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الشركة ذات الغرض الخاص SPV في الصكوك

القوان! ا?اليزية

اGلقة (۲) 
 lاصè~غرضِ اèة ذاتِ الèركèيفةِ الشèى وظèفِ إلiلتعرèية لèافèعيةً كèرجèلُ مlشكèُعليماتٍ تèوت َ!èوانèةُ قkدèِا عèيزيèالèي مèدُ فèَوجèُي

وطبيعةِ مِلكيkتِها لåصول، وكذلك طبيعةِ مِلكيkةِ حَمَلَةِ الصiكوكِ لåصولِ. 
ا)َرجِعيeةُ القانونيeةُ للشركةِ ذاتِ الغَرَضِ اúاصِ في ماليزيا 

قانونُ رقْم ٦۷۱ بشأنِ خدمات وأسواقِ رأس اAال طبعة ۲۰۱۳ م. •
إرشاداتُ الصiكوكِ الصادر عن هيئةِ اDوراق اAالية اAاليزية في يناير ۲۰۱٤م. •
إرشاداتُ وثيقةِ الترسْتِ (سَندِ العُهْدة) الصادرةِ عن هيئة اDوراق اAاليزيkة في يوليو ۲۰۱۱ م. •
اèAعايèيرُ الèوقèائèيkة èAعامè[تِ الèتصكيك فèي الèبنوكِ اÉسè[مèية الèصادرة عèن الèبنكِ اèAركèزيl فèي مèالèيزيèا فèي يèونèيو •

۲۰۱۳ م. 
قراءةٌ في القوانdِ ا)اليزيّة 

اخèتارَ اèAقنlنُ اèAالèيزيّ كèما البَحèريèنيi شèخصيkةً اعèتباريèّة بèاسèْم (تèرسèت-trust)؛ لèتقومَ بèأعèمالِ الشèركèة ذاتِ الèغرض 
ا~اصl ضمنَ هيكلِ الصكوك.  

وقèèد اعèèتنَى اèèAقنlنُ اèèAالèèيزيّ بèèإصèèدارِ إرشèèاداتٍ خèèاصèèkةٍ بèèِسنَدِ العُهèèْدَةTrust Deeds guidelinesِ  وقèèد 
أحèالèتْ هèذه الèتعليماتِ بèشأن «اDمè!ِ» نèفْسِه إلèى قèانèونِ خèدمèَاتِ وأسèواقِ رأس اèAال الèذي تèضمنُ الèعديèدَ مèن اèAوادِ 

بشأن التعريف باDم!ِ وواجباتِه. 
 وفيما يلي أبرزُ م[مِح الترسْت في القانونِ اvالِ عليه: 

اDمèُY trustee ُ!èكِنُ أن يèُؤسèkسَ كشèركèةٍ عèامèkة è5 corporateت قèانèونِ الشèركèات لèعام ۱۹٦٥ م، ▪

أو شèركèةِ تèرسèت è5تَ قèانèونِ شèركèات الèترسèت لèعام ۱۹٤۹ م، ويèكون لèه مèديèرٌ ووكè[ءُ، ويèحتفظُ بـ(اDُصèولِ 
) لèèصالèèِح حèèَملَةِ الèèصكوكِ، وتèèَقتصرُِ مèèَهامèèiهُ عèèلى اÉدارةِ والèèتشغيل، وإدارةِ اèèAدفèèُوعèèات حسèèبَ  أو الèèعقاراتِ
الèتعليماتِ الèواردة فèي هèذا الèقانèون، والèتوجèيهاتِ الèصادرة مèن هèيئةِ اDوراق اèAالèية اèAالèيزيèة، وطèِبْقاً Dحèكامِ 

سَنَدِ العُهدَة.  

د. عبد الباري مشعل 
 

www.giem.info � 105الصفحة | 

الهندسة ا?الية

http://www.giem.info


العدد 53   |  تشرين أول/ اكتوبر  |  2016

ويèُقدlمُ مèصالèِحَ حèَملَةِ الèصكوك عèلى مèصاèِmه ا~èاصèkة، عèند الèتعارُضِ، ويèتأكèkدُ مèِن أنk اDُصèولَ يèتمi تèقوèُYها بèشكلٍ 
واقèعي£ فèي فèَتْراتٍ دَوريèّة. وفèي حèالِ مèُخالèَفتِه لèلتعليماتِ O يتحèمkلُ حèملةُ الèصكوكِ أيk أضèرارٍ بسèببِ ذلèك. ويèعودُ 
لهèيئةِ اDوراق اèAالèية اèmقl فèي تèعديèلِ سèَنَدِ العُهèدةَِ شèك[ً ومèَضمُونèًا. (اèAادة: ۲٥٦۰، ۲٦۰ مèن قèانèونِ أسèواق رأسِ 

اAال). 
حèèَملَةُ الèèصiكوكِ هèèمْ مèèَن èèYلِكوُنَ الèèنشاطَ business trust ولèèيس اDمèè! طèèِبْقاً èèِAا سèèبقَ فèèي قèèانèèونِ ▪

 trust دَةèنَدِ العُهèَعليماتِ سèى تèعودةُ إلèتِ الèkç ةkلكيèAبيعةِ اèن طèقِ مiلتحقèال، ولèAواق رأس اèاتٍ وأسèدمèخ
deeds (اèAادة: ۱۲ مèنه) اèAتعلlقة بèحاOتِ اÉخèفاق، ومèِنها: (عèدمُ الèدفèْعِ، أو تèصفيةُ اèAصدَر، أو الèبدءُ 
 kعلِنَ (أنèèُقة أن يèèسابèèتِ الOاèèmن اèèصولِ أي£ مèèند حèèع ِ!èèمDلى اèèجبُ عèèه يèèkإنèèتصفية...)؛ فèèراءاتِ الèèإجèèب
) وتèنفيذُ ذلèك. ولèم يèَرِدْ أيi تèفاصèيل بسèيطرةِ حèَملَةِ الèصكوكِ عèلى اDصèولِ  الèصكوكَ حèالèkةٌ، وواجèبةُ الèدفèعِ

والتصرiفِ فيها. 
التعليقُ 

هèذه مè[مèِحُ سèَريèعةٌ للشèركèةِ ذات الèغَرَضِ ا~èاصl الèترسèت فèي الèقانèونِ اèAالèيزيّ وآثèارهèا. وقèد تèلخkصَ أنّ الشèركèةَ ذات 
الèغرضِ ا~èاصّ؛ سèواءٌ أكèانèت بـ(صèيغةِ شèركèةٍ عèامèkةٍ أو تèرسèت) èç Oلِكُ اDُصèولَ والèعقاراتِ ا~èاصèkة بèالèصiكوكِ (مèِلكيkةً 

حèèقيقيةً)؛ وإ¨èèّا هèèي (مèèِلكيkةٌ قèèانèèونèèيkةٌ أو رسèèميkةٌ عèèلى سèèبيلِ اDمèèانèèةِ) بèèِغَرضِ اÉدارة والèèتشغيل، وأنّ مèèِلكيkةَ حèèمَلَةِ 
الصكوكِ لتلك اDصول قد نُصk عليها.  

وقèد kß الèقيامُ بèفَحصٍ أوkلèي£ لèلتأكèiدِ مèِن كèونèِها مèِلكيkةً (حèقيقيkة أو نèفعيkةً) طèِبقاً èAفاهèيمِ الèقوانè! اèÃDلوسèكسونèيkة، 
وتèَبيkنَ مèن الèوهèْلَةِ اDوُلèى أنّ مèا ßّ اOطè[عُ عèليه O يèُؤيèlدُ اèِAلكيkةَ اèmقيقيّةَ الèنفعيkة؛ Dنّ الèتصرiفَ فèي حèاOتِ اÉخèفاق لèم 

èYتدّ إلèى إعèطاءِ حèمَلَةِ الèصكوك اèmقk فèي الèتصرiفِ فèي اDصèولِ؛ وإ¨èّا اقèتصرَ عèلى إعè[نِ حèُلولِ مُسèتحقkاتèهِم ووُجèوبِ 
دَفْعِها. 

اختبارُ النتائجِ اPوّليّة 
بغرضِ اختبارِ النتائِج اDوkليkة؛ فقَد kçتْ صياغةُ اDسئلةِ التالية لƒجابةِ عليها. 

السؤالُ اPوeل: ما طبيعةُ مِلكيّةِ الشركةِ ذات الغرضِ اúاصّ Pصولِ الصxكوكِ طِبْقاً للقوانdِ ا)اليزية؟  
اRواب: اDصولُ تُسجkلُ باسْمِ الشركةِ ذات الغرضِ ا~اصl على سبيلِ اDمانة لصالِح حمَلَةِ الصكوك. 

السؤال الثاني: ما الطبيعةُ الشرعيةُ )ِلكيeةِ حَملَة الصxكوكِ Pصولِ الصxكوك طِبقاً للقوانdِ ا)اليزية ؟  
اèRواب: تèنصi الèقوانè!ُ عèلى أنّ اDمèY َ!èلِكُ اDصèولَ عèلى سèبيلِ اDمèانèةِ لèصالèِح حèمَلةِ صèُكوك “الèبزنèس تèرسèت”، 

ويقومُ بإدارةِ وتشغيل اDصول اAملوكةِ للترست. 
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وkß تèعريèفُ الèبزنèس تèرسèت بèأنèّه: نèظامُ الèتشغيلِ واÉدارة لåèصèول، وO يèتضمkنُ تèصريèحاً بèأنèkه هèو اDصèولُ نèفْسُها، 
وهذا خ[فٌ Aِا kß ترجيحُه سابِقاً، وهو أنّ البزنس ترست هو اDصولُ نفْسُها.  

واèmقيقةُ: أنèّهُ èُY Oكِنُ أن تèُفهَم الèعباراتُ نèَصّاً صèريèحاً èِôلكيkةِ حèمَلَة الèصكوكِ لåèصèولِ نèفْسِها، وأقèصى مèا èُYكِنُ 
فèèهمُه هèèو أنّ اDصèèولَ تèèُدارُ èèَِAصلَحَتهِم. يèèُنظَر اèèAادة 256P واèèAادة 256H مèèن قèèانèèون أسèèواق رأس اèèAال، واèèAادة  

۰.۷ من إرشاداتِ سَندِ العُهدَة. 
التعليقُ 

الèذي يèُفهَمُ هèُنا هèو الèذي حèاولَ الèدكèتور "محèمدّ عèلي الèقري" إيèصالèَه فèي بèحثهِ عèن الشèركèةِ ذات الèغرض ا~èاصّ؛ فèقَد 

ذَكèرَ أنّ مèِلكيkةَ حèَملَةِ الèصكوكِ لåèصèول اèAملوكèَة مèن الشèركèةِ ذات الèغرض ا~èاصl هèو مèن نèوعِ مèِلكيkةِ حèَملَةِ اDسèهُم 
فèي الشèركèةِ اèAساهèمة فèَهُمْ (èَYلِكُونَ حèقkاً فèي اDصèولِ وèY Oلِكُونَ اDصèولَ)، وفèي حèالèةِ الèصiكوك الشèركèةُ ذات الèغرض 

ا~èاصl هèي الèتي èçلكُ اDصèولَ. وهèذا يèعودُ إلèى رأيٍ خèاص£ لèلدكèتور الèقري فèي الشèركèةِ اèAساهèِمة رُبèkما يèُوافèِقهُ عèليه 
بèعضُ الèباحèِث!َ فèي اèRملةِ. ولèيس الèباحèثُ بèِصدَدِ مèُوافèقَتِه عèلى رأيèهِ مèن الèناحèيةِ الشèرعèية؛ وإ¨èّا لèِضروُرةِ اDمèانèة الèعلمية 

بèالèتوافèُقِ مèعه بèالèتصوiرِ الèذي عèَرَضèَهُ مèع الèذي اسèتنبطتْه مèن الèقوانè!ِ والèلوائèح. والèذي O يèُعطي اèAنشودَ شèرعèاً مèن 
ضَرورةِ النصl على مِلكيkة حَملة الصكوكِ لåصولِ نفْسِها. 

ال]سؤالُ ال]ثال]ث: ف]ي ح]الِ إخ]فاق ا)َ]صدَر ف]ي دَفْ]عِ ع]وائ]دِ ال]صكوك، ه]ل ≥]تدx ح]قوقُ حَ]ملَةِ ال]صكوكِ إل]ى ال]تصرxفِ 

باPصول؟  
تèُؤكèlدُ الèقوانè!ُ عèلى مèسؤولèيةِ اèAصدَر عèن دفèْعِ الèعوائèد ورأسِ اèAال اDسèاس عèن طèريèقِ اDمè!، وفèي حèالِ اÉخèفاق تèُعتبَرُ 

اèAبالèِغُ كèُلiها واجèبةَ السèlداد، ومèِن حèقl اèAصدرِ أن يèطلبَ فèترةَ تèسويèةٍ O تèتجاوز 7 أيèّامِ عèملٍ. وخè[لَ هèذه اèAدkةِ يèجبُ 

عèلى اèAصدرِ إطèفاءُ الèصكوك أو اسèتردادُهèا بèواسèطتِه، أو مèِن خè[لِ إحèدى شèركèاتèِه الèتابèعة أو وكè[ئèِه، وO يèجوزُ لèه 
إعادةُ بَيعِها. 

 ولèم يèتمk الèتطرiقُ èَِmقl حèَملَةِ الèصiكوكِ بèبيعِ اDصèول بèأنèفُسِهم èRهةٍ أُخèْرى. يèنظر اèAواد ۲۰، ۲۳ مèن إرشèاداتِ سèَندِ 
العُهدَة، وكذلك اAواد: 256H,P من قانونِ أسواق رأس اAال، واAادة: ۰۳.۱۰ من إرشاداتِ الصكوك. 

التعليقُ  
èُYكِنُ الèتوصèiلُ إلèى تèأكèiدٍ مèعقولٍ بèأنk الèقوانè!َ والèلوائèحَ اèAالèيزيèة O تèدعèمُ بèشكلٍ صèريèحٍ مèِلكيkةَ حèَملَةِ الèصiكوكِ Dصèولِ 

الèصكوك، ويظهèرُ هèذا اDمèر جèَليّاً بèتجنkبُ الèتصريèحَ بèذلèك، وبèإلèزامِ اèAصدرَِ بèاÉطèفاءِ والèتسويèة فèي حèالِ اÉخèفاق. هèذه 

الèنتيجةُ O تèُعَدi حèُكْماً عèلى الèصiكوكِ اèAصدرةِ؛ إOّ إذا وصèَلْنا إلèى يèق!ٍ بèأنk نشèَراتِ اÉصèدارِ ا∞èالèِفة لèلقوانè! والèلوائèح 
اAاليزية Y Oُكِنُ تقدYُها على القوان!ِ واللوائح في حالِ النlزاع. 
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 ِdالقوان َdكوكِ مُقارنةً بxةُ حَملَةِ الصeمِلكي
مِلكيeةُ حَملَةِ الصxكوكِ في القانونِ ا)اليزيّ 

تَسèتنِدُ الèقوانè!ُ اèAالèيزيèة إلèى مèَفهومِ الèصiكوكِ الèقائèمة عèلى اDُصèول («Asset-Based Sukuk»). وتèعزيèزِ 
مèفاهèيمِ اèِAلكية الèنفعيّة مèن خè[لِ الشèركèة ذاتِ الèغرض ا~èاصّ (الèترسèت) دونَ الèتطابèُقِ مèع مèفهومِ اèِAلكيkة الèنفعيkة كèما 

هèي فèي الèقوانè!ِ اèÃÉلوسèكسونèية. ذلèكَ أنّ الèقوانè!َ والèلوائèِح اèAالèيزيèة O تèدعèمُ بèشكلٍ صèريèحٍ مèِلكيkةَ حèَملةَِ الèصكوك 

Dصèèولِ الèèصكوك، ويظهèèرُ هèèذا اDمèèر جèèليّاً بèèِتجنiبِ الèèتصريèèح بèèذلèèك، وبèèإلèèزام اèèAصدَر بèèاÉطèèفاءِ والèèتسويèèة فèèي حèèالِ 
اÉخفاق. 

مِلكيeةُ حَملَةِ الصxكوكِ في القانونِ اPُردنيّ 
ولèلغرضِ نèفْسِه فèقدَ kß عèَرْضُ قèانèونِ صèُكوكِ الèتمويèل اDرُدنèيّ رقèْم ۳۰ لèعام ۲۰۱۲م، فèلم يèنصk الèقانèونُ عèلى مèِلكيّةِ 
حèَملَةِ الèصكوكِ لåèصèول أو حèقlهِم فèي الèوصèولِ إلèى اDصèول فèي حèالِ اÉخèفاق؛ ولèكنْ رَكèkزَ الèقانèونُ -كèما kß الèتنويèهُ 
عèليهِ مèِن قèَبْلُ– عèلى عèدمِ جèوازِ نèَقْلِ اèAلكيةِ؛ إÉ ّOصèدارِ الèصكوك، وأنk مèِلكيkةَ الشèركèةِ ذات الèغرضِ ا~èاصّ لåèصèول 
تنتهèي فèي اèmاOتِ الèتي èُ5دlدهèُا نشèرةُ اÉصèدار، وأنèkه يèجوزُ تèكويèنُ صèندوقٍ ∞èَِاطèرِ اOسèتثمار تèَؤولُ مèوجèوداتèُه عèند 

اÉطفاءِ mَِملَةِ الصكوك (اAواد: ۱۰، ۲۲).  
ولèعلk إرهèاصèاتِ إصèدار الèصكوك فèي اDُردنّ بèناءً عèلى هèذا الèقانèونِ تُفسèkرُ بèشكلٍ أكèثرَ طèبيعةَ مèِلكيkةِ حèَملةَِ الèصiكوك 

لåصول؛ خاصkةً أنّ القانونَ O يُلْزِمُ بإنشاءِ الشركة ذاتِ الغرض ا~اصّ. 
مِلكيeةُ حَملَةِ الصxكوكِ في القانونِ البحرينيّ 

طèِبقاً èºلkدِ الèتوجèيهاتِ عèلى مèوقèعِ "بèنك البحèريèن اèAركèزيّ" اèvدَث فèي يèنايèر ۲۰۱٥  م بèشأنِ (الèصكوكِ والèتوريèق)؛ 
فإنkه بعدَ التkتبiعِ لتلكَ التوجيهاتِ kß التوقiفِ عند تعريفِ التصكيك، وطبيعةِ اAِلكية.  

  :iفَ التصكيكُ (الفِقْرة 1) بأنّهُ عمليةٌ هندسةٍ ماليةٍ تهدفُ إلى إنشاءِ وإصدار الصكوك؛ حيث يتمkعَر
(أ) دَفèْعُ الèقيمةِ اOسèمية والèعائèدِ مèن الèتدفèiقاتِ الèنقديèةِ اèAتولèlدةِ مèن اDُصèولِ اèAورkقèة، أو عèن طèريèقِ مجèموعèةٍ مèن 

اDصولِ محلl إصدارِ الصiكوك.  
و(ب) نَقْلُ (اAِلكيةِ القانونية أو اAلكيّة النفعية) مِن اDصول محلl العقدِ للمُستثْمِرينَ في شكلِ صُكوكٍ. 

وأشèارتِ الèفِقْرةُ ((CA-8.1.2 مèن الèتوجèيهاتِ نèفْسِها إلèى أنّ «حèقk مèِلكيkةِ اDصèول فèي الèصكوكِ يèكون عèلى 
شèكلِ مèِلكيةٍ قèانèونèية (وتèُعرَفُ فèي الèسوقِ بèالèصكوكِ اèAدعèُومèةِ بèأصèولٍ، «Asset-Backed Sukuk»)، أو 

مèèِلكيةٍ نèèفعيkةٍ عèèن طèèريèèق الèèترسèèت؛ والèèتي يèèحتفظُ èèِôلكيkة اDصèèولِ لèèصالèèح حèèملةِ الèèصكوك (وتèèُعرَفُ فèèي الèèسiوقِ 
 .(«Asset-Based Sukuk» صولDكوك القائمةِ على اiبالص

www.giem.info � 108الصفحة | 

الهندسة ا?الية

http://www.giem.info


العدد 53   |  تشرين أول/ اكتوبر  |  2016

التعليقُ  
تسèتوعèبُ الèتوجèيهاتُ فèي البحèريèنِ أن تèكونَ مèِلكيkةُ حèَملَةِ الèصiكوكِ مèِلكيةً قèانèونèيّةً حèقيقيةً، أو مèلكيةً نèفعيkةً مèن 
خè[لِ الشèركèة ذاتِ الèغرضِ ا~èاصّ (الèترسèت)، وظèاهèرُ اDمèرَيèن فèي اèmالèَ! مèَقبولٌ شèَرعèًا إذا كèان حèملةُ الèصكوكِ 
يèèصلونَ إلèèى اDصèèولِ èèَôوجèèبِ حèèقl اèèAلكيةِ اèèAذكèèور. ويèèكونُ اÉشèèكالُ أكèèثرَ وُضèèوحèèاً عèèندمèèا تèèكون مèèِلكيkةُ حèèملةِ 

الصكوكِ نفعيةً فقط باAقارَنةِ باmالة التي تكون مِلكيkتُهم فيها قانونيةً.  
وسيتمi اختبارُ مدى 5قiقِ ذلك في الفِقْرة اπتية. 

حَملَةُ الصكوكِ 
 lلèèولِ محèèصåèèيّ لèèونèèقانèèكَ الèèالèèAصبِحونَ اèèُي (ِصكوكèèملةَ الèèح) َنèèتثمِريèèسAى أنّ اèèإل CA-8.2.8 ُفِقرةèèيرُ الèèتُش 
الèèتصكيك، ويèèحتفظِونَ بـ(اèèmقوقِ والèèواجèèباتِ) كèèافèèّةً والèèتي تèèصاحèèِبُ اèèِAلكيةَ الèèفعلية. وأنّ الشèèركèèةَ ذات الèèغرضِ 
ا~èاصّ يèجب أن تèكونَ محèميkةً مèن إفè[سِ اèAنشئ؛ بèحيث O يèُؤثèlرُ إفè[سُ اèAنشئِ عèلى أصèولِ الèصكوك، وأنّ حèملةَ 

الصكوكِ يستطيعونَ الرجوعَ على اDصولِ واmيازة عليها فحسب، وليس لهمْ حقّ الرiجوعِ على اAنشئِ. 
 Asset-Backed» صكوكèèملَةِ الèèَبَلِ حèèِن قèèولِ مèèصåèèية لèèونèèقانèèلكيةِ الèèِAةَ اèèالèèفِقرةُ حèèذه الèèتْ هèèناولèèد تèèو ق
Sukuk»، وهèي تُشèيرُ بèِوُضèوحٍ إلèى حèقl الèوُصèولِ إلèى اDصèولِ وجèميعِ حèُقوقِ اèِAلكيّة اDُخèْرى كèما فèي حèالِ اèِAلكية 

الفِعلية. 
جèèاء فèèي الèèفِقْرة CA-8.2.20 أنèèّه بèèغَرضِ الèèتوافèèقِ مèèع الشèèريèèعةِ اÉسèè[مèèية يèèجب أن تèèنتقلَ- مèèن خèè[لِ هèèيكل 
الèصكوك- جèميعُ حèقوقِ مèِلكيّة اèAوجèوداتِ مèِن اèAنشئ عèَبْرَ اèAصدرِ للمسèتثمِريèن (حèملة الèصكوك). اعèتماداً عèلى 

الèنظامِ الèقانèونèيّ اèAطبkق. حèقوقُ اèAلكيةِ هèذه O تèشملُ بèالèضرورةِ اDصèولَ محèلk اèAلكيةِ الèقانèونèية. èُYكِنُ أن يèكونَ 
انèèتقالُ اèèmقوقِ بèèشكلِ مجèèموعèèةٍ بسèèيطة مèèن سèèِماتِ اèèAلكية الèèتي تèèسمحُ للمسèèتثمِر (أ) تèèولèèlي دورَ اèèAنشئِ و(ب) 
Dداءِ (وأحèيانèاً عèن طèريèقِ مèُقدlمِ ا~èِدمèة) الèواجèباتِ اèAتعلlقة بèاèAلكية. وèُYكِنُ أن يèشملَ اOنèتقالُ -أيèضاً- حèُقوقَ مèَنْحِ 

الوصولِ إلى اDصولِ، مع م[حظةِ أنّه في حالِ اÉخفاق فإنّ لهم حقk حِيازةِ اDصول. 
أمèèّا هèèذه الèèفِقْرة اDخèèيرة مèèن تèèوجèèيهاتِ بèèنك البحèèريèèن اèèAركèèزيّ فèèتتناولُ حèèالèèةَ اèèِAلكية الèèنفعية لåèèصèèولِ مèèن حèèَملةِ 
الèصكوك «Asset-Based Sukuk»؛ والèتي تèكونُ فèيها اèِAلكيةُ الèقانèونèية بèاسèْمِ الèترسèت؛ فèقد نèصkتْ إلèى 
أنّ نèَقْلَ اèmقوقِ O يèشملُ اèAلكيةَ الèقانèونèية، وهèذا ظèاهèرٌ مèن مèفهومِ اèAلكية الèنفعية الèذي أصèبحَ مèَقْرُونèاً فèي الèتطبيقِ 
بèالشèركèةِ ذات الèغرضِ ا~èاصl، وقèد سèبقَ لèلتوجèيهاتِ بèيانُ ذلèك -كèما kß الèتنويèهُ عèليهِ فèي هèذا اèAقالِ-، ومèع ذلèك 
نèصت الèفقرة بèوضèوح إلèى أنèه فèي حèال اÉخèفاق (وقèد نèصkتِ الèتوجèيهاتُ عèلى أنk مèِن أمèثلتِه الèدiفèعاتُ اèAتأخèlرَةُ أو غèيرِ 
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اèAكتمِلة، أو الèتعدlي، أو اÉخè[لِ بèالشèروطِ بèصفةٍ عèامèkة)، يèكونُ èmملةِ الèصكوكِ اèmقi فèي حèِيازة اDصèول. وهèذا 
تأكيدٌ لِنَفي الشkكl بشأنِ شُبْهَةِ عَدمِ حقl الوصولِ إلى اDصولِ في حالِ اAِلكية النفعية. 

التعليقُ 
 lلèولِ محèصåèصكوكِ لèملَةِ الèَلكية حèِشأنِ مèعة بèريèباتِ الشkتطلèُتطبيقِ مèترزَ لèاح kنيèريèونَ البحèقانèى أنّ الèي إلèذا ننتهèبـه
الèصكوكِ؛ سèواءٌ فèي (صèورةِ الèترسèت واèِAلكية الèنفعية، أو فèي صèورةِ اèAلكية الèقانèونèية)، ويèبدو فèي ظèاهèِره واضèحاً 
ومèباشèراً فèي الèتعبيرِ عèن ذلèك- خèِ[فèًا لèلقانèونِ اèAالèيزيّ الèذي اعèتمدَ حèالèةَ اèِAلكية الèنفعية والشèركèة ذات الèغرض ا~èاصّ 
أو الèترسèت-؛ لèكنkه °èنkبَ الèنصk عèلى حèقl حèملةِ الèصكوك فèي الèوصèولِ إلèى اDصèول حèتّى فèي حèالِ اÉخèفاق، بèينما 

يتkسِمُ القانونُ اDردنيi بعدمِ الوُضوحِ في هذه النقطة. 
 ُ!èقوانèتِ الèانèا إذا كèالِ مèي حèف ّOبِها؛ إèوجèَِô صدرةèAصكوكِ اèلى الèكم عèُmقة اèسابèجِ الèنتائèى الèلُ إلèiتوصèقتضي الèي O 

ا~اضعةُ لها تسمحُ بأمرينِ: 
 اDوّل: اOعتدادِ بنشرةِ اÉصدار ومُستنَداتِ الصكوك؛ حتّى لو خالفتِ القوان!َ اAذكورة.  

والثاني: يتمi إعمالُ هذه القوان!ِ دونَ مُعارضٍ أقٍوى من القوان!ِ اDُخْرى.. 
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