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 الثاني الباب

 فى القانون المصري البنية القانونية للتوريق     
 (المالية المقترنة بالضمانة العقارية  )توريق الأصول     

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

 للعمل به فى مصر 
 

ارتباطا تاريخيا. فعندما اشتدت أزمة الإسكان في الولايات المتحدة  (1)يرتبط التوريق بالتمويل العقاري        
مؤسسة ئت إنش ،الأمريكية، وعجزت المؤسسات المالية عن الوفاء باحتياجات السوق من القروض العقارية

التى  بعوائد الاكتتاب فى السنداتالرهون العقارية بشرائها مضمونة بقروض ل عتجمبتمويل متخصصة تقوم 
كان له اثر كبير في المساهمة فى حل مشكلة الإسكان  لقروض لهذه اوأصبح هناك سوق ثانوية  .(2)تصدرها 

 .بزيادة الأموال المخصصة لتمويل قروض شراء المنازل

                                                 
 2001/  148الرسالة وانظر أيضا المذكرة الإيضاحية لقانون التمويل العقاري  بهذهراجع تاريخ نشأة التوريق   -1
في حل مشكلة الركود في السوق العقاري ونقص الوحدات السكنية لفئات معينة عن طريق إصدار قانون التمويل  لقد بدأ التفكير 

قد سمح القانون بالتمويل لشراء مسكن أو لبناء مسكن أو لتجديد أو تنكيس فولائحته التنفيذية  2001لسنة  148العقاري رقم 
صندوق ضمان ودعم نشاط التمويل العقاري، شركات التمويل ، ئة التمويل العقاري بعض الهيئات الجديدة و منها: هي انشأ كما .مسكن

وخبراء التقييم العقاري، والوسطاء ، أنشطه جديدة لها علاقة بالتمويل العقاري كشركات التأمين العقاري  تظهر وعلى أثر ذلك  العقاري 
يتعامل قانون التمويل العقاري مع كل من وعلى أى حال، ري. العقاريون، والوكلاء العقاريون وجهات المساعدة في التسجيل العقا
بالنسبة لصاحب الدخل  %40و بالنسبة لمحدودي الدخل %25:يطلب تمويلا عقارياً. ولكن يشترط أن لا يزيد قسط السداد عن

 المتوسط والمرتفع.
 العقارى . قروض الرهنتوريق د بدأ من نه امتد الآن ليشمل كافة الأصول المولدة للدخل وأن كان نظام التوريق قأإلا  -2

Charles E. Harrell et al., Securitization of Oil, Gas, and Other Natural Resource Assets: Emerging 

Financing Techniques, 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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ببعيد عن الوضع في الولايات المتحدة الأمريكية ، وقبل ذلك بسنوات، (1)وليس الوضع في مصر الآن        
وتحاول الدولة حلها  .لم تخرج منها حتى الآن  ومستمرة . فتعيش مصر أزمة إسكان طاحنة 1970سنة 

التي رأى المشرع المصري أنها القانونية . ومن الحلول (3)، وبحلول تشريعية تارة أخرى (2)بحلول عملية تارة 
إصدار قانون التمويل العقاري رقم  الإسكان هيويمكن عن طريقها المساهمة في علاج مشكلة  بالنفعستأتي 
148  /2001 . 

ضرورة  ،. فقد رؤى لرفع كفاءته من بين أمور أخرى (4)ونظرا لأن هذا القانون لم يؤد الدور المنوط به         
الذي يعمل على تحويل الأصول المالية للمقرض أو المنشئ )  (5)في التمويل العقاري نظام التوريق إدخال 

 فيالأصول تلك إلى شركة التوريق المتخصصة التي تقوم بهيكلة وذلك ببيعها ، ودالناقل إلى نقالممول( أو 

                                                                                                                                          
receivables tied to anticipated proceeds of production of oil or gas”) See also :- Lewis Carroll, 

Alice in Wonderland- ,op,cit.  
 قطاع الإسكان و التعمير دراسات قطاعية 2001-اثر الرهن العقاري على البورصة  - 1

www.philadelphia.edu.jo/courses/Markets/Files/Markets/70073.doc 

و قد أتاح القانون للمؤسسات التي تمنح التمويل أن تقوم بضمان قروضها من الوحدات نفسها مما أدي إيجاد حالة من الضمانات 
ويتضح من ذلك أن الأسس التي قام  .لي تحقيق الغرض من القانون إشجعت المؤسسات المالية علي منح الائتمان بصورة تؤدي 

أن أزمة القطاع الرئيسية هي أزمة ضعف قوة شرائية وتمويل، وأن تحسن الوضع الاقتصادي  -: ىعليها القانون في هذه الناحية ه
 يمكن أن يضمن سداد المواطنين للأقساط التمويلية المستحقة.  

  .وحداتها مباشرة إلى أفراد الشعب ولكنها حلول غير كافيةكمشروعات البناء التي تتولها الدولة بالبناء وبيع  -2
 . ، وقانون التأجير التمويلى الذي أرجع التعاقد على الوحدات بالإيجار إلى الحرية التعاقدية  1996/ 4كإصدار القانون رقم  -3

  Aug 18, 2005الدكتور سامح الترجمان: إعادة التمويل عقد التمويل العقاري   -4
http://www.edar.com/docs_465.html 

جـوز للممـول أن يحـيل حقوقـه المالية ومستحقاته آجلة ي 2004لسنة  143من ذلك القانون بالقانون  11ستبدال المادة اانظر  -5
الدفع بالضمانات المقررة لها والناشئة عن اتفاق التمويل، وذلك وفقًا لأحكام الفصل الثالث من الباب الثالث من قانون سوق رأس 

وانظر أيضا  . 2001/  148ري رقم المذكرة الإيضاحية لقانون التمويل العقا" وراجع  1992لسنة  95المال الصادر بالقانون رقم 
ويذكر أن هناك العديد من الآثار الايجابية المتوقعة من  .تـقـيـيم كـفـاءة  البنوك العقارية فى مصر  -دكتور مصطفى النشرتى

شركات ( المساهمة في حل مشكلة الديون المتعثرة لدى البنوك وذلك من خلال استحداث 1  -استخدام نظام التوريق  وحصرها فى :
متخصصة في مجال توريق الحقوق المالية ، وبالتالي تحويل أعباء الديون العقارية إلى مشتري سندات التوريق التي ستقوم 

ذا أمكن 2000مليار جنيه في مارس  21بإصدارها هذه الشركات، حيث بلغت الديون المتعثرة في قطاع التشييد والبناء حوالي  ، وا 
هذه القيمة سوف يؤدي ذلك إلى سدد الديون المتعثرة للبنوك مما يمكنها من إعادة استثمار هذه من  %80إصدار سندات بنسبة 

( يؤدي نظام التوريق إلى إيجاد سوق ثانوي لضمان أموال متجددة للتمويل 2المبالغ مرة أخرى في ظل قانون التمويل العقاري .
( يساهم نظام التوريق في حل مشكلة إسكان الطبقة الوسطى 3متاح .العقاري يساهم في تحقيق أقصى استفادة ممكنة من التمويل ال

من الطلب على الإسكان في مصر وذلك من خلال توريق القروض العقارية التي تتولد بعد تطبيق قانون التمويل  %16والتي تمثل 
ة المتبادلة بين معايير القيمة العادلة العلاق -د. ظاهر القشي -د. عبد الناصر نور -د. محمد مطر   الاطار العقاري.وراجع فى ذلك

  22الأردن ص  –عمان  -والأزمة المالية العالمية جامعة الشرق الأوسط للدراسات العليا
http://www.philadelphia.edu.jo/courses/accountancy/Files/Accountancy/E226.pdf 

 قطاعية المرجع السابق  تالتعمير  را اقطاع الإ كان و 2001-على البور ة  العقاريثر الرهن أيضا أوانظر 

www.philadelphia.edu.jo/courses/Markets/Files/Markets/70073.doc 

تقوم بعمليات إعادة طرح مجمع لهذه الديون في ، تحويل الدائنون لديونهم المستحقة لشركات ومؤسسات مالية متخصصةيؤدى  
وزيادة معدلات الدوران  ،للائتمان الممنوحإلي إعادة تسييل  خاصة وأن هذه الديون مضمونة بضمانات عقارية، أسواق التداول

 بضخ أوراق مالية جديدة للتداول. ؛تنشيط سوق المالو للاستثمارات العقارية، 
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. وبذلك يتمكن وتمويل الممول بعائد الاكتتاب فى السندات  (1)السوق الثانوي  فيشكل سندات قابلة للتداول 
ع معه إعادة يستطعلى النحو الذى ي(2)باعتباره أهم الممولين، البنك من توفير الأموال اللازمة للتمويل العقاري 

القانون فقد أدخل المشرع نظام التوريق بموجب  ،لذا. (3)إقراض عملاء آخرين  فياستخدام الأموال مرة أخرى 
 .  2004/  143رقم 

ذا كانتو         حرص على أن يعمل هذا النظام وفق تنظام التوريق ضمن أنظمتها القانونية  تبنتالدول التي  ا 
أن يعمل جنى فوائده ل على المشرع المصرى ينبغي نه إف ،الولايات المتحدة الأمريكية فيآلياته المعمول بها 

ذ. على التوافق معهماوالعمل  بتلك الآلياتعلى الإحاطة  هناك  المقارن أنمن خلال دراستنا للتوريق تبين  وا 
يسند إليه مجموع الأموال  آليةإيجاد  ، فيمنهما ،تتمثل الأولى: هذا النظامآليات تطبيق فى  تينإشكالي

) أداة التوريق ( فكرة الترست  تحقق وبينما، التوريق، بعيدا عن نظام الشركة والشخص المعنوي  فيالمستثمرة 
اعتمد الفرنسي  المشرعفإن  ،الملكيةحق ازدواج  من فكرة يهتقوم علذلك الهدف بما مريكىأنجلو النظام الأ فى 

يتعين فإنه  ،لذا.لى نفس النتيجةإللوصول   -قبل تبنى نظام الملكية الائتمانية -على فكرة الملكية المشتركة 
داة عند تنظيمه لأ على تلك الاشكالية للتغلبالمشرع المصري اتجه من الأساسيين القانونيين  يألى إمعرفة 
لوقوف على التي من شأنها امعايير وكالات التقدير العالمية فى هذا الشأن راعى بشأنها ما إذا كان ، و التوريق

 .ةبلد ما، يعمل بكفاءة وفق آليات عمله النموذجي فيما إذا كان نظام التوريق، 
 

تطبيق نظام التوريق في كيفية نقل الأصول من المنشئ أو الناقل إلى أداة لتكمن الإشكالية الثانية، و        
بما يعنى انتقال  ،كان الثابت أن نظام التوريق المقارن عمل على نقل الأصول بالبيع الحقيقي فإذاالتوريق. 

 ،الأخيرداة، وبما لا يؤثر إفلاس الأول على المخول بذلك فى تلك الأالأصول من ذمة المنشئ أو الناقل إلى 
بأن يمكن القول فهل . الحقوق بالبيعحوالة ب نقل الأصول إلى شركة التوريق في عملي المصري المشرع وكان 

 المقارن ؟لقانون افى وافق المقصود من حوالة التوريق الحوالة  هالعمل بهذ
 

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

للتغلب على تلك الاداة  بشأنوندرس فيه ما تبناه المشرع  .)النطاق الشخصى للتوريق فى القانون المصرى(
ظل مظاهر اختلاف  فيذلك  فيومدى نجاحه  ،القانوني هالإشكاليات الجوهرية لتنظميها بما يتوافق مع نظام

                                                 
1 -Pelma Jacinth Rajapakse ,op,cit.  see also Pelma Jacinth Rajapaks, op,cit.  
2- PELMA JACINTH RAJAPAKSE, Assignment of Mortgage Loans to the Special Purpose 

Vehicle in Securitisation Programs 2005 Vol 24 No 1  - Law School,  University of Tasmania 2006   
 - بشأن تلك العوامل دراسة قطاع الاسكان والتعمير  بعنوان  انظر نه توجد عوامل كثيرة تؤثر على نشاط التوريق فى مصر. أإلا   -3
 2001-على البورصة  العقاري ثر الرهن أ

www.philadelphia.edu.jo/courses/Markets/Files/Markets/70073.doc 

قيام ، متخصصة في التمويل العقاري عدم قيام البنوك بدورها المنشود في توفير التمويل العقاري حيث فضلت البنوك إنشاء شركات   
أشترط ضرورة تحقيق التناسب بين آجال موارد البنك إذ ، البنك المركزي المصري بوضع ضوابط لمزاولة البنوك لنشاط التمويل العقاري 

ن محفظة م % 5وآجال الإقراض لأغراض التمويل العقاري، وعدم تجاوز القروض التي يمنحها البنك للتمويل العقاري ما يعادل 
على تداول سندات  وتأثيرهضعف أداء سوق السندات المصري  ،قروض البنك التجاري ولا يسري هذا الشرط على البنوك العقارية
وانخفاض درجة التقلب في أسعار الأخرى، بالمقارنة بالأسهم التوريق التوريق، على الرغم من انخفاض مخاطر الاستثمار في سندات 

 .  ها وثبات عائد السندات واستقرارتلك 
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ومدى فاعلية هذه  ،القانون العامنظم عن الأنظمة التي يجرى العمل فيها بنظام التوريق، خاصة  نظامذلك ال
 .القانون المصري  فيالتوريق أداة المظاهر الأخيرة على نجاح 

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

 ما اضطر المشرع المصري إلىو  وندرس فيه، نقل الأصول بحوالة الحقوق، المصرى( للتوريق فى القانون 
ظل مظاهر  فيذلك  فيبهدف التقارب مع نظام التوريق المقارن، ومدى نجاحه من تعديلات عليها  هإدخال

بالقانون  عن الأنظمة التي يجرى العمل فيها بنظام التوريق، خاصة تلك النظم العاملةالقانوني  نظامهاختلاف 
 القانون المصري.  في نقل الأصولومدى فاعلية هذه المظاهر الأخيرة على نجاح ، العام
 
 
 
 
 
 
 

 لفصل الأولا
 النطاق الشخصى للتوريق في القانون المصري 

 
عملية  القائمة علىشخاص الأ على فى القانون المقارن لنطاق الشخصى للتوريق لعند درستنا وقفنا         

 تناولناه أنمعه لتكرار ما سبق  داعي لا بما، مساعدة أخرى  وأطراف أساسية أطرافهناك  أنوعرفنا  .التوريق
الأشخاص الأساسية فى  بدارسة في القانون المصري ذلك النطاق فى دراسة  ىكتفسنو  .طرافلأاتلك بشأن 

كما  ،ول( الأ مبحث ال)  المقارن القانون نظيرتها فى مع  هامدى اتفاقو التوريق أداة عملية التوريق ، فندرس 
والذين لا ، التى تصدرها أداة التوريق  السنداتى يقتصر دورهم على الاكتتاب ف ينالذالمستثمرون  ندرس

) المبحث  (1)(1992/  95من اللائحة التنفيذية للقانون  75/3)مادةيملكون التدخل فى إدارة عملية التوريق 
  .الثانى(
 -هذا الفصل إلى مبحثين كالتالي : فينقسم الدراسة  ،وعلى ذلك       

   ها تقدير و  ،فى القانون المصرى أداة التوريق   المبحث الأول
    المستثمرون   المبحث الثاني

 المبحث الأول

 وتقديرها  فى القانون المصرى أداة التوريق 
 

                                                 
 1993/  4/  8ذ )تابع ( فى 8المنشور بالوقائع المصرية العدد  1993لسنة  135رار وزير الاقتصاد والتجارة الخارخية رقم ق -1
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مفضلة له على  التعاقدي بالشكل ةستعانلاا الأصول عبرتوريق القانون المقارن أغلب نظم تمارس         
من كثرة المقارن القاعدة فى نظام التوريق ذلك النظام استخدام حتى أصبح الشكل النظامي )شكل الشركة(  

 .وصلاحيته لذلكالالتجاء إليه 
 

يظن لأول وهلة أن  (1)1992/  95القانون المصري الوارد بالقانون رقم  فيالمطالع لتنظيم التوريق و        
 الإطار نحو تنظيمه عبر يتجه، وأنه لم التعاقدىق وفق الإطار التوري فيالمشرع المصري نظم الاستثمار 

شركة التوريق تزاول نشاط إصدار سندات قابلة  "على أن تنص  همنمكررا  41المادة  فلئن كانت .ظيمىنالت
بالنظر إلى نه أإلا ،" للتداول فى حدود ما يحال إليها من حقوق ومستحقات آجلة الدفع بالضمانات المقررة لها

 فينص المشرع . فقد التوريقعملية أركان أدة التوريق فى حد أشركة بنشاطها يتبين أنها تلك ال كيفية قيام 
تلتزم شركة التوريق بإيداع المستندات الدالة على حوالة " أنعلى من القانون   3/ (2)مكررا  41المادة 

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

.... وتكون المبالغ والمستندات والأوراق المالية   2000لسنة  93للأوراق المالية الصادرة بالقانون رقم 
لسندات، ولا تدخل فى الذمة المالية وفقا لإحكام هذه المادة ملكا لحملة ا والتجارية المودعة لدى أمين الحفظ 

لشركة التوريق ولا فى الضمان العام لدائني المحيل أو الشركة، وبخلاف محفظة التوريق لا يحق لحملة سندات 
  92/  95رقم  قانون ال 5/ (2)مكررا  41)"التوريق التنفيذ على أصول الشركة

 
وفق الإطار التنظيمى فى الحقوق الآجلة  الجماعىلاستثمار اوعلى أى حال فقد نظم المشرع المصرى       

وبفرض القيود ، قد عنى بتنظيمهماو شركة التوريق وأمين الحفظ،  والتى تتكون منالتوريق أداة باستخدام 
ذا كانت تقاس مدى نموذجية أداة التوريق فى التوريق المصرى  .المستثمرينحتى يتمكن من حماية  عليهما وا 

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

  
 المطلب الأول 

 أداة التوريق
  
 كما يلى  ندرسهما على فرعين، من شركة التوريق وأمين الحفظفى القانون المصرى  أداة التوريق تكون ت
 

 الفرع الأول
 شركة التوريق

 

                                                 
الجريدة الرسمية العدد المنشور   2004/  143بالقانون رقم  1992/  95القانون رقم إلى  إضافة نشاط توريق الحقوق تمت  -1
 2004/  6/  17أ فى  ( تابع 25)
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   أهمية شركة التوريق  
   
شركة إلى النظام القانوني المصري بموجب إضافة نشاط توريق الحقوق بالقانون رقم هذه الأدخلت        

بتعديل بعض أحكام   ١٩٩٢لسنة  ٩٥إلى الباب الثالث من قانون سوق رأس المال رقم  (1)  2004/  143
، 2000ة لسن 93الإيداع والقيد المركزي للأوراق المالية رقم وقانون قوانين سوق رأس المال المشار إليه، 

  . 2001/  148التمويل العقاري رقم قانون و 
 

) همية بالغة فى نظام التوريق، إذ عن طريقها يتم تحويل الأصول الماليةأتعد شركة التوريق ذات        
على  هاولا يقتصر الاهتمام بتنظيم إلى أوراق مالية قابلة للتداول فى سوق الأوراق المالية.محفظة الحقوق ( 

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

  التوريق .
 
 
 

 ولصن الأ غال
  التنظيم القانونى لشركة التوريق

 
على أن " شركة التوريق من  (2)من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال  300نصت المادة        

الشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية، ويقتصر غرضها على ممارسة نشاط التوريق، ويجب ألا يقل رأس 
على تأسيسها والترخيص مالها المصدر والمدفوع على خمسة ملايين جنية مصرى " واستلزم المشرع الموافقة 

  . ونبين ذلك فيما يلى :تها  وأحوال وقف نشاطهااواجبحدد كما  نشاطها، وحدد لها غرض خاص،  بمزاولة
  

  الشكل القانونى لشركة التوريق   -ولا أ 
 
 95يسرى عليها أحكام الباب الثالث من القانون و، (3)فى مجال الأوراق المالية  التوريقشركة  تعمل       
، فيما يخص أحكام قانون شركات  1981/  159، بالإضافة إلى الأحكام العامة الواردة فى القانون 92/

خاص فى  المساهمة، وشركات التوصية بالأسهم، والشركات ذات المسئولية المحدودة، وفيما لم يرد فيه نص
بحسبان ؛ (4)يهاشركات لا تنطبق علتلك النصوص شركات المساهمة التي تمت مخالفتها بشأن ف. هذا القانون 

من مواد الإصدار قرر أنه يلغى كل نص  الفقرة الثانية لمادة الرابعةوفى ا ١٩٩٢لسنة  ٩٥أن القانون رقم 
 .يخالف ما جاء بأحكام القانون المرافق

                                                 
 2004/  6/  17( تابع أ فى  25الجريدة الرسمية العدد ) - 1

 135رقم  1992/  95الصادر بإضافة باب جديد إلى اللائحة التنفيذية لقانون سوق المال ) 2004/  46القرار رقم  مضافة ب  - 2
  2004نوفمبر  نة  18)فابع ( فى   26العد   –الوقائع المصرية   (1993/  

 1992/  6/  22مكرر فى  25المنشور بالجريدة الرسمية  العدد 1992/  95من القانون  27المادة انظر  - 3
   1992لسنه  195راجع المادة الأولى من القانون  - 4
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المشار  س المالأمن قانون سوق ر  27لمادة ل وفقا ،وراق الماليةبالشركات العاملة فى مجال الأ د ويقص       

يج وتغطية الاكتتاب فى الأوراق المالية و تر  -الشركات التى تباشر نشاطا أو أكثر من الانشطة التالية  أ إليه،
س مال المخاطر أر  -موالها جأو فى زيادة رؤوس أوراقا مالية أالاشتراك فى تأسيس الشركات التى تصدر  -ب
وراق المالية وصناديق حافظ الأ مدارة ا  تكوين و  -ة فى معاملات الأوراق المالية هيالمقاصة والتسو -د

 وراق المالية  ...السمسرة فى الأ  -الاستثمار و
 

يجب أن تتخذ الشركات  "أنه على(1) من اللائحة التنفيذية لقانون سوق المال 124المادة  وحيث تنص      
أو شركة التوصية القانون شكل شركة المساهمة هذا العاملة فى مجال الأوراق المالية المنصوص عليها فى 

 .ولا اجتهاد مع صراحة النصوص .جد فى أي من الشكليناو تتستطيع أن تشركات التوريق  نإف ،"بالأسهم
 

 س مال شركة  التوريق أر  -ثانيا
 

.. يجب ألا يقل  "نهأعلى  ( 2)س المال أاللائحة التنفيذية لقانون سوق ر  من  300المادة رقم تنص       
 . كما يجب على شركة التوريق"والمدفوع عند التأسيس على خمسة ملايين جنية مصرى س مالها المصدر أر 

أداء تأمين يحدد قيمته والقواعد  (هـ)فقرة  1992/  95من القانون  29تطبيقا لما رود فى المادة 
دارة حصيلته قرار من مجلس ادارة الهيئة نص وفى هذا الإطار ت .والإجراءات المنظمة للخصم منه واستكمال وا 

من اللائحة التنفيذية للقانون على أن يكون الحد الأقصى لقيمة العمليات التى تقوم بها   126المادة 
من هذه اللائحة )وهى الشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية ومن  120الشركات المشار إليها بالمادة 

ط فى ضوء رأس مالها والتأمين المدفوع منها، وذلك وفقا بينها بالطبع شركة التوريق( بالنسبة إلى كل نشا
/  105للقواعد التى يضعها مجلس إدارة الهيئة. وفى هذا الصدد بين قرار رئيس مجلس إدارة الهيئة رقم   

أنه فى كل مرة يسمح لشركة التوريق أن تعمل فى محفظة توريق جديدة عليها أداء التأمين المحدد   2011
فإن المشرع المصرى يستلزم دائما وجود ترابط وتناسب  ،وهكذا . 2008لسنة  102يئة رقم بقرار رئيس اله

لضمان حقوق المستثمرين فى الأوراق المالية بين العمليات المجراه وبين التأمين الذى تسدده الشركة، وذلك 
 التى تصدرها.

  
  -ثالثا

 بين التأسيس والترخيص شركة التوريق
 

التوريق كأي شركة من الشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية بمرحلة تأسيس ومرحلة تمر شركة        
ذا كانص. يترخ الشركات غيرها من فإنها تمر فى المرحلتين بما يميزها عن  ،خصها بنشاط جديدالمشرع  وا 

 .المستثمرين لحمايةالأخرى 
 
   مرحلة التأسيس - أ

 
                                                 

 1993/  4 / 8ذ )تابع ( فى 8المنشور بالوقائع المصرية العدد  1993لسنة  135ية رقم جقرار وزير الاقتصاد والتجارة الخار  -1

 مشار إليه    2004/  46لقرار رقم  امضافة ب  - 2
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وفقا ف .التنفيذية وتعديلاتها ولائحته 1992/ 95لأحكام القانون رقم  شركة التوريق فى تأسيسهاتخضع       
وتبين اللائحة العامة للرقابة المالية لى الهيئة إالقانون تقدم طلبات تأسيس هذه الشركات هذا من  27للمادة 

  .نشطةعمال التى تدخل فى تلك الأ حكام المنظمة لعملها والأها والأسوضاع تأسيأو  جراءات إالتنفيذية 
 
لشركات اطلبات تأسيس تقدم إلى الهيئة ليه إمن اللائحة التنفيذية للقانون المشار  128وطبقا للمادة      

 :وراق التاليةوراق المالية ومنها شركة التوريق مرفقا بها الأ العاملة فى مجال الأ 
 
و من الوكيل أساسى موقعا عليهما من المؤسسين نسخ من العقد الابتدائى للشركة ونظامها الأثلاث  -1 

  سم التجارى للشركة مع غيرها من الشركاتالتباس الأ مشهادة من مصلحة السجل التجارى تفيد عد -2  عنهم
ذا كان هذا إوذلك ، دارة الشركة إقرار السلطة المختصة فى الشخص المعنوى بتعيين ممثل له فى مجلس إ -3

شهادة من الجهة التى  -5 تعيينالقرار من مراقب الحسابات يفيد قبوله إ -4  دارةالشخص عضوا بمجلس الإ
اها دن القيمة الواجب سدأو  ،سهم الشركة وحصصهاأتم الاكتتاب عن طريقها تفيد تمام الاكتتاب فى جميع 

 بعد شهر لاإيجوز السحب منها  ن هذه القيمة لاأو  ،داؤهاأو الحصص النقدية قد تم أسهم قل من الأعلى الأ
دخلت على أبيان من وكيل المؤسسين بالتعديلات التى  -6  نظام الشركة وعقد تأسيسها فى السجل التجارى 

رباح فتقدم أنشاء حصص تأسيس أو حصص إذا تضمن العقد إ -7  بتدائى للشركة ونظامهانمودذج العقد الإ
وما يفيد التنازل ،الحصص المذكورة فى مقابلهعطيت أو الحق الذى أوراق والوثائق التى تثبت وجود الالتزام الأ 

س مال الشركة حصة عينية يتعين تقديم ما يفيد تقييمها أذا دخل فى ر إ -8نشائها  إعنه للشركة بعد 
 .جراءات ذلك إواستكمال 

 
وتعد الهيئة سجلا تدون فيه طلبات تأسيس الشركات، ويتم تدوين هذه الطلبات بأرقام متتابعة وفقا        
اريخ ورود كل منها ويكون لكل طلب ملف خاص به تودع فيه أوراق التأسيس وكل ما يتعلق بذلك من لت
 (.  92/  95من اللائحة التنفيذية للقانون  129المادة  ت )اجراءإ
 
لى جهة متخصصة فى نطاق التعامل إوقد عهد المشرع بسلطة فحص طلب تأسيس الشركة والبت فيه        

بقرار من رئيس هذه اللجنة تشكل و  .للرقابة الماليةوراق المالية وهى الهيئة العامة المال والأ س أسواق ر أفى 
من اللائحة التنفيذية للقانون  130)مادة  لجنة تضم عناصر فنية وقانونية للنظر فى تأسيس الشركةالهيئة 
95  /92 ).  
 
ن أما أن تصدر قرارها بالموافقة على تأسيس الشركة أو إف ،يخرج قرار هذا اللجنة عن أحد احتماليين ولا       

ن يكون قرار الرفض مسببا أخيرة يجب وفى الحالة الأ، الشركة يكون هذا القرار برفض الموافقة على تأسيس
)مادة   سباب بعينهاألى إمسببا دون اشتراط أن يكون ذلك مستندا  ن يكون قرار الرفضأكتفى المشرع بأوقد 
 127ى فى ظل حكم المادة تن حكم المادة المتقدم يأأغير   (. 92/  95من اللائحة التنفيذية للقانون  132

س أون الموافقة فى ضوء حاجة سوق ر كوت.. الذى يقرر فى الفقرة الثالثة والرابعة  ليها،إالمشار من اللائحة 
رتها شغراض المطلوب مبااشرته، وفى حالة تعدد الأالمال للنشاط المطلوب الترخيص به أو تأسيس الشركة لمب

  .ارضة فيما بينهاعلا تكون تلك الانشطة متأيجب 
 

o b e i k a n d l . c o m



273 

استطلاع نتيجة فحص طلب بيد أن بوسع المؤسسين أو المسئول عن إدارة الشركة حسب الأحوال        
الأوراق التى تحددها الهيئة  إذا تقدم بطلب للحصول على الموافقة المبدئية على ذلك مرفقا به  التأسيس

    (.من اللائحة  127لمادة )
 

خطار ذوى إلا بعد اعتمادها من رئيس الهيئة ويجب كون نهائية إرات اللجنة لا تافقر  ،ى حالأوعلى       
 .(1)خلال خمسة عشر يوما  من تاريخ اعتماده  الشأن بقرار اللجنة

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

ويجب أن  ،من هذا القانون خلال خمسة عشر يوما من تاريخ إخطار أو علم صاحب الشأن بقرار الرفض
  (من اللائحة التنفيذية 137المادة  يتضمن التظلم بيانا باسبابه، وأن يرفق به ما يتوفر من مستندات تؤيده )

 
يضاحات من المتظلم أو من الهيئة. ويتم إولى لجنة التظلمات نظر التظلم ولها فى سبيل ذلك طلب وتت       

ويكون قرار اللجنة  ،يضاحاتو من تاريخ تقديم الإأ هالبت فى التظلم خلال خمسة عشر يوما من تاريخ تقديم
ن أالتأسيس قبل التظلم منه"  بما يعنى لغاء قرار رفض إولا تقبل الدعوى بطلب ، التظلم نهائيا ونافذا بالبت فى

لا قضى فيها بعدم القبول ا  ن يتم قبل رفع الدعوى و أالتظلم من قرار الهيئة برفض التأسيس تظلم وجوبى يجب 
  . 
   مرحلة الترخيص بنشاط التوريق -ب
  

لا يجوز  نهأالتنفيذية على  تهلائحلمن  133 ، 1992/  95من القانون رقم  28تنص المادتان        
والقيد  ،لا بعد الحصول على ترخيص بذلك من الهيئةإ ،وراق الماليةنشطة المتعلقة بمجالات الأ مزاولة الأ 

 وتقيد الشركات المرخص بها فى جدول خاص يعد بالهيئة لهذا الغرض، .بالسجل المعد لديها لهذا الغرض
س أويتضمن بيانات عن الشركة ور  المرخص بها نشطةالأ نوع ويعطى لكل شركة رقم مسلسل ويحدد فيه 

 .دارة والمديرين والفروع عضاء مجلس الإأمالها و 
 

وراق المالية بصدور قرار وبذلك يكون المشرع المصرى لم يكتف بشأن الشركات العاملة فى مجال الأ       
الترخيص  نما استلزم فضلا عن ذلكا  و  ،تصة بذلك كما قدمناخها من قبل اللجنة المسبالموافقة على تأسي

  .الجالشركات  فى ذلك المتلك أيا من  همارستمبمباشرة النشاط التى تضطلع ب
 

ن أعلى  1992/  95من اللائحة التنفيذية للقانون  135وتدلنا شروط الترخيص الواردة فى المادة       
نشطة التى تعمل الأ حدى إتمارس رقابتها على الشركة التى ترغب فى ممارسة  للرقابة الماليةالهيئة العامة 
بمزاولة النشاط  على النموذج الذى ن يقدم طلب الترخيص أحيث تطلب المشرع  ،وراق الماليةفى مجال الأ 
  : مرفقا به المستندات الاتيةتعهده الهيئة 

 
نشطة المطلوب مزاولتها ومدى اتفاق الأ  -2شهادة بقيد الشركة فى السجل التجارى وتاريخ القيد ورقمه   -1
دارة والمدرين وخبراتهم على النحو الذى يحدده قرار عضاء مجلس الإأبيان ب -3نشطة المال مع هذه الأ س أر 

لسمعة مع تقديم ما ادارة والمديرون حسنى عضاء مجلس الإأن يكون المؤسسون و أ -4دارة الهيئة إمجلس 
إحدى و ألشرف الامانة ة فى جريمة ماسة باحو جنأقوبة جناية عحكام بأى منهم أنه لم تصدرعلى أيفيد 

                                                 
  1992/  95من اللائحة التن يذية للقانون رقم  132الما ة  - 1
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عتباره أليه إفلاس مالم يكن قد رد إشهار إو الحكم بأو التجارة أى قوانين الشركات الجرائم المنصوص عليها ف
على  اللائحة التنفيذية للقانون من  301وفى هذا الشأن نصت المادة    ،ما يفيد سداد رسم الترخيص -5
ما  -6 عشرة الاف جنية هنشاطها مقابل رسم يؤدى للهيئة مقدار لشركة التوريق بمزاولة  ن يكون الترخيصأ

ية تعديلات تطرأ على أ -7  دارة الهيئة إداء قيمة التأمين على النحو الذى يبينه قرار رئيس مجلس أيفيد 
فمما لاشك فيه أن البيانات والمستندات  ساسها تأسيس الشركة أالبيانات والمستندات والوثائق التى تم على 

وضاعها من حيث نوعية النشاط والقائمين على أن تعكس حقيقة أبد  المقدمة للترخيص من جانب الشركة لا
صدار إموال لمباشرة نشاطها وذلك على النحو الذى يمكن الهيئة من أوما تم تخصيصه من   ،دارتهإ

تلتزم الشركة بتقديم ما يفيد قيامها  -8 رفض الترخيص لها بذلك وأالترخيص اللازم بمزاولة نشاط الشركة 
و أو مديريها أضرار التى تصيب عملائها، وذلك بسبب خطأ الشركة بالتأمين من المسئولية عن الخسائر والأ

موالهم وذلك على النحو الذى يصدر به قرار أو سرقة وثائق العملاء و أو تلف أو نتيجة لفقد أالعاملين بها 
 .مجلس ادارة الهيئة من
 
مادة ) بأن ترفق بطلب الترخيص مستندات أخرى تتمثل ،بالإضافة إلى ما سبق، تلتزم شركة التوريقو        

شهادتين إداريتين على النحو الذي يحدد بقرار  فى(  (1)لقانون سوق رأس المال من اللائحة التنفيذية  301
مراقب حسابات الشركة بتوفر النظام المحاسبي ونظام الدورة من شهادة  وهما،رئيس مجلس إدارة الهيئة، 

توافر الخبرة والكفاءة اللازمين لإدارة عملية التوريق فى بفيد ت شهادةاللازمين لإدارة عملية التوريق، و  المستندة
 .  المديرين والعاملين فى الوظائف العليا

 
أن بنشاطها على الترخيص للحصول الشركة  مالتز االلائحة المشار اليها من   301تضمنت المادة  كما      

ساريا لمدة ستة  حقوق بإحالة الحقوق الى شركة التوريق  على أن يكون د من مالك محفظة عيكون لديها و 
أن تكون الحوالة نافذة وناجزة بمجرد تغطية بالحوالة أن يتضمن اتفاق الوعد هذه المادة  جازتأو أشهر. 

 .الاكتتاب فى السندات
 

وعد شرطا ضروريا للترخيص للشركة للعمل فى مجال إصدار سندات التوريق. هذا الويعتبر الحصول على      
فى كل مرة يسمح للشركة من قبل الهيئة أن تعمل و بعد الترخيص و ،لسنداتاويبدو أيضا ضروريا عند إصدار 

  .1992/ 95من القانون  مكررا 41كما ورد النص على ذلك فى المادة  ،فى محفظة توريق أخرى 
 

لا يحوز للواعد أن يحدد من بين عناصر ، فساريا لمدة ستة أشهريجب أن يكون الوعد بالحوالة ولئن        
وهى المدة التي يبقى فيها الواعد ملتزما بإبرام الحوالة النهائية ، قل من المدة المتطلبةأوعده الجوهرية مدة 

إلا بعد  تكون نافذةاللائحة للواعد أن يحدد من بين تلك العناصر أن الحوالة لن تلك أجازت وقد خلالها. 
 .في سنداتهاالكامل بب الاكتتا

 
نه عمليا أويتم هذا الوعد نظريا بأن يبحث مؤسسي الشركة عن مؤسسة تقبل حوالة حقوقها بالبيع، إلا        

لا أبد  ولكن لا، يق ويحيل إليها محفظة حقوقهيمكن تصور أن المحيل مع آخرين هو الذي يؤسس شركة التور 
يحصل على إعفاء لشرط النسبة من أن  يمكنغير أنه  ، % 20 فيما يجاوزيكون مساهما فى هذه الشركة 
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) مادة  المحددةلأكثر من هذه النسبة  امالكو المنشىء أالمحيل يكون يمكن أن  ،ولذا.الهيئة إدارةمجلس 
 من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال    2/ 302
       
وذلك خلال ستين يوما  الرقابة الماليةخير يصدر الترخيص للشركة بمزاولة نشاطها بقرار من هيئة أو        

ن يكون مسببا وفى أذا كان القرار بالرفض وجب إف  ،ةئلى الهيإوراق مستوفاة كثر من تاريخ تقديم الأ على الأ 
من   137صحاب الشأن  بقرار الهيئة خلال خمسة عشر يوما  ووفقا للمادة أخطار إحوال يتعين كل الأ

يجوز التظلم  من قرار رفض الترخيص وذلك خلال   1992/  95س المال أسوق ر ن اللائحة التنفيذية لقانو
  .و علم صاحب الشأن برفض القرارأخطار إخمسة عشر يوما  من تاريخ 

 
التى تتشكل بقرار من  ( 1992/  95من القانون رقم  50مادة )لى لجنة التظلمات إويقدم التظلم        

وتتولى هذه اللجنة  ،حد نواب رئيس مجلس الدولة وعضوية اثنين من مستشارى مجلس الدولةأالوزير برئاسة 
ويتم البت فى التظلم خلال  ،و من الهيئةأيضاحات من المتظام إويكون لها فى سبيل ذلك طلب  ،نظر التظلم

 .يضاحاتو من تاريخ طلب تقديم الإأخمسة عشر يوما من تاريخ تقديمه 
 

 تلك القرارات قبل التظلم فيهاتقبل الدعوى بطلب الغاء  ويكون قرار اللجنة بالبت فى التظلم نهائية ولا       
نشطة المتعلقة يجوز  مزاولة الأ  لا "نه أعلى  1992/  95من القانون  28تنص المادة  ،حوالى الأأوعلى 

ذا قامت الشركة بنشاطها بدون وا   ،لا بعد الحصول على ترخيص من الهيئة بذلكإوراق المالية بمجالات الأ 
ن أويجوز  ،نه يجب على رئيس الهيئة وقف نشاطهاإف ،الحصول على ترخيص من الهيئة العامة لسوق المال

 .دارى ه مزاولة النشاط بالطريق الإيتضمن القرار غلق المكان الذى تتم في
 
 

  -رابعا
   شركة التوريقغرض 

 
على أنه"  تسرى أحكام هذا الباب على جميع  1992لسنة  95من القانون رقم  27ص المادة تن       

من الانشطة  كثرأواحد أو وراق المالية، ويقصد بهذه الشركات التى تباشر نشاطا الشركات العاملة فى مجال الأ 
وراقا أتصدر الاشتراك فى تأسيس الشركات التى  -وراق المالية  بترويج وتغطية الاكتتاب فى الأ  –التالية أ 
 -وراق الملية هالمقاصة والتسوية فى معاملات الأ  -س مال المخاطر دأر  –موالها ج أو زيادة رؤوس أمالية 
ويجوز للوزير بعد  .وراق المالية السمسرة فى الأ  -تثمار ووراق المالية وصناديق الاسالأ  دارة محافظا  تكوين و 

 مكررا  41قد نص فى المادة و وراق المالية"،  خرى تتصل بمجال الأ أنشطة أضافة إدارة الهيئة إموافقة مجلس 
شركة التوريق هى التى تزاول نشاط اصدار سندات قابلة للتداول فى حدود  "  نأعلى  المشار إليهمن القانون 
جلة الدفع بالضمانات المقررة لها وتعد شركة التوريق من الشركات آمن حقوق مالية ومستحقات  ليهاإما يحال 

ويقتصر غرض هذه الشركة  المادة "هذه  الفقرة الثالثة من تضمنت . كما " العاملة فى مجال الاوراق المالية
لى الشركة إن يحال أدارة الهيئة إمن مجلس  يجوز بغير ترخيص ليه دون غيره ولاإعلى مزاولة النشاط المشار 

جراءات التى صدار واحد للسندات وذلك طبقا للقواعد والإإكثر من أن تقوم بأكثر من محفظة توريق واحدة أو أ
 2011لسنة  105وفى هذا الصدد صدر قرار مجلس ادارة الهيئة رقم  .دارةيصدر بها قرار من مجلس الإ
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وقيام شركات  ،المنظمة لإحالة أكثر من محفظة توريق واحدة إلى شركة التوريقبشأن القواعد والإجراءات 
 .المساهمة من غير شركات التوريق بأكثر من إصدار لسندات التوريق

 
شركة التوريق على إصدار سندات مدعومة بحافظة  عملوبذلك يكون المشرع المصرى قد قصر        

وطرحها للاكتتاب العام فى سوق الأوراق المالية، وليس لها عمل أخر  ،أو بحوافظ الحقوق  الحقوق المحالة
لا يجوز أن تزيد القيمة الأسمية غير أنه  أنه غرض خاص لهذه الشركة.ب هصفيمكن و بما  ،خلاف ذلك

لسندات التوريق عن القيمة الحالية للمحفظة والعائد عليها محسوبة على أساس معدل خصم يساوى سعر 
 .لقانون سوق رأس المال(اللائحة التنفيذية  306المادة ) ات التوريق .العائد على سند

 
استثمار بفهو من تقوم عن طريقه  ،وحيدطها النشافى إصدار السندات  مثل نشاط شركة التوريقوي       

صاحب التى يتحصل عليها مدخرات المستثمرين فى شراء محافظ الحقوق، والاستفادة من الفارق بين القيمة 
العائد الذي يجنيه هذا الفارق يمثل و فى محفظة الحقوق. المحفظة والقيمة التي يتم تحصيلها من المدينين
 .بعد خصم العمولات والمصاريف المتعلقة بعملية التوريق، المستثمر من ولوج طريق الاستثمار فى التوريق

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

 واجبات شركة التوريق
 

على أن " تحدد اللائحة التنفيذية لهذا القانون  1992/  95( من القانون 4مكرر) 41نصت المادة        
واجبات شركات التوريق وما يتعين عليها إمساكه من دفاتر وسجلات وذلك فضلا عما هو منصوص عليه فى 

 وراق المالية .هذا القانون بشأن الشركات العاملة فى مجال الأ 
 
تلتزم شركة التوريق  على مايلى " س الماللقانون سوق رأمن اللائحة التنفيذية  309وقد نصت المادة       

نسخة أصلية من  –بأن تودع لدى أمين الحفظ خلال ثلاثة أيام من انعقاد الاتفاق النهائى للحوالة ما ياتى  أ 
نسخة أصلية من الاتفاق بين شركة التوريق والمحيل أو من تم الاتفاق معه  -اتفاق حوالة محفظة التوريق ب

الاتفاقات  -لى أمين الحفظ فور تحصيلها جإى أن يضمن التكليف بتوريد الحصيلة على تحصيل الحقوق عل
المنشئة للحقوق المحالة والمستنادت المثبتة للحقوق والضمانات المحالة بما فى ذلك الأوراق التجارية 

ولة عن إقرار بالتصريح لأمين الحفظ بتسليم الجهة المسئ –والكفالات والتأمينات وأية ضمانات أخرى. د 
نسخة أصلية من نشرة الاكتتاب  -تحصيل الحقوق المحالة المستندات اللازمة لتمكينها من القيام بالتحصيل و

 فى سندات التوريق. 
 
يجب على شركة التوريق ألا تزاول نشاطها فى  "على أنه المشار إليه  القانون من  28المادة نص تكما        

أنه لا يجوز لهذه الشركة وقف نشاطها أو  و، "إصدار السندات إلا بعد الحصول على ترخيص بذلك من الهيئة
 .من القانون (  23تصفية عملياتها إلا بموافقة مجلس إدارة الهيئة ) مادة 

 
ستقلة لكل صندوق تتولى نشاطه وأن تمسك الدفاتر يجب على شركة التوريق أن تحتفظ بحسابات مو        

والسجلات اللازمة التى تحددها الهئية وعليها أن تزود الهيئة بالمستندات والبيانات التى تطلبها.  وتنفيذا لما 
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  من الهيئة العامة للرقابة المالية ونص فى المادة الأولى  2011لسنة  105ورد باللائحة صدر القرار  رقم 
صدار سندات توريق فى مقابل إما يجب على شركة التوريق أن ترفقه بطلب الحصول على ترخيص ب منه على

تعهد من الشركة موقعا من العضو المنتدب والمدير  -2......  -1محفظة توريق جديدة  وهى كما يلى  
السندات ، سعر المالى مقدما إلى الهيئة بقيام الشركة بإمساك حسابات منفصلة لكل عملية توريق ) قيمة 

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

على أن "  على كل شركة طرحت أوراق مالية لها فى  1992/  95من القانون رقم  6المادة  تنصو          
على أن ، صف سنوية عن نشاطها ونتائج أعمالها اكتتاب عام أن تقدم على مسئوليتها إلى الهيئة تقارير ن

تتضمن هذه التقارير البيانات التى تفصح عن المركز المالى الصحيح لها ، وتعد الميزانية وغيرها من القوائم 
وتخطر الهيئة  ،فيذيةنللشركة طبقا للمعايير المحاسبية ولقواعد المراجعة التى تحددها أو تحيل إليها اللائحة الت

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

فإذا لم  .عادة النظر فى الوثائق بما يتفق ونتائج الفحصوتبلغ الهيئة الشركة بملاحظاتها وتطلب إ .الفحص
تستجب الشركة لذلك التزمت بنفقات نشر الهيئة لملاحظتها والتعديلات التى طلبتها ويتم النشر على الوجه 
المبين بالفقرة السابقة، كما يجب على كل شركة تواجه ظروفا جوهرية تؤثر فى نشاطها أو فى مركزها المالى 

وأن تنشر عنه ملخصا وافيا فى صحيفتين يومييتين صباحيتين واسعتى الانتشار  ،عن ذلك فوراأن تفصح 
ير النصف سنوية والقوائم المالية السنوية ر ويجب على الشركة نشر ملخص واف للتقا ،إحداهما باللغة العربية

 فى صحيفتين يوميتين واسعتى الانتشار إحداهما باللغة العربية . 
 

 -سادسا
 نشاط الشركةوقف 

 
هذه الشركات ة وراق المالية طيلة حياالشركات العاملة فى مجال الأ  للرقابة الماليةالهيئة العامة  تراقب        

ت والتدابير اللازمة فى افللهيئة إتخاذ الإجراء .ها والترخيص بمزاولة نشاطهاسقتصر على رقابه تأسيتولا 
مواجهة الشركة فى حالة إتيانها إحدى المخالفات المنصوص عليها قانونا أو قيام خطر يتهدد سوق رأس 

 المال أو مصالح المساهمين فى الشركة أو المتعاملين معها. 
 
قرارات رئيس  أو لائحته التنفيذية أو 1992/  95فإذا خالفت الشركة أحكام قانون سوق راس المال         

كما يمكن إصدار هذا  ،يجوز للهيئة أن تصدر قرار بوقف نشاط الشركةمجلس إدارة الهيئة الصادرة تنفيذا له، 
ولم تقم بعد إنذارها بإزالة المخالفة أو استكمال  ،القرار إذا فقدت الشركة أى شرط من شروط الترخيص بنشاطها

 دها رئيس الهيئة .شروط الترخيص خلال المدة  وبالشروط التى يحد
  
ويصدر بالوقف قرار مسبب من رئيس الهيئة لمدة لا تتجاوز ثلاثين يوما، ويحدد القرار ما يتخذ من        

إجراءات خلال مدة الوقف، ويسلم القرار للشركة أو تخطر به بكتاب موصى عليه  مصحوبا بعلم  الوصول ، 
 تى الانتشار على نفقة الشركة.  ويعلن عن ذلك فى صحيفتين صباحيتين يوميتين واسع
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فإذا انتهت هذه المدة دون قيام الشركة بإزالة الأسباب التى تم الوقف على أساسها، تعين عرض الأمر        
لى جانب سلطة الهيئة فى الغاء وسحب الترخيص  ،على مجلس إدارة الهيئة لإصدار قرار بإلغاء الترخيص وا 

  .ةيمواجهتها مايمكن اعتباره جزاءات تأديبتملك فى  افإنه الممنوح للشركة،
 

إذا قام خطر يهدد استقرار سوق رأس الهيئة لمجلس إدارة   1992/  95من القانون  31ووفقا للمادة       
توجيه  -المال أو مصالح المساهمين فى الشركة أو المتعاملين معها ان يتخذ ما يراه من التدابير الاتية  أ

مطالبة مجلس إدارة  -منع الشركة من مزاولة كل أو بعض الأنشطة المرخص بمزاولتها ج  -للشركة  ب هتنبي
تخاذ اللازم نحو إزالتها   الشركة بدعوة المجلس إلى الإنعقاد للنظر فى أمر المخالفات المنسوبة إلى الشركة وا 

تعيين عضو مراقب مجلس إدارة  -ويحضر إجتماع مجلس الإدارة فى هذه الحالة ممثل أو أكثر عن الهية د
الشركة وذلك للمدة التى يحددها مجلس إدارة الهيئة ويكون لهذا العضو المشاركة فى مناقشات المجلس 

حل مجلس الإدارة وتعيين مفوض لإدارة الشركة مؤقتا لحين تعيين  -وتسجيل رأيه فيما يتخذ من القرارات. ه
 .إلزام الشركة المخالفة بزيادة قيمة التأمين المودع منها  -مقررة . ومجلس إدارة جديد  بالإدارة القانونية ال

 
ويتبين مما سبق أن النشاط التى تباشره الشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية يخضع لرقابة فعالة        

من مجلس إدارة الهيئة وهى رقابة تبدأ من وقت تأسيسها ولا تنتهى إلا بانتهاء هذه الشركات ووفقا لما تقرره 
 شركات وتأثيره البالغ على الاقتصاد القومى. تلك الهيئة وذلك نظرا لأهمية النشاط الذى تباشره هذه ال

 
التظلم من قرار وقف النشاط أو إتخاذ التدابير الموضحة ليه إالمشار قانون المن  32وتجيز المادة         

وذلك خلال خمسة عشرة بوما من تاريخ إبلاغ صاحب الشأن بالقرار أو علمه  ،القانون هذا  من  31بالمادة 
من هذا القانون، وتكون قرارات اللجنة  50ويكون التظلم أمام لجنة التظلمات المنصوص عليها فى المادة  ،به

 بالبت فى التظلم نهائية ونافذة ولا تقبل الدعوى بطلب إلغاء هذه القرارات قبل التظام فيها .
  

ا تراه من قرارات تتعلق بوقف خروجا على حكم القواعد العامة والتى تقضى بحرية الشركة فى إتخاذ مو       
من القانون  23المادة حظرت  ، نشاطها أو الاستمرار فيه وفقا لما تراه محققا لمصالحها ومصالح مساهميها

إذ نصت على أنه " لا ه عملياتها إلا بموافقة مجلس إدارة الهيئة. يوقف نشاطها أو تصف شركة التوريقعلى 
إلا بموافقة مجلس إدارة الهيئة، وذلك بعد التثبت من أن  ،عملياتها ية شركة وقف نشاطها أو تصفيةيجوز لأ

     .جراءات التى يحددها مجلس إدارة الهيئة "الشركة أبرأت ذمتها نهائيا من التزاماتها وفقا للشروط والإ
 

 الثانىالغصن 
 نشاط شركة التوريق

   
تعقد ف ،أو محفظة التوريق، صندوق التوريق تأسيسهمة م عملية التوريق فيشركة التوريق  تتولى        

النظام شركة هى من تضع هذه ال نأكما  .عمليةهذه النجاز مع الشركات المختلفة لإ الاتفاقات اللازمة 
الرقابة ومذكرة المعلومات المعتمدة من هيئة أنشرة الاكتتاب  من خلالسندات التوريق  فيللاستثمار  الأساسي
و إصدار نتناول نشاط شركة التوريق فى تكوين عملية التوريق ننا سإلذا، ف .التوريقسندات  تصدرو  ،المالية
   .ما يلىفي ،السندات
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 -ولاأ

   تكوين عملية التوريق
 

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

ذا كان مدير شركة التوريق هو من يتعاقد مع تلك الشركات، فإن  .التى تتعاقد معها حول مركز يثور التساؤل وا 
   .حملة السندات حقوق  لشركة التوريق على  إمكانية أن يؤثر ولاءهى ، ومدأبان هذه التعاقداتمدير الشركة 

        
 بمن تتعاقد معهم  ة هذه الشركةعلاق مدىو  للتوريقالاتفاقات اللازمة و التوريق  ةشرك  -1
  

 
 تكوين عملية التوريقلالاتفاقات اللازمة و شركة التوريق  -
 
الأصول العقارية أو شركات الإقراض العقاري  منشئأن يقوم عمليا، بتوريق الحقوق المالية يجرى        

ذات التدفقات النقدية المستمرة في المستقبل والمضمونة  المتماثلة أو المتشابهة الحقوق بتجميع حزمة من 
قابلة للتداول  (2)إلى شركة التوريق التي تصدر سندات مضمونة بتلك الأصول  (1)بأصول محددة، وحوالتها 

      .(3)من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال 306، 304،  303 وادوراق المالية وفقا للمسوق الأ  في
 

 الذىلرهن العقاري أو سوق السندات للقروض المضمونة بايتم خلق ما يسمى بالسوق الثانوي وبذلك         
والمؤسسات المالية والاستثمارية، ، وصناديق الاستثمار ن فيه صناديق التأمينات والمعاشات،ييمثل المستثمر 
تتمكن البنوك أو شركات الإقراض العقاري من الاستفادة من الأموال وعلى هذا النحو والأفراد. ، وشركات التأمين

باستغلالها فى ن بيع الأوراق المالية بالبورصة، حيث يتم إعادة توظيفها بمنح قروض جديدة أو مالناتجة 
   .توظيفات أخرى مشابهة

 
ذا كانت عملية التوريق تبدأ بحوالة الأصول إلى شركة التوريق، فقد         ( من 4) 301لمادة  اتطلبت وا 

د من عأن يكون لديها و بنشاطها  لحصول الشركة على الترخيص المال رأس لقانون سوق اللائحة التنفيذية 
وهى المدة التي يبقى فيها الواعد ملتزما بإبرام الحوالة  مالك محفظة بقبول حوالتها ساريا لمدة ستة أشهر

ويتم هذا الوعد نظريا بأن يبحث مؤسسي الشركة عن مؤسسة تقبل حوالة حقوقها بالبيع، إلا النهائية خلالها. 
  .نه عمليا يمكن تصور أن المحيل مع آخرين هو الذي يؤسس شركة التوريق ويحيل إليها محفظة حقوقهأ
 
وعد شرطا ضروريا للترخيص للشركة للعمل فى مجال إصدار سندات هذا الويعتبر الحصول على        

فى كل مرة يسمح للشركة من قبل الهيئة و بعد الترخيص ، ولسنداتاالتوريق. ويبدو أيضا ضروريا عند إصدار 
 .1992/  95 من القانون  مكررا 41كما ورد النص على ذلك فى المادة  ،أن تعمل فى محفظة توريق أخرى 

                                                 
 2001سنه  143رقم ى من قانون التمويل العقار  1مكرر 41المادة   - 1
 2001سنه  143رقم  ى راجع الأعمال التحضيرية لقانون التمويل العقار   - 2
 .   مشار الي   ابقا 2006 /  139بالقرار رقم مضافة   - 3
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تفاقا مع أمين الحفظ  اأن تبرم شركة التوريق على    (1)اللائحة التنفيذيةمن  301المادة  نصتكما         

مساك حسابات الأوراق ب ،أن يتضمن التزام أمين الحفظو يجب أن يراع فيه القواعد التي تضعها الهيئة.  حفظ وا 
دارته تضمن التزامه ببذل عناية يجب أن يووفقا لتعليماته وفى حدودها. كما  باسم ولصالح المالك، االمالية وا 

 ويبين أسلوب تسوية المنازعات. وأن  الرجل الحريص فى تنفيذ أوامر العميل وتحديد عمولة مقابل خدماته،
بهذا الاتفاق ويحق للهيئة أن تبدى ملاحظاتها فى خلال خمسة  العامة للرقابة الماليةهيئة اليجب إخطار 

. ويمكن لشركة التوريق أن تنهى أو تعدل الاتفاق المبرم بينها وبين أمين (2)عشر يوما من تاريخ إخطارها 
 .(3)نه لا يكون نافذا ومرتبا لآثاره إلا بعد الحصول على موافقة الهيئة أالحفظ، إلا 

 " فقد نصت على أن  ،السنداتاتفاق شركة التوريق مع شركة تغطية وترويج  تلك المادةكذلك  تتطلبو         
هذه نص فإذا كان   "وتكون التغطية والترويج لسندات التوريق باتفاق مع إحدى الشركات المرخص لها بذلك 

قبل تعديله "وتكون تغطية والترويج لسندات التوريق بواسطة شركة قد تضمن  (من اللائحة 301) مادة المادة 
تنص على أنه،  (4)من اللائحة  304المادة وكانت التوريق أو عن طريق إحدى الشركات المرخص لها بذلك " 

يجب أن تتضمن نشرة الاكتتاب فى سندات التوريق أو مذكرة المعلومات بالإضافة إلى البيانات المقررة فى هذه 
سم  وعنوان ورقم الترخيص وقدر رأس المال المدفوع  لكل أبيان  -1 لىللائحة بشأن إصدار السندات، ما يا

كما ورد فى البند  ،من شركة التوريق وشركة تغطية وترويج الاكتتاب فى الأوراق المالية فى حالة الاتفاق معها
نه يجب  ،من ذات المادة 6 فى سندات التوريق إن  هتتاب أو ضمانتحديد الجهة التي تقوم بتغطية الاكوا 

ويجب اعتماد البيانات السابقة من من المادة المشار إليها  وجدت. كما ورد فى الفقرة الأخيرة من البند العاشر
رئيس مجلس الإدارة أو العضو المنتدب بشركة التوريق والشركة المحيلة وشركة الترويج والتغطية، وكذا من 

   ." ريق والشركة المحيلة والمستشار القانوني لعملية التوريق، وذلك حسب الأحوالمراقب حسابات شركة التو 
 
يمكن لشركة التوريق أن تقوم بنفسها بالتغطية التساؤل حول ما إذا كان يثور  ،وفى ضوء ما تقدم       

المنظمة لعمل شركة  المشار إليها اللائحة التنفيذيةمن  304فإذا كانت المادة  والترويج لسندات التوريق ؟ 
السادس  هابندفى الأول عن شركة الترويج والتغطية بعبارة فى حال الاتفاق معها و  هابندتتحدث فى التوريق 

خرين، فإن هذا آوفى البند العاشر باعتبارها ممن يجب اعتماد البيانات السابقة منها ضمن ، بعبارة إن وجدت
فى نشاط تغطية وترويج سندات التوريق قيام شركة التوريق بمزاولة قد يؤدى بنا إلى القول بوجود إمكانية لما 

 . خيرحالة عدم وجود من يقوم بالنشاط الأ
 
إلا محض قراءة فى عدم اتساق نصوص اللائحة المنظمة لعمل شركة التوريق، بيد أن ذلك ليس         

طبيعتها ، وبحسب القانون القيام بنفسها والقول الفصل فى هذا الأمر هو أنه لا يجوز لشركة التوريق بحسب 
أن  1992/  95من القانون  1مكررا/  41المادة فى ورد ، فقد اولة نشاط تغطية وترويج سندات التوريقز بم

شركة التوريق هي التي تزاول نشاط إصدار سندات قابلة للتداول فى حدود ما يحل إليها ...  وأكملت ذات 
ويقتصر غرض هذه الشركة على مزاولة النشاط المشار إليه دون  أن "نص على المادة فى فقرتها الثالثة بال

نه ولا يجوز بغير ترخيص من مجلس إدارة الهيئة أن يحال إلى الشركة أوأكدت على ذلك بالنص على  ه،غير 
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التي  أكثر من محفظة توريق واحدة أو أن تقوم بأكثر من إصدار واحد للسندات، وذلك طبقا للقواعد والإجراءات
من ثم، يكون المشرع المصري قد حصر عمل شركة التوريق فى إصدار و  ".يصدر بها قرار من مجلس الإدارة 

السندات الخاصة بمحفظة التوريق التي تحال إليها أو محافظ التوريق الأخرى التي ترخص بها الهيئة، بما 
من  غيرهانشاط متخصص تعمل به يعنى أن هذه الشركة لا تعمل فى نشاط تغطية وترويج الاكتتاب وهو 

 .الشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية
 

تسرى أحكام هذا الباب على جميع أن على   1992/  95من القانون  27المادة  وحيث تنص       
ويقصد بها الشركات التي تباشر نشاط أو أكثر من الأنشطة  ،الشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية

ن إفنشاط ترويج وتغطية الاكتتاب فى الأوراق المالية. ، وعددت هذه المادة ستة أنشطة من بينها التالية
الباب بمقتضى إضافتها إلى ذلك  وراق الماليةن كانت من الشركات العاملة فى مجال الأ ا  شركات التوريق، و 

بحسب نصوص إنشائها وهى لا تعمل فى نشاط غيره  ،واحدشاط إلا أن لها ن 2004/  143بالقانون رقم 
اللائحة التنفيذية لقانون  من  300المادة وأكدت على ذلك من القانون المشار اليه (.  3و 1مكررا /  41)

نصت على أن يقتصر غرض شركة التوريق على ممارسة نشاط إذ التي لم  تعدل، ، (1)سوق رأس المال 
قابلة للتداول، في حدود ما يحال إليها من شركة التوريق هي التي تزاول نشاط إصدار سندات ف ،التوريق

  ومستحقات آجلة الدفع بالضمانات المقررة لها. حقوق مالية
 

عملا بشراء السندات لإعادة طرحها تقوم شركة تغطية وضمان الاكتتاب بالإضافة إلى ما تقدم، فإن        
عهد بطرح الجميع للاكتتاب. وفى كل على المستثمرين أو تشترى بعضها بضمان طرحها والباقي للاكتتاب أو تت

مما من شأنه أن ، فتبيع وتشترى من نفسها  النشاط لا يجوز عملا أن تباشر شركة التوريق هذا ،الأحوال
ولا تتوافق بذلك مع متطلبات وكالات التقدير  الخاص،غرضها على أثره تفقد الشركة و ، المستثمرينيضر ب

الحق فى أن  شركة التوريقإعطاء يمكن  نه لاإف، لذا فى شركة إدارة عملية التوريق. تهبشأن ما يجب مراعا
أن تتفق بشأن ذلك مع إحدى الشركات المرخص لها وينبغى عليها بنفسها بتغطية وترويج الاكتتاب، تقوم 
 بذلك.

 
 لتكوين عملية التوريق  شركة التوريق بمن تتعاقد معهم ةمدى علاق -

  
وشركة التوريق من على عملية الاستثمار التى تعمل  الشركات حقوق المصرى على تنظيم المشرع  يعمل      

، يدخلون على نظام قائم قد لا يعرفون قواعده الداخلية الذينالسندات  ةملحقوق حجهة، ومن جهة أخرى 
 . سندات التوريقفيما يتعلق بالتعامل على لشركة تغطية وترويج الاكتتاب  تاليين -غالبا –حيث أنهم 

 
شركة استقلال وعدم تبعية مبدأ على حملة السندات ل حمايةمنع تضارب المصالح المشرع بشأن  يعتمدو      

مبدأ استقلال شركة التوريق وعدم يعود وومنشىء الأصول أو محيلها.  أمين الاستثمارلكل من التوريق 
 .يسيطر على أصول الترست وعلى إدارتهاكان فى النظام الأنجلو أمريكى  الأخيرإلى أن مين الترست لأ اتبعيته

نهج نهجا مختلفا فعقد المضاربات التي  ،وبدلا من أن يعمل لصالح المستفيدين كما تقتضى القواعد المنظمة له
الترست  . وانتهى الأمر إلى فصل الترست إلى كيانين مستقلين هما شركة الإدارة وأميننأضير منها المستفيدي

حماية للمستثمرين، وبذا، تم فصل إدارة الأصول عن ملكيتها، فبينما يتملكها قانونا الأمين تبقى إدارتها لشركة 
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اشترط القانون فى الولايات و للمنشئ،  ةتكون شركة التوريق تابععلى ألا القانون المقارن الإدارة. كما حرص 
قرر القانون كما . % 20عن  مة فى أصول شركة التوريقنسبة المساهالمتحدة الأمريكية  ألا تزيد نسبة 

فى شركة التوريق بنسبة تجعله يتحكم فى قراراتها  انه سينظر فى كل حالة يكون المحيل مساهمأالانجليزي 
لضمان استقلالية مدير الاستثمار عدم القانون الفرنسي  وقرر ،والعبرة بإمكانية حدوث ذلك لا بمباشرته بالفعل

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

 
أو  المشرع على مستوى القانون المقارن بتفادي مسألة الارتباط والتبعية، مع المنشئ ويرجع اهتمام      
زل الأصول من ذمته المالية والتى تحميها من  ، بالإضافة إلى مسألة تحقيق علمحفظة التوريق المحيل

وجريا . مخاطره التجارية، ضمان ألا تتأثر الأصول المنقولة بإفلاسه وهى الهدف الأهم فى عمليات التوريق
من  302المادة  تحظر والمحيل فى المصالح بين شركة التوريق وراء تحقيق هذا الهدف ومنع التعارض 

على شركة التوريق أن تعقد اتفاقا لحوالة التوريق مع محيل   (1)لقانون سوق رأس المال اللائحة التنفيذية 
 الحظر، إلا أن هذا من رأس مالها % 20سواء كان منفردا أو مع مجموعة مرتبطة على فيها تزيد مساهمته 

لمجلس إدارة الهيئة إعفاء شركة التوريق من هذا القيد لظروف  التى أباحت (2)المادةهذه بتعديل  هعدل عنقد 
بشرط موافقة  قررهاينسبة  بأيشركة التوريق فى  المساهمة. وبذلك يمكن للمنشىء أو المحيل قدرهايوأسباب 

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

أنه يجوز أن تكون ملكية أى نسبة  على ليها"إالمشار  اللائحة التنفيذيةمن   302المادة  نصتكما        
من أسهم شركة التوريق لأمين الحفظ أو لمن يختاره أو من يرتبط معه باتفاق أو يكون معه مجموعة مرتبطة، 

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

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

 
ذا كانت         ذلك النحو، على  لم تدع مجالا للشك،علىاللائحة التنفيذية المنظمة لعملية التوريق  نصوصوا 

يئة هتبعية شركة التوريق لأى من المحيل أو أمين الحفظ أو لكليهما معا، فإن هذا وذاك مرهون على موافقة 
نما فى لرقابة الماليةا . ومن ثم، فإن حماية المستثمرين ليست فى آليات عمل التوريق فى القانون المصرى، وا 

من غير أنه  .ما تفرضه على أطراف عملية التوريق من قيودب قيام الهيئة بواجبها نحو الحفاظ على حقوقهم،
المعالم حتى يكون تنفيذ النظام نفسه إلى جانب ما واضح الأفضل أن يعمل الجميع ضمن نظام محدد الأطر 

. أما وأن ما يحدث غير ذلك، فإن منها ايضارو مؤثرات يمكن أن من أي حاميا لحملة السندات  ةهيئالتقوم به 
وهوما قد يثير مسئوليتها القانونية فى حالة الإضرار  ،المستثمرين أصبحت أسيرة لما تفرضه الهيئةحماية 

 بالمستثمرين.
 

                                                 

     2004/ 46بالقرار رقم  مضافة إلى لائحة قانون سوق رأس المال 302المادة    -1
 2006/  139القرار رقم عدلت بموجب  302المادة  - 2
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بواجب الإفصاح عن نسب ملكية وأسماء المكتتبين فى فرضت الهيئة على شركة التوريق التزاما لذلك        
أسهمها وبيان ما إذا كان هناك أي نوع من أنواع الإرتباط بين أطراف عملية التوريق، وعناصر هذا الإرتباط 

(، على أن يتم الإفصاح عن  ذلك اللائحة التنفيذية  لقاون سوق رأس المال 8/ 304فى حالة وجوده ) مادة 
 .يم طلب تأسيس الشركةللهيئة عند تقد

 
 

2- 
 طار تكوين عملية التوريقإالمركز القانونى لمدير شركة التوريق فى    

   
نشاط مقصور على إصدار سندات التوريق طبقا لشروط وضمانات واردة بنشرة بشركة التوريق تقوم        

عقد الاتفاقات تهذا الاكتتاب ومذكرة المعلومات وبإخطار إصدار السندات، وهى فى سبيل ممارسة نشاطها 
  بتنفيذ ما تفرضه حماية المستثمرين.  العامة للرقابة الماليةهيئة الالمختلفة تحت بصر 

 
سندات قابلة للتدوال في سوق الأوراق المالية تتعلق بها مصالح تتمخض عن انتاج عملية التوريق ن ولأ       

الأصل أن فإذا كان جب أن يكون القائم على أمر إصدارها ليس حرا بأن يفعل ما يشاء، يف، وحقوق المستثمرين
بإدارة عملية التوريق وفق ما تقتضى مصلحة حملة السندات، فإن يقوم فى النظام الأنجلوأمريكى أمين الترست 

  بغض النظر عن أقليتها. فيها مديري الشركات يديرونها وفقا لما ترى الأغلبية أنه يحقق مصلحة الشركاء 
 
 يصدر سندات التوريق على المشرع أن يسيطر على من فإنه فى ضوء حماية المستثمرين كان  ،لذا       

أن يكون في شكل الشركة. ليس هذا فقط، بل من الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية التى يه لففرض ع
الشركة شكل   يتيححيث . تكون تحت بصر الهيئة العامة للرقابة المالية حتى س المالأتخضع لقانون سوق ر 

 ورعاية المصالح القومية.تدخل بطريقة آمرة، لتحقيق أهداف معينة، كحماية الادخار العام، الللمشرع 
 

تتم وفقا لنظام موضوع شكل شركات المساهمة، فأصبحت  -وفى الغالب  -ولأن شركات التوريق تتخذ        
إذ لا يقتصر التصرف المنشىء لها كبقية العقود على ترتيب التزامات أو تقرير  ،(1)لا وفقا لمشيئة المتعاقدين 

نما ينبنى عليه نشو  مخاطب بأحكام القانون. ومن  ،ء شخص قانوني جديد، شخص معنوى حقوق لأطرافه، وا 
ثم، فهذه الشركة تعد بمثابة نظام قانونى، أى مجموعة من القواعد تنظم على وجه ملزم ومستمر التفاف تجمع 
من الأشخاص حول هدف معين، وما يستتبعه ذلك من ضرورة إخضاع الحقوق والمصالح الخاصة بأفراد 

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

  (2)مديرى الشركة مجرد وكلاء عنها والنظر اليهم بوصفهم أعضاء فى جسم الشركة
 

                                                 
إذ ينبني على عقد الشركة نشوء شخص قانوني جديد  13ص  1998الشركات التجارية  –راجع الدكتور مصطفى كمال طه   - 1

وهو الذي يسيطر على الإرادات الفردية التي اشتركت فى تكوين العقد . حيث يجوز لأغلبية الشركاء أن تفرض إراداتها على الأقلية، 
 ة، مع أن تعديل العقد يتطلب وفقا لقواعد العامة إجماع المتعاقدين.  ولها أن تعدل من نصوص نظام الشرك
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، وكانت وكالات التقدير مصلحة الشركةوفق ما تقتضى  العمل شركة التوريقمدير  يتعين علىولئن كان        
يكون ولاءه لحملة لمحفظة الحقوق لصندوق التوريق أو هناك مديرا مستقلا  أن يكون  تطلبتقد العالمية 

تكوين عملية التوريق  لها فى التوريق مجرد وكيلا ةشرك السندات، فإنه يثور التساؤل عن مدى اعتبار مدير
اتفاق أو  مدىنبرز جابة على ذلك التساؤل ومن الإ  ؟، أم أنه عضو فى جسم الشركةبعلاقة عقدية ارتبط معهي

 . أو مديرهاشركة التوريق  وبين اختلاف المصالح بين حملة السندات
 

الغالب والأقرب  ينظر إليه حسب الرأيولا . تهامجلس إدار التوريق هو عضو في  شركةالواقع أن مدير        
نما ينظر عن  يلمجرد وك للصواب على أنه ليس  وه جسم الشركة. أو عضوا فيإليه بوصفه الشركة، وا 

شركة ومن هنا، قد يقع مدير  ،(1)السلطة المكلفة قانونا بتحقيق الهدف المشترك الذي تقوم عليه الشركة 
، حملة السنداتوواجباته تجاه  فى شركة الإدارةواجباته كعضو مجلس إدارة في تضارب مصالح بين  التوريق

وتقصل المحكمة فيما إذا كان تصرفه تجاه المستثمرين  .، يلتزم بقرارات مجلس الإدارة كعضو فيهوفى النهاية
 يتسم بالصحة من عدمه.

 
ن كانت  كشخص قائم بذاته فى عملية التوريق  مصلحة شركة التوريق بيد أن         تختلف من الناحية  وا 

النظرة العملية لدور إلا أن . اإدارته فيالسندات، خاصة أن الأخيرين لا يتدخلون  ةالنظرية عن مصلحة حمل
 هتم توجيه عملية التوريق فيها دور أن على  عملية، تؤكد بما لا يدع مجالا للشكتلك ال فيشركة التوريق 

ات شركمن بفضل أنها ، إذ مقيد دورو أولا ؛ فهومؤقتمحدود و مقيد  دور ولصالح حماية المستثمرين، فه
 فيعملها فقصر  ،للمشرع أن يفرض عليها قيودا من أول نوع النشاط إلى كيفية ممارستهأتيح مساهمة ال

 محدود دور ،والسندات. وه ةمزاولة إصدار سندات التوريق وفق محافظ التوريق التي تحال إليها لمصلحة حمل
مجال الأوراق المالية أن تضع نشرة في باعتبارها من الشركات العاملة  أوجب عليهابأن  قيد عملها المشرعلأن 

وهذه النشرة وما أوجب المشرع أن تشتمل  ،اكتتاب عامفي اكتتاب ومذكرة معلومات بحسبان أن الأمر سيطرح 
مجال التوريق. وكل ما ورد فيه يضمن حقوقها وحقوق  فيكة بمثابة ميثاق عمل هذه الشر  ىله هعلي

مؤقت إذ طبقا لما يجرى علية دور  ،و. وثالثا ،هالسندات ةكل ذلك يضمن حقوق حملبل أن المتعاملين معها، 
 فيالحفظ إلى أمين نشاط التوريق يتعين على شركة التوريق أن تنقل كل ما يتعلق بعملية التوريق  فيالعمل 

 ظرف ثلاثة أيام من الحوالة النهائية.
 
 الشكل في، يمكن أن يختلف عنه في الشكل النظاميشركة التوريق  مدير لا نجد أن دور  ،وبما تقدم       

وفى هذا الإطار يمكن أن نشيد بدقة  .التعاقدي على الأقل من حيث مضمون هدف حماية حملة السندات
)ويقتصر غرض هذه الشركة على مزاولة النشاط لهذه العبارة  2/ مكررا 41المشرع فى المادة استعمال 

ليه دون غيره المشار  نما يشير إلى أ( حيث ا  ن نشاط إصدار السندات كغرض لا يعنى وحدة الوسيلة لتحقيقه، وا 
ن شركة التوريق يمكن لها أن تباشر أ ،على ذلك برتنقصر استعمال الوسائل المتعددة لتحقيق الغرض. و 

مجال الأوراق المالية، مقصور استعمالها لهذا النشاط أو ذاك  فيرى من أنشطة الشركات العاملة أنشطة أخ
عملية التوريق، ولكن بترخيص من جله أنشئت هذه الشركة ولصالح أعلى قدر تحقيق الغرض الذي من 

 . الهيئة
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  -ثانيا
 لسنداتاإصدار  عملية

 
إصدار السندات إلا إذا كانت قد استوفت رأس المال المصدر بكامله من للشركة لا يجوز  بداية       

يجوز لشركات " المال على أنهرأس قانون سوق التانفيذية ل لائحةالمن  1/ 43المساهمين، فقد نصت المادة 
تنص و  ." المساهمة وشركات التوصية بالأسهم إصدار سندات ... بشرط أداء رأس المال المصدر بالكامل

على أنه ... ويجب ألا يقل رأسمال شركة التوريق المصدر والمدفوع  (1)المشار اليها من اللائحة 300 ةالماد
لسنة  105الهيئة العامة للرقابة المالية بموجب القرار رقم  تاشترطو عند التأسيس على خمسة ملايين جنيه، 

 أن يكون رأس المال المصدر لشركة التوريق مدفوعا بالكامل ولا يقل عن خمسة ملايين. 2011
 
على أنه يحظر على شركة التوريق أن تصدر أية  (2) اللائحة التنفيذيةمن تلك   306المادة كما تنص        

إلا بموافقة مجلس إدارة  (3) تمويل بخلاف سندات التوريق المنصوص عليها فى هذا البابسندات أو صكوك 
الهيئة، ولا يجوز أن تزيد القيمة الأسمية لسندات التوريق عن القيمة الحالية للمحفظة والعائد عليها محسوبة 

 على أساس معدل خصم يساوى سعر العائد العائد على سندات التوريق .
 
وتمر بصدد ، إصدار السنداتوهو وعلى أى حال فشركة التوريق تمارس فى عملية التوريق نشاطا        

ومرحلة الأخطار ، مرحلة إعداد نشرة الاكتتاب أو مذكرة المعلومات: هما بمرحلتينلنشاط لهذا اممارستها 
ليها من المنشىء بعد الحوالة إصول المحالة ذا كانت شركة التوريق تعتبر مالكا قانونيا للأا  و  .بإصدار السندات

وراق المالية التى قبل الاكتتاب الكامل فى الأ ليها إتجاه الأصول المنقولة فما هو مركزها القانونى  ،النهائية
 .تصدرها

 
1 – 
  إصدار السنداتمرحلتى 

 
 شرة الاكتتاب أو مذكرة المعلومات: نعداد إ المرحلة الأولى: 
 
بإعداد نشرة اكتتاب أو مذكرة معلومات. ، ها لإصدار سندات التوريقالتوريق ممارسة نشاط بدأ شركةت       

  (1) وعلى النماذج التي تعدها وتقرها الهيئة،إلا بناء على نشرة معتمدة من  (4)العام لا تجوز للاكتتابفالدعوة 
                                                 

الى اللائحة التن يذية لقانون  وق المال  فيما يتعلق بنشاط التورق الوقائع  2004/  46الباب العاشر المضافة بالقرار رقم  - 1

   2004نوفمبر  نة  18)فابع ( فى  26المصرية  العد  
     2006/  139رقم  مضافة بالقرار     - 2
   2004/  46القرار رقم ب مضافة   - 3

على مايلى ))  لا يجوز  1992/  95بشأن تعديل بعض أحكام القانون رقم 2008لسنة  123من القانون رقم  4تنص المادة  - 4
له طرح أوراق مالية فى اكتتاب عام  الخاضعالنظام القانوني  يا كانشخص اعتباري مصري أو غير مصري  أيا كانت طبيعته وأ لأ

معتمدة من الهيئة يتم نشرها فى صحيفتين مصريتين واسعتي الانتشار  أحداهما على الأقل للجمهور إلا بناء على نشرة اكتتاب 
ويجب أن تحرر نشرة الاكتتاب  وفقا لنموذج تعده   .باللغة العربية وذلك كله وفقا للأوضاع والشروط التى تبنها اللائحة التنفيذية

 الهيئة  ((
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شركة التوريق  فيويجب قبل اعتماد الهيئة لنشرة الاكتتاب أن يعتمدها رئيس مجلس الإدارة أو العضو المنتدب 
شركة المحيلة، والمن مراقب حسابات شركة التوريق تعتمد  وكذا، وشركة الترويج والتغطية الشركة المحيلة،و 

 والمستشار القانوني لعملية التوريق.
  
ن تتضمن نشرة أيجب  " نأعلى   1992/  95لقانون للائحة التنفيذية لمن ا 30 4تنص المادة و          

لا بعد الحصول على إيجوز طرح السندات فى اكتتاب عام  لاو لائحة لالاكتتاب البيانات المقررة فى هذه ا
مالية وراق أيجوز طرح  لاكما   ،انون(قالمن  2/  12ترخيص مسبق من الهئية العامة لسوق المال )مادة 

لا بناء على نشرة اكتتاب معتمدة إعمال العام فى اكتتاب عام للجمهور ية شركة بما فى ذلك شركات قطاع الألأ
ن تحرر أة العربية ويجب غحداهما باللأمن الهيئة يتم نشرها فى صحفيتن يوميتين صباحيتين واسعتى الانتشار 

 . من القانون ( 4ة نشرة الاكتتاب وفقا للنماذج التى تعدها الهيئة )الماد
 
سهم الشركة عند ألى البيانات المتعلقة بالاكتتاب فى إضافة ن تتضمن نشرة الاكتتاب بالإأويجب        

س مال أر   -ب غرض الشركة ومدتها ، -أوهى  1992/  95من القانون رقم  5التأسيس الواردة فى المادة 
المؤسسين  سماءأ  -دالمطروح ومميزاتها وشروط طرحها ،سهم مواصفات الأ -جالشركة المصدر والمدفوع ، 

موال المحصلة خطة الشركة فى استخدام الأ -هومقدار مساهمى كل منهم وبيان الحصص العينية إن وجدت ، 
ماكن الحصول على نشرة أ -وموال ، سهم المطروحة وتوقعاتها بالنسبة لنتائج استخدام الأمن الاكتتاب فى الأ

ونصت اللائحة على هذه البيانات  ية بيانات تحددها اللائحة التنفيذية أ -زالاكتتاب المعتمدة من الهيئة ، 
سهم م وعدد الأهسمية للسبتدائى القيمة الأسم الشركة وشكلها القانونى وغرضها ، تاريخ العقد الإأوهى 

و عند التصفية بيان ما أرباح لى توزيع الأ إبها سواء بالنسبة  نواعها وخصائص كل منها والحقوق المتعلقةأو 
ذا كان الاكتتاب إرباح ، ذا كانت هناك حصة تأسيس ، وما قدم للشركة فى مقابلها ونصيبها المقرر فى الأ إ

والجهة التى  ،س المال ، تاريخ بدء الاكنتتابأر  لمال يبين كيفية الاكتتاب فى باقىس اأالعام عن جزء من ر 
المبلغ  المطلوب  ،تاريخ ورقم اعتماد الهيئة للنشرةو  ،والتاريخ المحدد لقفل الاكتتاب  ،يتم الاكتتاب بواسطتهاس

سماء ، أصدار لى مصاريف الإإضافة سمية بالإمن القيمة الأ  % 10دفعه عند الاكتتاب بحيث لايقل عن 
ن تتحملها أبيان تقريبى مفصل بعناصر مصروفات التأسيس التى ينتظر  ،مراقبى حسابات الشركة وعناوينهم

بيان العقود ومضمونها التى يكون  ،خطار بالتأسيسلى تاريخ الإإها ستأسي ىالشركة من بدء التفكير ف
لى الشركة بعد إيلها و على الاكتتاب ويزمعون تحالمؤسسون قد ابرموها خلال الخمس سنوات السابقة 

فيتعين تضمين النشرة موجزا لتقرير مراقب  ،نقدا –قائمة  –ا كان موضوع العقد شراء منشأة ذوا  ها، ستأسي
طريقة توزيع الربح الصافى للشركة،  نبيان ع، تاريخ بداية السنة المالية وانتائها .الحسابات عن هذه المنشأة

لمدة والحالات التى يجب فيها ا ،كثر من المطروح للاكتتابأذا بلغت طلبات الاكتتاب إسهم طريقة تخصيص الأ
 .من اللائحة ( 42لى المكتتبيين ) مادة إعلى الجهة التى تلقت الاكتتاب رد المبالغ 

 
لى البيانات المشار اليها فى الفقرة السابقة إضافة خرى بالإن تتضمن نشرات الاكتتاب الأأويجب         
دارة والمديرين المسئوليين بها عضاء مجلس الإأسماء أعمال الشركة، أسابقة  : تيةفصاح عن البيانات الأ الإ

سهم الشركة ونسبة ما أمن   % 5كثر من أسمية الذين يملك كل منهم سهم الأالأ ةسماء حملأوخبرتهم، 
                                                                                                                                          

ق -1 رارها اعتمادا للجدوى التجارية للنشاط موضوع النشرة أو لقدرة المشروع على تحقيق ولا يعد اعتماد الهيئة لنشرة الاكتتاب وا 
 1992/  95من اللائحة التنفيذية للقانون  40نتائج معينة ويجب بيان ذلك بطريقة واضحة راجع المادة 
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و أيملكه كل منهم، موجز للقوائم والبيانات المالية المعتمدة من مراقبى الحسابات عن السنوات الثلاثة السابقة 
فصاح التى تبينها اللائحة التنفيذية قل والمعدة طبقا لقواعد الإأيهما أعن المدة من تاريخ تأسيس الشركة 

 .والنماذج التى تضعها الهيئة 
 
وبيان الرهونات والحقوق العينية  ،ن تشتمل كذلك على رقم وتاريخ السجل التجارى للشركةأكما يجب        
 ،صدار السنداتإهذا فضلا عن تاريخ قرار الجمعية العامة للشركة بالموافقة على  .صولخرى لجميع الأالأ

ورقم وتاريخ ترخيص الهيئة بطرح  ،ساسه حسابهأله و غونوع السند والعائد الذى ي ،والسند القانونى لهذا القرار
بالضمانات والتأمينات ها وبيان درداتمواعيد اسو وشروط ،السندات للاكتتب العام وشروط اصدار السندات

صول الشركة محددة بتقرير من مراقب حسابات وفقا أوقيمة صافى  ،صحاب السنداتالمقدمة من الشركة لأ
 .دارة بأن السندات المصدرة لا تجاوز هذه القيمةقرار من مجلس الإا  خر ميزانية وافقت عليها الجمعية العامة و لأ

ملخص موازنات الشركة التقديرية  اخير أبقيمة تجاوز هذه القيمة و صدار تكن الشركة مرخصا لها بالإ وذلك مالم
ن يقر مراقب الحسابات بصحة البيانات أالتمويلى ونسب الربحية على هم النسب المالية للهيكل أمع تحديد 

 .من اللائحة ( 44المالية الواردة بها ) المادة 
 
ن أيجب نشرة الاكتتاب  أنالمال على رأس لائحة التنفيذية لقانون سوق لمن ا 30 4المادة نصت قد و        

 : يلى من بيانات ما تتضمن 
          
البيانات الجوهرية لشركة التوريق والشركات التي ترتبط معها لإتمام عملية الاستثمار كشركة تغطية  -

الارتباط بحقوق حملة السندات وبصفة وترويج الاكتتاب، وأمين الحفظ  المسئول عن متابعة العمليات ذات 
وقواعد  خاصة العمولات والمصاريف التي يتم خصمها من حصيلة الحقوق المحالة، ومواعيد خصمها ،

 فائض محفظة التوريق. فيالتصرف 
 
وغيرها من  ذلك الأوراق التجارية، فيبما  ،قيمة محفظة الحقوق المحالة والحقوق التي تتضمنها بالتفصيل -

وآجال سداد تلك الحقوق، ومعدلات الإخلال  ،المستندات المثبتة لهذه الحقوق، والضمانات المتصلة بها
  بالالتزامات المقابلة لتلك الحقوق، ومتوسط أجل المحفظة، وأسس تقيميها. وفى هذا الإطار أوجبت المادة 

دة بالتصنيف الائتماني لمحفظة التزام شركة التوريق بتقديم شها 92/  95قانون المن  2( / 2مكرر ) 41
مقابلها، والتي لا ينبغي أن تقل درجته عن المستوى الدال على القدرة على  فيالتوريق التي تصدر السندات 

 لقواعد التي يقررها مجلس إدارة الهيئة.  لالوفاء بالالتزامات، وفقا 
 
وتاريخ استحقاقها، وتحديد مواعيد سداد  ،حجم إصدار السندات المقابلة للمحفظة، وسعر العائد عليها -

مستحقات حملة السندات، والمخاطر التي قد يتحملوها، وما تم اتخاذه من تدابير أو ما رصد بشأن ذلك من 
  ضمانات. 

وبيان حقوق والتزامات تلك  ،تحديد الجهة التي تقوم بتحصيل المبالغ المستحقة عن الحقوق المحالة -
 ينها وبين شركة التوريق المبرم ب بالاتفاقالجهة 

 
بين شركة التوريق ومحيل محفظة التوريق، وعناصر الارتباط  الارتباطنوع من أنواع  كان هناك أيبيان ما إذا   -

 . 

o b e i k a n d l . c o m



288 

مفاده أن الحوالة ملكا للمحيل وقت الحوالة. ولا توجد بشأنها  ،قرار المستشار القانوني لعملية التوريقإ  -
قرار بأن اتفاق الحوالة قد أعد وفقا لأحكام القانون واللائحة  منازعات قضائية ومن حقه التصرف فيها. وا 

، والضمانات المحالة وغير معلقة على شرط وناقلة لجميع الحقوق  ةن الحوالة بموجبه نافذة وناجز أ التنفيذية.
 .السندات بالكامل فيما لم ينص على أنها ستتم على هذا النحو بمجرد تغطية الاكتتاب 

 
ولا يعتد بإصدار السندات أو بنشرة الاكتتاب إلا بموافقة الهيئة أو بانتهاء المدة التي يجوز فيها للهيئة   -

ضمان على كل ما من شأنه  الاكتتابنشرة تتضمن . ويحرص القانون على أن (1)على الإصدار  الاعتراض
سندات التوريق. فمن الناحية العملية  فيحيث أنهم وغالبا يقبلونها ضمنيا بالاستثمار  السندات.حقوق حاملي 

 اكتتاب فيشركة تغطية وترويج الاكتتاب أو تتعهد بذلك. وتقوم بعد ذلك بإعادة طرحها فى هذه السندات تكتتب 
 .للورقة سميةالأبنشرة الاكتتاب المعتمدة دون التقيد بالقيمة عام بذات الشروط والأوضاع الواردة 

 
  : الإخطار بإصدار السندات  -المرحلة الثانية 

 
و أصدار السندات إيقدم طلب  " نهأعلى  92/  95 للقانون من اللائحة التنفيذية   303نصت المادة         

لى المستندات إضافة المعلومات  مرفقا به  بالإو مذكرة أونشرة الاكتتاب   -حوال بحسب الأ -خطار به الإ
الحوالة وما يفيد الاتفاق على ضمان ب ا صدار السندات وعدالمنصوص عليها فى هذه اللائحة  بالنسبة لإ

ن الحوالة لن تكون ألم يتضمن الطلب ونشرة الاكتتاب فى السندات  ما يفيد  ما، تغطية الاكتتاب فى السندات 
 .عد تغطية الاكتتاب بالكامللا بإنافذة وناجزة 

 
على كل شركة ترغب فى   "نأعلى   المشار إليهااللائحة التنفيذية  من  7المادة  وقد نصت المادة         
ولا أتية الأ ت ادتنخطار ويرفق به البيانات والمسن يتضمن الإأويجب  ،وراق مالية أن تخطر الهيئة بذلكأصدار إ
ساسى للشركة نسخة من النظام الأ -1خرى : وراق المالية الأصدار الأ بالنسبة لإوهى  -ثالثا  -....  ثانيا  -

وراق المالية والمستندات والتقارير التى عرضت عليها فى صدر الإ إقرار الجمعية العامة ب -2خر تعديل وفقا لأ
موجز للقوائم  -4حوال و الشركاء المديرين بحسب الأأو الشريك أدارة عضاء مجلس الإأبيان  -3هذا الشأن 

و عن المدة من تاريخ التأسيس أالسنوات الثلاثة السابقة  نوالبيانات المالية المعتمدة من مراقبى الحسابات ع
ذا كان يتم طرحها للاكتتاب إصدارها وبيانات وافيه عنها وبيان ما إقة المالية المزمع ر نوع الو  -5 قل أيهما أ

وراق اد الأ دشروط ومواعيد استر  -7 اد الرسوم المقررة للهيئة يصال الدال على سدالإ -6العام من عدمه 
وراق المالية ذا كانت الشركة مقيدة ببورصة الأ إس المال وتوزيعاته وما أبيان المساهمات فى ر  -8المالية 

خطار إ حول يجب على الشركةصدار فى حالة تقريرها وفى جميع الأمصاريف الإ -9ونوع الجدول المقيدة بها 
و من تاريخ القيد فى السجل التجارى أصدار خلال خمسة عشرا يوما من تاريخ تمامها جراءات الإإة بتمام الهيئ

، يئة بذلك القيدهبلاغ الإفى الحالات التى يلزم فيها هذا القيد، كما يجب على المختص خلال ذات المدة 

                                                 
الصادر بتعديل بعض أحكام  2008/ 123من القانون رقم  2وراجع أيضا المادة  4200/  46من القرار رقم  307المادة  - 1

ى شخص اعتباري  يرغب فى إصدار أوراق مالية أن يخطر الهيئة بذلك فإذ لم أوالتي تنص على  يلتزم  1992/  95للقانون رقم 
جراءات الإصدار وتحدد اللائحة التنفيذية بيانات تعترض الهيئة فى  خلال سبعة أيام من تاريخ إخطارها يتم السير  يتم السير فى ا

 .الإخطار وما يرفق به من مستندات 
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 لممارسة نشاط التوريق، (1)الاتفاقات المبرمةكافة و نشرة الاكتتاب أو مذكرة المعلومات  إرفاق بالإضافة إلى 
 . (2)مستندات وبيانات يصدر بها قرار من مجلس إدارة الهيئة وأي
 

 صدار سندات التوريق مرفقا به ماإخطار بنصت على يقدم الإو  (4) قد تم تعديلها (3) 303المادة أن بيد        
 -3مين الحفظ  وأالاتفاق المبرم بين شركة التوريق  -2و مذكرة المعلومات أنشرة الاكتتاب العام  -1يلى 

اتفاق الحوالة المبدئى المبرم بين شركة التوريق والمحيل  -4ضافية فى حالة وجودها اتفاقات الضمانات الإ
الة لن ن الحو أخطار ونشرة الاكتتاب ما يفيد اتفاق ضمان تغطية الاكتتاب فى السندات مالم يتضمن الإ -5

الاتفاق المبرم بين شركة التوريق والجهة المسئولة  -6 لا بمجرد تغطية الاكتتتاب بالكامل إتكون نافذة وناجزة 
 -8  سس تقييمهاأشهادة من مراقب الحسابات بصافى قيمة المحفظة و  -7  عن تحصيل الحقوق المحالة

مدة من شركة التوريق مرفقا بها تقرير من عدادها معتإسس أالتدفقات النقدية المتوقعة لمحفظة التوريق و 
المستندات والبيانات  – 10من هذه اللائحة   7فى المادة المستندات المنصوص عليها  -9 مراقب حساباتها 

  .دارة الهيئةإخرى التى يصدر بها قرار من  مجلس الأ
       
بإيداع محفظة التوريق والمستندات الدالة عليها والمبالغ المحصلة لدى أمين شركة التوريق  وتلتزم       

 يام من اكتمال الاكتتاب فى السنداتأوفى ظرف ثلاثة  92/  95قانون المن   2مكررا  41الحفظ طبقا للمادة 
نافذة وناجزة ون نه فى حالة الاتفاق على أن الحوالة لن تكأكما  . (للقانون من اللائحة التنفيذية  309مادة  )

إلا بعد تغطية الاكتتاب فى السندات بالكامل، وعدم تمام هذه التغطية حتى تاريخ قفل باب الاكتتاب يتعين على 
كثر ورد المبالغ التى تم سدادها للاكتتاب خلال خطار الهيئة بذلك فى يوم العمل التالى على الأ إشركة التوريق 

 . ( من اللائحة المشار إليها 305مادة )مدة لا تتجاوز ثلاثة أيام عمل من ذلك التاريخ 
 
  التوريق على محفظة التوريقالمركز القانونى لشركة  – 2

الآجلة على قاعدة ملكية لم يصرح المشرع المصري بما إذا كان يقيم الاستثمار الجماعي في الحقوق         
الترست، ولم يحدد وصف ملكية حملة السندات. لذا، فلامناص من محاولة تحديد المركز القانونى لشركة 

يختلف  مركز شركة  التوريق على محفظة التوريق بتحليل نصوص إنشائها، والنصوص التي تعمل من خلالها.
سندات التوريق عنه عن بعد الاكتتاب الكامل في تلك  التوريق على محفظة التوريق  قبل إتمام الاكتتاب في

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

                                                 
الاتفاق  .الاتفاق الأول مع أمين الحفظ ،وهى ،المادة خمسة اتفاقاتهذه أوردت  2006/  139من القرار رقم  303المادة  -1

ويمكن أن تستعيض  .كة ضمان تغطية الاكتتاب فى السنداتاتفاق مع شر  ،الاتفاق الثالث.الثانى  مع المحيل ) الاتفاق المبدئي (
  .عنة شركة التوريق بالنص فى إخطار إصدار السندات على أن الحوالة لن تكون نافذة وناجزه إلا بمجرد تغطية الاكتتاب بالكامل

اتفاقات الضمانات الإضافية فى  ،سالاتفاق  الخام .مع الجهة المسئولة عن تحصيل الحقوق المحالة وغالبا المحيل  ،الاتفاق الرابع
 .حالة وجودها

  المادةنفس  - 2

 2004/   46القرار رقم  - 3

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

على النظام  الاكتتاب الكامل فى السنداتقبل سس علاقة شركة التوريق بحملة السندات أن نؤ يمكن        
. وفى ذلك تنص التوريقشركة من تصرفات على محفظة هذه الالقانوني للوكالة. فهي تتفق مع كل ما تجريه 

فحامل  لموكل.اأن الوكالة عقد بمقتضاه يلتزم الوكيل بأن يقوم بعمل قانوني لحساب  مدني على 699المادة 
تعرف على نشرة الاكتتاب ومذكرة المعلومات التي تصدر بناء عليها من سندات التوريق يالسند بشرائه سندا 

يرتضى للشركة أن تقوم بالوكالة عنه بكافة الأعمال التي ، و عملية التوريق فيالسندات، ودور شركة التوريق 
شركة التوريق عن حملة  اتباشرهأن موضوع الوكالة أعمال قانونية  فيه ومما لا شك .القيام بدوره يهاقتضي

 السندات.
 

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

 بالعمولة.حالة الوكيل  في الموكل كماالشخصي دون إشارة إلى صفته أو اسم  باسمهالقانوني 
 

ذ         من  3( /  2مكررا ) 41طبقا لما اشارت اليه المادة  الشخصي باسمهاتقوم شركة التوريق بالعمل وا 
. السندات ةمجال يجهله حمل فيوكيل بالعمولة غير نائب لكونها تعمل فإنها تعتبر  ، 1992/  95القانون 
تعليمات. لذا يمكن القول  إعطاءلا يوجد تفوق من الموكل على حساب الوكيل من شأنه أن يتح له  ،ومن ثم

 711لا محل لعمل المادة  ومن ثم، الوكالة.تنفيذ  الموكل فيلا يتقيد بتعليمات ،شركة التوريق،أى بأن الوكيل 
بسبب تنفيذ  منهويكون الموكل مسئولا عما أصاب الوكيل من ضرر دون خطأ أن"  على مدني والتي تنص

وأن كانت شركة التوريق  ،اختيار النائب فيالوكالة تنفيذا معتاد. حيث الوكيل بالعمولة مسئول عن أخطائه 
 .عملية التوريق ببذل عناية الرجل الحريص فيمباشرتها نشاطها  فيتلتزم 

 
هذه  فيبيد أن تكييف طبيعة شركة التوريق وعلاقاتها بالمكتتبين على أنها علاقة وكالة بالعمولة        

هذه عملية التوريق. إذ أن ما تبرمه  فينظرنا كافية لبيان دور وطبيعة شركة التوريق  فيالمرحلة، لا تعد 
استثمار مدخرات  فيوحتى وكالتها ببيع الأصول من المحيل من اتفاقات كالوعد  هشركة من عقود وما تعقدال

ذلك أن ، ضمانه ( –شراء السندات لا تسمح بتفسير ما اتجهت إليه إرادة المتعاقدين) التمويل  فيالمستثمرين 
حالة عدم إتمام  فيتنفيذ الوعد يتوقف على إبرام عقد الحوالة النهائية. وتثور هنا مسئولية شركة التوريق 

محفظة  فيعجزعن عدم تمكين حامل السند من الانتفاع بحصة استثماره التبعة  هاليالة النهائية، وتحمالحو 
 ملك الشركة المحيلة.  فيالحقوق التي باعتها له وقت أن كان الأصل 

 
لوكالة هذا المقام هي ا فيالوكالة المقصودة فبينما تفادى الآثار المشار إليها،  فيولا يفيد عقد الوكالة        

اختيار الأصل وبائعه لمصلحة حامل السند، بما يعن أنه إذا تعذر إبرام الحوالة النهائية كان معنى ذلك أنه  في
عمليات  فين الأمر لا يجرى فإتنفيذ الوكالة،  فييمكن إثارة مسئولية شركة التوريق استنادا إلى خطئها 

حالة عدم  فيأدنى مسئولية على عاتق شركة التوريق  ، إذ تشير  تلك العمليات إلى أنه لا تقعهكذاالتوريق 
. فمن حيث الأصل أن الشركة لديها وعد بالتعاقد على شرط واقف هو انتقال الملكية (1)إبرام الحوالة النهائية 

                                                 
    2004/  46من  القرار رقم  305المادة   -1
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الكامل وتخلف الشرط زال الوعد بأثر رجعى ولا تتحمل  الاكتتابالسندات، فإذا تعذر إتمام  فيالكامل  بالاكتتاب
الشركة تبعة عدم تنفيذ عقد تعذر إبرامه دون خطأ منها. وعليه تضحى علاقة الوكالة للمستثمرين لا قيمة لها 

 تنفيذ وكالتها. عجزها في مسئوليتها عن انتفاءإذ لم يبرم الاتفاق النهائي للحوالة.هو ما يفسر 
 

لى ما قبل إيداع سندات عملية التوريق  فيالاكتتاب الكامل  اكتمالبعد  ايبقى للوكالة دور قد  ولكن        وا 
على شركة  ،2004/ 46رقم  اللائحة التنفيذيةمن  309المادة اشترطت  فقد، متعلقات عملية التوريق

 الاكتتاببعد اكتمال مدة ثلاثة أيام  فيمتعلقات عملية التوريق لدى أمين الحفظ  أن يتم إيداع كاملالتوريق 
لى ما قبل الإيداع  الاكتتاب اكتمال، إذ أنه من لحظة مالكة للاصول المحالةالسندات. وهى تودع بصفتها  في وا 

 فيوهى مرحلة أساسية تبدأ على أثرها عملية التوريق  ،ملكا لشركة التوريقتكون متعلقات عملية التوريق 
النهائي على حوالة  الاتفاقبعد بدأ في عملية التوريق ي ركة التوريقلشمركز القانوني الأهم الانطلاق. لذا فال
يداع متعلقات عملية التوريق لدى أمين الحفظ  محفظة التوريق  .  وا 

    
  ما بعد الاكتتاب الكامل فى سندات التوريق  -:المرحلة الثانية 

 
، وفى موعد لا النهائيشركة التوريق أن كل متعلقات صفقة التوريق عقب إبرام اتفاق الحوالة تحيل        

  –أ  -:  يلي إلى أمين الحفظ  وهى كما (1)السندات في الاكتتابيتجاوز ثلاثة أيام من تاريخ قفل باب 
لتوريق والمحيل نسخة أصلية من الاتفاق بين شركة ا  -نسخة أصلية من اتفاق حوالة محفظة التوريق ب

معه على تحصيل الحقوق على أن يتضمن التكليف بتوريد الحصيلة إلى أمين الحفظ فور  الاتفاقأو من تم 
ذلك  فيالمنشئة للحقوق المحالة المستندات المثبتة للحقوق والضمانات المحالة بما  الاتفاقات -ج تحصيها 

ار بالتصريح لأمين الحفظ بتسليم الجهة المسئولة إقر  –ه  والكفالات وأى ضمانات أخرى الأوراق التجارية 
نسخة أصلية من نشرة  -عن تحصيل الحقوق المحالة المستندات اللازمة لتمكينها من القيام بالتحصيل.و

 قالاكتتاب فى سندات التوري
 
التوريق يلى  " تلتزم شركة  على ما 92/ 95من القانون رقم   4، 3/ 2مكرر 41نصت المادة فقد        

بإيداع المستندات الدالة على حوالة محفظة التوريق والمبالغ التي يتم تحصيلها  بعد خصم مستحقات  شركة 
التوريق ومصاريف عملية التوريق وذلك لحساب حملة السندات لدى أمين للحفظ  ... "  ولأمين الحفظ، بعد 

للشروط والأوضاع التي تحددها اللائحة التنفيذية وفقا  هموافقة شركة التوريق ، استثمار المبالغ المودعة لدي
. " 
 
لمالك الورقة المالية جميع "   (الإيداع المركزي  من قانون القيد و 5)المادة  للإيداعطريقتان هناك و        

 وراق وتقيدن تودع الأ أالحقوق التى تنتجها ملكيته لها ، ويتم ايداع  وقيد الورقة باسمه. ومع ذلك يجوز 
، ويطلق على الأول اسم المالك المسجل ر أو أكثر الحقوق التى تنتجهاخباسم شخص، ويكون لشخص أ

                                                                                                                                          

تمام هذه التغطية حتى  فى حالة الاتفاق على أن الحوالة لن تكون نافذة وناجزه إلا بعد تغطية الاكتتاب فى السندات بالكامل ، وعدم
تاريخ قفل باب الاكتتاب يتعين إخطار الهيئة بذلك فى يوم العمل التالي على الأكثر ورد المبالغ التى تم سدادها للاكتتاب خلال مدة 

 لا تتجاوز ثلاثة أيام عمل من ذلك التاريخ .
  2004/  46رقم الوزارى قرار بال مضافة  92/ 95اللائحة التنفيذية للقانون  من 309مادة  - 1
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وعلى الثانى اسم المالك المستفيد وفى هذه الحالة يلتزم المالك المسجل بالتزامات أمين الحفظ المنصوص 
 عليها فى هذا القانون" "

 
باعتبارها على أن شركة التوريق  95/ 92من القانون رقم  3/  2مكرر  41ويدلنا نص المادة         

 (1المالك المسجل) لدى أمين الحفظتودع السندات وكافة أوراق عملية التوريق لمحفظة التوريق مالك قانوني 
ن ف .لحساب حملة السندات تظل ملكا لحملة  أمين الحفظ  باسمتودع كانت متعلقات شركة التوريق وا 

أن المالك المسجل يلتزم بإبرام  علىمن اللائحة التنفيذية  43المادة قد نصت ف. مستفديون كملاك السندات 
ن يفصل بين تعاملاته أويلتزم المالك المسجل ب ،عقد مع المالك المستفيد يتضمن حقوق والتزامات كل منهما

 بانضماملدية. ويمكن اعتبار نشرة الاكتتاب ومذكرة المعلومات  بمثابة العقد  نالمستفيديوتعاملات الملاك 
بإخطار الملك المستفيد كتابة كما يلتزم المالك المسجل   المستثمر إليه بالاكتتاب فى سندات التوريق.

لهذا جوز بالمعلومات التي يفصح عنها مصدر الورقة خلال ثلاثة أيام على الأكثر من تاريخ علمه بها ولا ي
حق عليها والاقتراض  أيترتيب  لديه أو نمستفيديلمالك المسجل رهن الأوراق المالية المملوكة لملاك ا

بضمانها إلا إذا وافق المالك المستفيد كتابة على ذلك. ويلتزم المالك المسجل بكافة التزامات أمين الحفظ 
يلتزم  بأن يمكن كما  . 2000/  93 المركزي قانون القيد والإيداع من   5المادة المنصوص عليها  فى 

وعلى الأخص الحقوق المالية ، بما فى ذلك عوائد المالك المستفيد من جميع الحقوق التي تنتجها الورقة 
والمعلومات المتعلقة  تلك الأوراق وناتج التصرف فيها وذلك خلال اليوم التالي على الأكثر من حصوله عليها

يلتزم بتعليمات المالك المستفيد بالنسبة إلى التصويت عن الورقة و ر الورقة، بها التي يفصح عنها مصد
وفى جميع حالات انقضاء شخصية المالك  والتصرف فيها ، وتؤول حصيلة التصرف إلى المالك المستفيد.

  . "دالمسجل أو إفلاسه، ينتقل تسجيل الأوراق المالية إلى المالك المستفي
 

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

  من القانون المشار اليه. (7مادة )العلى هذا النحو مبرئاً لذمته 
 
مريكى ، إذ أنه أنجلو ويطابق مركز شركة التوريق فى هذه الحالة دور أمين الترست فى النظام الأ         

يمسك الملكية القانونية لمحفظة التوريق، وهى لم تدخل فى ذمته ولا تخضع لدائني الشركة كما أنها خرجت 
كما  ،وريق عن الإفلاس بشأنهالشركة التوريق فابتعدت شركة الت الأصليةمن ذمة الناقل ولم تدخل الذمة 

 3/  2مكرر  41تتطلب وكالات التقدير ذلك فى الأمين. ومن ثم يضحى غير مفهوم النص فى المادة 
)...  ولا تدخل فى الذمة المالية لشركة التوريق ولا فى الضمان العام لدائني المحيل  95/ 92القانون رقم 

لا  فهيومع ذلك  ذمتهي دخول متعلقات عملية التوريق فى إذ يعنى نظام المالك القانونأو الشركة .. ( 
السندات. وهى على هذا النحو لا  ةلصالح حمل ذمتهتختلط بذمته الأصلية، بما يعنى عزلها من أصول 

الأصلية للإفلاس وتكون الأصول معزولة تمام من دائني  ذمتهتخضع للإفلاس كلما تعرض الأمين فى 

                                                 
على أنه " لا يجوز أن يكون مالكاً مسجلًا إلا بنوك الإيداع والجهات التي   2000/  93( من القانون 6نصت المادة )  - 1

تمارس أنشطة أمناء الحفظ أو إدارة محافظ الأوراق المالية أو أي نشاط آخر يصدر به قرار من الوزير المختص بعد أخذ رأى 
وعلى كل ملك مسجل أن يقيد اسمه وبياناته فى سجل تعده الهيئة لهذا الغرض ويحدد مجلس إدارة الهيئة قواعد   الهيئة" .

جراءات القيد به  .وا 
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من ناحية أخرى ملكا لحملة السندات كما  ن كانتا  التوريق و متعلقات عملية كما أن الشركة ودائني المحيل. 
نه وتكون المبالغ والمستندات والأوراق المالية والتجارية المودعة لدى إجاء بالنص سالف الإشارة إليه )من 

ات كافة الحقوق من شأنها تخويل حملة السندذلك ن إأمين الحفظ وفقا لهذه المادة ملكا لحملة السندات( ف
فإذا كان القانون ومن ثم،  التي توفرها لهم سندات التوريق وفقا لما جاء بنشرة الاكتتاب فى السندات.

نه لا يسعنا بالاعتماد على العناصر الجوهرية المتوفرة فى التوريق إف ،المصري لم يتبن نظام الترست صراحة
يضحى إتباع و .ام التوريق على قاعدة ملكية الترستقأالقانون ذلك إلا القول بأن  ،فى القانون المصري 

حيث يمكن عن طريقه تحقيق  المشرع لنظام ازدواج الملكية محققا لأغراض الاستثمار فى الحقوق الآجلة.
مان الاحتياطى أصول للمنشئ على سبيل الض شركة التوريقمسك تالبيع الحقيقي للأصول مع إمكانية أن 

تلك ينشأ بمقتضاها حق للمنشئ على فائض قد التي و  كذمة مالية مخصصة () محفظة التوريقللمستثمرين
       . الأصول

 
 الثاني الفرع

 أمين الحفظ
 

يشارك فيها أمين الحفظ بأي نسبة أو لمن يختاره أو يرتبط معه  يمكنبينا فيما سبق، أن شركة التوريق        
الإفصاح عن ذلك للهيئة عند تقديم طلب التأسيس. ، على أن يتم (1)باتفاق أو يكون معه مجموعة مرتبطة 

 قد يكون شريكا لشركة التوريق فى عملية التوريق. أمين الحفظ فإن ،لذلك
 
بممارسة  2000/  93رقم ويجب أن يكون أمين الحفظ مرخصا له وفق قانون الإيداع والقيد المركزي        

الشركات العاملة  -2البنوك المسجلة لدى البنك المركزي -1وقد قصر القانون هذا النشاط على .هذا النشاط
والشركات المرخص لها بمزاولة نشاط المالك المسجل على ألا يقل صافى حقوق  -3فى مجال الأوراق المالية 

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

 
ذ        ، من بين أعضاء الإيداع المركزي  المشار إليه من هذا القانون  19يعد أمين الحفظ طبقا للمادة  وا 

للقواعد التي تنظم نه يخضع أعن  فضلانه إف. (3) الشركات العاملة فى مجال الأوراق الماليةبحسبان أنه من 

                                                 
ويقصد بالمجوعة المرتبطة فى القانون المصري كل مجموعة من العملاء تكون خاضعة للسيطرة الفعلية لنفس الأشخاص   - 1

عتبارية أو يجمع بينهما اتفاق على التنسيق عند التصويت فى اجتماعات الجمعيات العامة للشركات الطبيعيين أو لذات الأشخاص الا
أو مجالس إدارتها  ويجب على أمين الحفظ إخطار الهيئة والبورصة وشركة الإيداع والقيد المركزي بأيمجموعة مرتبطة سوف تتعامل 

وزارة الاستثمار الصادر بتعديل اللائحة التنفيذية لقانون   2005لسنة  192من القرار رقم  3/  294معها  راجع فى ذلك المادة 
 1993/  135سوق رأس المال الصادرة بالقرار رقم 

 2000/ 93من قانون القيد والإيداع المركزي رقم  48 -47راجع المواد  2
ولا يجوز  2002/  9/  29تابع )أ ( فى  224الوقائع المصرية العدد  2002لسنة  554قرار وزير التجارة الخارجية رقم  -3

من اللائحة التنفيذية  46المادة  2002لسنة  554لشركة الإيداع المركزي أن تباشر نشاط أمناء الحفظ )  ( فقد عدل القرار رقم 
تجيز لشركة الإيداع أن تباشر نشاط أمناء الحفظ بنفسها أو عن طريق وكلا لها من الشركات والتي كانت  2000/ 93للقانون رقم 

 .العاملة فى مجال الأوراق المالية وأجازت الترخيص بمزاولة هذا النشاط للشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية
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قانون سوق رأس المال ولائحته يخضع ل التنفيذية، ولائحتهوالقيد المركزى  يداعبقانون الإنشاط أمناء الحفظ 
 .  الرقابة الماليةالتنفيذية وقرارات هيئة 

 
فى عملية  هدور  نإف ،صدار السنداتإفى مرحلة  مين الحفظ بشركة التوريق باتفاقأيرتبط وبينما        

متعلقات عملية التوريق فى خلال  (1)فعليا من تنفيذ شركة التوريق الواجب الملقى عليها بإيداع يبدأ التوريق 
مهام بالقيام عملية التوريق فى  أمين الحفظبأناط القانون قد و  .الاتفاق النهائي للحوالة انعقادثلاثة أيام من 

سمية للسندات التي تصدرها شركة التوريق والعائد الوفاء بالقيمة الأعليه ف .معينة وألقي عليه واجبات خاصة
بعد موافقة شركة  هاستثمار المبالغ المودعة لديو  .(2)عليها من حصيلة الحقوق الناشئة عن محفظـة الـتوريق 

تمثلت فى وفقا للشروط والأوضاع التي تحددها اللائحة التنفيذية. وألقي عليه القانون واجبات معينة التوريق 
مساك الدفاتر والسجلات والحسابات.و ، إفراد حسابات مستقلة لكل عملية توريق إعداد تقريرا شهريا أخيرا و ا 

 لذا سنوزع دراسة أمين الحفظ على ثلاثة عضون  .، فيما يعرف بواجب الافصاحبشأن محفظة التوريق
 
 الأول الغصن

 نشاط أمين الحفظ
 

دارة القيود الحسابية،         قانون سوق رأس ن أإلا ولئن كان النشاط الرئيسى لأمين الحفظ يتمثل فى حفظ وا 
 امكرر  41المادة  بمقتضىالمعتادة  وظائفهوظيفة ليست من بين  عملية توريق الأصول بصدد اأعطاهالمال 

 يقوم ،الحفظ وما يستتبعهب القيامبجانب ف للقانون  للائحة التنفيذيةامن  310المادة وبينت ذلك  4/ ( 2)
 واستثمار الفائض بعد موافقة شركة التوريق. ،استثمار المبالغ المودعةو  ،السندات ةحملحقوق سداد ب
 
 حفظ سندات التوريق   -1
 

 يداع المركزى المشار اليهقانون القيد والإلما يوجبه تنفيذا  (3)يداع المركزى وراق لدى شركة الإيداع الأ إب       
إلى حسابات فمن الضروري إسناد مهمة تلك الأوراق ادامت تحولت وم. (4)حساب  فيإلى قيود تلقائيا تحول ت

دارة القيود الحسابيةحفظ هذه الحسابات إلى  تأمينا لسلامة وصحة  ،وذلك .أحد أمناء الحفظ ليتولى حفظ وا 

                                                 
يداع المستندات الدالة على حوالة محفظة التوريق، وتلتزم شركة التوريق بإ"2004لسنة  143من القانون   2/  41المادة  - 1

والمبالغ التى يتم تحصـيلها بعـد خصـم مسـتحقات شركة التوريق ومصاريف عملية التوريق، وذلك لحساب حملة السـندات لـدى أمين 
 ."٢٠٠٠لسنة . ٩٣ للحفظ مرخص له، وفقًا لأحكام قانون الإيداع والقيد المركزى للأوراق المالية الصادر بالقانون رقم

 2006/  139من القرار الوزارى رقم  310راجع المادة  - 2
 تقيد الاوراق المالية  فى جداول البورصة بناء على طلب الحهة المصدرة لها   2008لسنة  123من القانون رقم  16المادة  -3
وتتماثل الاوراق المالية التى تم ايداعها لدى الشركة والمزايا التى تنتجها  وتحل محل  بعضها اذا كانت من ذات النوع والاصدار  - 4

والعملة  ولايكون لاى عضو من اعضا ء الايداع المركزى التمسك بحق او التزام على اوراق بذاتها.  وتسرى احكام الفقرة السابقة 
يمتنع على أصحاب تلك الأوراق التعامل عليها أو اقتضاء أي ولاك المستفيدين لاوراق مالية لها مالك مسجل واحد بالنسبة الى الم

حقوق ناشئة عنها إلا عن طريق القيد الدفتري لدى شركة الإيداع وتنتقل ملكيتها بالتحويل من حساب إلى حساب   انظر فى مفهوم 
راجع 181ص  2005تداول الاوراق المالية والقيد فى الحساب ط  –دكتور هشام فضلى التحويل الحسابى وطبيعتة القانونية  ال

 المادة الخامسة من مواد اصدار قانون الايداع والقيد المركزى 
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على شركة التوريق ايداع كافة  سوق رأس المال ومن ثم، أوجب قانون  القيود التي تجرى فى هذه الحسابات.
 .متعلقات التوريق لدى أمين الحفظ 

 
والحفظ القانوني لحقوق العميل التي تمثلها  ،لقيود الحسابيةلالمادي  حفظلى الإالحفظ مفهوم ينصرف و        

من  8جراءات والتدابير المنصوص عليها فى المادة يلتزم أمين الحفظ باتخاذ كافة الإ ،. ولذلك(1)تلك القيود
لا للالتزام اعما  و الحفظ،  يتعين على أمين. كما 2000/  93يداع المركزى قانون القيد والإلائحة التنفيذية للا

من  31مادة )عدم استعمال الحقوق الناشئة عن الأوراق المالية للعملاء إلا بإذن خاص منهم  ،بالحفظ
 .(ليه إالمشار قانون لل اللائحة التنفيذية

 
وراق المالية يتناول حفظ الأ  نشاط أمناء الحفظ ذلك القانون على أنمن  3/ 30تنص المادة   ماينوب       

 اسم الملك المسجل لصالح المالك المستفيد وذلك كله تنفيذاب وأالمالك  سم ولصالحاب ادارتها  والتعامل عليها و 
مين الحفظ وهو بصدد أعلى التزام من ذات القانون تنص  31المادة فإن  .لتعلميات العميل وفى حدودها

وراق المالية والحسابات الخاصة به وبين ما ن يفصل بين الأ أ -1 بما يلى وراق الماليةنشاطه فى حفظ الأ 
وراق المالية ضافة وخصم المدفوعات الناتجة عن التعامل على الأ إ -2مساك سجلات بذلك إمع  هيخص عملائ

وراق المالية للعميل ومال له من مبالغ نقدية وذلك بناء على رد الأ  -3دارتها فى الحساب الخاص بكل عميل ا  و 
يداع والقيد المركزى وراق المالية المادية وبعد قانون الإمصطلح الرد منتقد لكونه يرد على الأ ن أغير  ه.طلب
  .سابيةحلى قيودا إولت حذ تإوراق من ظلال الماضى بحت تلك الأ صأ
 
 سداد مستحقات حملة سندات التوريق تحصيل الحقوق و   -2

 
من المنوط به  1992/ 95قانون رقم المن  (2) امكرر  41بينما لم يحدد المشرع صراحة فى المادة         

كون من ين الوفاء بقيمة تلك السندات إلا أ ،سمية للسندات التى تصدرها  شركة التوريقالوفاء بالقيمة الأ
 .محفظة التوريق حصيلة

 
من القانون  3/ (1)امكرر  41طبقا للمادة  ،تفاق على ذلكوبينما يتولى المحيل أو غيره فى حال الا        
ين لصالح نتحصيل الحقوق والمستحقات المحالة ومباشرة حقوق شركة التوريق فى مواجهة المدي ،ليهإالمشار 

لزمت شركة أمنه   3/ (2)امكرر  41ن المادة إ، فحملة السندات التى تصدرها الشركة بصفته نائبا عنها 
حصيلها بعد خصم مستحقات تيداع المستندات الدالة على حوالة محفظة التوريق والمبالغ التى يتم إالتوريق ب

على  (2)للقانون / هـ من اللائحة التنفيذية 309المادة  نصت وتنفيذا لذلك .لدى أمين الحفظشركة التوريق 
ل الحقوق المحالة يمين الحفظ إقرارا بالتصريح له بتسليم الجهة المسئولة عن تحصشركة التوريق أن تسلم لأ

 لىإينتقل سندات التوريق  ةملمستحقات حن عبء سداد إف ،لذاالمستندات اللازمة لتمكينها من التحصيل. 
مين لا يجوز لأ نه "أبالنص على  للقانون للائحة التنفيذية من ا 310لمادة اوضحته أما  ،وهذا .أمين الحفظ

الحفظ استحدام حصيلة الحقوق الناشئة عن محفظة التوريق لغير سداد مستحقات حملة سندات التوريق وذلك 
و فى شروط أوبما لا يجاوز ما تم تحديده فى نشرة الاكتتاب  ،تعاب المقررةبعد خصم العمولات والمصاريف والأ 
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مين الحفظ إخطار المحيل والجهات الضامنة للسداد إن وجدت وحملة أويتعين على  .حوالصدار بحسب الأالإ
 .د مستحقاتهم فى المواعيد المقررةالسندات فور حدوث ما يمكن أن يعوق أو يعطل سدا

 
 استثمار المبالغ المودعة والفائض   -3
 

ذا كان        وراق المالية والتى دارة الأ إ 2000لسنة  93من القانون  30مين الحفظ بمقتضى المادة لأ وا 
رة بحسبانها ادتضيها حفظ القيود الحسابية وليست الإقدارة هى يهذه الإفإن  ،تندرج فى إطار نشاطه بالحفظ 

وعلى خلاف ما يفهم  ،هداف العميل الاستثماريةألى تعظيم قيمة المحفظة وتحقيق إسياسة استثمارية تهدف 
وراق المالية كنشاط مستقل يختلف دارة محافظ الأ إمن أن نشاط ليه إمن القانون المشار من المادة السادسة 

 تأجاز  1992/ 95رقم  قانون المن   4/ (  2) امكرر   41 المادة نإف ،وراق الماليةدارة الأ إعن مصطلح 
عملية التوريق  باعتبارها المالك القانوني لأصولمين الحفظ استثمار هذه المبالغ بعد موافقة شركة التوريق لأ

اللائحة من  (1) 310المادة ووفقا للشروط والإجراءات التي تحددها (  5( /  2مكررا )  41)المودعة 
وحددت مجالات استثمارها بنوعين من الأوراق  ،المبالغأوضحت كيفية استثمار هذه  والتىللقانون  التنفيذية 

مين الحفظ نه تثبت لأإف ،لذاودائع لدى البنوك المسجلة لدى البنك المركزي.  فيلخزانة أو االمالية هما أذون 
 اقتضيهيوراق المالية التى لأ ادارة إدارة استثمارية تخرج عن حدود إدارة محفظة التوريق إفى عملية التوريق 

دارة محافظ إوالتى يعنيها مصطلح  ،دارة الاستثمارية لمحفظ التوريقمين تلك الإوما يؤكد أن للأ .الحفظنشاط 
لأمين الحفظ أن يعهد باستثمار فائض المبالغ لديه لإحدى شركات  تز اأجتلك اللائحة  نأهو  ،وراق الماليةالأ 

 .بذلك إدارة محافظ الأوراق المالية متى كانت نشرة الاكتتاب تسمح 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الثاني الغصن
 أمين الحفظ واجبات

 
 إطار عملية التوريق  فيمايلى  فيأمناء الحفظ   واجباتوتتمثل  
 
  إفراد حسابات خاصة لعملية توريق   - 1
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ولا يجوز الخلط أو الدمج أو   ،يجب على أمين الحفظ أن يفرد حسابات مستقلة لكل عملية توريق       
مادة )المزج بين حساباته الخاصة وبين حسابات عمليات التوريق أو بين بعضها البعض وأية حسابات أخرى 

 .  (1992/ 95للقانون من اللائحة التنفيذية   311
 

لسداد أصل سندات التوريق ، وحسابا  احساب -يجب أن يفرد لكل عملية توريق الحسابات الآتية :و        
ويجب أن  .من حصيلة الحقوق المحالةر الفائض لسداد العائد المستحق على السندات، وحسابا لإدارة استثما
سم أو مهنة العميل ومحل إقامته وشكله القانوني أيمسك أمين الحفظ سجلا لكل عميل يتضمن ما يلي 

أو باعتباره مالكا مسجلا يتعامل لصالح ملاك  هولصالح باسمهوجنسيته بيان ما إذا كان العميل يتعامل 
أسماء وصفه من لهم حق التوقيع عن العميل أو تمثيله  ، العنوان التي يتم مراسلة العميل عليه،نمستفيدي

لدى أمين الحفظ، ويتعين الحفاظ على سرية البيانات المتعلقة بالعميل وعدم السماح للغير بالاطلاع علها وذلك 
لأمين الحفظ هو  الأساسيبمراعاة ما قد تطلبه الهيئة والشركة والجهات المختصة من بيانات، ويعتبر الالتزام 

 مالية.ال هأوراققيود حسابية تمثل ك حساب العميل والذي يعكس حركة التعاملات على ما يملكه من إمسا
كما ورد ويقتضى تنفيذ هذا الالتزام فى إطار عملية التوريق كما قدمنا إيداع كافة متعلقات عملية التوريق 

 . ليهإللقانون المشار من اللائحة التنفيذية  309النص عليها فى المادة 
 

بالقيود الحسابية الممثلة ويجب أن يسلم أمين الحفظ إلى عمليه وثيقة مثبتة للمعلومات المتعلقة        
تسجيل أوامر البيع أو الشراء ومتابعة تنفيذها بأن يقوم أمين الحفظ كما يجب على لأوراق المالية فى حسابه. ل
 . (2)أمر العميلمراجعة صحة الحساب مع شركة السمسرة قبل تنفيذ أو وله  .(1)
 
  والحسابات (3)إمساك  الدفاتر والسجلات  – 3

  
على أمين الحفظ أن  1992/ 95اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال من  313المادة  نصت       

يمسك سجل تحليلي للمدينين بالحقوق المحالة حسب تواريخ استحقاق ونوع الضمانات المقدمة من كل منهم ، 
دفتر أستاذ مساعد يوضع المبالغ المستحقة على كل مدين والمبالغ المسددة منه ورصيد المستحق، سجل 

يان بالمبالغ المحصلة، حساب إيرادات أمين الحفظ الأوراق التجارية التي استحق موعد تحصيلها ولم تحصل، ب
عن مزاولة نشاط متابعة التوريق. ولممثل جماعة حملة سندات التوريق بناء على إخطار كتابي لأمين الحفظ 

 على تلك الدفاتر خلال أوقات العمل الرسمية لدى أمين الحفظ .  الاطلاعلا تقل مدته عن أسبوع  طلب 
 
  الإفصاح واجب   - 4

 

                                                 
  2000/  93رقم القانون من   26 – 19 – 14 -13راجع المواد  - 1

  33،  27 -  25-،  19،  14 -12المواد   2000/  93راجع ملحق اللائحة التنفيذية للقانون رقم  - 2
يعتبر إمساك السجلات أوراق مالية من الأنشطة التى تتصل بمجال الأوراق المالية التى يمكن أن تباشرها الشركات العاملة  فى   -3

يقل المدفوع منه  نقدا لا راق المالية على أن يكون الحد الادنى لرأس المال المصدر اللازم لمباشرة هذا النشاط مليون جنيةمجال الأو 
قرار وزير الاقتصاد والتجارة الخارجية  ومنشور فى الجريدة الرسمية  1995لسنة  891من القرار  رقم  1عن النصف راجع المادة 

وقد حلت سجلات الأوراق المالية محل سجلات ملكية أوراق الالية لدى جهة الإصدار بصدور   1996/  1/  20فى  17العدد 
 2000/  93قانون القيد والإيداع المركزى 
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ولم تحدد على   (1)من اللائحة التنفيذية لقانون القيد والإيداع المركزي   5/  52جملت المادة أبينما         
لى ا  بنصها على موافاة العميل بشكل تفصيلى وبصفة دورية و ما يلتزم به أمين الحفظ تجاه العميل وجه الدقة 

من اللائحة  312المادة ن إف ،ورصيد العميلن يتضمن الكشف العمليات التى تم تنفيذها أكل عميل على 
على أمين الحفظ أن يعد تقريرا شهريا بشأن محفظة التوريق يجب أن أوجبت  1992/ 95للقانون التنفيذية 

يتضمن المبالغ التي تم تحصيلها فى فترة التقرير، ما تم سداده من مستحقات حملة السندات،العمولات 
والمصروفات التي تم خصمها، فائض الأموال المودعة لدية ومجلات استثماره وما تم رده من الفائض إلى 

ظة، حالات التأخير أو الامتناع عن السداد والإجراءات التي تمت بشأنها، كل ما يمكن أن يؤثر محيل المحف
تغيير بشأن الاتفاق مع أمين الحفظ أو  أيعلى جودة الضمانات المتصلة بالحقوق المحالة تأثيرا جوهريا، 

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

 
  الأمانة واجب   - 5

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

ن يلتزم بالحيدة تجاه كل أكل عمل يمكن أن يسبب ضررا للعميل و ن يمتنع على أالشخصية أو مصلحة الغير و 
   .(2)بعمله  المتصلة الأسرارمن تتشابه أوضاعهم من عملائه ويلتزم بعد إفشاء 

 
 الثالث الغصن

 المركز القانوني لأمين الحفظ
 

لبيان المركز القانوني لأمين الحفظ فى عملية التوريق يجب علينا التذكير بأن شركة التوريق ملزمة       
لقانون من اللائحة التنفيذية  309قانونا، وعقب إبرام الحوالة النهائية أن تودع ستة مستندات عددتهم المادة 

نسخة أصلية من   -التوريق ب نسخة أصلية من اتفاق حوالة محفظة  –أ  -تتمثل فى : سوق رأس المال
الاتفاق بين شركة التوريق والمحيل أو من تم الاتفاق معه على تحصيل الحقوق على أن يتضمن التكليف 

الاتفاقات المنشئة للحقوق المحالة )د ( المستندات  -بتوريد الحصيلة إلى أمين الحفظ فور تحصيها ج 
الأوراق التجارية والكفالات وأى ضمانات أخرى )هـ ( إقرار المثبتة للحقوق والضمانات المحالة بما في ذلك 

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

 
التسليم حيث يثبت  أو لا ينطبق عليه وصف الإيداعما مستندات تلك ال من بينومن الجدير بالذكر أن        

نسخة أصلية من كتسليم  هى ليست مستندات لصالح شركة التوريق بشكل خالصفحق لأمين الحفظ يها ف
 .الصفة فى تسلم حقوق محفظة التوريقفهذه النسخة هى من تعطيه  نشرة الاكتتاب فى سندات التوريق

                                                 
 2001لسنه  906من اللائحة التنفيذية لقانون القيد والإيداع المركزيالصادره بقرار وزارة التجارة الخارجية  رقم  52المادة  - 1

تابع )   274العدد  –المنشور فى الوقائع المصرية  2000/   93اللائحة التنفيذية لقانون القيدوالايداع المركزى  والصادر باصدار
 2001نوفمبر سنة  29أ (  فى 

   2000/  93من قانون الايداع المركزى  56المادة  - 2
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قد لا يبقى عمليا لدى أمين الحفظ غير المستندات المثبت لحقه فى العمولات المتفق  حال،وعلى أى        

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

متابعه  فىعمل أمين الحفظ يقتصر  ،لذا .عبارة المستندات اللازمة لتمكين الجهة المحصلة من التحصيل
احتفاظها بالقيود الحسابية التي تتحول إليها الأوراق المالية بعد قيدها  علىتحصيل حقوق حافظة التوريق، 

يداعها  والقيام بما فرضه عليه القانون تجاه ما يجب أن يقوم لدى شركة القيد والايداع المركزى فى البورصة وا 
واستثمار فائض به بشأنها من سداد حقوق المستثمرين بعد خصم العمولات ومصاريف عملية التوريق. 

ن يعهد بذلك أوله ون للخزانة أو فى ودائع لدى البنوك المسجلة لدى البنك المركزى ذالمبالغ المودعة لديه فى ا
 .نت نشرة الاكتتاب فى سندات التوريق تسمح بذلكاوراق المالية متى كحدى شركات إدارة محافظ الأ ألى إ
 
وبالبناء على ما تقدم يمكن عد أمين الحفظ بمثابة شركة الإدارة التنفيذية لعملية التوريق. إذ يقتصر         

لى الاكتتاب الكامل فى السندات، وبعدها  دارة هذه المرحلة إداريا وا  دور شركة التوريق على إصدار السندات وا 
على كافة حقوقهم  حملة السنداتيدوم إلى أن يحصل  الذييتولى أمين الحفظ الدور التنفيذي لعملية التوريق 

 من الأصل والعائد عليها .
 

لى إلى المهام المسندة إبالنظر  مين الحفظ أولكن ما الطبيعة القانونية للعلاقة ما بين شركة التوريق و        
ن علاقتهما فيما يتعلق بها أيمكن القول وفيما يتعلق باستثمار فائض المبالغ المودعة لديه  -ولا أمين الحفظ أ

ن استثمار هذا الفائض ليس نتيجة طبيعة لمهمة أوما يؤكد ذلك الدور  أوراق ماليةتتمثل فى عقد إدارة محافظ 
مرهون على موافقة شركة التوريق متى أن قيامه بهذا الدور بل  ،ساسبالأ إلى أمين الحفظالحفظ الموكلة 

من اللائحة التنفيذية  312ن ما  ورد فى الفقرة )د ( من المادة غير أ .كانت نشرة الاكتتاب تسمح بذلك
ما تم رده  ،كواجب الافصاح، مين الحفظأن يتضمن التقرير الملتزم باصداره أنه يجب أمن ،  92/  95للقانون 

مين الحفظ ومحيل محفظة أطبيعة العلاقة بين يثير التساؤل هنا حول  ،من الفائض الى محيل المحفظة
 .التوريق

 
يمكن  فلا ،تهامين الحفظ بشركة التوريق بشأن السندات وما تغله من حقوق لحملأأما فيما يتعلق بعلاقة       

مين الحفظ بشركة التوريق علاقة وديعة كاملة نظرا للطبيعة الخاصة أاعتبار علاقة  (1)حسب الرأى الراجح 
وراق فبإيداع هذه الأ التى تقوم مقام بعضها فى التعامل.  من المثليات  ايداع وكونهوراق المالية موضوع الإللأ 

يجيز القانون إعادة  ولا ،لى أخرإيتها بالتحويل من حساب كالمالية تتحول الى قيود حسابية )دفترية ( تنتقل مل
 تحول الورقة المالية من الشكل الحسابى إلى شكل الدعامة المادية القديمة. فالتحول إذا إلى الشكل الحسابى

وهو ، من ناحية أخرى  ءوغير قابل للالغا (من قانون القيد والايداع المركزى  11مادة  ) أمر ملزم من ناحية
 .(2)أمر يقطع بتخلف عنصر الرد فى علاقة العميل بأمين الحفظ ماسك الحساب

 
وراق المالية إذ للأ يداع المركزى ليس حائزا مين الحفظ وفقا للمادة الخامسة من قانون القيد والإأكما أن        

كافة سلطات المالك  لهو  ،تنص هذه المادة على أن لمالك الورقة المالية جميع الحقوق التى تنتجها ملكيته لها
                                                 

 143الدكتور هشام فضلى المرجع السابق ص  -1

 147نفس المرجع ص  -2
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فيها أو أن يغلق الحساب نهائيا  و وحده من يملك التصرفهف ،ومن ثم .على القيود الحسابية التى تمثل أوراقه
راق المالية لسلطاته تتطلب تدخل شخص أخر هو ماسك الحساب و ذا كان صحيحا أن ممارسة مالك الأ ا  , و 

حائزا  فى ذلك إلا أن يكون يعدو  لا أمين الحفظ نإف ،والذى تكون له الحيازة المادية على القيود الحسابية
تصح الحيازة بالوساطة متى كان الوسيط يباشرها باسم الحائز وكان  فاذا كانت. بالوساطة لصالح ذلك المالك

يداع من قانون القيد والإ  31المادة وكانت  (1)تصالا يلزمه الائتمار بأوامره فيما يتعلق بالحيازةإبه  متصلا
أن يفصل بين الأوراق المالية والحسابات الخاصة  -1أن  على أمين الحفظيجب  هقد جرت على أنالمركزى 

إضافة وخصم المدفوعات الناتجة عن التعامل على  -2وبين ما يخص عملائه مع إمساك سجلات بذلك  ،به
دارتها فى الحساب الخاص بكل عميل  رد الأوراق المالية للعميل وما له من مبالغ نقدية  -3الأوراق المالية وا 

وراق سابية بالوساطة عن مالك الأ ن ماسك الحساب يباشر الحيازة المادية للقيود الحإف، وذلك بناء على طلبه
على القيود الحسابية  همتصل به من خلال حقوقذلك الحائز أن فى شك  سم الحائز ولاأنه يباشرها بأحيث 
 .فيما يتعلق بهذه الحيازة هوامر أالالتزام ب همن شأنإتصالا 

 
بالنسبة للقيود الحسابية التى مين الحفظ ألدى ، ،على النحو المتقدمذ ينتفى عنصرا الرد والحيازة ا  و        
نه عقد يلتزم به شخص أن أب  (مدنى 718مادة ) مع تعريف عقد الوديعة يتصور فلا ،وراق الماليةتمثل الأ 

بين شركة التوريق يربط ن يرده عينا، أن يكون ما أن يتولى حفظ هذا الشىء وعلى أشيئا من آخر على سلم تي
 .وديعةالوأمين الحفظ علاقة 

 
فى وصف علاقة أمين الحفظ بشركة التوريق بالنظر إلى  الب عقد الوكالةقكفى يفبينما وعلى أى حال،        

وراق يداع الأ إف ملكية شركة التوريق لأصول عملية التوريق. إذ يمكن عد أمين الحفظ وكيلا لشركة التوريق.
مجموعة من الخدمات من بينها يؤدى أمين الحفظ لعمليه صاحب الحساب  لى قيود حسابيةإالمالية وتحولها 

جراء القيود الصحيحة وكلها عمليات تجعل عقد الوكالة هو الاقرب ا  مسالك الحساب، و ا  و  حفظ القيود الحسابية،
يبقى لديه أية مستندات خاصة  نه لاإلى إومع ذلك يتخلف فى حقه عنصر الرد بالاضافة ، لى تكييف علاقتهماإ

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

لى عقد الوكالة لتفسير ما إيمكن الركون  نه لاأإلا  ،عقوبات 341الحفظ جنائيا على سند من نص المادة 
مين الحفظ من رد الفائض للمحيل فى ضوء البيع الحقيقى منه لمحفظة التوريق وفى ضوء ملكية أ يقوم به

ذا كانت معاملات التوريق قد جرت على إف .مين الحفظأالسندات لجميع متعلقات التوريق المودعة لدى  ةلمح
فى فائض  المحيل ن ما ضمن حقإف، السندات ةصول تزيد عن مستحقات حملأيحيل غالبا ما ن المحيل أ
وهو ما لم يتوافر فى النظام ، كما قدمنابنظام الترست  ةمريكى هو الاستعانأنجلو صول فى النظام الأ الأ

 .التوريقغير كافية لتكييف علاقات عملية تبقى القوالب التعاقدية ن فإ ولذا. القانونى المصرى 
           

 نىالثاالمطلب                                          
 نون المصرى التوريق فى القاتقديرأداة                        

                                                 
تصح الحيازة بالوساطة متى كان الوسيط يباشرها باسم الحائز وكان متصلا به اتصالا يلزمه  "  1مدنى /  951المادة  تنص  -1

 "الائتمار بأوامره فيما يتعلق بالحيازة 
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 (التوريق المقارن  نظيرتها فى مدى اتفاق أداة التوريق مع)
  
القانون المقارن هو تحسين القانون الوطني، أو محاولة إدخال نظام  فيمن محاسن ثمار البحث         

النجاحات التي نأمل تحقيقها من هذا  فيمستحدث على علم بآلياته التي يعمل بها، مما يكون له شأن كبير 
لنظام نقاط تقاطع هذا النظام الأجنبي مع اأو النظام، ويتأتى ذلك بمعرفة المحددات الجوهرية لإشكاليات تنظيمه 

القانوني المصري، ومن تلك المعرفة يمكن صياغة الحلول المناسبة، بإجراء تغييرات، أو تعديلات ملائمة على 
من شأنها أن تؤدى إلى العمل بالنظام المستحدث وكأنه جزء راسخ من نظامنا  يكون بعض نظم القانون القائمة 

 القانوني .
 

يجب أن تستوفيها أداة التوريق كي تكون مؤهلة للعمل  امعايير عالمية ت التصنيف الضعت وكالاو  حيثو        
لا يفوتنا التنويه إلى أن ف ،صورتها النظامية أو التعاقدية في كانت هذه الأداة آصفقات التوريق، سواء  في

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

ذ رأى المشرع المصري العمل بنظام التوريق ضمن أنظمته القانونية وفق آلياته المعمول بها          فيوا 
بشأنها إلى  وانحازفقد عمد إلى الإحاطة بمتطلباته الجوهرية من ناحية إنشاء أداة التوريق،  ،القانون المقارن 
. فهل أصاب المشرع المصري ؟ وأحدث تقاربا مع نظام التوريق الشكل التعاقديعلى حساب الشكل النظامي 

بلد  فيتطبيق التوريق كما يجرى إلى  نصلالمقارن، أم مازال الأمر يحتاج إلى مزيد من التدخل، والتعديل حتى 
النظام القانوني المصري، فيما يتعلق بتطبيق أداة  فيوفى محاولة سبر أغوار تجربة تطبيق التوريق  .النشأة

هذا  فينقسم الدراسة  ،لذا .التوريق المقارن  ها وبين نظيرتها فىالتوريق. نتأمل مظاهر التوافق والاختلاف بين
  -المبحث إلى مطلبين كالتالي :

  مظاهر توافق أداة التورق مع نظيرتها فى التوريق المقارن :    الأول الفرع
 مظهر اختلاف أداة التوريق مع نظيرتها فى التوريق المقارن الثاني :  الفرع
 

 الأول الفرع
 ارن قالتوريق المنظيرتها فى أداة التورق مع توافق مظاهر 

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

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

    إبعاد شركة التوريق عن الإفلاس -أولا 
 

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

فلاس بحسب  نصوص إبعاد أداة التوريق عن الإ اتجاهوطرحها للمستثمرين. ويصب معيار الغرض الخاص فى 
 تنظيمها .
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وقد توافق المشرع المصري مع نظام التوريق المقارن فى إبعاد شركة التوريق عن الإفلاس، بحسب        
من القانون ( 1)مكررا  41المادة  تنصوص تنظيمها، فيما يتعلق بتحديد غرض خاص لهذه الشركة. فقد نص

تزاول شركة التوريق نشاط إصدار سندات قابلة للتداول فى حدود ما يحال إليها من  " على أن 92/  95
حقوق مالية ومستحقات أجلة الدفع بالضمانات المقررة لها،....... ويقتصر غرض هذه الشركة على مزاولة 

ركة أكثر من النشاط المشار إليه دون غيره ، ولا يجوز بغير ترخيص من مجلس إدارة الهيئة أن يحال إلى الش
محفظة توريق واحدة، أو أن تقوم  بأكثر من إصدار واحد للسندات، وذلك طبقًا للقواعد والإجراءات التي يصدر 

    ." (1)بها قرار من مجلس الإدارة  
 

هو إصدار  اوحيد ان المشرع حقق لشركة التوريق معيار الغرض الخاص بأن جعل لها نشاطفإ ،ولذا       
سمية لسندات التوريق لزمها بالوفاء بالقيمة الأا وبينماوليس لها نشاط غيره.  (2)السندات القابلة للتداول

مين الحفظ فى خلال أنها تودع كل متعلقات عملية التوريق لدى إ، فوالعائد عليها من حصيلة محفظة التوريق
بما يعنى عدم ومن ثم، ينتقل عبء تحصيل الحقوق إلى أمين الحفظ،  .يام من قفل باب الاكتتبابأثلاثة 

لجوؤها إلى الضمانات الاتفاقية  ،بهذا الصدد ،، ولا يعدالسندات ةبحقوق حملللاقتراض للوفاء  هاإمكانية لجوء
 إلى عدم تحملها بالتزامات مالية أخرى قد تؤدى بها إلى الإفلاس. ذلكويشير  ،من هذا القبيل

 
التنفيذية وتعديلاتها على مزاولة شركة  ولائحته 1992/  95وأكد المشرع المصري بالقانون رقم        

التوريق لنشاط وحيد هو إصدار سندات قابلة للتداول لحماية المستثمرين. وأوجب عليها التزامات فى هذا 
الشأن تنبع جميعها من كونها من الشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية. تمثلت هذه الالتزامات فيما يجب 

من رأس مال وشكل قانوني، وما يجب أن يرفق بإخطارها بإصدار سندات التوريق. أن يراعى فيها كشركة : 
للقانون  من اللائحة التنفيذية  304،  303وشمل ذلك كافة اتفاقاتها مع أطراف التوريق المختلفة ) المادة 

تهدف فى  (. ويدلنا هذا على أن نشاط شركة التوريق نشاط محدد ومقيد بكثير من الاشتراطات التي92/  95
 النهاية إلى حماية مستثمري سندات التوريق. 

 
 
 

  حماية الشركة من الإفلاس -ثانيا 
 
حرص المشرع المصري فى أطار حماية المستثمرين على ضرورة استيفاء شركة التوريق لشروط معينة        

، اومرحلة الترخيص بإصدار سندات، وحتى بعد إصدار سندات والاكتتاب الكامل فيه ،هاسفى مرحلة تأسي
 نتهاء عملية التوريق بالسداد الكامل لأصحاب السندات .إلى حين ا  واستمرارها فى العمل كمالك مسجل، و 

 

                                                 
لسنة  158و 1996لسنه  89و 1995لسنة  10والمعدل بالقوانين ارقام  1992لسنة ض 95من القانون   133المادة  - 1

1998 
تنص هذه المادة على مايلى ))  يتم قيد وتداول الأوراق المالية فى سوق و  1992لسنة  95من القانون  1/ 15راجع المادة  - 2

 (( تسمى بورصة الأوراق المالية
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يته على فى وقفه أو تصف مباشرة نشاطها أو  فيحرص المشرع على ألا يجعل شركة التوريق حرة  كما       
حظر قانون سوق رأس المال وبشأن الشركات العاملة فى مجال الأوراق  فقد ،عكس ما توجبه القواعد العامة

المالية على الشركات التابعة له بوقف نشاطها أو تصفيتها، وقيد ذلك بموافقة الهيئة، بعد تحقق قيد موضوعي 
هو التثبت من أن الشركة أبرأت ذمتها نهائيا من التزاماتها، وفق ما يضعه مجلس إدارة الهيئة من الغرض منه 

جراءات للتثبيت من ذلك   .(1)شروط وا 
 

لمجلس إدارة هيئة سوق المال إذا قام خطر يهدد استقرار سوق  1992/ 95 رقم  قانون الكفل وقد        
رأس المال، أو مصالح المساهمين فى الشركة، أو المتعاملين معها أن يتخذ ما يراه من التدابير وفقا لنص 

 .محققا حماية المصالح التي يتهددها الخطر (2)من ذات القانون  31المادة 
  
   صندوق الضمان –ثالثا  
 

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

مجال الأوراق المالية. وينشأ هذا الصندوق بقرار من رئيس الوزراء بناء على  فيأنشطة الشركات العاملة 
 . (3)عرض الوزير أو اقتراح مجلس إدارة الهيئة 

 
علاقته بالشركات المشار إليها، ونسبه مساهمة و ويجب أن يتضمن قرار إنشاء الصندوق نظام إدارته        

مبالغ تستحق للصندوق عن المواعيد  الوفاء بهذه المساهمة، وأيمقابل التأخير فى و كل منها فى موارده، 
، والمخاطر التي يؤمنها الصندوق وأسس واستثمار هذه الموارد إنفاققواعد  ،وكذلك .المحددة للوفاء بها 

 . (4)التعويض عنها 
 

                                                 
 لا يجوز لأية شركة وقف نشاطها أو تصفية عملياتها إلا بموافقة مجلس"على مايلى  92/  95  القانون  من 33تنص المادة  - 1

إدارة الهيئة ، وذلك بعد التثبت من أن الشركة أبرأت ذمتها نهائيا من التزاماتها وفقا للشروط والإجراءات التى يحددها عناصر إدارة 
 "الهيئة

مجلس ادارة الهيئة هيئة سوق المال إذا قام خطر يهدد استقرار سوق رأس المال  " 1992/  95من القانون  31تنص المادة  - 2
 لمساهمين فى الشركة أو المتعاملين معها أن يتخذ ما يراه من التدابير الاتية ) أ ( توجيه تنبيه إلى الشركة.أو مصالح ا

 ) ب ( منع الشركة من مزاولة كل أو بعض الأنشطة المرخص لها بمزاولتها.
لمنسوبة إلى الشركة وأتخاذ اللازم ) ج ( مطالبة رئيس مجلس إدارة الشركة بدعوة المجلس إلى الانعقاد للنظر فى أمر المخالفات ا

 نحو إزالتها ويحضر اجتماع مجلس الإدارة فى هذه الحالة ممثل أو أكثر عن الهيئة .
) د ( تعيين عضو مراقب فى مجلس إدارة الشركة وذلك للمهلة التى يحددها مجلس إدارة الهيئة ويكون لهذا العضو المشاركة فى 

 يتخذ من القرارات.مناقشات المجلس وتسجيل رأيه فيما 
 ) ه ( حل مجلس الإدارة وتعيين مفوض لإدارة الشركة مؤقتا لحين تعيين مجلس إدارة جديد بالإدارة القانونية المقررة.

 ) و ( إلزام الشركة المخالفة بزيادة قيمة التأمين المودع منها .
 2004/  431والمعدلة بموجب القانون رقم  1992/  95من القانون رقم  23المادة  - 3
   المادة نفس  - 4
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شركة التوريق وتدير  أن تنشئ  على (1) 2000/  93قانون الإيداع المركزي من  18 المادة نصتقد ف       
صندوقا لضمان الوفاء بالالتزامات الناشئة عن عمليات الأوراق المالية. يلتزم الأعضاء بالاشتراك فيه، ويصدر 

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

 موضوع الالتزامات المتأخرة والناشئة عن عمليات الأوراق المالية عن كل يوم تأخير .
 

ما يتطلبه التوريق فى فى القانون المصرى يكون المشرع المصري قد حقق لشركة التوريق  بما تقدمو       
إصدار السندات على قدر محفظة  فيمحدودية النشاط بالغرض الخاص وهو العمل القانون المقارن من 

مجال  فيمن الشركات العاملة  أنها نهذه الشركة بحسبا خضعأكما أنه . التوريق المحالة إليها من الممول
المشرع  بذلك يكون و  منظمة لعملها.من قرارات  الرقابة الماليةمجلس إدارة هيئة المالية لما يصدره  الأوراق
متوافقا مع نظام التوريق المقارن مستجيبا لما تتطلبه وكالات التقدير بهدف حماية قد بدا  المصرى 

 .طريقة عملها بحسب النصوص المنظمة لذلكفيما يتعلق ب، المستثمرين
     

 الثاني الفرع
 التوريق المقارن نظيرتها فى التوريق مع  أداة لافتخامظهر  

 
أن الولايات المتحدة الأمريكية وضعت من خلال تجربتها الطويلة فى العمل بالتوريق مجموعة  قدمنا       
أمكن رصدها عن طريق وكالات التقدير العالمية، يجب أن تتوافر فى شركة التوريق باعتبارها إحدى  شروط

كة التوريق يجب أن جانبي الجانب النظامي فى عملية التوريق؛ كي تكون بعيدة عن الإفلاس. وأهمها أن شر 
فقد عملت دول القانون المقارن  ها.أتكون مستقلة، ولها ذمتها المالية المنفصلة انفصالا حقيقيا عمن أنش

التنظيمي  الجانبتمثل استقلال و الأصول أو محيلها.  منشئعلى استقلال شركة الإدارة عن أمين الترست وعن 
منهما بالسيطرة على  لأيمنهما فى الآخر، بما لا يسمح  لأية فى مراعاة نسبة المشاركة الماليداة التوريق لأ

حرص على عدم تبعية أداة التوريق للمنشئ أو محيل محفظة التوريق؛ الالمنطلق كان  ،الأخر. ومن هذا
عملية التوريق من ضمن  في؛ وكي لا تصبح الأصول المنقولة ذمتهتحقيقا لعزل الأصول عزلا قانونيا من 

 أصوله حينما يقع فى الإفلاس. 
 

وتكون المبالغ "   نأعلى  5(/ 2مكررا ) 41نص فى المادة  92/  95ذا كان القانون رقم ا  و        
 ،حكام هذ المادة ملكا لحملة السنداتوراق المالية والتجارية المودعة لدى أمين الحفظ وفقا لأوالمستندات والأ 

على أكد فإنه بذلك  .ولا فى الضمان العام لدائنى المحيل أو الشركة ،الذمة المالية لشركة التوريقتدخل فى  ولا
حددت نسبة ف ،فى ذلك الاطار (2) للقانون اللائحة التنفيذية  عملتو  .عزل محفظة التوريق من كل هذه الذمم

بأن نصت على أنه يحظر على  ، % 20شركة التوريق بما لا يجاوز  فيمشاركة محيل محفظة التوريق  
شركة التوريق أن تعقد اتفاقا لحوالة محفظة توريق مع محيل تزيد مساهمته سواء كان منفردا أو مع مجموعة 

                                                 
  92/   95بموجب القانون رقم  المستبدلة 2000/  93من قانون القيد والايداع المركزى رقم  18المادة  - 1
 2004/  46مضافة بالقرار رقم  302المادة  - 2
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لمجلس إدارة الهيئة إعفاء شركة  تأجاز و  (1)اللائحة الأولى لنظامتلك تم تعديل أنه  إلامرتبطة على تلك النسبة.
 .تقدرهامن ذلك القيد لظروف وأسباب 

 
الأصول المنقولة إلى شركة التوريق ما إذا كانت يتعلق بما فيما  والارتباطمسألة التبعية ذلك  ثيري وبينما       
ن محفظة التوريق أفى ضوء النص على  نهإف ،بالفعل إلى شركة التوريق نها انتقلتأحوزة المنشى أم  فيزالت 

وبخلاف محفظة التوريق لا يحق لحملة سندات التوريق التنفيذ على  تدخل فى الضمان العام لدائنى المحيل لا
زولة من دائنى عم هانألى إضافة لابا، محفظة معزولة من ملكية شركة التوريق تلك التبدو  ،أصول الشركة

 .المحيل
 

عزل  عند تفاديه ثرأسهم شركة التوريق لا يقف أى نسبة من ن يكون المحيل مالكا لأأغير أن جواز        
بوصفها  هدار دور شركة التوريقإلى إنما يتعداه ا  و  ،محفظة التوريق عند التنفيذ عليها من قبل حملة السندات

 .فرض همينتها بدلا منعلى عملية التوريق المحيل  ة، بما يعنى فرض هيمنطرفا ضروريا فى عملية التوريق
من اللائحة  305ذا كانت المادة إف .التوريقفيما يتعلق بمحفظة رادتها إبدلا من رادته إعمال إلى اوبالت

يجب أن  ،بجانب البيانات المقررة فى هذه اللائحة، قد حددت بنودا عشر 92/  95لللقانون التنفيذية 
سهم أن تملك المحيل لنسبة كبيرة من إف ،تتضمنها نشرة الاكتتاب فى سندات التوريق أو مذكرة المعلومات

كيفية وهو أن نسوق مثالا واحدا  ،ويكفى لذلك .كل هذه البيانات المطلوبة شركة التوريق يؤثر بالطبع على
( من 305الاطمئنان على صحة الاقرار الذى يقدمه المستشار القانونى لعملية التوريق)البند العاشر من المادة 

الملكية وحقه فى توجد أي قضايا أو منازعات تؤثر على هذه  أن المحفظة ملكية المحيل وقت الحوالة وأنه لا
 التصرف فيها.

 
تلتزم بعد اكتمال الاكتتاب  وفى عملية التوريق  مالك محفظة التوريقدور ذ تلعب شركة التوريق ا  و        

رقم  من القانون  4(/ 2مكررا ) 41بإيداع جميع متعلقات عملية التوريق لدى أمين الحفظ طبقا لنص المادة  
مين الحفظ من أوامر ما تصدره شركة التوريق لأيمتد إلى ثر ارتباط شركة التوريق بالمحيل أن إف ، 92/  95
للشروط والإجراءات التي  المرتبطة بالمحيلبعد موافقة شركة التوريق و المبالغ المودعة إلا أاستثمار الفائض ك

 .  (2) 310المادة اللائحة التنفيذية للقانون  فى تحددها 
 

وكان  ،دور المحصل للتدفقات النقدية لمحفظة التوريق ،ن لم يكن دائماا  و  ،كان المحيل يلعب غالباذا ا  و        
بتسليم له غير الاقرار بالتصريح  كما قدمنا ،من مستندات محفظة التوريق يبقى عمليا لديه أمين الحفظ لا

يل يسترد عمليا مستندات ن المحإف، التى تمنكها من ذلكمستندات الالجهة المسئولة عن تحصيل الحقوق 
نسبة كبيرة لالمحيل  ملكيةفى حال لشركة التوريق من دور فى عملية التوريق لا نجد  ا،وبذ .صفقة التوريق

 يقتصر فقط على إصدار السندات. إلا دورا شكليا  ،له السيطرة عليها سهمها تتحأمن 
ما يتبادر من فهم  ا العمل بالتوريقمعليه التى يجرى اللائحتين نصوص ن خالفت ا  و  :لذا يتعين القول        

ستقر اتخالف ما  ،حوالعلى أى الأ هذه العملية، نإف ، 92لسنة  95لعملية التوريق من نصوص القانون 
و أن تكون شركة التوريق مستقلة وغير تابعة لمنشىء أهمية وضرورة أالقانون المقارن من العمل فى عليه 

                                                 
  2006/  139مضافة بالقرار رقم  302الما ة   - 1
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صول عمال تأثيره على الأإمكانية إو حملة السندات من أية المستثمرين ضمان لحما كصول ففى ذلمحيل الأ
الرقابة لا هيئة من حماية لحملة سندات التوريق فى القانون المصرى إيبقى  لا ،وبذا .محل عملية التوريق

 .صول المنقولةها على الأر ثأبها التحقق من تلك التبعية و  طو نفهى الم ،المالية
 

، ما ورد بنص المادة فيما يتعلق بمسألة تبعية وعدم استقلال أداة التوريق التساؤل أيضاما يثير و        
أو لمن يختاره أو من يرتبط معه باتفاق أو ، والتي أجازت لأمين الحفظ  للقانون  من اللائحة التنفيذية 302

على أن يتم الافصاح عن ذلك للهيئة أن يتملك أي نسبة من أسهم شركة التوريق يكون معه مجموعة مرتبطة 
عند تقديم طلب التأسيس وبقصد بالمجموعة المرتبطة الاشخاص الذين يخعون للسيطرة الفعلية لتفس 

ولئك الذين يجمع بينهم اتفاق يتعلق بالمساهمة فى أو لذات الاشخاص الاعتبارية أو أالاشخاص الطبيعيين، 
على للقانون  من اللائحة التنفيذية 302ان مدى تأثير المادة لأمر الذي يدعونا إلى بيا .شركة التوريق

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

حة حاملي السندات أو المستثمرين ؛ خوفا من إتيان ممارسات من شأنها تعريض كيان التوريق على مصل
 للإفلاس أو التلاعب بأموال المستثمرين.

 
بعد النظام القانوني المصري،  فيتمتلك محفظة التوريق ظل ما انتهينا إليه من أن شركة التوريق  فيو        

أن أمين الحفظ ما هو إلا مدير تنفيذي لعملية و السندات.  ةالتوريق لصالح حمل إيداعها كافة متعلقات عملية
فى نسبة هو أو من يرتبط معه  بأياللائحة التنفيذية من إمكانية مساهمة أمين الحفظ ما جاء بالتوريق. فإن 
مين الحفظ أن كان ا  ه و ، يعنى أن المشرع المصري خلط الإدارة بالملكية، مما من مقتضاه أنشركة التوريق

من   4( /  2مكررا ) 14)مادة المشرع  لما نص عليهنه لا معنى إف ،يتصرف وفقا لتعليمات شركة التوريق
مين الحفظ فى حال ما إذا كان أ ،ن استثمار الفائض يكون بعد موافقة شركة التوريقأ من( 92/  95القانون 
التوريق قد يتملكها أمين الحفظ والمحيل لمحفظة . كما لا يخفى أن شركة ى من التابعين لهأا هو و هيتملك

هذه  من  302لنشاط التوريق ذلك، بل أن فى نص المادة  ةالمنظمالتنفيذية  ةمعا، فلم تحظر اللائح التوريق
فضلا عن اختلاف القانون المصري  فيمتسع لأن يتم ذلك. ولذا، فإن أمين الحفظ  التنفيذية للقانون اللائحة 

 . كمدير لعملية التوريقما تم الاستقرار عليه بشأنه ة به عن القانون المقارن، فإنه يختلف عالوظيفة المنوط
 

المقارن غير مفهومة. إذ نظيرتها فى القانون تبقى علاقات أداة التوريق بالنظر إلى  ،وعلى ذلك النحو       
ة ظاهرية فقط. إذ حقق القانون علاق تها بهذاعلاق أن ها نجدلالتي تعمل من خلا  يةالتنفيذ ةبفحصها مع اللائح

القانون المقارن. ولكن بتتبع النصوص التي تعمل من  فيالمشرع المصري لأداة التوريق مظهر أداة التوريق 
حيث أنه لم يلجأ لمنهجة عملها القانون المقارن.  التوريق فىجوهريا عن أداة اختلافا خلالها نجدها تختلف 
ولعل هذا ما دفع المشرع إلى إحكام سيطرته عليها عن طريق دول القانون المقارن.  فيكما يجرى علية العمل 

 عن طريق فرض قيود قانونيةالقانون المقارن قانون سوق رأس المال. وحاول أن يصل إلى تحقيق غرض 
ية تجد حما ،سندات التوريق، ولذا فيمن مقتضاها أن يحافظ المشرع المصري على حقوق المستثمرين  عليها
 .الرقابة الماليةمجلس إدارة هيئة  فيالقانون المصري   فيالمستثمرين ضمانها هؤلاء 

 
 المبحث الثانى 
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 المستثمرون 
 (لة السنداتــحم)

 
 التي 92/ 95من القانون  1/(1)مكررا  41إلى شركة التوريق وفقا للمادة  الحقوق محفظة  تحال        

بموجب اتفاق بين المحيل وشركة التوريق ... ويجب أن تكون  الحقوق تتم حوالة محفظة  " تنص على أن
يمكن نه إفلذا ،   ،وغير معلقة على شرط وناقلة لجميع الحقوق والمستحقات والضمانات المحالة ةنافذة وناجز 

إليها بحسبان أنها شخصا معنويا له  ةتمتلك حافظة الحقوق المحال: إن شركة التوريق وفقا لهذه المادةالقول، 
ذا كان المشرع  قرر فى المادة  و مة مالية مستقلة تعاقد بالبيع مع المحيل. ذ من القانون   5(/ 2مكررا ) 41ا 

، فى الضمان العام لدائني المحيل أو الشركةتدخل المالية ولا  تهاذم أن محفظة الحقوق لا تدخلالمشار إليه 
كانت  نا  السندات، و لحملة  اة لدى أمين الحفظ ملكوأن المبالغ والمستندات والأوراق المالية والتجارية المودع

محفظة التوريق  2011/  105تلك المفردات المودعة أعتبرتها الهيئة العامة للرقابة المالية بموجب القرار 
، فإن  5(/2مكررا ) 41أى أن محفظة التوريق المودعة هى ملك لحملة السندات طبقا لما جاء بالمادة 

وعلى ذلك  أهى شركة التوريق أم حملة السندات؟ ها من يملكو ماهية محفظة التوريق  التساؤل يثور حول 
ستثمار فى الحقوق الآجلة  بين الشكل النظامى لانتناول ا، ثم  ندرس ماهية محفظة التوريق ) مطلب أول (

د الطبيعة القانونية تحديوبالبناء على نتيجة هذه الدراسة سيتبين لنا أنه من الأهمية بمكان  .والشكل التعاقدى
 .لصك التوريق لنصل فى النهاية إلى  تحديد مركز شركة التوريق وحملة السندات على محفظة التوريق

 
 المطلب الأول

 ذمة شركة التوريق وذمة حملة السنداتبين  محفظة التوريق
 

ذا ما إف .التوريقمى محفظة التوريق إلا  ببيان  ماهية محفظة تلن تتضح  إلى أى من الذمتين تن       
 انتهينا من ذلك سندرس الاستثمار فى الحقوق الآجلة بين الإطار النظامى والإطار التعاقدى. 

 
 
 
 
 
 
 
 الأول الفرع

 محفظة التوريق
 

 نتناول فى هذا الفرع ماهية محفظة التوريق وطبيعتها القانونية كما يلى
  
 ماهية محفظة التوريق -أولا 
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على أنه " ويطلق على الحقوق والمستحقات   92/ 95من القانون رقم  2( مكررا /41نصت المادة )       
 ت المحالة اسم " محفظة التوريق" والضمانا

 
على أن "  تتم  حوالة   1992/  95من القانون  1( / 1مكررا ) 41وفى هذا الصدد تنص المادة         

وقد   ".محفظة التوريق بموجب اتفاق بين المحيل وشركة التوريق المحال إليها وفقا للنموذج الذى تعده الهيئة
ول أن يحيل حقوقه المالية ومستحقاته مللم  2001/  148من قانون التمويل العقارى  رقم  11الماده أجازت 

حكام الفصل الثالث من الباب لأ اذلك وفقو ويل، مجلة الدفع بالضمانات المقررة لها والناشئة عن اتفاق التآ
   (1) ،(( 1992/  95س المال الصادر بالقانون أالثالث من قانون سوق ر 

 
التي يجب البيانات  2001/  148لقانون التمويل العقاري  (2)من اللائحة التنفيذية 14المادة وتضمنت        

أن يتضمنها اتفاق حوالة الحقوق الناشئة عن اتفاق التمويل العقاري إلى الجهة المرخص لها بمزاولة نشاط 
وجميع هذه البيانات  تتعلق  التوريق والذى يصدر بنموذجه قرار من الوزير المختص بالشئون الاقتصادية،

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

 
على أن " تلتزم شركة التوريق بإيداع   92/ 95قانون المن   3(/  2( مكررا )41المادة) تنص وقد       

المستندات الدالة على حوالة محفظة التوريق والمبالغ التى يتم تحصيلها بعد خصم مستحقات شركة التوريق 
من اللائحة التنفيذية للقانون المشار اليه أن ما يتم   9/  304بينت المادة  و ومصاريف عملية التوريق، 

 ق المحالة هو العمولات والمصاريف ما يقتضيه إنجاز هذه العملية. خصمه من حصيلة محفظة التوري
 
محلها جميع الحقوق و وعلى ذلك تتمثل محفظة التوريق فى حقوق دائنية مضمونة برهون عقارية.        

دات نشركة التوريق للمست يداعإويمثل  والمستحقات والضمانات المحالة ) مبلغ القرض و الفوائد والضمانات (
ويتعلق حق حملة السندات بما تغله محفظة الأصول  ،ليهاإلحوالة الحقوق الدالة على الحوالة وسيلة اثبات 

  92/ 95( من القانون رقم  2مكررا  ) 41وهو ما تقصده المادة  مودعة لدى أمين الحفظمن تدفقات نقدية 
ولكن محفظة التوريق نفسها تكون ملكا  ،ما تغله محفظة التوريق هو الذى لا يدخل ذمة شركة التوريقف

يداع إيمثل  ولذا لشركة التوريق بحسبان أنها من تتعاقد مع المحيل على شرائها بعوائد اكتتاب المستثمرين.
ينتقل و  ،منها بالتزامها قبل حملة السندات اوراق المالية والتجارية وفاءشركة التوريق للمبالغ والمستندات والأ 

  السندات تلك  ةمين الحفظ  فهو المنوط به توزيع التدفقات النقدية على حملأق عبء على عاتهذا ال
 

 الطبيعة القانونية لمحفظة التوريق  –ثانيا 
 
ن " شركة التوريق  هى التى تزاول نشاط أعلى   92/ 95من القانون رقم  مكررا  41المادة  تنص       
جلة الدفع بالضمانات آليها من حقوق مالية ومستحقات إصدار سندات قابلة للتداول فى حدود ما يحال إ

                                                 
من قانون التمويل العقارى الصادر بالقانون رقم  11يستبدل بنص المادة   2004لسنة  143المادة الثانية من القانون رقم  - 1

قوقه المالية ومستحقاته أجلة الدفع يالضمانات المقررة لها حيل حيجوز للمول أن ي 11النص التالى  مادة  2001لسنة  148
 1992/ 95ك وفقا لاحكام الفصل الثالث من قانون سوق راس المال الصادر بالقانون رقم والناشئة عن اتفاق التمويل ، وذل

  2001/  12/  9) تابع ( فى  282منشور بالوقائع المصرية العدد رقم  2001لسنه  1قرار رئيس مجلس الوزراء رقم  - 2
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وضماناتها )محفظة التوريق(  وراق المالية بالأصول الماليةالتوريق يهدف إلى ربط الأ فالمقررة لها ... "   
 صدرتثم إلى شركة التوريق تها بضماناتها العقارية في شكل محفظة وحوال الحقوق مباشرة من خلال تجميع 

   .مالية مقابل تلك المحفظة صكوكاالأخيرة 
        

نه " يكون الوفاء بالقيمة أ علىمن القانون المشار إليه   1( / 2( مكررا )  41نصت المادة ) كما        
. وبهذا الصدد  ..." سمية للسندات التى تصدرها شركة التوريق والعائد عليها من حصيلة محفظة التوريق الا
يتضمن الاكتتاب فى السندات تحديد مواعيد سداد  أن  اللائحة التنفيذية للقانون من    9/ 304المادة وجبت أ

مستحقات حملة السندات والعمولات والمصاريف التى يتم خصمها من حصيلة الحقوق المحالة ومواعيد 
 هاالمشار إليئحة التنفيذية لا من ال  310كما نصت المادة   ،ظةفخصمها وقواعد التصرف فى فائض المح

مين الحفظ استخدام حصيلة الحقوق الناشئة عن محفظة التوريق لغير سداد مستحقات يجوز لأ نه لاأعلى 
 حديده يجاوز ما تم ت وبما لا ،تعاب المقررةحملة سندات التوريق، وذلك بعد خصم العمولات والمصاريف والأ 

 الأحوال. صدار بحسب و فى شروط الإأفى نشرة الاكتتاب 
 

وتلتزم شركة التوريق بتقديم  من القانون المشار إليه  " 2( /  2( مكررا )  41نصت المادة ) كما        
تقل درجته عن  لاأشهادة بالتصنيف الائتمانى لمحفظة التوريق التى تصدر السندات فى مقابلها والذى ينبغى 

نصت   دارة الهيئة"  كماإا مجلس المستوى الدال على القدرة على الوفاء بالالتزامات وفقا للقواعد التى يقرره
و أية سندات أن تصدر أنه  يحظر على شركة التوريق أعلى   المشار إليهااللائحة التنفيذية من   306المادة 

 46صكوك تمويل بخلاف سندات التوريق المنصوص عليها  فى هذا الباب) الباب العاشر المضافة بالقرار رقم 
ن تزيد أولا يجوز  ،دارة الهيئةإلا بموافقة مجلس إيما يتعلق بنشاط التورق(  لى اللائحة التنفيذية فإ 2004/ 

ساس معدل خصم أسمية لسندات التوريق عن القيمة الحالية للمحفظة والعائد عليها محسوبة على القيمة الأ
من اللائحة المشار    3/ 304لزمت اللائحة التنفيذية المادة أكما  يساوى سعر العائد على سندات التوريق

صدار السندات المقابلة للمحفظة وسعر العائد عليها إن تبين فى نشرة الاكتتاب حجم أشركة التوريق بإليها 
  .صدار خرى الرئيسية للإوتاريخ استحقاقها والشروط الأ

 
 ثحيلحساب حملة السندات محفظة التوريق  ن شركة التوريق تعمل بشأنأوقد نص المشرع على        

نه يتولى المحيل تحصيل الحقوق أعلى  92/  95من القانون   2(  /  1مكررا )  41نصت المادة 
فشركة   ،والمستحقات المحالة ومباشرة حقوق شركة التوريق فى مواجهة المدينين لصالح حملة السندات

( من القانون  2)مكررا  41كما نصت المادة  .التوريق دائنة بهذه الحقوق للمقترض ومدينه بها للمستثمرين
د قو   ،حملة السندات لحسابمين الحفظ أكل ما يتعلق بعملية التوريق لدى تودع ن شركة التوريق أعلى 

بذل عناية بشركة التوريق التزام (  3مكررا ) 41فى مادته المشار إليه  سوق رأس المالتضمن قانون 
ة السندات، كما يلتزم  محيل المحفظة بذات العناية متى استمر فى الشخص الحريص للحفاظ على حقوق حمل

مين أالتزام اللائحة المشار إليها من  4/ 310بينت المادة و  .التوريق ةتحصيل الحقوق المحالة لحساب شرك
 .عمال المرتبطة بحقوق حملة سنتدات التوريقلألدائه أعناية فى لالحفظ بذات ا

 
ذمة مخصصة تبدو ك نصوص القانون واللائحة التنفيذية بشأن محفظة التوريق  أنهاويتبين من سرد         

تلتقى فيها مجموعة من الحقوق والالتزامات حول غرض واحد هو استثمار مدخرات حملة السندات فى الحقوق 
القانون  من 5( /  2( مكررا ) 41) وكانت المادة ذا كان ذلك وكانت إف .الآجلة التى تحتويها هذه المحفظة
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وبخلاف محفظة التوريق لا يحق لحملة سندات التوريق التنفيذ على أصول  على أنه ..... المشار إليه تنص
ن شركة التوريق تكون مدينة لحملة السندات فى حدود هذه الذمة أو تتحدد مسئولية شركة التوريق إ، فالشركة
  .فى حدود هذه المحفظة المستثمرينقبل 
 

 الثانى الفرع
 الشكل النظامى والشكل التعاقدى الاستثمار فى الحقوق الآجلة بين
 

تلتزم شركة أن" على  1992/  95رقم من القانون  3/ (2)مكررا  41المادة في نص المشرع         
التوريق بإيداع المستندات الدالة على حوالة محفظة التوريق والمبالغ التي يتم تحصيلها بعد خصم مستحقات 

وذلك لحساب حملة السندات لدى أمين للحفظ مرخص له وفقا  ،التوريق ومصاريف عملية شركة التوريقشركة 
.... ولأمين الحفظ، بعد موافقة   2000لسنة  93حكام قانون الإيداع والقيد المركزي الصادر بالقانون رقم لأ

 تحددها اللائحة التنفيذية "  وفقا للشروط والأوضاع التي ه،شركة التوريق استثمار المبالغ المودعة لدي
ما تلتزم شركة التوريق بإيداعه على وجه التفصيل، فنصت على أن للقانون  (1)وبينت اللائحة التنفيذية        

تلتزم بأن تودع لدى أمين الحفظ وفى موعد لا يتجاوز ثلاثة أيام من انعقاد الاتفاق النهائى للحوالة بالاكتتاب 
نسخة أصلية من   -نسخة أصلية من اتفاق حوالة محفظة التوريق ب  –أ  يلى الكامل فى السندات  ما

معه على تحصيل الحقوق على أن يتضمن التكليف  الاتفاقالاتفاق بين شركة التوريق والمحيل أو من تم 
المستندات  -د المنشئة للحقوق المحالة  الاتفاقات -ها ج لبتوريد الحصيلة إلى أمين الحفظ فور تحصي

إقرار  -والكفالات وأى ضمانات أخرى هـذلك الأوراق التجارية  فيالمثبتة للحقوق والضمانات المحالة بما 
بالتصريح لأمين الحفظ بتسليم الجهة المسئولة عن تحصيل الحقوق المحالة المستندات اللازمة لتمكينها من 

  (5/ (2)مكررا  41ونصت المادة   .قندات التورينسخة أصلية من نشرة الاكتتاب فى س -و  القيام بالتحصيل
تكون المبالغ والمستندات والأوراق المالية والتجارية المودعة لدى أمين الحفظ وفقا " و   92/ 95من القانون 

حكام هذه المادة ملكا لحملة السندات، ولا تدخل فى الذمة المالية لشركة التوريق ولا فى الضمان العام لدائني لأ
  ."ل أو الشركة، وبخلاف محفظة التوريق لا يحق لحملة سندات التوريق التنفيذ على أصول الشركةالمحي

  
ذا كانت المادة         تكون المبالغ من القانون المشار إليه تنص على أن"    5( /  2مكررا )  41وا 

هذه المادة ملكا لحملة السندات، والمستندات والأوراق المالية والتجارية المودعة لدى أمين الحفظ وفقا لإحكام 
ولا تدخل فى الذمة المالية لشركة التوريق ولا فى الضمان العام لدائني المحيل أو الشركة، وبخلاف محفظة 

فإن تتبع النص والوقوف عند عبارة ملكا  ،"التوريق لا يحق لحملة سندات التوريق التنفيذ على أصول الشركة
يملكون إلا ما  مالكين لمحفظة التوريق ملكية عينية لهو قول خاطىء فهم لالحملة السندات والقول بأنهم ال

وبخلاف محفظة والذى يذكر ...  تغله محفظة التوريق من تدفقات نقدية، إذ يجب تكملة قراءة هذا النص
 " .لا يحق لحملة سندات التوريق التنفيذ على أصول الشركة التوريق
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لمانى أن هذه لقانون الأ ل اوفقمخصصة فإنه الذمة تشبه الن محفظة التوريق كنا قد انتهينا إلى أ لماو        
يمكن طار الذمة العامة لشركة الإدارة وإتدخل فى  يمكن أن ف ليه إبد لها من مالك تنسب  لاالذمة المستقلة 
قائما على نظام الملكية الائتمانية  نظام الاستثمارذا كان إطار الذمة العامة للشركاء بحسب ما إأن تدخل فى 

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

فمثلما لا تدخل ملكية . كثر من ذمة مستقلة ومنفصلةأ لحملة السنداتللشركة أو  ويعنى ذلك أنه قد يكون 
 لحملة السندات.أصول التوريق فى الذمة المالية للشركة، فإنها لا تدخل فى الذمة الأصلية 

 
 ذا كانت شركة التوريق هى من تنسب إليها ملكية هذه المحفظة بنص القانون وا          

فإنها تكون مستقلة عن ذمتها المالية الأصلية، بما يعنى أن هذه المحفظة تستبعد من الضمان العام ،   
لدائنيها غير أن مستحقات شركة التوريق من عمولات ومصاريف بسبب عملية التوريق تبقى  متاحة لدائنيها. 

ار مدخرات المستثمرين فى هذه فإذا كانت لشركة التوريق عمولات ومصروفات وخلافه تتكبدها فى  سبيل استثم
المحفظة، فإن هذه الحقوق تدخل فى الضمان العام للشركة، ويحق لدائنيها التنفيذ عليها. فهذه الحقوق تندرج 
فى إطار ذمتها الأصلية ولا تثبت هذه الحقوق إلا قبل الذمة المخصصة فقط بما يعنى أن السنديك لا يجوز له 

 ،صليةتدخل ذمتها الأ ن هذه الذمة الخاصة لاأنه بحسبان أو  .محفظة التوريقيرجع بها على المكتتبين فى أن 
ولا تجوز المقاصة بين ديونها  ،و تقديمها كضمانأيجوز لشركة التوريق ترتيب رهن على هذه المحفظة  لاف

صتدوق نه بينما يتمتع الشركاء فى الأو  ،جة عن عملية التوريق وحقوق محفظة التوريق لدى الغير تغير النا
دارة، فإن هذا الحق لا بحق عينى على موجودات الصندوق يخول لهم حق استردادها من تفليسة شركة الإ

شتراك فى ثروة يتعارض مع حق الدائنية لهؤلاء الشركاء وبمقتضاه يتمتع كل شريك فى مقابل حصته بحق الا
فإذا ما  ،ركة للصندوق ملكية ائتمانيةالصندوق وأرباحه ويستمر هذا الحق قائما طوال مدة استمرار ملكية الش

عتبار الشخصى الذى كان يجمع بينهما وتلزم تصفيته ويثبت للشركاء حق عيني على أفلست ينهار الا
      .(1)هم حق استردادها من تفليسة الشركة ل اته يخولدموجو 

  
الذمة الأصلية للشركاء، ولكن طار إإذا كانت هذه المحفظة ملكية حملة السندات، فإنها تدخل فى أما        

تظل متميزة عنها. وعلى ذلك قد يكون للشركاء أكثر من ذمة مستقلة ومنفصلة وتبتعد لذلك عن إفلاس 
الشركاء. وبالتالى لا يجوز لدائنى محفظة التوريق المتولدة حقوقهم من إدارته أو حفظ أصوله الرجوع على 

أمين الحفظ. كما أن غل يد حملة السندات عن مباشرة سلطات حملة السندات أو على مدير شركة التوريق أو 
 ، 1992/  95س المال أمن قانون سوق ر  75المالك على محفظة التوريق طبقا لما أشارت إليه المادة 

إذ لا يصح لدائن الشريك التنفيذ على أموال محفظة  ؛تجعل من رجوع دائنيهم على تلك المحفظة مستحيلاوالتى 
نه إذا كانت ذمة محفظة و أن لمدينه نصيبا فيها، إذ ليس للأخير فيها إلا حصته فى الربح. التوريق بحجة  ا 

وكانت تلك الذمة تتكون من حصص حملة السندات، فإن كل شريك من  ،التوريق تشكل الضمان العام لدائنيها
ائنى تلك الذمة، حملة السندات يتحمل بقدر نصيبه فى هذه الذمة ديون تلك الحافظة. ومن ثم،لا يجوز لد

 .  كقاعدة عامة، التنفيذ بديونهم على الأموال الخاصة للشركاء فيها
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 95من القانون   5(/ 2مكررا ) 41واذا كانت ملكية محفظة التوريق لحملة السندات وفقا لنص المادة        
منفردا  هتحقيقوكان كل شريك فيها يساهم بنصيب بقصد تحقيق غرض مشترك يعجز كل واحد منهم عن   92/

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

ى فوائد استثمارتهم فهم يحملون يداع المركزى تمكنهم من الحصول علباللائحة التنفيذية لقانون القيد والإ
ذ يصعب، على ذلك النحو،  اسندات تعتبر قيم منقولة إذ تصدر ضمن إصدار متساوى القيمة وقابلة للتدول، وا 

السندات مالكين لحقوقهم ملكية شائعة حيث أنهم لا يملكون إدارة هذا المال ولا يستطيعون  اعتبار حملة
  .مشتركةالملكية غله محفظة التوريق تبدو أقرب للته، فإن ملكيتهم لما تالتدخل فى إدار 

 
و أجلة فى النظام الرسمى ن يجرى الاستثمار فى الحقوق الآأولهذا كان المشرع المصرى بالخيار بين       
مام الشكل أعطى ملكية محفظة التوريق كذمة مخصصة لحملة السندات كنا ألنظام التعاقدى فاذا طبقا ل

ن كان ن النظام القانونى المصرى أغير   ،ى تلك الحقوق التعاقدى للاستثمار ف يعرف الملكية المشتركة  لاوا 
مطلقا   يرفض الذمة المخصصة لانه فإالتى تترتب على الاعتراف لحملة السندات بملكية محفظة التوريق  

لحق الذمة المخصصة لمحفظة التوريق أو  يعرفه على ما لا هيرفض لا لى ماإاللجوء المشرع فضل   ومن ثم،
جلة كما هو الحال بقى على الاستثمار فى مدخرات المكتتبين فى الحقوق الآأبشركة التوريق وبذلك يكون قد 

 .للاستثمار فى القيم المنقوله على النظام الرسمى للاستثمار 
 
تكون المبالغ  )على أن من القانون المشار إليه   5/ (2ا)مكرر  41نص المشرع فى المادة  فقد       

 والمستندات والأوراق المالية والتجارية المودعة لدى أمين الحفظ وفقا لأحكام هذه المادة ملكا لحملة السندات
وبخلاف محفظة  ،ولا تدخل فى الذمة المالية لشركة التوريق ولا فى الضمان العام لدائني المحيل أو الشركة 

من   2/ (8)/ (2ا)مكرر  41صول الشركة وبمقابلة هذه المادة بالمادة  أليس لحملة التنفيذ على التوريق 
 ،صدار سنداتإحقيتها فى أالتى تتعلق بشركات المساهمة من غير شركات التوريق و القانون المشار إليه 
حقوق الشركة ، تسرى وفيما عدا حق حملة سندات التوريق فى الاشتراك فى التنفيذ على " والتى تنص على  

ن المشرع أنقطع  ب  "حكام المنصوص عليها فى هذا الفصلليها الأإعلى الشركة ومحفظة التوريق المشار 
ضمان العام تدخل فى ال لاو صلية لهذه الشركة طار الذمة الأإجعل محفظة التوريق هذه ذمة مخصصة فى 

 .    وذمة مخصصة لشركة التوريق ذمتان ذمة عامةبالتالى صبحت لدائنيها، وأ
 

ن كانت فكرة الذمة المخصصة أو الذمة المستقلة،على ذلك النحو، تصلح لإبيد أنه          لاستثمار اقامة وا 
نها لا تستطيع أن أإلا  ،لحقت بحملة السنداتألحقت هذه الذمة بشركة التوريق أو أجلة سواء فى الحقوق الأ

من أن للمحيل أن يسترد فائض  اللائحة التنفيذية للقانون  من 312تفسر ما نصت عليه الفقرة)د ( المادة 
الأصول. فإذا كانت تلك المحفظة تنتقل ملكيتها إلى الذمة المخصصة بالبيع الحقيقى، فلا يجوز تقرير حق 

إذ ينعكس ذلك على أن ما تم بين  ؛لايجوز أن يكون له أى حق على فائض الأصولو للمحيل عليها بعد البيع، 
نما نقل للأصول على سبيل الضمان. المحيل وا أحسن المشرع بالنص  ولهذا لذمة المخصصة ليس بيعا، وا 

 على أن هذه الذمة أو محفظة التوريق لا تدخل فى الضمان العام لدائنى المحيل.
   

ن كنا قد بينا أن ملكية محفظة التوريق هى لشركة التوريق، وأن المشرع نظم الاستثمار          وأخيرا وا 
باستخدام الشركة إلا أننا ينبغى أن نزيل من الأذهان فكرة أن ى لنظامللشكل االجماعى فى الحقوق الآجلة طبقا 
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ر، فلا يعرف النظام القانونى المصرى الاستثمار يكون المشرع قد استخدم الإطار التعاقدى لتنظيم هذا الاستثما
فى هذا الشكل وبالتالى كما لم يقيم هذا الاستثمار على الملكية المشتركة فإنه لم يقيمه إيضا على أساس نظام 
الترست. غير أن ما قد يثير التساؤل أن المشرع المصرى نظم الحقوق والالتزامات فيما يتعلق بنشاط التوريق 

المالك المسجل والمالك المستفيد. فهل يعنى ذلك أن المشرع المصرى تبنى نظام الترست كأطار على قاعدة 
 للاستثمار الجماعى فى الحقوق الآجلة؟    

 
لدى أمين الحفظ المرخص له  محفظة التوريق  يتم إيداعأن  المشرع على شركة التوريق  فرض لقد       
ذا كان ا .(1)ضمن مستندات أخرى  بذلك نشاط التوريق إلى  1995لسنة  95لمشرع أضاف بالقانون رقم وا 

، ونظم حقوق والتزامات حملة  1992لسنة  95س المال الصادر بالقانون أالباب الثالث من قانون سوق ر 
من  5المادة بينت و ،  2000/  93السندات وشركة التوريق وأمين الحفظ بقانون القيد والإيداع المركزى رقم 

حدى شركات الإيداع المرخص لها وفق اأمين الحفظ باعتباره  للإيداع لدىهناك طريقتان  أن هذا القانون 
يتم ايداع وقيد الورقة باسم مالكها  أو أن تودع الأوراق وتقيد  إما أن  ،وهما المركزي.القيد و قانون الإيداع 

م المالك المسجل وعلى باسم شخص، ويكون لشخص آخر أو أكثر الحقوق التى تنتجها ويطلق على الأول اس
مناء الحفظ المنصوص عليها فى أالمستفيد وفى هذه الحالة يلتزم المالك المسجل بالتزامات الثانى اسم المالك 
نه ليس من شأن ذلك أن يجعل المالك المسجل كأمين الترست المالك القانونى فى الترست أهذا القانون  غير 

زدواج حق الملكية المميزة لهذ النظام عن غيره من الأنظمة انجلوأمريكى. فبينما يقوم الأخير على فكرة الأ 
بين محاكم القانون العادى ومحاكم قانون العدالة وليست  القانونية والتى تعتمد على فكرة الازدواج القضائى ما

ن كان البعض ينكر تجزئة حق ملكية له الشخصية المعنوية ، فإن القانون المصرى لا يعرف ذلك الاز  دواج. وا 
نجليزى تأسيسا على أن الأمين يتلقى ملكية المال المثقل بالترست محتفظة بجميع الترست فى القانون الإ 

ن كان يتقيد بمصلحة  -، ولا يتبع سياسة مرسومة من حملة السندات(2)عناصرها دون تعديل ودون تجزئة وا 
إلا بأحكام القانون، فإن المالك المسجل لا يعتبر مالكا قانونيا لمحفظة التوريق، إذ ولا يتقيد  –المالك المستفيد 

لتعليمات المالك المستفيد فلا يجوز له أن يصوت إلا بناء على تعليمات مكتوبة  –كأصل عام  -نه يخضع أ
يداع لقيد والإمن اللائحة التنفيذية لقانون ا 39المادة )صادرة إليه من المالك المستفيد وفى حدودها 

بما لها من  (شكل الشركة)ل الشكل النظامى ان الاستثمار فى القانون المصرى يجرى باستعمأكما  (3)(المركزى 
 نه يتمتع بالشخصية المعنويةأشخصية معنوية وذمة مالية مستقلة وعلى عكس ما يوصف به الترست من 

 . ن كانت له ذمة مستقلة ئلو 
 

                                                 
ويكون قيد  وهو بعد أن تنقل إليه كافة الأوراق المتعلقة بعملية التوريق  يقوم بإيداع سندات التوريق لدى شركة الإيداع المركزي   -1
ات التى نص دوالمستنوراق وراق المالية لدى شركة الايداع المركزى بناء على طلب يقدم من الجهة المصدرة لها مرفقا به بها الأ الأ 

 عليها القانون ولائحتة التنفيذية فى خلال خمسة عشر يوما من تاريخ قفل باب الاكتتاب
  140الدكتور حسنى المصرى المرجع السابق ص  -2
ة نوفمبر سن 29تابع ) أ ( الصادر بتاريخ  247الوقائع المصرية العدد – 2001لسنة  906قرار وزير التجارة الخارجية رقم   -3

2001 
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لهذا  من اللائحة التنفيذية 40 -33 وادالإيداع المركزي والمالقيد و  من قانون  7المادة  وقد نظمت      
أن المالك  ذه الموادهببالمالك المستفيد ومجمل ما جاء  المالك المسجل (أمين الحفظ)علاقة  (1)القانون 

اعتبار . وفى هذا الصدد يمكن المسجل يلتزم بإبرام عقد مع المالك المستفيد يتضمن حقوق والتزامات كل منهما
يلتزم و . الاكتتاب فى سندات التوريقعند المستثمر إليه  بانضمامنشرة الاكتتاب ومذكرة المعلومات بمثابة العقد 

مكن الملاك يلتزم بأن كما يه، لدي نالمستفيدين يفصل بين تعاملاته وتعاملات الملاك أالمالك المسجل ب
، وعلى الأخص الحقوق اسمهاي تنتجها الأوراق المالية المودعة أو المقيدة بمن جميع الحقوق الت نالمستفيدي

 االمالية، بما فى ذلك عوائد تلك الأوراق وناتج التصرف فيها وذلك خلال اليوم التالي على الأكثر من حصوله
قتراض ليها والاحق ع أيلديه أو ترتيب  نمستفيدياللملاك لرهن الأوراق المالية المملوكة  لهعليه. ولا يجوز 

 (. 2).بضمانها إلا إذا وافق المالك المستفيد كتابة على ذلك

 
ن مع يولئن كانت تتشابه حقوق حملة السندات المنظمة بقانون القيد والايداع المركزى كملاك مستفيد       

إلى وحدة غرض الاستثمار الجماعى  هن ذلك مردأنصافية فى نظام الترست، إلا حقوق وملكية المستثمرين الإ 
فى الحقوق الآجلة حيث إنه يقوم على فكرة جمع أكبر عدد من المدخرين واستثمار مدخراتهم بواسطة مدير 

ساس القانونى الذى تقوم عليه ملكية أصول عملية محترف وتحت مبدأ توزيع المخاطر، وليس إلى وحدة الأ
 التوريق

 
ذا كان المشرع المصر         ى لا يعرف نظام الترست فإنه إيضا لا يسمح بوجود الملكية المشتركة لأن وا 

 (3)سبيل الحصر وليس من بينها حق الملكية الذى يثبت لجماعة الشركاء فى الملك الحقوق العينية واردة على
ضافة فبالإ .لم يسلم من النقدفى فرنسا قامة الاستثمار فى سندات التوريق على الملكية المشتركة إأن كما  .
قامة السندات لم تصلح لإ ةلحملتلك الملكية ن إف ، التوريقلمحفظة حيلة ساترة للشخصية المعنوية  هانألى إ

همية عزل أفى   قحقق متطلبات التوريتلم تف ،الاستثمار فى التوريق كما يجرى عليه العمل بالولايات المتحدة
الاستثمار، من الشركة القائمة على محفظة التوريق الملكية تلك بينما تعزل من إفلاس المنشىء، ف صولالأ

صول المنقولة فى ضوء ما تقرر للمحيل من حق فى استثمار الفائض بمحفظة فلاس المحيل على الأإ ينعكس
ن ما تم أيعد مع ذلك  لا ذ، إ(4)/ )د( 312، وفق ما تنص عليه اللائحة التنفيذية للقانون فى المادةالتوريق

ن كان المشرع تنبه ا  و  .صول على سبيل الضمانأنما نقل ا  و ، صولقيقيا للأحل وحملة السندات بيعا بين المحي
تدخل فى  ن محفظة التوريق لاأبالنص على  92/  95من القانون   5/  2مكررا  41لذلك فى المادة 

ن كان يتفق مع البيع الحقيقى لمحفالضمان العام لدائتى المحيل أو الشركة ظة التوريق والتى ، فإن ذلك وا 
                                                 

 2000/  93باصدار اللائحة التنفيذية لقانون الالايداع والقيد المركزى  2001لسنة  906قرار وزير التجارة الخارخية رقم   -1
 2001نوفمبر سنة  29( الصادر بتاريخ  1تابع ) 247المنشور بالوقائع المصرية العدد 

/  5/  18تابع )ب ( فى  20منشور بالجريدة الرسمية العدد  2000/  93من قانون القيد والإيداع المركزي   5راجع المادة  - 2
2000 

 799 -797ص   8السنهورى الوسيط ج -3
المنشورة بالوقائع المصرية العدد   2004لسنة  46بقرار وزير الاستثماررقم  المضافةمن اللائحة التنفيذية   312تنص المادة  -4

يلى  مع عدم الاخلال بأية التزامات أخرى بالافصاح منصوص عليها فى هذا القانون على ما  2004نوفمبر سنة  18)تابع ( فى  26
وهذه اللائحة، يعد أمينالحفظ تقرير شهريا بشأن محفظة التوريق .... ويجب ان يتضمن التقرير المشار إليه فى الفقرة السابقة ما 

يه ومجالات استثمارها وما تم رده من الفائض إلى محيل المحفظة يأتى) أ ( ... )ب ( ... )ج ( ... ) د (  فائض الأموال المودعة لد
. 
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نقلت به ملكية محفظة التوريق، فإنه لا يتفق مع ما تم تقريره للمحيل من حق على الفائض في تلك الحافظة. 
لماذا يتقرر الآتى: ال ؤ الس عنجابة الإتبقى الملكية المشتركة لحملة السندات غير قادرة على  وعلى أى حال، 

ذا كانت السندات ملكية مشتركةة وملكها حمل ةالمحفظللمحيل حق على محفظة التوريق وقد باع هذه  ؟ وا 
قامة الاستثمار الجماعى فى سندات التوريق، لكونها لم تف بما يوفره الترست الملكية المشتركة لم تصلح لإ

فإنها أيضا لا تمنع المستثمرين من ، صولبحسب نظامه لمحيلى محفظى الحقوق من حق على فائض الأ
كمحور قانونى فى عملية التوريق تنقطع  أداة التوريقشأن الأصول المحالة وتجاوز دور الوصول إلى المحيل ب

 ل.يبه علاقة المستثمرين بالمح
                                        

 المطلب الثانى
 الطبيعة القانونية لصك التوريق

 
 

للتداول، خوله بمقتضاه حقوقا مالية  قابلا عتبره المشرع من القيم المنقولةاحقا  صاحب الصك يحوز       
ولا يبدو من  .بقدر حصته فيها، إلا محفظة التوريقبشأنه فى ديون ا شخصيا وهو ليس ملزم ،وغير مالية

ن كان المشرع المصرى وصفه بالسند شركةالحيث الظاهر قرضا على  بين الأوراق  هفما هي حقيقة وضع، وا 
تصدر شركة التوريق صكوك ليست مدينه قبل حملتها الا فى حدود محفظة كما  ؟ التجاري لتقليدية فى القانون ا

 ونتناول تفصيل ذلك فيما يلىالتوريق.  
 

 الأولالفرع 
 والأسهمبين الاسهم والسندات  التوريق صك

 
لتقليدية فى ابين الأوراق  هفما هي حقيقة وضعبالسند  ،وصف صك التوريقإن كان المشرع المصرى     

  ؟ التجاري القانون 
  –أولا 

   التوريق والأسهم صك
 

وتمثل حق المساهم فى ، تعرف الأسهم بأنها صكوك متساوية القيمة، وقابلة للتداول بالطرق التجارية       
العديد من الحقوق من بينها وهو لا يعدو أن يكون حقا شخصيا قبل الشركة يخوله  أسهم فيها،الشركة التي 

التوريق مع الأسهم فى كل ما ات . وعلى الرغم من تساوى سندالاشتراك فى الإدارة الحق فى الأرباح ، وحق
رد كالأسهم على رأس مال ثابت يسكن تلا فهى  ،اسهمأالتوريق  اتسندعد ، فإنه لا يمكن تقدم عدا حق الإدارة

العام  بينما يتسم رأس مال شركات المساهمة بالثبات لكونه يمثل الضمانف ،ذمة مالية لشخص معنوي 
لكونها تتميز بعدم الثبات فيها، من الحقوق الآجلة لا تعتبر رأس مال  محفظة التوريقأصول للدائنين، فإن 

نص على أن   5( / 2( مكررا ) 41فى المادة )  2004/  143كما أن القانون رقم  التلاشى.تجاهها إلى ا  و 
 لضمان العام لدائنى شركة التوريق.وبالتالى تخرج من ا محفظة التوريق لا تدخل ذمة شركة التوريق
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  -ثانيا 
  التوريق والسنداتصك 

 
جماعيا طويل تمثل قرضا بالطرق التجارية قابلة للتداول متساوية القيمة توصف السندات بأنها صكوك        

لسنة  159وقد أجاز المشرع فى المادة التاسعة والأربعين من القانون رقم  ، الأجل يعقد عن طريق الاكتتاب
من قانون سوق المال  للشركة الإاقتراض عن طريق إصدار سندات أسمية وبين شروط  12والمادة   1981

إصدارها وكيفية الاكتتاب فيها، وعمل على حماية المصالح المشتركة لحملة السندات عن طريق تكوين جماعة 
لدفاع عن مصالحهم،  كما أحال على اللائحة التنفيذية لكل من القانونين فى شأن المسائل الأخرى المتعلقة ل

 185الى  159على نحو تفصيلى فى المواد  1981/  159بالسندات فنظمتها اللائحة التنفيذية للقانون رقم 
 .    39الى  34واللائحة التنفيذية لقانون سوق المال فى  المواد 

 
ذا كان حامل السند دائنا للشركة وله بهذه الصفة حق ضمان عام على جميع موجوداتها وفى مقدمتها  -أ وا 

رأس المال، فإن حامل سند التوريق ليس له حق الضمان العام على موجودات الشركة فمحفظة التوريق 
ذا كان حق صاحب وا   -لا تدخل الذمة المالية لشركة التوريق ولا فى الضمان العام لدائنى الشركة  ب

صك التوريق يتشابه مع حق حامل السند فى استراد قيمة سنده بالكامل بالإضافة إلى الحق فى اقتضاء 
فائدة ثابتة سنويا سواء أحققت الشركة أرباحا أم لم تحقق، إلا أنه بينما يجوز لصاحب السند إذا توقفت 

وريق إتيان ذلك فحقه محصور فى الشركة عن السداد طلب شهر إفلاسها، فلايجوز لحامل صك الت
نه فى حالة حل الشركة وتصفيتها -محفظة التوريق لا فى الضمان العام لشركة التوريق  ج ن   -وا  وا 

كان يحوز لصاحب السند التقليدى اقتضاء قيمة سنده قبل استرداد حملة الأسهم لأسهمهم بوصفه دائن 
حامل صك التوريق ليس له هذا الحق، فليس له  فإن -للشركة وله حق الضمان العام على جميع أموالها

حق على الضمان العام للشركة. ولذا حتى لو تساوى حامل صك التوريق مع حامل السند فى عدم 
ذا كانت   .فانه لا يمكن عد صك التوريق سند تقليديافى إدارة الشركة.  شتراكالإ منحهم السندات وا 

ن كان لا يمكن اعتبار  هفإن عقد عن طريق الاكتتاب،جماعيا طويل الأجل يتوصف بأنها تمثل قرضا  وا 
والثانية محفظة التوريق المحالة قيمة يجاوز لا تصدر فيما فالأولى    كالسندات التقليدية سندات التوريق

تصدر فيما لا يجاوز صافى أصول الشركة فإنه يمكن القول أن صكوك التوريق هى  سندات من نوع 
 خاص.  

 
 
 
 

 ثانى الفرع ال
 ار شركة التوريق مدينة قبل حملة السنداتبمدى اعت

 
من اللائحة التنفيذية لسوق المال على أنه " يجوز لشركات المساهمة وشركات  43تنص المادة         

التوصية بالأسهم إصدار سندات أو صكوك تمويل متنوعة لمواجهة الاحتياجات التمويلية للشركة أو لتمويل 
ذاتها، بشرط أداء رأس المال المصدر بكامله، وعلى ألا تزيد  قيمتها على صافى  أصول نشاط أو عملية ب
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الشركة حسبما يحدده مراقب الحسابات وفقا لآخر قوائم مالية وافقت عليها الجمعية العامة أو لطرحها للاكتتاب 
يجب أن تفصح الشركة  -2 أن تقدم الشركة للهيئة شهادة بالتصنيف الائتمانى -1العام بالشروط الأتية" وهى 

فى نشرة الاكتتاب أو الدعوة اليها بحسب الأحوال عن كامل البيانات التى تشتمل عليها شهادة التصنيف 
وأن تقدم الشركة للهيئة شهادة تصنيف جديدة خلال شهر من انتهاء كل سنة مالية طوال فترة  -3 الائتمانى

 سريان السندات أو صكوك التمويل.  
 

ذا كان المشرع قد نص فى المادة  )         على أن شركة التوريق هى  92/  95( مكررا  من القانون  41وا 
التى تزاول نشاط إصدار سندات قابلة للتداول فى حدود ما يحال إليها من حقوق مالية ومستحقات آجلة الدفع 

القانون من الشركات العاملة فى مجال  شركة التوريق تعد فى تطبيق أحكام هذاوأن  بالضمانات المقررة لها،
الأوراق المالية، وأن غرض هذه الشركة يقتصر على مزاولة النشاط المشار إليه  دون غيره، فإن المشرع بذلك 
يكون قد استثنى شركات التوريق وهى بصدد مزاولة نشاطها فى إصدار السندات من الشروط التى وردت فى 

  . للقانون  ةمن اللائحة التنفيذي 43المادة 
 
للقانون اللائحة التنفيذية من   306المادة بوينطبق بشأن عملها فى إصدار سندات التوريق ما ورد        

على أنه " يحظر على شركة التوريق أن تصدر سندات أو صكوك تمويل بخلاف سندات  التى تنصليه إالمشار 
ولا يجوز أن تزيد القيمة الاسمية  ،مجلس إدارة الهيئةإلا بموافقة ( 1)التوريق المنصوص عليها فى هذا الباب

لسندات التوريق عن القيمة الحالية للمحفظة والعائد عليها محسوبة على أساس معدل خصم يساوى سعر 
العائد على سندات التوريق " وتلتزم شركة التوريق بتقديم شهادة بالتصنيف الائتمانى لمحفظة التوريق التى 

مقابلها والذى ينبغى ألا تقل درجته عن المستوى الدال على القدرة على الوفاء بالالتزامات تصدر السندات فى 
 من القانون المشار اليه(  2( /  2( مكررا )  41وفقا للقواعد التى يقررها مجلس إدارة الهيئة" ) المادة ) 

 
من اللائحة التنفيذية لسوق رأس  43وتأكيدا لاستثناء شركة التوريق من الالتزام بماورد بالمادة         

الصادر من رئيس مجلس إدارة الهيئة ) الهيئة العامة للرقابة   2011لسنة  105نسوق  القرار رقم  ،المال
وريق واحدة إلى شركة التوريق وقيام المالية (  بشأن القواعد والإجراءات المنظمة لإحالة أكثر من محفظة ت

، جاء فى مادته الثانية فقد شركات المساهمة من غير شركات التوريق بأكثر من إصدار لسندات التوريق. 
بأن تقدم  ، التى ألزم فيها شركات المساهمة من غير شركات التوريق عند العمل فى أكثر من محفظة توريق

دار من سندات التوريق وتصنيف ائتمانى للشركة مصدرة السندات لا تقل تعهدا بإجراء تصنيف ائتمانى لكل إص
درجته عن المستوى الدال على القدرة على الوفاء بالالتزامات وفقا للقواعد التى يقررها مجلس إدارة الهيئة، 

مزاولة من اللائحة التنفيذية عند  43 ويوكد ذلك على استثناء شركات التوريق من الشروط المتطلبة بالمادة
نشاطها بإصدار سندات التوريق تبعا لما يحال اليها من محافظ الحقوق  فهى لا تلتزم فى ذمتها العامة بشأن 

  41تلك المحفظة على عكس شركات المساهمة من غير شركات التوريق. ويعزز هذا التأكيد ماورد بالمادة 
يق من أنها  تلتزم ليس فقط فى حدود من القانون بشأن الشركات من غير شركات التور  2( /  8مكررا )

نما فى كامل حقوقها ولهذا استلزم قرار  محفظة التوريق التى تعمل عليها بالنسبة لحملة سندات التوريق  وا 
رئيس الهيئة بالنسبة لهذه الشركات تقديم شهادة بالتصنيف الائتمانى لمحفظة التوريق إلى جانب تقديم شهادة 

 ة مصدرة السندات وهو ما لم يفعله بشأن شركات التوريق. بالتصنيف الائتمانى للشرك
                                                 

  ابق الاشارة إلي   2004/  46مضافة بالقرار رقم   - 1
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التوريق إصدار سندات لتمويل نشاط أو عملية بذاتها بشرط أداء رأس المال  يحق لشركة ولذلك،      

غير أن نشاطها فى إصدار  لائحته التنفيذية 92/  95 المصدر بالكامل وبالشروط التى تطلبها القانون 
( مكررا )  41السندات المقابلة لمحفظة التوريق المحالة يشكل كما قدمنا ذمة متخصصة،  فقد نصت المادة ) 

من القانون المشار إليه على أن محفظة التوريق لا تدخل الذمة المالية لشركة التوريق ولا فى   5( / 2
هذا تكون لشركة التوريق ذمتان ذمة عامة وذمة مخصصة،  وطبقا الضمان العام لدانئ المحيل أو الشركة. ول

لما أشارت إليه  هذه المادة  تكون شركة التوريق مدينة قبل حملة الصكوك التى تصدرها فى حدود محفظة 
وبذلك تكون شركة التوريق دائنة للمحال عليهم ومدينه قبل حملة السندات فى حدود  التوريق التى تتملكها .

 صدرت السندات وفقا لها . ليها والتىإالمحالة لتوريق محفظة ا
 

وعلى أى حال،  فالقول بأن شركة التوريق تمتلك محفظة التوريق كذمة مخصصة يؤدى بنا إلى أن        
شركة التوريق مالك ائتماني لهذه المحفظة وذلك لأنه تحققت لهذه الملكية كل خصائص الملكية الائتمانية  

تلك ملكية أن  -2  شركة التوريقمن ممتلكات  االأصول تشكل صندوقا مستقلا وليس جزءن أ -1وهى 
تكون لها حقوق وعليها واجبات فيما يتعلق بتوظيف  شركة التوريقأن  -3 شركة التوريقسم اصول تكون بالأ

رضها القانون والشروط التي يف لشروط الاكتتاب ومذكرة المعلوماتوفقا أصول محفظة التوريق أو التصرف في 
كما أن دائن   -5   ارفع الدعاوى بصفته اأمام القضاء فله محفظة التوريقمثل ت شركة التوريقن أ -4

محفظة التوريق لا تدخل الضمان العام أن محفظة التوريق، و  ليست له أى حقوق فىالشخصي  الشركة
التوريق متميزة عن أموال الشركة، ، وأن محفظة  للشركة، ولا تشكل جزءا من أصولها عند التصفية أو الحل

وأن شركة التوريق تعمل على محفظة التوريق كضمان لحساب حملة  -6ويمكن استرداها عند الاختلاط، 
نصت على أن محفظة   92/  95من القانون رقم   5( / 2مكررا ) 41ذلك وكانت المادة  ذا كانإف  .السندات

فإن هذه النصوص تشير إلى أن شركة  ،ى الضمان العام للشركةالتوريق لا تدخل ذمتها المالية ولا تدخل ف
حيث أن  -المشرع المصرى الملكية الائتمانيةولكن يبقى أن يتبنى التوريق مالك ائتماني لمحفظة التوريق. 

الفقه مجمع على أن الحقوق العينية مذكورة على سبيل الحصر، فلا يجوز باتفاق خاص إنشاء حقوق أخرى 
ها القانون، فقد عدد القانون الحقوق العينية تعدادا ورد على سبيل الحصر، كما أن ترتيب غير التى ذكر 

 المشرع المصرى   يتبنالحقوق العينية الأصلية والتبعيبة وتعيين آثارها أمر يتعلق بالنظام العام. فإذا لم 
نها لا تعدو فى ذلك إلا أن تكون حائزا عينيا على فإ ،ئتمانية لشركة التوريق على محفظة التوريقلا ملكية اال

هذا ما يجعلها مسئولة فقط عن ديون حملة الصكوك وليست مدينة شخصيا قبلهم، بما يعنى و هذه المحفظة، 
نما لأن عملها ينحصر فقط فى إصدار  أنها لا تصدر سندات بمعنى الأقتراض بشأنها لتمويل عملية بذاتها وا 

  .  لتمويل منشىء الأصول لتوريق المحالة إليهاسندات ممثلة لمحفظة ا
 ى الفصل الثان

 نطاق الموضوعي للتوريق في القانون المصري ال
 

العقارية )  الأوراق المالية بتوريق الأصول المضمونة بالضمانة قد بدأت عملية التوريق المقارن ل       
المستندة على الرهون العقارية(، ثم تطور الأمر بعد ذلك، وأصبح أي أصل يدر دخلا يمكن أن يكون محلا 

العمل بكافة أصول التوريق مع مراعاة  فيلعملية التوريق. وتقاربت معظم الدول التي تعمل بنظام التوريق 
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تطبيقه  فيالمشرع المصري أن يقتصر رأى وبينما ملية التوريق. الشروط المؤهلة لهذه الأصول لمتطلبات ع
( من  8)مكررا  41المادة  فيمحافظ الشركات المنصوص عليها  -1:للتوريق على نوعين من أصول التوريق

إطار  فيبمحفظة التوريق بما يشار إليها  بالرهون العقارية أو القروض المضمونة -2  92/  95القانون 
حد أسنقتصر على دراسة توريق الأصول الأخيرة لكونها ترتبط بالضمان العقاري  فإننا، التمويل العقاري 

ذ استعرضنا  .الضمانات التقليدية لمنح الائتمان لتوريق المقارن أنواع الأصول والسمات عند دراستنا لوا 
محفظة آلية نقل سنقتصر في هذا المقام على دراسة  فإننا ،المؤهلة لتلك الأصول لمتطلبات صفقة التوريق

وبيان مظاهر الاتفاق والاختلاف بينها  ،)المبحث الأول( حوالة الحقوق ألا وهى  ي القانون المصري التوريق ف
 .)المبحث الثانى( وبين البيع الحقيقي في التوريق المقارن 

  
 المبحث الأول 

 آلية نقل الأصول  
 )الحوالة الشكلية لمحفظة التوريق العقاري( 

 
نقل الأصول يجب أن يكون بالبيع إلى أن التوريق  نظامالمحددات الجوهرية لإشكاليات  ناتقاد ذوا          

عزل الأصول من ذمة ل ،الحقيقي، بانتقال الأصول من ذمة المحيل إلى ذمة أداة التوريق ذات الغرض الخاص
استمرار التدفقات النقدية  فيما يمثل ضمانة هامة للمستثمرين وهو  خطر إفلاسه،ابتعادها عن و المنشئ 

بحوالة الحقوق بالبيع طريقا لنقل الأصول إلى أداة العمل فقد رأى المشرع المصري ، (1)والوفاء بمستحقاتهم 
ذ لم تصلح لذلك كما هى، ف ،التوريق  . العمل في نظام التوريق ئمدخل عليها بعض التعديلات لكي تلا أوا 

 
بيعا كانت أو رهنا أو وفاء  هايا كان الغرض منأو  ،قواعد عامة تنطبق على كل حوالةهناك  ذا كانتا  و        

وكيف تكون نافذة  ل مع المحال له على الحوالة،يهذه القواعد العامة اتفاق المحبين من و  ،بمقابل أو غير ذلك
فالبيع على سبيل المثال يقتضى  الغير، ثم ينفرد كل عقد بالقواعد الخاصة به،في حق المحال عليه وفى حق 

نبحث فى   مطلبينفي  القانون المصري  فيندرس حوالة محفظة التوريق العقاري ننا سإ، فالثمن والضمان
 .لآثار التي تترتب عليهاونخصص الثانى، ل (وشروط نفاذها أركان الحوالة ) محلها  الأول
 
 

 الأول المطلب
 أركان حوالة محفظة التوريق

 
شركة و الممول هي أركان الاتفاق بوجه عام، فهي اتفاق بين المحيل  حوالة محفظة التوريقأركان         

وأركان الاتفاق هي نفس أركان  .إلى المحال له معلى تحويل حق المحيل الذي في ذمة المحال عليهالتوريق 
بد أن يصدر الرضاء من  فلا .هي التراضي والمحل والسبب محفظة التوريقتكون أركان حوالة  ،ومن ثم .العقد

ن يكون خاليا من عيوب الإرادة من غلط وتدليس و إكراه أو  ،ذي أهلية بحسب العقد الذي تنطوي عليه الحوالة

                                                 
1 - Steven L. Schwarcz, The Alchemy of Asset Securitization,op,cit.p,133 
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له شرائط خاصة سنعرض  قالتوري محل حوالةفإن لمحل شرائطه العامة، ايجب أن تتوافر في  وبينما .واستغلال
ومن  رباح شركة التوريقأوعمولات و تمويل المحيل بمدخرات حملة السندات أما السبب في الحوالة فهو  لها.

وسنقصر الدراسة هنا على محل الحوالة  .لقواعد العامة في العقدل. ونحيل في كل ما قدمناه تتفق معهم
الفرع نبحث في و  )الفرع الثاني(نبحث انعقاد الحوالةثم ،(الأولالفرع )الشروط الخاصة بحوالة محفظة التوريقو 

 .في حق المحال عليه وفى حق الغير الحوالة نفاذالثالث 
 

 الأول الفرع
 محل حوالة التوريق  

 
الأصل أن الحق الشخصي قابل للحوالة إلا إذا حال دون ذلك نص القانون أو اتفاق المتعاقدين أو        

. كما أن الحق (2)نه لا يجوز حوالة الحق إلا بمقدار ما يكون منه قابلا للحجزأعلى  .(1)طبيعة الالتزام  
الشخصي قابل للحوالة، أيا كان محله، ويستوي في ذلك أن يكون الحق منجزا أو معلقا على شرط أو مقترنا 

وهذه الشروط الخاصة بمحل الحوالة لا تغنى عن ضرورة توافر القواعد العامة  . بأجل أو يكون حقا مستقبلا
 .شأن انعقاد وصحة التصرفات القانونية  في
 

للممول أن يحيل حقوقه المالية ومستحقاته آجلة الدفع بالضمانات المقررة لها المشرع  أجازوقد        
س المال الصادر بالقانون رقم أالثالث من قانون سوق ر حكام الفصل وذلك وفقا لأوالناشئة عن اتفاق التمويل 

 .(3)(1200/  481) المادة الثانية من القانون 1992/ 95
 

التي البيانات  2001/  148( لقانون التمويل العقاري 4من اللائحة التنفيذية) 14المادة وتضمنت        
يجب أن يتضمنها اتفاق حوالة الحقوق الناشئة عن اتفاق التمويل العقاري إلى الجهة المرخص لها بمزاولة 

 :يليوهى كما والذى يصدر بنموذجه قرار من الوزير المختص بالشئون الاقتصادية نشاط التوريق 
 
وفى هذا الصدد يجب  .قبول الممول حوالة حقوقه الناشئة عن اتفاق التمويل العقاري إلى المحال له  -

رقم من قانون التمويل العقارى  6من بيانات واجبة فى اتفاق التمويل بموجب  المادة مراعاة ما تطلبه المشرع 
بما  شأن بيع العقار بالتقسيط، الشروط التى تم قبولها من البائع والمشترى فى -وهى أ 2001لسنة  148

 أقساط عدد وقيمة -مقدار المعجل من ثمن البيع الذى أداه المشترى للبائع ج -فى ذلك بيان العقار وثمنه ب
قبول البائع حوالة حقوقه فى  -الثمن وشروط الوفاء به على أن تكون محددة إلى حين استيفائها بالكامل د

التزام البائع بتسجيل العقار باسم المشترى خاليا من  -ـالتى يتفقان عليها هلى الممول بالشروط إقساط الثمن أ

                                                 
مدنى على أنه " يجوز للدائن أن يحول حقه الى شخص اخر ، إلا إذا حال دون ذلك نص القانون او اتفاق  203تنص المادة  -1

 المتعاقدين  أو طبيعة الالتزام ، وتتم الحوالة دون حاجة الى رضاء المدين "  
 مدنى  304راجع المادة  -2

من قانون التمويل العقارى الصادر بالقانون رقم  11يستبدل بنص المادة   2004لسنة  143المادة الثانية من القانون رقم  - 3
قوقه المالية ومستحقاته أجلة الدفع يالضمانات المقررة لها حيل حيجوز للمول أن ي 11النص التالى  مادة  2001لسنة  148

 1992/ 95مال الصادر بالقانون رقم والناشئة عن اتفاق التمويل ، وذلك وفقا لاحكام الفصل الثالث من قانون سوق راس ال
  2001/  12/  9) تابع ( فى  282منشور بالوقائع المصرية العدد رقم  2001لسنه  1قرار رئيس مجلس الوزراء رقم  - 4
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لى الممول،وذلك ضمانا إقساطه أمن المحالة ثالتزام المشترى بقيد حق امتياز ال -ى حقوق عينية للغير وأ
 طراف الاتفاق باعطائه تاريخا ثابتا  أالتزام  -للوفاء بها ز

 لمحال له مقابل الحوالة، وشروط الوفاء بهذا المقابل. بيان المقابل الذي التزم به ا -
ذلك الأقساط الخاصة بكل عملية تمويل، والعقار الضامن لها  فيبيان تفصيلي بالحقوق المحالة بما  -

من اللائحة التنفيذية لقانون التمويل  16نص المادة توفى هذا الصدد  .وشروط الضمان وبيانات المدين بها
عن أسماء المستثمرين المدينين بالحقوق التي تمت " على الممول أن يفصح للمحال له على أنه  (1)العقارى 

حوالتها، وبالضمانات المقدمة منهم، وذلك كله دون حاجة إلى الحصول على موافقة المستثمرين ) المدينين 
ن كان ا  و . 92/  95قانون من ال  ٧مكرر   41المادة   كما أكدت على هذا الالتزام ."(على هذا الإفصاح

حكام المتعلقة يخالف الأ المحيل لشركة التوريق عن المعلومات والبيانات التي تتضمنها محفظة التوريق افصاح
التقيد بالأحكام المتعلقة بسرية الحسابات من واجب الالتزام به تأعففإن تلك المادة قد  ،بسرية الحسابات
 . (2)٢٠٠٣لسنة  ٨٨ي والجهاز المصرفي والنقد الصادر بالقانون رقم قانون البنك المركز  فيالمنصوص عليها 

التزام الممول بتحصيل الأقساط التي تمت حوالتها بصفته نائبا عن المحال له مقابل عمولة تحصيل يحددها  -
ويتولى المحيل تحصيل   على أنه " نصت 92 / 95من قانون  2( / 1مكرر ) 41المادة بيد أن  الاتفاق. 

مواجهة المدينين لصالح حملة السندات التي  فيالحقوق والمستحقات المحالة ومباشرة حقوق شركة التوريق 
ن هذا الشرط لم يعد التزاما فإ ،ومن ثم.(3)  الاتفاق على غير ذلك ويجوز، تصدرها الشركة بصفته نائبا عنها

العقاري، يرد عليه الاتفاق على الحوالة، إذ أجازت المادة المشار انون التمويل قعلى المحيل، كما جاء في 
 .إليها أن يكون من يقوم بتحصيل الحقوق والمستحقات المحالة شخصا آخر غير المحيل

بأن يضمن الوفاء بالحقوق   على التزام الممول  2001/  148من القانون  2/ 11المادة  وبينما نصت -
ن الغير الوفاء بتلك الحقوق وفقا ليها، كما يجوز الاتفاق على ضماإالناشئة عن الأوراق المالية المشار 

للقانون المشار  من اللائحة التنفيذية 15ضافت المادة أو ، للقواعد التى تحددها اللائحة التنفيذية لهذا القانون 
وراق المالية التى تصدرها الاتفاق معه على ضمان الوفاء بالحقوق الناشئة عن الأ أن الغير الذى يتم  ،اليه

الجهة التى تباشر نشاط التوريق يجب ألا يقل تصنيفه الائتمانى عن المستوى الذى تحدده الهيئة العامة 
بالقانون  المشرع ، فإن لسوق المال وأن يشمل الضمان كل الاقساط المستحقة وألا يكون معلقا على أى شرط

من قانون التمويل العقارى وبالتالى ما يتبعها من اللائحة  11الغى ما ورد بالفقرة الثانية من المادة  92/  95
( من قانون التمويل العقارى الصادر بالقانون  11ذ قرر فى مادته الثانية يستبدل بنص المادة )إ ،التنفيذية
يحيل حقوقه المالية ومستحقاته آجلة الدفع بالضمانات النص الاتى )) يجوز للمول أن  2001لسنة  148

المقررة لها والناشئة عن اتفاق التمويل ، وذلك وفقا لأحكام الفصل الثالث من الباب الثالث من قانون سوق 
حكما يخالف  92/  95(( ليس هذا فقط بل نظم المشرع بالقانون 92/  95س المال الصادر بالقانون رقم أر 

يكون  على أن ...( 1مكرر) 41المادة  فىذ نص  إ ،من قانون التمويل 11ما جاء بالفقرة الثانية من المادة 
إلى شركة المحيل ضامنا لوجود الحوالة وقت الحوالة ولا يكون مسئولا عن الوفاء بأي منها بعد إتمام الحوالة 

                                                 
  2001/  1من القرار  16الماده  المرجع السابق - 1
التوريق عن المعلومات والبيانات التى تتضمنها  على المحيل أن يفصح لشركة"  92/ 95من القانون ( ٧مكرر )  ٤١مادة    - 2

محفظة التوريق وذلك دون التقيد بالاحكام المتعلقة بسرية الحسابات المنصوص عليها فى قانون البنك المركزى والجهاز المصرفى 
 "٢٠٠٣لسنة  ٨٨والنقد الصادر بالقانون رقم 

  2006لسنه  139القرار الوزارى رقم مضافة ب 92/ 59اللائحة التنفيذية للقانون من  4/  306راجع المادة  - 3
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حوالة التوريق مع  لذلكتتفق و  للحوالة إلا وقت صدورها،يصبح الممول غير ضامن  ،وعلى ذلك.التوريق
 .أخرى القانون المقارن من ناحية  في، من هذه الناحية، ومع حوالة التوريق (1)القانون المدني فيالحوالة 

 
 95الثالثة من القانون قرر فى المادة  ،ب عليهتر تمن المشرع للفرق بين المادتين وما ي اوتدراكنه أ بيد       

من  18. والمادة  24والفقرة الثانية من المادة و.... 32يستبدل بنصوص الفقرة الثالثة من المادة  92/ 
 مادة   ....24.... مادة  23مادة : النصوص الاتية   2000لسنة  93قانون القيد والايداع المركزى رقم 

الالتزامات الناشئة عن عمليات أنه " على الشركة أن تنشئ صندوقا لضمان الوفاء بوالتى تنص على   18
ويصدر بنظامه وبقواعد الاشتراك فيه وبمقابل التأخر عن الوفاء  ،الأوراق المالية يلتزم الأعضاء بالاشتراك فيه

 .بالاشتراك في ميعاد استحقاقه قرار من رئيس مجلس إدارة الهيئة بناء على عرض مجلس إدارة الشركة
ورق المالية ، من قيمة المبالع موضوع الالتزمات المتأخرة والناشئة عن عمليات الأ  %1ويعاقب بغرامة قدرها 
 يام التأخير فى الوفاء يهذه الالتزمات أوذلك عن كل يوم من 

  
 الفرع الثاني
 التوريقانعقاد حوالة 

 
ذلك تراضى المحيل لبل يكفى  ،لانعقادهاالحوالة برضاء المدين  يتطلبلم التقنين المدنى ذا كان ا  و        

خر ليس من شأنه آن انتقال الحق من دائن إلى أويرجع السبب في ذلك إلى  (مدنى  303مادة )والمحال له 
وله إن حرص على ألا يتغير دائن أن يتفق مع الدائن  ،ه لانعقاد الحوالةءيستوجب رضا االإضرار بالمدين إضرار 

 41إذ تنص المادة  ،الحوالة المدنية فى ذلك التوريق لم تخالففإن حوالة  ،على عدم جواز الحوالة إلا برضائه
على"  تتم  حوالة محفظة التوريق بموجب اتفاق بين المحيل وشركة   92/  95من القانون  1( / 1مكرر )

ذ كانت  ".ليها وفقا للنموذج الذى تعده الهيئةإل التوريق المحا من قانون التمويل العقارى  رقم  11الماده وا 
ول أن يحيل حقوقه مللم جيزت 1992/  95رقم  س المال أسوق ر المعدلة بموجب قانون   2001/  148

حكام الفصل لأ اذلك وفقو ويل ، مجلة الدفع بالضمانات المقررة لها والناشئة عن اتفاق التآالمالية ومستحقاته 
حوالة محفظة التوريق تمر ن أة التنفيذية قد بينت تن لائحإف ،ليه إالمشار قانون الالثالث من الباب الثالث من 

حصول شركة التوريق على وعد وهى،  ،ولىالأ مرحلة ال،وهما، تسبقان الاتفاق النهائى على الحوالة بمرحلتين
ثم مرحلة الاتفاق على الحوالة  ئىالمبدالاتفاق  ،وهى ،الثانيةمرحلة وال .من المحيل بحوالة محفظة الحقوق 

فى ثلاث غصون  ةاد حوالة التوريق بتوضيح هذه المراحل الثلاثقولذلك سنتناول انعالنهائى على الحوالة 
 .محفظة التوريق لمعرفة متى تنعقد حوالة

  
 الغصن الأول

 الحوالةب الوعد
 

                                                 
على أنه إذا كانت الحوالة بعوض فلا يضمن المحيل إلا وجود الحق المحال به  "من القانون المدنى  308حيث تنص الماده   - 1

 "وقت الحوالة مالم يوجد اتفاق يقضى بغير ذلك 
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وراق المالية ويقتصر غرضها على ممارسة التوريق من الشركات العاملة فى مجال الأ ذا كانت شركة إ       
ليها من حقوق مالية ومستحقات آجلة الدفع،  إصدار سندات قابلة للتدوال فى حدود ما يحال إنشاط التوريق ب

س أور  ،داء محددأمقابل  اموال التى تقوم باستغلالها عن طريق تمكين الغير من الانتفاع بهتمتلك الأ نها لاإف
على هذا  بينماو  .فهو لضمان قيامها بدورها على أكمل وجه لحماية حملة ما تصدره من سندات ،يا كانأمالها 
تشتريها باكتتاب حملة السندات فى  انهإف ،ماليةالحقوق ةالمحفظ شراءشركة التوريق لا يتيسر ل النحو

تكتفى بالتعاقد مع مالك المحفظة المالية  انهإف، ومن ثم .السندات التى تصدرها بالاعتماد على تلك المحفظة
لى وضع إوبينما ذلك هو الطبيعى بالنظر  .ذا ابدت رغبتها فى الشراء فى مدة معينةإن يتعهد ببيعها لها أعلى 

ن يكون أيجب  هنأنصت على  ، 92/ 95رقم  للقانون التنفيذية  من اللائحة 301المادة شركة التوريق، فإن 
وجود وعد من مالك لمحفظة حقوق مالية بحوالة بما يفيد  بنشاط التوريق من بين مستندات الترخيص للشركة

ضمن اتفاق ت، ويجب أن يكون ذلك الوعد ساريا لمدة ستة اشهر ويجوز أن يشركة هذه التلك الحقوق الى 
الوعد ما يفيد أن تكون الحوالة نافذة وناجزة بمجرد تغطية الاكتتاب فى السندات. وتكون التغطية والترويج 

 .لسندات التوريق باتفاق مع احدى الشركات المرخص لها
 

ذو          حدهماأالاتفاق الذى يعد بموجبه كلا المتعاقدين أو " ن أعلى تنص مدنى  101/1المادة انت ك اا 
برامه والمدة التى إذا عينت جميع المسائل الجوهرية للعقد المراد إلا إينعقد  برام عقد معين فى المستقبل لاإب

 هاتطلبباللائحة تلك فإن  ،وكانت محفظة الحقوق تنتقل بالبيع بين المحيل وشركة التوريق "يجب ابرامه فيها
والترويج للسندات بالاتفاق مع الشركات المرخص وأن تكون التغطية  ،ريا لمدة ستة اشهراأن يكون الوعد س

تعين المبيع وطريقة دفع الثمن بل وكيفية قد ف .لاتفاق الوعد بالتعاقد ل الجوهريةالمسائ تحددتكون قد  ،لها
ن يعلق انتقال الحقوق فيها ونفاذها على الاكتتاب الكامل فى أأجازت اللائحة للمحيل و  بل ،القيام بدفعه

 .السندات
 

 ،تمام العقد استيفاء شكل معينلإ ذا اشترط القانون إنه أمدنى  تنص على   2/ 101المادة ولئن كانت        
 1/ (1)مكرر 41المادة  ،وكانتبرام هذا العقدإيضا فى الاتفاق الذى يتضمن الوعد بأفهذا الشكل تجب مراعاته 

جب اتفاق بين المحيل وشركة التوريق على"  تتم  حوالة محفظة التوريق بمو تنص  92/  95من القانون 
 "على أن تنص للقانون من اللائحة التنفيذية  307المادة  نوأ ،ليها وفقا للنموذج الذى تعده الهيئةإالمحال 

تتم حوالة محفظة التوريق بموجب اتفاق نهائى للحوالة بين المحيل وشركة التوريق المحال اليها وفقا للنموذج 
نه طبقا للقواعد العامة يتطلب اتفاق الوعد بالحوالة أن يكون فى النموذج الذى تعده إف ،الذى تعده الهيئة ....

 .الهيئة
اتفاق الوعد بالحوالة فى الشكل الذى تعده  ى ن يجر أئحة لم تتطلب لا لتلك ا كان صحيحا أن ولئن       
تحرر وفقا ن أشمله نشرة الاكتتاب ومذكرة المعلومات وهى يجب تالحوالة الاتفاق المبدئى ب نأإلا  ،الهيئة

ونشرها فى صحيفتين يوميتين صباحيتين واسعتى الانتشار ها، منويجب اعتمادها  ،ةئللنماذج التى تعدها الهي
 تقدم خطوة ن كان قدا  زال وعدا و ي لا_ فى هذه المرحلة _، وأن هذا الاتفاق حداهما على الاقل باللغة العربيةأ
 .صبح وعدا بالبيع من جانب المحيل ووعدا بالشراء من جانب شركة التوريق ملزما للجانبينأن أب
 

 لم اإذف .ثار قانونيةآنه يرتب إف ،د الوعد بحوالة محفظة التوريق صحيحااانعقكان ذا إى حال، فأوعلى        
لا إ بهايكس لا بالحوالة ن الوعدإف ،تظهر فى مرحلة الوعد بالتعاقد رغبة شركة التوريق فى التعاقد النهائى
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ن أفيبقى المحيل الواعد مالكا لها وله  .ليها ملكية المحفظةإتنتقل  ولا ،فى ذمة المحيل الواعد حقوقا شخصية
 ،ةفاذا باع المحيل المحفظ .فه فى حق شركة التوريقر ويسرى تص ،لى وقت التعاقد النهائىإيتصرف فيها 

 .فليس لشركة التوريق إلا الرجوع عليه بالتعويض
 

 شركة التوريقظهر تن أجل دون ذا انقضى الأإتنبيه  ويسقط الوعد بالبيع من تلقاء نفسه بلا انذار ولا       
 تيجاب الواعد ودفعإ تقبل تن شاءإالخيار ها بل كان لبشىء، هذه الشركة لا تلتزم  حيث .فى الشراء ارغبته

 .(1) امسئولية عليه الاتفاق دون أىمن تحللت  تن شاءا  و  ،جل المتفق عليهالثمن خلال الأ
 

 الغصن الثانى
 على الحوالة ئىالاتفاق المبد

 
تحصل على ترخيص مسبق من الهيئة العامة  يجب أنف ،صدار السنداتإتزاول شركة التوريق نشاط ذ ا  و        
" ويجب الحصول على  أنه التى تنص على 92/  95رقم  قانون المن  2/  12لمادة ل وفقا ،يةلمالللرقابة ا

جوز تولا  ترخيص من الهيئة فى حالة طرح السندات وصكوك التمويل والأوراق الأخرى فى اكتتاب عام "،
لا بناء على نشرة معتمدة من الهيئة يتم نشرها فى صحيفتين يوميتين صباحيتين إالدعوة للاكتتاب العام 

 304مادة قد نصت الو  ،(من ذات القانون   1/  4قل باللغة العربية ) مادة حدهما على الأأواسعتى الانتشار 
يجب أن تتضمن نشرة الاكتتاب فى سندات التوريق أو مذكرة  "  نهأعلى   للقانون من اللائحة التنفيذية 

لقانون  1992/  135) اللائحة التنفيذية رقم ضافة إلى البيانات المقررة فى هذه اللائحة المعلومات بالإ
لبيانات الجوهرية لشركة التوريق والشركات التي ترتبط ا -1 يلى:بشأن إصدار السندات ما سوق راس المال ( 

تمام عملية الاستثمار كشركة تغطية وترويج الاكتتاب، وأمين الحفظ  المسئول عن متابعة العمليات معها لإ 
وبصفة خاصة العمولات والمصاريف التي يتم خصمها من حصيلة ، ذات الارتباط بحقوق حملة السندات
ملخص اتفاق الحوالة  -2فائض محفظة التوريق. فيوقواعد التصرف  الحقوق المحالة، ومواعيد خصمها،

وراق قل بيانا بقيمة محفظة التوريق والحقوق التى تتضمنها بالتفصيل بما فى ذلك الأ ن يتضمن على الأأعلى 
مدى تنوعها من حيث القيمة و التجارية وغيرها من المستندات المثبتة لهذه الحقوق، والضمانات المتصلة بها، 

خلال بالالتزامات المقابلة لتلك الحقوق ومتوسط أجل المحفظ لإوآجال السداد والتوزيع الجغرافى ومعدلات ا
وتاريخ استحقاقها،  ،حجم إصدار السندات المقابلة للمحفظة، وسعر العائد عليها- 3. سس تقييميهاأو 

تحديد مواعيد سداد مستحقات حملة السندات، والمخاطر التي قد  -4صدار خرى الرئيسية للإوالشروط الأ
التزام شركة التوريق بتقديم شهادة  - 5تم اتخاذه من تدابير أو ما رصد بشأن ذلك من ضماناتيتحملوها، وما 

مقابلها، والتي لا ينبغي أن تقل درجته عن  فيبالتصنيف الائتماني لمحفظة التوريق التي تصدر السندات 
 - 6لس إدارة الهيئة. لقواعد التي يقررها مجلالمستوى الدال على القدرة على الوفاء بالالتزامات، وفقا 

التصنيف الائتماني للسندات والتي لا ينبغي أن تقل درجته عن المستوى الدال على الوفاء بالالتزامات وتحدد 
تحديد الجهة التى تقوم بتغطية الاكتتاب أو ضمانه فى سندات التوريق إن  -7 الهيئة.قواعده مجلس إدارة 

وبيان حقوق والتزامات تلك  ،المبالغ المستحقة عن الحقوق المحالةتحديد الجهة التي تقوم بتحصيل -8وجدت 
                                                 

مجموعة احكام  1954مايو سنة  6نفض مدنى وانظر به  93الوجيز فى شرح القانون المدنى المرجع السابق ص  -السنهورى  -1
 834ص  124رقم  5النقض 
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بين  الارتباطنوع من أنواع  كان هناك أيبيان ما إذا  -9المبرم بينها وبين شركة التوريق  لاتفاقوفقا لالجهة 
 ،التوريققرار المستشار القانوني لعملية إ -10شركة التوريق ومحيل محفظة التوريق، وعناصر الارتباط. 

أن و ولا توجد بشأنها منازعات قضائية ومن حقه التصرف فيها. ، مفاده أن الحوالة ملكا للمحيل وقت الحوالة
ن الحوالة بموجبه نافذة وناجزه وغير معلقة أاتفاق الحوالة قد أعد وفقا لأحكام القانون واللائحة التنفيذية. و 

ما لم ينص على أنها ستتم على هذا النحو بمجرد تغطية ، والضمانات المحالة على شرط وناقلة لجميع الحقوق 
دارة أو العضو المنتدب ويجب اعتماد البيانات السابقة من رئيس مجلس الإ .السندات بالكامل فيالاكتتاب 

بشركة التوريق وبالشركة المحيلة وشركة الترويج والتغطية، وكذا من مراقب حسابات شركة التوريق والشركة 
 ."مستشار القانونى لعملية التوريقالمحيلة وال

 
السندات المقابلة لها دعداا  صول و الأ محفظةدور حول يذا كانت ما تجريه شركة التوريق من اتفاقات إف       
يعبر إلا عن أن نشرة يمكن أن ، فإن هذا الوضع لا مرينستثتمويل المنشىء بمدخرات المهدف بللتداول 

 .نها تقع فى عدة محرراتإساسى للتوريق ونعتبرها عقدا واحدا برغم العقد الأالحقيقة ما هى إلا  الاكتتاب فى
قرار المستشار القانونى إب تيباجة اللازمة بملخص اتفاق الحوالة وانتهدأت بعد الدتلك النشرة قد ب ذا كانتإف

لا يمكن إلا أن  تكون خطار السندات إخرى المنصوص عليها بالأ البنودكل ن إف ،ونظنه ترتيبا مقصودا ،للمحيل
ملة حألا وهى تمويل المحيل بمدخرات خدمة واحدة جميعها يدور حول ف .بنودا فى اتفاق الحوالة المبدئى

 .لسنداتا
 

أن الوعد المنفرد بالحوالة  لا للشك علىايدع مج دل بما لاعلى ذلك النحو، ت ولئن كانت نشرة الاكتتاب،       
وفى قوق المحيل ببيع محفظة الحيلتزم فلى وعد بالبيع وبالشراء الملزم للجانبين إالمحيل تحول  من جانب

ن .شركة التوريق بشرائها منه منفس الوقت تلتز  يعتبر  ولا بيعا ابتدائيايبقى نه أإلا  ،بصدد بيع تامهنا كنا  وا 
ثار العقد آترتب  غبان فىر ي لانهما إرادة المتعاقدين فى إويتعلق ب ،ولويرجع ذلك الى سببين : الأ  يانهائ ابيع

 قدو  ،صفقة التوريق تمويله بمدخرات المسثتمرينيبغى من المحيل  ففى حين أن .النهائى على اتفاقهما هذا
لن يتأتى شركة التوريق  فإن،لا بالاكتتاب الكامل فى السنداتإن الحوالة لن تكون الحوالة نافذة وناجزة أيشترط 

يتمثل فى ضرورة  ،لسبب الثانى. واطريق الاكتتاب فى السندات التى تصدرها إلا عنلها سداد حقوق المحيل 
يجوز طرح  لا "نهأعلى   1992لسنة  95القانون رقم  من 4المادة تنص إذ  ،موافقة الهيئة على تلك النشرة

صحيفتين يوميتين أوراق مالية لأى شركة ..... إلا بناء على نشرة اكتتاب معتمدة من الهيئة يتم نشرها فى 
ويجب أن تحرر نشرة الاكتتاب وفقا للنماذج  ."قل باللغة العربيةحداهما على الأأصباحيتين واسعتى الانتشار 

خلال  -ن تعترضأللهيئة نه " أللقانون المذكورعلى  اللائحة التنفيذية 47مادة تنص الو  التى تعدها الهيئة.
 ويجب على".و دقة البيانات الواردة بهاأعلى عدم كفاية  -اليهإاسبوعين من تاريخ تقديم نشرة الاكتتاب 

الشركة ومراقبى حسابتها موافاة الهيئة بما تطلبه من بيانات ووثائق للتحقق من صحة البيانات الواردة بنشرة 
على أن التنفيذية للقانون من اللائحة   50مادة كما تنص ال (1992/ 95من القانون رقم  7مادة )الاكتتاب 

ينشر موجز لنشرة الاكتتاب وتعديلاتها بعد اعتمادها من الهيئة متضمنا البيانات الرئيسية لها فى صحيفتين "
و أقبل بدء الاكتتاب بخمسة عشر يوما على الاقل  يوميتين واسعتى الانتشار احداهما على الاقل باللغة العربية

 " حواليام من تاريخ اعتماد تعديل النشرة حسب الأأخلال عشرة 
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بد من  ركان وشروط الصحة التى يتم بها العقد النهائى ولابنفس الأ يتم دائى تالعقد الابف ،وعلى أى حال       
من اللائحة  307مادة )وهو يتم بعد الموافقة على إصدار السندات  ،(1)تحديد وقت يبرم فيه العقد النهائى

 92/ 95للقانون التنفيذية 
 

ثار التى نفس الآعقدا ابتدائيا  بين المحيل وشركة التوريقالعقد المحرر اعتبار يترتب على وبينما        
لى المشترى وبتسليم المبيع وبضمان إبنقل ملكية المبيع  ) المحيل( فيلتزم البائع .تترتب على العقد النهائى

 ،بدفع الثمن والمصروفات وبتسلم المبيع )شركة التوريق(ويلتزم المشترى  ،التعرض والاستحقاق والعيوب الخفية
يقصد تنفيذها فى  ن كل هذه الالتزامات التى تقدم ذكرها لاأالذى يميز العقد الابتدائى عن البيع النهائى ن إف

شىء التزاما فى ذمة ننه يأثاره آويزيد العقد الابتدائى فى  .لى حين تحرير البيع النهائىإة فقبل تبقى مو  ،الحال
حد الطرفين دون أذا امتنع إف .برام البيع النهائى فى الميعاد المتفق عليه وهو التزام بعملإرفين بكل من الط

ستصدار حكم إجباره على القيام بهذا الالتزام بإخر برام هذا العقد جاز للطرف الآبإمبرر عن القيام بالتزامه 
 على أى حالو  نهأغير  (2)يقوم مقام العقد النهائى موهذا الحك. و بصحة التعاقدأضده بوقوع البيع النهائى 

 .صدار السنداتإيتوقف على موافقة الهيئة على 

 
 الثالث نالغص

 الاتفاق النهائى على الحوالة
 

وراق مالية أن أصدار إعلى كل شركة ترغب فى  ن "أعلى  س المالأمن قانون سوق ر  2تنص المادة        
خطار كان للشركة السير فى ريخ الإاسابيع من تأذا لم تعترض الهيئة خلال ثلاثة إتخطر الهيئة بذلك، ف

ئحة لا من ال 303كما تنص المادة  "خلال بأى حكم آخر فى هذا القانون إصدار وذلك دون جراءات الإإ
الاكتتاب نشرة  -1خطار بإصدار السندات مرفقا به ما يلى يقدم الإ" نه أعلى   92/ 95للقانون رقم التنفيذية 

ضافية فى اتفاقات الضمانات الإ -3مين الحفظ أالاتفاق المبرم بين شركة التوريق و  -2أو مذكرة المعلومات 
اتفاق ضمان تغطية الاكتتاب  -5اتفاق الحوالة المبدئى المبرم بين شركة التوريق والمحيل  -4حالة وجودها  
فيد أن الحوالة لن تكون نافذة وناجزة إلا بمجرد تغطية خطار ونشرة الاكتتاب ما يمالم يتضمن الإ ،فى السندات

 -7هة المسئولة عن تحصيل الحقوق المحالة جالاتفاق المبرم بين شركة التوريق وال -6الاكتتاب بالكامل 
التدفقات النقدية المتوقعة لمحفظة  -8سس تقييميها أشهادة من مراقب الحسابات بصافى قيمة المحفظة و 

المستندات  – 9ها معتمدة من شركة التوريق مرفقا بها تقرير من مراقب حساباتها داعدإ سسأالتوريق و 
خرى التى يصدر بها قرار من المستندات والبيانات الأ – 10من هذه اللائحة  7المنصوص عليها فى المادة 

 .مجلس ادارة الهيئة
 

تتم الحوالة بموجب " ن أتنص على    92/ 95من القانون  (3) 1،2/(1مكررا ) 41ذا كانت المادة ا  و        
ويجب أن تكون الحوالة نافذة وناجزة وغير  التوريق وفقا للنموذج الذى تعده الهيئة.شركة و اتفاق بين المحيل 

                                                 
 54ص  السابق  المرجع السنهورى  -1
 نفس المرجع نفس المكان -2

ة التوريق المحال إليها وفق النوذج على تتم حوالة محفظة التوريق بموجب أتفاق بين المحيل وشرك  1مكرر 41تنص الماده  - 3
ويجب ان تكون الحوالة نافذة وناجزة وغير معلقة على شرط وناقلة لجميع الحقوق والمستحقات  .الذى تعد هيئة سوق المال
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من اللائحة  307المادة  نإف " ،معلقة على شرط وناقلة لجميع الحقوق والمستحقات والضمناتات المحالة ..
أن حوالة محفظة التوريق تتم بموجب اتفاق نهائى للحوالة بين المحيل وشركة أوضحت  للقانون التنفيذية 

و أصدار السندات إتها على قالهيئة بعد الحصول على مواف اوفقا للنموذج الذى تعده ليهاإالتوريق المحال 
 . حوالصدار بحسب الأعتراض على الإانتهاء المدة التى يجوز للهيئة خلالها الأ

 
على التزام شركة التوريق بإخطار الهيئة باتفاق الحوالة اللائحة المشار اليها من  308ونصت المادة       

النهائى ونشر ملخصه فى جريدتين يومييتين صباحيتين واسعتى الانتشار أحداهما على الأقل باللغة العربية 
ذى يتم نشره البيانات التى يصدر خلال أسبوع من تاريخ إبرام الاتفاق، على أن يتضمن الإخطار والملخص ال

ن تختلف شروط العقد أيجوز خطار باتفاق الحوالة النهائى  تبدو من أنه وحكمة الإ .بها نموذج من الهيئة
ية أفصاح عن كانت شركة التوريق ملزمة بالإفإذا كان ذلك و  ،باتفاق الطرفانالنهائى عن العقد الابتدائى 

وكان وجود الوعد  ساسها تم تأسيس الشركةأتعديلات تطرأ على البيانات والمستندات والوثائق التى على 
الحوالة بين المجيل وشركة شروط تغيير  وأن من الوارد ،الشركة يسبالحوالة من مقتضيات الموافقة على تأس

  خطار الهيئة بالاتفاق النهائى على الحوالة.إ، فلهذا يجب  التوريق
 

اتمام العقد النهائى لحوالة محفظة التوريق يتوقف على موافقة الهيئة على  ذا كانإف وعلى ذلك النحو،       
و فوات مدة ثلاثة أصدار السندات إتاريخ العقد النهائى يتحدد إما بتاريخ الموافقة على فإن  ،صدار السنداتإ
 لا تاريخا واحدا هو تاريخ البيع النهائى ولاإولا يكون للتعاقد بينهما صدار السندات. إخطار بشهر من تاريخ الإأ

لا هو لتنظيم إذا ما انعقد البيع النهائى لا يبقى ا  و ، و بتاريخ نشرة الاكتتابأصدار السندات إاريخ تعبرة ب
 .قديناعبين المتت العلاقا

 
لى شخص إمن القانون المدنى تنص على أنه" يجوز للدائن أن يحول حقه  303لئن كانت المادة و        
من  11ذا حال دون ذلك نص القانون أو اتفاق المتعاقدين أو طبيعة الالتزام . .."  وكانت المادة إأخر إلا 
ة للممول أن يحيل حقوقه المالية ومستحقاته آجلة الدفع بالضمانات المقرر تجيز  (1) 2001/  148القانون 

س المال الصادر بالقانون أحكام الفصل الثالث من قانون سوق ر وذلك وفقا لألها والناشئة عن اتفاق التمويل 
ن الاتفاق النهائى لحوالة أعلى للقانون  نصت  اللائحة التنفيذية من 307المادة ن أإلا  1992/ 95رقم 

حوالة محفظة صدار السندات يشير إلى  أن إمحفظة التوريق يتم بعد الحصول على موافقة الهيئة على 
، فقد حال بين إجازة حوالة لذاالتوريق لا تتم فقط بموجب اتفاق بين المحيل وشركة التوريق المحال إليها. 

وطالما أن تلك الحوالة تجرى وفقا لأحكام ومن ثم ، . للائحة التنفيذية لقانون سوق المالالممول لحقوقه نص ا
إلا بموافقة آجلة الدفع  ةن يحيل حقوقه ومستحقاتأز للمحيل و يح لا هصل أنإن الأف. 1992/  95القانون 

 .صدار السنداتإالهيئة على 
 

                                                                                                                                          

الى  والضمانات المحالة  وأن يكون المحيل ضامنا لوجودها وقت الحوالة  ولايكون مسئولا عن الوفاء بأى منها بعد اتمام الحوالة
شركة التوريق ويجب اخطار الهيئة بذلك ونشر ملخص واف لاتفاق الحوالة فى جريدتين صباحيتين واسعتى الانتشار إحداهما على 

  .الاقل باللغه العربية
 148من قانون التمويل العقارى الصادر بالقانون رقم  11يستبدل بنص المادة   92لسنة  95المادة الثانية من القانون رقم  - 1

قوقه المالية ومستحقاته أجلة الدفع يالضمانات المقررة لها والناشئة حيل حيجوز للمول أن ي 11النص التالى  مادة  2001لسنة 
 1992/ 95المال الصادر بالقانون رقم عن اتفاق التمويل ، وذلك وفقا لاحكام الفصل الثالث من قانون سوق راس 
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) هيئة (1)النموذج الذي تعده الهيئة  فيحوالة محفظة التوريق أن تفرغ تمام لإ طلب تت الهيئةذا كانت ا  و        
من اللائحة  303المادة )ضمن المستندات التى ترفق بالإخطار بالسندات إخطارها بذلكسوق المال ( وأن يتم 

ن حوالة محفظة التوريق تعد عقدا شكليا بحسبان أن الحوالة يجب فإ، ( 92/ 95للقانون رقم التنفيذية 
رادة المتعاقدين هي التي يقع عليها الشكل و لتمامها إتباع شكل مخصوص يعينه القانون.   .  (2)ا 

 
تنعقد  نهاأكما  لانعقادها اخاص حوالة الحق في القانون المدني شكلاشترط تلا بينما ف وعلى ذلك النحو،      

فإن ، والقبول حتى ولو كان المحال به مضمونا برهن رسمي أو بأي حق عيني أخر ببمجرد توافق الإيجا
شكل  فىن تنعقد أطلب يتن المشرع أكما  ،ولبتنعقد بمجرد توافق الايجاب والق لا (3)حوالة محفظة التوريق 

فى حوالة محفظة التوريق عن الحوالة فى القانون المشرع فقد خرج  الهيئة. لذا، ههو النموذج الذى تعدخاص 
 .فيما تقدم ،المدنى

 
انتقال الحق المحال به من المحيل إلى المحال فى القانون المدنى لحوالة اد اقيكون من شأن انعوبينما        
ين عن المحال له حتى يستوفى المقابل، دولو كان المحال له دفع فيها ثمنا أقل وللمحيل أن يحبس سند الإليه 

ذ تنص ،بشأن حوالة محفظة التوريق ،هنإف تكون  "أنعلى  92/  95( من القانون 1مكررا ) 41المادة  وا 
المادة إن ف، وغير معلقة على شرط وناقلة لجميع الحقوق والمستحقات والضمانات المحال ةالحوالة نافذة وناجز 

 فيالكامل  الاكتتابعلى أجازت تعليق انتقال حوالة محفظة التوريق  (4)للقانون  من اللائحة التنفيذية 304
 لاإحوالة لن تكون نافذة وناحزة الن أصدار السندات والنشرة إخطار بالإبينما قد يتضمن . و كل سنداتها

تمام التغطية حتى تاريخ فى حالة عدم " نه أمن ذات اللائحة  تنص على  305المادة فإن  ،بالاكتتاب الكامل
اها للاكتتاب دكثر ورد المبالغ التى تم سدخطار الهيئة بذلك فى اليوم التالى على الأ إعين تقفل باب الاكتتاب ي

 .يام عمل من ذلك التاريخأخلال مدة لا تتجاوز ثلاثة 
 

بإمكان المحيل في التوريق أن يعلق انتقال الحقوق إلى سداد ثمنها بالكامل بالاكتتاب  ذا كانإف لذا،       
نها يجب أن تكون نافذة إف ،ذا انعقدت بالعقد النهائىإن الحوالة ألا يعنى غير ن ذلك إ، فالكامل في السندات

لم يكن ا تم الاكتتاب بالكامل فى السندات أو ذإكذلك تكون وناجزة وناقلة للحقوق والمستحقات المحالة وهى 
ن أيعنى  ابم ،كان هناك اتفاق على التغطيةأو سداد ثمنها بالكامل شرط هناك تعليق لانتقال الحقوق على 

                                                 
1 - Jean-Norbert Pontier ,Developments in French securitization legal environment, OCTOBER 7, 

2010  

http://www.nixonpeabody.com/linked_media/publications/Securitization_and_Structured_10_07_

2010.pdf 

Full legal assignment to the OT to be performed by a single transfer document 
  40نظرية الالتزام بوجه عام  ص  1الوجيز فى شرح القانون المدنى ج –السنهورى  - 2
من اللائحة التنفيذية لهئية سوق  121ويمكن تبين سلطة هيئة سوق المال على الشركات العاملة فيه من من نص الماده  - 3

المال والتى تنص فى عجزها على مايلى  وتخطر الهيئة بصورة من الاتفاق وعلى الهيئة إبلاغ ملاحظاتها للشركة خلال ثلاثين يوما 
من ذات اللائحة التنفيذية  على انه ))  للهيئة أن تعترض خلال أسبوعين  من  47ص الماده من تاريخ وصول الإخطار  كما تن

 تاريخ تقديم  نشرة الاكتتاب  على عدم كفاية أو دقة البيانات الواردة بها وللهيئة أن تكلف المؤسسين بإستكمال البيانات المشار إليها
لية أو أوراق أو مستندات إضافية  ويوجه الأعتراض أو طلب استكمال البيانات أو بتصحيحها أو تقديم أية بيانات أو توضيحات تكمي

 وغير ذلك من الأوراق إلى المؤسسين أوينوب عنهم قانونا ...............
للائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال  إذ أنه قد تعلق من جانب من ا 10 / 304فقد تمت مخالفة هذا الشرط فى المادة  - 4
 (2006لسنة  139القرار رقم مضافة ب )حيل على تغطية الاكتتاب الكامل فى السندات الم
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لو تكون نافذة وناجزة وناقلة للحقوق و إذا انعقدت، فإنها نها أمن ناحية اعد العامة و خالف القتلا حوالة التوريق 
 .قلأدفع فيها ثمنا 

 
بين المحيل والمحال  (1)يمكن تعريف حوالة محفظة التوريق العقاري، بأنها اتفاق بالبيع وعلى ما تقدم،        

 النشرمع وجوب وتتطلب موافقة الهيئة المال النموذج الذي تعده هيئة سوق  فيعليه لمحفظة التوريق. يجرى 
 .لنفاذها انعقادها أو تطلب موافقة المحال عليهت ولا بالصحف

 
مستندات واتفاقات متبادلة ما بين المحيل وشركة  فيحوالة التوريق تقع دائما  أنومما شك فيه        

 .تلك الحوالة لإثباتالبينة والقرائن  إلىالتوريق بما لايجوز معه اللجوء 
 

 الثالث الفرع
 اذ الحوالة نف 

 
قبوله لها : فأما  أوبها  الأول إعلان المدنيحق المدين والغير طبقا للقانون  فيتطلب نفاذ الحوالة ي    

علانه بها فهو لازم لمعرفته   أسبابسبب من  بأيو قضائه معه أمن يتجه لوفاء دينه  إلىعن قبول المدين وا 
 أوحقه إما إعلان المدين بالحوالة  فينه يجب لنفاذ الحوالة إف ،الغير. وأما والإبراءانقضاء كالتجديد والمقاصة 

على مدنى   305وفى هذا الصدد  نصت المادة يكون للقبول بالحوالة تاريخ ثابت  أننه يلزم أ إلا،قبوله لها
لا تكون الحوالة نافذة قبل المدين أو قبل الغير إلا إذا قبلها المدين أو أعلن بها على أن نفاذها قبل الغير  "نهأ

 ."التاريخ ابقبول المدين يستلزم أن يكون هذا القبول ثابت
 

 / و قرر التزام المشترى بقيد حق 6فى المادة   2001/  148ذا كان قانون التمويل العقارى رقم ا  و        
الفقرة) ز( من نفس المادة اعطاء بكما الزم  .لى الممول وذلك ضمانا للوفاء بهإقساطه أامتياز الثمن المحالة 
ابت. ومن ثم، تصبح الحوالة نافذة ثالقبول تاريخ  ادين قابلا للحوالة ولهذمصبح الأ فقدالاتفاق تاريخا ثابتا ، 

دل أذ ليس للقبول شكل خاص فكما يكون شفويا قد يكون ضمنيا وليس ،إيضا فى حق الغيرأفى حق المدين و 
 .المحالة قساطالثمن للأقيامه بنفسه بقيد امتياز  منقبول المدين للحوالة بتاريخ ثابت  على
 
ذ         للممول أن يحيل حقوقه المالية ومستحقاته آجلة الدفع بالضمانات المقررة لها جاز المشرع أوا 

ن حوالة محفظة التوريق بحكم إف  (2001/  148من القانون  11) مادة اتفاق التمويل ...والناشئة عن 
 ذا كان صحيحا أن المدين لاإف . لصالح البنك المحيلطبيعة اتفاق التمويل هى نافذة فى حق المدين والغير 

نه لم يتغير من حيث إقانونا فن تغير دائنه ا  نه فى الواقع و إف ،التوريق لشركةحوالة حقوق البنك ولا يعلن بيقبل 
تحصيل الحقوق غالبا إن لم يكن دائما يتولى الذى هو المحيل البنك ف ،الشكل من يجب الوفاء اليه

والمستحقات المحالة ومباشرة حقوق شركة التوريق فى مواجهة المدينين لصالح حملة السندات التى تصدرها 
والة نافذة فى حق المدين حذا كانت الا  و  .(92/ 95قانون ال 2( / 1مكررا ) 41الشركة بصفته نائبا عنها  )
 .مدنى ( 305فى حق الغير)المادة يضا نافذة أفهى  ،بقبوله الرسمى ثابت التاريخ

 
                                                 

تأخذ الحوالة التى تتم فى مقابل نقدى حكم البيع .   وتتم حواله التوريق   244ص  2نظرية الالتزام ج –عبد الحى حجازى  - 1
 مقابل ثمن تلتزم به شركة التوريق المحال لها
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لا يتطلب اعلان المدينين بحوالة تحصيل مستحقات محفظة التوريق بالبنك المحيل قيام ولئن كان        
 فييوفر نه أ، علاوة على علاقات المحيل مع عملائه إذا كان بنكا فيجدى الأوكان ذلك هو  محفظة التوريق

 هنأعلى نصت  92/  95من القانون   2( / 1مكررا ) 41المادة ن أ إلا ،الوقت والإجراءات وبالتالي النفقات
عين على المحيل تي، المحيل هو الذى يتولى تحصيل حقوق محفظة التوريق غير  أن ذا تم الاتفاق علىإ

إخطار المدينين الملتزمين بالحقوق والمستحقات والضمانات المحالة بهذه الاتفاق وذلك بكتاب مسجل بعلم 
  .الوصول

 
تلتزم شركة التوريق بتقديم " على أن لقانون لاللائحة التنفيذية / ب  من  309بينما تنص المادة و        

ن إف ،تم الاتفاق معه على تحصيل الحقوق... نسخة أصلية من الاتفاق بين شركة التوريق والمحيل أو من
على أنه يحب تحديد الجهة التى تقوم بتحصيل المبالغ المستحقة عن  لائحة تنصلاذات من  7/ 304المادة 

نه يجب اعتماد هذا البيان أو الاتفاق من رئيس مجلس الادارة أو العضو المنتدب ا  و ....  الحقوق المحالة 
  .حوالالمحيلة .....والمستشار القانونى لعملية التوريق ، وذلك على حسب الأبشركة التوريق وبالشركة 

 
يتم باتفاق مستحقات محفظة التوريق،على ذلك النحو، فإذا كان الاتفاق على تولى غير المحيل تحصيل        

مسجل بعلم خطار المدينين بكتاب إيتعين على المحيل قانونا  هنإبل ، بين البنك المحيل وشركة التوريق
الحوالة فى حق بأيهما نفذ ذين تواللالتاريخ  ثابتىلا يقوم مقام القبول أو الاعلان  ذلك الاخطار فإن ،الوصول

أن الحوالة تكون نافذة فى جميع الأحوال ومنتجة لأثرها دون اشتراط المشرع قد قرر  فإذا كانالمدين أو الغير. 
فإنه لا يمكن رد تلك الفقرة إلا  ،(92/ 95قانون ال  1( / 1مكررا ) 41موافقة المدين أو إخطاره بها ) المادة 

تحصيل ليس له يقوم المحيل بال ن اخطار المدين عندما لاإلقبول المدين الثابت التاريخ باتفاق التمويل. لذا، ف
فليس لهذا الإخطار من أثر إلا فى إعطاء صفة لمن يقوم بالتحصيل ثر قانونى فيما يتعلق بنفاذ الحوالة، أ

لا يعد كالمحيل فهو فقط يقوم بوظيفة فالمحصل غير المحيل  إذا كان غير المحيل. ،بالنيابة عن شركة التوريق
 .داريةإ
 

المشرع قد تتطلب نشر ملخص واف لاتفاق الحوالة فى جريدتين صباحيتين واسعتى الانتشار ذا كان ا  و        
الصحف يعد من قبيل الإعلان  فيلنشر ا، وكان قل باللغة العربيةحداهما على الأأصباحيتين واسعتى الانتشار 

المزاد العلني  فيالعقار قانون المرافعات للإعلان عن بيع  فيالحوالة وقد استخدمه المشرع  لاتفاقعن البيع 
نه قد يثور إف ،( 2)ذات الشأن فيمن قانون التمويل العقاري  19المادة فى الصحف  فيكما استخدم النشر  (1)

يقوم مقام  من القانون المشار اليه  ( 1مكررا ) 41ذا كان النشر المنصوص عليه فى المادهإالتساؤل عما 
 .من القانون المدنى 305 فى ضوء المادة علان لنفاذ الحوالة الإ

                                                 
 726ص  1991إجراءات التنفيذ فى المواد المدنية والتجارية ط  –وفا الدكتور احمد ابو ال- 1
من قانون التمويل العقارى )) على الوكيل العقارى أن يعلن كلا من المستثمر وحائز العقار والدائنين المقيدة حقوقهم  19المادة   - 2

ا ولا تجاوز خمسة واربعون يوما ، كما يقوم بلصق الأعلان بشروط البيع قبل اليوم المحدد لإجراء المزايدة بمدة لاتقل عن ثلاثين يوم
على العقار وعلى اللوحة المعدة للإعلانات بالمحكمة المختصة الكائن فى دائرتها العقار مع نشره فى جريدتين يوميتن واسعتى 

نفقتة ولم تتعرض لها اللائحة الأنتشار على نفقة المستثمر وللمول أو المستثمر أن يطلب الأعلان  أوالنشر أكثر من مرة على 
قانون سوق راس المال والتى تنص على أنه لا يجوز طرح أوراق  1992لسنة  195من القانون  4التنفيذية  وراجع أيضا الماده 

مالية لأية شركة . ... فى اكتتباب عام للجمهور إلابناء على نشرة اكتتاب معتمدة من الهيئة يتم نشرها فى صحفتين يوميتين 
 احيتين واسعتى الأنتشار إحداهما على الاقل باللغه العربية  ويجب أن تحرر نشرة الاكتتاب وفقا للنماذج التى تعدها الهيئة .صب
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المادة  علان الذى تطلبتهبيل الأقمن  امكرر  41المتطلب بالمادة فى الحقيقة لا يمكن اعتبار النشر        
وراق المحضرين أمن  رسمية ةعلان بورقلإبدلا من القبول هو ا بهذه الاخيرة  علان المتطلبفالإمدنى  305

المشرع فى الحوالة المدنية يتطلب  وبينما .(1)علان الرسمى يغنى على الإ العلم الفعلى لاف ،والنشر ليس كذلك
حوال حوالة محفظة التوريق نافذه فى جميع الأ ه إذا كانتنإف ،نه بهالا عإما قبول المحال عليه أو إلنفاذها 

علان الإ ذا كانا  و  ،(92/ 95القانون   3( / 1مكررا ) 41مادة )دون التوقف على موافقة المدين أو اخطاره 
عدم فإن  ،التاريخ الثابت وذ والأعلانالحوالة وهذ هو المقصود من كل من القبول  بنفاذكالقبول يفيد حتما 

فإن  لذا، .خر فى نفاذ الحوالةيهما يحل محل الأأن إذ إ ،علانهإنسحب على عدم تطلب ت موافقة المدينتطلب 
حملة  علامإمن دور إلا فى  يبقى للنشر مدنى ولا 305علان وفقا للمادة النشر فى الصحف لا يقوم مقام الإ

رقم  كما يجرى على ذلك قانون سوق راس المال .وقيام حقوقهم قبلها ،السندات بتمام حوالة محفظة التوريق
95 /1992. 
  

 نىالثاالمطلب 
 آثار الحوالة

 
والمحيل، وأخرى  (شركة التوريق)إذ انعقدت حوالة محفظة التوريق فهناك علاقة تقوم بين المحال له        

    كما يلي تهما ، نتعرض لدراس)المدين( تقوم بين المحال له والمحال عليه
 
 بالمحيل  شركة التوريقعلاقة  -أولا
 

......... ويجب أن تكون الحوالة ......... 92/   95رقم  قانون المن  (1مكررا ) 41نصت المادة        
ولا  ،وناقلة لجميع الحقوق، والمستحقات، والضمانات المحالة وأن يكون المحيل ضامنا لوجودها وقت الحوالة

فبمجرد أن تنعقد الحوالة بين المحيل  يكون مسئولا عن الوفاء بأي منها بعد إتمام الحوالة إلى شركة التوريق.
لى المحال له وينتقل الحق بكل قيمته حتى لو كان المحال له إلمحال له  ينتقل الحق المحال به من المحيل وا

 .قلأدفع ثمنا 
 
يستطيع المحيل أن يتصرف  النهائية ولابالحالة التى يكون عليها وقت انعقاد الحوالة الحق هذا نتقل يو         

فالأثر الجوهري للحوالة  .ودفوعصفات بما له من  المحال لهلى إوينتقل الحق  .فى الحق المحال به مرة ثانية
، وضماناته (2)هو نقل الحق المحال به من المحيل إلى المحال له بنفس صفاته وتوابعه، كالأقساط ، والفوائد 

 . مدني  307مادة كالكفالة، والامتياز، والرهن 
                                                 

أن العلم الفعلي لا يغنى عن العلم القانوني قضت محكمة النقض ب 2 مجموعه المكتب الفنى 1976/  5/  24نقض مدنى  - 1
 المستفاد من القبول أو الإعلان

قضت محكمة النقض بأن حوالة الحق لاينشىء التزاما جديدا فى ذمه المدين وانما تنقل الالتزام الثابت اصلا فى ذمتة من  --2
الدائن إلى دائن اخر باعتبار هذا الالتزام حقا للدائن المحيل وينتقل بها الالتزام بجميع مقوماتة وخصائصه وينبى على ذلك ان يظل 

ته محكموما بذات القانون الذى نشأ  فى ظله من حيث طبيعتةوصفاتة واثباتة وقابليتة للحوالة والشروط اللازمة هذا الالتزام بعد حوال
لذلك فاذا صدر قانون يغير من هذه الأحكام فلا يسرى على هذا الالتزام  إلا فى نطاق ما يستحدثه من قواعد آمره تتصل بالنظام 

 1744ص  18وعة المكتب الفنى مجم – 1967/  12/  23العام ) نقض مدنى 
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على ان " وتكون المبالغ و المستندات  92/  95 من القانون   5( / 2مكرر ) 41ذ تنص المادة ا  و         

ن نقل هذه إفت. والأوراق المالية والتجارية المودعة لدى أمين الحفظ وفقا لأحكام هذه المادة ملكا لحملة السندا
ية أنه غير أنه يراعى بالنسبة للأوراق المال يتم وفقا للقواعد العامة بحسب نوع الورقة .الثابتة بها  الحقوق 

صبح تداولها يتم عن طريق القيد يتتحول تلك الأوراق إلى قيود حسابية و 2000/ 93بصدور القانون رقم 
 (. 12الدفترى لدى شركة الايداع والقيد المركزى )مادة 

 
فيضمن المحيل جميع أفعاله التي من  ،مدني 311ويضمن المحيل أفعاله الشخصية طبقا لنص المادة        

شترط عدم افهي مسئولية طبقا للقواعد العامة تتحقق ولو  ، أو زواله.(1)من الحق المحال به  الانتقاصشأنها 
جهة المحيل على الحق المحال به يتعارض مع  فإذا كان الغير هو كل شخص كسب حقا من. (2)ضمان المحيل

حق المحال له كمحال له آخر أو دائن للمحيل وقع حجزا على الحق المحال به تحت يد المحال عليه أو دائن 
ولصالح شركة التوريق للمحيل بعد شهر إفلاس المحيل أو شهر إعساره وكانت الحوالة نافذة لصالح البنك 

 .تجاه هذا الغيرفعاله أل فى حوالة التوريق يضمن تجاه هذا الغير، فإن المحي
 

الحوالة إلا وقتها ولا يكون مسئولا عن الوفاء بأي منها بعد إتمام الحوالة إلى لا يضمن المحيل ولئن كان       
 كما لو .على المحيلالضمان إذا كان الحق غير موجود وقت صدور الحوالة فيحب نه أإلا ،(3)شركة التوريق

هذا الحق قد  كان  اأو إذ ،كان مصدر هذا الحق عقدا باطلا أو عقدا قابلا للإبطال لمصلحة المدين فأبطله هذا
انقضى قبل صدور الحوالة كأن يكون المحيل قد استوفاه أو قضاه بالتجديد أو المقاصة أو اتحاد الذمة أو 

مان وجود الحق يكون ملتزما بضمان وجود كما يكون المحيل ملتزما بضو  .الإبراء أو انقضى الحق بالتقادم
  .توابعه التي تنتقل معه كالتأمينات

 
هذه المادة على أنه إذا تنص فبينما (.  مدني 308وأحكام الضمان ليست من النظام العام )المادة          

 ،أتفاق يخالف ذلكما لم يوجد  كانت الحوالة بعوض فلا يضمن المحيل إلا وجود الحق المحال به وقت الحوالة،
ذا ا  و  .على أن المحيل لا يضمن يسار المدين إلا إذا وجد اتفاق خاص على هذا الضمانتنص  309المادة فإن 

ينصرف هذا الضمان إلا إلى اليسار وقت الحوالة ، مالم يتفق على غير ذلك.  فلا نضمن المحيل يسار المدي
أن المحيل يضمن الحوالة وقت الحوالة  92/  95ون رقم القان( من 1مكررا ) 41ت المادة وفى هذا الصدد قرر 

رقم  من قانون التمويل 11المادة ب معدلا بذلك ما جاء يكون مسئولا عن الوفاء بأى منها بعد اتمام الحوالة ولا
 .وراق المالية المشار اليهان الممول يضمن الوفاء بالحقوق الناشئة عن الأ أبفيما يتعلق  2001/  148

 
 دين بالم ( شركة التوريقالمحال له ) علاقة  –ثانيا 

 
ن أ  ،ليهإالمشار من القانون  ( 1مكررا ) 41وفقا لما تطلبتة المادة ،يترتب على انعقاد حوالة التوريق       

و اخطاره بها . ومن هنا، فحق المحال له تجاه المحال أثارها دون اشتراط موافقة المدين لأ  ةتكون نافذة ومنتج

                                                 
  2006/  139القرار رقم مضافة ب  95/ 92من اللائحة التنفيذية للقانون   304راجع  المادة   - 1
 1162السنهورى الوجيز فى شرح القانون المدنى  المرجع السابق ص  - 2
 92/  95من القانون  مكرر ا  41الماده  - 3
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حوالة محفظة بل أن  ،وقبولها من المدين أم لا أعلان بالحوالة إذا كان هناك إبحسب ماعليه لا يختلف 
 . هاعلانإتمر بمرحلة الحقوق التى تلى انعقاد الحوالة وتسبق  لاالتوريق 

 
 فمن هذا الوقت لا يكون للمحال عليه إلا دائن واحد، كانت حوالة التوريق نافذة من تمام انعقادها اذإف       

ن لم وا  ، ذ يعمل المحيل غالبا إ، يمتنع على المحيل أن يطالب المدين بالحق المحال به لنفسهفهو المحال له 
غير المحيل هو القائم بتحصيل الحق ذا كان ا  و  .(1)يكن دائما دور نائب شركة التوريق فى تحصيل المستحقات

ويمتنع كذلك على  ،مستندات التى تثبت له الصفة والحق فى مطالبة المدينالليه إنه يسلم إف ،من المدين
حد دائنى المحيل حجزا تحفظيا على الحق أن يوقع أكما لا يجوز  .ن يتقاضى الحق من المحال عليهأالمحيل 

ن يجبر المحال عليه على الوفاء أو من يعمل نائبا عنه أ ويجوز للمحال لهالمحال به تحت يد المحال عليه 
ذ ا  والابراء. و  ةلتجديد والمقاصسباب الانقضاء كاأن يقضى الحق بأى سبب من أبالحق كاملا، كما يجوز له 

نه يحل محله فى صفات هذا الحق  حيث ينتقل إف ،به يحل المحال له محل المحيل فى نفس الحق المحال
 .حق المحال به بدفوعه وتوابعه ومنه الدعاوى التى تؤكده وكذلك ينتقل الحق بضماناته التى تكفله ال
 

وقد قضت محكمة النقض: بأنه إذ كان من المقرر أن الحق المحال به ينتقل بالحوالة من المحال إلى        
كده ولا يجوز الحكم فيها بعدم قبولها المحال له بصفاته، ودفوعه. كما ينتقل معه توابعه ومنه الدعاوى التي تؤ 

 .  (2)لرفعها من غير ذي صفة 
 

مدنى على أن للمدين أن يتمسك قبل المحال له بالدفوع التى كان له أن يتمسك بها  132تنص المادة و        
كان قبل المحيل وقت نفاذ الحوالة فى حقه. فيستطيع المحال عليه أن يتمسك قبل المحال له بالدفوع التى 

ذا كان هناك حق للمحال إ هبيد أن .يستطيع أن يتمسك بها قبل المحيل وقت تمام الاتفاق النهائى على الحوالة
به ينقضى بالمقاصة فيه، ولكن المحال عليه قبل الحوالة دون  عليه فى ذمة المحيل يجعل الحق المحال

 .بالمقاصةطيع بعد ذلك أن يدفع مطالبة المحال له تيس نه لاإف تحفظ،
 

ن يكون عقد ألى عقد الكفالة ذاته مثل إن يتمسك بالدفوع التى ترجع أالمحال عليه كذلك  يستطيعو       
ن المحيل دون إف ،ذا كان سند الحوالة قابلا للابطال لمصلحة المحيلإأما . (مدني 1/ 368) الحوالة باطلا

ن يدخل المحيل أمام المحال عليه إلا ألا يبقى و  .المحال عليه هو من يستطيع أن يتمسك بابطال الحوالة
لا دفع المحال ا  بطال الحوالة و إن يتمسك بأما إا عليه المحال له ويطلب منه هخصما فى الدعوى التى يرفع

 .جازة ضمنية لهاإرا سكوت المحيل عن التمسك بابطال الحوالة بعليه الحق للمحال له معت
 

 الثانىالمبحث ا
 التوريق المقارن فى  نظيرتها صول معالألية نقل آمدى توافق 

 
هذه الحوالة  ولئن كانت .طريقا لنقل الأصولفى القانون المدنى تبنى القانون المصري حوالة الحقوق        

. نطاق توريق الأصول فيلم تصلح للعمل بها على إطلاقها نها أإلا  ،القانون المدني فيمن النظم المستقرة 

                                                 
 من قانون التمويل العقارى                       5/  2مكرر  41المرجع السابق  المادة  - 1
  257ص  58رقم  26مج أحكام النقض السنة  1975يناير سنه  27نقض مدنى  - 2
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 فيقام المشرع بإدخال تعديلات عليها محاولة منه للتقارب بين ما يحتاجه نظام التوريق من متطلبات ومن ثم، 
صول ما يعرف بالبيع الحيقى لأالشكلية فى القانون المصرى  حققت هذه الحوالةوبينما  .محفظة الحقوق حوالة 

الحقوق العينية ملكية الحقوق الشخصية دون ملكية  نقلعلى  تقتصر إ هانإلا إ ،التوريق فى القانون المقارن 
ن كان ذلك ا  و  .مامها القانونىظنقوق الشخصية بحسب حللتنتقل تبعا خيرة فهذا الأ .تلك الحقوق المضمونة بها 

العقارى للدائن ضمان نظام التأمينات العينية من عدم نقل ملكية النما فيما يتبناه ا  و  ،ليس عيبا فى الحوالة
 ؟للقروضكضمان 

 
من  ذ قد تبلغ الملايينإولئن كانت أصول صفقة التوريق ليست كما هو الحال فى حوالة الحق المدنية         

رن حرص أن يخصها بأوصاف معينة خشية تعرضها للخضوع انه فى حين أن المشرع المقإف ،الجنيهات
صول فيما يتعلق بالبيع حكاما مختلفة تنطبق على صفقة نقل الأأن القانون المصرى لم يتضمن إف ،فلاسللإ

 .مر بشأنها للقواعد العامةالأترك بل  ،احتيال الناقل على دائنيه دوعنأية ليو بالقيمة التفضأالمتدنى 
 

صول فى القانون المصرى مع نظيرتها فى القانون آلية نقل الأاتفاق وجه مظاهر أبحث  فكما يتعين ،ولذا      
 ذلك فى مطلبين كما يلى الاختلاف بينهما و  هيتعين بحث أوج ،المقارن 

 
 المطلب الأول

 التوريق المقارن نظيره فى صول مع نقل الأ اتفاق امظهر   
 

يتمثل مظهر الاتفاق بين التوريق فى القانون المصرى والتوريق فى القانون المقارن فيما يتعلق بحوالة       
ف التقارب مع البيع دعلى نظام الحوالة فى القانون المدنى به دخلها المشرعأالتعديلات التى صول فى الأ

قرض بضمان مستحقات  انهأصول على الأعادة تكيف إابتعاد خطر وكذلك فى  .الحقيقى فى القانون المقارن 
 -كما يلى : ذلكونتناول  .المحيل

 
 :صولوالبيع الحقيقى للأ محفظة التوريقحوالة  -ولا أ
 
 في (1)المشرع المصري إلا نظام حوالة الحقوق ذلك النظام المستقر لنقل الالتزام الإيجابيلم يكن أمام        

غير أنها وسيلة ينقل بها محفظة التوريق من المنشئ أو الناقل إلى شركة التوريق.  القانون المدني ليتخذه
حتى  تناسب التوريق، فأدخل عليها تعديلات حتى تفي بمتطلبات هذا النظام. لمبالشكل الذي تجرى عليه و

 .الأسس الجوهريةى فى بعض نمختلفة عن الحوالة فى القانون المدتلك المحفظة أصبحت حوالة 
 

ذ تتفق           ،القانون المقارن  فيوحوالة محفظة التوريق  المصري القانون  فيطبيعة حوالة التوريق وا 
فكلاهما حوالة بالبيع لأصول محفظة التوريق مما من مقتضاه أن تنتقل الأصول من ذمة المحيل إلى ذمة 

   92/ 95قانون ال  5( /  2مكررا ) 41المادة  فقد نص المشرع المصرى فىلذا،  .حال انعقادها هلالمحال 
حكام هذه المادة ملكا مين الحفظ وفقا لأأوراق التجارية المودعة لدى وتكون المبالغ والمستندات والأ  "نهأ لىع

لحملة السندات ولا تدخل فى الذمة المالية لشركة التوريق، ولا فى الضمان العان لدائنى المحيل أو الشركة 

                                                 
 الا إيجابياانتقال الالتزام يقصد به حوالة الحق وحوالة الدين حال الحياة والانتقال الأول للحقوق هو ما يسمى إنتق - 1
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. وبذلك، يكون المشرع يحق لحملة سندات التوريق التنفيذ على أصول الشركة وبخلاف محفظة التوريق لا
 يع الحقيقى لأصول محفظة التوريق.المصرى قد حقق ما يتطلبه الب

 
حال دون ذلك نص القانون أو اتفاق ذا إلا إالحقوق الشخصية يجوز من الأصل حوالة  بينمابيد أنه،         

نها تجرى وفقا للقانون أبحسبان ن حوالة محفظة التوريق إف مدنى(، 303المتعاقدين أو طبيعة الالتزام )مادة 
تجوز حوالتها  لا 2001/  148من قانون التمويل العقارى رقم  11كما صرحت بذلك المادة  1992/  95

 .  عليها فهى لا تنعقد بمجرد تراضى المحيل وشركة التوريق لا بموافقة الهيئةإ لصمن حيث الأ
 

برهن رسمى أو ذا كانت الحوالة بالبيع لا يشترط لانعقادها شكل خاص حتى لوكان المحال به مضمونا ا  و        
ذا حصل التأشير به على إإلا  ،ولكن لا يجوز التمسك قبل الغير بحوالة تأمين عينى ،بأى حق عينى آخر

 92/ 95قانون ال 1 امكرر  41المادة  فيحوالة محفظة التوريق  ن إف ،هامش القيد الاصلى لهذا التأمين
شكل معين هو النموذج الذي تعده الهيئة. أصبحت حوالة  فيء المحيل وشركة التوريق بتطلبها إفراغ رضا

 إلا بمراعاة هذا الشكل. الحوالة النهائية تم تلا ذ إالتوريق حوالة شكلية 
 

ن نفاذها قبل أعلانه على إو أذا كان نفاذ الحوالة فى القانون المدنى يتوقف على قبول المدين بها ا  و        
فقد خالفت ذلك حوالة   ،مدنى( 305بت التاريخ  )مادة ايكون هذا القبول ثالغير بقبول المدين يستلزم أن 

لتلك  قبول المدينعدم تطلب  فيمع كل النظم القانونية  المصري القانون بشأنها اتفق محفظة التوريق و 
والذى  وكما جرت به المحاكم علان فإذا كان الغرض من القبول والإ .لنفاذها  هعلانإتطلب  معدوكذلك الة حو ال

يعتد به لنفاذ الحوالة قبل المدين أو الغير، هو الذي يصدر من المدين وقت نفاذ الحوالة أو بعدها، بحيث ينم 
فى محفظة لى المدين إن ذلك متحقق بالنسبة إف ،عن علمه بها  فيكف عن سداد الدين للدائن الأصلي

مما يعنى نفاذ الحوالة ، قبولا ثابت التاريخ باتفاق التمويل لى الممول إقبل حوالة حقوق البائع  التوريق. إذ
هى  خيرةالأتصبح بين ذلك الممول وشركة التوريق ن كان بتمام الحوالة النهائية ا  و  .وقبل الغير هول قبلمللم

غالبا نائبا عنها فى تحصيل مستحقات حوالة محفظة التوريق وبالتالى لم  لن البنك المحيل يعمإف ،دائن المدين
قبل شركة لافعاله الشخصية ضمان المحيل أن  يهشك ف لا ومما .ليه المدينإيتغير من حيث الشكل من يوف 

 .تجاه ما يجمعه من مدينى محفظة التوريقالتوريق 
 

المدين المحيل يخطر ن إف ،هو الذى يتولى تحصيل مستحقات محفظة التوريقذا كان غير المحيل ا  و        
لحق شركة التوريق  ةالمستندات المثبتلغير المحيل القائم بالتحصيل  وتسلم، الوصول بذلك بخطاب مسجل بعلم

ليه إفيوفى  (92/ 95قانون للمن اللائحة التنفيذية / هـ  309)المادة  ه ل علياء الحق من المحافى اقتض
نص و  .علان لنفاذ الحوالة قبل المدينضرورة للإ نه لاأى المشرع المصرى ألذا فقد ر  . وفاء مبرءا المدينيضا أ

   .من القانون  3( / 1مكررا ) 41مادة  حوال نافذة بدون موافقة المدين أو اخطارهن الحوالة فى جميع الأأعلى 
 

  خطر إعادة تكييف صفقة بيع الأصول إبعاد -ثانيا
 

تنظر عند تقدير التوريق إلى ما إذا كان نقل الأصول قد تم بالبيع  وكالات التقدير العالميةقدمنا أن        
الحقيقي أم على سبيل القرض. بمعنى الإجابة على التساؤل هل تنتقل الأصول من ذمة المنشئ إلى ذمة أداة 

ستوى واحد أو مستويين ، وطبيعة نقل التوريق؟ وفى سبيلها لمعرفة ذلك ترى هل يتم نقل الأصول على م
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مكانية إعادة تكييف الصفقة كقرض بإكل مستوى، وذلك لرصد الخطر المرتبط بنقل الأصول  فيالأصول 
 ذمة المنشئ عند الإفلاس . فيبضمان مستحقات الممول البنك   بقدر ما تبقى معه الأصول 

 
 شركةبين المحيل  (1) يتم نقل الأصول بالبيع الحقيقي بموجب الحوالة الشكلية المصري وفى القانون        

لا يمكن اعتبارها من ملكيات المحيل عند و من ذمة المحيل  انتقلت عند ذلك تكون محفظة التوريق قدفالتوريق 
على عدم دخول محفظة . ليه إمن القانون المشار  5/  2مكرر  41نص المادة إذ ت وقوعه فى الإفلاس

نها خرجت من ذمة المحيلالتوريق ذمة شركة التوريق  تقرر للمحيل فى القانون المصري حق  كان قد إذاف. وا 
، فإنه لا يذهب للقانون فقرة )د ( من اللائحة التنفيذية  312طبقا للمادة  فى فائض استثمار محفظة التوريق

صول لا فى ظل النص على أن محفظة الأ على سبيل الضمان بالبيع الحقيقي إلى حد وصفه بأنه نقل للأصول
ومن ثم ، تضحى صفقة نقل الأصول فى القانون المصري بيعا حقيقا. . تدخل فى الضمان العام لدائنى المحيل

صول عن بما يعنى بعد الأ ولا يمكن إعادة تكييف هذه العلاقة كعلاقة قرض مضمون بضمان مستحقات الممول
 المحيل. وأ لممولفلاس اإ
 

لمشروع قانون التمويل العقارى المذكرة الإيضاحية ولا يقدح فى ذلك ماعبر عنه المشرع المصرى فى        
وفقا لاتفاقات  ،العقاري بالضمان الأوراق المالية التى ينتجها نظام التوريق تكون مضمونة بشكل مباشر  من أن

الغرض المنشود وهو ذلك  تحقيق قصدالمشرع  وأن، عنهاالتمويل العقارى التى تمت حوالة الحقوق الناشئة 
 ،ضمان مستحقات حملة الأوراق المالية دون أن يتأثر هذا الضمان بكل ما يشغل الذمة المالية لجهة التوريق

فى فهدف هذه العملية  جوهر عملية التوريق ن يكون تعبيرا عن ألا يعدوا إلا المشرع المصرى  فما عبر عنه
سواء أكان مصرفا أم شركة تمويل عقاري أم جهة أخرى مرخصا لها  الأصليتمكين المقرض  يتمثل فى النهاية 

 .(2)الغير لدىحوالة حقوقه البيع الحقيقى ب إلا عن طريقيتم لا إلا إن ذلك  ا،بذلك من استرداد أمواله
 

 المطلب الثاني
 التوريق المقارن نظيره فى صول مع نقل الأ اختلاف امظهر 

 
نظام التوريق  في( مع الحوالة العقارية تتشابه من حيث الظاهر حوالة الأصول )  محفظه التوريق        

القانون  فيمضمون حوالة الأصول  فيإلا أن المتمعن  ،المقارن، فكلاهما حوالة بالبيع للأصول محل التوريق
 يجدها مختلفة عن حوالة التوريق المقارن. المصري 

 
يجرى الرهن فى القانون  ،مريكى بنقل ملكية الضمانة العقارية كضمانيجرى الرهن فى القانون الأنما يفب       

ذا كانت الحوالة فى إف .ن يبقى العقار الضامن فى ملكية الراهنأالمصرى بنظام الرهن الرسمى بما من مقتضاه 
ستنتقل الى المحال له وفق  افانه ،القانون المصرى من شأنها حوالة الرهون الضامنة للحقوق الشخصية

نظامها القانونى وهو ما يمثل فارقا هاما بين مدى الحقوق المحالة بحوالة الحقوق فى القانون المصرى وحوالة 
تحقيق الهدف من نقل الحقوق بالبيع الحقيقى يبرز التساؤل حول حقيقة  ومن ثم، .الحقوق فى نظام التوريق

 نه لاإلا إ ،صول فى القانون المقارن يتحقق بحوالة الأكان ذلك ا فاذ .فلاس المنشىءإصول من عزل الأو 

                                                 
 92/   95من القانون رقم  1مكررا  41الماده   -1
 2001/  143الاعمال التحضرية لقانون التمويل العقارى   - 2
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يرتبط فقط  فلاس لاعن الإ ابعاد الأصولمبدأ تحقيق ن إذ إ .يتحقق بحوالة الحقوق فى القانون المصرى 
فيما  هذا المبدأمما من مقتضاه امكانية اختراق  ،قترضمنما يرتبط كذلك فى القانون المصرى بالا  و  ،بالمنشىء

لو لم  فيماذلك المبدأ، ومن ناحية أخرى قد يتم اختراق  . هذا من ناحية يتعلق بالتوريق فى القانون المصرى 
ى توملية يو بقيمة تفضأبقيمة متدنية  يكون بيعاصول ومتى يتضمن القانون تحديد الشروط الخاصة ببيع الأ

فيما إذ  ،صولعلى صفقة نقل الأ افلاس خطر ون الإقد يشكل قان ،ومن ثم .الاحتيال على الدائنينب يعد انه تم
 وصاف بصفقة نقل الأصول وعند تحقق تلك الأ  ،حالة إفلاس المنشئ فيخلا من تنظيم خاص بتوريق الأصول 

 -ما يلي :كونبين ذلك 
 

  مضمون الحقوق المحالة بمحفظة التوريق  -اولا 
 
 وأتجرى الرهون فى الولايات المتحدة وكما قدمنا على نقل ملكية العقار الضامن الى الدائن المرتهن         
من  تعتبر ن الحقوق العينية فى العقارات لاأم من غفعلى الر  .ى للرهننلوفاء بالسند الاذلى حين اإلى الترست إ
صول مالية بغلق الرهن وبيع ألى إتتحول  قد انهإكما  المالية، صول تحمى الأ انهإلا إصول المورقة الأ

 .العقارات الضامنة
 

ذ         يشمل بيع الحقوق لمحفظة التوريق ن البيع الحقيقى أمر فى الولايات المتحدة على الأ استقروا 
لرهن، بمعنى أنه يتم نقل ملكية سند الرهن والرهن ذنى لالإسند الالرهن يتبع ف .الشخصية وبيع الرهون العقارية

نفسه على سبيل الضمان. فنقل ملكية أصول التوريق لكي يكون فعالا فى حماية المستثمر يحب أن تنقل 
التدفق النقدي وأساسه الحماية من  استمرارالرهون وسند الرهن معا إلى شركة التوريق. فهو الضمان فى 

 .    ومن إفلاس المدين وخطورة تصرفاته فى محل الرهن إفلاس المنشئ أو الناقل  
 

ولئن كانت حوالة محفظة التوريق فى القانون المصرى تعمل على نقل الحقوق من ذمة المحيل إلى ذمة        
 نأو  ،الغرض من هذا النقل هو عدم التعرض للأصول المنقولة فى حال إفلاس المنشئ لهاالمحال عليه و 

إلا أن الأخيرة تنتقل خاضعة لنظامها  ، (مدني 307المادة ) بضماناتها كالرهون العقاريةتنتقل الحقوق 
نما  القانوني. وفى هذا الصدد قضت محكمة النقض بأن حوالة الحق لا تنشئ التزاما جديدا فى ذمة المدين، وا 

لتزام حقا للدائن المحيل  هي تنقل الالتزام الثابت أصلا فى ذمته من الدائن إلى دائن أخر، باعتبار هذا الا 
وينتقل بها الالتزام فى ذاته بجميع مقوماته وخصائصه. وينبني على ذلك أن يظل هذا الالتزام بعد حوالته 
ثباته وقابليته للحوالة والشروط اللازمة  محكوما بذات القانون الذي نشأ فى ظله من حيث طبيعته وصفاته وا 

حكام فلا يسرى على هذا الالتزام إلا فى نطاق ما يستحدثه من قواعد فإذا صدر قانون يغير من هذه الأ لذلك.
 .(1)آمرة تتصل بالنظام العام 

 
ن بدت ، لذا        فى ظاهرها متطابقة مع مضمون حوالة التوريق المقارن، إلا أنه حوالة محفظة التوريق وا 

. وهى ليست المصري بالنظر إلى مضمون وطبيعة الحقوق المحالة تظهر مشكلة حوالة التوريق فى القانون 
مشكلة نابعة من نصوص الحوالة بقدر ما هي نابعة من نظام الضمانات كالرهون العقارية الحيازية منها والغير 

سمح بانتقال ملكية هذه الضمانات إلى الدائن المرتهن على سبيل يية. إذ أن نظام هذه الرهون لا الحياز 

                                                 
 1744ص  18مج المكتب الفنى  – 1967/  12/  23نقض مدنى  - 1
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لا تنقل ملكية  -بصفة عامة -وهنا مكمن المشكلة لدينا فحوالة الحق  الضمان، وتظل ملكيتها للمدين الراهن.
وقد رأينا فى القسم الأول خطورة . حيازى (  -رسميولكن تنقلها بنفس صفاتها )رهن  ،الضمانات للمحال له

 . واعتبار ذلك من النظام العام  أن تظل ملكية المرهون فى يد الراهن سواء فى الرهن الرسمي أو الحيازى 
وبينما يبدو وضوح آثار هذه المشكلة على توريق قروض الائتمان العقارى بشكل عام مع بقاء سلطات المدين 

أن يحد من  العقاري فى نطاق قانون التمويل حاول المصرى  المشرع فإن  أو المقترض على الضمان العقارى،
ولكنه لم يصل إلى تغيير صفته كمالك والتي تجعل له ممارسة سلطات  ،أثر ملكية الراهن للعقار المرهون 

 .( الملكية الثلاثة رغم الحظر الوارد على تصرفاته بموافقة الممول
 

وعلى ما تقدم فإن خطر التوريق فى النظام القانوني المصري قد يأتي من المقترض الأول. مع ما لذلك        
ثر على التدفق النقدي المستمد من أصول الرهن العقاري فى ظل بقاء سلطاته المطلقة أو المحدودة فى أمن 

مية الرجوع إليه عند فشل إلى أثر ذلك على محل الضمان فى حالة حت بالإضافةنطاق التمويل العقاري. 
 العناصر الأخرى لمنح الائتمان كما قدمنا.

 
من قانون  455ثر مشاكل الضمانات خروج المشرع المصري على حكم المادة أوقد يفيد فى الحد من        

المرافعات المدنية والتجارية، والتي تنص على أنه فى حالة إقامة دعوى الاستحقاق من الغير على العقار 
من قانون التمويل  27نص المادة  جاءمرهون، يحكم القاضي فى أول جلسة بوقف إجراءات البيع. إذ ال

، مقررا أنه لا يترتب على رفع دعوى الاستحقاق الفرعية من الغير وقف إجراءات التنفيذ على العقار، ما العقاري 
طالة أمد الإجرا  ءات بغير مقتضى.لم تر المحكمة خلاف ذلك ؛ تجنبا للتحايل والتعطيل وا 

 
إلا ،  92/ 95لقانون لاللائحة التنفيذية من  304من المادة  10لا يفيد الإقرار الوارد بالفقرة وبينما        

على تطلب إقرار المستشار القانوني والذى ينص  فى مسئولية المحيل عن الحقوق الواردة بمحفظة التوريق،
للمحيل وبخلوها من أي قضايا أو منازعات تؤثر على ملكية  لعملية التوريق على أن محفظة التوريق ملكا

ن المشرع المصري عمل على تلافى أثار هذه المشكلة إف ،المحيل فى المحفظة، وحقه فى التصرف فيها ...
من شأنه أن يعمل على حماية المستثمرين عند ما وهو   صندوق الضمان  بإنشاءوالمتعلقة بطبيعة الرهون 

 التوريق للمخاطر، فيما يتعلق بالضمانات العقارية الضامنة للمستحقات المحالة. تعرض أصول محفظة
 

العمل على تبنى نقل الملكية  لنظام التوريقنعتقد أن من عناصر تهيئة البيئة القانونية  وعلى أى حال،       
لا نكون قد  ة العقاراتتبنى مرجعية حاسمة لملكي، وقبلها بتبنى نظام الملكية الائتمانية  على سبيل الضمان وا 

على فاعلية جريان التوريق سيىء أثر مع ما لهذا من إلى المستثمر.  العقاري قمنا بتصدير خطر الضمان 
 بالشكل الذي يعمل به فى دول القانون المقارن، وعدم نجاحه بشكل مرضى.

 
  صولفلاس على نقل الأخطر قانون الإ -ثانيا 
 

المصري بأحكام خاصة فى قانون الإفلاس ومن ثم ، ينبغي أصول محفظة التوريق لم يخص المشرع      
مراعاة قوانين الإفلاس فيما يتعلق بفترة الريبة، وبطلان التصرفات الحاصلة أثنائها. ويتمثل خطر انطباق 

مكن أن تكون معه هذه المنشئ، مما ي لذمةعودة الأصول احتمال قانون الإفلاس على صفقة بيع الأصول فى 
ذ قد . يهدائن تفليسةالأصول محل  فقد  ،المستثمرون استثماراتهم فى الأوراق الماليةثر ذلك إعلى يفقد وا 
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خصتها بأحكام تختلف عما يجرى عليه الأمر عندما فالنظم المقارنة على سلامة صفقة التوريق،  تحرص
عندما يكون  ،خاصة عند بطلان التصرفات فى فتره الريبةتضمنت أحكاما ف يتعلق الأمر بصفقات البيوع العادية

لا وصفقة التوريق هي فى ذاتها صفقة  اولم،ااحتياليكان بيعا و أو بقيمة تفضلية أبأقل من القيمة قد تم البيع 
 غير عادية تبلغ مئات ملايين الدولارات.

 
أنه يمكن التمسك بشأنها بالقواعد ويأتي الخطر على صفقة التوريق فى القانون المصري من ناحية        

فقد يقوم ناقل الأصول بإجراء صفقة نقل الأصول وهو فى فترة  العامة الواردة فى القانون المدني أو التجاري.
. ومن ثم، فقد يرد الخطر على بالاحتيال على دائنيهالريبة. ويمكن أن يتصرف فى الأصول بأقل من قيمتها أو

وكالة التصنيف عند تقدير  وهذا ما دفعناها قانون الإفلاس فى مثل تلك الحالات الأصول من الحلول التي يتب
ض الظروف التي يمكن فيها لمحكمة الإفلاس في بلد معين أن تلغى استعر إلى إ سلامة هيكل عمليات التوريق

 .نقل الأصول قبل إيداع عريضة الإفلاسصفقة أو تبطل 
 

الإفلاس على صفقة التوريق فى القانون المصري فى مسألة عدم تحديد تبقى خطورة انطباق قانون و        
وترك الأمر للمحكمة مع تخويلها حرية إرجاعه إلى ما تشاء من  تاريخ التوقف عن الدفع على وجه القطع،

 وقد  تنعدم فى القانون المصري فتره الريبة إذ لم ،الزمن تبعا لظروف الحال ، وما تستخلصه من وقائع الدعوى 
للتوقف عن الدفع، ويعتبر تاريخ حكم الإفلاس هو تاريخ التوقف عن الدفع، وتبقى  اتحدد المحكمة تاريخ

 هذا فى حين أن، العشرة أيام التي تضاف فى حالات البطلان الوجوب، وبطلان قيد الرهون، وحقوق الامتياز
يصبح الناقل نهجا مختلفا إذ حدد فيها  تاريخ التوقف عن الدفع. فعندما فى ذلك ، نهجت  معظم دول العالم 

(. 1بعض الأنظمة ) فيينظر إلى الوراء لمدة تختلف فيها الأنظمة القانونية. فقد تصل إلى عدة سنوات  امفلس
كانت  بغض النظر عما إذا المحكمة.للإبطال من جانب  قابلا المدة يكون  خلال هذه في للأصول يتموكل نقل 

 . (2)الأصول قد بيعت أو  نقلت  بالقيمة السوقية من عدمه
 
على صفقة تحليلها لسلامة هيكل التوريق، فيما يتعلق بأثر قانون الإفلاس  فيتركز وكالات التقدير  ،لذا       

تستخدم للحد من التأثير السلبي على التدفق النقدي، وما  ةمييأداة تنظعلى ما إذا كانت هناك نقل الأصول، 
ن المشرع المصري بتطلبه وجوب إنشاء صندوق إ :ويمكن القول ثر مباشر.أثر رجعى أو أكانت لها  إذا

قد أوجد  1992/  95بموجب القانون  المعدلة من قانون الإيداع المركزي  18الضمان المشار إليه فى المادة 
 تعانى منها أصول التوريق.  أن التنظيمية للحد من المخاطر التي يمكنهذه الأداة 

 
 
 
 
 
 

                                                 
1-  For example Argentina—2 years, see id. at A-10; France—18 months, see id. at J-25;Brazil—60 

days before first nonpayment/judgment, see id. at D-8; England—6 months to 5years, see id. at I-

23. 
2-  See SCHWARCZ, 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

 العقـاري يكمن الهدف الدفين مـن وراء هـذا البحـث فـى الإمسـاك بعصـب مشـكلة الائتمـان ككـل والائتمـان        
ومـدى فاعليـة الضـمانات  المصرفى  مخاطر الائتمان فىالمشكلة المحورية تلك تتمثل  وعلى وجه الخصوص، 

. وفى هذا الإطار لا يمكن الركون إلى ما يتبادر من  فهـم  فيمـا يتعلـق بأسـماء منها  التقليدية فى حماية البنك
مـن  ،العقـاري كقانون التأجير التمويلي أو قانون التمويـل  العقاري القوانين التي ساهمت فى حل مشكلة الائتمان 

أن مشكلة الائتمان لدينا تتعلق بالتمويل. فحقيقة الأمر أن المشكلة ليست مشكلة تمويل ، بقدر ما هـي مشـكلة 
لضـمانات مـنح الائتمـان أهميتهـا فـى  .  لـذا، فـإنالتمويل فى ظل تكـدس البنـوك بـالأموال الكثيـرةمخاطر ضمان 
 .، والتي لا ينكرها منكرمان المصرفىالائت

بتنظـيم الضـمانات التقليديـة  ىة القانونيـة فـى العـالم حمايـة الائتمـان المصـرفمنظبينما حاولت معظم الأ و        
مخــاطر الائتمــان ومــا يتبعهــا مــن مخــاطر أخــرى متمثلــة فــى  لــم ينــف بقــاءذلــك ن ألا إالحيازيــة وغيــر الحيازيــة 

مخاطر السـوق والسـيولة والتـى تظهـر فـى حالـة الائتمـان طويـل الأجـل علـى وجـه الخصـوص وفـى ظـل أن تلـك 
يتغلب بهـا البنـك علـى  يجاد وسيلةإكان التفكير فى  ،ومن ثم .جل للائتمانفقط الاسترداد الآ الضمانات تضمن 
صول هو تلك الوسـيلة التـى تـتمكن بهـا البنـوك مـن التغلـب علـى المخـاطر وكان توريق الأ ،نكل مخاطر الائتما

  .خرى للائتمان المصرفىالتقليدية والمخاطر الأ

العمل بهذا النظام فـى كافـة الأصـول التـى تـدر دخـلا بأوصـاف معينـة  فىنظمة المتمرسة وبينما تعمل الأ        
صـول بـنفس القـدر تعمل فـى تلـك الأ نظمة لان  تلك الأ أينف  ن ذلك لاإف ،الضمانات التقليدية هوالمضمونة بهذ
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عـن غيـره مـن القـروض  ابكبـر حجمهـتوريـق القـروض المضـمونة بالضـمانة العقاريـة  لديها العمـل فـىذ يتميز إ
 .مجتمعية واقتصاديةرتباط الأول بحل مشاكل لإ المضمونة بالضمانات الشخصية والعينية على المنقول 

ذ واجــه المشــرع المصــرى مشــكلة الإ        ــم يفلــح ســكان بقــانون التمويــل العقــارى وا  رأى تفعيــل ذلــك فقــد   ،ول
ــق الأصــول و  ــى نظــام توري ــك أن يحيــل أالقــانون بتبن ــاح للبن ــى شــركة الت ــل ال حقــوق الناشــئة عــن اتفــاق التموي

ــم .التوريــق ــار  ،ومــن ث ــك اث ــى ذل ــك الأالتســاؤل  حــول عــدم تبن ــق محــافظ البن خــرى المدعومــة لنظــام فــى توري
ــى المشــرع  ــل وفــى عــدم تبن ــى المنقــول، ب ــة عل ــق الأنظــام  بالضــمانات الشخصــية والعيني لائتمــان لصــول توري

ولـيس فقـط فـى إطـار قـانون التمويـل  ،(الائتمان العقـارى فـى مجموعـه)لى الرهون العقارية بشكل عام إالمستند 
 .العقارى 

واســـتخدم القـــروض المضـــمونة ،المشـــرع طـــور الـــرهن العقـــارى بصـــدد قـــانون التمويـــل العقارى  ذا كـــانإفـــ       
ثار التسـاؤل حـول مـدى فاعليـة تطـويره لهـذا الضـمان وعـدم  فقد ،بالضمانة العقارية فى إطاره فى نظام التوريق

 كـان لزامـا علينـا أن نلقـى نظـرة المنطلق هذا ومن  ولعينية على المنقوالضمانات الشخصية الضمانات للتطويره 
ن  وتبـين أنهـا ،فاحصة على الضمانات الشخصية والضمانات العينيـة علـى المنقـول نسـبية تميـزت بالفعاليـة الوا 

ن تكــون معــه ضــمانات فعالــة لحمايــة أنــه أمكــن تطــوير بعضــها بمــا يمكــن أإلا  فــى حمايــة الائتمــان المصــرفى
 .يقهامكانية تور إلى اوبالت،الائتمان المصرفى

 بصــدد التقليديــةالضــمانات هــذه المصــري نحــو تطــوير الضــمان الأقــوى مــن بــين  المشــرع توجــه  وبينمــا       
اغفـل  مشـكلة  ، فقـدالعقـاري مـن حيـث سـلطات الـراهن علـى الضـمان ن ذلك كان فقط إف ،العقاري قانون التمويل 

بتغــى نذ ا  و  .العقــاري ملكيــة الضــامن للضــمان اســتقرار  رئيســية تعــانى منهــا الضــمانة العقاريــة ألا وهــى مشــكلة 
رأيـت أن يكـون لـي قـدم صـدق فــى  فقـد ،العمـل علـى توريـق القـروض المضـمونة بالضـمانة العقاريـة بوجــه عـام

خـلال عـرض إشـكاليات  وتبين مـنالإسهام بإلقاء الضوء على إشكاليات الضمانة العقارية فيما يتعلق بالملكية، 
 ،عدم وجود حماية للدائن المرتهن باعتباره البنك فى كل مره تتعلق مشكلته بالنظام العام العقاري ملكية الضمان 

نه بفضل مـالا يعلمـه، وفـى ظـل أإلا  ،يتحصل على ضمان خال من العيوبلما لديه  يبذل كلمن أنه على الرغم 
قـد يتقـرر فقهـا وقضـاء   وجود هذه الوسـائلظل نه قد لا توجد وسائل توفر العلم بعيوب الضمانة، أو حتى فى أ

 سقوط الرهن وسقوط الائتمان.    

قد حاولنا أن ننفذ إلى الحالات التي يسقط فيها حق الدائن لمعارضة صحته قواعد النظام العـام مبتغـين و        
لائتمـان لحمايـة ااستقرار الضمانة، وزيادة منح الائتمـان فـى المجتمـع باطمئنـان البنـك إلـى الضـمانات العقاريـة 

هــو ثابــت وحاولنــا مناقشــته للوصــول إلــى تحقيــق العدالــة، وتوطيــد أركــان عنــد مــا المصــرفي، ولــم نقــف بشــأنها 
ورأينـا كـم أن هـذه المشـكلة بسـيطة،  فقـد تـم  .ولـيس العكـس ،الائتمان من منطلق أن القانون لخدمة المجتمـع

ذا مورسـت بحسـن نيـة، ترتـب عليهـا إواضـحة  استقر الأمر عندهم إلى طريقهو  ستراليقانون التسجيل الأبحلها 
نس يصحة التصرف، وتأيد ذلك بالعديد مـن الأحكـام القضـائية التـي أعملـت هـذا النظـام.  فقـد تمكـن قـانون تـور 

وفـى ظـل مبـدأي السـتارة والمـرآة الـذي   ،تبنـى مبـدأ القـوة المطلقـة للتسـجيل والـذيعن طريق الملكية بالسـجل، 
 ها فى الباب الأول.ال المشاكل التي درسنيعمل من خلالهما على حل ك
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طبيعة الرهن الرسمي  وتعرضنا للإشكالية الثانية فى الضمانة العقارية والتي تنبع فى الأساس من       
 .العقار المرهون للراهن وكأنه لم يتصرف فيها بالرهن ةالقانوني المستقر على بقاء ملكي ئهماوبنا، والحيارى 

ن أبل ، نقص قيمته أو تعدمها تمامان تأمن شأنها ورأينا كم مثل هذا  نقطة ضعف فى الضمان  العقاري 
وجهة النظر هذه التي قام عليها نظام الرهن الرسمي والتي كانت تعد وقتئذ اختراعا لم تعد ملائمة لضمان 

 . ب الذمم وتردى الأخلاقالدائن فى ظل ما يتمتع به الراهن من كامل سلطاته على الملكية مع خرا
 

منه لخطر سلطات المدين المطلقة أن يحد من تصرفاته بنظام  االمشرع المصري وتداركولعل هذا مادفع        
. وقد رأينا أن ذلك لم المرتهنفاشترط عليه ألا يتصرف فى العقار الضامن بغير موافقة الدائن  ،التمويل العقاري 

، وقد يخلق مما يستطع معه الراهن التصرف رغم هذه الشروط  ،لعقار المرهون ينف عن المالك الراهن ملكيته ل
 . ذلك مشاكل عملية

 
فلاس المدين لاتجاه المجتمعات إن الضمانات العينية قد تتجرد من فاعليتها فى حالة إوعلى أى حال، ف       

 .المضمون دينه بتلك الضماناتيتم التضحية بالدائن قد ، و ظ على المؤسسات وعدم تشريد العمالالى الحفإ
ضمان هو الضمان الذي يمكن الدائن من الحافظ على حقوقه ضد مخاطر إفلاس كنقل الملكية  فإن ،لذا

تشريعية قد يترتب عليها إهدار  تيتبعها من تغييرا اتغير الظروف الاقتصادية فى الدولة ومت عندما ،المدين
 .فاعلية الضمانات العينية

زاء مــا تقــدم  نشــاهد العــودة إلــى الــنظم القديمــة فــى الضــمانوهــا نحــن         لعــدم مجــاراة  تطــور الرهــون  -وا 
فنقل الملكية من المدين الراهن على سبيل الضمان عد أفضل من   -الرسمية ما تتطلبه قواعد الائتمان الحديث

وبـه  ،هو ضمان لا يستغنى عنه كل دائن حريص على استرداد ائتمانه و  ،تركها للمدين، وكأنه لم يتصرف فيها
 .قرار هذا الضمانإلى إالمشرع المصرى توجه  ضرورة نرى  ،من ثم. من مشاكل سلطات الراهنيتخلص 

 
المشرع المصري سن قانون ن أإلا  ،لحماية الائتمان المصرفى العقارية ةكل الضماناوعلى الرغم من مش       
نه المنقذ لآلاف الشباب ممن أ، ولم يهدأ الحديث عنه وحتى الآن فى طور به الرهن الرسمىو  العقاري التمويل 

ذيرغبون فى امتلاك منزل.  يتمكن بد من إدخال نظام توريق الأصول لكي  نه لتفعيل هذا القانون لاأتبين  وا 
قراض عملاء /  143بالقانون  انونى المصرى لى النظام القإدخله المشرع فأ ، البنك من استراد ائتمانه وا 

ونقلت  ،تحويلها إلى أوراق ماليةبالرهون العقارية ونة مالقروض المض يليتسعلى  النظام هذاوعمل .  2004
ثقيلة  قروضحولها  من  ن أفاق رحبة بآإلى  ذه القروضوقفز به، عن طريقة مخاطر الائتمان إلى عدديين

 تسعى لعقدها البنوك أو هكذا يجب أن تفعل. قروضعلى البنوك إلى 
 

وكان شغلنا  حماية الائتمان المصرفى.طورت عن طريقه  الذيكان لزاما علينا عرض النظام لذا،        
 درسنا هذا النظام  ،ولذا .فى نظم القانون الخاص تنظيمه لإشكالياتالمحددات الجوهرية  إلىالشاغل التوصل 

فى القانون  ااهتماما خاصذلك أولينا و  .للوقوف على البنية القانونية لهذا النظام الأصليةفى بيئته 
ووقفنا على ما يمثل تحديات لاقرار هذا النظام فى نظم القانون  ،ذات النظام فى فرنسا نادرس ثم ،الانجلوامريكى

 الخاص. 
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نجاز عملية التوريق ضروري لإ من خصائص عملية التوريق دخول هيئة نظامية تعمل بشكل ذا كان إف       
كل النظم  فإن .مصنع تحويل أصول المنشئ إلى أوراق مالية قابلة للتداول عتبرت تىالالتوريق  أداةونعنى بها 

وباشتراط  بجعلها ذات غرض خاص، وتحقق ذلكبأنها بعيده عن الإفلاس،  تصفهاالقانونية العاملة بالتوريق 
ن أيستطيع المشرع  واذ كان .أشخاص أخرى تعمل فى إطار عملية التوريقأي ماليا واقتصديا عن  ااستقلاله

فى تأسيس ملكية تكمن  المشكلة هنا إلا أن  ،داة ما يتوفر لها فى النظام الانجلو أمريكىيحقق لتلك الأ
نظام التوريق وفقا للنظم  فى ظل تفضيل جريان، محفظة التوريق بعيدا عن شكل الشركة والشخص المعنوى 

ساس ونجحت فى النهاية بتبنى فرنسا محاكاة هذا الأوحاولت كفل نظام الترست تحقيق ذلك،  فقد، اقديةالتع
     .الملكية الائتمانية

 
التوريق على الاعتناء بوسيلة نقل الأصول إلى أداة التوريق، وتطلب أن يكون نقل  نظاماستقر  كما       

ن نه أورأينا  .الأصول أو بيعها حقيقيا، بما معناه دخول هذه الأصول فى ذمة أداة التوريق كانت نظم عملية وا 
ة صفقة بيع إلا أن ذلك لم ينف طبيع ،التوريق تحرص على أن يتم نقل الأصول بطريقة البيع الحقيقي

فسر أمورا مهمة صول يعمل كضمان لضمان حقوق المستثمرين وهو ما أن نقل الأيعبر عن  فجوهرها ،الأصول
 .كاستحقاق محيل الأصول لفائض عملية التوريق

 
طار التعاقدى الإوب ،عمل بتوريق الأصول فى إطار قانون التمويل العقارى المصرى يذا كان المشرع ا  و        

نه تبين أن تلك الأداة لا تعمل كما فإ .شركة التوريق وأمين الحفظ الجانب التنظيمى فى أداة التوريقمتخذا من 
تجد حقوق المستثمرين حمايتها فيما تفرضه هيئة سوق المال على تلك  ومن ثم،تعمل فى القانون المقارن. 

 الشركات عند مباشرتها لعملية التوريق 
 

بما يرافقها من ضمانات ذمة المنقولة إليه تدخل فى عملية التوريق  اليةالأصول الم تنه إذا كانا  و        
تلك الناقل ويتحقق معه الأمان لمستثمري الأوراق المالية التي تصدر اعتمادا على  ةبحيث تبتعد عن ذم

فى الولايات المتحدة القانون  فبينما يجرى  .ترتبط بنظام نقل هذه الضماناتالنقل ن فاعلية ذلك إف ،الأصول
صول البيع الحقيقى للأصول كلا من الأويشمل الامريكية على نقل ملكية الضمانة العقارية كضمان للائتمان، 

بالمحافظة على بقاء ملكية  يتم المصرى لقانون انتقال الأصول طبقا لفإن ، المالية والضمانات بصفتها
فإن مدى فاعلية الأصول   ،ولذا .الرسمي أو الحيازى  فى الرهنأكان ذلك للراهن سواء  الضمان العقارى 

تجاه هذه  المدينبسلوك يرتبط نما ا  و  ،النقل الصحيحبضرورة  يرتبط ليس فقط  الائتمانالمنقولة فى حماية 
تمثل  محفظة التوريق أنبحسبان  ينتنتقل مشاكل الضمانة بالتالي إلى المستثمر ومن ثم، قد  .الضمانات
 .ينبغي العمل على تلافيه كبيرا على مستثمري الأوراق المالية يمثل خطراوهو ما ، ضمان لهم

 
 -النتائج التالية :وبالبناء على كل ما تقدم  يمكن سرد  
 

من قانون  إيجار  123التعارض الحادث بين نص المادة كالنصوص المتعارضة أمرا مهما  إزالة تمثل – 1
وفى هذا  .باعتماد مرجعيه واحدة وهى قانون التسجيل ،الشهر العقارى  الأماكن ونص المادة التاسعة من قانون 

بأهمية وضرورة من الكتابات الكثيرة التي أثارت انتباهنا  ةيمكن أن نلمس اهتمام الفقه الغربي عامالصدد  
ا ومتابعة التطور فى هذالدولة نظاما لتسجيل الأرض يكفل استغلال الحقوق العقارية على أكمل وجه  تبنى

 .الكترونيا الأمر إلى أن يكون تسجيلا
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من الضمانات.  ايعتبر نوع  ، فإنه ولا شكهاتقليل وأالتوريق يعمل على الغاء مخاطر الائتمان  ولأن  - 2  
ن كان ينشأ كأثر لمجموعة من التعاقدات ولا يمكن اعتباره من نظم التأمينات العينية والشخصية والتى تنشأ  وا 

نه إذا كانت التأمينات نوعا أعن مصدر مستقل عن مصدر رابطة الالتزام التى تعمل على ضمان الوفاء بها، إلا 
التوريق والضمانات التقليدية دور مختلف فى حماية البنك لكل من فمن الضمانات، فإن العكس غير صحيح. 

الاستثمار فى نه يحمى أفى تلك الحماية، فضلا عن  خرمن مخاطر الائتمان المصرفى، بل يكمل كل منهما الآ
ذ لا يمكن إخضاعه  لذا، .أوراقه المالية يجب أن يفسح للتوريق كضمان مجال إلى جانب التأمينات العينية. وا 
التأمينات لاختلافها فى الطبيعة والمصدر، فإنه يمكن عده نوعا من الضمانات غير المسماة إلى  لنفس نظم

 جوار الضمانات المسماة وهى التأمينات الشخصية والعينية.
 
صبح بمثابة لغة واحدة تتكلمها إنه أف ،التوريق أوعية ادخارية حديثة تتجاوز نطاق الدولةيطرح بينما  – 3 

ذا معظم دول العالم.   له قدرة علىصبغة تنافسية  ذالمنافسة فى الأسواق العالمية طرح منتج مالي ل يلزموا 
عمل بصدد توريق المشرع المصرى فلئن كان  ،أو ضمان عدم هروب الأموال المحلية الاستثمارات الدوليةجذب 

 لمف ،لم يعمل على هيكلة التوريق كما يجرى عليه العمل بالقانون المقارن نه أإلا  ،النظامىطار الأصول بالإ
ينا محاكاة أر  وبالعكس من توجه المشرع المصرى ساس القانونى لملكية أصول التوريق كما تقدم. يبين الأ

بناء صندوق  من القانون الفرنسى تطورو . تشابهافرنسا لتوريق الأصول فى الولايات المتحدة الامريكية حتى 
بخصائصها التى اقتربت بها من الترست  الملكية الائتمانيةلى تبنى إساس الملكية المشتركة أالتوريق على 

منافس، لما  ماليلضمان طرح منتج  من الملكية لم يعرفه القانون الفرنسى ابذلك نوع ضافأو  ،نجلو أمريكىالأ 
 .الأمريكيةهو عليه فى الولايات المتحدة 

 
من  ،ى ؤ فقد ر بقانون التمويل العقارى  زال التوريق فى رأيي غير ناجح بالنظر إلى موضع إدخالهي ولا  - 4  

 .سكانوسيتسبب فى حل مشكلة الإ أن العمل بنظام التوريق سيوفر الأموال للتمويل العقاري  ،بين أشياء أخرى 
ن ما ينقص نجاح التوريق إف ، -مالى حد إ-المشرع المصرى حقق لنظام التوريق البيئة القانونية  فلئن كان
ذ  .العوامل الاقتصاديةتوفر  ارتفاع دخول فى  ،وفى إطار قانون التمويل العقارى  ،العوامل هذهتتمثل قاعدة وا 
على ن القادر أترتفع دخول الافراد، إذ لن يكون إلا عندما ن ذلك إف، للسندات فراد ووجود سوق قويةالأ

لى أن  ،شهريا وهم فئة قليلة جدا بالمجتمع المصري  أو أربعة الاف جنيهاثلاثة استخدامه من تجاوز دخله  وا 
حاولنا كشف عيوب الضمانة العقارية قد ن كنا ا  و  فإننالذا، التوريق نظام معطل فى جزء كبير منه، ث ذلك فديح

تجاوز العمل لخلق إمكانية ن ذلك كان من أجل إف ،عادة فاعليتهاما بها من خلل لإ بغية العمل على إصلاح
القروض المضمونة بضمانات الحقوق المتولدة من قانون التمويل العقارى إلى توريق كافة فى إطار التوريق ب

 عقارية.
 
وأخيرا لا يسعنا إلا ترديد ما قرره الأستاذ الدكتور على البارودي من أن الضوء الذي يستطع رجل   - 5

عينة هو بطبيعته ضوء من زاوية واحدة ولذلك فهو ضوء لازم القانون أن يلقيه على مسألة معينة أو مشكلة م
ن الكمال لله وحده ، فما يزال العلماء لذلك لا ندعى لبحثنا الكمال لأ  ؛بالضرورة لا يمكن أن يكون كافيا هولكن

ن الحق أحق إيراجع بعضهم بعضا ويستدرك بعضهم على بعض من غير أن يكون هناك حرج فى الصدور، ف
 أن يتبع  ولله الكمال والعزة . 
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 تم بحمد الله وتوفيقه                                      
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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 الضمانات التقليدية

 فى القانونية النظم معظم أن وتبين. الأولى الضمانات طريق عن الائتمان المصرفى مخاطر
 بقاء ينف لم ذلك أن إلا الحيازية، وغير الحيازية الرهون  الحماية بتنظيم على هذه عملت العالم
 تظهر، التى والسيولة السوق  مخاطر فى المتمثلة والمخاطر الأخرى  التقليدية الائتمان مخاطر
 .طويل الأجل 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 هذه الوسيلة هو المالية الأصول

 المضمونة القروض تحويل إمكانية يعنى فالتوريق. الثانى القسم فى ذلك المصرفى، ودرسنا
 نقل يتم بحيث المالية، الأوراق سوق  في للتداول قابلة مالية إلى أوراق الفعالة بالضمانات
 الائتمان، استرداد تعجيل للبنك الحل ذلك ويحقق. من المستثمرين العديد على بتوزيعها المخاطر
 .مرة أخرى  الائتمان منح اعادة من به ويتمكن
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نظام  بتبنى بالعمل العقارى  التمويل قانون  فاعلية عدم مشكلة المصرى  المشرع واجه لذلك     
ذا .التوريق شركة إلى التمويل اتفاق عن الناشئة حقوقة حوالة للبنك وأتاح الأصول، توريق  كان وا 
 الراهن قانونية على قيودا وفرض العقارى، التمويل بقانون  الرسمى الرهن طور المصرى  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 إلى الرهون  المستند
 .التمويل العقارى  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 والضمانات العينية

 فعالة، ضمانات معه تكون  أن يمكن بما بعضها تطوير  تم انه إلا الائتمان المصرفى، حماية
 من العقارية بالضمانة تحيط التى المشاكل درسنا كما.  بها القروض المضمونة لتوريق تصلح
 لتعظيم بها المضمونة القروض لتوريق محلا ولتكون  من نقص، 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 of market 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 Egyptian 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 (so-called Trust).  
 
And If the Egyptian legislature 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. 
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