك ضمــن اشــتراطات وإجــراءات الترخيــص))).

أحمد فرح، رشا حطاب، المرجع السابق، ص 26.  	(((

البند 13/ب من ثانيا، المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021.  	(((

البند 13/ج من ثانيا، المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

موقع هيئة الأوراق المالية والسلع الالكتروني، قسم دليل الخدمات، تسجيل صندوق الاستثمار الأجنبي، والتي  	(((
يمكن إيجادها على الرابط الالكتروني التالي، وآخر دخول والتحقق من الموقع كان بتاريخ 5/11/2024 الساعة 

8:45 صباحا.
sca.( تسجيل صندوق استثمار أجنبي | تفاصيل الخدمة | دليل الخدمات | الخدمات | هيئة الأوراق المالية و السلع

 )gov.ae
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المبحث الثاني: ضمانات المستثمر المرتبطة بالتزامات المروج
ــن  ــا م ــد موضح ــب القواع ــي كتي ــة ف ــوص القانوني ــض النص ــي بع ــرع الإمارات ــرد المش أف
خلالهــا الالتزامــات التــي تقــع علــى عاتــق المــروج، وقــد لاحظنــا عنــد قراءتنــا لهــذه الالتزامــات 
علــى كثرتهــا وتعــدد مواقعهــا، أنهــا تــدور فــي فلــك الالتــزام بــالإعلام والتبصيــر، والنزاهــة وبــذل 
العنايــة، والملاءمــة، وســوف نتنــاول هــذه المســائل أدنــاه باعتبارهــا محكومــة بالقواعــد العامــة مــع 

بـيـان الالتزاـمـات المرتبـطـة بالصنادـيـق الأجنبـيـة إن وـجـدت. 

المطلب الأول: الالتزام بالإعلام والتبصير

فالتبصيــر هــو )الالتــزام المترتــب علــى أحــد طرفــي العقــد بتعريــف الطــرف الآخــر بالبيانــات 
المتعلقــة بمحــل العقــد، والتــي تهــم المتعاقــد الآخــر معرفتهــا والإلمــام بهــا لكــي يكــون علــى بينــة 
مــن أمــره فــي اتخــاذ قــراره بالإقــدام علــى التعاقــد أو الإحجــام عنــه(. وقــد اعتبــره الفقــه التــزام 
ــا  ســابق علــى التعاقــد تلتــزم بمقتضــاه الجهــة المتعاقــدة بــإعلام عميلهــا إعلامــا صحيحــا وصادق
بــكل المعلومــات الجوهريــة المتصلــة بالعقــد المــراد إبرامــه بينهمــا وبطبيعــة الاســتثمار))). وفــي 
مجــال الســوق المالــي فــإن هــذا الالتــزام هــو الــذي يمكــن المســتثمر مــن اتخــاذه قــراره بالشــراء 
ــة  ــح المســتثمر ســلطة المراقب ــه يمن ــا أن ــة، كم ــرة تام ــي عــن بصي ــج المال ــي المنت ــاب ف أو الاكتت
المســتمرة)))، كمــا يعتبــر مــن أحــد وســائل الرقابــة بــل وتعتمــد عليــه الوســائل الرقابيــة الأخــرى))).

والالتــزام بــالإعلام يختلــف عــن النصيحــة، فهمــا ينطويــان علــى معنــى الإخبــار مــن الطــرف 
الملتــزم إلــى الطــرف الآخــر المتلقــي للالتــزام)))، إلا أن الالتــزام بالنصيحــة هــو )بمثابــة إخبــار 
لتعريــف الطــرف الآخــر بملابســات محــل التعاقــد وتمكينــه مــن الإحاطــة بالمعلومــات بشــكل مؤكــد 
يــؤدي بــه إلــى ثبــوت الرضــاء علــى نحــو مســتنير)))(، والطــرف الملتــزم بالنصيحــة هنــا يكــون 
أســاس التزامــه العقــد الرضائــي بيــن الطرفيــن ويتقاضــى مقابلــه أجــرا، بينمــا الالتــزام بــالإعلام 

والإفـصـاح أساـسـه القاـنـون

رولا نائل سلامة، عقد إدارة الاستثمار "دراسة قانونية"، )عمّّان: دار الثقافة للنشر والتوزيع، 2014(، ص: 98. 	(((

عصام أحمد البهجي، الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية، )القاهرة:دار النهضة، 2009(، ط1، ص:  	(((
. 33

الجديدة،  الجامعة  دار  )الإسكندرية:  مقارنة،  دراسة  الاستثمار  لصناديق  القانوني  النظام  كاظم،  جواد  وضاح  	(((
2019(، ص: 200.

أحمد الباز، الالتزام بالشفافية والإفصاح عن المعلومات في بورصة الأوراق المالية، )الإسكندرية: دار الجامعة  	(((
الجديدة، 2014(، ص: 119.

سهير منتصر، الالتزام بالتبصير، )القاهرة: دار النهضة العربية، بدون سنة نشر(، ص: 4. 	(((
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وقــد ألــزم المشــرع جهــة الترويــج أن تفصــح للمســتثمر عــن العديــد مــن المعلومــات 
والبيانــات الأساســية المرتبطــة بالمنتــج المالــي ومــن تلــك البيانــات اســم المــروج وبياناتــه وعنوانــه 
ووســائل التواصــل معــه، حتــى يتمكــن المســتثمر مــن معرفــة مــدى ملاءة تلــك الجهــة وســمعتها 

ومصداقيتهــا))). 

كذلــك يجــب أن يوضــح المــروج نــوع المنتجــات الماليــة المــراد ترويجهــا، ومــكان إصدارهــا، 
ــان مــا إذا كانــت  ــة المعلومــات الخاصــة بهــا، وبي ــة الإصــدار وكاف وعــدد المصــدر منهــا، وعمل
ــات  ــا، والبيان ــة به ــواق المدرج ــان بالأس ــه، وبي ــن عدم ــة م ــة مدرج ــة المروج ــات المالي المنتج
الــواردة بنشــرة الاكتتــاب أو مســتند الطــرح وأي تعــديلات خاصــة بهــا)))، وآليــة توزيــع الأربــاح 
ــرف  ــادي أو محت ــتثمر ع ــتثمر )مس ــوع المس ــد ن ــتحقاق)))، وتحدي ــخ الاس ــترداد أو تواري أو الاس
ــة  ــات المالي ــي المنتج ــاب ف ــة بالاكتت ــات المعني ــع الجه ــل م ــائل التواص ــر(، ووس ــرف نظي أو ط

هـا وـشـرائها المروـجـة وبيعـ

ــة  ــات المالي ــتثمار بالمنتج ــر الاس ــتثمر مخاط ــح للمس ــروج أن يوض ــى الم ــب عل ــا يتوج كم
المــراد ترويجهــا والإفصــاح عــن كبــار مســاهمي المصــدر أو المصــدر الأجنبــي الذيــن يملكــون 
نســبة )%10( فأكثــر، وإذا كان الطــرح يتعلــق بمنتجــات إسلاميــة فإنــه يجــب تحديــد هيئــة الرقابــة 

الشــرعية التــي أقــرت المنتــج))).

ــي أو  ــج المال ــح أن الأداء الســابق للمنت ــى المــروج ضــرورة توضي كمــا أوجــب المشــرع عل
الصنــدوق مــثلا ليــس بالضــرورة دلــيلا علــى الأداء المســتقبلي)))، وذلــك حتــى لا يتــم اســتخدام تلــك 
لأرقــام كوســيلة لاســتدراج المســتثمرين للاســتثمار فــي الصنــدوق. وفــي ذلــك حمايــة للمســتثمر 
والمــروج كذلــك. ومثــل هــذه الالتزامــات، وإن كان يبــدو فــي طابعهــا أنهــا التزامــات ســابقة لعمليــة 
التعاقــد مــع المســتثمر، إلا أنهــا تبقــى التزامــات مســتمرة وســواء كان المســتثمر عمــيلاًً جديــدا أو 
عمــيلا ســابقا، كمــا يتوجــب علــى المــروج إبقــاء المســتثمر علــى علــم بــأي مخاطــر تتعلــق بالمنتــج 
المالــي أولا بــأول)))، وتمكينــه مــن الاطلاع علــى الإفصاحــات والمعلومــات الجوهريــة والتقاريــر 

والقواـئـم المالـيـة المعتـمـدة وكاـفـة البياـنـات الخاـصـة ـفـي مواعيدـهـا

البند 1، ثالثا من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021.  	(((

البند 3 من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

البنود 5 و 6 من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

البنود 9 11- من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

البندان 7، 8 من البند ثانيا من من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

البند 12، ثانيا من المادة 6.    	(((
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فــضلا عــن الالتزامــات العامــة الســابق ذكرهــا والتــي تقــع علــى عاتــق المــروج، فــإن المشــرع 
الإماراتــي قــد وضــع مجموعــة مــن الالتزامــات الإضافيــة متــى تعلــق الأمــر بالترويــج لصنــدوق 
ــار  ــة للمســتثمر باعتب ــي مــن الحماي ــاء مســتوى إضاف ــك هــو إضف ــي، والســبب مــن وراء ذل أجنب
ــم  ــن ث ــرة؛ وم ــا مباش ــق منه ــتثمر التحق ــن للمس ــة ولا يمك ــارج الدول ــع خ ــق تق ــك الصنادي أن تل
ــة ومــن ضمنهــا المــروج لهــذا  ــي الدول ــاط الاتصــال القائمــة ف ــى نق ــر عل ــه يكــون أكث ــإن تعويل ف
ــة  ــم يجعــل تلــك الالتزامــات قاصــرة علــى المرحل الصنــدوق، ولذلــك نجــد المشــرع الإماراتــي ل
ــك  ــد تل ــا بع ــى م ــى إل ــد حت ــات المــروج تمت ــل التزام ــل جع ــج ب ــي التروي الســابقة والمنحصــرة ف
المرحلــة؛ إذ ألــزم المــروج بالتأكــد مــن حصــول المســتثمر فــي الصنــدوق الأجنبــي علــى نســخة 
ــام  ــل قي ــك قب ــاًً وذل ــاًً أو خاص ــرح عام ــواء كان الط ــدوق س ــدات الصن ــرح لوح ــتند الط ــن مس م
المســتثمر بالاكتتــاب فــي وحــدات الصنــدوق الأجنبــي))). والتأكــد مــن توفــر ســعر يومــي لوحــدة 

هـا يـن المـسـتثمر ـمـن الاطلاع عليـ يـر الوـسـيلة الملاـءمـة لتمكـ تـزم بتوفـ نـدوق، والالـ الصـ

ويلاحــظ مــن خلال اســتقراء النصــوص القانونيــة أنهــا لــم تحــدد الآليــة التــي يتــم بهــا تنفيــذ 
ــائل  ــات والوس ــد الآلي ــروج تحدي ــرك للم ــي ت ــرع الإمارات ــر؛ فالمش ــالإعلام والتبصي ــزام ب الالت
ــد وجــوب  ــا يفي ــن النصــوص الأخــرى م ــد ضم ــن أن نج ــك يمك ــع ذل ــددة للإفصــاح)))، وم المح
ــا  ــة ووجــوب توثيقه ــات والحــملات الترويجي ــك الإعلان ــى تل ــة عل ــة الهيئ ــى موافق الحصــول عل
وأرشــفتها، ومــن تلــك النصــوص مــا أوجبــه المشــرع علــى المستشــار المالــي )مديــر الإصــدار( 
ــي يرغــب  ــة الت ــات والحــملات الترويجي ــى الإعلان ــة عل ــة الهيئ ــى موافق بضــرورة الحصــول عل
المصــدر فــي القيــام بهــا خلال فتــرة الطــرح والاكتتــاب العــام وتوثيــق وأرشــفة المــواد الإعلانيــة 
المقدمــة مــن خلالــه أو بالنيابــة عنــه)))، ممــا يســتفاد منــه أن تلــك الإعلانــات يجــب أن تكــون موثقــة 

يـة يـة أم إلكترونـ ومفرـغـة بـشـكل كتاـبـي عـلـى نـحـو يمـكـن أرـشـفتها ـسـواء بطريـقـة عادـ

ويــرى الباحثــان أنــه قــد يكــون مــن المفيــد للمســتثمر لــو وضــع المشــروع ضمــن نصوصــه 
الضوابــط والآليــات التــي تمكــن العــملاء مــن الاطلاع علــى البيانــات الجوهريــة واللازمــة فــي أي 
وقــت، وإتاحتهــا ضمــن مواقــع إلكترونيــة تخــص الصنــدوق أو جهــة الإدارة؛ إذ أصبحــت وســائل 
ــة بالاقتصــاد  ــى المعلومــات المتعلق ــة إل ــي مجــال الإفصــاح بالإضاف ًـا ف ــؤدي دورا مهمًمًّ الإعلام ت
والظــروف المحليــة والعالميــة))). وتبقــى دائمــا المعلومــات الصــادر عــن الهيئــات العامــة للأوراق 

البند 4، رابعا، المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

البند 11 والبند 20، ثانيا من المادة 6 أعلاه حيث ألزمت المروج بتمكين العملاء من الاطلاع على الإفصاحات  	(((
الجوهرية والقوائم المالية

المادة 4، الفصل الخامس، الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021.  	(((

المساندة  مركز  المالية،)القاهرة:  الأوراق  بورصة  في  المشروعة  غير  الممارسات  البربري،  أحمد  صالح  	(((
القانونية، 2001(، ط1،ص: 155. 
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ــل  ــا قب ــاج تمحيصه ــي تحت ــة الت ــي المصــادر الخارجي ــة بباق ــة المســتثمر مقارن ــحلا لثق ــة م المالي
اتخــاذ أي قــرار مــن قبــل المســتثمر))).

المطلب الثاني: الالتزام بالنزاهة وبذل العناية

الأمانــة والنزاهــة تعــدان مــن الالتزامــات العامــة علــى كل مــن يمــارس نشــاطا ماليــا))) ومــن 
بينهــا حتمــا الجهــات التــي تمــارس عمليــة الترويــج، حيــث يفتــرض هــذا الالتــزام أن تباشــر الجهــة 
ــق المصلحــة الشــخصية أو  ــس تحقي ــل ولي ــق مصلحــة العمي ــا بقصــد تحقي ــة له الســلطات المخول
مصلحــة الغيــر وأن تكــف عــن كل عمــل مــن شــأنه أن يســبب ضــررا للعميــل)))، ويــدرء تعــارض 
ــدة مــن جهــة  ــة المتعاق ــح الجه ــم ومصال ــا بينه ــة وم ــن العــملاء أنفســهم مــن جه ــا بي ــح م المصال
أخــرى)))، وتوفيــر معلومــات صحيحــة وواضحــة وعادلــة وغيــر مضللــة)))، كمــا أوجــب المشــرع 
ــل  ــة الرج ــذل عناي ــا ب ــن لديه ــن المعتمدي ــع العاملي ــة المرخصــة وجمي ــزم الجه ــي أن تلت الإمارات

الحريــص))).

وبجمــع نصــوص أهــم الالتزامــات، فإنــه يمكــن القــول أنهــا تــدور مــا بيــن التزامــات إيجابيــة 
ــاع  ــام بعمــل، وأخــرى ســلبية بحيــث تلزمــه بالامتن ــق الاســتثمار القي تســتلزم مــن مــروج صنادي
ــج لوحــدات  ــق بالتروي ــي تتعل ــة الت ــات الإضافي ــك عــن بعــض الالتزام ــة، ناهي ــال معين عــن أعم

يـة ثـة ـمـن خلال الـفـروع التالـ يـة، ويمـكـن اـسـتعراض ـهـذه المـحـاور الثلاـ الصنادـيـق الأجنبـ

الفرع الأول: الالتزامات الإيجابية

ممــا ســبق الإشــارة إليــه يتبي�ّـن وجــوب أن يقــوم المــروج بالحصــول علــى موافقــة الهيئــة قبــل 
مباشــرة أي عمليــة ترويــج للصنــدوق المحلــي أو الأجنبــي، وأن يكــون ذات الصنــدوق مرخصــا أو 
مســجلا لــدى الهيئــة، ويلاحــظ أن هــذا الالتــزام جــاء اســتثناء علــى القواعــد العامــة التــي وضعهــا 
ــي  ــدرج ف ــي م ــج مال ــج أي منت ــروج تروي ــا للم ــن خلاله ــاز م ــي أج ــب، والت ــي الكتي ــرع ف المش
ســوق أجنبــي بشــرط إخطــار الهيئــة بذلــك، وتقديــم مــا يثبــت عــدم ممانعــة الجهــة الرقابيــة المثيلــة 

جمال العثمان، مرجع سابق، ص: 193.  	(((

المادة 1 من الفصل الخامس من الكتاب الثاني من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

هشام فضلي، إدارة محافظ الأوراق المالية لحساب الغير، )القاهرة: دار الجامعة الجديدة(، دون طبعة، ص: 71. 	(((

الإمارات  وسوق  هيئة  قانون  في ضوء  المالية  الاستشارات  لعقد  القانوني  التنظيم  حطاب،  تيسير  محمد  رشا  	(((
الحقوق،  الفرنسي،  مجلة  بالقانون  بالاستئناس  تحليلة  دراسة  2000م –  لسنة   4 والسلع رقم  المالية  للأوراق 

سبتمبر 2019، عدد 3، جامعة الكويت، ص: 249.

المادة 1 من الفصل الخامس من الباب الثاني من القرار رقم 13 لسنة 2021.  	(((

المادة 6 من الفصل الرابع من الباب الثالث من القرار من القرار رقم 13 لسنة 2021.  	(((



223

رامي عمر عبداللطيف / رشا محمد تيسير حطاب ) 204 - 233 (

مارس 2026م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 23 العدد 1

علــى الترويــج))). وقــد أحســن المشــرع الإماراتــي فــي هــذه الاســتثناء إذ نــرى أن مجــرد الاكتفــاء 
ــات الخاصــة بالمســتثمر، لا ســيما وأن  ــل مــن الضمان ــة دون اســتلزام موافقتهــا يقل بإخطــار الهيئ
الأمــر يتعلــق بصنــدوق أجنبــي مطــروح بالخــارج. لذلــك كان المشــرع موفقــا حينمــا اســتلزم بدايــة 
ــة  ــط المتعلق ــة الضواب ــي خضوعــه لكاف ــا يعن ــة مم ــي الدول ــدوق مرخصــا ف ــك الصن أن يكــون ذل

بتأـسـيس وتـسـجيل الصـنـدوق، ـثـم أتـبـع ذـلـك موافـقـة الهيـئـة عـلـى عملـيـة التروـيـج ذاتـهـا

ــه بــأن يقــوم بجلــب  كمــا حــرص المشــرع أن يلتــزم المــروج بالمهمــة والنشــاط المقرريــن ل
ــام  ــة أي مه ــة دون مزاول ــي منتجــات مالي ــاب ف المســتثمرين مــن خلال الدعــوة للشــراء أو الاكتت
أخــرى، بمــا فــي ذلــك تقديــم أي استشــارات ماليــة أو تحليــل مالــي متعلــق بالمنتــج المالــي محــل 
ــم يكــن مرخصــا مــن الهيئــة)))، وتبريــر ذلــك أن هــذه الأفعــال مــن شــأنها التأثيــر  الترويــج مــا ل
ــذي  ــل ال ــة العمي ــي مواجه ــح لا ســيما ف ــارض المصال ــن تع ــة م ــق حال ــاد المــروج وخل ــى حي عل
يتقــدم لــه باستشــارة ماليــة))). ويلاحــظ أنــه حتــى تلــك الحــالات التــي تكــون بهــا الشــركة مرخصــا 
لهــا مــن الهيئــة بأكثــر مــن نشــاط، فــإن المشــرع ألزمهــا بالفصــل بيــن تلــك النشــاطات مــن خلال 
وضــع دليــل متكامــل يبيــن الضوابــط وآليــة الفصــل مــع الأخــذ بعيــن الاعتبــار وضــع الإجــراءات 
ــة  ــراءات الكفيل ــك الإج ــة، وكذل ــطة المالي ــن الأنش ــة بي ــات الداخلي ــرب المعلوم ــع تس ــة لمن الكفيل
للحــد مــن تعــارض المصالــح، وتحديــد حــالات التواصــل المســموح بهــا والمعلومــات المســموح 
بمشــاركتها بيــن العامليــن فــي ذات النشــاط المالــي و/أو فــي الأنشــطة الماليــة المرخــص لهــا)))، 
ــم  ــة التــي ت ــال التحقــق مــن عــدم اســتغلال أي موظــف للمعلومــات الداخلي وعلــى مســؤول الامتث

ــا))). الاطلاع عليهــا خلال حــالات التواصــل المســموح به

ــة  ــة وصحيح ــج واضح ــائل تروي ــتعمال وس ــوم باس ــأن يق ــروج ب ــزم الم ــرع أل ــا أن المش كم
وســهلة الفهــم مــن قبــل المســتثمر ولا تنطــوي علــى معلومــات غامضــة أو مضللــة أو تحتمــل عــدة 

معــان وتجنــب أي وســائل غــش مــن شــأنها أن تؤثــر علــى المســتثمر وقراراتــه))). 

كذلــك ألــزم المشــرع المــروج بســحب المــادة الترويجيــة فــورا حــال العلــم بمخالفــة مصدرهــا 
لأي أحــكام تشــريعية أو إجــراءات أو شــروط تنظيميــة، أو العلــم بإمكانيــة وقــوع أي أضــرار علــى 

البند 17 من البند ثانيا من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

البندان1 و2 من البند ثانيا من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

أحمد فرح، رشا حطاب، المرجع السابق، ص 23.  	(((

المادة 3، الفصل الرابع من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021.  	(((

البند 3 من البند ثانيا من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021.  	(((

البند 5 من البند ثانيا من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((



224

الحماية القانونية للمستثمر في مرحلة الترويج لصناديق الاستثمار ) 204 - 233 (

مارس 2026م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 23 العدد 1

المســتثمرين)))، كمــا أن الهيئــة لهــا الحــق بوقــف أي عمليــة ترويــج بنــاء علــى مقتضيــات المصلحــة 
العامــة))). ونــرى أن الالتــزام بســحب المــادة الترويجيــة، يجــب أن يقتــرن بوجــوب إلــزام المــروج 
ــك  ــتثمار بذل ــى الاس ــدم عل ــد أق ــتثمر ق ــذا الخطــر إذا كان المس ــور به ــى الف ــتثمر عل ــإعلام المس ب
المنتــج أو الصنــدوق الاســتثماري، ووضــع الآليــة التــي تمكنــه مــن العــدول عــن قــراره فــي هــذه 

الحاـلـة دون إلـحـاق أي ـضـرر ـبـه

فــضلا عــن الالتزامــات أعلاه، فــإن المشــرع الإماراتــي قــد وضــع التزامــات إضافيــة تتعلــق 
بالترويــج لصنــدوق أجنبــي؛ إذ ألــزم المــروج بـــــ:

الاحتفاظ بسجل لوحدات الصندوق الأجنبي الموزعة من خلاله))).

التأكــد مــن قيــام الصنــدوق الأجنبــي بتوزيــع الأربــاح علــى مالكــي الوحــدات و/أو رد الوحدات 
لمالكيهــا وفقــا للســعر المعلــن وبمــا يتفــق مــع مســتند الطــرح للصنــدوق الأجنبي))).

ــص  ــا يخ ــروج فيم ــى الم ــات عل ــذه الالتزام ــع ه ــي وض ــق ف ــد وف ــرع ق ــإن المش ــا ف وبرأين
ــث لا يرمــي حمــل المســؤولية عــن  ــى قائمــة مســؤولياته بحي ــا  إل ــة وبإضافته ــق الأجنبي الصنادي
كاهلــه بعــد قيامــه بعمليــة الترويــج أو شــراء المســتثمر فــي ذلــك الصنــدوق، بــل ينبغــي عليــه مــن 
خلال الالتزامــات أعلاه، أن يتحقــق مــن مــدى مصداقيــة ذلــك الصنــدوق الأجنبــي مــع مســتثمريه 
ــا  ــاح وفق ــع الأرب ــة وتوزي ــات الصحيحــة والدائم ــوم بالإفصــاح عــن المعلوم ــه يق ــن أن ــد م والتأك

للآلـيـة المتـفـق عليـهـا ـفـي مـسـتند الـطـرح

الفرع الثاني: الالتزامات السلبية

ــد  ــي؛ إذ ق ــل إيجاب ــروج بفع ــام الم ــا قي ــتلزم دوم ــة لا يس ــذل العناي ــة وب ــزام بالنزاه إن الالت
يســتلزم هــذا الامتنــاع امتنــاع المــروج عــن إتيــان العديــد مــن الأعمــال التــي يعــد القيــام بهــا مخالفــة 
للنزاهــة وبــذل العنايــة، وقــد  حظــر المشــرع الإماراتــي علــى المــروج أن يكــون وكــيلاًً أو ممــثلاًً 
ــتلاك أي  ــه ام ــا حظــر علي ــي، كم ــع المصــدر أو المصــدر الأجنب ــل م ــي التعام ــه ف ــد عملائ لأح

البند 10 من البند ثانيا من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021.  	(((

البند 21 من البند ثانيا من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

أن  ويجب   .2021 لسنة   13 رقم  القرار  من  الثالث  الباب  من  الخامس  الفصل  من   6 المادة  رابعا،   ،3 البند  	(((
يتضمن ذلك السجل جميع المعلومات الخاصة بمالكي الوحدات، بالنسبة للأفراد الاحتفاظ بأسماء مالكي الوحدات 
وعناوينهم وأرقام بطاقاتهم الشخصية أو جوازات سفرهم، وعدد الوحدات الخاصة بكل فرد، أما بالنسبة للشركات 
فعليه أن يدون في سجل خاص أسماء الشركات وعنوان المقر الرئيسي وأرقام السجل التجاري، وعدد الوحدات 

الخاصة بكل شركة.

البند 7، رابعا، المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021  	(((
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مــن المنتجــات الماليــة المروجــة نيابــة عــن العــملاء أو اســتلام أمــوال منهــم بشــأن ذلــك إلا بعــد 
الحصــول علــى موافقــة الهيئــة))). كمــا حظــر علــى المــروج نشــر معلومــات مضللــة عــن المنتــج 
المالــي أو المصــدر أو الســوق المدرجــة بــه، والامتنــاع عــن تقديــم أي استشــارات ماليــة أو تحليــل 

مالــي مــا لــم يكــن مرخصــا بذلــك  مــن الهيئــة))). 

ويلاحــظ أن المشــرع لــم يضــع تعريفــا للمعلومــة الصحيحــة مكتفيــا فــي نصوصــه بتعريــف 
ــة وهــي "أي معلومــة أو حــدث أو قــرار أو واقعــة مــن شــأنها التأثيــر بشــكل  المعلومــة الجوهري
ــرار  ــى ق ــه أو عل ــم تداول ــة أو حج ــي أو حرك ــج المال ــعر المنت ــى س ــر عل ــر مباش ــر أو غي مباش
ــبيل  ــى س ــا عل ــة ومنه ــات الجوهري ــن المعلوم ــة ع ــض الأمثل ــى بع ــارة إل ــع الإش ــتثمر"، م المس
المثــال: توزيــع الأربــاح، تغييــر نشــاط الشــركة أو غرضهــا، الاســتحواذ والاندمــاج وإعــادة 
الهيكلــة، تقريــر التصنيــف الائتمانــي. والمعلومــة كمــا عرفهــا البعــض هــي بيانــات منظمــة بشــكل 
يعطــي لهــا معنــى وقيمــة للمســتفيد الــذي يقــوم بــدوره بصياغتهــا وتفســيرها مــن أجــل اســتخدامها 

ــرارات الاســتثمارية))). ــي صياغــة الق ف

ونعتقــد أن المعلومــة أيــا كان تصنفيهــا جوهريــة أو عاديــة فــإن الأهــم منهــا هــو أثرهــا علــى 
قــرار المســتثمر ومــا إذا كانــت تلــك المعلومــة أيــا كانــت طبيعتهــا هــي الدافــع الرئيســي والمحــرك 
لــه لاتخــاذ قــراره بالاســتثمار فــي الصنــدوق الاســتثماري، ومــن هنــا تتضــح مــدى أهميــة تصنيــف 
المســتثمرين والتعامــل معهــم علــى هــذا الأســاس؛ إذ إن المعلومــة التــي يراهــا المســتثمر العــادي 

مهـمـة ومؤـثـرة بـقـراره ـقـد لا تـكـون ـبـذات الأهمـيـة إطلاـقـا بالنـسـبة للمـسـتثمر المحـتـرف

ــى  ــة أخــرى حظــر عل ــن جه ــه م ــة، فإن ــات مضلل وإذا كان المشــرع حظــر نشــر أي معلوم
مديــر الصنــدوق الخــاص اســتخدام وســائل الإعلان العامــة بكافــة أنواعهمــا المســموعة والمرئيــة 
والمقــروءة))). والســؤال المطــروح هنــا هــل الحظــر مقصــور علــى مديــر الصنــدوق أم أنــه يشــمل 

حتــى جهــة الترويــج ؟

ــن خلال  ــان م ــرى الباحث ــن ي ــج، ولك ــة التروي ــة جه ــن ناحي ــح م ــر واض ــص غي ــددا الن مج
صياغــة النــص أن  إرادة المشــرع قــد انصرفــت علــى منــع الترويــج عمومــا للصنــدوق الخــاص 
ســواء بشــكل مباشــرة مــن إدارة الصنــدوق أو مــن خلال أي طــرف ثالــث، وربمــا مــرد ذلــك أن 

يـر تـرف أو الـطـرف النظـ تـه لا يـطـرح إلا للمـسـتثمر المحـ نـدوق الـخـاص بحـكـم طبيعـ الصـ

البند 4، ثانيا، المادة 6، الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار أعلاه.  	(((

البندان 5 و 6 من البند ثانيا من المادة 6 من الفصل الخامس من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

صفوت عبدالسلام، صناديق الاستثمار، دراسة وتحليل عن منظور الاقتصاد الاسلامي، )القاهرة: دارة النهضة  	(((
العربية، 2005(، ص: 17.

المادة 31 من قرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم ) 01 /ر.م( لسنة 2023 بشأن تنظيم صناديق الاستثمار. 	(((
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المطلب الثالث: الالتزام بمبدأ الملاءمة والمناسبة

معيــار الملاءمــة والمناســبة مــن المعاييــر التــي شــدد المشــرع علــى ضــرورة الاعتــداد بهــا 
والامتثــال بأحكامهــا قبــل تقديــم أي خدمــة ماليــة للعميــل أو إجــراء أي تعامــل معــه)))، والهــدف مــن 
ذلــك توفيــر مســتوى مناســب مــن الحمايــة ينســجم مــع معرفــة وخبــرة العميــل والمــوارد المتاحــة 

ـلـه والمخاـطـر الـتـي يمـكـن أن يتـعـرض لـهـا.

وعلــى الرغــم مــن أن معيــار الملاءمــة والمناســبة يســتهدفان التحقــق مــن مــدى خبــرة العميــل 
ودرايتــه بالأنشــطة الماليــة، ومخاطرهــا، وفــضلا أنــه يســتثنى منهمــا المســتثمر المحتــرف، إلا أن 
بينهمــا عــدد مــن الاختلافــات؛ فمعاييــر الملاءمــة تلتــزم بتطبيقهــا الجهــة المرخصــة حينمــا تكــون 
بصــدد تقديــم توصيــة للعميــل أو تقــوم بتنفيــذ أمــر العميــل علــى منتــج مالــي معقــد)))، بينمــا معاييــر 
المناســبة يتــم تطبيقهــا حينمــا كان دور الجهــة المرخصــة مقتصــرا علــى التنفيــذ فقــط – علــى منتــج 

مالــي غيــر معقــد- ودون تقديــم توصيــة للعميــل))).

وقيــاس خبــرة العميــل يكــون مــن خلال معرفــة أنــواع الخدمــات والأنشــطة الماليــة التــي يكــون 
العميــل علــى علــم ودرايــة بهــا، ومــن خلال طبيعــة وتكــرار معــاملات العميــل الماليــة والمســتوى 
ــة  ــدى مناســبة المنتجــات المالي ــر المناســبة م ــي معايي ــك ف ــى ذل ــي، ويضــاف إل ــي والمهن التعليم
والأســواق الماليــة محــل التعامــل للعميــل فــي ضــوء البيانــات المســتوفاة منــه. كما اشــترط المشــرع 
إلــزام الجهــة المرخصــة بالتحقــق مــن المركــز المالــي للعميــل وقدرتــه الماليــة والتــي يتــم قياســها 
مــن خلال تجميــع ودراســة مصــادر ومقــدار الدخــل للعميــل ونفقاتــه، مــع الاخــذ بعيــن الاعتبــار 
ــى تحمــل الخســائر والمخاطــر والحــد الأقصــى لهــا)))،  ــه عل ــه واســتثماراته ومــدى قدرت ممتلكات
ويتوجــب عليهــا الامتنــاع عــن تقديــم توصيــة أو تنفيــذ علــى منتــج مالــي معقــد حــال تحققهــا مــن 
عــدم ملاءمــة العميــل، وفــي حــال إصــرار العميــل علــى المضــي قدمــا فإنــه ينبغــي عليهــا الحصول 
ــى الجهــة المرخصــة تحديــث  ــك فــي ســجلاتها، ويتوجــب عل ــاظ بذل ــك والاحتف ــد ذل ــى مــا يفي عل
ــم  ــى أن يت ــه عل ــر بيانات ــل بعــدم تغيي ــرار مــن العمي ــى إق ــات الملاءمــة ســنويا والحصــول عل بيان

تحديــث تلــك البيانــات بكافــة الأحــوال كل ثلاثــة ســنوات))).

وأضاف المشرع الإماراتي إليهما استيفاء متطلبات غسل الأموال وتمويل الإرهاب وتصنيف العملاء وإبرام  	(((
اتفاقية مع العميل، وهي جميعها تندرج ضمن شروط تقديم الخدمة المالية للعميل.

والمنتج المالي المعقد هو المنتج الذي يكون له خصائص وشروط ومخاطر صعبة التقييم وغير مفهومة من قبل  	(((
المستثمر العادي. 

البند أولا ورابعا من المادة 8 من الفصل الثاني من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((

البنود 3-1 من أولا من المادة 8 أعلاه.  	(((

الفقرة ثالثا من المادة 8 من الفصل الثاني من الباب الثالث من القرار رقم 13 لسنة 2021. 	(((



227

رامي عمر عبداللطيف / رشا محمد تيسير حطاب ) 204 - 233 (

مارس 2026م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 23 العدد 1

ــد  ــا: هــل يتوجــب علــى جهــة الترويــج الالتــزام بالمعاييــر أعلاه عن ــار هن ــذي يث والســؤال ال
ــدوق؟ ــا لوحــدات الصن ترويجه

إن القواعــد التــي أوردهــا المشــرع فــي كتيــب القواعــد قــد لا تعطــي إجابــة قاطعــة فــي هــذه 
الصــدد، فمــن ناحيــة - وكمــا ســبق وذكرنــا آنفــا- فــإن تلــك القواعــد وردت ضمــن الأحــكام العامــة 
ــى  ــث عل ــاب الثال ــادة 2 مــن الفصــل الأول مــن الب ــد نصــت الم ــة بممارســة الأعمــال، وق المتعلق
أن تســري أحــكام هــذا البــاب علــى كل شــخص يــزاول نشــاطا ماليــا أو يقــدم خدمــة ماليــة داخــل 
الدولــة مــا لــم يتــم اســتئناؤه وفقــا لترخيصــه مــن بعــض الأحــكام أو النصــوص؛ ومــن ثــم فــإن هــذا 
ــي الســوق، ولا شــك أن الشــركات  ــة ف ــة الشــركات العامل ــى كاف ــق عل ــزام كأصــل عــام يطب الالت
المرخصــة بنشــاط الترويــج تعتبــر إحداهــا وخاضعــة لهــا باعتبــار أن الترويــج وفقــا لتعريفــه مــا 

ـهـو إلا نـشـاط ماـلـي

لكــن عنــد قــراءة النصــوص الخاصــة بمعاييــر الملاءمــة والمناســبة، نجــد أنهــا تتعلــق بتقديــم 
توصيــة للعميــل أو تقــوم بتنفيــذ أمــر، فهــل نشــاط الترويــج يدخــل ضمــن نطــاق التوصيــة أو التنفيــذ 
؟ إن الإجابــة الغالبــة هــي النفــي؛ ذلــك أن نشــاط الترويــج يقتصــر علــى جــذب المســتثمرين مــن 
خلال الدعــوة للشــراء أو الاكتتــاب فــي منتجــات ماليــة والتعريــف بالمصــدر والمصــدر الأجنبــي 
ووســائل التواصــل دون مزاولــة أيــة مهــام أخــرى أو القيــام بــأي خدمــات أو أنشــطة ماليــة مــا لــم 

يـكـن مرخـصـا بذـلـك

وقــد يــرى البعــض أن هــذا التوجــه منطقــي؛ إذ إن شــركة الترويــج يقتصــر دورهــا فــي هــذه 
المرحلــة علــى تعريــف المســتثمر بالمنتــج والإفصــاح عــن البيانــات ذات العلاقــة وليــس مطلوبــا 
ــا أن  ــبة، كم ــة والمناس ــر الملاءم ــتلزمها معايي ــي تس ــك الت ــر كتل ــل أكث ــي تفاصي ــا الدخــول ف منه
الترويــج عــادة لا يكــون موجهــا إلــى مســتثمر محــدد ومســتهدف بــل يكــون الترويــج عــادة لفئــات 
المســتثمرين عمومــا ممــا لا يمكــن معــه تطبيــق تلــك المعاييــر، لكــن هــذه الحجــة يمكــن الــرد عليــه 
بتســاؤل مقابــل وهــو لمــاذا أوجــب المشــرع علــى المــروج تحديــد نــوع المســتثمر وتصنيفــه وبيــان 

مخاطــر الاســتثمار المرتبطــة بالمنتجــات الماليــة المــراد ترويجهــا؟

إن مثــل هــذه الالتزامــات قــد تســتوجب ضمنيــا علــى الجهــة المروجــة دراســة الوضــع المالــي 
للمســتثمر وتقييــم مركــزه المالــي وعــن خبراتــه فــي مجــال التعامــل. فــي جميــع الأحــوال فإننــا نرى 
أن موقــف المشــرع الإماراتــي لــم يكــن واضحــا فــي هــذا الصــدد، ويفضــل أن يتــم إزالــة غمــوض 
النصــوص الضابطــة لمثــل هــذه المســائل بشــكل واضــح بمــا يكفــل حمايــة حقــوق المســتثمر وبمــا 

يكـفـل أيـضـا حماـيـة الـطـرف الـمـروج أو الجـهـة المرخـصـة
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الخاتمة:

أحــاط المشــرع الإماراتــي نشــاط الترويــج للأنشــطة الماليــة بمــا فــي ذلــك صناديــق الاســتثمار 
ــد  ــن خلال تحدي ــتثمر م ــة للمس ــن الحماي ــولا م ــا مقب ــت نوع ــي كفل ــط الت ــن الضواب ــة م بمجموع
الجهــات المخــول لهــا بممارســة هــذا النشــاط ووضــع الضوابــط الخاصــة بالشــكل ورأس المــال، 
وتحديــد التزامــات المــروج المتعلقــة بالإفصــاح والشــفافية، وتوصلــت الدراســة إلــى مجموعــة مــن 

النتاـئـج والتوصـيـات

أولا- نتائج الدارسة: 

لــم يتضمــن قــرار مجلــس إدارة الهيئــة رقــم 1/ر.م لســنة 2023 بشــأن تنظيــم صناديــق 
ــق  ــج للصنادي ــاط التروي ــم يخضــع نش ــن ث ــج وضوابطــه؛ وم ــا خاصــة بالتروي ــتثمار أحكام الاس
للأحــكام العامــة الــواردة فــي قــرار رئيــس مجلــس إدارة الهيئــة رقــم 13 /ر.م لســنة 2021 بشــأن 

يـق الأوـضـاع يـات توفـ يـة وآلـ يـب القواـعـد الـخـاص بالأنـشـطة المالـ كتـ

ــرع  ــة أو ف ــاري مؤســس داخــل الدول ــج مــن أي شــخص اعتب يجــوز ممارســة نشــاط التروي
ــا أجــاز المشــرع اســتثناء  ــة كم ــون الشــركات التجاري ــا لقان ــة وفق ــة مؤسســة بالدول شــركة أجنبي
للجهــة المرخصــة بمزاولــة نشــاط إدارة اســتثمارات صناديــق الاســتثمار أن تتولــى عمليــة الترويج. 

ويجــب أن لا يقــل رأس مــال جهــة الترويــج عــن 500 أـلـف درـهـم

ــات  ــال، ولغاي ــوق الم ــة س ــن هيئ ــص م ــروج لترخي ــول الم ــوب حص ــرع وج ــترط المش اش
ــال.  ــة والامتث ــاءة والنزاه ــرة والكف ــة والخب ــة المالي ــتراطات الأهلي ــتيفاء اش ــص يجــب اس الترخي
وقــد كان المشــرع موفقــا فــي هــذه الاشــتراطات لمــا فيهــا ضمانــات متعــددة تصــب فــي مصلحــة 

سـتثمر.  المـ

ــر،  ــرف النظي ــرف، الط ــتثمر محت ــادي، مس ــتثمر ع ــى مس ــتثمرين إل ــرع المس ــف المش صن
وقصــر المشــرع ترويــج وحــدات الصنــدوق الأجنبــي داخــل الدولــة علــى الطــرح الخــاص 

للمــستثمر المحــترف أو النظــير

ــع  ــد م ــوم بالتعاق ــي أن يق ــدوق الأجنب ــى الصن ــي عل ــي التشــريع الحال ــم يشــترط المشــرع ف ل
مــروج محلــي لغايــات ترويــج الصنــدوق داخــل الدولــة، ولــم يعــرف كذلــك الصنــدوق الأجنبــي، 

ــق الاســتثمار لعــام 2016 الملـغـي ــم صنادي ــرار تنظي بــخلاف ق

شــدد المشــرع علــى عــدم جــواز التعامــل أو التعاقــد مــع مصــدر أجنبــي ســبق إنهــاء اتفاقيــة 
ترويــج معــه لأســباب تتعلــق بإخلالــه بالتزاماتــه أو مخالفتــه للتشــريعات المعمــول بهــا فــي الدولــة، 

وـهـذا الـشـرط حتـمـا فـيـه مصلـحـة وحماـيـة للمـسـتثمر
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ــالإعلام  ــية:الالتزام ب ــائل رئيس ــة مس ــي ثلاث ــور ف ــتثمر تتمح ــاه المس ــروج تج ــات الم التزام
مـة. يـة، والملاـء بـذل العناـ هـة وـ يـر، والنزاـ والتبصـ

لــم توضــح النصــوص الآليــة التــي يتــم بهــا تنفيــذ الالتــزام بــالإعلام والتبصيــر ولــم يعــرف 
المقـصـود بالمعلوـمـة الصحيـحـة وضوابطـهـا

ثانيا- التوصيات:

نوصــي بــأن يتــم وضــع النصــوص الخاصــة بالترويــج للصناديــق ضمن قــرار تنظيــم صناديق 
الاســتثمار منعــا لتشــتيت النصــوص وتفرقهــا وللتســهيل علــى المســتثمرين والجهــات المرخصــة 

بالوـقـوف عـلـى الضواـبـط الخاـصـة بالصنادـيـق

نوصــي أن يتــم إعــادة النظــر فــي الحــد الأدنــى لــرأس المــال، ووضــع معيــار مرتبــط بحجــم 
صـنـدوق الاـسـتثمار والـشـكل القانوـنـي اـلـذي يتـخـذه وتـعـدد الصنادـيـق

نوصــي بــأن يتــم اســتبعاد ترويــج الصنــادق العاليــة الخطــورة مــن إطــار الترويــج أو وضــع 
ضواـبـط أكـثـر تـشـددا بـشـأنها

نوصــي بــأن يضــع المشــرع الإماراتــي شــرطا علــى الصنــدوق الأجنبــي للتعاقــد مــع مــروج 
محلــي باعتبــاره ضمانــة إضافيــة للمســتثمر مــن خلال إيجــاد كيــان متواجــد داخــل الدولــة يتحمــل 

المـسـؤولية مباـشـرة ـجـراء عملـيـة التروـيـج للصـنـدوق

نوصــي بتوفيــر قواعــد بيانــات متاحــة تظهــر الجهــات المحظــور التعامــل معهــا بشــكل مؤقــت 
أو داـئـم.

نوصــي بوضــع الضوابــط الخاصــة بتنفيــذ التــزام الإعلام والتبصيــر وإلــزام جهــات الترويــج 
بإتاـحـة المعلوـمـات ـمـن خلال مواـقـع إلكترونـيـة موثوـقـة

ــور بســحب  ــى الف ــإعلام المســتثمر عل ــزام المــروج ب ــن نصــوص توجــب إل نوصــي بتضمي
ــة دون  ــذه الحال ــي ه ــراره ف ــدول عــن ق ــن الع ــه م ــي تمكن ــة الت ــة، ووضــع الآلي ــادة الترويجي الم

بـه إلـحـاق أي ـضـرر ـ

ــى المــروج فيمــا إذا كان ملتزمــا بالتحقــق مــن ملاءمــة  نوصــي بوضــع ضوابــط محــددة عل
العمـيـل ـمـن عدـمـه ـفـي ـظـل ـعـدم وـضـوح النـصـوص الحالـيـة
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Legal Protection for the Investor during the Promotion 
Phase of Investment Funds

Rami Omar Abdellatif(1)

 Rasha Mohammad Tayser Hattab(2)

Abstract:
The significance of investment funds for attracting investments and 

generating returns for both the fund and the investor is undeniable. The 
promotion of an investment fund plays a critical role in capturing the 
attention of investors, making this stage particularly sensitive for the 
investor. This study addresses the legal protections afforded to investors 
during the promotion phase under the regulations and decisions of the 
Securities and Commodities Authority in the UAE.

The study focuses on the adequacy of legislative protections for investors 
during this phase. It examines the regulatory measures established to prevent 
misleading practices, ensuring that investors are fully informed about the fund's 
details and associated risks. The research is divided into two main sections: the 
first explores the regulations concerning the promoting entity and its scope, 
while the second discusses the obligations of promoters toward investors.

The study concludes that legislators have implemented a range of 
measures to safeguard investors. These include restricting promotional 
activities to authorized entities, setting capital, structural requirements, and 
establishing disclosure and transparency obligations. At the same time, the 
study recommends incorporating specific provisions tailored to the nature 
of the fund and its target investors, clearer regulations regarding promoters' 
obligations and the information shared with investors.

Keywords: Investor Protection, providing insights into and raising 
awareness, promoter, Promotion
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