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 الثاني الباب
 المصري القانون فى للتوريق القانونية البنية

( العقارية بالضمانة المقترنة المالية الأصول )توريق

 الداعية الظروف مع التوريق نشأه ظروف تماثل- ولتوريق العقاري التمويل بين التاريخي الارتباط

 مصر فى به للعمل

 المتحدة الولايات في الإسكان أزمة اشتدت فعندما تاريخيا. ارتباطا)"( العقاري بالتمويل التوريق يرتبط

 مؤسسة إنشئت العقارية، القروض من السوق باحتياجات الوفاء عن المالية المؤسسات وعجزت الأمركية،

 التى السندات فى الاكتتاب بعوائد بشرائها العقارية بالرهون مضمونة لقروض تجمع بتمويل تقوم متخصصة
 الإسكان مشكلة حل فى المساهمة في كبير اثر له كان القروض لهذه ثانوية سوق هناك وصبح)%(. تصدرها

 المنازل. شرء قروض لتمويل المخصصة الأمول بزيادة

148/2001 العقاري التمويل لقانون الإيضاحية المذكرة أيضا ونظر الرسالة بهذه التوريق نشأة تاريخ رجع"-

 التمويل قانون إصدار طريق عن معينة لفئات السكنية الوحدات ونقص العقاري السوق في الركو، مشكلة حل في التفكير بدأ لقد

 تنكيس أو لتجديد أو مسكن لبناء أو مسكن لشرء بالتمويل القانون سمح فقد التنفيذية ولائحته2001 لسنة148 رقم العقاري
 التمويل شركات العقاري، التمويل نشاط وعم ضمان صدوق العقاري، التمويل هيئة منها: و الجديدة الهيئات بعض انشأ كما مسكن.

 والوسطاء العقاري، التقييم وخبرء العقاري، التأمين كشركات العقاري بالتمويل علاقة لها جديدة أنشطه ظهرت ذلك أثر وعلى العقاري

 من كل مع العقاري التمويل قانون يتعامل حال، أى وعلى العقاري. التسجيل في المساعدة وجهات العقاريون ولوكلاء العقاريون،

 الدخل لصاحب بالنسبة%40 و الدخل لمحدودي :بالنسبة25% عن السداد قسط يزيد لا أن يشترط ولكن عقارياً. تمويلا يطلب

 ولمرتفع. المتوسط
. العقارى الرمن قروض توريق من بدأ قد التوريق نظام كان ون للدخل المولدة الأصول كافة ليشمل الآن امتد أنه -إلا2

Charles E. Harrell et al., Securitization of Oil, Gas, and Other Natural Resource Assets: Emerging
Financing Techniaues, 52 BUS. LAW. 885, 886 (1997) (describing "the securitization of domestic
and international oil and gas assets, with particular attention to the securitization of future
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 الأمريكية المتحدة الولايات في الوضع عن ببعيد بسنوت، ذلك وقبل )(، الآن مصر في الوضع وليس

 حلها الدولة وتحاول الآن. حتى منها تخرج لم ومستمرة طاحنة إسكان أزمة مصر فتعيش.1970 سنة

 أنها المصري المشرع رى التي القانونية الحلول ومن(.3 أخرى تارة تشريعية وبحلول )(، تارة عملية بحلول
 رتم العقاري التمويل قانون إصدار هي الإسكان مشكلة علاج في المساهمة طريقها عن ويمكن بالنفع ستأتي

.2001/ 148
 ضرورة أخر، أمور بين من كفاءته لرفع رؤى فقد)"(. به المنوط الدور يؤد لم القانون هذا لأن ونظرا

) المنشئ أو للمقرض المالية الأصول تحويل على يعمل الذي العقاريً( التمويل في التوريق نظام إدخال

 في الأصول تلك بهيكلة تقوم التي المتخصصة التوريق شركة إلى ببيعها وذلك نقو، إلى الناقل أو الممول(

receivables tied to anticipated proceeds of production of oil or gas") See also :- Lewis Carroll,
Alice in Wonderland- ,op,cit.

 قطاعية دراسات التعمير و الإسكان قطاع2001- البورصة على العقاري الرهن ا-اثر
www.philadelphia.edu.jo/courses/Markets/Files/Markets/70073.doc

 الضمانات من حالة إيجاد أدي مما نفسها الوحدات من قروضها بضمان تقوم أن التمويل تمنح التي للمؤسسات القانون أتاح قد و

 قام التي الأسس أن ذلك من ويتضح القانون. من الغرض تحقيق إلي تؤدي بصورة الائتمان منح علي المالية المؤسسات شجعت

 الاقتصادي الوضع تحسن ون وتمويل، شرئية قوة ضعف أزمة هي الرئيسية القطاع أزمة أن:- هى الناحية هذه في القانون عليها
 المستحقة. التمويلية للأقساط الموطنين سداد يضمن أن يمكن

 كافية. غير حلول ولكنها الشعب أفراد إلى مباشرة وحداتها وبيع بالبناء الدولة تتولها التي البناء -كمشروعات
. التمويلى التأجير وقانون التعاقدية، الحرية إلى بالإيجار الوحدات على التعاقد أرجع الذي4/1996 رقم القانون -كإصدار

Aug 18, 2005 "- العقاري التمويل عقد التمويل إعادة الترجمان: سامح الدكتور

http://www.edar.con/docs 465.html

 آجلة ومستحقاته المالية حقوقه يحيل أن للممول يجوز2004 لسنة143 بالقانون القانون ذلك من11 المادة استبدال انظر ق

 رس سوق قانون من الثالث الباب من الثالث الفصل لأحكام وفقا وذلك التمويل، اتفاق عن ولناشئة لها المقرر: بالضمانات الدفع

 أيضا ونظر.148/2001 رقم العقاري التمويل لقانون الإيضاحية المذكر: ورجع"1992 لسنة95 رقم بالقانون الصادر المال

 من المتوقعة الإيجابية الآثار من العديد هناك أن ويذكر مصر. فى العقارية البنوك كفاءة تقييم النشرتى- مصطفى دكتور
 شركات استحداث خلال من وذلك البنوك لدى المتعثرة الديون مشكلة حل في المساهمة(1 فى:- وحصرها التوريق نظام استخدام

 ستقوم التي التوريق سندات مشتري إلى العقارية الديون أعباء تحويل وبالتالي ، المالية الحقوق توريق مجال في متخصصة

 أمكن واذا ،2000 مارس في جنيه مليار21 حولي ولبناء التشييد قطاع في المتعثرة الديون بلغت حيث الشركات، هذه بإصدارها
 هذه استثمار إعادة من يمكنها مما للبنوك المتعثرة الديون سدد إلى ذلك يؤدي سوف القيمة هذه من%80 بنسبة سندات إصدار

 للتمويل متجددة أموال لضمان ثانوي سوق إيجاد إلى التوريق نظام يؤدي(2. العقاري التمويل قانو ظل في أخرى مرة المبالغ

 الوسطى الطبقة إسكان مشكلة حل في التوريق نظام يساهم(3. المتاح التمويل من ممكنة استفادة أقصى تحقيق في يساهم العقاري

 التمويل قانو تطبيق بعد تتود التي العقارية القروض توريق خلال من وذلك مصر في الإسكان على الطلب من%16 تمثل ولتي
 العادلة القيمة معايير بين المتبادلة العلاقة القشي- ظاهر نور-د. الناصر عبد -د. مطر محمد د. الإطار ذلك فى العقاري.ورجع

22 ص الأر:ن- عمان العليا- لدرسات الأوسط الشرق جامعة العالمية المالية ولأزمة
httn://www.nhiladelnhia.edu.io/courses/accountancv/Eiles/Accountanev/E226.pdf

 السابق المرجع قطاعية دراسات التعمير و الإسكان قطاع2001- البورصة على العقاري الرهن أثر أيضا وانظر
www.nhiladelnhia.edu.io/courses/Markets/Files/arkets/70073.doc

 في الديون لهذه مجمع طرح إعادة بعمليات تقوم متخصصة، مالية ومؤسسات لشركات المستحقة لديونهم الدائنون تحويل يؤدى

 الدورن معدلات وزيادة الممنوح، للائتمان تسييل إعادة إلي عقارية بضمانات مضمونة الديون هذه ون خاصة التداول، أسوق
 للتداول. جديدة مالية أوراق بضخ المال سوق وتنشيط العقارية، للاستثمارات
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 يتمكن وذلك. السندات فى الاكتتاب بعائد الممول وتمويل"( الثانوي السوق في للتداول قابلة سندات شكل
 إعادة معه يستطيع الذى النحو ااعلى الممولين أهم باعتبار، العقاري، للتمويل اللازمة الأمول توفير من البنك

 القانون بموجب التوريق نظام المشرع أدخل فقد لذا،(.3) آخرين عملاء إقرض في أخرى مرة الأموال استخدام

.143/2004 رقم

 وفق النظام هذا يعمل أن على تحرص القانونية أنظمتها ضمن التوريق نظام تبنت التي الدول كانت وإذا
 يعمل أن فوئده لجنى المصر المشرع على ينبغي فإنه الأمريكية، المتحدة الولايات في بها المعمول آلياته

 هناك أن المقارن للتوريق درستنا خلال من تبين وذ معهما. التوفق على ولعمل الآليات بتلك الإحاطة على

 الأمول مجموع إليه يسند آلية إيجاد في منهما، الأولى، تتمثل النظام: هذا آليات تطبيق فى إشكاليتين

( التوريق أداة) الترست فكر حققت وبينما المعنوي، ولشخص الشركة نظام عن بعيدا التوريق، في المستثمرة

 اعتمد الفرنسي المشرع فإن الملكية، حق ازوج فكرة من عليه بماتقوم الهدف ذلك الأنجلوأمريكى النظام فى
 يتعين فإنه النتيجة.لذا، نفس إلى للوصول الائتمانية- الملكية نظام تبنى -قبل المشتركة الملكية فكرة على

 لأداة تنظيمه عند الاشكالية تلك على للتغلب المصري المشرع اتجه القانونيين الأساسيين من أي إلى معرفة

 على الوقوف شأنها من التي الشأن هذا فى العالمية التقدير وكالات معايير بشأنها رعى كان إذا وما التوريق،

 النموذجية. عمله آليات وفق بكفاءة يعمل ما، بد في التوريق، نظام كان إذا ما

 أداة إلى الناقل أو المنشئ من الأصول نقل كيفية في التوريق نظام لتطبيق الثانية، الإشكالية وتكمن
 انتقال يعنى بما الحقيقي، بالبيع الأصول نقل على عمل المقارن التوريق نظام أن الثابت كان فإذا التوريق.

 الأخير، على الأول إفلاس يؤثر لا وبما الأداة، تلك فى بذلك المخول إلى الناقل أو المنشئ ذمة من الأصول
 بأن القول يمكن فهل بالبيع. الحقوق بحولة التوريق شركة إلى الأصول نقل في يعمل المصري المشرع وكان

 ؟ المقارن القانون فى التوريق حولة من المقصود وفق الحولة بهذه العمل

 في المقارن التوريق ضوء في التوريق بنظام العمل في المصري المشرع تجربة نتناول ذلك، وعلى
 التوريق بأداة يتعلق فيما المصري القانون في التوريق نظام :-تطبيق الأول الفصل: يلي كما فصلين

 على للتغلب الاداة تلك بشأن المشرع تبناه ما فيه وندرس المصرى(. القانون فى للتوريق الشخصى )النطاق
 اختلاف مظاهر ظل في ذلك في نجاحه ومدى القانوني، نظامه مع يتوفق بما لتنظميها الجوهرية الإشكاليات

.Pelma Jacinth Rajapalse ,op,cit. see also Relma ،Jacinth Rajapals, op,citا 
2- PELMA JACINTH RAJAPAKSE, Assignment of Mortgage Loans to the Special Purpose
Vehicle in Securitisation Programs 2005 Vol 24 No1 -Law School, University ofTasmania 2006

- بعنون ولتعمير الاسكان قطاع درسة العومل تلك بشأن انظر مصر. فى التوريق نشاط على تؤثر كثيرة عومل توجد أنه إلا ى3

2001- البورصة على العقاري الرهن أثر
www.nhiladelnhia.edu.io/courses/Markets/Files/Markets/70073.doc

 قيام العقاري، التمويل في متخصصة شركات إنشاء البنوك فضلت حيث العقاري التمويل توفير في المنشود بدورها البنوك قيام عدم

 البنك مور: آجال بين التناسب تحقيق ضرورة أشترط إذ العقاري، التمويل لنشاط البنوك لمزولة ضؤبط بوضع المصري المركزي البنك
 محفظة من%5 يعادل ما العقاري للتمويل البنك يمنحها التي القروض تجاوز وعدم العقاري، التمويل لأغض الإقراض وآجال

 سندات تداول على وتأثير، المصري السندات سوق أداء ضعف العقارية، البنوك على الشرط هذا يسري ولا التجاري البنك قروض

 أسعار في التقلب درجة ونخفاض الأخر، بالأسهم بالمقارنة التوريق سندات في الاستثمار مخاطر انخفاض من الرغم على التوريق،

. عائدها وثبات وستقرر السندات تلك
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 هذه فاعلية ومدى العام، القانون نظم خاصة التوريق، بنظام فيها العمل يجرى التي الأنظمة عن النظام ذلك

 المصري. القانون في التوريق أداة نجاح على الأخير: المظاهر

 الموضوعى الأصول)النطاق بنقل يتعلق فيما المصري القانون في التوريق نظام تطبيق الثاني:- الفصل

 إلى المصري المشرع اضطر وما الحقوق، بحولة الأصول نقل فيه، وندرس المصرى( القانون فى للتوريق
 مظاهر ظل في ذلك في نجاحه ومدى المقارن، التوريق نظام مع التقارب بهدف عليها تعديلات من إدخاله

 بالقانون العاملة النظم تلك خاصة التوريق، بنظام فيها العمل يجر التي الأنظمة عن القانوني نظامه اختلاف

 المصري. القانون في الأصول نقل نجاح على الأخيرة المظاهر هذه فاعلية ومدى العام،

 الأول الفصل
 المصري القانون في للتوريق الشخصى النطاق

 عملية على القائمة الأشخاص على المقارن القانون فى للتوريق الشخصى للنطاق درستنا عند وقفنا

 تناولناه أن سبق ما لتكرر معه داعي لا بما مساعدة، أخرى وطرف أساسية أطرف هناك أن وعرفنا التوريق.
 فى الأساسية الأشخاص بدارسة المصري القانون في النطاق ذلك درسة فى وسنكتفى الأطرف. تلك بشأن

 كما ، الأول( المبحث) المقارن القانون فى نظيرتها مع اتفاقها ومدى التوريق أداة فندرس ، التوريق عملية

 لا ولذين ، التوريق أداة تصدرها التى السندات فى الاكتتاب على دورهم يقتصر الذين المستثمرون ندرس
 )المبحث((95/1992 للقانون التنفيذية اللائحة من3/75 )مادة التوريق عملية إدارة فى التدخل يملكون

 الثانى(.

:- كالتالي مبحثين إلى الفصل هذا في الدرسة نقسم ذلك، وعلى
 وتقديرها المصرى، القانون فى التوريق أداة الأول المبحث

 المستثمرون الثاني المبحث

 الأول المبحث
 وتقديرها المصرى القانون فى التوريق أداة

4/8/1993 فى( )تابع 8ذ العدد المصرية بالوقائع المنشور1993 لسنة135 رقم الخارخية ولتجارة الاقتصاد وزير ا-قرر
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 على له مفضلة التعاقدي بالشكل الاستعانة عبر الأصول توريق المقارن القانون نظم أغلب تمارس

 كثرة من المقارن التوريق نظام فى القاعدة النظام ذلك استخدام أصبح حتى الشركة( )شكل النظامي الشكل
 لذلك. وصلاحيته إليه الالتجاء

 أن وهلة لأول يظن)(95/1992 رقم بالقانون الور، المصري القانون في التوريق لتنظيم والمطالع

 الإطار عبر تنظيمه نحو يتجه لم ونه التعاقدى، الإطار وفق التوريق في الاستثمار نظم المصري المشرع
 قابلة سندات إصدار نشاط تزول التوريق شركة" أن على تنص منه مكرر41 المادة كانت فلئن التنظيمى.

 إلى بالنظر أنه "،إلا لها المقررة بالضمانات الدفع آجلة ومستحقات حقوق من إليها يحال ما حدو، فى للتداول

 في المشرع نص فقد التوريق. عملية فى التوريق أدة أركان أحد أنها يتبين بنشاطها الشركة تلك قيام كيفية
 حولة على الدالة المستندات بإيداع التوريق شركة تلتزم أن" على القانون من3(/2) مكرر41 المادة

 شركة عملية ومصاريف التوريق شركة مستحقات خصم بعد تحصيلها يتم التي ولمبالغ التوريق محفظة
 المركزي ولقيد الإيداع قانون لإحكام وفقا له مرخص للحفظ أمين لدى السندات حملة لحساب وذلك التوريق،

 المالية ولأورق ولمستندات المبالغ وتكو....2000 لسنة93 رقم بالقانون الصادر: المالية للأوراق

 المالية الذمة فى تدخل ولا السندات، لحملة ملكا المادة هذه لإحكام وفقا الحفظ أمين لدى المودعة ولتجارية

 سندات لحملة يحق لا التوريق محفظة وبخلاف الشركة، أو المحيل لدائني العام الضمان فى ولا التوريق لشركة

92/95 رقم القانون5(/2) مكرر'41 الشركة") أصول على التنفيذ التوريق

 التنظيمى الإطار وفق الآجلة الحقوق فى الجماعى الاستثمار المصرى المشرع نظم فقد حال أى وعلى

 القيود وبفرض بتنظيمهما، عنى وقد الحفظ، ومين التوريق شركة من تتكون ولتى التوريق أداة باستخدام
 المصر التوريق فى التوريق أداة نموذجية مدى تقاس كانت وذا المستثمرين. حماية من يتمكن حتى عليهما

 القانون فى نظيرتها مع الأداة تلك اتفاق مدى سنتناول فإننا المقارن، القانون فى التوريق أداة إلى بالنظر
: يلى كما مطلبين إلى المبحث هذا نقسم ذلك وعلى المقارن،
 التوريق أداة الأول: المطلب

 التوريق أداة تقدير الثاني: المطلب

 الأول المطلب

 التوريق أداة

 يلى كما فرعين على ندرسهما الحفظ، ومين التوريق شركة من المصرى القانون فى التوريق أداة تتكون

 الأول الفرع
 التوريق شركة

 العدد الرسمية الجريدة المنشور143/2004 رقم بالقانون951992 رقم القانون إلى الحقوق توريق نشاط إضافة ا-تمت

6/17/2004 فى أ تابع(25)
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 التوريق شركة أهمية

 رقم بالقانون الحقوق توريق نشاط إضافة بموجب المصري القانوني النظام إلى الشركة هذه أدخلت
 أحكام بعض بتعديل١٩٩٢ لسنة٩ ه رقم المال رس سوق قانون من الثالث الباب إلى)(143/2004

 ،2000 لسنة93 رقم المالية للأورق المركزي ولقيد الإيداع وقانون إليه، المشار المال رس سوق قونين

.148/2001 رقم العقاري التمويل وقانون

 المالية) الأصول تحويل يتم طريقها عن إذ التوريق، نظام فى بالغة أهمية ذات التوريق شركة تعد
 على بتنظيمها الاهتمام يقتصر ولا المالية. الأورق سوق فى للتداول قابلة مالية أورق إلى( الحقوق محفظة

 فى ذلك ونبين الإفلاس. عن بعيدة فيه تكون التي النحو على تنظيمها يجب بل ينشئونها، بمن علاقتها
 شركة لنشاط نخصصه الثانى ولغصن التوريق لشركة القانونى للتنظيم نخصصه الأول الغصن: غصنين

. التوريق

 الأول الغصن

 التوريق لشركة القانونى التنظيم

 من التوريق "شركة أن على( المال رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة من300 المادة نصت

 رس يقل ألا ويجب التوريق، نشاط ممارسة على غرضها ويقتصر المالية، الأورق مجال فى العاملة الشركات
 ولترخيص تأسيسها على الموفقة المشرع وستلزم" مصر جنية ملايين خمسة على ولمدفوع المصدر مالها

: يلى فيما ذلك ونبين نشاطها. وقف وحول وجباتها حدد كما خاص، غرض لها وحدد نشاطها، بمزولة

 التوريق لشركة القانونى الشكل- أولا

95 القانون من الثالث الباب أحكام عليها ويسرى )(، المالية الأورق مجال فى التوريق شركة تعمل
 شركات قانو أحكام يخص فيما ،159/1981 القانون فى الور:ة العامة الأحكام إلى بالإضافة ،92/

 فى خاص نص فيه ير: لم وفيما المحدوة، المسئولية ذات ولشركات بالأسهم، التوصية وشركات المساهمة،
 بحسبان عليها"( تنطبق لا الشركات تلك بشأن مخالفتها تمت التي المساهمة شركات فنصوص القانون. هذا
 نص كل يلغى أنه قرر الإصدار مود من الثانية الفقرة الربعة المادة وفى١٩٩٢ لسنة٩ ه رقم القانون أن

 المرفق. القانون بأحكام جاء ما يخالف

6/17/2004 فى أ تابع(25) العدد الرسمية '-الجريدة
135 رقم95/1992 المال سوق لقانون التنفيذية اللائحة إلى جديد باب بإضافة )الصادر46/2004 رقم بالقرار مضافة-2
2004 سنة نوفمبر18 فى( )تابع26 العدد المصرية الوقائع(1993/

22/6/1992 فى مكرر25 العدد الرسمية بالجريدة المنشور95/1992 القانون من27 المادة -انظر3

1992 لسنه195 القانون من الأولى المادة "-رجع
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 المشار المال رأس سوق قانون من27 للمادة وفقا المالية، الأوراق مجال فى العاملة بالشركات ويقصد
 المالية الأوراق فى الاكتتاب وتغطية أ-ترويج التالية الانشطة من أكثر أو نشاطا تباشر التى الشركات إليه،
 المخاطر مال رأس ج- أمولها رؤوس زيادة فى أو مالية أوراقا تصدر التى الشركات تأسيس فى الاشتراك ب-
 وصناديق المالية الأورق محافظ وإدارة تكوين ه- المالية الأوراق معاملات فى ولتسوية المقاصة د-

... المالية الأورق فى و-السمسرة الاستثمار

 الشركات تتخذ أن يجب أنه" )ااعلى المال سوق لقانون التنفيذية اللائحة من124 المادة تنص وحيث

 التوصية شركة أو المساهمة شركة شكل القانون هذا فى عليها المنصوص المالية الأورق مجال فى العاملة

 النصوص. صرحة مع اجتهاد ولا الشكلين. من أي فى تتواجد أن تستطيع التوريق شركات فإن بالأسهم"،

 التوريق شركة مال رأس ثانيا-

 يقل ألا يجب.. أنه" على(2) المال رأس سوق لقانون التنفيذية اللائحة من300 رقم المادة تنص
 التوريق شركة على يجب كما مصرى". جنية ملايين خمسة على التأسيس عند ولمدفوع المصدر مالها رأس

 ولقواعد قيمته يحدد تأمين أداء )ه( فقرة95/1992 القانون من29 المادة فى رو، لما تطبيقا

 تنص الإطار هذا وفى الهيئة. ادارة مجلس من قرر حصيلته ودارة وستكمال منه للخصم المنظمة ولإجراءات
 بها تقوم التى العمليات لقيمة الأقصى الد يكون أن على للقانون التنفيذية اللائحة من126 المادة

 ومن المالية الأورق مجال فى العاملة الشركات )وهى اللائحة هذه من120 بالمادة إليها المشار الشركات

 وفقا وذلك منها، المدفوع ولتأمين مالها رس ضوء فى نشاط كل إلى بالنسبة التوريق( شركة بالطبع بينها

/105 رقم الهيئة إدارة مجلس ريس قرر بين الصدد هذا وفى الهيئة. إدارة مجلس يضعها التى للقواعد
 المحدد التأمين أداء عليها جديدة توريق محفظة فى تعمل أن التوريق لشركة يسمح مرة كل فى أنه2011

 وتناسب تربط وجو دائما يستلزم المصرى المشرع فإن وهكذا،.2008 لسنة102 رقم الهيئة رئيس بقرار
 المالية الأورق فى المستثمرين حقوق لضمان وذلك الشركة، تسدده الذى التأمين وبين المجره العمليات بين

 تصدرها. التى

 ثالثا-
 والترخيص التأسيس بين التوريق شركة

 ومرطة تأسيس بمرطة المالية الأورق مجال فى العاملة الشركات من شركة كأي التوريق شركة تمر

 الشركات من غيرها عن يميزها بما المرحلتين فى تمر فإنها جديد، بنشاط خصها المشرع كان وذا ترخيص.
 المستثمرين. لحماية الأخرى

 التأسيس أ-مرحلة

4/8/1993 فى( )تابع 8ذ العدد المصرية بالوقائع المنشور1993 لسنة135 رقم الخارجية ولتجارة الاقتصاد وزير ا-قرر
 إليه مشار46/2004 رقم بالقرار مضافة-2
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 فوفقا وتعديلاتها. التنفيذية ولائحته95/1992 رقم القانون لأحكام تأسيسها فى التوريق شركة تخضع
 اللائحة وتبين المالية للرقابة العامة الهيئة إلى الشركات هذه تأسيس طلبات تقدم القانون هذا من27 للمادة

 الأنشطة. تلك فى تدخل التى ولأعمال لعملها المنظمة ولأحكام تأسيسها وأوضاع إجراءات التنفيذية

 الشركات تأسيس طلبات الهيئة إلى تقدم إليه المشار للقانون التنفيذية اللائحة من128 للمادة وطبقا
 التالية: الأورق بها مرفقا التوريق شركة ومنها المالية الأوراق مجال فى العاملة

 الوكيل من أو المؤسسين من عليهما موقعا الأساسى ونظامها للشركة الابتدائى العقد من نسخ -ثلاث1

 الشركات من غيرها مع للشركة التجارى الأسم التباس عدم تفيد التجارى السجل مصلحة من -شهادة2 عنهم

 هذا كان إذا ولك ، الشركة إدارة مجلس فى له ممثل بتعيين المعنوى الشخص فى المختصة السلطة -إقرار3

 التى الجهة من شهادة-5 التعيين قبوله يفيد الحسابات مرقب من إقرار-4 الإدارة بمجلس عضو الشخص

 سدداها الوجب القيمة وأن وحصصها، الشركة أسهم جميع فى الاكتتاب تمام تفيد طريقها عن الاكتتاب تم
 شهر بعد إلا منها السب يجوز لا القيمة هذه وأن أداؤها، تم قد النقدية الحصص أو الأسهم من الأقل على
 على أدخلت التى بالتعديلات المؤسسين وكيل من -بيان6 التجارى السجل فى تأسيسها وعقد الشركة نظام

 فتقدم أرباح حصص أو تأسيس حصص إنشاء العقد تضمن -إذا7 ونظامها للشركة الإبتدائى العقد نمو:ذج

 التنازل يفيد مقابله،وما فى المذكور: الحصص أعطيت الذى الحق أو الالتزم وجو، تثبت التى ولوثائق الأورق
 تقييمها يفيد ما تقديم يتعين عينية حصة الشركة مال رأس فى دخل إذا-8 إنشائها بعد للشركة عنه

. ذلك إجراءات واستكمال

 وفقا متتابعة بأرقام الطلبات هذه تدوين ويتم الشركات، تأسيس طلبات فيه تدون سجلا الهيئة وتعد

 من بذلك يتعلق ما وكل التأسيس أورق فيه تودع به خاص ملف طلب لكل ويكون منها كل ورو، لتاريخ

(.95/92 للقانون التنفيذية اللائحة من129 المادة) إجراءات

 التعامل نطاق فى متخصصة جهة إلى فيه ولبت الشركة تأسيس طلب فحص بسلطة المشرع عهد وقد
 ريين من بقرار اللجنة هذه وتشكل المالية. للرقابة العامة الهيئة وهى المالية ولأورق المال رأس أسوق فى

 للقانون التنفيذية اللائحة من130 )مادة الشركة تأسيس فى للنظر وقانونية فنية عناصر تضم لجنة الهيئة
.(92/95

 أن أو الشركة تأسيس على بالموفقة قررها تصدر أن فإما احتماليين، أحد عن اللجنة هذا قرر يخرج ولا

 مسببا الرفض قرار يكون أن يجب الأخيرة الحالة وفى الشركة، تأسيس على الموفقة برفض القرار هذا يكون

 )مادة بعينها أسباب إلى مستندا ذلك يكون أن اشترط دون مسببا الرفض قرر يكون بأن المشرع أكتفى وقد
127 المادة حكم ظل فى يأتى المتقدم المادة حكم أن غير(.92/95 للقانون التنفيذية اللائحة من132

 رأس سوق حاجة ضوء فى الموفقة وتكون.. ولرابعة الثالثة الفقر: فى يقرر الذى إليها، المشار اللائحة من

 مباشرتها المطلوب الأغراض تعدد حالة وفى لمباشرته، الشركة تأسيس أو به الترخيص المطلوب للنشاط المال
 بينها. فيما متعارضة الانشطة تلك تكون ألا يجب
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 طلب فحص نتيجة استطلاع الأحول حسب الشركة إدارة عن المسئول أو المؤسسين بوسع أن بيد
 الهيئة تحددها التى الأورق به مرفقا ذلك على المبدئية الموفقة على للحصول بطلب تقدم إذا التأسيس

(. اللائحة من127 )لمادة

 ذوى إخطار ويجب الهيئة رئيس من اعتمادها بعد إلا نهائية تكون لا اللجنة فقرارت حال، أى وعلى
 اعتماده)ل(. تاريخ من يوما عشر خمسة خلال اللجنة بقرار الشأن

 الخامس الباب فى عليها المنصوص التظلمات لجنة إلى الشركة تأسيس رفض قرر من التظلم ويجوز

 أن ويجب الرفض، بقرر الشأن صاحب علم أو إخطار تاريخ من يوما عشر خمسة خلال القانون هذا من

( التنفيذية اللائحة من137 )المادة تؤيده مستندات من يتوفر ما به يرفق ون باسبابه، بيانا التظلم يتضمن

 ويتم الهيئة. من أو المتظلم من إيضاحات طب ذلك سبيل فى ولها التظلم نظر التظلمات لجنة وتتولى
 اللجنة قرر ويكون الإيضاحات، تقديم تاريخ من أو تقديمه تاريخ من يوما عشر خمسة خلال التظلم فى البت

 أن يعنى بما منه" التظلم قبل التأسيس رفض قرار إلغاء بطلب الدعوى تقبل ولا ونافذا، نهائيا التظلم فى بالبت

 القبول بعدم فيها قضى وإلا الدعوى رفع قبل يتم أن يجب وجوبى تظلم التأسيس برفض الهيئة قرر من التظلم

 التوريق بنشاط الترخيص ب-مرحلة

 يجوز لا أنه على التنفيذية للائحته من133 ،95/1992 رقم القانون من28 المادتان تنص

 ولقيد الهيئة، من بذلك ترخيص على الحصول بعد إلا المالية، الأورق بمجالات المتعلقة الأنشطة مزولة

 الغرض، لهذا بالهيئة يعد خاص جدول فى بها المرخص الشركات وتقيد الغرض. لهذا لديها المعد بالسجل

 ورأس الشركة عن بيانات ويتضمن بها المرخص الأنشطة نوع فيه ويحدد مسلسل رقم شركة لكل ويعطى
. ولفروع ولمديرين الإدارة مجلس وأعضاء مالها

 قرر بصدور المالية الأورق مجال فى العاملة الشركات بشأن يكتف لم المصرى المشرع يكو وبذلك
 الترخيص ذلك عن فضلا استلزم وإنما قدمنا، كما بذلك المختصة اللجنة قبل من تأسيسها على بالموفقة

 المجال. ذلك فى الشركات تلك من أيا بممارسته تضطلع التى النشاط بمباشرة

 أن على95/1992 للقانون التنفيذية اللائحة من135 المادة فى الور.ة الترخيص شروط وتدلنا
 تعمل التى الأنشطة إحدى ممارسة فى ترغب التى الشركة على رقابتها تمارس المالية للرقابة العامة الهيئة

 الذى النمو:ج على النشاط بمزولة الترخيص طب يقدم أن المشرع تطلب حيث المالية، الأوراق مجال فى
 الاتية: المستندات به مرفقا الهيئة تعهده

 اتفاق ومدى مزولتها المطلوب الأنشطة-2 ورقمه القيد وتاريخ التجار السجل فى الشركة بقيد شهادة-1
 قرر يحدده الذى النحو على وخبرتهم ولمدرين الإدارة مجلس بأعضاء بيان-3 الأنشطة هذه مع المال رأس

 ما تقديم مع السمعة حسنى ولمديرون الإدارة مجلس وأعضاء المؤسسون يكون أن-4 الهيئة إدارة مجلس

 إحدى أو الامانة بالشرف ماسة جريمة فى جنحة أو جناية بعقوبة أحكام منهم أى تصدرعلى لم أنه يفيد

95/1992 رقم للقانون التنفيذية اللائحة من132 المادة ا
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 أعتبا، إليه ر: قد يكن مالم إفلاس بإشهار الحكم أو التجارة أو الشركات قونين فى عليها المنصوص الجرائم
 على للقانون التنفيذية اللائحة من301 المادة نصت الشأن هذا وفى الترخيص، رسم سداد يفيد -ما5

 ما-6 جنية الاف عشرة مقداره للهيئة يؤدى رسم مقابل نشاطها بمزولة التوريق لشركة الترخيص يكون أن

 على تطر' تعديلات أية-7 الهيئة إدارة مجلس ربيس قرر يبينه الذى النحو على التأمين قيمة أداء يفيد

 ولمستندات البيانات أن فيه لاشك فمما الشركة تأسيس أساسها على تم التى ولوثائق ولمستندات البيانات
 على ولقائمين النشاط نوعية حيث من أوضاعها حقيقة تعكس أن بد لا الشركة جانب من للترخيص المقدمة

 إصدار من الهيئة يمكن الذى النحو على وذلك نشاطها لمباشرة أمول من تخصيصه تم وما إدارته،

 قيامها يفيد ما بتقديم الشركة تلتزم-8 بذلك لها الترخيص رفض أو الشركة نشاط بمزولة اللازم الترخيص
 أو مديريها أو الشركة خطا بسبب وذلك عملائها، تصيب التى ولأضرار الخسائر عن المسئولية من بالتأمين

 قرار به يصدر الذى النحو على وذلك وأمولهم العملاء وثائق سرقة أو تلف أو لفقد نتيجة أو بها العاملين

 الهيئة. ادارة مجلس من

 )مادة تتمثل أخرى مستندات الترخيص بطلب ترفق بأن سبق، ما إلى بالإضافة التوريق، شركة وتلتزم
 بقرر يحدد الذي النحو على إداريتين شهادتين فى)"(( المال رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة من301

 الدورة ونظام المحاسبي النظام بتوفر الشركة حسابات مرقب من شهادة وهما، الهيئة، إدارة مجلس ريس

 فى التوريق عملية لإدارة اللازمين ولكفاءة الخبرة بتوفر تفيد وشهادة التوريق، عملية لإدارة اللازمين المستندة
 العليا. الوظائف فى ولعاملين المديرين

 أن بنشاطها الترخيص على للحصول الشركة التزام اليها المشار اللائحة من301 المادة تضمنت كما
 ستة لمدة ساريا يكون أن على التوريق شركة الى الحقوق بإحالة حقوق محفظة مالك من وعد لديها يكون

 تغطية بمجر، وناجزة نافذة الحولة تكون أن بالحولة الوعد اتفاق يتضمن أن المادة هذه وأجازت أشهر.

 السندات. فى الاكتتاب

 التوريق. سندات إصدار مجال فى للعمل للشركة للترخيص ضروريا شرطا الوعد هذا على الحصول ويعتبر

 تعمل أن الهيئة قبل من للشركة يسمح مرة كل وفى الترخيص وبعد السندات، إصدار عد ضروريا أيضا ويدو
.95/1992 القانون من مكر'41 المادة فى ذلك على النص ور كما أخرى، توريق محفظة فى

 عناصر بين من يحدد أن للوعد يحوز فلا أشهر، ستة لمدة ساريا يكون أن يجب بالحولة الوعد ولئن
 النهائية الحولة بإبرام ملتزما الوعد فيها يبقى التي المدة وهى المتطلبة، المدة من أقل مدة الجوهرية وعده

 بعد إلا نافذة تكون لن الحولة أن العناصر تلك بين من يحدد أن للوعد اللائحة تلك أجازت ود خلالها.
 سنداتها. في بالكامل الاكتتاب

 عمليا أنه إلا بالبيع، حقوقها حولة تقبل مؤسسة عن الشركة مؤسسي يبحث بأن نظريا الوعد هذا وتم

 ألا بد لا ولكن حقوقه، محفظة إليها ويحيل التوريق شركة يؤسس الذي هو آخرين مع المحيل أن تصور يمكن
 من النسبة لشرط إعفاء على يحصل أن يمكن أنه غير ،%20 يجاوز فيما الشركة هذه فى مساهما يكون

2006 سنة ابريل29 فى93 العدد المصرية الوقائع139/2006 رقم بالقرار ا-مضافة
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 مادة) المحددة النسبة هذه من لأكثر مالكا المنشىء أو المحيل يكون أن يمكن الهيئة.ولذا، إدارة مجلس
 المال رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة من2/302

 يوما ستين خلال وذلك المالية الرقابة هيئة من بقرار نشاطها بمزولة للشركة الترخيص يصدر وأخير

 وفى مسببا يكون أن وجب بالرفض القرار كان فإذا الهيئة، إلى مستوفاة الأورق تقديم تاريخ من الأكثر على
 من137 للمادة ووفقا يوما عشر خمسة خلال الهيئة بقرر الشأن أصحاب إخطار يتعين الأحول كل

 خلال وذلك الترخيص رفض قرر من التظلم يجوز1992/95 المال رأس سوق لقانون التنفيذية اللائحة
 القرر. برفض الشأن صاحب علم أو إخطار تاريخ من يوما عشر خمسة

 من بقرار تتشكل التى(95/1992 رقم القانون من50 )مادة التظلمات لجنة إلى التظلم ويقدم
 اللجنة هذه وتتولى الدولة، مجلس مستشارى من اثنين وعضوية الدولة مجلس رئيس نوب أحد برئاسة الوزير

 خلال التظلم فى الت ويتم الهيئة، من أو المتظام من إيضاحات طلب ذلك سبيل فى لها ويكون التظلم، نظر
 الإيضاحات. تقديم طلب تاريخ من أو تقديمه تاريخ من يوما عشر خمسة

 فيها التظلم قبل القررت تلك الغاء بطلب الدعوى تقبل ولا نهائية التظلم فى بالبت اللجنة قرر ويكون
 المتعلقة الأنشطة مزولة يجوز "لا أنه على95/1992 القانون من28 المادة تنص الأحول، أى وعلى

 بدون بنشاطها الشركة قامت وذا بذلك، الهيئة من ترخيص على الحصول بد إلا المالية الأوراق بمجالات
 أن ويجوز نشاطها، وقف الهيئة ريس على يجب فإنه المال، لسوق العامة الهيئة من ترخيص على الحصول

 الإدارى. بالطريق النشاط مزولة فيه تتم الذى المكان غلق القرار يتضمن

 رابعا-

 التوريق شركة غرض

 جميع على الباب هذا أحكام تسرى أنه" على1992 لسنة95 رقم القانون من27 المادة تنص

 الانشطة من أكثر أو وحد نشاطا تباشر التى الشركات بهذه ويقصد المالية، الأورق مجال فى العاملة الشركات

 أوراقا تصدر التى الشركات تأسيس فى الاشتراك ب- المالية الأورق فى الاكتتاب وتغطية ترويج أ- التالية
 ه- الملية الأورق معاملات فى ولتسوية المقاصة د- المخاطر مال رأس- ج أمولها رفوس زيادة أو مالية

 بعث للوزير ويجوز. المالية الأورق فى السمسرة و- الاستثمار وصناديق المالية الأوراق محافظ وإدارة تكوين
 مكررا41 المادة فى نص وقد المالية"، الأورق بمجال تتصل أخرى أنشطة إضافة الهيئة إدارة مجلس موفقة

 حدون فى للتداول قابلة سندات اصدار نشاط تزول التى هى التوريق شركة" أن على إليه المشار القانون من
 الشركات من التوريق شركة وتعد لها المقررة بالضمانات الدفع آجلة ومستحقات مالية حقوق من إليها يحال ما

 الشركة هذه غرض ويقتصر" المادة هذه من الثالثة الفقرة تضمنت كما. المالية" الاورق مجال فى العاملة

 الشركة إلى يحال أن الهيئة إدارة مجلس من ترخيص بغير يجوز ولا غير، دون إليه المشار النشاط مزولة على
 التى ولإجراءات للقواعد طبقا وذلك للسندات وحد إصدار من بأكثر تقوم أن أو وحدة توريق محفظة من أكثر
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 شركات وقيام التوريق، شركة إلى وحدة توريق محفظة من أكثر لإحالة المنظمة ولإجراءات القواعد بشأن
 التوريق. لسندات إصدار من بأكثر التوريق شركات غير من المساهمة

 بحافظة مدعومة سندات إصدار على التوريق شركة عمل قصر قد المصرى المشرع يكون وذلك
 أخر عمل لها وليس المالية، الأورق سوق فى العام للاكتتاب وطرحها الحقوق، بحوافظ أو المحالة الحقوق

 الأسمية القيمة تزيد أن يجوز لا أنه غير الشركة. لهذه خاص غرض بأنه وصفه يمكن بما ذلك، خلاف
 سعر يساو خصم معدل أساس على محسوبة عليها ولعائد للمحفظة الحالية القيمة عن التوريق لسندات

 المال(. رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة306 )المادة. التوريق سندات على العائد

 باستثمار طريقه عن تقوم من فهو الوحيد، نشاطها السندات إصدار فى التوريق شركة نشاط ويمثل
 صاحب عليها يتحصل التى القيمة بين الفارق من ولاستفادة الحقوق، محافظ شراء فى المستثمرين مدخرت

 يجنيه الذي العائد الفارق هذا ويمثل الحقوق. محفظة فى المدينين من تحصيلها يتم التي ولقيمة المحفظة
 التوريق. بعملية المتعلقة ولمصاريف العمولات خصم بعد التوريق، فى الاستثمار طريق ولوج من المستثمر

)(. السندات لحملة ملك فهي الحفظ أمين لدى المودعة المبالغ استثمار عائد جانب إلى هذا
 خامسا-

 التوريق شركة واجبات

 القانون لهذا التنفيذية اللائحة تحدد" أن على95/1992 القانون من(4 مكرر)41 المادة نصت

 فى عليه منصوص هو عما فضلا وذلك وسجلات دفاتر من إمساكه عليها يتعين وما التوريق شركات وجبات
. المالية الأورق مجال فى العاملة الشركات بشأن القانون هذا

 التوريق شركة تلتزم" مايلى على المال رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة من309 المادة نصت وقد
 من أصلية أ-نسخة ياتى ما للحولة النهائى الاتفاق انعقاد من أيام ثلاثة خلال الحفظ أمين لدى تو:ع بأن

 معه الاتفاق تم من أو ولمحيل التوريق شركة بين الاتفاق من أصلية ب-نسخة التورق محفظة حولة اتفاق
 الاتفاقات ج- تحصيلها فور الحفظ أمين إلى الحصيلة بتورد التكليف يضمن أن على الحقوق تحصيل على

 التجارية الأوراق ذلك فى بما المحالة ولضمانات للحقوق المثبتة ولمستنادت المحالة للحقوق المنشئة
 عن المسئولة الجهة بتسليم الحفظ لأمين بالتصريح -إقرر د أخرى. ضمانات وية ولتأمينات ولكفالات

 الاكتتاب نشر: من أصلية نسخة و- بالتحصيل القيام من لتمكينها اللازمة المستندات المحالة الحقوق تحصيل
 التوريق. سندات فى

 فى نشاطها تزول ألا التوريق شركة على يجب أنه" على إليه المشار القانون من28 المادة تنص كما

 أو نشاطها وقف الشركة لهذه يجوز لا أنه و الهيئة"، من بذلك ترخيص على الحصول بعد إلا السندات إصدار
(. القانون من23 )مادة الهيئة إدارة مجلس بموفقة إلا عملياتها تصفية

 الدفاتر تمسك ون نشاطه تتولى صندوق لكل مستقلة بحسابات تحتفظ أن التوريق شركة على ويجب
 لما وتنفيذا تطلبها. التى ولبيانات بالمستندات الهيئة تزو أن وعليها الهنية تحددها التى اللازمة ولسجلات
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 الأولى المادة فى ونص المالية للرقابة العامة الهيئة من2011 لسنة105 رقم القرار صدر باللائحة ور:

 مقابل فى توريق سندات بإصدار ترخيص على الحصول بطلب ترفقه أن التوريق شركة على يجب ما على منه
 ولمدير المنتدب العضو من موقعا الشركة من -تعهد2-1 يلى كما وهى جديدة توريق محفظة

 سعر ، السندات قيمة) توريق عملية لكل منفصلة حسابات بإمساك الشركة بقيام الهيئة إلى مقدما المالى

 التحصيل. على القائمة الشركة أسم ، المحفظة محيل أسم ، الاستحقاق تاريخ ، الإصدار تاريخ ، العائد

 فى لها مالية أورق طرحت شركة كل على" أن على95/1992 رقم القانون من6 المادة وتنص

 أن على ، أعمالها ونتائج نشاطها عن سنوية نصف تقارير الهيئة إلى مسئوليتها على تقدم أن عام اكتتاب

 القوائم من وغيرها الميزنية وتعد ، لها الصحيح المالى المركز عن تفصح التى البيانات التقارير هذه تتضمن
 الهيئة وتخطر التنفيذية، اللائحة إليها تحيل أو تحددها التى المرجعة ولقواعد المحاسبية للمعايير طبقا للشركة

 لانعقاد المحدد التاريخ من شهر قبل عنها الحسابات ومرقب الإدارة مجلس وتقرير المالية وبالقوائم بالميزنية
 بهذا متخصصة جهة تكليف أو السابقة الفقرات فى إليها المشار الوثائق فحص وللهيئة العامة، الجمعية

 لم فإذا الفحص. ونتائج يتفق بما الوثائق فى النظر إعادة وتطلب بملاحظاتها الشركة الهيئة وتبلغ الفحص.
 الوجه على النشر ويتم طلبتها التى ولتعديلات لملاحظتها الهيئة نشر بنفقات التزت لذلك الشركة تستجب

 المالى مركزها فى أو نشاطها فى تؤثر جوهرية ظروفا توجه شركة كل على يجب كما السابقة، بالفقر: المبين
 الانتشار وسعتى صباحيتين يومييتين صحيفتين فى وفيا ملخصا عنه تنشر ون فور، ذلك عن تفصح أن

 السنوية المالية ولقوائم سنوية النصف للتقارير وف ملخص نشر الشركة على ويجب العربية، باللغة إحداهما
. العربية باللغة إحداهما الانتشار وسعتى يوميتين صحيفتين فى

 ساديا-

 الشركة نشاط وقف

 الشركات هذه حياة طيلة المالية الأوراق مجال فى العاملة الشركات المالية للرقابة العامة الهيئة ترقب
 فى اللازمة ولتدابير الإجراءات إتخاذ فللهيئة نشاطها. بمزولة ولترخيص تأسيسها رقابه على تقتصر ولا

 رس سوق يتهدد خطر قيام أو قانونا عليها المنصوص المخالفات إحدى إتيانها حالة فى الشركة موجهة
 معها. المتعاملين أو الشركة فى المساهمين مصالح أو المال

 رئيس قررت أو التنفيذية لائحته أو95/1992 المال رس سوق قانو أحكام الشركة خالت فإذا
 هذا إصدار يمكن كما الشركة، نشاط بوقف قرر تصدر أن للهيئة يجوز له، تنفيذا الصادرة الهيئة إدارة مجلس
 استكمال أو المخالفة بإزلة إنذارها بعد تقم ولم بنشاطها، الترخيص شروط من شرط أى الشركة فقدت إذا القرر

. الهيئة رئيس يحددها التى وبالشروط المدة خلال الترخيص شروط

 من يتخذ ما القرر ويحدد يوما، ثلاثين تتجاوز لا لمدة الهيئة ريس من مسبب قرر بالوقف ويصدر

 ، الوصول بعلم مصحوبا عليه موصى بكتاب به تخطر أو للشركة القرر ويسلم الوقف، مدة خلال إجرءات
 الشركة. نفقة على الانتشار وسعتى يوميتين صباحيتين صحيفتين فى ذلك عن ويعلن
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 الأمر عرض تعين أساسها، على الوقف تم التى الأسباب بإزلة الشركة قيام دون المدة هذه انتهت فإذا

 الترخيص وسحب الغاء فى الهيئة سلطة جانب ولى الترخيص، بإلغاء قرر لإصدار الهيئة إدارة مجلس على
 تأديبية. جزءات اعتبار، مايمكن موجهتها فى تملك فإنها للشركة، الممنوح

 رس سوق استقرر يهدد خطر قام إذا الهيئة إدارة لمجلس95/1992 القانون من31 للمادة ووفقا
 أ-توجيه الاتية التدابير من يزه ما يتخذ ان معها المتعاملين أو الشركة فى المساهمين مصالح أو المال

 إدارة مجلس مطالبة ج- بمزولتها المرخص الأنشطة بعض أو كل مزولة من الشركة منع ب للشركة تنبيه

 إزلتها نحو اللازم وتخاذ الشركة إلى المنسوبة المخالفات أمر فى للنظر الإنعقاد إلى المجلس بدعوة الشركة
 إدارة مجلس مرقب عضو تعيين د- الهية عن أكثر أو ممثل الحالة هذه فى الإدارة مجلس إجتماع ويحضر

 المجلس مناقشات فى المشاركة العضو لهذا ويكون الهيئة إدارة مجلس يحددها التى للمدة وذلك الشركة

 تعيين لحين مؤقتا الشركة لإدارة مفوض وتعيين الإدارة مجلس حل ه- القررت. من يتخذ فيما ريه وتسجيل
. منها الموع التأمين قيمة بزيادة المخالفة الشركة إلزم و-. المقررة القانونية بالإدارة جديد إدارة مجلس

 فعالة لرقابة يخضع المالية الأورق مجال فى العاملة الشركات تباشر، التى النشاط أن سبق مما ويتبين

 تقرر، لما ووفقا الشركات هذه بانتهاء إلا تنتهى ولا تأسسها وقت من تبدأ رقابة وهى الهيئة إدارة مجلس من
 القومى. الاقتصاد على البالغ وتأثير، الشركات هذه تباشر، الذى النشاط لأهمية نظرا و:لك الهيئة تلك

 الموضحة التدابير إتخاذ أو النشاط وقف قرر من التظلم إليه المشار القانون من32 المادة وتجيز
 علمه أو بالقرار الشأن صاحب إبلاغ تاريخ من بوما عشرة خمسة خلال وذلك القانون، هذا من31 بالمادة

 اللجنة قررت وتكون القانون، هذا من50 المادة فى عليها المنصوص التظلمات لجنة أمام التظلم ويكون به،
. فيها التظام قبل القرارات هذه إلغاء بطلب الدعوى تقبل ولا ونافذة نهائية التظلم فى بالبت

 بوقف تتعلق قررت من تراه ما إتخاذ فى الشركة بحرية تقضى ولتى العامة القواعد حكم على وخروجا
 القانون من23 المادة حظرت ، مساهميها ومصالح لمصالحها محققا تراه لما وفقا فيه الاستمرار أو نشاطها

 لا" أنه على نصت إذ الهيئة. إدارة مجلس بموفقة إلا عملياتها تصفيه أو نشاطها وقف التوريق شركة على

 أن من التثت بعد وذلك الهيئة، إدارة مجلس بموفقة إلا عملياتها، تصفية أو نشاطها وقف شركة لأية يجوز

". الهيئة إدارة مجلس يحددها التى ولإجراءات للشروط وفقا التزماتها من نهائيا ذمتها أبرت الشركة

 الثانى الغصن

 التوريق شركة نشاط

 فتعقد التورق، محفظة أو التوريق، صندوق تأسيس مهمة التوريق عملية في التوريق شركة تتولى

 النظام تضع من هى الشركة هذه أن كما العملية. هذه لإنجاز المختلفة الشركات مع اللازمة الاتفاقات
 الرقابة هيئة من المعتمدة المعلومات أومذكرة الاكتتاب نشر: خلال من التوريق سندات في للاستثمار الأساسي

 إصدار و التوريق عملية تكوين فى التوريق شركة نشاط سنتناول فإننا لذا، التوريق. سندات وتصدر المالية،
 يلى. فيما السندات،
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 أولا-

 التوريق عملية تكوين

 ولأن التوريق عملية لتكوين الشركات من العديد مع بالاتفاق التوريق شركة قيام التوريق عملية تتطلب
 بالشركات التوريق شركة علاقة مدى معرفة يجب فإنه السندات، حملة حقوق بها تتأثر أن يمكن اتفاقات أى

 مركز حول يثور التساؤل فإن الشركات، تلك مع يتعاقد من هو التورق شركة مدير كان وذا معها. تتعاقد التى
 السندات. حملة حقوق على التوريق لشركة ولاءه يؤثر أن إمكانية ومدى التعاقدات، هذه أبان الشركة مدير

 معهم تتعاقد بمن الشركة هذه علاقة ومدى للتوريق اللازمة والاتفاقات التوريق -شركة1

 التوريق عملية لتكوين اللازمة والاتفاقات التوريق -شركة

 العقاري الإقراض شركات أو العقارية الأصول منشئ يقوم بأن عمليا، المالية الحقوق توريق يجرى

 ولمضمونة المستقبل في المستمرة النقدية التدفقات ذات المتشابهة أو المتماثلة الحقوق من حزمة بتجميع
 للتداول قابلة(2) الأصول بتلك مضمونة سندات تصدر التي التوريق شركة إلى"( وحولتها محددة، بأصول

 المال)ذ( رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة من306 ،304 ،303 للمواد وفقا المالية الأورق سوق في

 الذى السندات سوق أو العقاري بالرهن المضمونة للقروض الثانوي بالسوق يسمى ما خلق يتم وبذلك
 ولاستثمارية، المالية ولمؤسسات الاستثمار، وصناديق ولمعاشات، التأمينات صناديق فيه المستثمرين يمثل

 الأمول من الاستفادة من العقاري الإقراض شركات أو البنوك تتمكن النحو هذا وعلى ولأفراد. التأمين، وشركات

 فى باستغلالها أو جديدة قروض بمنح توظيفها إعادة يتم حيث بالبورصة، المالية الأورق بيع من الناتجة
 مشابهة. أخرى توظيفات

 من)"(301 المادة تطلبت فقد التورق، شركة إلى الأصول بحولة تبدأ التوريق عملية كانت وذا
 من وعد لديها يكون أن بنشاطها الترخيص على الشركة لحصول المال رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة

 الحولة بإبرام ملتزما الوعد فيها يبقى التي المدة وهى أشهر ستة لمدة ساريا حولتها بقبول محفظة مالك

 إلا بالبيع، حقوقها حولة تقبل مؤسسة عن الشركة مؤسسي يبحث بأن نظريا الوعد هذا ويتم خلالها. النهائية

 حقوقه. محفظة إليها ويحيل التوريق شركة يؤسس الذي هو آخرين مع المحيل أن تصور يمكن عمليا أنه

 سندات إصدار مجال فى للعمل للشركة للترخيص ضروريا شرطا الوعد هذا على الحصول ويعتبر

 الهيئة قبل من للشركة يسمح مرة كل وفى الترخيص وبعد السندات، إصدار عند ضروريا أيضا ويدو التوريق.
.95/1992 القانون من مكر'41 المادة فى ذلك على النص ور: كما أخرى، توريق محفظة فى تعمل أن

2001 سنه143 رقم العقارى التمويل قانون من1 مكرر41 "-المادة

2001 سنه143 رقم العقارى التمويل لقانون التحضيرية الأعمال -رجع2
 سابقا. اليه مشار139/2006 رقم بالقرار مضافة د

 القرار نفس"-
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 الحفظ أمين مع اتفاقا التوريق شركة تبرم أن على التنفيذية( اللائحة من301 المادة نصت كما

 الأورق حسابات و'مساك بحفظ الحفظ، أمين التزم يتضمن وأن الهيئة. تضعها التي القواعد فيه يرع أن يجب
 عناية ببذل التزمه يتضمن أن يجب كما حدو:ها. وفى لتعليماته ووفقا المالك، ولصالح باسم ودارتها المالية

 و المنازعات. تسوية أسلوب ينين ون خدماته، مقابل عمولة وتحديد العميل أومر تنفيذ فى الحريص الرجل

 خمسة خلال فى ملاحظاتها تبدى أن للهيئة ويحق الاتفاق بهذا المالية للرقابة العامة الهيئة إخطار يجب

 أمين وبين بينها المبرم الاتفاق تعدل أو تنهى أن التوريق لشركة ويمكن(. إخطارها تاريخ من يوما عشر
(.3) الهيئة موفقة على الحصول بعد إلا لآثار ومرتبا نافذا يكون لا أنه إلا الحفظة

" أن على نصت فقد السندات، وترويج تغطية شركة مع التوريق شركة اتفاق المادة تلك كذلك وتطلبت

 هذه نص كان فإذا" بذلك لها المرخص الشركات إحدى مع باتفاق التوريق لسندات ولترويج التغطية وتكون
 شركة بوسطة التوريق لسندات ولترويج تغطية وتكون تعديله قبل تضمن د اللائحة( من301 مادة) المادة

 أنه، على تنص)( اللائحة من304 المادة وكانت" بذلك لها المرخص الشركات إحدى طريق عن أو التوريق

 هذه فى المقررة البيانات إلى بالإضافة المعلومات مذكرة أو التوريق سندات فى الاكتتاب نشر: تتضمن أن يجب
 لكل المدفوع المال رس وقدر الترخيص ورقم وعنون أسم -بيان1 يلى ما السندات، إصدار بشأن اللائحة

 البند فى ور، كما معها، الاتفاق حالة فى المالية الأورق فى الاكتتاب وترويج تغطية وشركة التوريق شركة من

 إن التوريق سندات فى ضمانه أو الاكتتاب بتغطية تقوم التي الجهة تحديد يجب ونه المادة، ذات من6
 من السابقة البيانات اعتماد ويجب إليها المشار المادة من العاشر البند من الأخيرة الفقرة فى ور: كما وجدت.

 من وكذا ولتغطية، الترويج وشركة المحيلة ولشركة التوريق بشركة المنتدب العضو أو الإدارة مجلس رئيس
. الأحول" حسب و:لك التوريق، لعملية القانوني ولمستشار المحيلة ولشركة التوريق شركة حسابات مرقب

 بالتغطية بنفسها تقوم أن التوريق لشركة يمكن كان إذا ما حول التساؤل يثور تقدم، ما ضوء وفى
 شركة لعمل المنظمة إليها المشار التنفيذية اللائحة من304 المادة كانت فإذا ؟ التوريق لسندات ولترويج

 السادس بندها وفى معها الاتفاق حال فى بعبارة ولتغطية الترويج شركة عن الأول بندها فى تتحدث التوريق
 هذا فإن آخرين، ضمن منها السابقة البيانات اعتماد يجب ممن باعتبارها العاشر البند وفى وجدت، إن بعبارة

 فى التوريق سندات وترويج تغطية نشاط بمزولة التوريق شركة لقيام إمكانية بوجو، القول إلى بنا يؤدى قد ما
 الأخير. بالنشاط يقوم من وجو: عدم حالة

 التوريق، شركة لعمل المنظمة اللائحة نصوص اتساق عدم فى قرءة محض إلا ليس ذلك أن بد

 بنفسها القيام القانون وبحسب ، طبيعتها بحسب التوريق لشركة يجوز لا أنه هو الأمر هذا فى الفصل ولقول

 أن95/1992 القانون من1 مكرر/41 المادة فى ور، فقد التوريق، سندات وترويج تغطية نشاط بمزاولة
 ذات وكملت... إليها يحل ما حدو: فى للتداول قابلة سندات إصدار نشاط تزول التي هي التوريق شركة

 دون إليه المشار النشاط مزولة على الشركة هذه غرض ويقتصر" أن على بالنص الثالثة فقرتها فى المادة

 الشركة إلى يحال أن الهيئة إدارة مجلس من ترخيص بغير يجوز ولا أنه على بالنص ذلك على وكدت غيره،

139/2006 رقم بالقرار مضافة ا-
93/2008 المركزي والإيداع القيد قانون من49 المادة-2
139/2006 رقم الاستثمار وزير بقرر المال رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة إلى مضافة3/310 -المادة3
139/2006 رقم الاستثمار وزير قرار-
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 التي ولإجراءات للقواعد طبقا وذلك للسندات، وحد إصدار من بأكثر تقوم أن أو وحدة توريق محفظة من أكثر

 إصدار فى التوريق شركة عمل حصر قد المصري المشرع يكون ثم، ومن". الإدارة مجلس من قرر بها يصدر
 بما الهيئة، بها ترخص التي الأخر التوريق محافظ أو إليها تحال التي التوريق بمحفظة الخاصة السندات

 من غيرها به تعمل متخصص نشاط وهو الاكتتاب وتروج تغطية نشاط فى تعمل لا الشركة هذه أن يعنى
 المالية. الأورق مجال فى العاملة الشركات

 جميع على الباب هذا أحكام تسرى أن على95/1992 القانون من27 المادة تنص وحيث
 الأنشطة من أكثر أو نشاط تباشر التي الشركات بها ويقصد المالية، الأورق مجال فى العاملة الشركات

 فإن المالية. الأورق فى الاكتتاب وتغطية ترويج نشاط بينها من أنشطة ستة المادة هذه وعددت التالية،

 الباب ذلك إلى إضافتها بمقتضى المالية الأوراق مجال فى العاملة الشركات من كانت وإن التوريق، شركات

 إنشائها نصوص بحسب غير، نشاط فى تعمل لا وهى وحد، نشاط لها أن إلا143/2004 رقم بالقانون
 لقانون التنفيذية اللائحة من300 المادة ذلك على وكدت(. اليه المشار القانون من3 و1 مكر/41)

 نشاط ممارسة على التوريق شركة غرض يقتصر أن على نصت إذ تعدل، لم ،التي)( المال رس سوق

 من إليها يحال ما حدو في للتداول، قابلة سندات إصدار نشاط تزول التي هي التوريق فشركة التوريق،
 لها. المقررة بالضمانات الدفع آجلة ومستحقات مالية حقوق

 طرحها لإعادة السندات بشراء عملا تقوم الاكتتاب وضمان تغطية شركة فإن تقدم، ما إلى بالإضافة

 كل وفى للاكتتاب. الجميع بطرح تتعهد أو للاكتتاب ولباقي طرحها بضمان بعضها تشترى أو المستثمرين على
 أن شأنه من مما نفسها، من وتشترى فتبيع النشاط هذا التوريق شركة تباشر أن عملا يجوز لا الأحول،

 التقدير وكالات متطلبات مع بذلك تتوفق ولا الخاص، غرضها أثر على الشركة وتفقد بالمستثمرين، يضر
 أن فى الحق التوريق شركة إعطاء يمكن لا فإنه لذا، التوريق. عملية إدارة شركة فى مرعاته يجب ما بشأن

 لها المرخص الشركات إحدى مع ذلك بشأن تتفق أن عليها وينبغى الاكتتاب، وترويج بتغطية بنفسها تقوم
 بذلك.

 التوريق عملية لتكوين معهم تتعاقد بمن التوريق شركة علاقة مدى-

 من التوريق وشركة الاستثمار عملية على تعمل التى الشركات حقوق تنظيم على المصرى المشرع يعمل
 الداخلية، قواعده يعرفون لا قد قائم نظام على يدخلون الذين السندات حملة حقوق أخرى جهة ومن جهة،

 التوريق. سندات على بالتعامل يتعلق فيما الاكتتاب وترويج تغطية لشركة تاليين غالبا-- أنهم حيث

 شركة تبعية وعدم استقلال مبدأ على السندات لحملة حماية المصالح تضارب منع بشأن المشرع ويعتمد

 وعدم التوريق شركة استقلال مبدأ ويعو، محيلها. أو الأصول ومنشىء الاستثمار أمين من لكل التوريق

 إدارتها. وعلى الترست أصول على يسيطر كان أمريكى الأنجلو النظام فى الأخير أن إلى الترست لأمين تبعيتها
 التي المضاربات فعقد مختلفا نهجا نهج له، المنظمة القوعد تقتضى كما المستفيدين لصالح يعمل أن من ودلا

 الترست و'مين الإدارة شركة هما مستقلين كيانين إلى الترست فصل إلى الأمر ونتهى المستفيدين. منها أضير

 لشركة إدارتها تبقى الأمين قانونا يتملكها فبينما ملكيتها، عن الأصول إدارة فصل تم وبذا، للمستثمرين، حماية

 إليه الإشارة سابق46/2004 رقم الاستثمار وزير بقرار مضافة ا-
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 الولايات فى القانون واشترط للمنشئ، تابعة التوريق شركة تكون ألا على المقارن القانون حرص كما الإدارة.
 القانون قرر كما%.20 عن التوريق شركة أصول فى المساهمة نسبة نسبة تزد ألا الأمريكية المتحدة

 قررتها فى يتحكم تجعله بنسبة التوريق شركة فى مساهما المحيل يكون حالة كل فى سينظر أنه الانجليزي
 عدم الاستثمار مدير استقلالية لضمان الفرسي القانون وقرر بالفعل، بمباشرته لا ذلك حدوث بإمكانية ولعبرة

 الذين الأشخاص على هذا وينطبق مالها، ثلث من بأكثر الإدارة شركة فى المحيلة المؤسسات مساهمة
 تبعية. بعلاقات معه يرتبطون

 أو المنشئ مع ولتبعية، الارتباط مسألة بتفادي المقارن القانون مستوى على المشرع اهتمام ويرجع
 من تحميها ولتى المالية ذمته من الأصول عزل تحقيق مسألة إلى بالإضافة التورق، لمحفظة المحيل

 وجريا التوريق. عمليات فى الأهم الهدف وهى بإفلاسه المنقولة الأصول تتأثر ألا ضمان التجارية، مخاطر،

 من302 المادة حظرت ولمحيل التوريق شركة بين المصالح فى التعارض ومنع الهدف هذا تحقيق ورء
 محيل مع التوريق لحوالة اتفاقا تعقد أن التوريق شركة على المال( رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة

 الحظر هذا أن إلا مالها، رس من%20 على مرتبطة مجموعة مع أو منفر:ا كان سوء فيها مساهمته تزد
 لظروف القيد هذا من التوريق شركة إعفاء الهيئة إدارة لمجلس أباحت التى(2 المادة) هذه بتعديل عنه عدل قد

 موفقة بشرط يقررها نسبة بأي التوريق شركة فى المساهمة المحيل أو للمنشىء يمكن وبذلك يقدرها. وسباب

 المحيل. أو للمنشئ التوريق شركة من صارخين استقلال وعدم تبعية هذا وفى الهيئة

 نسبة أى ملكية تكون أن يجوز أنه على إليها" المشار التنفيذية اللائحة من302 المادة نصت كما
 مرتبطة، مجموعة معه يكون أو باتفاق معه يرتبط من أو يختار، لمن أو الحفظ لأمين التورق شركة أسهم من

 الاشخاص المرتبطة بالمجموعة ويقصد... التأسيس طب تقديم عند للهيئة ذلك عن الإفصاح يتم أن على
 الذين أولئك أو الاعتبارية، الأشخاص لذات أو الطبيعيين، الأشخاص لنفس الفعلية للسيطرة يخضعون الذين
 شركة أن إلا معنى له ليس المادة هذه فى ور: وما التوريق. شركة فى بالمساهمة يتعلق اتفاق بينهم يجمع

 تابعة التوريق شركة تكون أن يمكن بل فقط، هذا ليس آخر. أو بشكل الحفظ لأمين تابعة تكون قد التوريق
 ذلك. على بينهما الاتفاق تم إذا ما حال فى وحد آن فى الحفظ ومين للمنشىء

 على النحو، ذلك للشك،على مجالا تدع لم التورق لعملية المنظمة التنفيذية اللائحة نصوص كانت وذا
 هيئة موفقة على مرهون و:اك هذا فإن معا، لكليهما أو الحفظ أمين أو المحيل من لأى التورق شركة تبعية

 فى ونما المصر، القانون فى التوريق عمل آليات فى ليست المستثمرين حماية فإن ثم، ومن المالية. الرقابة

 من أنه غير قيون. من التوريق عملية أطرف على تفرضه بما حقوقهم، على الحفاظ نحو بوجبها الهيئة قيام

 ما جانب إلى نفسه النظام تنفيذ يكون حتى المعالم وضح الأطر محدد نظام ضمن الجميع يعمل أن الأفضل

 فإن ذلك، غير يحدث ما ون أما منها. يضاروا أن يمكن مؤئزت أي من السندات لحملة حاميا الهيئة به تقوم
 الإضرار حالة فى القانونية مسئوليتها يثير قد وهوما الهيئة، تفرضه لما أسيرة أصبحت المستثمرين حماية

 بالمستثمرين.

46/2004 رقم بالقرار المال رس سوق قانون لائحة إلى مضافة302 المادة-1
139/2006 رقم القرار بموجب عدلت302 المادة2
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 فى المكتتبين وسماء ملكية نسب عن الإفصاح بوجب التزما التوريق شركة على الهيئة فرضت لذلك
 الإرتباط هذا وعناصر التوريق، عملية أطرف بين الإرتباط أنوع من نوع أي هناك كان إذا ما وبيان أسهمها

 ذلك عن الإفصاح يتم أن على المال(، رس سوق لقاون التنفيذية اللائحة304/8 )مادة وجو:ه حالة فى
 الشركة. تأسيس طب تقديم عند للهيئة

-2

 التوريق عملية تكوين إطار فى التوريق شركة لمدير القانونى المركز

 بنشرة ورة وضمانات لشروط طبقا التوريق سندات إصدار على مقصور بنشاط التوريق شركة تقوم
 الاتفاقات تعقد هذا نشاطها ممارسة سبيل فى وهى السندات، إصدار وبإخطار المعلومات ومذكرة الاكتتاب
 المستثمرين. حماية تفرضه ما بتنفيذ المالية للرقابة العامة الهيئة بصر تحت المختلفة

 مصالح بها تتعلق المالية الأورق سوق في للتدول قابلة سندات انتاج عن تتمخض التوريق عملية ولأن
 أن الأصل كان فإذا يشاء، ما يفعل بأن حز ليس إصدارها أمر على القائم يكون أن فيجب المستثمرين، وحقوق

 فإن السندات، حملة مصلحة تقتضى ما وفق التوريق عملية بإدارة يقوم الأنجلومريكى النظام فى الترست أمين
 أقليتها. عن النظر بغض فيها الشركاء مصلحة يحقق أنه الأغلبية ترى لما وفقا يديرونها الشركات مديري

 التوريق سندات يصدر من على يسيطر أن المشرع على كان المستثمرين حماية ضوء فى فإنه لذا،

 التى المالية الأورق مجال في العاملة الشركات من بل فقط، هذا ليس الشركة. شكل في يكون أن عليه ففرض
 الشركة شكل يتيح حيث المالية. للرقابة العامة الهيئة بصر تحت تكون حتى المال رأس سوق لقانون تخضع
 القومية. المصالح ورعاية العام، الادخار كحماية معينة، أهداف لتحقيق آمر:، بطريقة التدخل للمشرع

 موضوع لنظام وفقا تتم فأصبت المساهمة، شركات شكل- الغالب وفى- تتخذ التوريق شركات ولأن

 تقرير أو التزمات ترتيب على العقو: كبقية لها المنشىء التصرف يقتصر لا إذ )!ا، المتعاقدين لمشيئة وفقا لا

 ومن القانون. بأحكام مخاطب معنوى، شخص جديد، قانوني شخص نشوء عليه ينبنى ونما لأطرفه، حقوق

 تجمع التفاف ومستمر ملزم وجه على تنظم القوعد من مجموعة أى قانونى، نظام بمثابة تعد الشركة فهذه ثم،
 بأفراد الخاصة ولمصالح الحقوق إخضاع ضرورة من ذلك يستتبعه وما معين، هدف حول الأشخاص من

 بصفة تتحدد لا الشركة حقوق أن ناحية من يفسر ما وهذا الأخير، هذا ينشده الذى للهدف المذكور التجمع
 اعتبار عدم سبب يفسر كما ذلك، الشركة مصلحة اقتضت إذا تعديلها يمكن بل للشركة، المنشىء بالعقد نهائية

(2 الشركة) جسم فى أعضاء بوصفهم اليهم ولنظر عنها وكلاء مجر، الشركة مديرى

 جديد قانوني شخص نشوء الشركة عقد على ينبني إذ13 ص1998 التجارة الشركات- طه كمال مصطفى الدكتور ­رجع

 الأقلية، على إرداتها تفرض أن الشركاء لأغلبية يجوز حيث. العقد تكوين فى اشتركت التي الفر:ية الإرادات على يسيطر الذي وهو
 المتعاقدين. إجماع العامة لقواعد وفقا يتطلب العقد تعديل أن مع الشركة، نظام نصوص من تعدل أن ولها

11 ص الجامعية المطبوعات دار التجارية الشركات العرينى فرد الدكتور-2
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 التقدير وكالات وكانت الشركة، مصلحة تقتضى ما وفق العمل التوريق شركة مدير على يتعين كان ولئن
 لحملة ولاءه يكون الحقوق لمحفظة أو التوريق لصندوق مستقلا مديرا هناك يكون أن تطلبت د العالمية

 التوريق عملية تكوين فى لها وكيلا مجر، التوريق شركة مدير اعتبار مدى عن التساؤل يثور فإنه السندات،

 أو اتفاق مدى نبرز التساؤل ذلك على الإجابة ومن الشركة؟ جسم فى عضو أنه أم عقدية، بعلاقة معها يرتبط
. مديرها أو التوريق شركة وبين السندات حملة بين المصالح اختلاف

 ولأقرب الغالب الري حسب إليه ينظر ولا إدارتها. مجلس في عضو هو التوريق شركة مدير أن الوقع

 هو أو الشركة. جسم في عضو بوصفه إليه ينظر ونما الشركة، عن وكيل مجر: ليس أنه على للصوب
 شركة مدير يقع قد هنا، ومن )(، الشركة عليه تقوم الذي المشترك الهدف بتحقيق قانونا المكلفة السلطة

 السندات، حملة تجاه ووجباته الإدارة شركة فى إدارة مجلس كعضو وجباته بين مصالح تضارب في التورق

 المستثمرين تجاه تصرفه كان إذا فيما المحكمة وتقصل فيه. كعضو الإدارة مجلس بقررت يلتزم النهاية، وفى
 عدمه. من بالصحة يتسم

 الناحية من تختلف كانت و'ن بذاته قائم كشخص التوريق عملية فى التوريق شركة مصلحة أن بيد
 لدور العملية النظرة أن إلا إدارتها. في يتدخلون لا الأخيرين أن خاصة السندات، حملة مصلحة عن النظرية

 توجيهه تم التوريق عملية في دورها أن على للشك مجالا يدع لا بما تؤد العملية، تلك في التوريق شركة

 شركات من أنها بفضل إذ مقيد، دور أولا فهو ومؤقت ومحدو، مقيد دور فهو المستثمرين، حماية لصالح
 في عملها فقصر ممارسته، كيفية إلى النشاط نوع أول من قيودا عليها يفرض أن للمشرع أتيح المساهمة

 محدو: دور وهو، السندات. حملة لمصلحة إليها تحال التي التوريق محافظ وفق التوريق سندات إصدار مزولة
 نشرة تضع أن المالية الأورق مجال في العاملة الشركات من باعتبارها عليها أوجب بأن عملها قيد المشرع لأن

 تشتمل أن المشرع أوجب وما النشرة وهذه عام، اكتتاب في سيطرح الأمر أن بحسبان معلومات ومذكرة اكتتاب

 وحقوق حقوقها يضمن فيه ور. ما وكل التوريق. مجال في الشركة هذه عمل ميثاق بمثابة لهى عليه
 علية يجرى لما طبقا إذ مؤقت دور ،هو، وثالثا السندات. حملة حقوق يضمن ذلك كل أن بل معها، المتعاملين

 في الحفظ أمين إلى التوريق بعملية يتعلق ما كل تنقل أن التورق شركة على يتعين التوريق نشاط في العمل

 النهائية. الحولة من أيام ثلاثة ظرف

 الشكل في عنه يختلف أن يمكن النظامي، الشكل في التوريق شركة مدير دور أن نجد لا تقدم، وبما
 بدقة نشيد أن يمكن الإطار هذا وفى السندات. حملة حماية هدف مضمون حيث من الأقل على التعاقدي
 النشاط مزولة على الشركة هذه غرض )ويقتصر العبارة لهذه2/ مكرر41 المادة فى المشرع استعمال

 إلى يشير ونما لتحقيقه، الوسيلة وحدة يعنى لا كغرض السندات إصدار نشاط أن حيث( غير، دون المشاراليه
 تباشر أن لها يمكن التوريق شركة أن ذلك، على ونرتب الغرض. لتحقيق المتعددة الوسائل استعمال قصر

 ذاك أو النشاط لهذا استعمالها مقصور المالية، الأورق مجال في العاملة الشركات أنشطة من أخرى أنشطة
 من بترخيص ولكن التوريق، عملية ولصالح الشركة هذه أنشت أجله من الذي الغرض تحقيق قدر على

 الهيئة.

11 ص التجارية الشركات العرينى فريد !-الدكتور
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 ثانيا-
 السندات إصدار عملية

 من بكامله المصدر المال رس استوت قد كانت إذا إلا السندات إصدار للشركة يجوز لا بداية
 لشركات يجوز أنه" على المال رس سوق لقانون التانفيذية اللائحة من43/1 المادة نصت فقد المساهمين،

 وتنص. بالكامل" المصدر المال رس أداء بشرط... سندات إصدار بالأسهم التوصية وشركات المساهمة
 ولمدفوع المصدر التوريق شركة رسمال يقل ألا ويجب... أنه على اليها( المشار اللائحة من300 المادة

 لسنة105 رقم القرر بموجب المالية للرقابة العامة الهيئة واشترطت جنيه، ملايين خمسة على التأسيس عند
 ملايين. خمسة عن يقل ولا بالكامل مدفوعا التوريق لشركة المصدر المال رس يكون أن2011

 أية تصدر أن التوريق شركة على يحظر أنه على(2) التنفيذية اللائحة تلك من306 المادة تنص كما

 إدارة مجلس بموفقة إلا)( الباب هذا فى عليها المنصوص التوريق سندات بخلاف تمويل صكوك أو سندات

 محسوبة عليها ولعائد للمحفظة الحالية القيمة عن التوريق لسندات الأسمية القيمة تزد أن يجوز ولا الهيئة،
. التوريق سندات على العائد العائد سعر يساوى خصم معدل أساس على

 بصدد وتمر السندات، إصدار وهو نشاطا التوريق عملية فى تمارس التوريق فشركة حال أى وعلى
 الأخطار ومرحلة المعلومات، مذكرة أو الاكتتاب نشر: إعداد مرطة هما: بمرحلتين النشاط لهذا ممارستها

 الحولة بعد المنشىء من إليها المحالة للأصول قانونيا مالكا تعتبر التوريق شركة كانت وإذا السندات. بإصدار

 التى المالية الأوراق فى الكامل الاكتتاب قبل إليها المنقولة الأصول تجاه القانونى مركزها هو فما النهائية،
 تصدرها.

 اسندت صدر مرحلتى

 المعلومات: مذكرة أو الاكتتاب نشرة إعداد الأولى: المرحلة

 معلومات. مذكرة أو اكتتاب نشرة بإعداد التوريق، سندات لإصدار نشاطها ممارسة التوريق شركة تبدأ
(1) وتقرها تعدها التي النماذج وعلى الهيئة، من معتمدة نشرة على بناء إلا تجوز"( لا العام للاكتتاب فالدعوة

 الوقائع التورق بنشاط يتعلق فيما المال سوق لقانون التنفيذية اللائحة الى46/2004 رقم بالقرار المضافة العاشر الباب ا-
2004 سنة نوفمبر18 فى( )تابع26 العدد المصرية

139/2006 رقم بالقرار مضافة2
46/2004 رقم بالقرار مضافة د-

 يجوز لا)) مايلى على95/1992 رقم القانون أحكام بعض تعديل بشأن2008 لسنة123 رقم القانون من4 المادة "-تنص

 عام اكتتاب فى مالية أورق طرح له الخاضع القانوني النظام كان ويا طبيعته كانت أيا مصري غير أو مصري اعتباري شخص لأ

 الأقل على أحداهما الانتشار وسعتي مصريتين صحيفتين فى نشرها يتم الهيئة من معتمدة اكتتاب نشرة على بناء إلا للجمهور

 تعده لنمو:ج وفقا الاكتتاب نشرة تحرر أن ويجب التنفيذية. اللائحة تبنها التى ولشروط للأوضاع وفقا كله وذلك العرية باللغة

(( الهيئة
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 التوريق شركة في المنتدب العضو أو الإدارة مجلس رئيس يعتمدها أن الاكتتاب لنشرة الهيئة اعتماد قبل ويجب

 المحيلة، ولشركة التوريق شركة حسابات مرقب من تعتمد وكذا ولتغطية، الترويج وشركة المحيلة، والشركة
 التوريق. لعملية القانوني ولمستشار

 نشرة تتضمن أن يجب أن" على95/1992 للقانون التنفيذية اللائحة من430 المادة وتنص
 على الحصول بعد إلا عام اكتتاب فى السندات طرح يجوز ولا اللائحة هذه فى المقررة البيانات الاكتتاب
 مالية أورق طرح يجوز لا كما القانون(، من12/2 )مادة المال لسوق العامة الهنية من مسبق ترخيص

 معتمدة اكتتاب نشر: على بناء إلا للجمهور عام اكتتاب فى العام الأعمال قطاع شركات ذلك فى بما شركة لأية
 تحرر أن ويجب العربية باللغة أحداهما الانتشار وسعتى صباحيتين يوميتين صحفيتن فى نشرها يتم الهيئة من

.( القانون من4 )المادة الهيئة تعدها التى للنماذج وفقا الاكتتاب نشرة

 عند الشركة أسهم فى بالاكتتاب المتعلقة البيانات إلى بالإضافة الاكتتاب نشر: تتضمن أن ويجب

 مال رأس ،ب- ومدتها الشركة غرض أ- وهى95/1992 رقم القانون من5 المادة فى الور.ة التأسيس

 المؤسسين أسماء ،د- طرحها وشروط ومميزتها المطروح الأسهم موصفات ج ، ولمدفوع المصدر الشركة

 المحصلة الأمول استخدام فى الشركة ه-خطة ، وجدت إن العينية الحصص وبيان منهم كل مساهمى ومقدار
 نشرة على الحصول أماكن و- ، الأمول استخدام لنتائج بالنسبة وتوقعاتها المطروحة الأسهم فى الاكتتاب من

 البيانات هذه على اللائحة ونصت التنفيذية اللائحة تحددها بيانات أية ز- ، الهيئة من المعتمدة الاكتتاب

 الأسهم وعدد للسهم الأسمية القيمة الإبتدائى العد تاريخ ، وغرضها القانونى وشكلها الشركة أسم وهى
 ما بيان التصفية عند أو الأرباح توزع إلى بالنسبة سوء بها المتعلقة ولحقوق منها كل وخصائص وأنوعها

 الاكتتاب كان إذا ، الأرباح فى المقرر ونصيبها مقابلها فى للشركة قدم وما ، تأسيس حصة هناك كانت إذا

 التى ولجهة الاكنتتاب، بدء تاريخ ، المال رأس باقى فى الاكتتاب كيفية يبين المال رأس من جز عن العام

 المطلوب المبلغ للنشرة، الهيئة اعتماد ورتم وتاريخ الاكتتاب، لقفل المحدد ولتاريخ بوسطتها، الاكتتاب سيتم
 أسماء ، الإصدار مصاريف إلى بالإضافة الأسمية القيمة من%10 عن لايقل بحيث الاكتتاب عند دفعه

 تتحملها أن ينتظر التى التأسيس مصروفات بعناصر مفصل تقريبى بيان وعناوينهم، الشركة حسابات مرقبى

 يكون التى ومضمونها العقود بيان بالتأسيس، الإخطار تاريخ إلى تأسيسها فى التفكير بدء من الشركة

 بعد الشركة إلى تحويلها ويزمعون الاكتتاب على السابقة سنوت الخمس خلال ابرموها قد المؤسسون
 مرقب لتقرير موجز النشرة تضمين فيتعين نقدا،- قائمة- منشأة شراء العقد موضوع كان وذا تأسيسها،

 للشركة، الصافى الربح توزع طريقة عن بيان ونتائها، المالية السنة بداية تاريخ المنشأة. هذه عن الحسابات

 فيها يجب التى ولحالات المدة للاكتتاب، المطروح من أكثر الاكتتاب طلبات بلغت إذا الأسهم تخصيص طريقة

(. اللائحة من42 مادة) المكتتبيين إلى المبالغ ن: الاكتتاب تلقت التى الجهة على

 السابقة الفقر فى اليها المشار البيانات إلى بالإضافة الأخرى الاكتتاب نشرات تتضمن أن ويب
 بها المسئويين ولمديرين الإدارة مجلس أعضاء أسماء الشركة، أعمال سابقة الأتية: البيانات عن الإفصاح
 ما ونسبة الشركة أسهم من%5 من أكثر منهم كل يملك الذين الأسمية الأسهم حملة أسماء وخبرتهم،

 تحقيق على المشروع لقدر أو النشرة موضوع للنشاط التجارية للجدوى اعتمادا وإقرارها الاكتتاب لنشرة الهيئة اعتماد يد "-ولا
95/1992 للقانون التنفيذية اللائحة من40 المادة رجع واضحة بطريقة ذلك بيان ويجب معينة نتائج
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 أو السابقة الثلاثة السنوت عن الحسابات مرقبى من المعتمدة المالية ولبيانات للقوئم موجز منهم، كل يملكه
 التنفيذية اللائحة تبينها التى الإفصاح لقواعد طبقا ولمعدة أقل أيهما الشركة تأسيس تاريخ من المدة عن

. الهيئة تضعها التى ولنماذج

 العينية ولحقوق الرهونات وبيان للشركة، التجارى السجل وتاريخ رتم على كذلك تشتمل أن يجب كما
 السندات، إصدار على بالموفقة للشركة العامة الجمعية قرر تاريخ عن فضلا هذا الأصول. لجميع الأخرى

 بطرح الهيئة ترخيص وتاريخ ورتم حسابه، وأساسه يغله الذى ولعائد السند ونوع القرار، لهذا القانونى ولسند
 ولتأمينات بالضمانات وبيان استر:ادها وموعيد السندات،وشروط اصدار وشروط العام للاكتتب السندات

 وفقا حسابات مرقب من بتقرير محددة الشركة أصول صافى وقيمة السندات، لأصحاب الشركة من المقدمة
 القيمة. هذه تجاوز لا المصدرة السندات بأن الإدارة مجلس من وإقرار العامة الجمعية عليها وفقت ميزنية لأخر

 التقديرية الشركة موزنات ملخص وأخيرا القيمة هذه تجاوز بقيمة بالإصدار لها مرخصا الشركة تكن مالم و:لك

 البيانات بصحة الحسابات مرقب يقر أن على الرجية ونسب التمويلى للهيكل المالية النسب أهم تحديد مع
(. اللائحة من44 المادة) بها الور:ة المالية

 أن يجب الاكتتاب نشر: أن على المال رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة من430 المادة نصت وقد
: بيانات من يلى ما تتضمن

 تغطية كشركة الاستثمار عملية لإتمام معها ترتبط التي ولشركات التوريق لشركة الجوهرية البيانات-
 وبصفة السندات حملة بحقوق الارتباط ذات العمليات متابعة عن المسئول الحفظ ومين الاكتتاب، وترويج
 وقوعد ، خصمها وموعد المحالة، الحقوق حصيلة من خصمها يتم التي ولمصارف العمولات خاصة

 التوريق. محفظة فائض في التصرف

 من وغيرها التجارية، الأورق ذلك في بما بالتفصيل، تتضمنها التي ولحقوق المحالة الحقوق محفظة قيمة-
 الإخلال ومعدلات الحقوق، تلك سداد وجال بها، المتصلة ولضمانات الحقوق، لهذه المثبتة المستندات
 المادة أوجبت الإطار هذا وفى تقيميها. وسس المحفظة، أجل ومتوسط الحقوق، لتلك المقابلة بالالتزمات

 لمحفظة الائتماني بالتصنيف شهادة بتقديم التوريق شركة التزم95/92 القانون من2(/2) مكرر41
 على القدرة على الدال المستوى عن درجته تقل أن ينبغي لا ولتي مقابلها، في السندات تصدر التي التوريق

 الهيئة. إدارة مجلس يقررها التي للقواعد وفقا بالالتزمات، الوفاء

 سداد موعيد وتحديد استحقاقها، وتارج عليها، العائد وسعر للمحفظة، المقابلة السندات إصدار حجم-
 من ذلك بشأن رصد ما أو تدابير من اتخاذه تم وما يتحملوها، قد التي ولمخاطر السندات، حملة مستحقات
 ضمانات.

 تلك ولتزمات حقوق وبيان المحالة، الحقوق عن المستحقة المبالغ بتحصيل تقوم التي الجهة تحديد-

 التوريق شركة وبين بينها المبرم بالاتفاق الجهة

 الارتباط وعناصر التوريق، محفظة ومحيل التوريق شركة بين الارتباط أنوع من نوع أي هناك كان إذا ما -بيان
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 بشأنها توجد ولا الحولة. وت للمحيل ملكا الحولة أن مفاده التوريق، لعملية القانوني المستشار إقرار-
 وللائحة القانون لأحكام وفقا أعد قد الحولة اتفاق بأن وقرر فيها. التصرف حقه ومن قضائية منازعات

 المحالة، ولضمانات الحقوق لجميع وناقلة شرط على معلقة وغير وناجزة نافذة بموجبه الحولة أن التنفيذية.
 بالكامل. السندات في الاكتتاب تغطية بمجر. النحو هذا على ستتم أنها على ينص لم ما

 للهيئة فيها يجوز التي المدة بانتهاء أو الهيئة بموفقة إلا الاكتتاب بنشر أو السندات بإصدار يعتد ولا
 ضمان شأنه من ما كل على الاكتتاب نشر: تتضمن أن على القانون ويحرص)"(. الإصدار على الاعتزض

 العملية الناحية فمن التوريق. سندات في بالاستثمار ضمنيا يقبلونها وغالبا أنهم حيث السندات. حاملي حقوق

 اكتتاب في طرحها بإعادة ذلك بعد وتقوم بذلك. تتعهد أو الاكتتاب وترويج تغطية شركة السندات هذه فى تكتتب
 للورقة. الأسمية بالقيمة التقيد دون المعتمدة الاكتتاب بنشر الور:ة ولأوضاع الشروط بذات عام

: السندات بإصدار الإخطار- الثانية المرحلة

 أو السندات إصدار طلب يقدم أنه" على95/92 للقانون التنفيذية اللائحة من303 المادة نصت
 المستندات إلى بالإضافة به مرفقا المعلومات مذكرة أو الاكتتاب ونشر:- الأحول -بحسب به الإخطار

 ضمان على الاتفاق يفيد وما بالحولة وعدا السندات لإصدار بالنسبة اللائحة هذه فى عليها المنصوص

 تكون لن الحولة أن يفيد ما السندات فى الاكتتاب ونشرة الطب يتضمن لم ما ، السندات فى الاكتتاب تغطية

 بالكامل. الاكتتاب تغطية بعد إلا وناجزة نافذة

 فى ترغب شركة كل على أن" على إليها المشار التنفيذية اللائحة من7 المادة المادة نصت وقد

 أولا الأتية ولمستندات البيانات به ويرفق الإخطار يتضمن أن ويجب بذلك، الهيئة تخطر أن مالية أورق إصدار
 للشركة الأساسى النظام من -نسخة1: الأخرى المالية الأورق لإصدار بالنسبة وهى ثالثا-- ثانيا....-

 فى عليها عرضت التى ولتقارير ولمستندات المالية الإورق بإصدر العامة الجمعية -قرر2 تعديل لأخر وفقا

 للقوئم موجز-4 الأحول بحب المديرين الشركاء أو الشريك أو الإدارة مجلس أعضاء بيان-3 الشأن هذا

 التأسيس تاريخ من المدة عن أو السابقة الثلاثة السنوت عن الحسابات مرقبى من المعتمدة المالية ولبيانات

 للاكتتاب طرحها يتم كان إذا ما وبيان عنها وفيه وبيانات إصدارها المزمع المالية الورقة نوع-5 أقل أيهما

 الأورق استرداد وموعيد -شروط7 للهيئة المقررة الرسوم سداد على الدال الإيصال-6 عدمه من العام
 المالية الأورق ببورصة مقيدة الشركة كانت إذا وما وتوزيعاته المال رأس فى المساهمات بيان-8 المالية

 إخطار الشركة على يجب الأحول جميع وفى تقريرها حالة فى الإصدار مصاريف-9 بها المقيدة الجدول ونوع

 التجارى السجل فى القيد تاريخ من أو تمامها تاريخ من يوما عشن خمسة خلال الإصدار إجراءات بتمام الهيئة

 القيد، بذلك الهيئة إبلاغ المدة ذات خلال المختص على يجب كما القيد، هذا فيها يلزم التى الحالات فى

 أحكام بعض بتعديل الصادر123/2008 رقم القانون من2 المادة أيضا ورجع46/2004 رقم القرار من307 '-المادة

 لم فإذ بذلك الهيئة يخطر أن مالية أورق إصدار فى يرغب اعتباري شخص أى يلتزم على تنص ولتي95/1992 رقم للقانون
 بيانات التنفيذية اللائحة وتحدد الإصدار اجرءات فى السير يتم السير يتم إخطارها تاريخ من أيام سبعة خلال فى الهيئة تعترض
. مستندات من به يرفق وما الإخطار
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 التوريق، نشاط لممارسة المبرمة( الاتفاقات وكافة المعلومات مذكرة أو الاكتتاب نشرة إرفاق إلى بالإضافة
(.2 الهيئة) إدارة مجلس من قرر بها يصدر وبيانات مستندات وي

 ما به مرفقا التوريق سندات بإصدار الإخطار يقدم على ونصت)"( تعديلها تم قد(3)303 المادة أن بيد

-3 الحفظ ومين التوريق شركة بين المبرم الاتفاق-2 المعلومات مذكرة أو العام الاكتتاب -نشرة1 يلى

 ولمحيل التوريق شركة بين المبرم المبدئى الحولة اتفاق-4 وجودها حالة فى الإضافية الضمانات اتفاقات

 لن الحوالة أن يفيد ما الاكتتاب ونشرة الإخطار يتضمن مالم السندات فى الاكتتاب تغطية ضمان اتفاق-5

 المسئولة ولجهة التوريق شركة بين المبرم الاتفاق-6 بالكامل الاكتتتاب تغطية بمجر، إلا وناجز: نافذة تكون
-8 تقييمها وأسس المحفظة قيمة بصافى الحسابات مرقب من شهادة-7 المحالة الحقوق تحصيل عن

 من تقرير بها مرفقا التوريق شركة من معتمدة إعدادها وأسس التوريق لمحفظة المتوقعة النقدية التدفقات

 ولبيانات المستندات-10 اللائحة هذه من7 المادة فى عليها المنصوص المستندات-9 حساباتها مرقب

 الهيئة. إدارة مجلس من قرر بها يصدر التى الأخرى

 أمين لدى المحصلة ولمبالغ عليها الدالة ولمستندات التوريق محفظة بإيداع التوريق شركة وتلتزم
 السندات فى الاكتتاب اكتمال من أيام ثلاثة ظرف وفى95/92 القانون من2 مكرر'41 للمادة طبقا الحفظ
 وناجزة نافذة تكون لن الحولة أن على الاتفاق حالة فى أنه كما. للقانون( التنفيذية اللائحة من309 )مادة

 على يتعين الاكتتاب باب قفل تاريخ حتى التغطية هذه تمام وعدم بالكامل، السندات فى الاكتتاب تغطية بعد إلا
 خلال للاكتتاب سدادها تم التى المبالغ ور، الأكثر على التالى العمل يوم فى بذلك الهيئة إخطار التوريق شركة
. إليها( المشار اللائحة من305 )مادة التاريخ ذلك من عمل أيام ثلاثة تتجاوز لا مدة

 التوريق محفظة على التوريق لشركة القانونى المركز-2

 ملكية قاعدة على الآجلة الحقوق في الجماعي الاستثمار يقيم كان إذا بما المصري المشرع يصرح لم

 لشركة القانونى المركز تحديد محاولة من فلامناص لذا، السندات. حملة ملكية وصف يحدد ولم الترست،

 شركة مركز يختلف خلالها. من تعمل التي ولنصوص إنشائها، نصوص بتحليل التوريق محفظة على التوريق

 تلك في الكامل الاكتتاب بعد عن عنه التوريق سندات في الاكتتاب إتمام قبل التوريق محفظة على التوريق

 هكذا. مرحلتين إلى بتقسيمه التوريق بمحفظة يتعلق فيما التوريق، شركة مركز سنتناول ولذا، السندات.

 الاتفاق الحفظ. أمين مع الأول الاتفاق وهى، اتفاقات، خمسة المادة هذه أور:ت139/2006 رقم القرر من303 المادة-
 تستعيض أن ويمكن السندات. فى الاكتتاب تغطية ضمان شركة مع اتفاق الثالث، (.الاتفاق المبدئي الاتفاق) المحيل مع الثانى

 بالكامل. الاكتتاب تغطية بمجر، إلا وناجز، نافذة تكون لن الحولة أن على السندات إصدار إخطار فى بالنص التوريق شركة عنة
 فى الإضافية الضمانات اتفاقات الخامس، الاتفاق. المحيل وغالبا المحالة الحقوق تحصيل عن المسئولة الجهة مع الربع، الاتفاق

 وجودها. حالة
 المادة -نفس4

46/2004 رقم القر-3
139/2006 رقم القرار-4
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 التوريق سندات في الاكتتاب إتمام قبل الأولى:-ما المرحلة

 النظام على السندات فى الكامل الاكتتاب قبل السندات بحملة التوريق شركة علاقة نؤسس أن يمكن

 تنص ذلك وفى التوريق. محفظة على تصرفات من الشركة هذه تجريه ما كل مع تتفق فهي للوكالة. القانوني
 فحامل الموكل. لحساب قانوني بعمل يقوم بأن الوكيل يلتزم بمقتضاه عقد الوكالة أن على مدني699 المادة

 عليها بناء تصدر التي المعلومات ومذكرة الاكتتاب نشر: على يتعرف التوريق سندات من سندا بشرئه السند

 التي الأعمال بكافة عنه بالوكالة تقوم أن للشركة ويرتضى التوريق، عملية في التوريق شركة و:ور السندات،
 حملة عن التوريق شركة تباشرها قانونية أعمال الوكالة موضوع أن فيه شك لا ومما بدور. القيام يقتضيها

 السندات.

 هو هذا كان -ون دائما الوكيل على يجب أنه هذا، معنى ليس ولكن الموكل، لحساب الوكيل ويعمل
 بالعمل الوكيل يقوم أن يصح بل الموكل. أسم ذكر مع موكله، لحساب يتعاقد أنه العقد في يعلن أن الغالب-

 بالعمولة. الوكيل حالة في كما الموكل اسم أو صفته إلى إشارة دون الشخصي باسمه القانوني

 من3(/2) مكرر'41 المادة اليه اشارت لما طبقا الشخصي باسمها بالعمل التوريق شركة تقوم وذ
 السندات. حملة يجهله مجال في تعمل لكونها نائب غير بالعمولة وكيل تعتبر فإنها ،95/1992 القانون

 القول يمكن لذا تعليمات. إعطاء له يتح أن شأنه من الوكيل حساب على الموكل من تفوق يوجد لا ثم، ومن

711 المادة لعمل محل لا ثم، ومن الوكالة. تنفيذ في الموكل بتعليمات يتقيد التوريق،لا شركة ،أى الوكيل بأن
 تنفيذ بسب منه خطاً دون ضرر من الوكيل أصاب عما مسئولا الموكل ويكون أن" على تنص ولتي مدني

 التوريق شركة كانت ون النائب، اختيار في أخطائه عن مسئول بالعمولة الوكيل حيث معتاد. تنفيذا الوكالة

 الحريص. الرجل عناية ببذل التوريق عملية في نشاطها مباشرتها في تلتزم

 هذه في بالعمولة وكالة علاقة أنها على بالمكتتبين وعلاقاتها التوريق شركة طبيعة تكييف أن بيد
 هذه تبرمه ما أن إذ التوريق. عملية في التوريق شركة وطبيعة دور لبيان كافية نظرنا في تعد لا المرطة،

 مدخرت استثمار في وكالتها وحتى المحيل من الأصول ببيع كالوعد اتفاقات من تعقده وما عقود من الشركة

 أن ذلك (، -ضمانه التمويل المتعاقدين) إردة إليه اتجهت ما بتفسير تسمح لا السندات شزء في المستثمرين
 إتمام عدم حالة في التوريق شركة مسئولية هنا وتثور النهائية. الحولة عقد إبرام على يتوقف الوعد تنفيذ

 محفظة في استثمار، بحصة الانتفاع من السند حامل تمكين عدم العجزعن تبعة وتحميلها النهائية، الحوالة

 المحيلة. الشركة ملك في الأصل كان أن وقت له باعتها التي الحقوق

 الوكالة هي المقام هذا في المقصودة الوكالة فبينما إليها، المشار الآثار تفادى في الوكالة عقد يفيد ولا
 أنه ذلك معنى كان النهائية الحولة إبرم تعذر إذا أنه يعن بما السند، حامل لمصلحة وبائعه الأصل اختيار في

 عمليات في يجرى لا الأمر فإن الوكالة، تنفيذ في خطئها إلى استنادا التوريق شركة مسئولية إثارة يمكن
 عدم حالة في التوريق شركة عاتق على مسئولية أدنى تقع لا أنه إلى العمليات تلك تشير إذ هكذا، التوريق

 الملكية انتقال هو وقف شرط على بالتعاقد وعد لديها الشركة أن الأصل حيث فمن)'(. النهائية الحولة إبرام
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 تتحمل ولا رجعى بأثر الوعد زل الشرط وتخلف الكامل الاكتتاب إتمام تعذر فإذا السندات، في الكامل بالاكتتاب
 لها قيمة لا للمستثمرين الوكالة علاقة تضحى وعليه منها. خطا دون إبرمه تعذر عقد تنفيذ عدم تبعة الشركة

 وكالتها. تنفيذ في عجزها عن مسئوليتها انتفاء يفر ما للحولة.هو النهائي الاتفاق يبرم لم إذ

 إيداع قبل ما ولى التوريق عملية سندات في الكامل الاكتتاب اكتمال بعد دورا للوكالة يبقى قد ولكن
 شركة على ،46/2004 رقم التنفيذية اللائحة من309 المادة اشترطت فقد التوريق، عملية متعلقات

 الاكتتاب اكتمال بعد أيام ثلاثة مدة في الحفظ أمين لدى التوريق عملية متعلقات كامل إيداع يتم أن التوريق

 الإيداع قبل ما ولى الاكتتاب اكتمال لحظة من أنه إذ المحالة، للاصول مالكة بصفتها تو،ع وهى السندات. في
 في التوريق عملية أثرها على تبدأ أساسية مرطة وهى التوريق، لشركة ملكا التوريق عملية متعلقات تكون

 حوالة على النهائي الاتفاق بعد يبدأ التوريق عملية في التوريق لشركة الأهم القانوني فالمركز لذا الانطلاق.
. الحفظ أمين لدى التوريق عملية متعلقات ويداع التوريق محفظة

 التوريق سندات فى الكامل الاكتتاب بعد ما:- الثانية المرحلة

 لا موعد وفى النهائي، الحولة اتفاق إبرم عقب التوريق صفقة متعلقات كل أن التوريق شركة تحيل
- :-أ يلي كما وهى الحفظ أمين إلى السندات"( في الاكتتاب باب قفل تاريخ من أيام ثلاثة يتجاوز
 ولمحيل التوريق شركة بين الاتفاق من أصلية نسخة ب- التوريق محفظة حولة اتفاق من أصلية نسخة

 فور الحفظ أمين إلى الحصيلة بتورد التكليف يتضمن أن على الحقوق تحصيل على معه الاتفاق تم من أو
 ذلك في بما المحالة ولضمانات للحقوق المثبتة المستندات المحالة للحقوق المنشئة -الاتفاقات ج تحصيها
 المسئولة الجهة بتسليم الحفظ لأمين بالتصريح إقرار- ه أخرى ضمانات وى ولكفالات التجارية الأورق

 نشرة من أصلية نسخة بالتحصيل.و- القيام من لتمكينها اللازمة المستندات المحالة الحقوق تحصيل عن
 التوريق سندات فى الاكتتاب

 التوريق شركة "تلتزم يلى ما على95/92 رقم القانون من4 ،3/2 مكرر41 المادة نصت فقد
 شركة مستحقات خصم بعد تحصيلها يتم التي ولمبالغ التوريق محفظة حولة على الدالة المستندات بإيداع

 بعد الحفظ، ولأمين"... للحفظ أمين لدى السندات حملة لحساب و:لك التوريق عملية ومصارف التوريق
 التنفيذية اللائحة تحددها التي ولأوضاع للشروط وفقا لديه المودعة المبالغ استثمار ، التوريق شركة موفقة

 جميع المالية الورقة لمالك" المركزي( الإيداع و القيد قانون من5 )المادة للإيداع طريقتان وهناك

 وتقيد الأورق تو،ع أن يجوز ذلك ومع باسمه. الورقة وقيد ايداع ويتم ، لها ملكيته تنتجها التى الحقوق

 المسجل المالك اسم الأول على ويطلق تنتجها، التى الحقوق أكثر أو أخر لشخص ويكون شخص، باسم

 حتى التغطية هذه تمام وعدم ، بالكامل السندات فى الاكتتاب تغطية بعد إلا وناجز، نافذة تكون لن الحولة أن على الاتفاق حالة فى

 مدة خلال للاكتتاب سدادها تم التى المبالغ ور: الأكثر على التالي العمل يوم فى بذلك الهيئة إخطار يتعين الاكتتاب باب قفل تاريخ
. التاريخ ذلك من عمل أيام ثلاثة تتجاوز لا
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 المنصوص الحفظ أمين بالتزمات المسجل المالك يلتزم الحالة هذه وفى المستفيد المالك اسم الثانى وعلى
" القانون" هذا فى عليها

 باعتبارها التوريق شركة أن على92/95 رقم القانون من3/2 مكرر41 المادة نص ويدلنا

 المسجل'( )المالك الحفظ أمين لدى التوريق عملية أورق وكافة السندات تودع التوريق لمحفظة قانوني مالك
 لحملة ملكا تظل الحفظ أمين باسم توع كانت ون التوريق شركة فمتعلقات السندات. حملة لحساب

 بإبر'م يلتزم المسجل المالك أن على التنفيذية اللائحة من43 المادة نصت فقد مستفديون. كملاك السندات
 تعاملاته بين يفصل بأن المسجل المالك ولتزم منهما، كل ولتزمات حقوق يتضمن المستفيد المالك مع عقد

 بانضمام العقد بمثابة المعلومات ومذكرة الاكتتاب نشرة اعتبار ويمكن لدية. المستفيدين الملاك وتعاملات

 كتابة المستفيد الملك بإخطار المسجل المالك يلتزم كما التوريق. سندات فى بالاكتتاب إليه المستثمر

 لهذا يجوز ولا بها علمه تاريخ من الأكثر على أيام ثلاثة خلال الورقة مصدر عنها يفصح التي بالمعلومات
 ولاقترض عليها حق أي ترتيب أو لديه مستفيدين لملاك المملوكة المالية الأوراق رمن المسجل المالك

 الحفظ أمين التزمات بكافة المسجل المالك ويلتزم ذلك. على كتابة المستفيد المالك وفق إذا إلا بضمانها

 يمكن بأن يلتزم كما.93/2000 المركزي ولإيداع القيد قانون من5 المادة فى عليها المنصوص
 عوائد ذلك فى بما ، المالية الحقوق الأخص وعلى الورقة تنتجها التي الحقوق جميع من المستفيد المالك

 المتعلقة ولمعلومات عليها حصوله من الأكثر على التالي اليوم خلال وذلك فيها التصرف وناتج الأورق تلك

 الورقة عن التصويت إلى بالنسبة المستفيد المالك بتعليمات ويلتزم الورقة، مصدر عنها يفصح التي بها

 المالك شخصية انقضاء حالات جميع وفى المستفيد. المالك إلى التصرف حصيلة وتؤول ، فيها ولتصرف
. المستفيد" المالك إلى المالية الأورق تسجيل ينتقل إفلاسه، أو المسجل

 البيانات فيه يسجل مستفيد مالك لكل خاصا ملفا للأصول قانوني مالك باعتبارها التوريق شركة وتعد
 تعامله ويكون المسجل، المالك مع المالية الورقة مصدر تعامل يكون وتعاملاته، حسابه وحركة به المتعلقة

 اليه. المشار القانون من(7) المادة لذمته مبرئاً النحو هذا على

 أنه إذ ، الأنجلوأمريكى النظام فى الترست أمين دور الحالة هذه فى التوريق شركة مركز ويطابق
 خرجت أنها كما الشركة دائني تخضع ولا ذمته فى تدخل لم وهى التوريق، لمحفظة القانونية الملكية يمسك

 كما بشأنها، الإفلاس عن التوريق شركة فابتعدت التوريق لشركة الأصلية الذمة تدخل ولم الناقل ذمة من

2/3 مكرر41 المادة فى النص مفهوم غير يضحى ثم ومن الأمين. فى ذلك التقدير وكالات تتطلب

 المحيل لدائني العام الضمان فى ولا التوريق لشركة المالية الذمة فى تدخل ولا..)92/95 رقم القانون

 لا فهي ذلك ومع ذمته فى التوريق عملية متعلقات دخول القانوني المالك نظام يعنى إذ(.. الشركة أو
 لا النحو هذا على وهى السندات. حملة لصالح ذمته أصول من عزها يعنى بما الأصلية، بذمته تختلط
 دائني من تمام معزولة الأصول وتكون للإفلاس الأصلية ذمته فى الأمين تعرض كلما للإفلاس تخضع

 التي ولجهات الإيداع بنوك إلا مسجلاً مالكاً يكون أن يجوز "لا أنه على93/2000 القانون من(6) المادة ا-نصت

 رى أخذ بعد المختص الوزير من قرر به يصدر آخر نشاط أي أو المالية الأورق محافظ إدارة أو الحفظ أمناء أنشطة تمارس

 قوعد الهيئة إدارة مجلس ويحدد الغرض لهذا الهيئة تعده سجل فى وبياناته اسمه يقيد أن مسجل ملك كل وعلى الهيئة".

 به. القيد وجرءات
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 كما السندات لحملة ملكا أخرى ناحية من كانت وإن التوريق عملية متعلقات أن كما المحيل. ودائني الشركة
 لدى المودعة ولتجارية المالية ولأورق ولمستندات المبالغ وتكون إنه )من إليه الإشارة سالف بالنص جاء

 الحقوق كافة السندات حملة تخويل شأنها من ذلك فإن السندات( لحملة ملكا المادة لهذه وفقا الحفظ أمين
 القانون كان فإذا ثم، ومن السندات. فى الاكتتاب بنشرة جاء لما وفقا التوريق سندات لهم توفرها التي

 التوريق فى المتوفرة الجوهرية العناصر على بالاعتماد يسعنا لا فإنه صرحة، الترست نظام يتبن لم المصري
 إتباع ويضحى الترست. ملكية قاعدة على التوريق أقام القانون ذلك بأن القول إلا المصري، القانون فى

 تحقيق طريقه عن يمكن حيث الآجلة. الحقوق فى الاستثمار لأغراض محققا الملكية ازوج لنظام المشرع
 الاحتياطى الضمان سبيل على للمنشئ أصول التوريق شركة تمسك أن إمكانية مع للأصول الحقيقي البيع

 تك فائض على للمنشئ حق بمقتضاها ينشاً قد والتي مخصصة مالية التوريق(كذمة محفظة للمستثمرين)
. الأصول

 الثاني الفرع
 الحفظ أمين

 معه يرتبط أو يختار، لمن أو نسبة بأي الحفظ أمين فيها يشارك يمكن التوريق شركة أن سبق، فيما بينا
 التأسيس. طلب تقديم عند للهيئة ذلك عن الإفصاح يتم أن على )م(، مرتبطة مجموعة معه يكون أو باتفاق

 التوريق. عملية فى التوريق لشركة شريكا يكون قد الحفظ أمين فإن لذلك،

 بممارسة93/2000 رقم المركزي ولقيد الإيداع قانون وفق له مرخصا الحفظ أمين يكون أن وجب

 العاملة الشركات-2 المركزي البنك لدى المسجلة -البنوك1 على النشاط هذا القانون قصر وقد النشاط. هذا
 حقوق صافى يقل ألا على المسجل المالك نشاط بمزولة لها المرخص ولشركات-3 المالية الأورق مجال فى

 من ترخيص على الحصول بعد إلا الحفظ نشاط مباشرة يجوز ولا جنيه ملايين عشرة عن فيها المساهمين
(.2) المتطلبة الشروط توفر من التيقن بعد الهيئة

 المركزي، الإيداع أعضاء بين من إليه المشار القانون هذا من19 للمادة طبقا الحفظ أمين يعد و'ذ
 تنظم التي للقوعد يخضع أنه عن فضلا فإنه(.3) المالية الأورق مجال فى العاملة الشركات من أنه بحسبان

 الأشخاص لنفس الفعلية للسيطرة خاضعة تكون العملاء من مجموعة كل المصري القانون فى المرتبطة بالمجوعة ­ويقصد

 للشركات العامة الجمعيات اجتماعات فى التصويت عند التنسيق على اتفاق بينهما يجمع أو الاعتبارية الأشخاص لذات أو الطبيعيين

 تتعامل سوف مرتبطة بأيمجموعة المركزي ولقيد الإيداع وشركة والبورصة الهيئة إخطار الحفظ أمين على ويجب إدارتها مجالس أو

 لقانون التنفيذية اللائحة بتعديل الصادر الاستثمار وزر2005 لسنة192 رقم القرر من294/3 المادة ذلك فى رجع معها

135/1993 رقم بالقرار الصادرة المال رس سوق

93/2000 رقم المركزي والإيداع القيد قانون من48-47 المواد رجع

 يجوز ولا29/9/2002 فى )أ( تابع224 العدد المصرية الوقائع2002 لسنة554 رقم الخارجية التجارة وزير قرر د-

 التنفيذية اللائحة من46 المادة2002 لسنة554 رقم القرار عدل فقد( الحفظ) أمناء نشاط تباشر أن المركزي الإيداع لشركة

 الشركات من لها وكلا طريق عن أو بنفسها الحفظ أمناء نشاط تباشر أن الإيداع لشركة تجيز كانت ولتي93/2000 رقم للقانون
 المالية. الأورق مجال فى العاملة للشركات النشاط هذا بمزولة الترخيص وجازت المالية الأورق مجال فى العاملة
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 ولائحته المال رس سوق لقانون يخضع التنفيذية، ولائحته المركزى ولقيد الإيداع بقانون الحفظ أمناء نشاط
. المالية الرقابة هيئة وقرارت التنفيذية

 عملية فى دوره فإن السندات، إصدار مرطة فى باتفاق التوريق بشركة الحفظ أمين يرتبط وبينما
 خلال فى التوريق عملية متعلقات)"( بإيداع عليها الملقى الوجب التوريق شركة تنفيذ من فعليا يبدأ التوريق

 بمهام القيام التوريق عملية فى الحفظ بأمين القانون أناط وقد للحولة. النهائي الاتفاق انعقاد من أيام ثلاثة
 ولعائد التوريق شركة تصدرها التي للسندات الأسمية بالقيمة الوفاء فعليه خاصة. وجبات عليه ولقي معينة
 شركة موافقة بعد لديه المودعة المبالغ واستثمار ا"(. التوريق محفظة عن الناشئة الحقوق حصيلة من عليها

 فى تمثلت معينة وجبات القانون عليه ولقي التنفيذية. اللائحة تحددها التي ولأوضاع للشروط وفقا التوريق

 شهريا تقرين إعداد .وأخيرا ولحسابات ولسجلات الدفاتر وإمساك توريق، عملية لكل مستقلة حسابات إفراد
 عضون ثلاثة على الحفظ أمين دراسة سنوزع لذا الافصاح. بوجب يعرف فيما التوريق، محفظة بشأن

 الأول الغصن
 الحفظ أمين نشاط

 رس سوق قانون أن إلا الحسابية، القيو، ودارة حفظ فى يتمثل الحفظ لأمين الرئيسى النشاط كان ولمن
 مكررا41 المادة بمقتضى المعتادة وظائفه بين من ليست وظيفة الأصول توريق عملية بصدد أعطاها المال

 يقوم يستتبعه، وما بالحفظ القيام فبجانب للقانون التنفيذية اللائحة من310 المادة ذلك وينت4(/2)
 التوريق. شركة موفقة بعد الفائض وستثمار المودعة، المبالغ واستثمار السندات، حملة حقوق بسداد

 التوريق سندات حفظ-1

 اليه المشار المركزى ولإيداع القيد قانون يوجبه لما تنفيذا(3 المركزى الإيداع شركة لدى الأورق بإيداع

 مهمة إسناد الضروري فمن حسابات إلى الأورق تلك تحوت ومادامت(. حساب في قيود إلى تلقائيا تتحول
 وصحة لسلامة تأمينا وذلك، الحسابية. القيود ودارة حفظ ليتولى الحفظ أمناء أحد إلى الحسابات هذه حفظ

 التوريق، محفظة حولة على الدالة المستندات بإيداع التوريق شركة وتلتزم2004 لسنة143 القانون من2/41 '-المادة

 أمين لدى السندات حملة لحساب وذلك التوريق، عملية ومصاريف التوريق شركة مستحقات خصم بعد تحصيلها يتم التى ولمبالغ
".٢٠٠٠٠ لسنة٩٣ رقم بالقانون الصادر المالية للأورق المركزى ولقيد الإيداع قانون لأحكام وفقا له، مرخص للحفظ

139/2006 رقم الوزر القرر من310 المادة "-رجع
 لها المصدرة الحهة طب على بناء البورصة جداول فى المالية الأورق تقيد2008 لسنة123 رقم القانون من16 المادة-

 ولاصدار النوع ذات من كانت اذا بعضها محل وتحل تنتجها التى ولمزيا الشركة لدى ايداعها تم التى المالية الاورق "-وتتماثل

 السابقة الفقر: احكام وتسرى بذاتها. اورق على التزم او بحق التمسك المركزى الايداع ء اعضا من عضو لاى ولايكون ولعملة

 أي اقتضاء أو عليها التعامل الأوراق تلك أصحاب على ويمتنع وحد مسجل مالك لها مالية لاورق المستفيدين الملاك الى بالنسبة

 مفهوم فى انظر حساب إلى حساب من بالتحويل ملكيتها وتنتقل الإيداع شركة لدى الدفتري القيد طريق عن إلا عنها ناشئة حقوق

 رجع181 ص2005 ط الحساب فى والقيد المالية الاورق تداول- فضلى هشام الدكتور القانونية وطبيعتة الحسابى التحويل
 المركزى ولقيد الايداع قانون اصدار مود من الخامسة المادة
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 كافة ايداع التوريق شركة على المال رس سوق قانون أوجب ثم، ومن الحسابات. هذه فى تجرى التي القيو:
. الحفظ أمين لدى التوريق متعلقات

 تمثلها التي العميل لحقوق القانوني ولحفظ الحسابية، للقيود المادي الحفظ إلى الحفظ مفهوم وينصرف
 من8 المادة فى عليها المنصوص ولتدابير الإجراءات كافة باتخاذ الحفظ أمين يلتزم وذلك، القيو:)"(. تلك

 للالتزم وإعمالا الحفظ، أمين على يتعين كما.93/2000 المركزى ولإيداع القيد لقانون التنفيذية اللائحة
 من31 )مادة منهم خاص بإذن إلا للعملاء المالية الأورق عن الناشئة الحقوق استعمال عدم بالحفظ،
(. إليه المشار للقانون التنفيذية اللائحة

 المالية الأورق حفظ يتناول الحفظ أمناء نشاط أن على القانون ذلك من30/3 المادة تنص وبينما

 تنفيذا كله وذلك المستفيد المالك لصالح المسجل الملك باسم أو المالك ولصالح باسم وإدارتها عليها ولتعامل

 بصدد وهو الحفظ أمين التزم على تنص القانون ذات من31 المادة فإن حدودها. وفى العميل لتعلميات
 ما وبين به الخاصة ولحسابات المالية الأورق بين يفصل أن-1 يلى بما المالية الأوراق حفظ فى نشاطه
 المالية الأورق على التعامل عن الناتجة المدفوعات وخصم إضافة-2 بذلك سجلات إمساك مع عملائه يخص

 على بناء و:لك نقدية مبالغ من له ومال للعميل المالية الأورق -ر:3 عميل بكل الخاص الحساب فى وإدارتها
 المركزى ولقيد الإيداع قانون وبعد المادية المالية الأورق على ين، لكونه منتقد الر. مصطلح أن غير طلبه.

 حسابية. قيودا إلى تحولت إذ الماضى ظلال من الأورق تلك أصبحت

 التوريق سندات حملة مستحقات وسداد الحقوق تحصيل-2

 به المنوط من95/1992 رقم القانون من(2) مكررا41 المادة فى صرحة المشرع يحدد لم بينما

 من يكون السندات تلك بقيمة الوفاء أن إلا التوريق، شركة تصدرها التى للسندات الأسمية بالقيمة الوفاء
 التوريق. محفظة حصيلة

 القانون من3/(1 مكرا)41 للمادة طبقا ذلك، على الاتفاق حال فى غير، أو المحيل يتولى وبينما
 لصالح المدينين موجهة فى التوريق شركة حقوق ومباشر: المحالة ولمستحقات الحقوق تحصيل إليه، المشار
 شركة ألزمت منه3/(2 مكرا)41 المادة فإن ، عنها نائبا بصفته الشركة تصدرها التى السندات حملة

 مستحقات خصم بعد تحصيلها يتم التى ولمبالغ التوريق محفظة حولة على الدالة المستندات بإيداع التوريق
 على)"( للقانون التنفيذية اللائحة من ه/309 المادة نصت لذلك وتنفيذا الحفظ. أمين لدى التوريق شركة
 المحالة الحقوق تحصيل عن المسئولة الجهة بتسليم له بالتصريح إقرارا الحفظ لأمين تسلم أن التوريق شركة

 إلى ينتقل التوريق سندات حملة مستحقات سداد عبء فإن لذا، التحصيل. من لتمكينها اللازمة المستندات
 لأمين يجوز لا" أنه على بالنص للقانون التنفيذية اللائحة من310 المادة أوضحته ما وهذا، الحفظ. أمين

 وذلك التوريق سندات حملة مستحقات سداد لغير التوريق محفظة عن الناشئة الحقوق حصيلة استدام الحفظ
 شروط فى أو الاكتتاب نشرة فى تحديده تم ما يجاوز لا وبما المقررة، ولأتعاب ولمصاريف العمولات خصم بعد

183 ص السابق المرجع فضلى هشام !-الدكتور
46/2004 رقم -القرار2
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 وحملة وجدت إن للسداد الضامنة ولجهات المحيل إخطار الحفظ أمين على ويتعين الأحول. بحسب الإصدار

 المقرر. الموعيد فى مستحقاتهم سداد يعطل أو يعوق أن يمكن ما حدوث فور السندات

 والفائض المودعة المبالغ استثمار-3

 ولتى المالية الأوراق إدارة2000 لسنة93 القانون من30 المادة بمقتضى الحفظ لأمين كان وإذا
 بحسبانها الإدارة وليست الحسابية القيود حفظ يقتضيها هى الإدارة هذه فإن ، بالحفظ نشاطه إطار فى تندرج

 يفهم ما خلاف وعلى الاستثمارية، العميل أهداف وتحقيق المحفظة قيمة تعظيم إلى تهدف استثمارية سياسة
 يختلف مستقل كنشاط المالية الأورق محافظ إدارة نشاط أن من إليه المشار القانون من السادسة المادة من
 أجازت95/1992 رقم القانون من4(/2) مكرا41 المادة فإن المالية، الأوراق إدارة مصطلح عن

 التوريق عملية لأصول القانوني المالك باعتبارها التوريق شركة موفقة بعد المبالغ هذه استثمار الحفظ لأمين
 اللائحة من)(310 المادة تحددها التي ولإجراءات للشروط ووفقا(5(/2) مكرر41) المودعة
 الأورق من بنوعين استثمارها مجالات وحددت المبالغ، هذه استثمار كيفية أوضحت ولتى للقانون التنفيذية

 الحفظ لأمين تثبت فإنه لذا، المركزي. البنك لدى المسجلة البنوك لدى و:ائع في أو الخزنة أذون هما المالية
 يقتضيها التى المالية الأوراق إدارة حدو: عن تخرج استثمارية إدارة التوريق محفظة إدارة التوريق عملية فى

 محافظ إدارة مصطلح يعنيها ولتى التوريق، لمحفظ الاستثمارية الإدارة تك للأمين أن يؤكد وما الحفظ. نشاط
 شركات لإحدى لديه المبالغ فائض باستثمار يعهد أن الحفظ لأمين أجازت اللائحة تلك أن هو المالية، الأورق

 بذلك. تسمح الاكتتاب نشرة كانت متى المالية الأوراق محافظ إدارة

 الثاني الغصن
 الحفظ أمين واجبات

 فيمايلى التوريق عملية إطار في الحفظ أمناء وجبات وتتمثل

 توريق لعملية خاصة حسابات -إفراد ا

139/2006 رقم '-القرار
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 أو الدمج أو الخلط يجوز ولا توريق، عملية لكل مستقلة حسابات يفز: أن الحفظ أمين على يجب
 )مادة أخرى حسابات وية البعض بعضها بين أو التوريق عمليات حسابات وبين الخاصة حساباته بين المزج
(.95/1992 للقانون التنفيذية اللائحة من311

 وحسابا ، التوريق سندات أصل لسداد حسابا:- الآتية الحسابات توريق عملية لكل يفر، أن ويجب

 أن ويب المحالة. الحقوق حصيلة من الفائض استثمار لإدارة وحسابا السندات، على المستحق العائد لسداد
 القانوني وشكله إقامته ومحل العميل مهنة أو أسم يلي ما يتضمن عميل لكل سجلا الحفظ أمين يمسك

 ملاك لصالح يتعامل مسجلا مالكا باعتبار أو ولصالحه باسمه يتعامل العميل كان إذا ما بيان وجنسيته

 تمثيله أو العميل عن التوقيع حق لهم من وصفه أسماء عليه، العميل مرسلة يتم التي العنون مستفيدين،

 وذلك علها بالاطلاع للغير السماح وعدم بالعميل المتعلقة البيانات سرية على الحفاظ ويتعين الحفظ، أمين دى
 هو الحفظ لأمين الأساسي الالتزم ويعتبر بيانات، من المختصة ولجهات ولشركة الهيئة تطلبه قد ما بمراعاة

 المالية. أورقه تمثل حسابية قيو، من يملكه ما على التعاملات حركة يعكس ولذي العميل حساب إمساك

 ور: كما التوريق عملية متعلقات كافة إيداع قدمنا كما التوريق عملية إطار فى الالتزم هذا تنفيذ ويقتضى
. إليه المشار للقانون التنفيذية اللائحة من309 المادة فى عليها النص

 الممثلة الحسابية بالقيو المتعلقة للمعلومات مثبتة وثيقة عمليه إلى الحفظ أمين يسلم أن ويجب

 تنفيذها ومتابعة الشراء أو البيع أومر بتسجيل يقوم أن الحفظ أمين على يجب كما حسابه. فى المالية للأورق
.(2 العميل) أمر أو تنفيذ قبل السمسرة شركة مع الحساب صحة مرجعة وله)(.

 شأوالحسابات والسجلات الدفاتر -إمساك3

 أن الحفظ أمين على95/1992 المال رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة من313 المادة نصت
 ، منهم كل من المقدمة الضمانات ونوع استحقاق تورع حسب المحالة بالحقوق للمدينين تحليلي سل يمسك
 سجل المستحق، ورصيد منه المسددة ولمبالغ مدين كل على المستحقة المبالغ يوضع مساعد أستاذ دفتر

 الحفظ أمين إيردات حساب المحصلة، بالمبالغ بيان تحصل، ولم تحصيلها موعد استحق التي التجارية الأورق
 الحفظ لأمين كتابي إخطار على بناء التوريق سندات حملة جماعة ولممثل التوريق. متابعة نشاط مزولة عن

. الحفظ أمين لدى الرسمية العمل أوقات خلال الدفاتر تلك على الاطلاع طلب أسبوع عن مدته تقل لا

 الإفصاح -واجب4

93/2000 رقم القانون من26-19-14-13 المواد '-رجع

33 ،27-25 ،-19 ،12-14 المواد93/2000 رقم للقانون التنفيذية اللائحة ملحق -رجع2

 فى العاملة الشركات تباشرها أن يمكن التى المالية الأورق بمجال تتصل التى الأنشطة من مالية أورق السجلات إمساك يعتبر
 منه المدفوع يقل لا نقدا جنية مليون النشاط هذا لمباشرة اللازم المصدر المال لرس الادنى الحد يكون أن على المالية الأورق مجال

 الرسمية الجريدة فى ومنشور الخارجية ولتجارة الاقتصاد وزير قرر1995 لسنة891 رقم القر من1 المادة رجع النصف عن

 بصدور الإصدار جهة لدى الالية أورق ملكية سجلات محل المالية الأورق سجلات حلت وقد20/1996/1 فى17 العدد
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 على تحدد ولم)"( المركزي و'لإيداع القيد لقانون التنفيذية اللائحة من5/52 المادة أجملت بينما
 وإلى دورية وبصفة تفصيلى بشكل العميل موفاة على بنصها العميل تجاه الحفظ أمين به يلتزم ما الدقة وجه
 اللائحة من312 المادة فإن العميل، ورصيد تنفيذها تم التى العمليات الكشف يتضمن أن على عميل كل

 أن يجب التوريق محفظة بشأن شهريا تقريرا يعد أن الحفظ أمين على أوجت95/1992 للقانون التنفيذية
 السندات،العمولات حملة مستحقات من سداده تم ما التقرير، فترة فى تحصيلها تم التي المبالغ يتضمن

 إلى الفائض من ر:ه تم وما استثمار، ومجلات لدية المودعة الأمول فائض خصمها، تم التي ولمصروفات
 يؤثر أن يمكن ما كل بشأنها، تمت التي ولإجراءات السداد عن الامتناع أو التأخير حالات المحفظة، محيل
 أو الحفظ أمين مع الاتفاق بشأن تغيير أي جوهريا، تأثير المحالة بالحقوق المتصلة الضمانات جودة على

 ويجب السندات، حملة حقوق على يؤثر لا بما المحالة ولمستحقات الحقوق تحصيل عن المسئولة الجهة
 الحسابات. مرقب من اعتماده بعد يمثلهم من أو السندات حملة وكذا التقرير بهذا الهيئة إخطار

 الأمانة -واجب5

 مصلحته تحقيق وليس العميل مصلحة تحقيق بقصد له المخولة السلطات الأمين يباشر أن ذلك ويعنى

 كل تجاه بالحيدة يلتزم وأن للعميل ضرر يسبب أن يمكن عمل كل على يمتنع وأن الغير مصلحة أو الشخصية
(.2) بعمله المتصلة الأسرار إفشاء بعد ولتزم عملائه من أوضاعهم تتشابه من

 الثالث الغصن

 الحفظ لأمين القانوني المركز

 ملزمة التوريق شركة بأن التذكير علينا يجب التوريق عملية فى الحفظ لأمين القانوني المركز لبيان
 لقانون التنفيذية اللائحة من309 المادة عددتهم مستندات ستة تو،ع أن النهائية الحولة إبرم وعقب قانونا،
 من أصلية نسخة ب- التوريق محفظة حولة اتفاق من أصلية نسخة :-أ- فى تتمثل المال رس سوق

 التكليف يتضمن أن على الحقوق تحصيل على معه الاتفاق تم من أو ولمحيل التوريق شركة بين الاتفاق
 المستندات( )د المحالة للحقوق المنشئة -الاتفاقات ج تحصيها فور الحفظ أمين إلى الحصيلة بتورد
 إقرار( )ه أخرى ضمانات وى ولكفالات التجارية الأوراق ذلك في بما المحالة ولضمانات للحقوق المثبتة

 من لتمكينها اللازمة المستندات المحالة الحقوق تحصيل عن المسئولة الجهة بتسليم الحفظ لأمين بالتصريح
 التوريق سندات فى الاكتتاب نشر: من أصلية )و(-نسخة بالتحصيل. القيام

 يثبت حيث التسليم أو الإيداع وصف عليه ينطبق لا ما المستندات تلك بين من أن بالذكر الجدير ومن
 من أصلية نسخة كتسليم خالص بشكل التوريق شركة لصالح مستندات ليست فهى الحفظ لأمين حق فيها
 التوريق. محفظة حقوق تسلم فى الصفة تعطيه من هى النسخة فهذه التوريق سندات فى الاكتتاب نشرة

2001 لسنه906 رقم الخارجية التجارة وزرة بقرر المركزيالصادر، ولإيداع القيد لقانون التنفيذية اللائحة من52 '-المادة
) تابع274 العدد- المصرية الوقائع فى المنشور93/2000 المركزى القيدولايداع لقانون التنفيذية اللائحة باصدار ولصادر

2001 سنة نوفمبر29 فى أ(
93/2000 المركزى الايداع قانون من56 -المادة2
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 المتفق العمولات فى لحقه المثبت المستندات غير الحفظ أمين لدى عمليا يبقى لا قد حال، أى وعلى

 عن المسئولة الجهة بتسليم الحفظ لأمين بالتصريح الإقرار إلا الاكتتاب، كنشرة التوريق شركة وبين بينه عليه
 تشملها الأخرى المستندات فجميع بالتحصيل القيام من لتمكينها اللازمة المستندات المحالة الحقوق تحصيل

 متابعه فى الحفظ أمين عمل يقتصر لذا، التحصيل. من المحصلة الجهة لتمكين اللازمة المستندات عبارة

 قيدها بعد المالية الأورق إليها تتحول التي الحسابية بالقيود احتفاظها على التوريق، حافظة حقوق تحصيل

 يقوم أن يجب ما تجاه القانون عليه فرضه بما ولقيام المركزى ولايداع القيد شركة لدى ويداعها البورصة فى
 فائض وستثمار التوريق. عملية ومصاريف العمولات خصم بعد المستثمرين حقوق سداد من بشأنها به

 بذلك يعهد أن وله المركزى البنك لدى المسجلة البنوك لدى ودائع فى أو للخزنة اذون فى لديه المودعة المبالغ

 بذلك. تسمح التوريق سندات فى الاكتتاب نشرة كانت متى المالية الأورق محافظ إدارة شركات أحدى إلى

 يقتصر إذ التوريق. لعملية التنفيذية الإدارة شركة بمثابة الحفظ أمين عد يمكن تقدم ما على وبالبناء

 وبعدها السندات، فى الكامل الاكتتاب ولى إداريا المرطة هذه ودارة السندات إصدار على التوريق شركة دور
 حقوقهم كافة على السندات حملة يحصل أن إلى يدوم الذي التوريق لعملية التنفيذي الدور الحفظ أمين يتولى

. عليها ولعائد الأصل من

 إلى المسندة المهام إلى بالنظر الحفظ وأمين التوريق شركة بين ما للعلاقة القانونية الطبيعة ما ولكن

 بها يتعلق فيما علاقتهما أن القول يمكن لديه المودعة المبالغ فائض باستثمار يتعلق وفيما- أولا الحفظ أمين
 لمهمة طبيعة نتيجة ليس الفائض هذا استثمار أن الدور ذلك يؤكد وما مالية أورق محافظ إدارة عقد فى تتمثل

 متى التوريق شركة موفقة على مرهون الدور بهذا قيامه أن بل بالأساس، الحفظ أمين إلى الموكلة الحفظ

 التنفيذية اللائحة من312 المادة من( )د الفقرة فى ور: ما أن غير بذلك. تسمح الاكتتاب نشرة كانت

 ر:ه تم ما الافصاح، كوجب الحفظ، أمين باصدار، الملتزم التقرير يتضمن أن يجب أنه من ،95/92 للقانون
 محفظة ومحيل الحفظ أمين بين العلاقة طبيعة حول هنا التساؤل يثير المحفظة، محيل الى الفائض من

 التوريق.

 يمكن فلا لحملتها، حقوق من تغله وما السندات بشأن التوريق بشركة الحفظ أمين بعلاقة يتعلق فيما أما

 الخاصة للطبيعة نظرا كاملة وديعة علاقة التوريق بشركة الحفظ أمين علاقة اعتبار)( الرجح الرى حسب

 الأورق هذه فبإيداع التعامل. فى بعضها مقام تقوم التى المثليات من وكونها الإيداع موضوع المالية للأورق
 إعادة القانون يجيز ولا أخر، إلى حساب من بالتحويل ملكيتها تنتقل( )دفترية حسابية قيو الى تتحول المالية

 الحسابى الشكل إلى إذا فالتحول القديمة. المادية الدعامة شكل إلى الحسابى الشكل من المالية الورقة تحول
 وهو أخرى، ناحية من للالغاء قابل وغير المركزى( ولايداع القيد قانون من11 مادة) ناحية من ملزم أمر
(.2 الحساب) ماسك الحفظ بأمين العميل علاقة فى الر. عنصر بتخلف يقطع أمر

 إذ المالية للأورق حائز ليس المركزى ولإيداع القيد قانون من الخامسة للمادة وفقا الحفظ أمين أن كما
 المالك سلطات كافة وله لها، ملكيته تنتجها التى الحقوق جميع المالية الورقة لمالك أن على المادة هذه تنص

143 ص السابق المرجع فضلى هشام الدكتور ا-
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 نهائيا الحساب يغلق أن أو فيها التصرف يملك من وحده فهو ثم، ومن أورقه. تمثل التى الحسابية القيود على
 الحساب ماسك هو أخر شخص تدخل تتطلب لسلطاته المالية الأورق مالك ممارسة أن صحيحا كان وإذا,

 حائز يكون أن إلا ذلك فى يعدو لا الحفظ أمين فإن الحسابية، القيود على المادية الحيازة له تكون ولذى

 وكان الحائز باسم يباشرها الوسيط كان متى بالوساطة الحيازة تصح كانت فاذا المالك. ذلك لصالح بالوساطة
 ولإيداع القيد قانون من31 المادة وكانت بالحيازة( يتعلق فيما بأومر، الائتمار يلزمه إتصالا به متصلا

 الخاصة ولحسابات المالية الأورق بين يفصل أن-1 أن الحفظ أمين على يجب أنه على جرت قد المركزى
 على التعامل عن الناتجة المدفوعات وخصم إضافة-2 بذلك سجلات إمساك مع عملائه يخص ما وبين به،

 نقدية مبالغ من له وما للعميل المالية الأوراق ر:-3 عميل بكل الخاص الحساب فى ودارتها المالية الأوراق
 الأورق مالك عن بالوساطة الحسابية للقيود المادية الحيازة يباشر الحساب ماسك فإن طلبه، على بناء وذلك
 الحسابية القيو: على حقوقه خلال من به متصل الحائز ذلك أن فى شك ولا الحائز بأسم يباشرها أنه حيث

 الحيازة. بهذه يتعلق فيما بأومره الالتزم شأنه من إتصالا

 التى الحسابية للقيو، بالنسبة الحفظ أمين لدى المتقدم، النحو ،على ولحيازة الر، عنصر ينتفى وإذ
 أن شخص به يلتزم عقد بأنه مدنى(718 )مادة الوديعة عقد تعريف مع يتصور فلا المالية، الأورق تمثل

 التوريق شركة بين يربط ما يكون أن عينا، ير:ه أن وعلى الشىء هذا حفظ يتو'ى أن على آخر من شيئا يتسلم
 الوديعة. علاقة الحفظ ومين

 إلى بالنظر التوريق بشركة الحفظ أمين علاقة وصف فى الوكالة عقد قالب يكفى فبينما حال، أى وعلى
 الأورق فإيداع التوريق. لشركة وكيلا الحفظ أمين عد يمكن إذ التوريق. عملية لأصول التوريق شركة ملكية

 بينها من الخدمات من مجموعة الحساب صاحب لعمليه الحفظ أمين يؤدى حسابية قيو، إلى وتحولها المالية

 الاقرب هو الوكالة عقد تجعل عمليات وكلها الصحيحة القيو: وإجرء الحساب، وإمسالك الحسابية، القيود حفظ

 خاصة مستندات أية لديه يبقى لا إنه إلى بالاضافة الر، عنصر حقه فى يتخلف ذلك ومع علاقتهما، تكييف إلى

 محفظة حقوق بتحصيل يقوم لمن التوريق شركة وبين بينه بالاتفاق يسلمها فجميعها التوريق بمحفظة
 أمين مسئولية إثارة يمكن لا أنه ذلك على وينبنى فيها، ثابت حق له مستندات من لديه يبقى وما التوريق

 ما لتفسير الوكالة عقد إلى الركون يمكن لا أنه إلا عقوبات،341 المادة نص من سد على جنائيا الحفظ

 ملكية ضوء وفى التوريق لمحفظة منه الحقيقى البيع ضوء فى للمحيل الفائض ر: من الحفظ أمين به يقوم
 على جرت قد التوريق معاملات كانت فإذا الحفظ. أمين لدى المودعة التوريق متعلقات لجميع السندات حملة

 فائض فى المحيل حق ضمن ما فإن السندات، حملة مستحقات عن تزد أصول يحيل ما غالبا المحيل أن
 النظام فى يتوفر لم ما وهو قدمنا، كما الترست بنظام الاستعانة هو أمريكى الأنجلو النظام فى الأصول

 التوريق. عملية علاقات لتكييف كافية غير تبقى التعاقدية القولب فإن ولذا. المصرى القانونى

 الثانى المطلب
 المصرى القانون فى التوريق تقديرأداة

 يلزمه اتصالا به متصلا وكان الحائز باسم يباشرها الوسيط كان متى بالوساطة الحيازة "تصح مدنى/ا951 المادة ا-تنص
" بالحيازة يتعلق فيما بأومر، الائتمار
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 المقارن( التوريق فى نظيرتها مع التوريق أداة اتفاق )مدى

 نظام إدخال محاولة أو الوطني، القانون تحسين هو المقارن القانون في البحث ثمار محاسن من
 هذا من تحقيقها نأمل التي النجاحات في كبير شأن له يكون مما بها، يعمل التي بألياته علم على مستحدث

 النظام مع الأجنبي النظام هذا تقاطع أونقاط تنظيمه لإشكاليات الجوهرية المحددات بمعرفة ذلك ويتأتى النظام،

 على ملائمة تعديلات أو تغييرت، بإجرء المناسبة، الحلول صياغة يمكن المعرفة تلك ومن المصر، القانوني
 نظامنا من رسخ جز وكأنه المستحدث بالنظام العمل إلى تؤى أن شأنها من يكون القائمة القانون نظم بعض

· القانوني

 للعمل مؤهلة تكون كي التوريق أداة تستوفيها أن يجب معاييرا العالمية التصنيف وكالات وضعت وحيث

 أن إلى التنويه يفوتنا فلا التعاقدية، أو النظامية صورتها في الأداة هذه آكانت سوء التوريق، صفقات في

 المستثمرين. لحماية الإفلاس عن التوريق أداة إبعاد عن يخرج لا المعايير هذه هدف

 في بها المعمول آلياته وفق القانونية أنظمته ضمن التوريق بنظام العمل المصري المشرع رى وذ
 إلى بشأنها ونحاز التوريق، أداة إنشاء ناحية من الجوهرية بمتطلباته الإحاطة إلى عمد فقد المقارن، القانون
 التوريق نظام مع تقاربا وحدث ؟ المصري المشرع أصاب فهل التعاقدي. الشكل حساب على النظامي الشكل

 بلد في يجرى كما التوريق تطبيق إلى نصل حتى ولتعديل التدخل، من مزيد إلى يحتاج الأمر مازل أم المقارن،

 أداة بتطبيق يتعلق فيما المصري، القانوني النظام في التوريق تطبيق تجربة أغور سبر محاولة وفى النشأة.
 هذا في الدراسة نقسم لذا، المقارن. التوريق فى نظيرتها وبين بينها ولاختلاف التوفق مظاهر نتأمل التوريق.

:- كالتالي مطلبين إلى المبحث

 المقارن التوريق فى نظيرتها مع التورق أداة توفق مظاهر: الأول الفرع

 المقارن التوريق فى نظيرتها مع التوريق أداة اختلاف مظهر: الثاني الفرع

 الأول الفرع
 المقارن التوريق فى نظيرتها مع التورق أداة توافق مظاهر

 المصري المشرع لها حققه ما فى المقار التوريق نظام مع المصرية التوريق أداة تقارب مظاهر تتمثل

. المستثمرين حماية وضمان تشريعيا الإفلاس من وحمايتها تنظيميا، الإفلاس عن إبعادها من

 الإفلاس عن التوريق شركة إبعاد- أولا

 يكون أن على حرصت به عمت التي الدول أن المقارن القانون فى للتوريق درستنا خلال من رينا
 سندات صورة فى وهيكلتها الناقل أو المنشى من الأصول تلقى على العمل وهو خاص، غرض التوريق لأداة

 نصوص بحسب الإفلاس عن التوريق أداة إبعاد اتجاه فى الخاص الغرض معيار ويصب للمستثمرين. وطرحها
. تنظيمها
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 بحسب الإفلاس، عن التوريق شركة إبعاد فى المقارن التوريق نظام مع المصري المشرع توفق ود
 القانون من(1) مكرر41 المادة نصت فقد الشركة. لهذه خاص غرض بتحديد يتعلق فيما تنظيمها، نصوص

 من إليها يحال ما حدو: فى للتداول قابلة سندات إصدار نشاط التوريق شركة تزول أن" على95/92
 مزولة على الشركة هذه غرض ويقتصر لها، المقررة بالضمانات الدفع أجلة ومستحقات مالية حقوق

 من أكثر الشركة إلى يحال أن الهيئة إدارة مجلس من ترخيص بغير يجوز ولا ، غير، دون إليه المشار النشاط
 يصدر التي ولإجراءات للقواعد طبقا وذلك للسندات، وحد إصدار من بأكثر تقوم أن أو وحدة، توريق محفظة

.)(" الإدارة مجلس من قرار بها

 إصدار هو وحيدا نشاطا لها جعل بأن الخاص الغرض معيار التوريق لشركة حقق المشرع فإن ولذا،

 التوريق لسندات الأسمية بالقيمة بالوفاء الزمها وبينما غير،. نشاط لها وليس للتداول"( القابلة السندات
 خلال فى الحفظ أمين دى التوريق عملية متعلقات كل تو،ع فإنها التوريق، محفظة حصيلة من عليها ولعائد

 عدم يعنى بما الحفظ، أمين إلى الحقوق تحصيل عبء ينتقل ثم، ومن الاكتتباب. باب قفل من أيام ثلاثة

 الاتفاقية الضمانات إلى لجوؤها الصدد، بهذا يعث، ولا السندات، حملة بحقوق للوفاء للاقتراض لجو،ها إمكانية

 الإفلاس. إلى بها تؤدى د أخرى مالية بالتزمات تحملها عدم إلى ذلك ويشير القبيل، هذا من

 شركة مزولة على وتعديلاتها التنفيذية ولائحته95/1992 رقم بالقانون المصري المشرع وكد

 هذا فى التزمات عليها ووجب المستثمرين. لحماية للتداول قابلة سندات إصدار هو وحيد لنشاط التوريق
 يجب فيما الالتزمات هذه تمثت المالية. الأورق مجال فى العاملة الشركات من كونها من جميعها تنع الشأن

 التوريق. سندات بإصدار بإخطارها يرفق أن يجب وما قانوني، وشكل مال رس من: كشركة فيها يرعى أن

 للقانون التنفيذية اللائحة من304 ،303 المادة) المختلفة التوريق أطرف مع اتفاقاتها كافة ذلك وشمل

 فى تهدف التي الاشتراطات من بكثير ومقيد محدد نشاط التوريق شركة نشاط أن على هذا ويدلنا(.95/92
 التوريق. سندات مستثمري حماية إلى النهاية

 الإفلاس من الشركة حماية- ثانيا

 معينة لشروط التوريق شركة استيفاء ضرورة على المستثمرين حماية أطار فى المصري المشرع حرص
 فيها، الكامل ولاكتتاب سندات إصدار بعد وحتى سندات، بإصدار الترخيص ومرطة تأسيسها، مرحلة فى

. السندات لأصحاب الكامل بالسداد التوريق عملية إنتهاء حين وإلى مسجل، كمالك العمل فى وستمررها

 لسنة158 و1996 لسنه89 و1995 لسنة10 ارقام بالقوانين ولمعدل1992 ض لسنة95 القانون من133 '-المادة

1998

 سوق فى المالية الأورق وتداول قيد يتم)) مايلى على المادة هذه تنص و1992 لسنة95 القانون من1/15 المادة -رجع4

(( المالية الأورق بورصة تسمى
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 على تصفيته أو وقفه فى أو نشاطها مباشر: في حرة التوريق شركة يجعل ألا على المشرع حرص كما
 الأورق مجال فى العاملة الشركات وبشأن المال رس سوق قانون حظر فقد العامة، القواعد توجبه ما عكس

 موضوعي قيد تحقق بعد الهيئة، بموفقة ذلك وقيد تصفيتها، أو نشاطها بوقف له التابعة الشركات على المالية

 من الهيئة إدارة مجلس يضعه ما وفق التزماتها، من نهائيا ذمتها أبرت الشركة أن من التثبت هو منه الغرض
(.1) ذلك من للتثبيت وإجراءات شروط

 سوق استقرر يهدد خطر قام إذا المال سوق هيئة إدارة لمجلس95/1992 رقم القانون كفل ود
 لنص وفقا التدابير من يره ما يتخذ أن معها المتعاملين أو الشركة، فى المساهمين مصالح أو المال، رس

 الخطر. يتهددها التي المصالح حماية محققا)"( القانون ذات من31 المادة

 الضمان -صندوق ثالثا

 إفلاس خطر من المستثمرين لحماية الآجلة الحقوق فى الجماعي الاستثمار إطار في ، المشرع تبنى
 عن الناشئة التجارية غير المخاطر لتأمين المعنوية، الشخصية له تكون خاص صندوق إنشاء الشركة،

 على بناء الوزرء ريس من بقرر الصندوق هذا وينشأ المالية. الأورق مجال في العاملة الشركات أنشطة
(.3) الهيئة إدارة مجلس اقتراح أو الوزير عرض

 مساهمة ونسبه إليها، المشار بالشركات وعلاقته إدارته نظام الصندوق إنشاء قرر يتضمن أن ويجب

 الموعيد عن للصدوق تستحق مبالغ وي المساهمة، بهذه الوفاء فى التأخير ومقابل مور.ه، فى منها كل

 وسس الصندوق يؤمنها التي ولمخاطر المون.، هذه وستثمار إنفاق قوعد وكذلك،. بها للوفاء المحددة
(.4) عنها التعويض

 مجلس بموفقة إلا عملياتها تصفية أو نشاطها وقف شركة لأية يجوز لا مايلى على95/92 القانون من33 المادة '-تنص

 إدارة عناصر يحددها التى ولإجراءات للشروط وفقا التزماتها من نهائيا ذمتها أبرت الشركة أن من التثبت بعد وذلك ، الهيئة إدارة

 الهيئة
 المال رس سوق استقرر يهدد خطر قام إذا المال سوق هيئة الهيئة ادارة "مجلس1992/95 القانون من31 المادة "-تنص

 الشركة. إلى تنبيه توجيه )أ( الاتية التدابير من يره ما يتخذ أن معها المتعاملين أو الشركة فى المساهمين مصالح أو

 بمزولتها. لها المرخص الأنشطة بعض أو كل مزولة من الشركة منع )ب(

 اللازم وتخاذ الشركة إلى المنسوبة المخالفات أمر فى للنظر الانعقاد إلى المجلس بدعوة الشركة إدارة مجلس رئيس مطالبة )ج(

. الهيئة عن أكثر أو ممثل الحالة هذه فى الإدارة مجلس اجتماع ويحضر إزلتها نحو

 فى المشاركة العضو لهذا ويكون الهيئة إدارة مجلس يحددها التى للمهلة وذلك الشركة إدارة مجلس فى مرقب عضو تعيين )د(
 القررت. من يتخذ فيما ريه وتسجيل المجلس مناقشات

 المقررة. القانونية بالإدارة جديد إدارة مجلس تعيين لحين مؤقتا الشركة لإدارة مفوض وتعيين الإدارة مجلس )ه(حل
. منها المودع التأمين قيمة بزيادة المخالفة الشركة إلزم )و(
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 وتدير التوريق شركة تنشئ أن على)(93/2000 المركزي الإيداع قانون من18 المادة نصت فقد

 ويصدر فيه، بالاشتراك الأعضاء يلتزم المالية. الأورق عمليات عن الناشئة بالالتزمات الوفاء لضمان صندوقا

 إدارة مجلس من قرار استحقاقه ميعاد فى بالاشتراك الوفاء عن التأخير وبمقابل فيه، الاشتراك وبقواعد بنظامه
 المبالغ قيمة على%1 بمقدر تأخير غرامة القانون فرض كما الشركة. إدارة مجلس عرض على بناء الهيئة

. تأخير يوم كل عن المالية الأوراق عمليات عن ولناشئة المتأخرة الالتزمات موضوع

 فى التوريق يتطلبه ما المصرى القانون فى التوريق لشركة حقق قد المصري المشرع يكون تقدم وبما
 محفظة قدر على السندات إصدار في العمل وهو الخاص بالغرض النشاط محدودية من المقارن القانون

 مجال في العاملة الشركات من أنها بحسبان الشركة هذه أخضع أنه كما الممول. من إليها المحالة التوريق
 المشرع بذلك يكون و لعملها. منظمة قررت من المالية الرقابة هيئة إدارة مجلس يصدر، لما المالية الأورق

 حماية بهدف التقدير وكالات تتطلبه لما مستجيبا المقارن التوريق نظام مع متوفقا بدا قد المصرى

 لذلك. المنظمة النصوص بحسب عملها بطرقة يتعلق فيما المستثمرين،

 الثاني الفرع
 المقارن التوريق فى نظيرتها مع التوريق أداة اختلاف مظهر

 مجموعة بالتوريق العمل فى الطويلة تجرتها خلال من وضعت الأمريكية المتحدة الولايات أن قدمنا

 إحدى باعتبارها التوريق شركة فى تتوفر أن يجب العالمية، التقدير وكالات طريق عن رصدها أمكن شروط

 أن يجب التوريق شركة أن وهمها الإفلاس. عن بعيدة تكون كي التوريق عملية فى النظامي الجانب جانبي
 المقارن القانون دول عملت فقد أنشأها. عمن حقيقيا انفصالا المنفصلة المالية ذمتها ولها مستقلة، تكون

 التنظيمي الجانب استقلال وتمثل محيلها. أو الأصول منشئ وعن الترست أمين عن الإدارة شركة استقلال على
 على بالسيطرة منهما لأي يسمح لا بما الآخر، فى منهما لأي المالية المشاركة نسبة مراعاة فى التوريق لأداة

 التوريق محفظة محيل أو للمنشئ التوريق أداة تبعية عدم على الحرص كان المنطلق هذا، ومن الأخر.
 ضمن من التوريق عملية في المنقولة الأصول تصبح لا وكي ذمته من قانونيا عز؟ الأصول لعزل تحقيقا

 الإفلاس. فى يقع حينما أصوله

 المبالغ وتكون" أن على5(/2) مكر'41 المادة فى نص95/92 رقم القانون كان وإذا
 السندات، لحملة ملكا المادة هذ لأحكام وفقا الحفظ أمين لدى المودعة ولتجارية المالية ولأورق ولمستندات

 على أكد بذلك فإنه الشركة. أو المحيل لدائنى العام الضمان فى ولا التوريق، لشركة المالية الذمة فى تدخل ولا
 نسبة فحددت الاطار، ذلك فى)"( للقانون التنفيذية اللائحة وعملت الذمم. هذه كل من التوريق محفظة عزل

 على يحظر أنه على نصت بأن ،%20 يجاوز لا بما التوريق شركة في التوريق محفظة محيل مشاركة

 مجموعة مع أو منفر.ا كان سوء مساهمته تزد محيل مع توريق محفظة لحولة اتفاقا تعقد أن التوريق شركة

95/92 رقم القانون بموجب المستبدلة93/2000 رقم المركزى ولايداع القيد قانو من18 !-المادة
46/2004 رقم بالقرار مضافة302 -المادة2

304



 شركة إعفاء الهيئة إدارة لمجلس وأجازت لنظام( الأولى اللائحة تلك تعديل تم أنه النسبة.إلا تلك على مرتبطة

 تقدرها. وسباب لظروف القيد ذلك من

 ما التوريق شركة إلى المنقولة الأصول كانت إذا بما يتعلق فيما ولارتباط التبعية مسألة ذلك يثير وبينما

 التوريق محفظة أن على النص ضوء فى فإنه التوريق، شركة إلى بالفعل انتقلت أنها أم المنشى حوزة في زلت
 على التنفيذ التوريق سندات لحملة يحق لا التورق محفظة وبخلاف المحيل لدائنى العام الضمان فى تدخل لا

 دائنى من معزولة أنها إلى بالاضافة ، التوريق شركة ملكية من معزولة المحفظة تلك تبدو الشركة، أصول
 المحيل.

 عزل عند تفاديه أثر يقف لا التوريق شركة أسهم من نسبة لأى مالكا المحيل يكو أن جوز أن غير

 بوصفها التوريق شركة دور إهدار إلى يتعداه وإنما السندات، حملة قبل من عليها التنفيذ عد التوريق محفظة

 همينتها. فرض من بدلا التوريق عملية على المحيل هيمنة فرض يعنى بما التوريق، عملية فى ضروريا طرفا

 اللائحة من305 المادة كانت فإذا التوريق. بمحفظة يتعلق فيما إردتها من بدلا إردته إعمال وبالتالى
 أن يجب اللائحة، هذه فى المقررة البيانات بجانب عشر، بنودا حددت قد95/92 لللقانون التنفيذية

 أسهم من كبيرة لنسبة المحيل تملك فإن المعلومات، مذكرة أو التوريق سندات فى الاكتتاب نشرة تتضمنها
 كيفية وهو وحدا مثالا نسوق أن لذلك، ويكفى المطلوبة. البيانات هذه كل على بالطبع يؤثر التوريق شركة

 من(305 المادة من العاشر التوريق)البند لعملية القانونى المستشار يقدمه الذى الاقرار صحة على الاطمئنان

 فى وحقه الملكية هذه على تؤثر منازعات أو قضايا أي تود لا ونه الحولة وقت المحيل ملكية المحفظة أن

 فيها. التصرف

 الاكتتاب اكتمال بعد تلتزم و التوريق عملية فى التوريق محفظة مالك دور التوريق شركة تلعب وإذ
 رقم القانون من4(/2) مكرر41 المادة لنص طبقا الحفظ أمين لدى التوريق عملية متعلقات جميع بإيداع

 أومر من الحفظ لأمين التوريق شركة تصدر، ما إلى يمتد بالمحيل التوريق شركة ارتباط أثر فإن ،92/95

 التي ولإجراءات للشروط بالمحيل المرتبطة التوريق شركة موفقة بعد إلا المودعة المبالغ أو الفائض كاستثمار
.02)310 المادة فى للقانون التنفيذية اللائحة تحددها

 وكان التورق، لمحفظة النقدية للتدفقات المحصل دور دائما، يكن لم وإن غالبا، يلعب المحيل كان وإذا
 بتسليم له بالتصريح الاقرر غير قدمنا كما التورق، محفظة مستندات من لديه عمليا يبقى لا الحفظ أمين

 مستندات عمليا يستر، المحيل فإن ذلك، من تمنكها التى المستندات الحقوق تحصيل عن المسئولة الجهة

 كبيرة لنسبة المحيل ملكية حال فى التوريق عملية فى دور م التوريق لشركة نجد لا وذا، التوريق. صفقة
 السندات. إصدار على فقط يقتصر شكليا دور إلا عليها، السيطرة له تتح أسهمها من

 فهم من يتبادر ما بالتوريق العمل عليهما يجرى التى اللائحتين نصوص خالت وإن القول: يتعين لذا

 استقر ما تخالف الأحول، أى على العملية، هذه فإن ،92 لسنة95 القانون نصوص من التوريق لعملية

 أو لمنشىء تابعة وغير مستقلة التوريق شركة تكون أن وضرورة أهمية من المقارن القانون فى العمل عليه
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 الأصول على تأثير، إعمال إمكانية من السندات حملة أو المستثمرين لحماية ضمان ذلك ففى الأصول محيل

 الرقابة هيئة إلا المصرى القانون فى التوريق سندات لحملة حماية من يبقى لا وبذا، التوريق. عملية محل

 المنقولة. الأصول على وأثرها التبعية تلك من التحقق بها المنوط فهى المالية،

 المادة بنص ور: ما التوريق، أداة استقلال وعدم تبعية بمسألة يتعلق فيما أيضا التساؤل يثير وما
 أو باتفاق معه يرتبط من أو يختار، لمن أو الحفظ لأمين أجازت ولتي ، للقانون التنفيذية اللائحة من302
 للهيئة ذلك عن الافصاح يتم أن على التوريق شركة أسهم من نسبة أي يتمك أن مرتبطة مجموعة معه يكون
 لتفس الفعلية للسيطرة يخعون الذين الاشخاص المرتبطة بالمجموعة وبقصد التأسيس طلب تقديم عند

 فى بالمساهمة يتعلق اتفاق بينهم يجمع الذين أولئك أو الاعتبارية الاشخاص ذات أو الطبيعيين، الاشخاص
 على للقانون التنفيذية اللائحة من302 المادة تأثير مدى بيان إلى يدعونا الذي الأمر التوريق. شركة

 من المقارن القانون دول تجارب إليه انتهت ما ضوء فى لبعضهما، تبعيتهما أو الحفظ وأمين الشركة استقلال
 العمل إلى فيه شك لا بشكل توجيهه ابتغاء الأصول( ملكية) الترست أمين عن الترست إدارة فصل ضرورة

 التوريق كيان تعريض شأنها من ممارسات إتيان من خوفا المستثمرين أو السندات حاملي مصلحة على
 المستثمرين. بأمول التلاعب أو للإفلاس

 بعد المصري، القانوني النظام في التوريق محفظة تمتك التوريق شركة أن من إليه انتهينا ما ظل وفي

 لعملية تنفيذي مدير إلا هو ما الحفظ أمين وأن السندات. حملة لصالح التوريق عملية متعلقات كافة إيداعها
 فى معه يرتبط من أو هو نسبة بأي الحفظ أمين مساهمة إمكانية من التنفيذية باللائحة جاء ما فإن التوريق.

 الحفظ أمين كان وإن أنه مقتضاه من مما بالملكية، الإدارة خلط المصري المشرع أن يعنى التورق، شركة
 من4(/2) مكرر14 )مادة المشرع عليه نص لما معنى لا فإنه التوريق، شركة لتعليمات وفقا يتصرف

 الحفظ أمين كان إذا ما حال فى التوريق، شركة موفقة ببعد يكون الفائض استثمار أن من(95/92 القانون
 لمحفظة ولمحيل الحفظ أمين يتملكها قد التوريق شركة أن يخفى لا كما له. التابعين من وأى هو يتملكها

 هذه من302 المادة نص فى أن بل ذلك، التوريق لنشاط المنظمة التنفيذية اللائحة تحظر فلم معا، التوريق

 اختلاف عن فضلا المصري القانون في الحفظ أمين فإن ولذا، ذلك. يتم لأن متسع للقانون التنفيذية اللائحة
 التوريق. لعملية كمدير بشأنه عليه الاستقرار تم عما يختلف فإنه المقارن، القانون عن به المنوطة الوظيفة

 إذ مفهومة. غير المقارن القانون فى نظيرتها إلى بالنظر التورق أداة علاقات تبقى النحو، ذلك وعلى
 حقق إذ فقط. ظاهرية علاقة القانون بهذا علاقتها أن نجد خلالها من تعمل التي التنفيذية اللائحة مع بفحصها

 من تعمل التي النصوص بتتبع ولكن المقارن. القانون في التوريق أداة مظهر التوريق لأداة المصري المشرع
 عملها لمنهجة يلجاً لم أنه حيث المقارن. القانون فى التوريق أداة عن جوهريا اختلافا تختلف نجدها خلالها

 طريق عن عليها سيطرته إحكام إلى المشرع دفع ما هذا ولعل المقارن. القانون دول في العمل علية يجرى كما

 قانونية قيو، فرض طريق عن المقارن القانون غرض تحقيق إلى يصل أن وحاول المال. رس سوق قانون

 حماية تجد ولذا، التوريق، سندات في المستثمرين حقوق على المصري المشرع يحافظ أن مقتضاها من عليها

 المالية. الرقابة هيئة إدارة مجلس في المصري القانون في ضمانها المستثمرين هؤلاء

 الثانى المبحث
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 المستثمرون
 السندات( )حملة

 التي95/92 القانون من1(/1) مكر'41 للمادة وفقا التوريق شركة إلى الحقوق محفظة تحال
 تكون أن ويجب... التوريق وشركة المحيل بين اتفاق بموجب الحقوق محفظة حولة تتم أن" على تنص
 يمكن فإنه ، لذا المحالة، ولضمانات ولمستحقات الحقوق لجميع وناقلة شرط على معلقة وغير وناجزة نافذة

 له معنويا شخصا أنها بحسبان إليها المحالة الحقوق حافظة تمتلك التوريق شركة إن المادة: لهذه وفقا القول،

 القانون من5(/2) مكرر'41 المادة فى قرر المشرع كان وإذا المحيل. مع بالبيع تعاقد مستقلة مالية ذمة
 الشركة، أو المحيل لدائني العام الضمان فى تدخل ولا المالية ذمتها تدخل لا الحقوق محفظة أن إليه المشار

 كانت وإن السندات، لحملة ملكا الحفظ أمين لدى المودعة ولتجارية المالية ولأوراق ولمستندات المبالغ ون

 التوريق محفظة105/2011 القرار بموجب المالية للرقابة العامة الهيئة أعتبرتها المودعة المفر:ات تلك

 فإن ،5(/2) مكرر'41 بالمادة جاء لما طبقا السندات لحملة ملك هى المودعة التوريق محفظة أن أى

 ذلك وعلى السندات؟ حملة أم التورق شركة أهى يملكها ومن التوريق محفظة ماهية حول يثور التساؤل

 النظامى الشكل بين الآجلة الحقوق فى الاستثمار نتناول ثم ،( أول مطلب) التوريق محفظة ماهية ندرس
 القانونية الطبيعة تحديد بمكان الأهمية من أنه لنا سيتبين الدراسة هذه نتيجة على وبالبناء التعاقدى. ولشكل

 التوريق. محفظة على السندات وحملة التوريق شركة مركز تحديد إلى النهاية فى لنصل التوريق لصك

 الأول المطلب
 السندات حملة وذمة التوريق شركة ذمة بين التوريق محفظة

 ما فإذا التوريق. محفظة ماهية ببيان إلا التوريق محفظة تنتمى الذمتين من أى إلى تتضح لن

 التعاقدى. ولإطار النظامى الإطار بين الآجلة الحقوق فى الاستثمار سندرس ذلك من انتهينا

 الأول الفرع
 التوريق محفظة

 يلى كما القانونية وطبيعتها التوريق محفظة ماهية الفرع هذا فى نتناول

 التوريق محفظة ماهية أولا-
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 ولمستحقات الحقوق على ويطلق" أنه على92/95 رقم القانون من2/ مكرر'(41) المادة نصت
 التوريق" محفظة" اسم المحالة ولضمانات

 حولة تتم" أن على95/1992 القانون من1(/1) مكرر41 المادة تنص الصدد هذا وفى

 وقد الهيئة." تعده الذى للنموذج وفقا إليها المحال التورق وشركة المحيل بين اتفاق بموجب التوريق محفظة

 ومستحقاته المالية حقوقه يحيل أن للممول148/2001 رقم العقارى التمويل قانون من1l الماده أجازت

 الباب من الثالث الفصل لأحكام وفقا وذلك التمويل، اتفاق عن ولناشئة لها المقررة بالضمانات الدفع آجلة
)/( ((،95/1992 بالقانون الصادر المال رأس سوق قانو من الثالث

 يجب التي البيانات148/2001 العقاري التمويل لقانون التنفيذية)( اللائحة من14 المادة وتضمنت

 نشاط بمزولة لها المرخص الجهة إلى العقاري التمويل اتفاق عن الناشئة الحقوق حولة اتفاق يتضمنها أن

 تتعلق البيانات هذه وجميع الاقتصادية، بالشئون المختص الوزير من قرر بنموذجه يصدر ولذى التوريق

 على برهون مضمونة شخصية حقوق وهى (، المقترضين) المستثمرين تجاه للممول البائع حقوق بحولة
 المقترضين. عقارات

 بإيداع التوريق شركة تلتزم" أن على95/92 القانون من3(/2) مكرر(41 المادة) نصت وقد
 التوريق شركة مستحقات خصم بعد تحصيلها يتم التى ولمبالغ التوريق محفظة حولة على الدالة المستندات
 يتم ما أن اليه المشار للقانون التنفيذية اللائحة من304/9 المادة وبينت التوريق، عملية ومصاريف

 العملية. هذه إنجاز يقتضيه ما ولمصاريف العمولات هو المحالة التوريق محفظة حصيلة من خصمه

 الحقوق جميع ومحطها عقارية. برهون مضمونة دائنية حقوق فى التوريق محفظة تتمثل ذلك وعلى

 للمستندات التوريق شركة إيداع ويمثل( ولضمانات الفوئد و القرض مبلغ) المحالة ولضمانات ولمستحقات
 الأصول محفظة تغله بما السندات حملة حق ويتعلق إليها، الحقوق لحولة اثبات وسيلة الحولة على الدالة

95/92 رقم القانون من(2) مكرر41 المادة تقصده ما وهو الحفظ أمين لدى مو:عة نقدية تدفقات من

 ملكا تكون نفسها التوريق محفظة ولكن التوريق، شركة ذمة يدخل لا الذى هو التوريق محفظة تغله فما

 إيداع يمثل وذا المستثمرين. اكتتاب بعوئد شرئها على المحيل مع تتعاقد من أنها بحسبان التوريق لشركة

 وينتقل السندات، حملة قبل بالتزمها منها وفاءا ولتجارية المالية ولأوراق ولمستندات للمبالغ التوريق شركة
 السندات تلك حملة على النقدية التدفقات توزع به المنوط فهو الحفظ أمين عاتق على العبء هذا

 التوريق لمحفظة القانونية الطبيعة- ثانيا

 نشاط تزول التى هى التوريق "شركة أن على92/95 رقم القانون من مكرن41 المادة نصت
 بالضمانات الدفع آجلة ومستحقات مالية حقوق من إليها يحال ما حدو، فى للتداول قابلة سندات إصدار

 رتم بالقانون الصادر العقارى التمويل قانون من11 المادة بنص يستبدل2004 لسنة143 رقم القانون من الثانية ا-المادة

 لها المقررة يالضمانات الدفع أجلة ومستحقاته المالية حقوقه يحيل أن للمول يجوز11 مادة التالى النص2001 لسنة148

95/1992 رقم بالقانون الصادر المال رس سوق قانون من الثالث الفصل لاحكام وفقا وذلك ، التمويل اتفاق عن ولناشئة

12/9/2001 فى( )تابع282 رقم العدد المصرية بالوقائع منشور2001 لسنه1 رقم الوزراء مجلس رئيس -قرار2
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"... لها المقررة التوريق( )محفظة وضماناتها المالية بالأصول المالية الأوراق ربط إلى يهدف فالتوريق

 تصدر ثم التوريق شركة إلى وحولتها محفظة شكل في العقارية بضماناتها الحقوق تجميع خلال من مباشرة
 المحفظة. تلك مقابل مالية صكوكا الأخيرة

 بالقيمة الوفاء يكون" أنه على إليه المشار القانون من1(/2) مكرر(41) المادة نصت كما
 الصدد وبهذا.".. التوريق محفظة حصيلة من عليها ولعائد التوريق شركة تصدرها التى للسندات الاسمية
 سداد موعيد تحديد السندات فى الاكتتاب يتضمن أن للقانون التنفيذية اللائحة من9/304 المادة أوجبت

 وموعيد المحالة الحقوق حصيلة من خصمها يتم التى ولمصاريف ولعمولات السندات حملة مستحقات
 إليها المشار التنفيذية اللائحة من310 المادة نصت كما المحفظة، فائض فى التصرف وقواعد خصمها

 مستحقات سداد لغير التوريق محفظة عن الناشئة الحقوق حصيلة استخدام الحفظ لأمين يجوز لا أنه على
 تحديده تم ما يجاوز لا وبما المقررة، ولأتعاب ولمصاريف العمولات خصم بعد وذلك التوريق، سندات حملة

 الأحول. بحسب الإصدار شروط فى أو الاكتتاب نشرة فى

 بتقديم التوريق شركة وتلتزم إليه المشار القانون "من2(/2) مكر(41) المادة نصت كما

 عن درجته تقل ألا ينبغى ولذى مقابلها فى السندات تصدر التى التوريق لمحفظة الائتمانى بالتصنيف شهادة
 نصت كما الهيئة" إدارة مجلس يقررها التى للقواعد وفقا بالالتزمات الوفاء على القدرة على الدال المستوى

 أو سندات أية تصدر أن التوريق شركة على يحظر أنه على إليها المشار التنفيذية اللائحة من306 المادة

46 رقم بالقرار المضافة العاشر الباب الباب) هذا فى عليها المنصوص التوريق سندات بخلاف تمويل صكوك

 تزيد أن يجوز ولا الهيئة، إدارة مجلس بموفقة إلا التورق( بنشاط يتعلق فيما التنفيذية اللائحة إلى2004/
 خصم معدل أساس على محسوبة عليها ولعائد للمحفظة الحالية القيمة عن التوريق لسندات الأسمية القيمة

 المشار اللائحة من3/304 المادة التنفيذية اللائحة ألزت كما التوريق سندات على العائد سعر يساوى

 عليها العائد وسعر للمحفظة المقابلة السندات إصدار حجم الاكتتاب نشر: فى تبين بأن التوريق شركة إليها

. للإصدار الرئيسية الأخرى ولشروط استحقاقها وتاريخ

 حيث السندات حملة لحساب التوريق محفظة بشأن تعمل التوريق شركة أن على المشرع نص وقد
 الحقوق تحصيل المحيل يتولى أنه على95/92 القانون من2/(1) مكر'41 المادة نصت

 فشركة السندات، حملة لصالح المدينين موجهة فى التوريق شركة حقوق ومباشرة المحالة ولمستحقات
 القانون من(2) مكرن41 المادة نصت كما للمستثمرين. بها ومدينه للمقترض الحقوق بهذه دائنة التوريق

 وقد السندات، حملة لحساب الحفظ أمين لدى التوريق بعملية يتعلق ما كل توع التوريق شركة أن على
 عناية ببذل التوريق شركة التزم(3) مكرر41 مادته فى إليه المشار المال رس سوق قانون تضمن

 فى استمر متى العناية بذات المحفظة محيل يلتزم كما السندات، حملة حقوق على للحفاظ الحريص الشخص
 أمين التزم إليها المشار اللائحة من310/4 المادة وبينت التوريق. شركة لحساب المحالة الحقوق تحصيل
 التوريق. سنتدات حملة بحقوق المرتبطة للأعمال أدائه فى العناية بذات الحفظ

 مخصصة كذمة تبدو أنها التوريق محفظة بشأن التنفيذية وللائحة القانون نصوص سر: من ويتبين
 الحقوق فى السندات حملة مدخزت استثمار هو وحد غرض حول ولالتزمات الحقوق من مجموعة فيها تلتقى
 القانون من5(/2) مكرر'(41) المادة وكانت وكانت ذلك كان فإذا المحفظة. هذه تحتويها التى الآجلة
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 أصول على التنفيذ التوريق سندات لحملة يحق لا التوريق محفظة وبخلاف..... أنه على تنص إليه المشار

 التوريق شركة مسئولية تتحدد أو الذمة هذه حدو فى السندات لحملة مدينة تكون التوريق شركة فإن الشركة،

 المحفظة. هذه حدو فى المستثمرين قبل

 الثانى الفرع
 التعاقدى والشكل النظامى الشكل بين الآجلة الحقوق فى الاستثمار

 شركة تلتزم أن" على95/1992 رقم القانون من3(/2) مكر'41 المادة في المشرع نص
 مستحقات خصم بعد تحصيلها يتم التي ولمبالغ التوريق محفظة حولة على الدالة المستندات بإيداع التوريق

 وفقا له مرخص للحفظ أمين لدى السندات حملة لحساب و:لك التوريق، شركة عملية ومصاريف التوريق شركة

 موفقة بعد الحفظ، ولأمين....2000 لسنة93 رقم بالقانون الصادر المركزي ولقيد الإيداع قانون لأحكام

" التنفيذية اللائحة تحددها التي ولأوضاع للشروط وفقا لديه، المودعة المبالغ استثمار التوريق شركة

 أن على فنصت التفصيل، وجه على بإيداعه التوريق شركة تلتزم ما للقانون)( التنفيذية اللائحة وبينت

 بالاكتتاب للحولة النهائى الاتفاق انعقاد من أيام ثلاثة يتجاوز لا موعد وفى الحفظ أمين دى تو:ع بأن تلتزم
 من أصلية نسخة ب- التوريق محفظة حولة اتفاق من أصلية نسخة أ- مايلى السندات فى الكامل

 التكليف يتضمن أن على الحقوق تحصيل على معه الاتفاق تم من أو ولمحيل التوريق شركة بين الاتفاق
 -المستندات د المحالة للحقوق المنشئة -الاتفاقات ج تحصيلها فور الحفظ أمين إلى الحصيلة بتورد

 إقرر ه- أخرى ضمانات وى ولكفالات التجارية الأوراق ذلك في بما المحالة ولضمانات للحقوق المثبتة
 من لتمكينها اللازمة المستندات المحالة الحقوق تحصيل عن المسئولة الجهة بتسليم الحفظ لأمين بالتصريح

(5(/2) مكرر'41 المادة ونصت التوريق. سندات فى الاكتتاب نشر: من أصلية و-نسخة بالتحصيل القيام
 وفقا الحفظ أمين لدى المودعة ولتجارية المالية ولأوراق ولمستندات المبالغ وتكون"92/95 القانون من

 لدائني العام الضمان فى ولا التورق لشركة المالية الذمة فى تدخل ولا السندات، لحملة ملكا المادة هذه لأحكام

 الشركة". أصول على التنفيذ التوريق سندات لحملة يحق لا التوريق محفظة وبخلاف الشركة، أو المحيل

 المبالغ تكون أن" على تنص إليه المشار القانون من5(/2) مكرر'41 المادة كانت وذا
 السندات، لحملة ملكا المادة هذه لإحكام وفقا الحفظ أمين لدى المودعة ولتجارية المالية ولأورق ولمستندات

 محفظة وبخلاف الشركة، أو المحيل دائني العام الضمان فى ولا التوريق لشركة المالية الذمة فى تدخل ولا

 ملكا عبار عند ولوقوف النص تتبع فإن الشركة"، أصول على التنفيذ التوريق سندات لحملة يحق لا التوريق
 ما إلا يملكون لا فهم خاطىء قول لهو عينية ملكية التوريق لمحفظة المالكين بأنهم ولقول السندات لحملة

 محفظة وبخلاف... يذكر ولذى النص هذا قراءة تكملة يجب إذ نقدية، تدفقات من التوريق محفظة تغله

. الشركة" أصول على التنفيذ التوريق سندات لحملة يحق لا التوريق

46/2004 رقم بالقرار مضافة309 ا-المادة
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 هذه أن الألمانى للقانون وفقا فإنه المخصصة الذمة تشبه التوريق محفظة أن إلى انتهينا قد كنا ولما

 ويمكن الإدارة لشركة العامة الذمة إطار فى تدخل أن فيمكن إليه تنسب مالك من لها بد لا المستقلة الذمة
 الائتمانية الملكية نظام على قائما الاستثمار نظام كان إذا ما بحسب للشركاء العامة الذمة إطار فى تدخل أن

 مالك، بغير توجد لا مستقلة كذمة التوريق محفظة أن الحكم هذا يفيد وبينما المشتركة. الملكية نظام على أو
 ، السندات لحملة العامة الذمة أو للشركة العامة المالية الذمة عن ومنفصلة متميز: الحالتين فى تظل فإنها

 ملكية تدخل لا فمثلما ومنفصلة. مستقلة ذمة من أكثر السندات لحملة أو للشركة يكون قد أنه ذلك ويعنى

 السندات. لحملة الأصلية الذمة فى تدخل لا فإنها للشركة، المالية الذمة فى التوريق أصول

 القانون بنص المحفظة هذه ملكية إليها تنسب من هى التوريق شركة كانت وذا
 العام الضمان من تستبعد المحفظة هذه أن يعنى بما الأصلية، المالية ذمتها عن مستقلة تكون فإنها ،

 لدائنيها. متاحة تبقى التوريق عملية بسبب ومصاريف عمولات من التوريق شركة مستحقات أن غير لدائنيها

 هذه فى المستثمرين مدخرت استثمار سبيل فى تتكبدها وخلافه ومصروفات عمولات التوريق لشركة كانت فإذا

 تندرج الحقوق فهذه عليها. التنفيذ لدائنيها ويحق للشركة، العام الضمان فى تدخل الحقوق هذه فإن المحفظة،
 له يجوز لا السنديك أن يعنى بما فقط المخصصة الذمة قبل إلا الحقوق هذه تثبت ولا الأصلية ذمتها إطار فى

 الأصلية، ذمتها تدخل لا الخاصة الذمة هذه أن بحسبان وأنه التوريق. محفظة فى المكتتبين على بها يرجع أن

 ديونها بين المقاصة تجوز ولا كضمان، تقديمها أو المحفظة هذه على رن ترتيب التوريق لشركة يجوز فلا

 الصتدوق فى الشركاء يتمتع بينما وأنه ، الغير لدى التوريق محفظة وحقوق التوريق عملية عن الناتجة غير

 لا الحق هذا فإن الإدارة، شركة تفليسة من استر.ادها حق لهم يخول الصندوق موجودات على عينى بحق

 ثروة فى الاشتراك بحق حصته مقابل فى شريك كل يتمتع وبمقتضاه الشركاء لهؤلاء ادائنية حق مع يتعارض
 ما فإذا ائتمانية، ملكية للصندوق الشركة ملكية استمرر مدة طول قائما الحق هذا ويستمر وراحه الصندوق

 على عيني حق للشركاء وثبت تصفيته وتلزم بينهما يجمع كان الذى الشخصى الاعتبار ينهار أفلست
 )ا(. الشركة تفليسة من استر.ادها حق لهم يخول موجوداته

 ولكن للشركاء، الأصلية الذمة إطار فى تدخل فإنها السندات، حملة ملكية المحفظة هذه كانت إذا أما

 إفلاس عن لذلك وتبتعد ومنفصلة مستقلة ذمة من أكثر للشركاء يكون قد ذلك وعلى عنها. متميزة تظل

 على الرجوع أصوله حفظ أو إدارته من حقوقهم المتولدة التوريق محفظة دائنى يجوز لا وبالتالى الشركاء.
 سلطات مباشرة عن السندات حملة يد غل أن كما الحفظ. أمين أو التوريق شركة مدير على أو السندات حملة

 ،95/1992 المال رأس سوق قانون من75 المادة إليه أشارت لما طبقا التوريق محفظة على المالك

 محفظة أمول على التنفيذ الشرك لدائن يصح لا إذ مستحيلا المحفظة تلك على دائنيهم رجوع من تجعل ولتى
 محفظة ذمة كانت إذا وإنه الربح. فى حصته إلا فيها للأخير ليس إذ فيها، نصيبا لمدينه أن بحجة التوريق

 من شريك كل فإن السندات، حملة حصص من تتكون الذمة تلك وكانت لدائنيها، العام الضمان تشكل التوريق

 الذمة، تلك لدائنى يجوز ثم،لا ومن الحافظة. تلك ديون الذمة هذه فى نصيبه بقدر يتحمل السندات حملة
 فيها. للشركاء الخاصة الأمول على بديونهم التنفيذ عامة، كقاعدة

 بعدها وما180 ص السابق المرجع المصرى حسنى ا-الدكتور
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95 القانون من5(/2) مكرر'41 المادة لنص وفقا السندات لحملة التوريق محفظة ملكية كانت وذا

 منفر.ا تحقيقه عن منهم وحد كل يعجز مشترك غرض تحقيق بقصد بنصيب يساهم فيها شرك كل وكان92/

 مستفيدون كملاك أنهم إلا التوريق، محفظة على عيني حق شريك لكل يكون أن ذلك مقتضى من وكان
40-33 من بالمؤد موضحة شخصية بحقوق إلا يتمتعون ولا المقدمة الحصص على عينى حق كل يفقدون

 يحملون فهم استثمارتهم فوئد على الحصول من تمكنهم المركزى ولإيداع القيد لقانون التنفيذية باللائحة

 النحو، ذلك على يصعب، وذ للتدول، وقابلة القيمة متساوى إصدار ضمن تصدر إذ منقولة قيما تعتبر سندات
 يستطيعون ولا المال هذا إدارة يملكون لا أنهم حيث شائعة ملكية لحقوقهم مالكين السندات حملة اعتبار

 المشتركة. للملكية أقرب تبدو التوريق محفظة تغله لما ملكيتهم فإن إدارته، فى التدخل

 أو الرسمى النظام فى الآجلة الحقوق فى الاستثمار يجرى أن بين بالخيار المصرى المشرع كان ولهذا
 الشكل أمام كنا السندات لحملة مخصصة كذمة التورق محفظة ملكية أعطى فاذا التعاقدى للنظام طبقا

 المشتركة الملكية يعرف لا كان ون المصرى القانونى النظام أن غير الحقوق، تلك فى للاستثمار التعاقدى
 مطلقا المخصصة الذمة يرفض لا فإنه التوريق محفظة بملكية السندات لحملة الاعترف على تترب التى

 التوريق لمحفظة المخصصة الذمة وألحق يعرفه لا ما على يرفضه لا ما إلى اللجوء المشرع فضل ثم، ومن

 الحال هو كما الآجلة الحقوق فى المكتتبين مدخرات فى الاستثمار على أبقى قد يكون وذلك التوريق بشركة
. للاستثمار الرسمى النظام على المنقوله القيم فى للاستثمار

 المبالغ تكون) أن على إليه المشار القانون من5(/2 مكرا)41 المادة فى المشرع نص فقد
 السندات لحملة ملكا المادة هذه لأحكام وفقا الحفظ أمين لدى المودعة ولتجارية المالية ولأورق ولمستندات

 محفظة وبخلاف ، الشركة أو المحيل لدائني العام الضمان فى ولا التوريق لشركة المالية الذمة فى تدخل ولا
 من2(/8)(/2 مكرا)41 بالمادة المادة هذه وبمقابلة الشركة أصول على التنفيذ لحملة ليس التورق
 سندات، إصدار فى وأحقيتها التوريق شركات غير من المساهمة بشركات تتعلق التى إليه المشار القانون

 تسرى ، الشركة حقوق على التنفيذ فى الاشتراك فى التوريق سندات حملة حق عدا "وفيما على تنص ولتى
 المشرع بأن نقطع الفصل" هذا فى عليها المنصوص الأحكام إليها المشار التوريق ومحفظة الشركة على
 العام الضمان فى تدخل ولا الشركة لهذه الأصلية الذمة إطار فى مخصصة ذمة هذه التوريق محفظة جعل

. مخصصة وذمة عامة ذمة ذمتان التوريق لشركة بالتالى وصبحت لدائنيها،

 الاستثمار لإقامة تصلح النحو، ذلك المستقلة،على الذمة أو المخصصة الذمة فكرة كانت ون أنه بيد

 أن تستطيع لا أنها إلا السندات، بحملة ألحقت أو التوريق بشركة الذمة هذه ألحقت سواء الأجلة الحقوق فى

 فائض يستر. أن للمحيل أن من للقانون التنفيذية اللائحة من312 المادة( الفقرة)د عليه نصت ما تفسر

 حق تقرير يجوز فلا الحقيقى، بالبيع المخصصة الذمة إلى ملكيتها تنتقل المحفظة تك كانت فإذا الأصول.

 بين تم ما أن على ذلك ينعكس إذ الأصول فائض على حق أى له يكون أن ولايجوز البيع، بعد عليها للمحيل
 بالنص المشرع أحسن ولهذا الضمان. سبيل على للأصول نقل ونما بيعا، ليس المخصصة ولذمة المحيل

 المحيل. لدائنى العام الضمان فى تدخل لا التوريق محفظة أو الذمة هذه أن على

 الاستثمار نظم المشرع ون التوريق، لشركة هى التوريق محفظة ملكية أن بينا د كنا ون وخيرا

 أن فكرة الأذهان من نزيل أن ينبغى أننا إلا الشركة باستخدام النظامى للشكل طبقا الآجلة الحقوق فى الجماعى
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 الاستثمار المصرى القانونى النظام يعرف فلا الاستثمار، هذا لتنظيم التعاقدى الإطار استخدم قد المشرع يكون

 نظام أساس على إيضا يقيمه لم فإنه المشتركة الملكية على الاستثمار هذا يقيم لم كما وبالتالى الشكل هذا فى
 التوريق بنشاط يتعلق فيما ولالتزمات الحقوق نظم المصرى المشرع أن التساؤل يثير قد ما أن غير الترست.

 كأطار الترست نظام تبنى المصرى المشرع أن ذلك يعنى فهل المستفيد. ولمالك المسجل المالك قاعدة على

 الآجلة؟ الحقوق فى الجماعى للاستثمار

 له المرخص الحفظ أمين لدى التوريق محفظة إيداع يتم أن التوريق شركة على المشرع فرض لقد

 إلى التوريق نشاط1995 لسنة95 رقم بالقانون أضاف المشرع كان وذا )ا(. أخرى مستندات ضمن بذلك

 حملة ولتزمات حقوق ونظم ،1992 لسنة95 بالقانون الصادر المال رأس سوق قانون من الثالث الباب

 من5 المادة وبينت ،93/2000 رقم المركزى ولإيداع القيد بقانون الحفظ ومين التوريق وشركة السندات

 وفق لها المرخص الإيداع شركات احدى باعتبار، الحفظ أمين لدى للإيداع طريقتان هناك أن القانون هذا

 وتقيد الأورق تو،ع أن أو مالكها باسم الورقة وقيد ايداع يتم أن إما وهما، المركزي. والقيد الإيداع قانون

 وعلى المسجل المالك اسم الأول على ويطلق تنتجها التى الحقوق أكثر أو آخر لشخص ويكون شخص، باسم
 فى عليها المنصوص الحفظ أمناء بالتزمات المسجل المالك يلتزم الحالة هذه وفى المستفيد المالك اسم الثانى

 الترست فى القانونى المالك الترست كأمين المسجل المالك يجعل أن ذلك شأن من ليس أنه غير القانون هذا

 الأنظمة من غين، عن النظام لهذ المميزة الملكية حق از.وج فكرة على الأخير يقوم فبينما الأنجلومريكى.

 وليست العدالة قانون ومحاكم العادى القانون محاكم بين ما القضائى الاز.وج فكرة على تعتمد ولتى القانونية

 ملكية حق تجزة ينكر البعض كان ون الازدوج. ذلك يعرف لا المصرى القانون فإن ، المعنوية الشخصية له
 بجميع محتفظة بالترست المثقل المال ملكية يتلقى الأمين أن على تأسيسا الإنجليزى القانون فى الترست

 بمصلحة يتقيد كان ون السندات- حملة من مرسومة سياسة يتبع ولا تجزة"(، و:ون تعديل دون عناصرها
 إذ التوريق، لمحفظة قانونيا مالكا يعتبر لا المسجل المالك فإن القانون، بأحكام إلا يتقيد -ولا المستفيد المالك

 مكتوبة تعليمات على بناء إلا يصوت أن له يجوز فلا المستفيد المالك لتعليمات- عام -كأصل يخضع أنه

 ولإيداع القيد لقانون التنفيذية اللائحة من39 )المادة حدو:ها وفى المستفيد المالك من إليه صادرة

 من لها بما الشركة( )شكل النظامى الشكل باستعمال يجرى المصرى القانون فى الاستثمار أن كما المركزى((
 المعنوية بالشخصية يتمتع أنه من الترست به يوصف ما عكس وعلى مستقلة مالية وذمة معنوية شخصية

. مستقلة ذمة له كانت ولئن

 قيد ويكون المركزي الإيداع شركة لدى التوريق سندات بإيداع يقوم التوريق بعملية المتعلقة الأوراق كافة إليه تنقل أن بعد ا-وهو

 نص التى والمستندات الأورق بها به مرفقا لها المصدرة الجهة من يقدم طلب على بناء المركزى الايداع شركة لدى المالية الأورق
 الاكتتاب باب قفل تاريخ من يوما عشر خمسة خلال فى التنفيذية ولائتة القانون عليها

140 ص السابق المرجع المصر حسنى -الدكتور4

 سنة نوفمبر29 بتاريخ الصادر )أ( تابع247 العدد المصرية الوقائع2001 لسنة906 رقم الخارجية التجارة وزير قرر-3
2001
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 لهذا التنفيذية اللائحة من40-33 ولمود المركزي والإيداع القيد قانون من7 المادة نظمت وقد
 المالك أن المود بهذه جاء ما ومجمل المستفيد بالمالك المسجل المالك الحفظ( )أمين علاقة القانون)ا(

 اعتبار يمكن الصدد هذا وفى منهما. كل ولتزمات حقوق يتضمن المستفيد المالك مع عقد بإبرم يلتزم المسجل

 ويلتزم التوريق. سندات فى الاكتتاب عند إليه المستثمر بانضمام العد بمثابة المعلومات ومذكرة الاكتتاب نشرة
 الملاك يمكن بأن يلتزم كما لديه، المستفيدين الملاك وتعاملات تعاملاته بين يفصل بأن المسجل المالك

 الحقوق الأخص وعلى باسمها، المقيدة أو المودعة المالية الأورق تنتجها التي الحقوق جميع من المستفيدين

 حصولها من الأكثر على التالي اليوم خلال وذلك فيها التصرف وناتج الأورق تلك عوائد ذلك فى بما المالية،

 ولاقترض عليها حق أي ترتيب أو لديه المستفيدين للملاك المملوكة المالية الأوراق رمن له يجوز ولا عليه.
(2 ذلك.) على كتابة المستفيد المالك وفق إذا إلا بضمانها

 مع مستفيدين كملاك المركزى ولايداع القيد بقانون المنظمة السندات حملة حقوق تتشابه كانت ولمن

 الجماعى الاستثمار غرض وحدة إلى مر.ه ذلك أن إلا الترست، نظام فى الإنصافية المستثمرين وملكية حقوق
 مدير بوسطة مدخرتهم وستثمار المدخرين من عدد أكبر جمع فكرة على يقوم إنه حيث الآجلة الحقوق فى

 عملية أصول ملكية عليه تقوم الذى القانونى الأساس وحدة إلى وليس المخاطر، توزيع مبدأ وتحت محترف
 التوريق

 لأن المشتركة الملكية بوجو يسمح لا إيضا فإنه الترست نظام يعرف لا المصر المشرع كان وذا
 الملك)ة( فى الشركاء لجماعة يثبت الذى الملكية حق بينها من وليس الحصر سبيل على ور:ة العينية الحقوق

 فبالإضافة النقد. من يسلم لم فرسا فى المشتركة الملكية على التوريق سندات فى الاستثمار إقامة أن كما.
 لإقامة تصلح لم السندات لحملة الملكية تلك فإن ، التوريق لمحفظة المعنوية للشخصية ساترة حيلة أنها إلى

 عزل أهمية فى التوريق متطلبات تتحقق فلم المتحدة، بالولايات العمل عليه يجرى كما التوريق فى الاستثمار
 الاستثمار، على القائمة الشركة من التوريق محفظة الملكية تلك تعزل فبينما المنشىء، إفلاس من الأصول

 بمحفظة الفائض استثمار فى حق من للمحيل تقرر ما ضوء فى المنقولة الأصول على المحيل إفلاس ينعكس
 تم ما أن ذلك مع يعد لا إذ )%(، )د(/312 المادة فى للقانون التنفيذية اللائحة عليه تنص ما وفق التوريق،

 تنبه المشرع كان وإن الضمان. سبيل على أصول نقل وإنما للأصول، حقيقيا بيعا السندات وحملة المحيل بين

 فى تدخل لا التوريق محفظة أن على بالنص95/92 القانون من5/2 مكرر'41 المادة فى لذلك

 ولتى التوريق لمحفظة الحقيقى البيع مع يتفق كان ون ذلك فإن الشركة، أو المحيل لدائتى العام الضمان

93/2000 المركزى والقيد الالايداع لقانون التنفيذية اللائحة باصدار2001 لسنة906 رقم الخارخية التجارة وزير قرر ا-

2001 سنة نوفمبر29 بتاريخ الصادر(1) تابع247 العدد المصرية بالوقائع المنشور

/5/18 فى( )ب تابع20 العدد الرسمية بالجريدة منشور93/2000 المركزي ولإيداع القيد قانون من5 المادة <-رجع
2000

799-797 ص8 ج الوسيط السنهورى-3

 العدد المصرية بالوقائع المنشورة2004 لسنة46 الاستثماررقم وزير بقرر المضافة التنفيذية اللائحة من312 المادة تنص-

 القانون هذا فى عليها منصوص بالافصاح أخرى التزمات بأية الاخلال عدم مع يلى ما على2004 سنة نوفمبر18 فى( )تابع26
 ما السابقة الفقر: فى إليه المشار التقرير يتضمن ان وجب٠٠.. التوريق محفظة بشأن شهريا تقرير أمينالحفظ يعد اللائحة، وهذه

 المحفظة محيل إلى الفائض من ر:ه تم وما استثمارها ومجالات لديه المودعة الأمول فائض )د(... )ج(٠٠٠ )ب(... يأتى)أ(
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 الحافظة. تلك في الفائض على حق من للمحيل تقرير، تم ما مع يتفق لا فإنه التوريق، محفظة ملكية به نقلت

 يتقرر لماذا الآتى: السؤال عن الإجابة على قادرة غير السندات لحملة المشتركة الملكية تبقى حال، أى وعلى
 كانت وذا مشتركة؟ ملكية السندات حملة وملكها المحفظة هذه باع وقد التوريق محفظة على حق للمحيل

 الترست يوفر، بما تف لم لكونها التوريق، سندات فى الجماعى الاستثمار لإقامة تصلح لم المشتركة الملكية
 من المستثمرين تمنع لا أيضا فإنها الأصول، فائض على حق من الحقوق محفظى لمحيلى نظامه بحسب

 تنقطع التوريق عملية فى قانونى كمحور التوريق أداة دور وتجاوز المحالة الأصول بشأن المحيل إلى الوصول
 بالمحيل. المستثمرين علاقة به

 الثانى المطلب
 التوريق لصك القانونية الطبيعة

 مالية حقوقا بمقتضاه خوله للتداول، قابلا المنقولة القيم من المشرع اعتبر، حقا الصك صاحب يحوز
 من يدو ولا فيها. حصته بقدر إلا التوريق، محفظة ديون فى بشأنه شخصيا ملزما ليس وهو مالية، وغير

 الأورق بين وضعه حقيقة هي فما بالسند وصفه المصرى المشرع كان ون الشركة، على قرضا الظاهر حيث
 محفظة حدو: فى الا حملتها قبل مدينه ليست صكوك التوريق شركة تصدر كما ؟ التجاري القانون فى التقليدية

 يلى فيما ذلك تفصيل ونتناول التوريق.

 الأول الفرع
 والأسهم والسندات الاسهم بين التوريق صك

 فى التقليدية الأورق بين وضعه حقيقة هي فما بالسند التوريق، صك وصف المصر المشرع كان إن

 ؟ التجاري القانون

- أولا

 والأسهم التوريق صك

 فى المساهم حق وتمثل التجارية، بالطرق للتداول وقابلة القيمة، متساوية صكوك بأنها الأسهم تعرف

 بينها من الحقوق من العديد يخوله الشركة قبل شخصيا حقا يكون أن يعدو لا وهو فيها، أسهم التي الشركة

 ما كل فى الأسهم مع التوريق سندات تساوى من الرغم وعلى الإدارة. فى الاشترك وحق ، الأرباح فى الحق
 يسكن ثابت مال رس على كالأسهم تن: لا فهى أسهما، التوريق سندات عد يمكن لا فإنه الإدارة، حق عدا تقدم
 العام الضمان يمثل لكونه بالثبات المساهمة شركات مال رس يتسم فبينما معنوي، لشخص مالية ذمة

 الثبات بعدم تتميز لكونها فيها، مال رس تعتبر لا الآجلة الحقوق من التوريق محفظة أصول فإن للدائنين،

 أن على نص5(/2) مكر'(41) المادة فى143/2004 رقم القانون أن كما التلاشى. إلى وإتجاهها
 التوريق. شركة لدائنى العام الضمان من تخرج وبالتالى التوريق شركة ذمة تدخل لا التوريق محفظة
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- ثانيا

 والسندات التوريق صك

 طويل جماعيا قرضا تمثل التجارية بالطرق للتداول قابلة القيمة متساوية صكوك بأنها السندات توصف

 لسنة159 رقم القانون من ولأربعين التاسعة المادة فى المشرع أجاز ود الاكتتاب، طريق عن يعقد الأجل

 شروط وبين أسمية سندات إصدار طريق عن الإاقترض للشركة المال سوق قانون من12 ولمادة1981
 جماعة تكوين طريق عن السندات لحملة المشتركة المصالح حماية على وعمل فيها، الاكتتاب وكيفية إصدارها
 المتعلقة الأخرى المسائل شأن فى القانونين من لكل التنفيذية اللائحة على أحال كما مصالحهم، عن للدفاع

185 الى159 المواد فى تفصيلى نحو على159/1981 رقم للقانون التنفيذية اللائحة فنظمتها بالسندات
.39 الى34 المواد فى المال سوق لقانون التنفيذية وللائحة

 مقدمتها وفى موجوداتها جميع على عام ضمان حق الصفة بهذه وله للشركة دائنا السند حامل كان أ-وذا
 التوريق فمحفظة الشركة موجوات على العام الضمان حق له ليس التوريق سند حامل فإن المال، رس

 صاحب حق كان وذا ب- الشركة لدائنى العام الضمان فى ولا التوريق لشركة المالية الذمة تدخل لا

 اقتضاء فى الحق إلى بالإضافة بالكامل سنده قيمة استرد فى السند حامل حق مع يتشابه التوريق صك
 توقفت إذا السند لصاحب يجوز بينما أنه إلا تحقق، لم أم أرباحا الشركة أحققت سوء سنويا ثابتة فائدة

 فى محصور فحقه ذلك إتيان التوريق صك لحامل فلايجوز إفلاسها، شهر طلب السداد عن الشركة

 ون وتصفيتها- الشركة حل حالة فى ج-ونه التوريق لشركة العام الضمان فى لا التورق محفظة

 دائن بوصفه لأسهمهم الأسهم حملة استر.اد قبل سنده قيمة اقتضاء التقليدى السند لصاحب يحوز كان

 له فليس الحق، هذا له ليس التوريق صك حامل فإن أمولها- جميع على العام الضمان حق وله للشركة
 عدم فى السند حامل مع التوريق صك حامل تساوى لو حتى وذا للشركة. العام الضمان على حق

 السندات كانت وذا تقليديا. سند التوريق صك عد يمكن لا فانه الشركة. إدارة فى الإشترك منحهم

 اعتبار يمكن لا كان ون فإنه الاكتتاب، طريق عن يعقد الأجل طويل جماعيا قرضا تمثل بأنها توصف

 ولثانية المحالة التوريق محفظة قيمة يجاوز لا فيما تصدر فالأولى التقليدية كالسندات التورق سندات

 نوع من سندات هى التوريق صكوك أن القول يمكن فإنه الشركة أصول صافى يجاوز لا فيما تصدر
 خاص.

 الثانى الفرع
 السندات حملة قبل مدينة التوريق شركة اعتبار مدى

 وشركات المساهمة لشركات يجوز" أنه على المال لسوق التنفيذية اللائحة من43 المادة تنص

 لتمويل أو للشركة التمويلية الاحتياجات لموجهة متنوعة تمويل صكوك أو سندات إصدار بالأسهم التوصية

 أصول صافى على قيمتها تزد ألا وعلى بكامله، المصدر المال رس أداء بشرط بذاتها، عملية أو نشاط
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 للاكتتاب لطرحها أو العامة الجمعية عليها وفقت مالية قوئم لآخر وفقا الحسابات مرقب يحدده حسبما الشركة
 الشركة تفصح أن يجب-2 الائتمانى بالتصنيف شهادة للهيئة الشركة تقدم أن-1 وهى الأتية" بالشروط العام
 التصنيف شهادة عليها تشتمل التى البيانات كامل عن الأحول بحسب اليها الدعوة أو الاكتتاب نشرة فى

 فترة طول مالية سنة كل انتهاء من شهر خلال جديدة تصنيف شهادة للهيئة الشركة تقدم -ون3 الائتمانى
 التمويل. صكوك أو السندات سريان

 هى التوريق شركة أن على95/92 القانون من مكرن(41) المادة فى نص قد المشرع كان وذا
 الدفع آجلة ومستحقات مالية حقوق من إليها يحال ما حدو: فى للتداول قابلة سندات إصدار نشاط تزول التى

 مجال فى العاملة الشركات من القانون هذا أحكام تطبيق فى تعد التوريق شركة ون لها، المقررة بالضمانات

 بذلك المشرع فإن غير، دون إليه المشار النشاط مزولة على يقتصر الشركة هذه غرض وأن المالية، الأورق

 فى ور:ت التى الشروط من السندات إصدار فى نشاطها مزولة بصدد وهى التوريق شركات استثنى قد يكون
. للقانون التنفيذية اللائحة من43 المادة

 للقانون التنفيذية اللائحة من306 بالمادة ور: ما التوريق سندات إصدار فى عملها بشأن وينطبق

 سندات بخلاف تمويل صكوك أو سندات تصدر أن التوريق شركة على يحظر" أنه على تنص التى إليه المشار

 الاسمية القيمة تزد أن يجوز ولا الهيئة، إدارة مجلس بموفقة إلا الباب( هذا فى عليها المنصوص التوريق
 سعر يساو خصم معدل أساس على محسوبة عليها ولعائد للمحفظة الحالية القيمة عن التوريق لسندات

 التى التوريق لمحفظة الائتمانى بالتصنيف شهادة بتقديم التوريق شركة وتلتزم" التوريق سندات على العائد

 بالالتزمات الوفاء على القدرة على الدال المستوى عن درجته تقل ألا ينبغى ولذى مقابلها فى السندات تصدر

 اليه( المشار القانون من2(/2 مكرر')(41) المادة) الهيئة" إدارة مجلس يقررها التى للقواعد وفقا

 رس لسوق التنفيذية اللائحة من43 بالمادة بماور: الالتزم من التوريق شركة لاستثناء وتأكيدا

 للرقابة العامة الهيئة) الهيئة إدارة مجلس ربيس من الصادر2011 لسنة105 رقم القرر نسوق المال،
 وقيام التوريق شركة إلى وحدة توريق محفظة من أكثر لإحالة المنظمة ولإجراءات القواعد بشأن( المالية

 ، الثانية مادته فى جاء فقد التوريق. لسندات إصدار من بأكثر التوريق شركات غير من المساهمة شركات

 تقدم بأن توريق، محفظة من أكثر فى العمل عند التوريق شركات غير من المساهمة شركات فيها ألزم التى

 تقل لا السندات مصدرة للشركة ائتمانى وتصنيف التوريق سندات من إصدار لكل ائتمانى تصنيف بإجرء تعهدا

 الهيئة، إدارة مجلس يقررها التى للقوعد وفقا بالالتزمات الوفاء على القدرة على الدال المستوى عن درجته

 مزولة عند التنفيذية اللائحة من43 بالمادة المتطلبة الشروط من التوريق شركات استثناء على ذلك ويوكد
 بشأن العامة ذمتها فى تلتزم لا فهى الحقوق محافظ من اليها يحال لما تبعا التوريق سندات بإصدار نشاطها

41 بالمادة ماور، التأكيد هذا ويعزز التوريق. شركات غير من المساهمة شركات عكس على المحفظة تلك

 حدود فى فقط ليس تلتزم أنها من التوريق شركات غير من الشركات بشأن القانون من2(/8) مكرر'

 قرر استلزم ولهذا حقوقها كامل فى ونما التوريق سندات لحملة بالنسبة عليها تعمل التى التوريق محفظة

 شهادة تقديم جانب إلى التوريق لمحفظة الائتمانى بالتصنيف شهادة تقديم الشركات لهذه بالنسبة الهيئة ريس
 التوريق. شركات بشأن يفعله لم ما وهو السندات مصدرة للشركة الائتمانى بالتصنيف

 إليه الاشارة سابق46/2004 رقم بالقرار مضافة ا-
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 المال رس أداء بشرط بذاتها عملية أو نشاط لتمويل سندات إصدار التوريق لشركة يحق ولذلك،
 إصدار فى نشاطها أن غير التنفيذية لائحته95/92 القانون تطلبها التى وبالشروط بالكامل المصدر
) مكرن(41) المادة نصت فقد متخصصة، ذمة قدمنا كما يشكل المحالة التوريق لمحفظة المقابلة السندات

 فى ولا التوريق لشركة المالية الذمة تدخل لا التوريق محفظة أن على إليه المشار القانون من5(/2
 وطبقا مخصصة، وذمة عامة ذمة ذمتان التوريق لشركة تكون ولهذا الشركة. أو المحيل لدانى العام الضمان

 محفظة حدو: فى تصدرها التى الصكوك حملة قبل مدينة التوريق شركة تكون المادة هذه إليه أشارت لما
 حدو· فى السندات حملة قبل ومدينه عليهم للمحال دائنة التوريق شركة تكون ولك. تتملكها التى التوريق
. لها وفقا السندات صدرت ولتى إليها المحالة التوريق محفظة

 أن إلى بنا يؤدى مخصصة كذمة التوريق محفظة تمتك التوريق شركة بأن فالقول حال، أى وعلى
 الائتمانية الملكية خصائص كل الملكية لهذه تحققت لأنه وذلك المحفظة لهذه ائتماني مالك التوريق شركة

 تلك ملكية -أن2 التوريق شركة ممتلكات من جزا وليس مستقلا صندوقا تشكل الأصول -أن1 وهى

 بتوظيف يتعلق فيما وجبات وعليها حقوق لها تكون التورق شركة أن-3 التوريق شركة باسم تكون الأصول

 القانون يفرضها التي ولشروط المعلومات ومذكر: الاكتتاب لشروط وفقا التورق محفظة أصول في التصرف أو
 دائن أن كما-5 بصفتها الدعاوى رفع فلها القضاء أمام التوريق محفظة تمثل التورق شركة -أن4

 العام الضمان تدخل لا التوريق محفظة وأن التوريق، محفظة فى حقوق أى له ليست الشخصي الشركة

 الشركة، أمول عن متميز: التوريق محفظة ون ، الل أو التصفية عند أصولها من جزا تشكل ولا للشركة،
 حملة لحساب كضمان التوريق محفظة على تعمل التوريق شركة ون-6 الاختلاط، عند استر:اها ويمكن

 محفظة أن على نصت92/95 رقم القانون من5(/2) مكرر41 المادة وكانت ذلك كان فإذا السندات.

 شركة أن إلى تشير النصوص هذه فإن للشركة، العام الضمان فى تدخل ولا المالية ذمتها تدخل لا التوريق
 أن حيث الائتمانية- الملكية المصرى المشرع يتبنى أن يبقى ولكن التوريق. لمحفظة ائتماني مالك التوريق

 أخر حقوق إنشاء خاص باتفاق يجوز فلا الحصر، سبيل على مذكورة العينية الحقوق أن على مجمع الفقه

 ترتيب أن كما الحصر، سبيل على ور. تعدادا العينية الحقوق القانون عدد فقد القانون، ذكرها التى غير

 المصر المشرع يتبن لم فإذا العام. بالنظام يتعلق أمر آثارها وتعيين ولتبعيبة الأصلية العينية الحقوق
 على عينيا حائز تكون أن إلا ذلك فى تعدو لا فإنها التوريق، محفظة على التورق لشركة الائتمانية الملكية

 يعنى بما قبلهم، شخصيا مدينة وليست الصكوك حملة ديون عن فقط مسئولة يجعلها ما وهذا المحفظة، هذه

 إصدار فى فقط ينحصر عملها لأن ونما بذاتها عملية لتمويل بشأنها الأقترض بمعنى سندات تصدر لا أنها
 الأصول. منشىء لتمويل إليها المحالة التورق لمحفظة ممثلة سندات

 الثانى الفصل
 المصري القانون في للتوريق الموضوعي النطاق

 المالية الأوراق) العقارية بالضمانة المضمونة الأصول بتوريق المقارن التوريق عملية بدأت لقد

 محلا يكون أن يمكن دخلا يدر أصل أي وصبح ذلك، بعد الأمر تطور ثم العقارية(، الرهون على المستندة

 مراعاة مع التوريق أصول بكافة العمل في التوريق بنظام تعمل التي الدول معظم وتقارت التوريق. لعملية
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 تطبيقه في يقتصر أن المصري المشرع رى وبينما التوريق. عملية لمتطلبات الأصول لهذه المؤهلة الشروط
 من(8) مكرر41 المادة في عليها المنصوص الشركات محافظ-1 التوريق: أصول من نوعين على للتوريق

 إطار في التوريق بمحفظة إليها يشار بما أو العقارية بالرهون المضمونة القروض-95/922 القانون
 أحد العقاري بالضمان ترتبط لكونها الأخير: الأصول توريق درسة على سنقتصر ،فإننا العقاري التمويل

 ولسمات الأصول أنوع المقارن للتوريق درستنا عند استعرضنا وذ الائتمان. لمنح التقليدية الضمانات
 محفظة نقل آلية دراسة على المقام هذا في سنقتصر فإننا التوريق، صفقة لمتطلبات الأصول لتلك المؤهلة

 بينها ولاختلاف الاتفاق مظاهر وبيان الأول(، )المبحث الحقوق حولة وهى ألا المصري القانون في التوريق

. الثانى( المقارن)المبحث التوريق في الحقيقي البيع وبين

 الأول المبحث

 الأصول نقل آلية
 العقاري( التوريق لمحفظة الشكلية )الحوالة

 بالبيع يكون أن يجب الأصول نقل أن إلى التوريق نظام لإشكاليات الجوهرية المحددات قادتنا وذ
 ذمة من الأصول لعزل الخاص، الغرض ذات التوريق أداة ذمة إلى المحيل ذمة من الأصول بانتقال الحقيقي،

 النقدية التدفقات استمرار في للمستثمرين هامة ضمانة يمثل ما وهو إفلاسه، خطر عن وابتعادها المنشئ

 أداة إلى الأصول لنقل طريقا بالبيع الحقوق بحولة العمل المصري المشرع رى فقد (، بمستحقاتهم ولوفاء

 التوريق. نظام في العمل تلائم لكي التعديلات بعض عليها فأدخل هى، كما لذلك تصلح لم وذ التوريق،

 وفاء أو رهنا أو كانت بيعا منها الغرض كان وأيا حولة، كل على تنطبق عامة قوعد هناك كانت وإذا

 نافذة تكون وكيف الحولة، على له المحال مع المحيل اتفاق العامة القواعد هذه بين ومن ذلك، غير أو بمقابل

 يقتضى المثال سبيل على فالبيع به، الخاصة بالقواعد عقد كل ينفر، ثم الغير، حق وفى عليه المحال حق في

 فى نبحث مطلبين في المصري القانون في العقاري التوريق محفظة حولة سندرس فإننا ولضمان، الثمن

 عيها. تترتب التي للاثار الثانى، ونخصص( نفاذها وشروط محلها) الحولة أركان الأول

 الأول المطلب
 التوريق محفظة حوالة أركان

 وشركة الممول المحيل بين اتفاق فهي عام، بوجه الاتفاق أركان هي التوريق محفظة حولة أركان

 أركان نفس هي الاتفاق وركان له. المحال إلى عليهم المحال ذمة في الذي المحيل حق تحويل على التوريق

 من الرضاء يصدر أن بد فلا ولسبب. ولمحل الترضي هي التوريق محفظة حولة أركان تكون ثم، ومن العقد.
 إكزه و وتدليس غلط من الإردة عيوب من خاليا يكون وأن الحولة، عليه تنطوي الذي العد بحسب أهلية ذي
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 سنعرض خاصة شرائط له التورق حولة محل فإن العامة، شرئطه المحل في تتوفر أن يجب وبينما وستغلال.

 ومن التورق شركة وأرباح وعمولات السندات حملة بمدخرات المحيل تمويل فهو الحولة في السبب أما لها.
 الحولة محل على هنا الدراسة وسنقصر العقد. في العامة للقوعد قدمناه ما كل في ونحيل معهم. تتفق

 الفرع في ونبحث الثاني( الحولة)الفرع انعقاد نبحث الأول(،ثم التوريق)الفرع محفظة بحولة الخاصة والشروط

 الغير. حق وفى عليه المحال حق في الحولة نفاذ الثالث

 الأول الفرع
 التوريق حوالة محل

 أو المتعاقدين اتفاق أو القانون نص ذلك دون حال إذا إلا للحولة قابل الشخصي الحق أن الأصل
 الحق أن كما للحجز)(. قابلا منه يكون ما بمقدار إلا الحق حولة يجوز لا أنه على)(. الالتزم طبيعة

 مقترا أو شرط على معلقا أو منجز الحق يكون أن ذلك في ويستوي محله، كان أيا للحولة، قابل الشخصي
 العامة القواعد توفر ضرورة عن تغنى لا الحولة بمحل الخاصة الشروط وهذه مستقبلا. حقا يكون أو بأجل

. القانونية التصرفات وصحة انعقاد شأن في

 لها المقررة بالضمانات الدفع آجلة ومستحقاته المالية حقوقه يحيل أن للممول المشرع أجاز وقد

 رقم بالقانون الصادر المال رأس سوق قانون من الثالث الفصل لأحكام وفقا وذلك التمويل اتفاق عن ولناشئة

(.3(\148/2001 القانون من الثانية المادة)95/1992

 التي البيانات148/2001 العقاري التمويل لقانون التنفيذية)"( اللائحة من14 المادة وتضمنت

 بمزولة لها المرخص الجهة إلى العقاري التمويل اتفاق عن الناشئة الحقوق حولة اتفاق يتضمنها أن يجب

 يلي: كما وهى الاقتصادية بالشئون المختص الوزير من قرر بنموجه يصدر ولذى التوريق نشاط

 يجب الصدد هذا وفى له. المحال إلى العقاري التمويل اتفاق عن الناشئة حقوقه حولة الممول قبول-
 رتم العقارى التمويل قانون من6 المادة بموجب التمويل اتفاق فى وجبة بيانات من المشرع تطلبه ما مراعاة
 بما بالتقسيط العقار بيع شأن فى ولمشترى البائع من قبولها تم التى الشروط أ- وهى2001 لسنة148

 أقساط وقيمة عدد ج- للبائع المشترى أداه الذى البيع ثمن من المعجل مقدار ب- وثمنه العقار بيان ذلك فى
 فى حقوقه حولة البائع قبول د- بالكامل استيفائها حين إلى محددة تكون أن على به الوفاء وشروط الثمن

 من خاليا المشترى باسم العقار بتسجيل البائع التزم ه- عليها يتفقان التى بالشروط الممول إلى الثمن أقساط

 اتفاق او القانون نص ذلك دون حال إذا إلا ، اخر شخص الى حقه يحول أن لدائن يجوز" أنه على مدنى203 المادة ­تنص
" المدين رضاء الي حاجة دون الحوالة وتتم ، الالتزم طبيعة أو المتعاقدين

 مدنى304 المادة -رجع

 رتم بالقانون الصادر العقارى التمويل قانون من11 المادة بنص يستبدل2004 لسنة143 رقم القانون من الثانية -المادة د

 لها المقررة يالضمانات الدفع أجلة ومستحقاته المالية حقوقه يحيل أن للمول يجوز11 مادة التالى النص2001 لسنة148

95/1992 رقم بالقانون الصادر المال رس سوق قانون من الثالث الفصل لاحكام وفقا وذلك ، التمويل اتفاق عن ولناشئة

12/9/2001 فى( )تابع282 رقم العدد المصرية بالوقائع منشور2001 لسنه1 رقم الوزراء مجلس رئيس "-قرار

320



 ضمانا الممول،وذلك إلى أقساطه المحالة الثمن امتياز حق بقيد المشترى التزم و- للغير عينية حقوق أى

 ثابتا تاريخا باعطائه الاتفاق أطرف التزم ز- بها للوفاء
 المقابل. بهذا الوفاء وشروط الحولة، مقابل له المحال به التزم الذي المقابل -بيان
 لها الضامن ولعقار تمويل، عملية بكل الخاصة الأقساط ذلك في بما المحالة بالحقوق تفصيلي -بيان

 التمويل لقانون التنفيذية اللائحة من16 المادة تنص الصدد هذا وفى بها. المدين وبيانات الضمان وشروط
 تمت التي بالحقوق المدينين المستثمرين أسماء عن له للمحال يفصح أن الممول على" أنه على)"( العقارى

 المدينين) المستثمرين موفقة على الحصول إلى حاجة دون كله وذلك منهم، المقدمة وبالضمانات حولتها،

 كان وإن.95/92 القانون من٧ مكرر41 المادة الالتزم هذا على أكدت كما الإفصاح". هذا (على
 المتعلقة الأحكام يخالف التوريق محفظة تتضمنها التي ولبيانات المعلومات عن التوريق لشركة المحيل افصاح

 الحسابات بسرية المتعلقة بالأحكام بالتقيد الالتزم وجب من أعفته قد المادة تلك فإن الحسابات، بسرية

(.2)٠٣٢٠ لسنة٨٨ رقم بالقانون الصادر ولنقد المصرفي ولجهاز المركزي البنك قانون في عليها المنصوص
 يحددها تحصيل عمولة مقابل له المحال عن نائبا بصفته حولتها تمت التي الأقساط بتحصيل الممول ­التزم

 تحصيل المحيل ويتولى" أنه على نصت95/92 قانون من2(/1) مكرر41 المادة أن بيد الاتفاق.
 التي السندات حملة لصالح المدينين موجهة في التوريق شركة حقوق ومباشرة المحالة ولمستحقات الحقوق

 التزما يعد لم الشرط هذا فإن ثم، )ة(.ومن ذلك غير على الاتفاق ويجوز عنها، نائبا بصفته الشركة تصدرها

 المشار المادة أجازت إذ الحولة، على الاتفاق عليه ين: العقاري، التمويل قانون في جاء كما المحيل، على
 المحيل. غير آخر شخصا المحالة ولمستحقات الحقوق بتحصيل يقوم من يكون أن إليها

 بالحقوق الوفاء يضمن بأن الممول التزم على148/2001 القانون من11/2 المادة نصت ­وبينما

 وفقا الحقوق بتلك الوفاء الغير ضمان على الاتفاق يجوز كما إليها، المشار المالية الأورق عن الناشئة
 المشار للقانون التنفيذية اللائحة من15 المادة وأضافت القانون، لهذا التنفيذية اللائحة تحددها التى للقواعد

 تصدرها التى المالية الأوراق عن الناشئة بالحقوق الوفاء ضمان على معه الاتفاق يتم الذى الغير أن اليه،

 العامة الهيئة تحدده الذى المستوى عن الائتمانى تصنيفه يقل ألا يجب التوريق نشاط تباشر التى الجهة

 بالقانون المشرع فإن شرط، أى على معلقا يكون ولا المستحقة الاقساط كل الضمان يشمل ون المال لسوق
 اللائحة من يتبعها ما وبالتالى العقارى التمويل قانون من11 المادة من الثانية بالفقر: ور، ما الغى95/92

 بالقانون الصادر العقارى التمويل قانون من(11) المادة بنص يستبدل الثانية مادته فى قرر إذ التنفيذية،
 بالضمانات الدفع آجلة ومستحقاته المالية حقوقه يحيل أن للمول يجوز)) الاتى النص2001 لسنة148

 سوق قانون من الثالث الباب من الثالث الفصل لأحكام وفقا وذلك ، التمويل اتفاق عن ولناشئة لها المقررة

 يخالف حكما95/92 بالقانون المشرع نظم بل فقط هذا ليس((95/92 رقم بالقانون الصادر المال رأس
 يكون... أن (على1 مكرر)41 المادة فى نص إذ التمويل، قانون من11 المادة من الثانية بالفقرة جاء ما

 شركة إلى الحولة إتمام بعد منها بأي الوفاء عن مسئولا يكون ولا الحولة وقت الحولة لوجود ضامنا المحيل

1/2001 القرار من16 الماده السابق !-المرجع

 تتضمنها التى ولبيانات المعلومات عن التوريق لشركة يفصح أن المحيل على"92/95 القانون من(٧) مكرر٤١ مادة-2

 المصرفى ولجهاز المركزى البنك قانون فى عليها المنصوص الحسابات بسرية المتعلقة بالإحكام التقيد دون وذلك التوريق محفظة

٢٠٠٣ لسنة٨٨ رقم بالقانون الصادر ولنقد
2006 لسنه139 رقم الوزرى بالقرار مضافة95/92 للقانون التنفيذية اللائحة من306/4 المادة ذ-رجع
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 مع التوريق حولة لذلك وتتفق صدورها، وقت إلا للحولة ضامن غير الممول يصبح ذلك، .وعلى التوريق
 أخرى. ناحية من المقارن القانون في التوريق حولة ومع الناحية، هذه من المدني(، القانون في الحولة

95 القانون من الثالثة المادة فى قرر عليه، يترتب وما المادتين بين للفرق المشرع من وتدركا أنه بيد

 من18 ولمادة.24 المادة من الثانية ولفقر:.... و32 المادة من الثالثة الفقرة بنصوص يستبدل92/
 مادة....24 مادة....23 مادة: الاتية النصوص2000 لسنة93 رقم المركزى ولايداع القيد قانون

 عمليات عن الناشئة بالالتزمات الوفاء لضمان صندوقا تنشئ أن الشركة على" أنه على تنص ولتى18
 الوفاء عن التأخر وبمقابل فيه الاشتراك وبقواعد بنظامه ويصدر فيه، بالاشتراك الأعضاء يلتزم المالية الأورق

 الشركة. إدارة مجلس عرض على بناء الهيئة إدارة مجلس ريس من قرر استحقاقه ميعاد في بالاشتراك
 ، المالية الأورق عمليات عن ولناشئة المتأخر: الالتزمات موضوع المبالع قيمة من%1 قدرها بغرامة ويعاقب

 الالتزمات يهذه الوفاء فى التأخير أيام من يوم كل عن وذلك

 الثانى الفرع
 التوريق حوالة انعقاد

 المحيل ترضى لذلك يكفى بل لانعقادها، بالحولة المدين رضاء يتطلب لم المدنى التقنين كان وإذا
 شأنه من ليس آخر إلى دائن من الحق انتقال أن إلى ذلك في السب ويرجع( مدنى303 )مادة له ولمحال
 الدائن مع يتفق أن دائن يتغير ألا على حرص إن وله الحولة، لانعقاد رضاءه يستوجب إضرارا بالمدين الإضرار

41 المادة تنص إذ ذلك، فى المدنية الحولة تخالف لم التوريق حولة فإن برضائه، إلا الحولة جوز عدم على
 وشركة المحيل بين اتفاق بموجب التوريق محفظة حولة تتم على"92/95 القانون من1(/1) مكرر

 رقم العقارى التمويل قانون من11 الماده كانت وذ الهيئة." تعده الذى للنموذج وفقا إليها المحال التوريق
 حقوقه يحيل أن للممول تجيز95/1992 رقم المال رأس سوق قانون بموجب المعدلة148/2001

 الفصل لأحكام وفقا وذلك ، التمويل اتفاق عن ولناشئة لها المقررة بالضمانات الدفع آجلة ومستحقاته المالية
 تمر التوريق محفظة حولة أن بينت قد التنفيذية لائحتة فإن ، إليه المشار القانون من الثالث الباب من الثالث

 وعد على التورق شركة حصول وهى، الأولى، وهما،المرحلة الحولة، على النهائى الاتفاق تسبقان بمرحلتين
 الاتفاق مرحلة ثم الحولة على المبدئى الاتفاق وهى، الثانية، ولمرحلة الحقوق. محفظة بحولة المحيل من

 غصون ثلاث فى الثلاثة المرحل هذه بتوضيح التوريق حولة انعقاد سنتناول ولذلك الحولة على النهائى
 التوريق. محفظة حولة تنعقد متى لمعرفة

 الأول الغصن
 بالحوالة الوعد

 به المحال الحق وجود إلا المحيل يضمن فلا بعوض الحولة كانت إذا أنه على المدنى" القانون من308 الماده تنص حيث!-
 ذلك بغير يقضى اتفاق يوجد مالم الحوالة وقت
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 ممارسة على غرضها ويقتصر المالية الأورق مجال فى العاملة الشركات من التوريق شركة كانت إذا

 الدفع، آجلة ومستحقات مالية حقوق من إليها يحال ما حدو فى للتدول قابلة سندات بإصدار التوريق نشاط

 ورأس محدد، أداء مقابل بها الانتفاع من الغير تمكين طريق عن باستغلالها تقوم التى الأمول تمتلك لا فإنها
 هذا على وبينما سندات. من تصدر، ما حملة لحماية وجه أكمل على بدورها قيامها لضمان فهو كان، أيا مالها

 فى السندات حملة باكتتاب تشتريها فإنها المالية، محفظةالحقوق شزء التوريق لشركة يتيسر لا النحو
 المالية المحفظة مالك مع بالتعاقد تكتفى فإنها ، ثم .ومن المحفظة تلك على بالاعتماد تصدرها التى السندات

 وضع إلى بالنظر الطبيعى هو ذلك وبينما معينة. مدة فى الشرء فى رغبتها ابدت إذا لها ببيعها يتعهد أن على
 يكون أن يجب أنه على نصت ،95/92 رقم للقانون التنفيذية اللائحة من301 المادة فإن التوريق، شركة

 بحولة مالية حقوق لمحفظة مالك من وعد بوجود يفيد ما التوريق بنشاط للشركة الترخيص مستندات بين من

 اتفاق يتضمن أن ويجوز اشهر ستة لمدة ساريا الوعد ذلك يكون أن ويجب ، الشركة هذه الى الحقوق تلك
 ولترويج التغطية وتكون السندات. فى الاكتتاب تغطية بمجر وناجزة نافذة الحولة تكون أن يفيد ما الوعد

 لها. المرخص الشركات احدى مع باتفاق التوريق لسندات

 أحدهما أو المتعاقدين كلا بموجبه يعد الذى الاتفاق" أن على تنص مدنى1/101 المادة كانت وإذا

 التى ولمدة إبرامه المرد للعقد الجوهرية المسائل جميع عينت إذا إلا ينعقد لا المستقبل فى معين عقد بإبرم

 بتطلبها اللائحة تلك فإن التوريق، وشركة المحيل بين بالبيع تنتقل الحقوق محفظة وكانت فيها" ابرمه يجب

 المرخص الشركات مع بالاتفاق للسندات ولترويج التغطية تكون ون اشهر، ستة لمدة ساريا الوعد يكون أن
 وكيفية بل الثمن دفع وطريقة المبيع تعين فد بالتعاقد. الوعد لاتفاق الجوهرية المسائل حددت قد تكون لها،

 فى الكامل الاكتتاب على ها ونفاذ فيها الحقوق انتقال يعلق أن للمحيل اللائحة وأجازت بل بدفعه، القيام

 السندات.

 معين، شكل استيفاء العد لإتمام القانون اشترط إذا أنه على تنص مدنى2/101 المادة كانت ولثن
1)(/ مكرر41 المادة العد،وكانت هذا بإبرام الوعد يتضمن الذى الاتفاق فى أيضا مراعاته تجب الشكل فهذا
 التوريق وشركة المحيل بين اتفاق بموجب التوريق محفظة حولة تتم على" تنص95/92 القانون من

 أن" على تنص للقانون التنفيذية اللائحة من307 المادة ون الهيئة، تعده الذى للنموذج وفقا إليها المحال
 للنمو:ج وفقا اليها المحال التوريق وشركة المحيل بين للحولة نهائى اتفاق بموجب التوريق محفظة حولة تتم

 تعده الذى النموذج فى يكون أن بالحولة الوعد اتفاق يتطلب العامة للقواعد طبقا فإنه ،.... الهيئة تعده الذى
 الهيئة.

 تعده الذى الشكل فى بالحولة الوعد اتفاق يجرى أن تتطلب لم اللائحة تلك أن صحيحا كان ولئن
 وفقا تحرر أن يجب وهى المعلومات ومذكرة الاكتتاب نشر: تشمله بالحولة المبدئى الاتفاق أن إلا الهيئة،
 الانتشار وسعتى صباحيتين يوميتين صحيفتين فى ونشرها منها، اعتمادها ويجب الهيئة، تعدها التى للنماذج
 خطوة تقدم د كان وإن وعدا يزل لا المرحلة_ هذه فى_ الاتفاق هذا ون العربية، باللغة الاقل على أحداهما

 للجانبين. ملزما التوريق شركة جانب من بالشرء ووعدا المحيل جانب من بالبيع وعدا أصبح بأن

 لم فإذا قانونية. آثار يرتب فإنه صحيحا، التوريق محفظة بحولة الوعد انعقاد كان فإذا حال، أى وعلى

 إلا يكسبها لا بالحولة الوعد فإن النهائى، التعاقد فى التوريق شركة رغبة بالتعاقد الوعد مرطة فى تظهر
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 أن وله لها مالكا الوعد المحيل فيبقى المحفظة. ملكية إليها تنتقل ولا الوعد، المحيل ذمة فى شخصية حقوقا

 المحفظة، المحيل باع فاذا التوريق. شركة حق فى تصرفه ويسرى النهائى، التعاقد وقت إلى فيها يتصرف

 بالتعويض. عليه الرجوع إلا التوريق لشركة فليس

 التوريق شركة تظهر أن دون الأجل انقضى إذا تنبيه ولا انذار بلا نفسه تلقاء من بالبيع الوعد ويسقط

 و:فعت الوعد إيجاب قبلت شاءت إن الخيار لها كان بل بشىء، الشركة هذه تلتزم لا حيث الشرء. فى رغبتها
)(. عليها مسئولية أى دون الاتفاق من تحللت شاءت وإن عليه، المتفق الأجل خلال الثمن

 الثانى الغصن

 الحوالة على المبدئى الاتفاق

 العامة الهيئة من مسبق ترخيص على تحصل أن فيجب السندات، إصدار نشاط التوريق شركة تزول وإذ

 على الحصول ويجب" أنه على تنص التى95/92 رقم القانون من12/2 للمادة وفقا المالية، للرقابة
 تجوز ولا "، عام اكتتاب فى الأخرى ولأورق التمويل وصكوك السندات طرح حالة فى الهيئة من ترخيص

 صباحيتين يوميتين صحيفتين فى نشرها يتم الهيئة من معتمدة نشرة على بناء إلا العام للاكتتاب الدعوة
304 المادة نصت وقد (، القانون ذات من1/4 مادة) العربية باللغة الأقل على أحدهما الانتشار وسعتى

 مذكرة أو التوريق سندات فى الاكتتاب نشر: تتضمن أن يجب" أنه على للقانون التنفيذية اللائحة من

 لقانون135/1992 رقم التنفيذية اللائحة) اللائحة هذه فى المقررة البيانات إلى بالإضافة المعلومات

 ترتبط التي ولشركات التوريق لشركة الجوهرية البيانات-1 يلى: ما السندات إصدار بشأن( المال رس سوق

 العمليات متابعة عن المسئول الحفظ ومين الاكتتاب، وترويج تغطية كشركة الاستثمار عملية لإتمام معها

 حصيلة من خصمها يتم التي ولمصاريف العمولات خاصة وبصفة السندات، حملة بحقوق الارتباط ذات
 الحولة اتفاق ملخص-2 التوريق. محفظة فائض في التصرف وقوعد خصمها، وموعد المحالة، الحقوق

 الأورق ذلك فى بما بالتفصيل تتضمنها التى ولحقوق التوريق محفظة بقيمة بيانا الأقل على يتضمن أن على
 القيمة حيث من تنوعها ومدى بها، المتصلة ولضمانات الحقوق، لهذه المثبتة المستندات من وغيرها التجارية

 المحفظ أجل ومتوسط الحقوق لتلك المقابلة بالالتزمات الإخلال ومعدلات الجغرافى ولتوزع السداد وجال

 استحقاقها، وتارح عليها، العائد وسعر للمحفظة، المقابلة السندات إصدار -حجم3 تقييميها. وأسس
 قد التي ولمخاطر السندات، حملة مستحقات سداد موعيد تحديد-4 للإصدار الرئيسية الأخرى ولشروط

 شهادة بتقديم التوريق شركة التزم-5 ضمانات من ذلك بشأن رصد ما أو تدابير من اتخاذه تم وما يتحملوها،

 عن درجته تقل أن ينبغي لا ولتي مقابلها، في السندات تصدر التي التوريق لمحفظة الائتماني بالتصنيف

-6 الهيئة. إدارة مجلس يقررها التي للقواعد وفقا بالالتزمات، الوفاء على القدرة على ادال المستوى

 وتحدد بالالتزمات الوفاء على الدال المستوى عن درجته تقل أن ينبغي لا ولتي للسندات الائتماني التصنيف
 إن التوريق سندات فى ضمانه أو الاكتتاب بتغطية تقوم التى الجهة -تحديد7 الهيئة. إدارة مجلس قواعده
 تلك ولتزمات حقوق وبيان المحالة، الحقوق عن المستحقة المبالغ بتحصيل تقوم التي الجهة تحديد8 وجدت

 احكام مجموعة1954 سنة مايو6 مدنى نفض به ونظر93 ص السابق المرجع المدنى القانون شرح فى الوجيز- السنهورى ا-

834 ص124 رقم5 النقض
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 بين الارتباط أنوع من نوع أي هناك كان إذا ما بيان-9 التوريق شركة وبين بينها المبرم للاتفاق وفقا الجهة
 التوريق، لعملية القانوني المستشار إقرار-10 الارتباط. وعناصر التوريق، محفظة ومحيل التوريق شركة
 وأن فيها. التصرف حقه ومن قضائية منازعات بشأنها توجد ولا الحولة، وت للمحيل ملكا الحولة أن مفاده

 معلقة وغير وناجز نافذة بموجبه الحولة وأن التنفيذية. وللائحة القانون لأحكام وفقا أعد قد الحولة اتفاق

 تغطية بمجر. النحو هذا على ستتم أنها على ينص لم ما المحالة، ولضمانات الحقوق لجميع وناقلة شرط على

 المنتدب العضو أو الإدارة مجلس ريس من السابقة البيانات اعتماد ويجب بالكامل. السندات في الاكتتاب

 ولشركة التوريق شركة حسابات مرقب من وكذا ولتغطية، الترويج وشركة المحيلة وبالشركة التوريق بشركة
 التوريق". لعملية القانونى ولمستشار المحيلة

 لها المقابلة وإعدادالسندات الأصول محفظة حول يدور اتفاقات من التوريق شركة تجريه ما كانت فإذا

 نشرة أن عن إلا يعبر أن يمكن لا الوضع هذا فإن المستثمرين، بمدخزت المنشىء تمويل بهدف للتداول
 محررت. عدة فى تقع إنها برغم وحدا عقدا ونعتبرها للتوريق الأساسى العقد إلا هى ما الحقيقة فى الاكتتاب

 القانونى المستشار بإقرار ونتهت الحولة اتفاق بملخص اللازمة الديباجة بعد بدأت قد النشرة تلك كانت فإذا

 تكون أن إلا يمكن لا السندات بإخطار عليها المنصوص الأخرى البنو كل فإن مقصودا، ترتيبا ونظنه للمحيل،
 حملة بمدخزت المحيل تمويل وهى ألا وحدة خدمة حول يدور فجميعها المبدئى. الحولة اتفاق فى بنوا

 السندات.

 بالحولة المنفر: الوعد أن على للشك مجالا يدع لا بما تدل النحو، ذلك على الاكتتاب، نشرة كانت ولمن

 وفى الحقوق محفظة ببيع المحيل فيلتزم للجانبين الملزم وبالشراء بالبيع وعد إلى تحول المحيل جانب من

 يعتبر ولا ابتدائيا بيعا يبقى أنه إلا تام، بيع بصدد هنا كنا ون منه. بشرئها التوريق شركة تلتزم الوقت نفس

 العقد آثار ترتب فى يرغبان لا إنهما فى المتعاقدين بإرادة ويتعلق الأول،: سببين الى ذلك ويرجع نهائيا بيعا
 وقد المسثتمرين، بمدخرات تمويله التوريق صفقة من يبغى المحيل أن حين ففى هذا. اتفاقهما على النهائى

 يتأتى لن التوريق شركة السندات،فإن فى الكامل بالاكتتاب إلا وناجز: نافذة الحولة تكو لن الحولة أن يشترط

 ضرورة فى يتمثل الثانى، ولسب تصدرها. التى السندات فى الاكتتاب طريق عن إلا المحيل حقوق سداد لها
 طرح يجوز لا أنه" على1992 لسنة95 رقم القانون من4 المادة تنص إذ النشرة، تلك على الهيئة موفقة

 يوميتين صحيفتين فى نشرها يتم الهيئة من معتمدة اكتتاب نشرة على بناء إلا..... شركة لأى مالية أورق
 للنماذج وفقا الاكتتاب نشر تحرر أن ويجب العربية". باللغة الأقل على أحداهما الانتشار وسعتى صباحيتين

 خلال تعترض- أن للهيئة" أنه المذكورعلى للقانون التنفيذية اللائحة47 المادة وتنص الهيئة. تعدها التى

 على بها".ويجب الور.ة البيانات دقة أو كفاية عدم على إليها- الاكتتاب نشر: تقديم تاريخ من اسبوعين

 بنشرة الور:ة البيانات صحة من للتحقق ووثائق بيانات من تطلبه بما الهيئة موفاة حسابتها ومرقبى الشركة
 أن على للقانون التنفيذية اللائحة من50 المادة تنص كما(95/1992 رقم القانون من7 )مادة الاكتتاب

 صحيفتين فى لها الرئيسية البيانات متضمنا الهيئة من اعتمادها بعد وتعديلاتها الاكتتاب لنشرة موجز "ينشر

 أو الاقل على يوما عشر بخمسة الاكتتاب بدء قبل العربية باللغة الاقل على احداهما الانتشار وسعتى يوميتين
" الأحول حسب النشرة تعديل اعتماد تاريخ من أيام عشرة خلال
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 من بد ولا النهائى العقد بها يتم التى الصحة وشروط الأركان بنفس يتم الابتدائى فالعقد حال، أى وعلى
 اللائحة من307 )مادة السندات إصدار على الموفقة بعد يتم وهو النهائى)ا(، العد فيه يبرم وت تحديد

95/92 للقانون التنفيذية

 التى الآثار نفس ابتدائيا عقدا التوريق وشركة المحيل بين المحرر العقد اعتبار على يترب وبينما

 وبضمان المبيع وتسليم المشترى إلى المبيع ملكية بنقل المحيل() البائع فيلتزم النهائى. العد على تترب

 المبيع، وبتسلم ولمصروفات الثمن بدفع التوريق( المشترى)شركة ويلتزم الخفية، ولعيوب ولاستحقاق التعرض

 فى تنفيذها يقصد لا ذكرها تقدم التى الالتزمات هذه كل أن النهائى البيع عن الابتدائى العد يميز الذى فإن
 ذمة فى التزما ينشىء أنه آثار، فى الابتدائى العقد ويزيد النهائى. البيع تحرير حين إلى موقفة تبقى بل الحال،

 دون الطرفين أحد امتنع فإذا بعمل. التزم وهو عليه المتفق الميعاد فى النهائى البيع بإبرم الطرفين من كل
 حكم بإستصدار الالتزم بهذا القيام على إجبار الآخر للطرف جاز العقد هذا بإبرم بالتزمه القيام عن مبرر

 حال أى وعلى أنه غير النهائى" العقد مقام يقوم الحكم وهذا التعاقد. بصحة أو النهائى البيع بوقوع ضده
 السندات. إصدار على الهيئة موفقة على يتوقف

 الثالث الغصن

 الحوالة على النهائى الاتفاق

 أن مالية أورق إصدار فى ترغب شركة كل على" أن على المال رأس سوق قانون من2 المادة تنص

 فى السير للشركة كان الإخطار تاريخ من أسابيع ثلاثة خلال الهيئة تعترض لم فإذا بذلك، الهيئة تخطر
 اللائحة من303 المادة تنص كما" القانون هذا فى آخر حكم بأى إخلال دون وذلك الإصدار إجراءات

 الاكتتاب نشر:-1 يلى ما به مرفقا السندات بإصدار الإخطار يقدم" أنه على92/95 رقم للقانون التنفيذية
 فى الإضافية الضمانات اتفاقات-3 الحفظ وأمين التوريق شركة بين المبرم الاتفاق-2 المعلومات مذكرة أو

 الاكتتاب تغطية ضمان اتفاق-5 ولمحيل التوريق شركة بين المبرم المبدئى الحولة اتفاق-4 وجودها حالة

 تغطية بمجر، إلا وناجز: نافذة تكون لن الحولة أن يفيد ما الاكتتاب ونشر: الإخطار يتضمن مالم السندات، فى

-٦ المحالة الحقوق تحصيل عن المسئولة ولجهة التوريق شركة بين المبرم الاتفاق-6 بالكامل الاكتتاب
 لمحفظة المتوقعة النقدية التدفقات-8 تقييميها وأسس المحفظة قيمة بصافى الحسابات مرقب من شهادة

 المستندات-9 حساباتها مرقب من تقرير بها مرفقا التوريق شركة من معتمدة إعدادها وأسس التوريق

 من قرر بها يصدر التى الأخرى ولبيانات المستندات-10 اللائحة هذه من7 المادة فى عليها المنصوص

 الهيئة. ادارة مجلس

 بموجب الحولة تتم" أن على تنص92/95 القانون من(3)1،2(/1) مكرر41 المادة كانت وإذا
 وغير وناجز: نافذة الحولة تكون أن ويجب الهيئة. تعده الذى للنموذج وفقا التوريق وشركة المحيل بين اتفاق

54 ص السابق المرجع السنهورى ا-
 المكان نفس المرجع "-نفس

 النو:ج وفق إليها المحال التوريق وشركة المحيل بين أتفاق بموجب التوريق محفظة حولة تتم على1 مكرر41 الماده -تنص2
 ولمستحقات الحقوق لجميع وناقلة شرط على معلقة وغير وناجزة نافذة الحولة تكون ان ويجب المال. سوق هيئة تعد الذى
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 اللائحة من307 المادة فإن ،".. المحالة ولضمناتات ولمستحقات الحقوق لجميع وناقلة شرط على معلقة
 وشركة المحيل بين للحولة نهائى اتفاق بموجب تتم التوريق محفظة حولة أن أوضحت للقانون التنفيذية
 أو السندات إصدار على موفقتها على الحصول بعد الهيئة تعدها الذى للنموذج وفقا إليها المحال التوريق

 الأحول. بحسب الإصدار على الأعتراض خلالها للهيئة يجوز التى المدة انتهاء

 الحولة باتفاق الهيئة بإخطار التوريق شركة التزم على اليها المشار اللائحة من308 المادة ونصت
 العربية باللغة الأقل على أحداهما الانتشار وسعتى صباحيتين يومييتين جريدتين فى ملخصه ونشر النهائى

 يصدر التى البيانات نشر، يتم الذى ولملخص الإخطار يتضمن أن على الاتفاق، إبرام تاريخ من أسبوع خلال
 العقد شروط تختلف أن يجوز أنه من تبدو النهائى الحولة باتفاق الإخطار وحكمة الهيئة. من نمو:ج بها

 أية عن بالإفصاح ملزمة التوريق شركة وكانت ذلك كان فإذا الطرفان، باتفاق الابتدائى العقد عن النهائى
 الوعد وجو، وكان الشركة تأسيس تم أساسها على التى ولوثائق ولمستندات البيانات على تطر تعديلات
 وشركة المجيل بين الحولة شروط تغيير الور، من ون الشركة، تأسيس على الموفقة مقتضيات من بالحولة
 الحولة. على النهائى بالاتفاق الهيئة إخطار يجب فلهذا التوريق،

 على الهيئة موفقة على يتوقف التوريق محفظة لحولة النهائى العد اتمام كان فإذا النحو، ذلك وعلى
 ثلاثة مدة فوت أو السندات إصدار على الموفقة بتاريخ إما يتحدد النهائى العقد تاريخ فإن السندات، إصدار
 ولا النهائى البيع تاريخ هو وحدا تاريخا إلا بينهما للتعاقد يكون ولا السندات. بإصدار الإخطار تاريخ من أشهر
 لتنظيم هو إلا يبقى لا النهائى البيع انعقد ما وإذا الاكتتاب، نشر بتاريخ أو السندات إصدار بتاريخ عبرة

 المتعاقدين. بين العلاقات

 شخص إلى حقه يحول أن لدائن يجوز أنه" على تنص المدنى القانون من303 المادة كانت ولئن
 من11 المادة وكانت".. الالتزم طبيعة أو المتعاقدين اتفاق أو القانون نص ذلك دون حال إذا إلا أخر

 المقررة بالضمانات الدفع آجلة ومستحقاته المالية حقوقه يحيل أن للممول تجيز)(148/2001 القانون
 بالقانون الصادر المال رأس سوق قانون من الثالث الفصل لأحكام وفقا وذلك التمويل اتفاق عن ولناشئة لها
 لحوالة النهائى الاتفاق أن على نصت للقانون التنفيذية اللائحة من307 المادة أن إلا95/1992 رقم

 محفظة حولة أن إلى يشير السندات إصدار على الهيئة موفقة على الحصول بعد يتم التوريق محفظة
 حولة إجاز: بين حال فقد لذا، إليها. المحال التوريق وشركة المحيل بين اتفاق بموجب فقط تتم لا التوريق
 لأحكام وفقا تجرى الحولة تلك أن وطالما ، ثم ومن المال. سوق لقانون التنفيذية اللائحة نص لحقوقه الممول
 بموفقة إلا الدفع آجلة ومستحقاتة حقوقه يحيل أن للمحيل يحوز لا أنه الأصل فإن.95/1992 القانون
 السندات. إصدار على الهيئة

 الى الحولة اتمام بعد منها بأى الوفاء عن مسئولا ولايكون الحولة وقت لوجودها ضامنا المحيل يكون ون المحالة ولضمانات

 على إحداهما الانتشار وسعتى صباحيتين جريدتين فى الحولة لاتفاق وف ملخص ونشر بذلك الهيئة اخطار ويجب التوريق شركة
 العرية. باللغه الاقل

148 رقم بالقانون الصادر العقارى التمويل قانون من11 المادة بنص يستبدل92 لسنة95 رقم القانون من الثانية "-المادة

 ولناشئة لها المقررة يالضمانات الدفع أجلة ومستحقاته المالية حقوقه يحيل أن للمول يجوز11 مادة التالى النص2001 لسنة

95/1992 رقم بالقانون الصادر المال رس سوق قانون من الثالث الفصل لإحكام وفقا وذلك ، التمويل اتفاق عن
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 ))هيئة الهيئة تعده الذي النمو:ج في تفرغ أن التوريق محفظة حولة لإتمام تتطلب الهيئة كانت وإذا
 اللائحة من303 بالسندات)المادة بالإخطار ترفق التى المستندات ضمن بذلك إخطارها يتم ون( المال سوق

 يجب الحولة أن بحسبان شكليا عقدا تعد التوريق محفظة حولة فإن (،95/92 رقم للقانون التنفيذية
.(2) الشكل عليها يقع التي هي المتعاقدين وإرادة القانون. يعينه مخصوص شكل إتباع لتمامها

 تنعقد أنها كما لانعقادها خاصا شكلا المدني القانون في الحق حولة تشترط لا فبينما النحو، ذلك وعلى
 فإن أخر، عيني حق بأي أو رسمي برمن مضمونا به المحال كان ولو حتى ولقبول الإيجاب توفق بمجر،
 شكل فى تنعقد أن يتطلب المشرع أن كما ولقبول، الايجاب توفق بمجر: تنعقد لا(3 التوريق محفظة حولة
 القانون فى الحولة عن التوريق محفظة حولة فى المشرع خرج فقد لذا، الهيئة. تعده الذى النمو:ج هو خاص

 تقدم. فيما المدنى،

 المحال إلى المحيل من به المحال الحق انتقال المدنى القانون فى الحولة انعقاد شأن من يكون وبينما

 المقابل، يستوفى حتى له المحال عن الدين سد يحبس أن وللمحيل أقل ثمنا فيها دفع له المحال كان ولو إليه

 تكون أن" على92/95 القانون من(1) مكر41 المادة تنص وذ التورق، محفظة حولة بشأن فإنه،
 المادة فإن المحال، ولضمانات ولمستحقات الحقوق لجميع وناقلة شرط على معلقة وغير وناجزة نافذة الحولة
 في الكامل الاكتتاب على التوريق محفظة حولة انتقال تعليق أجازت)"( للقانون التنفيذية اللائحة من304

 إلا وناحزة نافذة تكون لن الحولة أن ولنشر السندات بإصدار الإخطار يتضمن قد وبينما سنداتها. كل
 تاريخ حتى التغطية تمام عدم حالة فى" أنه على تنص اللائحة ذات من305 المادة فإن الكامل، بالاكتتاب

 للاكتتاب سدداها تم التى المبالغ ور، الأكثر على التالى اليوم فى بذلك الهيئة إخطار يتعين الاكتتاب باب قفل
 التاريخ. ذلك من عمل أيام ثلاثة تتجاوز لا مدة خلال

 بالاكتتاب بالكامل ثمنها سداد إلى الحقوق انتقال يعلق أن التوريق في المحيل بإمكان كان فإذا لذا،
 نافذة تكون أن يجب فإنها النهائى، بالعقد انعقدت إذا الحولة أن غير يعنى لا ذلك فإن السندات، في الكامل
 يكن أولم السندات فى بالكامل الاكتتاب تم إذا كذلك تكون وهى المحالة ولمستحقات للحقوق وناقلة وناجزة

 أن يعنى بما التغطية، على اتفاق هناك كان أو بالكامل ثمنها سداد شرط على الحقوق لانتقال تعليق هناك

,Jean-Norbert Pontier ,Developments in French securitization legal enviromment, OCTOBER7ا- 
2010
http://www.nixonneabodv.com/linked media/publications/Securitization and Structured 10 07
2010.mdf
hull legal assignment to the OT to be performed by a single transfer document

40 ص عام بوجه الالتزم نظرية1 ج المدنى القانون شرح فى الوجيز- -السنهورى4
 سوق لهئية التنفيذية اللائحة من121 الماده نص من من فيه العاملة الشركات على المال سوق هيئة سلطة تبين ذ-ويمكن

 يوما ثلاثين خلال للشركة ملاحظاتها إبلاغ الهيئة وعلى الاتفاق من بصورة الهيئة وتخطر مايلى على عجزها فى تنص ولتى المال

 من أسبوعين خلال تعترض أن للهيئة)) انه على التنفيذية اللائحة ذات من47 الماده تنص كما الإخطار وصول تاريخ من

 إليها المشار البيانات بإستكمال المؤسسين تكلف أن وللهيئة بها الور:ة البيانات دقة أو كفاية عدم على الاكتتاب نشرة تقديم تاريخ

 البيانات استكمال طلب أو الأعترض ويوجه إضافية مستندات أو أورق أو تكميلية توضيحات أو بيانات أية تقديم أو بتصحيحها أو

٠٠٠٠٠٠٠٠٠٠..... قانونا عنهم أوينوب المؤسسين إلى الأورق من ذلك وغير
 جانب من تعلق قد أنه إذ المال رس سوق لقانون التنفيذية اللائحة من304/10 المادة فى الشرط هذا مخالفة تمت "-فقد

(2006 لسنة139 رقم بالقرار مضافة) السندات فى الكامل الاكتتاب تغطية على المحيل
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 ولو للحقوق وناقلة وناجزة نافذة تكون فإنها انعقدت، إذا أنها ناحية من العامة القواعد لاتخالف التوريق حولة
 أقل. ثمنا فيها دفع

 ولمحال المحيل بين" بالبيع اتفاق بأنها العقاري، التوريق محفظة حولة تعريف يمكن تقدم، ما وعلى

 النشر وجوب مع الهيئة موفقة وتتطلب المال سوق هيئة تعده الذي النمو:ج في يجرى التوريق. لمحفظة عليه
 لنفاذها. أو انعقادها عليه المحال موفقة تتطلب ولا بالصحف

 وشركة المحيل بين ما متبادلة واتفاقات مستندات في دائما تقع التوريق حولة أن فيه شك ومما

 الحولة. تلك لإثبات ولقرائن البينة إلى اللجوء معه لايجوز بما التوريق

 الثالث الفرع
 الحوالة نفاذ

 فأما: لها قبوله أو بها الأول إعلان المدني للقانون طبقا ولغير المدين حق في الحولة نفاذ يتطلب

 أسباب من سب بأي معه قضائه أو دينه لوفاء يتجه من إلى لمعرفته لازم فهو بها وعلانه المدين قبول عن
 أو بالحولة المدين إعلان إما حقه في الحولة لنفاذ يجب فإنه الغير، وما ولإبراء. ولمقاصة كالتجديد انقضاء

 على مدنى305 المادة نصت الصدد هذا وفى ثابت تاريخ بالحولة للقبول يكون أن يلزم أنه لها،إلا قبوله
 الغير قبل ها نفاذ أن على بها أعلن أو المدين قبلها إذا إلا الغير قبل أو المدين قبل نافذة الحولة تكون لا أنه"

 التاريخ". ثابتا القبول هذا يكون أن يستلزم المدين بقبول

 حق بقيد المشترى التزم قرر و/6 المادة فى148/2001 رقم العقارى التمويل قانون كان وإذا
 اعطاء المادة نفس من ز( بالفقر:) الزم كما به. للوفاء ضمانا وذلك الممول إلى أقساطه المحالة الثمن امتياز

 نافذة الحولة تصبح ثم، ومن ثابت. تاريخ القبول ولهذا للحولة قابلا المدين أصبح فقد ، ثابتا تاريخا الاتفاق

 أدل وليس ضمنيا يكون قد شفويا يكون فكما خاص شكل للقبول ليس الغير،إذ حق فى وأيضا المدين حق فى
 المحالة. للأقساط الثمن امتياز بقيد بنفسه قيامه من ثابت بتاريخ للحولة المدين قبول على

 لها المقررة بالضمانات الدفع آجلة ومستحقاته المالية حقوقه يحيل أن للممول المشرع أجاز و'ذ
 بحكم التوريق محفظة حولة فإن(148/2001 القانون من11 مادة)... التمويل اتفاق عن ولناشئة

 لا المدين أن صحيحا كان فإذا المحيل. البنك لصالح ولغير المدين حق فى نافذة هى التمويل اتفاق طبيعة
 حيث من يتغير لم فإنه قانونا دائنه تغير وإن الوقع فى فإنه التوريق، لشركة البنك حقوق بحولة يعلن ولا يقبل

 الحقوق تحصيل دائما يكن لم إن غالبا يتولى الذى هو المحيل فالبنك اليه، الوفاء يجب من الشكل
 تصدرها التى السندات حملة لصالح المدينين موجهة فى التوريق شركة حقوق ومباشرة المحالة ولمستحقات

 المدين حق فى نافذة الحولة كانت وإذا (،95/92 القانون2(/1) مكرر'41) عنها نائبا بصفته الشركة
(. مدنى305 الغير)المادة حق فى نافذة أيضا فهى التاريخ، ثابت الرسمى بقبوله

 التوريق حوله وتتم. البيع حكم نقدى مقابل فى تتم التى الحولة تأخذ244 ص2 ج الالتزم نظرية- حجازى الحى '-عبد

 لها المحال التوريق شركة به تلتزم ثمن مقابل
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 بحولة المدينين اعلان يتطلب لا التورق محفظة مستحقات بتحصيل المحيل البنك قيام كان ولئن

 في يوفر أنه على علاوة بنكا، كان إذا عملائه مع المحيل علاقات في الأجدى هو ذلك وكان التوريق محفظة

 أنه على نصت95/92 القانون من2(/1) مكر'41 المادة أن إلا النفقات، وبالتالي ولإجراءات الوقت

 المحيل على يتعين ، التوريق محفظة حقوق تحصيل يتولى الذى هو المحيل غير أن على الاتفاق تم إذا
 بعلم مسجل بكتاب وذلك الاتفاق بهذه المحالة ولضمانات ولمستحقات بالحقوق الملتزمين المدينين إخطار

 الوصول.

 بتقديم التوريق شركة تلتزم" أن على للقانون التنفيذية اللائحة من /ب309 المادة تنص وبينما
 فإن ،... الحقوق تحصيل على معه الاتفاق تم من أو ولمحيل التوريق شركة بين الاتفاق من أصلية نسخة
 عن المستحقة المبالغ بتحصيل تقوم التى الجهة تحديد يحب أنه على تنص اللائحة ذات من304/7 المادة

 المنتدب العضو أو الادارة مجلس ربيس من الاتفاق أو البيان هذا اعتماد يجب وإنه.... المحالة الحقوق
 الأحول. حسب على وذلك ، التوريق لعملية القانونى ولمستشار..... المحيلة وبالشركة التوريق بشركة

 باتفاق يتم النحو، ذلك التوريق،على محفظة مستحقات تحصيل المحيل غير تولى على الاتفاق كان فإذا
 بعلم مسجل بكتاب المدينين إخطار قانونا المحيل على يتعين إنه بل التوريق، وشركة المحيل البنك بين

 حق فى الحولة بأيهما تنفذ وللذين التاريخ ثابتى الاعلان أو القبول مقام يقوم لا الاخطار ذلك فإن الوصول،
 اشتراط دون لأثرها ومنتجة الأحول جميع فى نافذة تكون الحولة أن قرر قد المشرع كان فإذا الغير. أو المدين
 إلا الفقرة تلك ر: يمكن لا فإنه (،95/92 القانون1(/1) مكرن'41 المادة) بها إخطار، أو المدين موفقة
 له ليس بالتحصيل المحيل يقوم لا عندما المدين اخطار فإن لذا، التمويل. باتفاق التاريخ الثابت المدين لقبول

 بالتحصيل يقوم لمن صفة إعطاء فى إلا أثر من الإخطار لهذا فليس الحولة، بنفاذ يتعلق فيما قانونى أثر
 بوظيفة يقوم فقط فهو كالمخيل يعد لا المخيل غير فالمحصل المحيد. غير كان إذا التوريق، شركة عن لوبة

 جي£

 الانتشار وسعتى صباحيتين جريدتين فى الحولة لاتفاق وف ملخص نشر تتطلب قد المشرع كان وإذا
 الإعلان قبيل من يعد الصحف في النشر وكان العربية، باللغة الأقل على أحداهما الانتشار وسعتى صباحيتين

 العلني المزد في العقار بيع عن للإعلان المرافعات قانون في المشرع استخدمه وقد الحولة لاتفاق البيع عن
 يثور قد فإنه الشأن)(، ذات في العقاري التمويل قانون من19 المادة فى الصحف في النشر استخدم (كما

 مقام يقوم اليه المشار القانون من(1) مكرر41 الماده فى عليه المنصوص النشر كان إذا عما التساؤل

 المدنى. القانون من305 المادة ضوء فى الحولة لنفاذ الإعلان

726 ص1991 ط ولتجارية المدنية المواد فى التنفيذ إجراءات- الوفا ابو احمد "-الدكتور
 حقوقهم المقيدة ولدائنين العقار وحائز المستثمر من كلا يعلن أن العقارى الوكيل على)) العقارى التمويل قانون من19 -المادة2

 الأعلان بلصق يقوم كما ، يوما ورعون خمسة تجاوز ولا يوما ثلاثين عن لاتقل بمدة المزيدة لإجرء المحدد اليوم قبل البيع بشروط

 وسعتى يوميتن جريدتين فى نشر، مع العقار دائرتها فى الكائن المختصة بالمحكمة للإعلانات المعدة اللوحة وعلى العقار على

 اللائحة لها تتعرض ولم نفقتة على مرة من أكثر أولنشر الأعلان يطلب أن المستثمر أو وللمول المستثمر نفقة على الأنتشار

 أورق طرح يجوز لا أنه على تنص ولتى المال رس سوق قانون1992 لسنة195 القانون من4 الماده أيضا ورجع التنفيذية

 يوميتين صحفتين فى نشرها يتم الهيئة من معتمدة اكتتاب نشر: على إلابناء للجمهور عام اكتتباب فى.... شركة لأية مالية

. الهيئة تعدها التى للنماذج وفقا الاكتتاب نشر: تحرر أن ويجب العربية باللغه الاقل على إحداهما الأنتشار وسعتى صباحيتين
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 المادة تطلبته الذى الأعلان قبيل من مكررا41 بالمادة المتطلب النشر اعتبار يمكن لا الحقيقة فى
 المحضرين أورق من رسمية بورقة الإعلان هو القبول من بدلا الاخيرة بهذه المتطلب فالإعلان مدنى305

 المدنية الحولة فى المشرع يتطلب وبينما(. الرسمى الإعلان على يغنى لا الفعلى فالعلم كذلك، ليس ولنشر
 الأحول جميع فى نافذه التوريق محفظة حولة كانت إذا فإنه بها، إعلانه أو عليه المحال قبول إما لنفاذها

 الإعلان كان وإذا (،95/92 القانون3(/1) مكر'41 )مادة اخطار، أو المدين موفقة على التوقف دون
 عدم فإن الثابت، التاريخ ذو ولأعلان القبول من كل من المقصود هو وهذ الحولة بنفاذ حتما يفيد كالقبول

 فإن لذا، الحولة. نفاذ فى الأخر محل يحل أيهما إن إذ إعلانه، تطب عدم على تنسحب المدين موفقة تطلب
 حملة إعلام فى إلا دور من للنشر يبقى ولا مدنى305 للمادة وفقا الإعلان مقام يقوم لا الصحف فى النشر

 رتم المال رس سوق قانون ذلك على يجرى كما قبلها. حقوقهم وقيام التوريق، محفظة حولة بتمام السندات
.1992/ 95

 الثانى المطلب

 الحوالة آثار

 وخرى ولمحيل، التوريق( له)شركة المحال بين تقوم علاقة فهناك التوريق محفظة حولة انعقدت إذ
 يلي كما لدرستهما نتعرض )المدين(، عليه ولمحال له المحال بين تقوم

 بالمحيل التوريق شركة علاقة أولا-

٠٠٠ الحولة تكون أن ويجب.95/92٠ رقم القانون من(1) مكرر'41 المادة نصت
 ولا الحولة، وقت لوجودها ضامنا المحيل يكون وأن المحالة ولضمانات ولمستحقات، الحقوق، لجميع وناقلة
 المحيل بين الحولة تنعقد أن فبمجر. التوريق. شركة إلى الحولة إتمام بعد منها بأي الوفاء عن مسئولا يكون

 له المحال كان لو حتى قيمته بكل الحق وينتقل له المحال إلى المحيل من به المحال الحق ينتقل له ولمحال
 أقل. ثمنا دفع

 يتصرف أن المحيل يستطيع ولا النهائية الحولة انعقاد وقت عليها يكون التى بالحالة الحق هذا وينتقل

 للحولة الجوهري فالأثر و:فوع. صفات من له بما له المحال إلى الحق وينتقل ثانية. مرة به المحال الحق فى
 وضماناته )"(، ولفوئد ، كالأقساط وتوابعه، صفاته بنفس له المحال إلى المحيل من به المحال الحق نقل هو

. مدني307 مادة ولرهن ولامتياز، كالكفالة،

 القانوني العلم عن يغنى لا الفعلي العلم بأن النقض محكمة قضت2 الفنى المكتب مجموعه5/24/1976 مدنى ا-نقض

 الإعلان أو القبول من المستفاد
 من ذمتة فى اصلا الثابت الالتزم تنقل ونما المدين ذمه فى جديدا التزما لاينشىء الحق حولة بأن النقض مكمة قضت­-

 يظل ان ذلك على ونبى وخصائصه مقوماتة بجميع الالتزم بها وينتقل المحيل للدائن حقا الالتزم هذا باعتبار اخر دائن إلى الدائن
 اللازمة ولشروط للحولة وقابليتة وثباتة طبيعتقوصفاتة حيث من ظله فى نشأً الذى القانون بذات محكموما حولته بعد الالتزم هذا

 بالنظام تتصل آمر، قوعد من يستحدثه ما نطاق فى إلا الالتزم هذا على يسرى فلا الأحكام هذه من يغير قانون صدر فاذا لذلك

1744 ص18 الفنى المكتب -مجموعة23/12/1967 مدنى )نقض العام
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 المستندات و المبالغ وتكون" ان على95/92 القانون من5(/2) مكرر41 المادة تنص وإذ
 هذه نقل فإن السندات. لحملة ملكا المادة هذه لأحكام وفقا الحفظ أمين دى المودعة ولتجارية المالية ولأوراق
 أنه المالية للأوراق بالنسبة يراعى أنه غير. الورقة نوع بحسب العامة للقواعد وفقا يتم بها الثابتة الحقوق
 القيد طريق عن يتم تداولها ويصبح حسابية قيود إلى الأوراق تلك تتحول93/2000 رقم القانون بصدور
(.12 )مادة المركزى ولقيد الايداع شركة لدى الدفترى

 من التي أفعاله جميع المحيل فيضمن مدني،311 المادة لنص طبقا الشخصية أفعاله المحيل ويضمن
 عدم اشترط ولو تتحقق العامة للقواعد طبقا مسئولية فهي زوله. أو )م(، به المحال الحق من الانتقاص شأنها

 مع يتعارض به المحال الحق على المحيل جهة من حقا كسب شخص كل هو الغير كان فإذا المحيل"(. ضمان

 دائن أو عليه المحال يد تحت به المحال الحق على حجز وقع للمحيل دائن أو آخر له كمحال له المحال حق

 التوريق شركة ولصالح البنك لصالح نافذة الحولة وكانت إعسار، شهر أو المحيل إفلاس شهر بعد للمحيل

 الغير. هذا تجاه أفعاله يضمن التوريق حولة فى المحيل فإن الغير، هذا تجاه

 إلى الحولة إتمام بعد منها بأي الوفاء عن مسئولا يكون ولا وقتها إلا الحولة يضمن لا المحيل كان ولئن
 لو كما المحيل. على الضمان فيحب الحولة صدور وقت موجود غير الحق كان إذا أنه (،إلا3 التورق شركة

 قد الحق هذا كان إذا أو هذا، فأبطله المدين لمصلحة للإبطال قابلا عقدا أو باطلا عقدا الحق هذا مصدر كان
 أو الذمة اتحاد أو المقاصة أو بالتجديد قضاه أو استوفاه قد المحيل يكون كأن الحولة صدور قبل انقضى

 وجون بضمان ملتزما يكون الحق وجو، بضمان ملتزما المحيل يكون وكما بالتقادم. الحق انقضى أو الإبرء
 كالتأمينات. معه تنتقل التي توبعه

 إذا أنه على المادة هذه تنص فبينما(. مدني308 )المادة العام النظام من ليست الضمان وحكام

 ذلك، يخالف أتفاق يوجد لم ما الحولة، وقت به المحال الحق وجو إلا المحيل يضمن فلا بعوض الحولة كانت

 وإذا الضمان. هذا على خاص اتفاق وجد إذا إلا المدين يسار يضمن لا المحيل أن على تنص309 المادة فإن
 ذلك. غير على يتفق مالم ، الحولة وقت اليسار إلى إلا الضمان هذا ينصرف فلا المدين يسار المحيل ضمن

 الحولة وقت الحولة يضمن المحيل أن95/92 رقم القانون من(1) مكرن'41 المادة قررت الصدد هذا وفى
 رتم التمويل قانون من11 بالمادة جاء ما بذلك معدلا الحولة اتمام بعد منها بأى الوفاء عن مسئولا يكون ولا

 اليها. المشار المالية الأوراق عن الناشئة بالحقوق الوفاء يضمن الممول بأن يتعلق فيما148/2001

 بالمدين التوريق( )شركة له المحال علاقة- ثانيا

 أن إليه، المشار القانون من(1) مكر'41 المادة تطلبتة لما التوريق،وفقا حولة انعقاد على يترتب
 المحال تجاه له المحال فحق هنا، ومن. بها اخطار، أو المدين موفقة اشترط دون لأثارها ومنتجة نافذة تكون

139/2006 رقم بالقرار مضافة95/92 للقانون التنفيذية اللائحة من304 المادة ا-رجع

1162 ص السابق المرجع المدنى القانون شرح فى الوجيز -السنهورى4
95/92 القانون من مكررا41 د-الماده
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 محفظة حولة أن بل ، لا أم المدين من أوقبولها بالحولة إعلان هناك كان ماإذا بحسب يختلف لا عليه
. إعلانها وتسبق الحولة انعقاد تلى التى الحقوق بمرحلة تمر لا التوريق

 وحد دائن إلا عليه للمحال يكون لا الوقت هذا فمن انعقادها، تمام من نافذة التوريق حولة كانت فإذا

 لم و'ن ، غالبا المحيل يعمل إذ لنفسه، به المحال بالحق المدين يطالب أن المحيل على فيمتنع له المحال هو
 الحق بتحصيل القائم هو المحيل غير كان وإذا المستحقات)"(. تحصيل فى التوريق شركة نائب دور دائما يكن

 على كذلك ويمتنع المدين، مطالبة فى ولحق الصفة له تثبت التى المستندات إليه يسلم فإنه المدين، من

 الحق على تحفظيا حجز المحيل دائنى أحد يوقع أن يجوز لا كما عليه. المحال من الحق يتقاضى أن المحيل
 الوفاء على عليه المحال يجبر أن عنه نائبا يعمل من أو له للمحال ويجوز عليه المحال يد تحت به المحال

 وإذ ولابرء. ولمقاصة كالتجديد الانقضاء أسباب من سب بأى الحق يقضى أن له يجوز كما كاملا، بالحق

 ينتقل حيث الحق هذا صفات فى محله يحل فإنه به، المحال الحق نفس فى المحيل محل له المحال يحل

. تكفله التى بضماناته الحق ينتقل وكذلك تؤكده التى الدعاوى ومنه وتو'بعه بدفوعه به المحال الحق

 إلى المحال من بالحولة ينتقل به المحال الحق أن المقرر من كان إذ بأنه النقض: محكمة قضت ود

 قبولها بعدم فيها الحكم يجوز ولا تؤكده التي الدعاوى ومنه توبعه معه ينتقل كما ودفوعه. بصفاته، له المحال
.(2) صفة ذي غير من لرفعها

 بها يتمسك أن له كان التى بالدفوع له المحال قبل يتمسك أن للمدين أن على مدنى132 المادة وتنص

 كان التى بالدفوع له المحال قبل يتمسك أن عليه المحال فيستطيع حقه. فى الحولة نفاذ وقت المحيل قبل

 للمحال حق هناك كان إذا أنه بيد الحولة. على النهائى الاتفاق تمام وقت المحيل قبل بها يتمسك أن يستطيع

 دون الحولة قبل عليه المحال ولكن فيه، بالمقاصة ينقضى به المحال الحق يجعل المحيل ذمة فى عليه
 بالمقاصة. له المحال مطالبة يدفع أن ذلك بعد يستطيع لا فإنه تحفظ،

 عقد يكون أن مثل ذاته الكفالة عقد إلى ترجع التى بالدفوع يتمسك أن كذلك عليه المحال ويستطيع

 دون المحيل فإن المحيل، لمصلحة للابطال قابلا الحولة سند كان إذا .أما مدني(368/1 باطلا) الحولة

 المحيل يدخل أن إلا عليه المحال أمام يبقى ولا الحولة. بابطال يتمسك أن يستطيع من هو عليه المحال

 المحال دفع وإلا الحولة بإبطال يتمسك أن إما منه ويطب له المحال عليه يرفعها التى الدعوى فى خصما

 لها. ضمنية إجازة الحولة بابطال التمسك عن المحيل سكوت معتبر له للمحال الحق عليه

 االثانى المبحث
 المقارن التوريق فى نظيرتها مع الأصول نقل آلية توافق مدى

 الحوالة هذه كانت ولثن الأصول. لنقل طريقا المدنى القانون فى الحقوق حولة المصري القانون تبنى

 الأصول. توريق نطاق في إطلاقها على بها للعمل تصلح لم أنها إلا المدني، القانون في المستقرة النظم من

 العقارى التمويل قانون من2/5 مكرر41 المادة السابق '-المرجع
257 ص58 رقم26 السنة النقض أحكام مج1975 سنه يناير27 مدنى -نقض2
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 في متطلبات من التوريق نظام يحتاجه ما بين للتقارب منه محاولة عليها تعديلات بإدخال المشرع قام ثم، ومن
 لأصول الحيقى بالبيع يعرف ما المصر القانون فى الشكلية الحولة هذه حققت وبينما الحقوق. محفظة حولة

 العينية الحقوق ملكية دون الشخصية الحقوق ملكية نقل على إقتصرت إنها إلا المقارن، القانون فى التوريق
 ذلك كان وإن القانونى. نظمامها بحسب الشخصية للحقوق تبعا تنتقل الأخيرة فهذا الحقوق. تلك بها المضمونة

 للدائن العقارى الضمان ملكية نقل عدم من العينية التأمينات نظام يتبناه فيما وإنما الحولة، فى عيبا ليس
 للقروض؟ كضمان

 من الملايين تبلغ د إذ المدنية الحق حولة فى الحال هو كما ليست التوريق صفقة أصول كانت ولئن
 للخضوع تعرضها خشية معينة بأوصاف يخصها أن حرص المقارن المشرع أن حين فى فإنه الجنيهات،
 بالبيع يتعلق فيما الأصول نقل صفقة على تنطبق مختلفة أحكاما يتضمن لم المصر القانون فإن للإفلاس،
 العامة. للقواعد بشأنها الأمر ترك بل دائنيه، على الناقل احتيال أوعند التفضيلية بالقيمة أو المتدنى

 القانون فى نظيرتها مع المصرى القانون فى الأصول نقل آلية اتفاق مظاهر أوجه بحث يتعين فكما ولذا،
 يلى كما مطلبين فى وذلك بينهما الاختلاف أوجه بحث يتعين المقارن،

 الأول المطلب
 المقارن التوريق فى نظيره مع الأصول نقل اتفاق مظهرا

 بحوالة يتعلق فيما المقارن القانون فى ولتورق المصر القانون فى التوريق بين الاتفاق مظهر يتمثل
 البيع مع التقارب بهدف المدنى القانون فى الحولة نظام على المشرع أدخلها التى التعديلات فى الأصول
 مستحقات بضمان قرض أنها على الأصول تكيف إعادة خطر ابتعاد فى وكذلك المقارن. القانون فى الحقيقى
:- يلى كما ذلك ونتناول المحيل.

 للأصول: الحقيقى والبيع التوريق محفظة حوالة- أولا

 في الإيجابي" الالتزم لنقل المستقر النظام ذلك الحقوق حولة نظام إلا المصري المشرع أمام يكن لم
 أنها غير التوريق. شركة إلى الناقل أو المنشئ من التورق محفظة بها ينقل وسيلة ليتخذه المدني القانون

 حتى النظام. هذا بمتطلبات تفي حتى تعديلات عليها فأدخل التوريق، تناسب لم عليه تجر الذي وبالشكل
 الجوهرية. الأسس بعض فى المدنى القانون فى الحولة عن مختلفة المحفظة تلك حولة أصبحت

 المقارن، القانون في التوريق محفظة وحولة المصري القانون في التوريق حولة طبيعة تتفق وذ
 ذمة إلى المحيل ذمة من الأصول تنتقل أن مقتضاه من مما التوريق محفظة لأصول بالبيع حولة فكلاهما
95/92 القانون5(/2) مكرر41 المادة فى المصرى المشرع نص فقد لذا، انعقادها. حال له المحال

 ملكا المادة هذه لأحكام وفقا الحفظ أمين لدى المودعة التجارية ولأورق ولمستندات المبالغ وتكون أنه" على
 الشركة أو المحيل لدائنى العان الضمان فى ولا التوريق، لشركة المالية الذمة فى تدخل ولا السندات لحملة

 إيجابيا إنتقالا يسمى ما هو للحقوق الأول ولانتقال الحياة حال الدين وحوالة الحق حولة به يقصد الالتزم !-انتقال
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 المشرع يكون وذلك، الشركة. أصول على التنفيذ التوريق سندات لحملة يحق لا التوريق محفظة وبخلاف
 التوريق. محفظة لأصول الحقيقى البيع يتطلبه ما حقق قد المصرى

 اتفاق أو القانون نص ذلك دون حال إذا إلا الشخصية الحقوق حولة الأصل من يجوز بينما أنه، بيد
 للقانون وفقا تجرى أنها بحسبان التوريق محفظة حولة فإن مدنى(،303 )مادة الالتزم طبيعة أو المتعاقدين

 حولتها تجوز لا148/2001 رقم العقارى التمويل قانون من11 المادة بذلك صرت كما95/1992
 عليها. التوريق وشركة المحيل ترضى بمجر، تنعقد لا فهى الهيئة بموفقة إلا الأصل حيث من

 أو رسمى برمن مضمونا به المحال لوكان حتى خاص شكل لانعقادها يشترط لا بالبيع الحولة كانت وإذا
 على به التأشير حصل إذا إلا عينى، تأمين بحولة الغير قبل التمسك يجوز لا ولكن آخر، عينى حق بأى

95/92 القانون1 مكررا41 المادة في التوريق محفظة حولة فإن التأمين، لهذا الاصلى القيد هامش

 حولة أصبت الهيئة. تعده الذي النموذج هو معين شكل في التوريق وشركة المحيل رضاء إفزغ بتطلبها

 الشكل. هذا بمراعاة إلا النهائية الحولة تتم لا إذ شكلية حولة التوريق

 قبل ها نفاذ أن على إعلانه أو بها المدين قبول على يتوقف المدنى القانون فى الحولة نفاذ كان وإذا
 حولة ذلك خالت فقد مدنى(،305 )مادة التاريخ ثابت القبول هذا يكون أن يستلزم المدين بقبول الغير

 لتلك المدين قبول تطب عدم في القانونية النظم كل مع المصر القانون بشأنها واتفق التوريق محفظة

 ولذى المحاكم به جرت وكما ولإعلان القبول من الغرض كان فإذا. لنفاذها إعلانه تطلب عدم وكذلك الحوالة

 ينم بحيث بعدها، أو الحولة نفاذ وقت المدين من يصدر الذي هو الغير، أو المدين قبل الحولة لنفاذ به يعتد
 محفظة فى المدين إلى بالنسبة متحقق ذلك فإن الأصلي، للدائن الدين سداد عن فيكف بها علمه عن

 الحولة نفاذ يعنى مما ، التاريخ ثابت قبولا التمويل باتفاق الممول إلى البائع حقوق حولة قبل إذ التوريق.

 هى الأخيرة تصبح التوريق وشركة الممول ذلك بين النهائية الحولة بتمام كان وإن الغير. وقبل قبله للممول
 لم وبالتالى التوريق محفظة حولة مستحقات تحصيل فى عنها نائبا غالبا يعمل المحيل البنك فإن المدين، دائن
 شركة قبل الشخصية لافعاله ضمان المحيل أن فيه شك لا ومما المدين. إليه يوف من الشكل حيث من يتغير

 التوريق. محفظة مدينى من يجمعه ما تجاه التوريق

 المدين يخطر المحيل فإن التوريق، محفظة مستحقات تحصيل يتولى الذى هو المحيل غير كان وإذا

 التوريق شركة لحق المثبتة المستندات بالتحصيل القائم المحيل لغير وتسلم الوصول، بعلم مسجل بخطاب بذلك
 إليه فيوفى(95/92 للقانون التنفيذية اللائحة من ه/309 )المادة عليه المحال من الحق اقتضاء فى

 ون المدين. قبل الحولة لنفاذ للإعلان ضرورة لا أنه المصرى المشرع رأى فقد لذا. مبر،ا وفاء المدين أيضا

 القانون. من3(/1) مكرن'41 مادة اخطار، أو المدين موفقة بدون نافذة الأحول جميع فى الحولة أن على

 الأصول بيع صفقة تكييف إعادة خطر إبعاد ثانيا-

 بالبيع تم قد الأصول نقل كان إذا ما إلى التوريق تقدير عند تنظر العالمية التقدير وكالات أن قدمنا

 أداة ذمة إلى المنشئ ذمة من الأصول تنتقل هل التساؤل على الإجابة بمعنى القرض. سبيل على أم الحقيقي
 نقل وطبيعة ، مستويين أو وحد مستو على الأصول نقل يتم هل ترى ذلك لمعرفة سبيلها وفى التوريق؟
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 كقرض الصفقة تكييف إعادة بإمكانية الأصول بنقل المرتبط الخطر لرصد وذلك مستوى، كل في الأصول

. الإفلاس عند المنشئ ذمة في الأصول معه تبقى ما بقدر البنك الممول مستحقات بضمان

 شركة المحيل بين"( الشكلية الحولة بموجب الحقيقي بالبيع الأصول نقل يتم المصري القانون وفى
 عند المحيل ملكيات من اعتبارها يمكن ولا المحيل ذمة من انتقت قد التوريق محفظة تكون ذلك فعند التوريق

 محفظة دخول عدم على. إليه المشار القانون من5/2 مكرر41 المادة تنص إذ الإفلاس فى وقوعه

 حق المصري القانون فى للمحيل تقرر قد كان فإذا المحيل. ذمة من خرت ونها التوريق شركة ذمة التوريق
 يذهب لا فإنه للقانون، التنفيذية اللائحة من( )د فقر:312 للمادة طبقا التوريق محفظة استثمار فائض فى

 لا الأصول محفظة أن على النص ظل فى الضمان سبيل على للأصول نقل بأنه وصفه حد إلى الحقيقي بالبيع

 حقيقا. بيعا المصري القانون فى الأصول نقل صفقة تضحى ، ثم ومن المحيل. لدائنى العام الضمان فى تدخل
 عن الأصول بعد يعنى بما الممول مستحقات بضمان مضمون قرض كعلاقة العلاقة هذه تكييف إعادة يمكن ولا

 المحيل. أو الممول إفلاس

 العقارى التمويل قانون لمشروع الإيضاحية المذكرة فى المصرى المشرع عنه ماعبر ذلك فى يقدح ولا

 لاتفاقات وفقا العقاري، بالضمان مباشر بشكل مضمونة تكون التوريق نظام ينتجها التى المالية الأورق أن من
 وهو المنشو الغرض ذلك تحقيق قصد المشرع ون عنها، الناشئة الحقوق حولة تمت التى العقارى التمويل
 التوريق، لجهة المالية الذمة يشغل ما بكل الضمان هذا يتأثر أن دون المالية الأوراق حملة مستحقات ضمان

 فى العملية هذه فهدف التوريق عملية جوهر عن تعبير يكون أن إلا يعدو لا المصرى المشرع عنه عبر فما
 لها مرخصا أخرى جهة أم عقاري تمويل شركة أم مصرفا أكان سوء الأصلي المقرض تمكين فى يتمثل النهاية

 الغير)(. لدى حقوقه بحولة الحقيقى البيع طريق عن إلا يتم لا ذلك إن إلا أمولها، استر:اد من بذلك

 الثاني المطلب

 المقارن التوريق فى نظيره مع الأصول نقل اختلاف مظهرا

 التوريق نظام في الحولة مع( العقارية التوريق محفظه) الأصول حولة الظاهر حيث من تتشابه

 القانون في الأصول حولة مضمون في المتمعن أن إلا التوريق، محل للأصول بالبيع حولة فكلاهما المقارن،
 المقارن. التوريق حولة عن مختلفة يجدها المصري

 القانون فى الرهن يجرى كضمان، العقارية الضمانة ملكية بنقل الأمريكى القانون فى الرهن يجرى فبينما
 فى الحولة كانت فإذا الرهن. ملكية فى الضامن العقار يبقى أن مقتضاه من بما الرسمى الرهن بنظام المصرى
 وفق له المحال الى ستنتقل فانها الشخصية، للحقوق الضامنة الرهون حولة شأنها من المصرى القانون
 وحولة المصرى القانون فى الحقوق بحولة المحالة الحقوق مدى بين هاما فارقا يمثل ما وهو القانونى نظامها
 الحقيقى بالبيع الحقوق نقل من الهدف تحقيق حقيقة حول التساؤل يبرز ثم، ومن التوريق. نظام فى الحقوق

 لا إنه إلا المقارن، القانون فى الأصول بحولة يتحقق ذلك كان فاذا المنشىء. إفلاس من الأصول وعزل

95/92 رقم القانون من1 مكرن41 الماده-
143/2001 العقارى التمويل لقانون التحضرية -الاعمال2
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 فقط يرتبط لا الإفلاس عن الأصول ابعاد مبدأ تحقيق إن إذ المصرى. القانون فى الحقوق بحولة يتحقق

 فيما المبدأ هذا اخترق امكانية مقتضاه من مما بالمقترض، المصرى القانون فى كذلك يرتبط وإنما بالمنشىء،

 لم لو فيما المبدأً، ذلك اخترق يتم قد أخرى ناحية ومن ناحية. من هذا المصرى القانون فى بالتوريق يتعلق
 ومتى تفضيلية بقيمة أو متدنية بقيمة بيعا يكون ومتى الأصول ببيع الخاصة الشروط تحديد القانون يتضمن

 إذ فيما الأصول، نقل صفقة على خطرا الإفلاس قانون يشكل قد ثم، ومن الدائنين. على بالاحتيال تم انه يعد
 الأصول نقل بصفقة الأوصاف تلك تحقق وعند المنشئ، إفلاس حالة في الأصول بتوريق خاص تنظيم من خلا

:- يلي كما ذلك ونبين

 التوريق بمحفظة المحالة الحقوق مضمون- اولا

 أو المرتهن الدائن الى الضامن العقار ملكية نقل على قدمنا وكما المتحدة الولايات فى الرهون تجر

 من تعتبر لا العقارات فى العينية الحقوق أن من الرغم فعلى للرهن. الاذنى بالسند الوفاء حين إلى الترست إلى
 وبيع الرهن بغلق مالية أصول إلى تتحول قد إنها كما المالية، الأصول تحمى إنها إلا المورقة الأصول
 الضامنة. العقارت

 الحقوق بيع يشمل التوريق لمحفظة الحقيقى البيع أن على المتحدة الولايات فى الأمر استقر وذ

 ولرهن الرهن سند ملكية نقل يتم أنه بمعنى للراهن، الإذنى السند يتبع فالرهن العقارية. الرهون وبيع الشخصية
 تنقل أن يحب المستثمر حماية فى فعالا يكون لكي التوريق أصول ملكية فنقل الضمان. سبيل على نفسه

 من الحماية وساسه النقدي التدفق استمرر فى الضمان فهو التوريق. شركة إلى معا الرهن وسد الرهون

. الرهن محل فى تصرفاته وخطورة المدين إفلاس ومن الناقل أو المنشئ إفلاس

 ذمة إلى المحيل ذمة من الحقوق نقل على تعمل المصر القانون فى التوريق محفظة حولة كانت ولثن

 وأن لها، المنشئ إفلاس حال فى المنقولة للأصول التعرض عدم هو النقل هذا من والغرض عليه المحال
 لنظامها خاضعة تنتقل الأخيرة أن إلا ، مدني(307 )المادة العقارية كالرهون بضماناتها تنتقل الحقوق

 ونما المدين، ذمة فى جديدا التزما تنشئ لا الحق حولة بأن النقض محكمة قضت الصدد هذا وفى القانوني.

 المحيل للدائن حقا الالتزم هذا باعتبار أخر، دائن إلى الدائن من ذمته فى أصلا الثات الالتزم تنقل هي
 حولته بعد الالتزم هذا يظل أن ذلك على وينبني وخصائصه. مقوماته بجميع ذاته فى الالتزم بها وينتقل

 اللازمة ولشروط للحولة وقابليته وثباته وصفاته طبيعته حيث من ظله فى نشأً الذي القانون بذات محكوما

 قوعد من يستحدثه ما نطاق فى إلا الالتزم هذا على يسرى فلا الأحكام هذه من يغير قانون صدر فإذا لذلك.
)(. العام بالنظام تتصل آمرة

 أنه إلا المقارن، التوريق حولة مضمون مع متطابقة ظاهرها فى التوريق محفظة حولة بدت ون لذا،
 ليست وهى المصري. القانون فى التوريق حولة مشكلة تظهر المحالة الحقوق وطبيعة مضمون إلى بالنظر
 ولغير منها الحيازية العقارية كالرهون الضمانات نظام من نابعة هي ما بقدر الحولة نصوص من نابعة مشكلة

 سبيل على المرتهن الدائن إلى الضمانات هذه ملكية بانتقال يسمح لا الرهون هذه نظام أن إذ الحيازية.

1744 ص18 الفنى المكتب -مج23/12/1967 مدنى '-نقض
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 ملكية تنقل لا عامة- -بصفة الحق فحولة لدينا المشكلة مكمن وهنا الرهن. للمدين ملكيتها وتظل الضمان،

 خطورة الأول القسم فى رينا وقد(. حياى رسمي- )رمن صفاتها بنفس تنقلها ولكن له، للمحال الضمانات

. العام النظام من ذلك وعتبار الحيازى أو الرسمي الرهن فى سوء الرهن يد فى المرهون ملكية تظل أن
 المدين سلطات بقاء مع عام بشكل العقارى الائتمان قروض توريق على المشكلة هذه آثار وضوح يبدو وبينما

 من يحد أن العقاري التمويل قانون نطاق فى حاول المصر المشرع فإن العقارى، الضمان على المقترض أو
 سلطات ممارسة له تجعل ولتي كمالك صفته تغيير إلى يصل لم ولكنه المرهون، للعقار الرهن ملكية أثر

(. الممول بموفقة تصرفاته على الور، الحظر رغم الثلاثة الملكية

 لذلك ما مع الأول. المقترض من يأتي قد المصري القانوني النظام فى التوريق خطر فإن تقدم ما وعلى

 فى المحدودة أو المطلقة سلطاته بقاء ظل فى العقاري الرهن أصول من المستمد النقدي التدفق على أثر من
 فشل عند إليه الرجوع حتمية حالة فى الضمان محل على ذلك أثر إلى بالإضافة العقاري. التمويل نطاق

 قدمنا. كما الائتمان لمنح الأخرى العناصر

 قانون من455 المادة حكم على المصر المشرع خروج الضمانات مشاكل أثر من الحد فى يفيد وقد

 العقار على الغير من الاستحقاق دعوى إقامة حالة فى أنه على تنص ولتي ولتجارية، المدنية المرافعات

 التمويل قانون من27 المادة نص جاء إذ البيع. إجرءات بوقف جلسة أول فى القاضي يحكم المرهون،

 ما العقار، على التنفيذ إجراءات وقف الغير من الفرعية الاستحقاق دعوى رفع على يترب لا أنه مقرر العقاري،

 مقتضى. بغير الإجراءات أمد وطالة ولتعطيل للتحايل تجنبا ذلك خلاف المحكمة تر لم

 إلا ،95/92 للقانون التنفيذية اللائحة من304 المادة من10 بالفقرة الور، الإقرار يفيد لا وينما

 القانوني المستشار إقرر تطب على ينص ولذى التوريق، بمحفظة الور:ة الحقوق عن المحيل مسئولية فى
 ملكية على تؤثر منازعات أو قضايا أي من وبخلوها للمحيل ملكا التوريق محفظة أن على التوريق لعملية

 المشكلة هذه أثار تلافى على عمل المصري المشرع فإن ،... فيها التصرف فى وحقه المحفظة، فى المحيل
 عند المستثمرين حماية على يعمل أن شأنه من ما وهو الضمان صندوق بإنشاء الرهون بطبيعة ولمتعلقة

 المحالة. للمستحقات الضامنة العقارية بالضمانات يتعلق فيما للمخاطر، التوريق محفظة أصول تعرض

 الملكية نقل تبنى على العمل التوريق لنظام القانونية البيئة تهيئة عناصر من أن نعتقد حال، أى وعلى
 قد نكون ولا العقارت لملكية حاسمة مرجعية تبنى وقبلها ، الائتمانية الملكية نظام بتبنى الضمان سبيل على

 التوريق جريان فاعلية على سيىء أثر من لهذا ما مع المستثمر. إلى العقاري الضمان خطر بتصدير قمنا

 مرضى. بشكل نجاحه وعدم المقارن، القانون دول فى به يعمل الذي بالشكل

 الأصول نقل على الإفلاس قانون خطر- ثانيا

 ينبغي ، ثم ومن الإفلاس قانون فى خاصة بأحكام المصري التورق محفظة أصول المشرع يخص لم

 انطباق خطر وتمثل أثنائها. الحاصلة التصرفات وبطلان الريبة، بفترة يتعلق فيما الإفلاس قونين مراعاة
 هذه معه تكون أن يمكن مما المنشئ، لذمة الأصول عودة احتمال فى الأصول بيع صفقة على الإفلاس قانون

 فقد المالية، الأورق فى استثماراتهم المستثمرون ذلك إثر على يفقد قد وذ دائنيه. تفليسة محل الأصول
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 عندما الأمر عليه يجرى عما تختلف بأحكام فخصتها التوريق، صفقة سلامة على المقارنة النظم حرصت

 يكون عندما الريبة، فتر، فى التصرفات بطلان عند خاصة أحكاما فتضمنت العادية البيوع بصفقات الأمر يتعلق

 صفقة ذاتها فى هي التوريق وصفقة لا احتياليا،ولما بيعا كان أو تفضلية بقيمة أو القيمة من بأقل تم قد البيع
 الدولارات. ملايين مئات تبلغ عادية غير

 بالقواعد بشأنها التمسك يمكن أنه ناحية من المصري القانون فى التوريق صفقة على الخطر ويأتي

 فترة فى وهو الأصول نقل صفقة بإجراء الأصول ناقل يقوم فقد التجاري. أو المدني القانون فى الور:ة العامة

 على الخطر ير: فقد ثم، ومن دائنيه. على أوبالاحتيال قيمتها من بأقل الأصول فى يتصرف أن ويمكن الريبة.
 تقدير عند التصنيف وكالة دفع ما وهذا الحالات تلك مثل فى الإفلاس قانون يتبناها التي الحلول من الأصول

 تلغى أن معين بد في الإفلاس لمحكمة فيها يمكن التي الظروف إستعراض إلى التوريق عمليات هيكل سلامة
 الإفلاس. عريضة إيداع قبل الأصول نقل صفقة تبطل أو

 تحديد عدم مسألة فى المصري القانون فى التوريق صفقة على الإفلاس قانون انطباق خطورة وتبقى
 من تشاء ما إلى إرجاعه حرية تخولها مع للمحكمة الأمر وترك القطع، وجه على الدفع عن التوقف تاريخ

 لم إذ الريبة فتر، المصري القانون فى تنعدم وقد الدعوى، وقائع من تستخلصه وما ، الحال لظروف تبعا الزمن

 وتبقى الدفع، عن التوقف تاريخ هو الإفلاس حكم تاريخ ويعتبر الدفع، عن للتوقف تاريخا المحكمة تحدد

 أن حين فى هذا الامتياز، وحقوق الرهون، قيد وبطلان الوجوب، البطلان حالات فى تضاف التي أيام العشرة
 الناقل يصبح فعندما الدفع. عن التوقف تاريخ فيها حدد إذ مختلفا نهجا ، ذلك فى نهجت العالم دول معظم

)"(. الأنظمة بعض في سنوت عدة إلى تصل فد القانونية. الأنظمة فيها تختلف لمدة الوراء إلى ينظر مفلسا

 كانت إذا عما النظر بغض المحكمة. جانب من للإبطال قابلا يكون المدة هذه خلال في يتم للأصول نقل وكل
(.2 عدمه) من السوقية بالقيمة نقت أو بيعت قد الأصول

 صفقة على الإفلاس قانون بأثر يتعلق فيما التوريق، هيكل لسلامة تحليلها في التقدير وكالات تركز لذا،
 وما النقدي، التدفق على السلبي التأثير من للحد تستخدم تنظيمية أداة هناك كانت إذا ما على الأصول، نقل

 صدوق إنشاء وجوب بتطلبه المصري المشرع إن القول: ويمكن مباشر. أثر أو رجعى أثر لها كانت إذا
 أوجد قد95/1992 القانون بموجب المعدلة المركزي الإيداع قانون من18 المادة فى إليه المشار الضمان

 التوريق. أصول منها تعانى أن يمكن التي المخاطر من للحد التنظيمية الأداة هذه

For example Argentina-2 years, see id. at A-10; France-18 months, see id. at J-25;Brazil-60ا- 
days before first nonpayment/judgment, see id. at D-8; Englan-6 months to 5years, see id. at ]-
23.
2 See SCIWARCL, Structured Financing Techniques, 10- 29 (stating that the transfer of risk of
loss is the most important factor in a true sale).
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 الخاتمة

 العقاري ولائتمان ككل الائتمان مشكلة بعصب الإمساك فى البحث هذا ورء من الدفين الهدف يكمن
 الضمانات فاعلية ومدى المصرفى الائتمان مخاطر فى المحورية المشكلة تلك تتمثل و الخصوص، وجه على

 بأسماء يتعلق فيما فهم من يتبادر ما إلى الركو يمكن لا الإطار هذا وفى. منها البنك حماية فى التقليدية
 من العقاري، التمويل قانون أو التمويلي التأجير كقانون العقاري الائتمان مشكلة حل فى ساهمت التي القوانين

 مشكلة هي ما بقدر ، تمويل مشكلة ليست المشكلة أن الأمر فحقيقة بالتمويل. تتعلق لدينا الائتمان مشكلة أن
 فى أهميتها الائتمان منح لضمانات فإن لذا، الكثيرة. بالأمول البنوك تكدس ظل فى التمويل مخاطر ضمان

 منكر. ينكرها لا ولتي المصرفى، الائتمان

 التقليدية الضمانات بتنظيم المصرفى الائتمان حماية العالم فى القانونية الأنظمة معظم حاولت وبينما
 في متمثلة أخرى مخاطر من يتبعها وما الائتمان مخاطر بقاء ينف لم ذلك أن إلا الحيازية وغير الحيازية
 تلك أن ظل وفى الخصوص وجه على الأجل طويل الائتمان حالة فى تظهر ولتى ولسيولة السوق مخاطر

 على البنك بها يتغلب وسيلة إيجاد فى التفكير كان ثم، ومن للائتمان. الآجل الاستز.اد فقط تضمن الضمانات
 المخاطر على التغلب من البنوك بها تتمكن التى الوسيلة تلك هو الأصول توريق وكان الائتمان، مخاطر كل

 المصرفى. للائتمان الأخرى ولمخاطر التقليدية

 معينة بأوصاف دخلا تدر التى الأصول كافة فى النظام بهذا العمل فى المتمرسة الأنظمة تعمل وبينما
 القدر بنفس الأصول تلك فى تعمل لا الأنظمة تلك أن ينف لا ذلك فإن التقليدية، الضمانات بهذه ولمضمونة
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 القروض من غير، عن حجمها بكبر العقارية بالضمانة المضمونة القروض توريق فى العمل لديها يتميز إذ
 وقتصادية. مجتمعية مشاكل بحل الأول لإرتباط المنقول على ولعينية الشخصية بالضمانات المضمونة

 ذلك تفعيل رى فقد يفلح، ولم العقارى التمويل بقانون الإسكان مشكلة المصرى المشرع وجه وذ
 شركة الى التمويل اتفاق عن الناشئة الحقوق يحيل أن للبنك وأتاح الأصول توريق نظام بتبنى القانون

 المدعومة الأخرى البنك محافظ توريق فى النظام ذلك تبنى عدم حول التساؤل ثار ثم، ومن التوريق.
 للائتمان الأصول توريق نظام المشرع تبنى عدم وفى بل المنقول، على ولعينية الشخصية بالضمانات

 التمويل قانون إطار فى فقط وليس مجموعه(، فى العقارى )الائتمان عام بشكل العقارية الرهون إلى المستند
 العقارى.

 المضمونة القروض العقارى،وستخدم التمويل قانون بصدد العقارى الرهن طور المشرع كان فإذا
 وعدم الضمان لهذا تطوير، فاعلية مدى حول التساؤل ثار فقد التوريق، نظام فى إطار، فى العقارية بالضمانة

 نظرة نلقى أن علينا لزما كان المنطلق هذا ومن المنقول على العينية ولضمانات الشخصية للضمانات تطوير،
 النسبية بالفعالية تميزت و'ن أنها وتبين المنقول، على العينية ولضمانات الشخصية الضمانات على فاحصة

 لحماية فعالة ضمانات معه تكون أن يمكن بما بعضها تطوير أمكن أنه إلا المصرفى الائتمان حماية فى
 توريقها. إمكانية المصرفى،وبالتالى الائتمان

 بصدد التقليدية الضمانات هذه بين من الأقوى الضمان تطور نحو المصري المشرع توجه وبينما

 مشكلة اغفل فقد العقاري، الضمان على الرهن سلطات حيث من فقط كان ذلك فإن العقاري، التمويل قانون

 نبتغى وإذ العقاري. للضمان الضامن ملكية استقرر مشكلة وهى ألا العقارية الضمانة منها تعانى رئيسية

 فى صدق قدم لي يكون أن ريت فقد عام، بوجه العقارية بالضمانة المضمونة القروض توريق على العمل

 إشكاليات عرض خلال من وتبين بالملكية، يتعلق فيما العقارية الضمانة إشكاليات على الضوء بإلقاء الإسهام
 العام، بالنظام مشكلته تتعلق مر، كل فى البنك باعتبار، المرتهن للدائن حماية وجو عدم العقاري الضمان ملكية

 ظل وفى يعلمه، مالا بفضل أنه إلا العيوب، من خال ضمان على ليتحصل لديه ما كل يبذل أنه من الرغم على

 وقضاء فقها يتقرر قد الوسائل هذه وجو، ظل فى حتى أو الضمانة، بعيوب العلم توفر وسائل توجد لا قد أنه

 الائتمان. وسقوط الرهن سقوط

 مبتغين العام النظام قوعد صحته لمعارضة الدائن حق فيها يسقط التي الحالات إلى ننفذ أن حاولنا وقد
 الائتمان لحماية العقارية الضمانات إلى البنك باطمئنان المجتمع فى الائتمان منح وزيادة الضمانة، استقرر

 أركان وتوطيد العدالة، تحقيق إلى للوصول مناقشته وحاولنا ثابت هو ما عند بشأنها نقف ولم المصرفي،
 تم فقد بسيطة، المشكلة هذه أن كم ورينا العكس. وليس المجتمع، لخدمة القانون أن منطلق من الائتمان

 عليها ترتب نية، بحسن مورست إذا وضحة طريقه إلى عندهم الأمر واستقر الأستزلي التسجيل بقانون حلها
 تورين قانون تمكن فقد النظام. هذا أعملت التي القضائية الأحكام من بالعديد ذلك وتأيد التصرف، صحة

 الذي ولمرة الستارة مبدأي ظل وفى للتسجيل، المطلقة القوة مبدأ تبنى ولذي بالسجل، الملكية طريق عن
 الأول. الباب فى درسناها التي المشاكل كل حل على خلالهما من يعمل
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 الرسمي الرهن طبيعة من الأساس فى تنع ولتي العقارية الضمانة فى الثانية للإشكالية وتعرضنا

 بالرهن. فيها يتصرف لم وكأنه للزهن المرهون العقار ملكية بقاء على المستقر القانوني وبنائهما ولحارى،
 أن بل تماما، تعدمها أو قيمته تنقص أن شأنها من العقاري الضمان فى ضعف نقطة هذا مثل كم ورينا

 لضمان ملائمة تعد لم اختراعا وقتئذ تعد كانت ولتي الرسمي الرهن نظام عليها قام التي هذه النظر وجهة

 الأخلاق. وتر:ى الذمم خزب مع الملكية على سلطاته كامل من الرهن به يتمتع ما ظل فى الدائن

 بنظام تصرفاته من يد أن المطلقة المدين سلطات لخطر منه وتداركا المصر المشرع مادفع هذا ولعل

 لم ذلك أن رينا وقد المرتهن. الدائن موفقة بغير الضامن العقار فى يتصرف ألا عليه فاشترط العقاري، التمويل

 يخلق وقد ، الشروط هذه رغم التصرف الرهن معه يستطع مما المرهون، للعقار ملكيته الراهن المالك عن ينف
 عملية. مشاكل ذلك

 المجتمعات لاتجاه المدين إفلاس حالة فى فاعليتها من تتجر، قد العينية الضمانات فإن حال، أى وعلى

 الضمانات. بتلك دينه المضمون بالدائن التضحية يتم وقد العمال، تشرد وعدم المؤسسات على الحفاظ إلى
 إفلاس مخاطر ضد حقوقه على الحافظ من الدائن يمكن الذي الضمان هو كضمان الملكية نقل فإن لذا،

 إهدار عليها يترب قد تشريعية تغييرت من يتبعها وما الدولة فى الاقتصادية الظروف تتغير عندما المدين،
 العينية. الضمانات فاعلية

 الرهون تطور مجارة لعدم الضمان- فى القديمة النظم إلى العوة نشاهد تقدم ما وزء نحن وها
 من أفضل عد الضمان سبيل على الرهن المدين من الملكية فنقل الحديث- الائتمان قوعد تتطلبه ما الرسمية

 وبه ، ائتمانه استر.اد على حريص دائن كل عنه يستغنى لا ضمان وهو فيها، يتصرف لم وكأنه للمدين، تركها

 الضمان. هذا إقرار إلى المصر المشرع توجه ضرورة نر ثم، من الرهن. سلطات مشاكل من يتخلص

 قانون سن المصري المشرع أن إلا المصرفى، الائتمان لحماية العقارية الضمانة مشاكل من الرغم وعلى

 ممن الشباب لآلاف المنقذ أنه فى الآن وحتى عنه الحديث يهدأ ولم الرسمى، الرهن به وطور العقاري التمويل

 يتمكن لكي الأصول توريق نظام إدخال من بد لا القانون هذا لتفعيل أنه تبين وذ منزل. امتلاك فى يرغبون

/143 بالقانون المصرى القانونى النظام إلى المشرع فأدخله عملاء، وقرض ائتمانه استراد من البنك

 ونقلت مالية، أورق إلى بتحويلها العقارية الرهون المضمونة القروض تسييل على النظام هذا وعمل.2004

 ثقيلة قروض من حولها بأن رحبة آفاق إلى القروض بهذه وقفز عدديين، إلى الائتمان مخاطر طريقة عن

 تفعل. أن يجب هكذا أو البنوك لعقدها تسعى قروض إلى البنوك على

 شغلنا وكان المصرفى. الائتمان حماية طريقه عن طورت الذي النظام عرض علينا لزما كان لذا،

 النظام هذا درسنا ولذا، الخاص. القانون نظم فى تنظيمه لإشكاليات الجوهرية المحددات إلى التوصل الشاغل
 القانون فى خاصا اهتماما ذلك وأولينا النظام. لهذا القانونية البنية على للوقوف الأصلية بيئته فى

 القانون نظم فى النظام هذا لاقرر تحديات يمثل ما على ووقفنا فرنسا، فى النظام ذات درسنا ثم الانجلومريكى،
 الخاص.
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 التوريق عملية لإنجاز ضروري بشكل تعمل نظامية هيئة دخول التوريق عملية خصائص من كان فإذا

 النظم كل فإن للتداول. قابلة مالية أورق إلى المنشئ أصول تحويل مصنع تعتبر التى التورق أداة بها ونعنى
 وباشتراط خاص، غرض ذات بجعلها ذلك وتحقق الإفلاس، عن بعيده بأنها تصفها بالتوريق العاملة القانونية

 أن يستطيع المشرع كان وذ التوريق. عملية إطار فى تعمل أخرى أشخاص أي عن وقتصديا ماليا استقلالها
 ملكية تأسيس فى تكمن هنا المشكلة أن إلا أمريكى، الانجلو النظام فى لها يتوفر ما الأداة لتلك يحقق

 للنظم وفقا التوريق نظام جريان تفضيل ظل فى المعنوى، ولشخص الشركة شكل عن بعيدا التوريق محفظة

 بتبنى النهاية فى ونجحت الأساس هذا محاكاة فرنسا وحاوت ذلك، تحقيق الترست نظام كفل فقد التعاقدية،
 الائتمانية. الملكية

 نقل يكون أن وتطب التوريق، أداة إلى الأصول نقل بوسيلة الاعتناء على التوريق نظام استقر كما

 عملية نظم كانت ون أنه ورينا التوريق. أداة ذمة فى الأصول هذه دخول معناه بما حقيقيا، بيعها أو الأصول

 بيع صفقة طبيعة ينف لم ذلك أن إلا الحقيقي، البيع بطريقة الأصول نقل يتم أن على تحرض التوريق
 مهمة أمور فسر ما وهو المستثمرين حقوق لضمان كضمان يعمل الأصول نقل أن عن يعبر فجوهرها الأصول،

 التوريق. عملية لفائض الأصول محيل كاستحقاق

 التعاقدى وبالإطار العقارى، التمويل قانون إطار فى الأصول بتوريق يعمل المصرى المشرع كان وإذا

 كما تعمل لا الأداة تلك أن تبين فإنه التوريق. أداة فى التنظيمى الجانب الحفظ ومين التوريق شركة من متخذا
 تلك على المال سوق هيئة تفرضه فيما حمايتها المستثمرين حقوق تجد ثم، ومن المقارن. القانون فى تعمل

 التوريق لعملية مباشرتها عند الشركات

 إليه المنقولة ذمة ضمانات من يرفقها بما تدخل التوريق عملية فى المالية الأصول كانت إذا وإنه
 تلك على اعتمادا تصدر التي المالية الأورق لمستثمري الأمان معه ويتحقق الناقل ذمة عن تبتعد بحيث

 المتحدة الولايات فى القانون يجرى فبينما الضمانات. هذه نقل بنظام ترتبط النقل ذلك فاعلية فإن الأصول،
 الأصول من كلا للأصول الحقيقى البيع ويشمل للائتمان، كضمان العقارية الضمانة ملكية نقل على الامريكية

 ملكية بقاء على بالمحافظة يتم المصر للقانون طبقا الأصول انتقال فإن بصفتها، ولضمانات المالية

 الأصول فاعلية مدى فإن ولذا، الحيازى. أو الرسمي الرهن فى ذلك أكان سوء للزهن العقارى الضمان
 هذه تجاه المدين بسلوك يرتبط وإنما الصحيح، النقل بضرورة فقط ليس يرتبط الائتمان حماية فى المنقولة

 تمثل التوريق محفظة أن بحسبان المستثمرين إلى بالتالي الضمانة مشاكل تنتقل قد ثم، ومن الضمانات.

 تلافيه. على العمل ينبغي المالية الأورق مستثمري على كبير خطرا يمثل ما وهو لهم، ضمان

:- التالية النتائج سر، يمكن تقدم ما كل على وبالبناء

 إيجار قانون من123 المادة نص بين الحادث كالتعارض مهما أمن المتعارضة النصوص إزلة -تمثل1

 هذا وفى التسجيل. قانون وهى وحدة مرجعيه باعتماد العقارى، الشهر قانون من التاسعة المادة ونص الأماكن

 وضرورة بأهمية انتباهنا أثارت التي الكثيرة الكتابات من عامة الغربي الفقه اهتمام نلمس أن يمكن الصدد

 هذا فى التطور ومتابعة وجه أكمل على العقارية الحقوق استغلال يكفل الأرض لتسجيل نظاما الدولة تبنى

 الكترونيا. تسجيلا يكون أن إلى الأمر
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 الضمانات. من نوعا يعتبر شك ولا فإنه تقليلها، أو الائتمان مخاطر الغاء على يعمل التوريق ولأن-2
 تنشأ ولتى ولشخصية العينية التأمينات نظم من اعتبار، يمكن ولا التعاقدات من لمجموعة كأثر ينشأ كان ون

 نوعا التأمينات كانت إذا أنه إلا بها، الوفاء ضمان على تعمل التى الالتزم ربطة مصدر عن مستقل مصدر عن

 البنك حماية فى مختلف دور التقليدية ولضمانات التوريق من فلكل صحيح. غير العكس فإن الضمانات، من

 فى الاستثمار يحمى أنه عن فضلا الحماية، تلك فى الآخر منهما كل يكمل بل المصرفى، الائتمان مخاطر من
 إخضاعه يمكن لا وإذ العينية. التأمينات جانب إلى مجال كضمان للتوريق يفسح أن يجب لذا، المالية. أوراقه

 إلى المسماة غير الضمانات من نوعا عده يمكن فإنه ولمصدر، الطبيعة فى لاختلافها التأمينات نظم لنفس

 ولعينية. الشخصية التأمينات وهى المسماة الضمانات جور

 تتكلمها وحدة لغة بمثابة أصبح فإنه الدولة، نطاق تتجاوز حديثة ادخارية أوعية التوريق يطرح -بينما3

 على قدرة له تنافسية صبغة ذا مالي منتج طرح العالمية الأسوق فى للمنافسة يلزم وإذا العالم. دول معظم

 توريق بصدد عمل المصرى المشرع كان فلئن الملية، الأمول هروب عدم ضمان أو الدولية الاستثمارات جذب

 فلم المقارن، بالقانون العمل عليه يجرى كما التورق هيكلة على يعمل لم أنه إلا النظامى، بالإطار الأصول
 محاكاة رأينا المصرى المشرع توجه من وبالعكس تقدم. كما التوريق أصول لملكية القانونى الأساس يبين

 صندوق بناء من الفرسى القانون وتطور تشابها. حتى الامريكية المتحدة الولايات فى الأصول لتوريق فرنسا

 الترست من بها اقترت التى بخصائصها الائتمانية الملكية تبنى إلى المشتركة الملكية أساس على التوريق
 لما منافس، مالي منتج طرح لضمان الفرسى القانون يعرفه لم الملكية من نوعا بذلك وأضاف أمريكى، الأنجلو

 الأمريكية. المتحدة الولايات فى عليه هو

 من رؤ، فقد العقارى التمويل بقانون إدخاله موضع إلى بالنظر ناجح غير ريي فى التوريق يزل -ولا4
 الإسكان. مشكلة حل فى وسيتسبب العقاري للتمويل الأمول سيوفر التوريق بنظام العمل أن أخرى، أشياء بين

 التوريق نجاح ينقص ما فإن ، ما- حد -إلى القانونية البيئة التوريق لنظام حقق المصرى المشرع كان فلئن

 دخول ارتفاع فى العقارى، التمويل قانو إطار وفى العوامل، هذه قاعدة تتمثل وذ الاقتصادية. العمل توفر
 على القادر أن إذ الأفراد، دخول ترتفع عندما إلا يكون لن ذلك فإن للسندات، قوية سوق ووجو: الأفراد

 أن ولى المصري، بالمجتمع جدا قليلة فئة وهم شهريا جنيها الاف أربعة أو ثلاثة دخله تجاوز من استخدامه
 العقارية الضمانة عيوب كشف حاولنا قد كنا وإن فإننا لذا، منه، كبير جز، فى معطل نظام فالتوريق ذلك يحدث

 العمل لتجاوز إمكانية خلق أجل من كان ذلك فإن فاعليتها، لإعادة خلل من بها ما إصلاح على العمل بغية

 بضمانات المضمونة القروض من المتولدة الحقوق كافة توريق إلى العقارى التمويل قانون إطار فى بالتوريق
 عقارية.

 رجل يستطع الذي الضوء أن من البارودي على الدكتور الأستاذ قرر، ما تز:يد إلا يسعنا لا -وخيرا5
 لازم ضوء فهو ولذلك وحدة زوية من ضوء بطبيعته هو معينة مشكلة أو معينة مسألة على يلقيه أن القانون

 العلماء يزل فما ، وحده لله الكمال لأن الكمال لبحثنا ندعى لا لذلك كافياء يكون أن يمكن لا بالضرورة ولكنه

 أحق الحق فإن الصدور، فى حرج هناك يكون أن غير من بعض على بعضهم ويستدرك بعضا بعضهم يرجع
. ولعز: الكمال ولله يتبع أن
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 وتوفيقه الله بحمد تم
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 الملخص

 بين خاصة العقاري والائتمان ككل المصرفى الائتمان حماية مدى البحث هذا يستعرض

 حماية مدى الأول القسم فى درسنا وقد المالية. الأصول توريق ونظام التقليدية الضمانات

 فى القانونية النظم معظم أن وتبين الأولى. الضمانات طريق عن المصرفى الائتمان مخاطر

 بقاء ينف لم ذلك أن إلا الحيازية، وغير الحيازية الرهو بتنظيم الحماية هذه على عملت العالم
 تظهر، التى والسيولة السوق مخاطر فى المتمثلة الأخرى والمخاطر التقليدية الائتمان مخاطر

 الأجل. طويل الائتمان حالة فى الخصوص، وجه على

 توريق وكان الائتمان، مخاطر كل على البنك بها يتغلب وسيلة ايجاد فى التفكير كان ولذا،
 للائتمان الأخرى والمخاطر التقليدية المخاطر على للتغلب الوسيلة هذه هو المالية الأصول

 المضمونة القروض تحويل إمكانية يعنى فالتوريق الثانى. القسم فى ذلك ودرسنا المصرفى،
 نقل يتم بحيث المالية، الأوراق سوق في للتداول قابلة مالية أوراق إلى الفعالة بالضمانات

 الائتمان، استرداد تعجيل للبنك الحل ذلك ويحقق المستثمرين. من العديد على بتوزيعها المخاطر

 أخرى. مرة الائتمان منح اعادة من به ويتمكن
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 نظام بتبنى بالعمل العقارى التمويل قانون فاعلية عدم مشكلة المصرى المشرع واجه لذلك

 كان وإذا التوريق. شركة إلى التمويل اتفاق عن الناشئة حقوقة حوالة للبنك وأتاح الأصول، توريق
 الراهن على قانونية قيودا وفرض العقارى، التمويل بقانون الرسمى الرهن طور المصر المشرع
 المدعومة الأخرى البنك حقوق توريق تبنى عدم حول ثار التساؤل فإن ، المرتهن لصالح

 للائتمان الأصول توريق تبنى وعدم المنقول، على العينية والضمانات الشخصية بالضمانات

 إطار فى فقط وليس مجموعه(، فى العقارى )الائتمان عام بشكل العقارية الرهون إلى المستند
 العقارى. التمويل قانون

 الشخصية الضمانات على فاحصة نظرة نلقى أن علينا لزاما كان المنطلق، هذا ومن

 فى النسبية بالفاعلية الضمانات هذه تتميز بينما أنه وتبين المنقول، على العينية والضمانات
 فعالة، ضمانات معه تكون أن يمكن بما بعضها تطوير تم انه إلا المصرفى، الائتمان حماية

 من العقارية بالضمانة تحيط التى المشاكل درسنا كما. بها المضمونة القروض لتوريق تصلح

 لتعظيم بها المضمونة القروض لتوريق محلا ولتكون نقص، من بها ما إصلاح على العمل أجل
 به. العمل من الفائدة

ABSTRACT :

This thesis reviews the extent of bank credit as a whole and real estate
credit protection, especially among the traditional system of guarantees
and securitization of financial assets.

We have studied in the first part of the banking credit risk protection via
the first collaterals. Turns out that most legal systems in the world have
worked for such protection by regulating mortgages possessory and non­
possessory, but this did not preclude the survival of traditional credit risk
and other risks ofmarket risk and liquidity that appear, in particular, in the
case of long-term credit .

Therefore, think about finding a way to overcome the Bank's credit risk
and securitization of financial assets is the means to overcome the
traditional risks and other risks of bank credit and have studied it in the
second part. The securitization means portability of loans secured by
effective collaterals into securities negotiable on the stock market, so the
risk is transferred distribution to many investors.

And that solution for the Bank to accelerate recovery of credit and its
reinstatement of credit again. Therefore, the Bgyptian legislature has faced
the problem of the ineffectiveness of Real estate financing law to adopt a
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system of securitization of assets, which makes for a bank transfer the
rights with effective collaterals arising from the funding agreement to to
special-purpose entity (s0-called Trust).

And If the Egyptian legislatre developed a non-possessory lien on Real
estate financing law and the current legal restrictions for the benefit of the
mortgagee, the question arose about the failure to adopt such other Bank
rights securitization system supported by personal guarantees and
collateral in the movables and not to adopt the asset securitization of
credit-based mortgages in General (a mortgage), and not only in the
context of Real estate financing law.

From this standpoint,we had to take a closer look at personal guarantees
and collateral in the movables, show that while these the guarantees
relative effectiveness in the protection of bank credit, it was developed to
each other can be with effective collateral , suitable for securitization of
secured loans. As we studied the problems surrounding real estate
guarantee (mortgages ) in order to repair the deficiency, and be subject to
the securitization of secured loans to maximize the benefit from it.

 الفهرسن
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