نظرة متفحصة حول كيفية حماية الـ SPV حملة السندات من تسييل صكوكهم
محمد الخنيفر
يتعامل المصرفيون “الاستثماريون”، التابعون لإدارات تمويل الشركات، والمحامين، المختصين بهيكلة الجوانب القانونية للسندات، بما يعرف بـشركة الأغراض الخاصة، (SPV) التي تظهر فائدتها الجمة عندما تتعثر جهة الإصدار في تسديد الدفعات الدورية لحملة سنداتها.

ولكن كيف نعكس دور (SPV) مع إصدارات الصكوك ولماذا بدأ النقاش يزداد حولها في الآونة الأخيرة من قبل حملة الصكوك، خصوصا من قبل هؤلاء المستثمرين الخليجيين الذين أغفلوا قراءة وثيقة الاكتتاب بشكل متعمق.

بشكل مختصر فهمك لطريقة عمل (SPV) ونوعية السند الإسلامي قد يكون كافيا لإثبات ملكيتك للأصول التي قامت عليها هذه السندات في المحاكم الدولية. ولكن في حالة إغفال النظر في ربط العلاقة بين الاثنين، فإن ذلك قد يؤدي إلى عدم استرجاعك رأس مالك في حالة تعثر الأداة الاستثمارية. عندها سيلومك الفقيه الذي أجاز الصك بأن تعاتب مصرفك الاستثماري أو شركة المحاماة التي قدمت لك النصح.

في البداية لنقدم ملخصا مبسطا لأنواع الصكوك ثم نربط ذلك بتفاصيل أوسع معSPV في حالة التعثر.

تضمن الصكوك “المدعومة بالأصول” Asset Backed انتقال ملكية هذه الأصول إلى حملة السندات الإسلامية، الأمر الذي يعني امتلاكهم الحق في النفاذ إلى موجودات الصكوك وبيعها في حالة حدوث حالة تعثر من جهة الإصدار. لكن المعضلة الكبرى تأتي من الصكوك «المرتكزة إليها الأصول Asset Based ، التي تمثل السواد الأعظم من الإصدارات الحالية. فهذه الصكوك لا تضمن هذه الميزة، بمعنى أن حملة الصكوك، في حالة التعثر، لا يستطيعون النفاذ إلى هذه الأصول لأنهم لا يملكونها قانونيا. وعليه فمن الضروري تسجيل “ملكية” نقل هذه الأصول إلى حملة الصكوك.

ولا تصر الهيئات الشرعية على بعض الأمور القانونية كتسجيل حق ملكية هذه الأصول لحملة الصكوك. ويرجع سبب عدم تفعيل ذلك إلى رسوم التسجيل والضرائب العالية. وإضافة إلى ذلك تفرض بنود وثيقة الصك بيع تلك الأصول إلى الشركة المصدرة. لكن عندما تكون هناك حالة تعثر، فإن شركة الأغراض الخاصة SPV، التي تمثل حملة الصكوك، لن تكون في وضع يسمح لها ببيع تلك الأصول نظرا لأنها ليست المالك القانوني لهذه الأصول.

بعد هذه المقدمة عن أنواع الصكوك، لنحاول ربط ذلك بـالـ (SPV)، فعندما تحاول شركة ما إصدار صكوك، فإن البنك الاستثماري يفرض عليه إنشاء شركة تابعة لها بالاسم فقط يطلق عليها SPV بحيث تقوم بالاستحواذ على الأصول التي قامت عليها عملية الإصدار. وهنا تأتي مسألة فهمك لهيكلة الصك ونوعيته Asset Backed أوAsset Based التي لن تكون واضحة لك حتى لو قرأت وثيقة الاكتتاب بشكل متعمق. حيث ينصح في هذه الحالة بالاستعانة بشركة محاماة مستقلة لأخذ نصيحتها قبل عملية الاستثمار.

ومن أجل توضيح الفكرة أعلاه، لنحاول ضرب أمثلة عليها من أرض الواقع. ففي قضية ‘’إيست كاميرون’’، التي ينتظر أن تتحول إلى مادة للدراسة بأيدي الباحثين، برزت أهمية شركات الأغراض الخاصة SPV التي توصف بأنها «معزولة عن الإفلاس.

فضلاً عن ذلك فإنها تستخدَم في سياق التعاملات التي بموجبها يتم عزل الأصول التي تقوم عليها الصكوك لمصلحة حاملي الصكوك (على سبيل المثال يتم «بيع» الأصول إلى (SPV).

في ضوء ذلك، يستطيع حاملو الصكوك المدعومة بالأصول الاستفادة من كامل المنافع المترتبة على العزل عن الإفلاس. بعد تحديد الأصول التي سيتم توريقها مالياً، فإن الشركة المصدرة للأصول المورَّقة تنقل ملكية هذه الأصول إلى شركة الأغراض الخاصة (SPV) . ثم تحتفظ شركة الأغراض الخاصة بالأصول لمصلحة حملة الصكوك وتصدر الصكوك إليهم. الهدف من عملية نقل ملكية الأصول هو الفصل بين الأصول وبين المخاطر المتعلقة بشركة الإصدار. ويتم هذا على وجه الخصوص بهدف تقليص المخاطر المرتبطة بحالة إفلاس محتملة أو تعثر شركة الإصدار وافتقارها إلى الملاءة، ويضعها في أداة وسيطة (مثل شركة الأغراض الخاصة) التي لديها احتمال قليل بأن تصاب بالإفلاس أو انعدام الملاءة.

فعلى سبيل المثال تعاني شركة تمويل الإماراتية ضغوطا حادة على سيولتها. إلا أن ذلك لم يؤثر في صكوكها المدعومة بأصول Asset Backed. وعليه فإن حاملي الصكوك يضمنون أن الأصول التي تقوم عليها الصكوك قد أبعدت من موجودات الشركة المصدرة. وبسبب هذا العزل عن الإفلاس تستمر الأصول في إنتاج دفعات الإيجار حتى لو قدمت الشركة المصدرة طلباً للإفلاس. مع ذلك فإن وظيفة العزل عن الإفلاس لا تستطيع العمل بصورة سليمة مع الإصدار المرتكز إلى الأصول asset based ، حيث يتم في العادة بيع حق الانتفاع بالأصول إلى شركة الأغراض الخاصة. إلا أنه من وجهة النظر القانونية فإن الأصول التي تقوم عليها الصكوك تكون مملوكة من قبل الشركة المصدرة وليس من قبل حاملي الصكوك، الذين تكون لهم أحقية ضعيفة في تلك الأصول. هذا يعني أنه إذا قدمت الشركة المصدرة طلباً لإشهار الإفلاس، فإن هيكل الصكوك يمكن أن ينهار، على اعتبار أنه ستتم تسويته مع المطلوبات الأخرى في حالة إفلاس الشركة المصدرة. وبالتالي سينضم حاملو الصكوك إلى الدائنين الآخرين لتقديم مطالبات بالأصول، التي يمكن أن تكون لها منفعة من حيث الملكية أو أن تكون مملوكة تماماً لشركة الأغراض الخاصة.

لعل ما يمكن أن نستنتجه هنا، كما قال لي الفقيه الماليزي محمد داود بكر، هو أن الصكوك ليست للمستثمرين العاديين، بل هي لهؤلاء المهرة المتفهمين لحيثيات عمل تلك الأدوات بالغة التعقيد!
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