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ش‌هایروبکارگیریبسمتبایدسرمایهوپولبازاردرمالینهادهایروایناز
.کنندحرکتایرانشرایطوساختارهامناسبابداعیحتیونوین

قوانینازبنامناستعریفوپیچیدگیوموجودهایبوروکراسیبهتوجهباالبته
حرکتروندواستشدهروبروتاخیربافرآینداینحدودیتامقررات،و

.استهمراهکندیباسمتاینبهمالیموسسات

وکیبانسیستمظرفیتهمچنینوملیمنابعمحدودیتبهتوجهبا
روش‌هایزااستفادهبهناگزیرکشورآیندهدررسدمیبنظرقبیلاینازمواردی
.آوردرویمالیتأمیننوین

حالردکشورهربارزازخصوصیاتوباشدمیتوسعهحالدرکشورهایازایران
.استتولیدوسرمایه‌گذاریجهتمالیمنابعبهشدیدنیازای،توسعه

همنطقاقتصادیاولجایگاهکسبکهساله20اندازچشمسندداشتندرنظربا
توجهلزوماست،کردهگذاریهدفکشورمانبرایراآسیاغربوخاورمیانه

پروژه‌هایازیاندراهکلیدیارکانازیکیعنوانبهمالیتأمینمسائلبهبیشتر
.باشدمیانکارقابلغیرکشوردرایتوسعه

نینهمچوالمللیبینتنگناهایوپیش‌رومحدودیت‌هایباحاضرحالدر
،ارزنرخشافزایکناردربازاردربیشتررقابتیموقعیتایجادبهبنگاه‌هانیاز

.شودمیاحساسگذشتهازبیش‌ترداخلیمنابعمحلازمالیتأمین

پیشگفتار
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و از  Debtی کلی تامین مالی از طریق اوراق بدهی یا اصولا روشهای تامین مالی در دنیا به دو دسته
.شوندانجام میEquityطریق سرمایه یا 

میباشدتشركسهامدارانازغیرگذارانيسرمایهازاستقراضمحلازنیازموردمالیمنابعجذبمعنایبهبدهيبرمبتنيماليتامین

ودارداهمیتبرایشانآنمنافعوپروژهکنترلکهشرکتهاییعموما.شوندمیمنتفعمعینيبازدهيازشرکت،درگذاریسرمایهواسطهبهکه

مالیریسکشرکتصورتایندر.دارداولویتبرایشانبدهیاوراقانتشارطریقازمالیتامینبرخوردارند،مناسبینقدینگیتوانازهمچنین

.نمایدجبرانراآنهابتواندپروژهازبرداریبهرهباکهامیدیبهپذیرد،میرااوراقفرعواصلپرداختازناشی

5

مالکانم گذاران در حکبوده و سرمایهحقوق‌صاحبان‌سهام‌به معنای تامین منابع مورد نیاز از محل تأمین‌مالي‌مبتني‌بر‌سرمایه‌

یابرد و در  یگرذاران انتقرال مر   انجام پروژه به سررمایه ریسکدر تامین مالی مبتنی بر سرمایه، بخشی از . گیرندشرکت یا پروژه قرار می

تغییرر‌‌تواننرد ریسرک  از این رو این روش برای شررکتهایی کره مری   . یابدانجام پروژه نیز به آنان اختصاص میبازدهيمقابل بخشی از 

ندارند قابرل اجررا   وضعیت مناسبینقدینگيو كفایت‌سرمایه‌بخشی از پروژه را بپذیرند و همچنین شرکتهایی که به لحاظ مالکیت‌

.است
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منابع داخلی
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وام مشارکت حقوقی
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های بیمهشرکت

های لیزینگشرکت

بانک

های تأمین مالیروش

مبتنی بر سهام

افزایش سرمایه

پیش فروش

صندوق زمین و ساختمان

سهام پروژه

فروش متری

عمده/ سهامداران خاصخرد/ سهامداران عام

افزایش سرمایه

پروژه/ سهام پروژه

Time Sharing

اوراق استصناع

لیزینگ

سهامدارن خرد

محصولات پروژه

گواهي‌سپرده‌ویژه‌‌
یگذارسرمایه

خریداران  

اوراق اجاره

اوراق مرابحه

اوراق مضاربه

اوراق استصناع

صندوق پروژه
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تامین‌مالي‌در‌بازار‌سرمایه‌ایران

از طریق بدهی

صکوک

اجاره مرابحه سفارش ساخت منفعت اوراق مشارکت دسلف موازی استاندار خرید دین اوراق رهنی

از طریق سرمایه

پذیرش در بازار سرمایه های تخصصیصندوق

صندوق زمین و ساختمان صندوق پروژه

افزایش سرمایه

تأمین مالی در بازار سرمایه ایران

7



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

8

ی ابزارهای تأمین مالی مبتن
بر بدهی
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آمار اوراق بدهی منتشر شده در بازار سرمایه ایران

تعداد‌اوراق‌سررسید‌شده حجم‌اوراق‌منتشر‌شده منتشر‌شدهتعداد‌اوراق تاریخ‌اولین‌انتشار اوراقنوع

17 میلیارد ریال133,075 42 1389/12/21 صکوک اجاره

4 میلیارد ریال74,445 15 1391/12/26 صکوک مرابحه

0 میلیارد ریال1,629 1 1394/02/09 ساختصکوک سفارش

22 میلیارد ریال94,672 30 1384/05/19 اوراق مشارکت

22 ریالمیلیارد77,324 37 1393/04/22 موازی استانداردسلف
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تاریخچه اوراق صکوک در جهان

10

شروع مطالعات
(1990)

اجارهاوراقانتشارایده
زارابنخستینعنوانبه

اسلامیمالی
(1997)

صکوکواژهپیشنهاد
هیفقکمیتهجلسهدر

اسلامیتوسعهبانک
(2001)

صکوکاولینانتشار
به2001ژوئندر

ردلامیلیون250مبلغ
بحریندر

صکوکاولینانتشار
ولتدتوسطبین المللی

مالزی
(2001)
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در ایران( صکوک)تاریخچه اوراق 
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13
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اجاره‌و‌انتشار‌اولین‌آن

13
90

طراحی عملیاتی  
اوراق مرابحه و 
13سفارش ساخت
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مطالعه تطبیقی و
استفاده از تجارب  
کشورهای دیگر 
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انواع صکوک در یک نگاه
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کارکرد ابزارهای تأمین مالی اسلامی در بخش های مختلف اقتصادی

13

شهرداری

اجاره

مرابحه

سفارش 
ساخت

اسناد 
خزانه

بانک

رهنی

اجاره

مرابحه

مسکن

سفارش 
ساخت

اجاره

مرابحه

مشارکت

دولت

اجاره

مرابحه

اسناد 
خزانه

صنعت

اجاره

مرابحه

مشارکت

سلف

پیمانکاری

سفارش 
ساخت

اجاره

مرابحه

مشارکت

بازرگانی

مضاربه

کشاورزی

اجاره

مرابحه

مشارکت

مزارعه
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صکوک اجاره
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صکوک اجاره

ویلوکرابطهاجاره،اوراقانتشاربا.استاوراقانتشارمبنایداراییدرآندارندهمشاعمالکیتدهندهنشانکهبودهانتقالقابلونامبابهاداراوراقاجاره،اوراق
داراییخریدجهتاجارهاوراقفروشازحاصلوجوهمصرفبهملزمخریدارانطرفازوکالتبهناشر.گرددمیبرقراراجارهاوراقخریدارانوناشرمیانموکل

نافذعزل،قابلرغیاجارهاوراقنهاییتسویهوسررسیدتاناشروکالتوبودهناشروکالتقبولمنزلهبهاجارهاوراقتملیک.باشدمیبانیبهآناجارهوانتشارموضوع
.استمعتبرو
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انواع‌اوراق‌اجاره‌بر‌اساس‌هدف‌انتشار های‌مرتبطانواع‌پرداخت انواع‌قراردادهای‌مورد‌قبول‌در‌انتشار‌اوراق‌اجاره

اوراق‌اجاره‌تأمین‌دارایي:
 یا مجموعه ای از )اوراقی است که در آن نهاد واسط، یک دارایی

را از طرف سرمایه گذاران از فروشنده ای خریداری نموده و به ( دارایی ها
بانی اجاره می دهد؛ یعنی اوراق اجاره برای بدست آوردن یک دارایی 

.خاص برای بانی توسط نهاد واسط منتشر می شود

اوراق‌اجاره‌تأمین‌نقدینگي:
 یا مجموعه ای از )اوراقی است که در آن نهاد واسط، یک دارایی

را از طرف سرمایه گذاران از بانی خریداری نموده و به وی ( دارایی ها
اجاره می دهد؛ یعنی اوراق اجاره جهت تأمین سرمایه در گردش برای 

.بانی توسط نهاد واسط منتشر می شود

ا  پرداخت کامل مبلغ اجاره بها در مواعد پرداخت ت
سررسید نهایی

 پرداخت بخشی از اجاره بها در مواعد پرداخت تا
جاره  سررسید نهایی و تصفیه مابقی منافع اوراق ا

در سررسید نهایی

اجاره به شرط تملیک

 اجاره با اختیار فروش دارایی در سررسید
اجاره با قیمت معین
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آثار و کارکردهای اقتصادی صکوک اجاره

16

هرگونهپرداختازواسطنهاد:مالینهادهایوابزارهاتوسعهقانون11ماده
هکدارایی هاییازدستهآندرآمدبرمالیاتوانتقالونقلعوارضومالیات
معافمی گیردصورتعمومبهبهاداراوراقانتشارطریقازآنمالیتأمین
.است

ازحاصلدرآمدهایتمامیمستقیم،مالیات هایقاونمکرر143ماده1تبصره
وبهاداراوراقبازارقانون1ماده24بندموضوعبهاداراوراقدرسرمایه گذاری

ودرآمدبرمالیاتپرداختازاوراقاینانتقالونقلازحاصلدرآمدهای
.باشدمیمعافافزودهارزشبرمالیات

بهداراییفروشازحاصلدرآمد:مالینهادهایوابزارهاتوسعهقانون12ماده
اتمالیازمعافبهاداراوراقعمومیعرضهطریقازمالیتأمینبرایواسطنهاد
.نمی گیردتعلقعوارضیومالیاتهیچگونهآنانتقالونقلبهواست

توسعه‌مالي

رشد‌تولید

گسترش‌رفاه
عمومي

ای‌ابزار‌مناسبي‌بر
سیاست‌مالي

ابزار‌مناسبي
برای‌سیاست

پولي

گسترش‌بازار
مالي
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شرایط دارایی مبنای انتشار صکوک اجاره 

17

مشخصات عمومی
نمایدجلوگیرینقدوجوهخروجازیاشدهنقدیجریاناتایجادبهمنجربانی،فعالیتدرآنکارگیریبه.

باشدنداشتهوجودآنازناشیحقوقومنافعدارایی،انتقالبرایقضایییاقراردادیقانونی،منعیامحدودیتهیچگونه.

نباشدمحدودیتیهیچگونهدارایواسطنهادبرایآندرمالکیتحقوقاعمالوتصرف.

(ردگیقراراجارهاوراقانتشارمبنایتواندمیدارایی،کلمالکیتواگذاریشرطبهمشاعدارایی)نباشدمشاعصورتبهآنمالکیت.

باشدداشتهراغیربهواگذاریامکان.

باشدبرخوردارکافیومناسبایبیمهپوششازناشر،بهداراییمالکیتانتقالزمانتا.

تشخیصبهموردحسبیادادگستریرسمیکارشناسانکانونمنتخبکارشناسانیاکارشناستوسطبایدآناقتصادیعمروداراییارزش
.شودتعییناتکاقابلهایروشسایرازسازمان

باشدریالمیلیارددهازکمترنبایداجارهاوراقانتشارمبنایهایداراییتقریبیارزش.

های قابل قبولدارایی

،زمین
تاسیسات،وساختمان
تجهیزات،وآلاتماشین
نقلوحملوسایل.
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شرایط بانی در انتشار صکوک اجاره  
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. . . شخص حقوقی غیر دولتی است که 

باشدایراندرآنفعالیتاصلیمرکزورسیدهثبتبهایراندر،
جزءیاگذاریسرمایهصندوقتعاونی،سهامی،آنحقوقیقالب

باشد،هاشهرداریاستثنابهغیردولتیعمومینهادهای
اخیرمالیسالدودرآنعملیاتازحاصلنقدیجریانمجموع

هایصورتمطابقبانیعملیاتازحاصلنقدجریاناگر.باشدمثبت
اندتومیباشدمثبتجاریسالدرشدهحسابرسیایدورهمیانمالی

.شودلحاظمذکورنقدیجریانمجموعمحاسبهدر
باشد،درصد90آنهایداراییبههابدهیمجموعنسبتحداکثر
دومالیهایصورتدرخصوصشرکتحسابرسوبازرساظهارنظر

.نباشداظهارنظرعدمیامردودآناخیرمالیسال

شخص حقوقی عمومی یا دولتی

ها،شهرداری
عمومی،محاسباتقانون4و3موادمشمولحقوقیاشخاص
بهعمومیمقرراتوقوانینشمولکهدولتیموسساتوهاشرکت

آنهاتهوابسوفرعیشرکتهایواستنامتصریحیاذکرمستلزمآنها
باشد،نامتصریحیاذکرمستلزمنیزآنهابرقانونشمولکهصورتیدر

واسپاریهایشرکتواعتباریومالیموسساتبانکهاخصوصدر
لازمایران،اسلامیجمهوریمرکزیبانکنظارتتحت(هالیزینگ)

تهگذشیکسالمالیدورهدرآنهاعملیاتازحاصلنقدیجریاناست
95آنهایداراییبههابدهیمجموعنسبتحداکثروبودهمثبت
.باشددرصد

وودشمیادارهگانهسهقوایازیکینظرزیروایجادقانونموجببهکهاستمشخصیسازمانیواحددولتیموسسه
(محاسباتیاطبیعیمنابعوهاجنگلسازمانمثلا)نداردوزارتخانهعنوان

دادگاهایوقانونحکمبهیاوشودایجادشرکتصورتبهقانوناجازهباکهاستمشخصیسازمانیواحددولتیشرکت
.باشددولتبهمتعلقانسرمایهدرصد50ازبیشوباشدشدهملیصالح

عموميمحاسباتقانون4و3مواد
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ارکان و سایر بازیگران انتشار صکوک اجاره
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انتشار‌صکوک‌اجارهاركان‌و‌سایر‌بازیگران
(با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار) عامل فروش

بانینهاد ناظر

مشاور عرضه

نهاد واسط

متعهد پذیره نویس بازارگردان ضامن عامل پرداخت

فروشنده



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

در انتشار اوراق اجاره با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، حضور ارکان ذیل ضرورت دارد
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عامل‌فروش ضامن مشاور‌عرضه نهاد‌واسط باني

ش شخص حقوقی است که نسبت بره عرضره فررو   
.نمایداوراق اجاره از طرف نهاد واسط اقدام می

ا  بهشخص حقوقی است که پرداخت مبالغ اجاره 
و حسب مورد بهای خرید دارایی مورد اجاره و 

به  نیز سایر وجوهی که بانی ملزم به پرداخت آن
در. )نمایدباشد را تعهد و تضمین میناشر می

اص  ضمانت اشخ(. سررسید یا سررسیدهای معین
ات  حقوقی تحت کنترل بانی برای ایفای تعهد

د توسط  این موضوع بای. باشدبانی قابل قبول نمی
.حسابرس بانی تایید گردد

ی عرضه اوراق بهادار و اخذ  مشاور بانی در زمینه
مجوزهای مربوطه از سازمان

نهاد واسط شرکتی با هدف خاص است که جهت
ونی  شود و از لحاظ قانانتشار صکوک تأسیس می

ط  نهاد واس. دارای شخصیتی کاملا مستقل است
"شرکت با مسولیت محدود"در قالب حقوقی 

ایی  توسط شرکت مدیریت دار)شود تشکیل می
نهاد واسط جز در موارد تعیین شده در(. مرکزی

ونه  موضوع فعالیت اساسنامه خود، مجاز به هیچگ
هر  هر نهاد واسط در. باشندفعالیت دیگری نمی

تواند برای تأمین مالی بیش از یکزمان نمی
.طرح، اوراق بهادار منتشر نماید

ن شخص حقوقی است که نهاد واسط برای تأمی
ار  مالی وی در قالب عقود اسلامی، اقدام به انتش

.نمایداوراق اجاره می

ناظرنهاد بازارگردان متعهد‌پذیره‌نویس عامل‌پرداخت فروشنده

از نهاد ناظر، سازمان بورس و اوراق  منظور
.بهادار است

بازارگردان شخص حقوقی است که با هدف  
یمت  تنظیم عرضه و تقاضا، تحدید دامنه نوسان ق

و افزایش نقدشوندگی ورقه بهادار در معاملات
.نمایددست دوم اقدام به خرید و فروش اوراق می

شخص حقوقی است که متعهد به خرید اوراق  
.باشدفروش نرفته در عرضه اولیه می

گذاری مرکزی اوراق بهادار و  شرکت سپرده
تسویه وجوه است که نسبت به پرداخت های  

مرتبط با اوراق اجاره در سررسیدهای معین به  
.نمایدگذاران اقدام میسرمایه

شخص حقوقی یا حقیقی است که اقدام به  
ده  فروشن. نمایدفروش داریی به نهاد واسط می

.دتواند بانی یا شخص حقوقی دیگری باشمی
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فرآیند انتشار صکوک اجاره  
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مشاور‌عرضه
درخواست اجاره.1

سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار

درخواست . 2
مجوز انتشار

موافقت اصولی.3

نهاد‌واسط
یمجوز پذیره نویس. 4

گذارانسرمایه

آوری وجوه از جمع. 6
گذارانسرمایه

انتشار اوراق اجاره. 5

یخرید دارایی از فروشنده یا بان. 7

پرداخت مبلغ اجاره. 10

پرداخت اجاره بها به دارندگان اوراق.11

عامل‌پرداخت

تحویل دارایی به نهاد واسط. 8

اجاره دارایی به بانی. 9

فروشنده

باني
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در صورت احراز شرایط زیر توسط بانی، وجود ضامن الزامی نخواهد بود و :شرایط عدم نیاز به وجود ضامن
:صورت گیرد( اسمی، صرف یا کسر)پذیره نویسی این اوراق صرفاً باید به قیمت بازار 
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1

2
3

4

5 سفرابوریاتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهشرکت هایجزوبانی
.باشدایران

اشراننبرنظارتواحدگزارشآخرینبراساسبانیرسانیاطلاعنهاییامتیاز
.باشد75ازبیشتریاومساویبهاداراوراقوبورسسازمان

افیکتعهداتکلتضمینبرایبانیتوسطشدهارائهوثایقصورتی کهدر
.تاسامکان پذیرمعتبرضامنتوسطتعهداتباقیماندهتضمیننباشد،

ومنتشرهاوراق بهادارخصوصدربانیمالیتعهداتایفایعدمدرصورت
فروشبهنسبتاستموظفواسطنهادمقرر،مواعدازروزکاری10گذشت
ازرابانیتعهداتواقداممربوطهجرایمونشدهایفاتعهداتمیزانبهوثایق

.نمایداعلامسازمانبهرامراتبونمودهایفامحلاین

شرکتنزداوراق بهادارتوثیقدستورالعملرعایتباوسازمانتأییدبا
هبزیرشرایطبااوراق بهاداروجوهتسویۀوبهاداراوراقمرکزیسپرده گذاری

:باشدشدهوثیقهناشرتعهداتازپشتیبانیبرایواسطنهادنفع

اوراق بهادار مورد وثیقه می تواند متعلق به بانی یا هر شخص دیگری باشد.

د  ضریب ارزش اوراق بهادار وثیقه شده نسبت به مجموع اصل و سود اوراق منتشره و ح
اب ارزش وثیقه با احتس. تعیین شده برای جبران وثیقه به شرح جدول زیر می باشد

ه درصورتی که متوسط ارزش وثیق. ماهه قیمت اوراق بهادار محاسبه می گردد6میانگین 
بانی  روز معاملاتی پیاپی تا حد تعیین شده جهت جبران وثیقه کاهش یابد،5به مدت 

درصورت فراهم . مکلف به جبران آن تا سقف اولیه ظرف مدت ده روز کاری می باشد
.شدن شرایط فنی، ارزش روزانه وثایق در سامانه معاملات اعلام خواهد شد

 درصد روزهای معاملاتی بازار در یک 80سهام معرفی شده برای وثیقه، حداقل معادل
.  سال منتهی به تاریخ درخواست، معامله شده باشد

به اعطای  اوراق مذکور باید به نفع نهاد واسط توثیق گشته و مالک وثیقه باید نسبت
ق توکیل وکالت با اختیار فروش وثیقه به نهاد واسط به صورت بلاعزل تام الاختیار با ح

به غیر و با سلب حق ضم امین و با سلب حق انجام موضوع وکالت از خود تا پایان
.  ایفای تعهدات مرتبط با اوراق بهادار منتشره اقدام نماید

ایفا شرکت می تواند در پایان هرسال نسبت به آزادسازی وثیقه متناسب با تعهدات
.شده اقدام نماید

اوراق با  رفع توثیق اوراق یادشده متناسب با تعهدات ایفا شده یا پس از تصفیۀ کامل
.اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار امکان پذیر است
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اوراق اجاره قابل تبدیل به سهام

می‌گرددتبدیلبانیسهامبهنهاییسررسیددرومنتشرناشرتوسطکهاستاوراقی.

نمایندسهامباقابل‌تبدیلاجارهاوراقانتشارطریقازمالیتأمینتقاضایمی‌توانندمربوطضوابطرعایتباعامسهامیشرکت‌های.

تاسبانیتوسطلازمتضمیناتارائه‌وبهاداراوراقوبورسسازمانموافقتبهمنوطاجارهاوراقتبدیلاختیارجملهازاجارهاوراقدارندگانبهامتیازیهرگونهاعطای.

توثیقواسطنهادنفعبهباید،(تبدیلدرصد100فرضبا)اوراقدارندگانبهتخصیصجهتنیازموردسهامسهم،بهاوراقتبدیلفرایندکاملاجرایازاطمینانحصولمنظوربه
حقسلبباوامینضمحقسلبباوغیربهتوکیلحقباالاختیارتامبلاعزلصورتبهواسطنهادبهوثیقهفروشاختیارباوکالتاعطایبهنسبتبایدوثیقهمالکوگشته
.گیردصورتبهاداراوراقوبورسسازمانازمجوزاخذباواوراقتصفیۀازپسیادشدهسهامتوثیقرفع.نمایداقدامآنانجامپایانتاخودازوکالتموضوعانجام

رااجارهاوراقانتشارطریقازمالیتأمیناجازهبانیبازرسانیابازرسخاصگزارشو‌مدیرههیئتپیشنهادبهبنافوق‌العادهعمومیمجمعبانی،سهامبهتبدیلقابلاجارهاوراقدر
.دادخواهدمدیرهتهیئبهراسرمایهافزایشاجازۀوتعیینکنندتبدیلبانیسهامبهرا‌خوداوراقتوانستخواهنداوراقگونهایندارندگانآنطیکهرامهلتیوشرایطومی‌دهد
سرمایه،استهشدعرضهشرکتسهامبهتبدیلجهتکهاجاره‌ایاوراق‌نشدهبازپرداختاسمیمبلغمعادلمقررمهلتپایاندرعمومیمجمعتصمیمبراساسبانیمدیرۀهیئت
.کردخواهدصادر‌جدیدسهامشرکت‌هاثبتمرجعدرافزایشاینثبتازپسودادهافزایشراشرکت

بودخواهدمنتفیشرکتفوق‌العادهعمومیمجمعتصویببا،سرمایهافزایشازناشیسهامخریددربانیسهامدارانحق‌تقدم.

کاهشبهنسبتیاکندمنتشرسهامبهتبدیلقابلجدید‌بهاداراوراقنمی‌تواندشرکتاوراق،نهاییسررسیدتاسهامیهتبدیلقابلاجارهاوراقانتشارجهتمجمعتصمیمتاریخاز
‌تقلیلبهمنتهیکهشدهردوازیان‌هاینتیجهدرشرکتسرمایهاجباریکاهش.بدهدتغییراتیمنافعتقسیمنحوۀدریاکنداندوختهتقسیمبهاقدامیانمایداقدامسرمایهافزایشیا

.می‌گرددنیزمی‌دارنددریافتخوداوراقتبدیلنتیجهدراجارهاوراقدارندگانکهسهامیشاملبشود،سهامتعدادتقلیلیاسهاماسمیمبلغ

باشدمیدوسالحداکثرسهامبهتبدیلقابلاجارهاوراقعمردوره.

23



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

صکوک اجاره در یک نگاه

24

اوراق‌صکوک‌اجاره

مزایا‌و‌محدودیت‌ها

:مزایا
روشن بودن فرایند تأمین مالی از طریق انتشار این اوراق به دلیل تعدد انتشار در بازار سرمایه؛
عدم نظارت بر محل مصرف منابع تأمین شده؛

:محدودیت ها
 سال از فعالیت شرکت گذشته باشد؛2حداقل
 درصد باشد؛90حداکثر نسبت بدهی شرکت
انعطاف در تعیین روش پرداخت اجاره بها و اصل مبلغ انتشار؛عدم

سال4تا 2عمر‌اوراق

میلیارد ریال100حداقل‌حجم‌تأمین‌مالي

ماه؛6در حدود مدت‌زمان‌لازم‌برای‌كسب‌منابع‌مالي

درصد حجم اوراق منتشر شده26تا25هزینه‌تمام‌شده

شرایط‌موردنیاز‌باني

انتخاب حسابرس از بین مؤسسات معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار؛
مثبت بودن جریان نقد عملیاتی دو سال مالی اخیر شرکت؛
 درصد؛90حداکثر نسبت بدهی
عدم ارائه اظهارنظر مردود یا عدم اظهارنظر توسط حسابرس شرکت؛
؛%95مثبت بودن جریان نقد یک سال اخیر و حداکثر نسبت بدهی به دارایی : های واسپاریدر خصوص بانک ها، مؤسسات مالی و اعتباری و شرکت
توانایی پرداخت سود دوره ای؛

شرایط‌موردنیاز‌دارایي
نداشتن منع قانونی برای انتقال؛
برخورداری از پوشش بیمه ای مناسب؛
قرار گرفتن در طبقه زمین، ساختمان، ماشین آلات و تجهیزات و وسایل حمل و نقل؛

.کنترل و نظارتی توسط عوامل خارج از شرکت در راستای مصرف وجه تأمین مالی وجود نداردالزامات‌تحمیلي‌در‌خرج‌كرد‌منابع‌مالي
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1394تاریخ انتشار دی -صکوک اجاره شرکت پتروریگ
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کیشپتروریگداناشرکت:بانی

حفاریدکلخرید:طرحموضوع

ریالمیلیون650,000:اجارهاوراقمبلغ

درصد21:اجارهاوراقنرخ

سال4:اوراقمدت

ماههسه:اجارهاوراقبامرتبطپرداخت هایمقاط

بورسآرمونکارگزاری:فروشعامل

ملتبانکسرمایهتأمینشرکت:بازارگردان

دیبانک:ضامن

وجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیسپرده‌گذاریشرکت:سودپرداختعامل

آتیآرمانسرمایه‌گذاریمشاورشرکت:عرضهمشاور
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سررسید شده-صکوک اجاره شرکت قائد بصیر
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بصیرقائدپتروشیمیشرکت:بانی

پودرتولیدتولیدخطماشین‌آلاتوگرانولتولیدتولیدخطماشین‌آلات:طرحموضوعABS POWDER

ریالمیلیون500,000:اجارهاوراقمبلغ

درصد20:اجارهاوراقنرخ

سال4:اوراقمدت

ماههسه:اجارهاوراقبامرتبطپرداخت هایمقاط

بورسآرمونکارگزاری:فروشعامل

امینسرمایهتأمینشرکت:بازارگردان

کوثراعتباریمؤسسه:ضامن

وجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیسپرده‌گذاریشرکت:سودپرداختعامل

امینسرمایهتأمینشرکت:عرضهمشاور
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سررسید شده-صکوک اجاره شرکت هواپیمایی ماهان
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ماهانهواپیماییشرکت:بانی

هواپیمافروند4خرید:طرحموضوع

ریالمیلیون914,250:اجارهاوراقمبلغ

درصد20:اجارهاوراقنرخ

سال4:اوراقمدت

ماههسه:اجارهاوراقبامرتبطپرداخت هایمقاط

ملتبانککارگزاری:فروشعامل

ملتبانکسرمایهتأمینشرکت:بازارگردان

ملتبانک:ضامن

وجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیسپرده‌گذاریشرکت:سودپرداختعامل

ملتبانکسرمایهتأمینشرکت:عرضهمشاور
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سررسید شده-صکوک اجاره شرکت چادرملو
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چادرملوشرکت:بانی

آهنسنگکنسانترهتولیدپنجمخطتجهیزاتوماشین‌آلاتخرید:طرحموضوع

ریالمیلیون1,500,000:اجارهاوراقمبلغ

درصد20:اجارهاوراقنرخ

سال4:اوراقمدت

ماههسه:اجارهاوراقبامرتبطپرداخت هایمقاط

سپهبانککارگزاری:فروشعامل

امیدسرمایهتأمینشرکت:بازارگردان

فلزاتومعادنتوسعهسرمایه‌گذاریشرکتوامیدسرمایه‌گذاریمدیریتشرکت:ضامن

وجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیسپرده‌گذاریشرکت:سودپرداختعامل

امیدسرمایهتأمینشرکت:عرضهمشاوره
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صکوک مرابحه
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صکوک مرابحه

ازاندعبارتمرابحهصکوکانواعمهمترین.استشدهگذاشتهاجرامرحلهبهآنهاازبرخیوپیشنهادمختلفیانواعمرابحهاوراقبرای:

30

أمینتبرایواسط،نهادتأسیسطریقازبانیاوراق،نوعایندر
اقدام(فروشنده)تولیدکنندهازخودنیازموردکالایخریدمالی

رمایه،ستأمینشرکتکمکباوکندمیمرابحهاوراقانتشاربه
مرابحهبیعبه صورتوکردهآوریجمعراگذارانسرمایهوجوه
.فروشدمیبانیبهبالاترقیمتبهنسیه

ییدارابازخریدیاالعینهبیعبرمبتنیبهاداراوراقنوعاین
رناشمؤسسهروش،ایندردیگرعبارتبه.استشدهفروخته
نآپولوخریدهنقدبه صورترادیگرینهادهاییداراییاوراق،

یهنسبه صورتوبالاترقیمتیباسپسکند،میپرداخترا
اسنادآنهاازمقابل،دروفروشدمینهادآنخودبهدارمدت
.کندمیدریافتمعینسررسیدهایومبالغبامالی

انواع اوراق 
مرابحه

صکوک مرابحه 
ه تشکیل سرمای

های  شرکت
تجاری

صکوک 
مرابحه 
یتأمین مال

صکوک 
مرابحه 

رهنی

صکوک 
ن مرابحه تأمی
نقدینگی
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در صورت احراز شرایط زیر توسط بانی، وجود ضامن الزامی  :شرایط عدم نیاز به وجود ضامن
:ورت گیردص( اسمی، صرف یا کسر)نخواهد بود و پذیره نویسی این اوراق صرفاً باید به قیمت بازار 
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1

2
3

4

5 سفرابوریاتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهشرکت هایجزوبانی
.باشدایران

اشراننبرنظارتواحدگزارشآخرینبراساسبانیرسانیاطلاعنهاییامتیاز
.باشد75ازبیشتریاومساویبهاداراوراقوبورسسازمان

افیکتعهداتکلتضمینبرایبانیتوسطشدهارائهوثایقصورتی کهدر
.تاسامکان پذیرمعتبرضامنتوسطتعهداتباقیماندهتضمیننباشد،

ومنتشرهاوراق بهادارخصوصدربانیمالیتعهداتایفایعدمدرصورت
فروشبهنسبتاستموظفواسطنهادمقرر،مواعدازروزکاری10گذشت
ازرابانیتعهداتواقداممربوطهجرایمونشدهایفاتعهداتمیزانبهوثایق

.نمایداعلامسازمانبهرامراتبونمودهایفامحلاین

شرکتنزداوراق بهادارتوثیقدستورالعملرعایتباوسازمانتأییدبا
هبزیرشرایطبااوراق بهاداروجوهتسویۀوبهاداراوراقمرکزیسپرده گذاری

:باشدشدهوثیقهناشرتعهداتازپشتیبانیبرایواسطنهادنفع

اوراق بهادار مورد وثیقه می تواند متعلق به بانی یا هر شخص دیگری باشد.

د  ضریب ارزش اوراق بهادار وثیقه شده نسبت به مجموع اصل و سود اوراق منتشره و ح
اب ارزش وثیقه با احتس. تعیین شده برای جبران وثیقه به شرح جدول زیر می باشد

ه درصورتی که متوسط ارزش وثیق. ماهه قیمت اوراق بهادار محاسبه می گردد6میانگین 
بانی  روز معاملاتی پیاپی تا حد تعیین شده جهت جبران وثیقه کاهش یابد،5به مدت 

درصورت فراهم . مکلف به جبران آن تا سقف اولیه ظرف مدت ده روز کاری می باشد
.شدن شرایط فنی، ارزش روزانه وثایق در سامانه معاملات اعلام خواهد شد

 درصد روزهای معاملاتی بازار در یک 80سهام معرفی شده برای وثیقه، حداقل معادل
.  سال منتهی به تاریخ درخواست، معامله شده باشد

به اعطای  اوراق مذکور باید به نفع نهاد واسط توثیق گشته و مالک وثیقه باید نسبت
ق توکیل وکالت با اختیار فروش وثیقه به نهاد واسط به صورت بلاعزل تام الاختیار با ح

به غیر و با سلب حق ضم امین و با سلب حق انجام موضوع وکالت از خود تا پایان
.  ایفای تعهدات مرتبط با اوراق بهادار منتشره اقدام نماید

ایفا شرکت می تواند در پایان هرسال نسبت به آزادسازی وثیقه متناسب با تعهدات
.شده اقدام نماید

اوراق با  رفع توثیق اوراق یادشده متناسب با تعهدات ایفا شده یا پس از تصفیۀ کامل
.اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار امکان پذیر است
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شرایط دارایی مبنای انتشار صکوک مرابحه
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مشخصات عمومی
باشدداشتهوجودبانینظرموردزمانیمواعددرآنتحویلشرایطیابودهموجوداوراق،انتشارزماندردارایی

نمایدجلوگیرینقدوجوهخروجازیاشدهنقدیجریاناتایجادبهمنجربانی،فعالیتدرآنکارگیریبه.

باشدنداشتهوجودآنازناشیحقوقومنافعدارایی،انتقالبرایقضایییاقرادادی،قانونیمنعیامحدودیتهیچگونه.

نباشدمحدودیتیهیچگونهدارایواسطنهادبرایآندرمالکیتحقوقاعمالوتصرف.

(یردگقرارمرابحهاوراقانتشارمبنایتواندمیدارایی،کلمالکیتواگذاریشرطبهمشاعدارایی)نباشدمشاعصورتبهآنمالکیت.

باشدداشتهراغیربهواگذاریامکان.

باشدبرخوردارکافیومناسبایبیمهپوششازناشر،بهداراییمالکیتانتقالزمانتاکالاومواداستثنایبه.

باشدریالمیلیارددهازکمترنبایدمرابحهاوراقانتشارمبنایهایداراییتقریبیارزش.

های قابل قبولدارایی

،زمین
تاسیسات،وساختمان
تجهیزات،وآلاتماشین
نقلوحملوسایل
کهشودمیاطلاقهاییداراییبه)کالاومواد:

می شود،نگهداریتجاریواحدعملیاتعادیروالدرفروشبرای(الف
دارد،قرارتولیدفرآینددرخدماتارائهیامحصولساختمنظوربه(ب
می شود،نگهداریوشدهخریداریخدمات،ارائهیامحصولساختمنظوربه(ج
.می شودمصرفتجاریواحدفعالیتجهتدرمستقیمغیرطوربهوداردمصرفیماهیت(د
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شرایط بانی در انتشار صکوک مرابحه
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. . . شخص حقوقی غیر دولتی است که 

باشدایراندرآنفعالیتاصلیمرکزورسیدهثبتبهایراندر،
جزویاگذاریسرمایهصندوقتعاونی،سهامی،آنحقوقیقالب

باشد،هاشهرداریاستثناءبهغیردولتیعمومینهادهای
اخیرمالیسالدودرآنعملیاتازحاصلنقدیجریانمجموع

هایصورتمطابقبانیعملیاتازحاصلنقدجریاناگر.باشدمثبت
اندتومیباشدمثبتجاریسالدرشدهحسابرسیایدورهمیانمالی

.شودلحاظمذکورنقدیجریانمجموعمحاسبهدر
باشد،درصد90آنهایداراییبههابدهیمجموعنسبتحداکثر
دومالیهایصورتدرخصوصشرکتحسابرسوبازرساظهارنظر

.نباشداظهارنظرعدمیامردودآناخیرمالیسال

شخص حقوقی عمومی یا دولتی

ها،شهرداری
عمومی،محاسباتقانون4و3موادمشمولحقوقیاشخاص
واسپاریهایشرکتواعتباریومالیمؤسساتبانک هاخصوصدر

لازمایران،اسلامیجمهوریمرکزیبانکنظارتتحت(هالیزینگ)
تهگذشیکسالمالیدورهدرآنهاعملیاتازحاصلنقدیجریاناست

95آنهایداراییبههابدهیمجموعنسبتحداکثروبودهمثبت
.باشددرصد

عنوانوشودمیادارهگانهسهقوایازیکینظرزیروایجادقانونموجببهکهاستمشخصیسازمانیواحددولتیموسسه
(محاسباتیاطبیعیمنابعوهاجنگلسازمانمثلا)نداردوزارتخانه

ملیالحصدادگاهیاوقانونحکمبهیاوشودایجادشرکتصورتبهقانوناجازهباکهاستمشخصیسازمانیواحددولتیشرکت
.باشددولتبهمتعلقانسرمایهدرصد50ازبیشوباشدشده

عموميمحاسباتقانون4و3مواد
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ارکان و سایر بازیگران انتشار صکوک مرابحه
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انتشار‌صکوک‌مرابحهاركان‌و‌سایر‌بازیگران
(با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار) عامل فروش

بانینهاد ناظر

مشاور عرضه

نهاد واسط

متعهد پذیره نویس بازارگردان ضامن عامل پرداخت

فروشنده
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در انتشار اوراق مرابحه با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، حضور ارکان ذیل ضرورت دارد
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عامل‌فروش ضامن مشاور‌عرضه نهاد‌واسط باني

ش شخص حقوقی است که نسبت بره عرضره فررو   

.نمایداوراق مرابحه از طرف نهاد واسط اقدام می

شخص حقوقی است که پرداخت مبالغ اقساط و
حسب مورد بهای خرید دارایی و نیز سایر  

وجوهی که بانی ملزم به پرداخت آن به ناشر  
ید  در سررس. )نمایدباشد را تعهد و تضمین میمی

ضمانت اشخاص حقوقی(. یا سررسیدهای معین
قابل  تحت کنترل بانی برای ایفای تعهدات بانی

ابرس  این موضوع باید توسط حس. باشدقبول نمی
بانی تایید گردد

ی عرضه اوراق بهادار و اخذ  مشاور بانی در زمینه
مجوزهای مربوطه از سازمان

نهاد واسط شرکتی با هدف خاص است که جهت
ونی  شود و از لحاظ قانانتشار صکوک تاسیس می

ط  نهاد واس. دارای شخصیتی کاملا مستقل است
"شرکت با مسولیت محدود"در قالب حقوقی 

ایی  توسط شرکت مدیریت دار)شود تشکیل می
نهاد واسط جز در موارد تعیین شده در(. مرکزی

ونه  موضوع فعالیت اساسنامه خود، مجاز به هیچگ
هر  هر نهاد واسط در. باشندفعالیت دیگری نمی

تواند برای تامین مالی بیش از یکزمان نمی
.طرح، اوراق بهادار منتشر نماید

ن  شخص حقوقی است که نهاد واسط برای تامی
ار  مالی وی در قالب عقود اسلامی، اقدام به انتش

.نمایداوراق مرابحه می

نهاد‌ناظر بازارگردان متعهد‌پذیره‌نویس عامل‌پرداخت فروشنده

منظور از نهاد ناظر، سازمان بورس و اوراق بهادار  
.است

بازارگردان شخص حقوقی است که با هدف  
یمت  تنظیم عرضه و تقاضا، تحدید دامنه نوسان ق

و افزایش نقدشوندگی ورقه بهادار در معاملات
.نمایددست دوم اقدام به خرید و فروش اوراق می

شخص حقوقی است که متعهد به خرید اوراق  
.باشدفروش نرفته در عرضه اولیه می

گذاری مرکزی اوراق بهادار و  شرکت سپرده
تسویه وجوه است که نسبت به پرداختهای  
ه  مرتبط با اوراق مرابحه در سررسیدهای معین ب

.نمایدگذاران اقدام میسرمایه

شخص حقوقی یا حقیقی است که اقدام به  
ده  فروشن. نمایدفروش داریی به نهاد واسط می

.دتواند بانی یا شخص حقوقی دیگری باشمی
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فرآیند انتشار صکوک مرابحه

فرآیند انتشار و ارکان صکوک مرابحه تقریبا همانند صکوک اجاره است.
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باني مشاور‌عرضه

درخواست تأمین.1
مالی از طریق بازار 

سرمایه سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار

درخواست . 2
مجوز انتشار

موافقت اصولی.3

نهاد‌واسط
مجوز پذیره نویسی. 4

فروشنده‌دارایي

پرداخت وجه به . 8
فروشنده

نیفروش اقساطی دارایی به با. 9

پرداخت اقساطی بهای تمام کالا. 10

خرید دارایی. 7

سرمایه‌گذاران
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97های مرتبط با انتشار اوراق مرابحه در آبان تخمین هزینه
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2 1 درصد19تا 16نرخ اسمی اوراق 

حق الزحمۀ مشاور به منظور تهیۀ گزارش 

میلیون ریال 1000تا 800...: توجیهی و 

(در سال اول)

4 3
میلیون 150تا 120: حق الزحمۀ حسابرس

(در سال اول)ریال 

حدود یک درصد اوراق : کارمزد ضامن

(در هر سال)منتشره به همراه وثایق 

6 5
:کارمزد متعهد پذیره نویس و بازارگردان

درصد اوراق منتشره9تا 6بین 

درصد 0/5کمتر از : کارمزد عامل فروش

(در سال اول)اوراق منتشره 

8 7
کارمزد پذیرش و درج در بورس یا 

در سال)میلیون ریال 50حداکثر : فرابورس

(اول

60حداکثر سالانه : کارمزد عامل پرداخت

میلیون ریال در هر سال
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صکوک مرابحه در یک نگاه
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اوراق‌صکوک‌مرابحه

مزایا‌و‌محدودیت‌ها

:مزایا
روشن بودن فرایند تأمین مالی از طریق انتشار این اوراق به دلیلی تعدد انتشار در بازار سرمایه؛

:محدودیت ها
 سال از فعالیت شرکت گذشته باشد؛2حداقل
 درصد باشد؛90حداکثر نسبت بدهی شرکت
بازپرداخت اقساط؛نداشتن انعطاف در تعیین نحوه
الزام جدایی بانی از فروشنده؛

.(سال خواهد بود2دوره اوراق مرابحه به منظور خرید مواد و کالا حداکثر )سال 4تا 2عمر‌اوراق
میلیارد ریال؛100حداقل‌حجم‌تأمین‌مالي

ماه؛6در حدود مدت‌زمان‌لازم‌برای‌كسب‌منابع‌مالي
حجم اوراق؛درصد 26تا 25هزینه‌تمام‌شده

شرایط‌موردنیاز‌باني

انتخاب حسابرس از بین مؤسسات معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار؛
مثبت بودن جریان نقد عملیاتی دو سال مالی اخیر شرکت؛
 درصد؛90حداکثر نسبت بدهی
عدم ارائه اظهارنظر مردود یا عدم اظهارنظر توسط حسابرس شرکت؛
ی به مثبت بودن جریان نقد یک سال اخیر و حداکثر نسبت بده: های واسپاریدر خصوص بانک ها، مؤسسات مالی و اعتباری و شرکت

؛%95دارایی 
توانایی پرداخت سود دوره ای؛

شرایط‌موردنیاز‌دارایي

نداشتن منع قانونی برای انتقال؛
برخورداری از پوشش بیمه ای مناسب؛
قرار گرفتن در طبقه زمین، ساختمان، ماشین آلات و تجهیزات و وسایل حمل و نقل؛
 ستفاده  شوند تا در فرآیند تولید توسط بانی مورد اشود که به منظور ساخت محصول خریداری میهایی اطلاق میبه دارایی)مواد و کالا

؛(قرار گیرند

.وجه تأمین شده مستقیماً به فروشنده دارایی پرداخت می شود و بانی اختیاری در محل صرف این مخارج نخواهد داشتالزامات‌تحمیلي‌در‌خرج‌كرد‌منابع‌مالي
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سررسید شده -صکوک مرابحه شرکت بناگستر کرانه
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کرانهبناگسترشرکت:بانی

کورهنفتخرید:طرحموضوع

ریالمیلیون500,00:اجارهاوراقمبلغ

درصد21:اجارهاوراقنرخ

سال2:اوراقمدت

ماههسه:اجارهاوراقبامرتبطپرداخت هایمقاط

نوینسرمایهتأمینکارگزاری:فروشعامل

نوینسرمایهتأمینشرکت:پذیره نویسمتعهد

نوینسرمایهتأمینشرکت:بازارگردان

گردشگریبانک:ضامن

وجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیسپرده‌گذاریشرکت:سودپرداختعامل

نوینسرمایهتأمینشرکت:عرضهمشاور



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

1395/12/22تاریخ انتشار -صکوک مرابحه شرکت بناگستر کرانه
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کرانهبناگسترشرکت:بانی

کورهنفتخرید:طرحموضوع

ریالمیلیون500,00:اجارهاوراقمبلغ

درصد16:اجارهاوراقنرخ

سال4:اوراقمدت

ماههسه:اجارهاوراقبامرتبطپرداخت هایمقاط

نوینسرمایهتأمینکارگزاری:فروشعامل

نوینسرمایهتأمینشرکت:پذیره نویسمتعهد

نوینسرمایهتأمینشرکت:بازارگردان

تجارتبانک:ضامن

وجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیسپرده‌گذاریشرکت:سودپرداختعامل

نوینسرمایهتأمینشرکت:عرضهمشاور



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

سررسید شده-صکوک مرابحه شرکت گروه صنعتی بوتان
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بوتانصنعتیگروهشرکت:بانی

بانیبهآناقساطیفروشوآبگرمکنتولیدجهتاولیهموادخرید:طرحموضوع

ریالمیلیون301,306:اجارهاوراقمبلغ

درصد20:اجارهاوراقنرخ

سال2:اوراقمدت

ماههسه:اجارهاوراقبامرتبطپرداخت هایمقاط

نوینسرمایهتأمینکارگزاری:فروشعامل

نوینسرمایهتأمینشرکت:پذیره نویسمتعهد

نوینسرمایهتأمینشرکت:بازارگردان

خاورمیانهبانک:ضامن

وجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیسپرده‌گذاریشرکت:سودپرداختعامل

عرضهمشاور:
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صکوک مرابحه شرکت گلوکوزان
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گلوکوزانشرکت:بانی

بانیبهآناقساطیفروشوخشکدرتخرید:طرحموضوع

ریالمیلیون200,000:اجارهاوراقمبلغ

درصد20:اجارهاوراقنرخ

سال2:اوراقمدت

ماههسه:اجارهاوراقبامرتبطپرداخت هایمقاط

نوینسرمایهتأمینکارگزاری:فروشعامل

نوینسرمایهتأمینشرکت:پذیره نویسمتعهد

نوینسرمایهتأمینشرکت:بازارگردان

نوینسرمایهتأمینشرکت:ضامن

وجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیسپرده‌گذاریشرکت:سودپرداختعامل



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

اوراق منتشر شده مرتبط با صنعت پتروشیمی و نفت
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شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت
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صکوک اوراق استصناع



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

(سفارش ساخت)صکوک استصناع 

مقابلردقرارداد،طرفینازیکیآنموجببهکهاستقراردادیاستصناع.استچیزیساختسفارشوطلبمعنایبهواستفعالبابازلغتدراستصناعواژه
:باشدمیویژگیسهدارایوگیردمیعهدهبهمعینزماندررامشخصیداراییتحویلوساختمعین،مبلغی
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3 2 1

به  طور معمول در زمان انعقاد قرارداد کل ثمن پرداخت
ت و شود، بلکه بخشی از آن به عنوان پیش پرداخنمی

حویل بخش دیگر به صورت دفعی یا تدریجی تا زمان ت
عد شود و در مواقعی، بخشی از آن به بکالا پرداخت می

.شوداز تحویل هم موکول می

در قرارداد استصناع، تهیه مواد اولیه و لوازم کار به
.عهده سازنده است

  در قرارداد استصناع، به طور معمول کالای مورد نظر
آن موضوع استصناع، موجود نیست و سازنده در آینده

.دهدرا ساخته و تحویل می

باشدداراییبرایشدهبینیپیشاقتصادیعمرازبیشوساختدورهمجموعازدرصد80ازبیشتواندنمیاوراقسررسید.

نمایدپرداختبانیبهپرداختپیشبه عنوانرااوراقکلمبلغدرصد10تاحداکثرشرط،وقیدبدونبانکیضمانت نامهاخذباتواندمیواسطنهاد.

اببایدناظرتأییدبرعلاوهسالیانهمقاطعدرمذکورگزارش.نمایدارایهیک بارماه6هرحداقلناظرتأییدباراداراییساختخصوصدرگزارشیاستموظفبانی
.شودارایهحسابرسنظراظهار
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منحنی زمانی انتشار اوراق سفارش ساخت
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پیشرفت‌فیزیکي‌پروژه

20% 40% 60% 80% 100%0

سناریوهای انتشار اوراق سفارش ساخت در دوره ساخت پروژه



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

در صورت احراز شرایط زیر توسط بانی، وجود ضامن الزامی  :شرایط عدم نیاز به وجود ضامن
:ورت گیردص( اسمی، صرف یا کسر)نخواهد بود و پذیره نویسی این اوراق صرفاً باید به قیمت بازار 
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1

2
3

4

5 سفرابوریاتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهشرکت هایجزوبانی
.باشدایران

اشراننبرنظارتواحدگزارشآخرینبراساسبانیرسانیاطلاعنهاییامتیاز
.باشد75ازبیشتریاومساویبهاداراوراقوبورسسازمان

افیکتعهداتکلتضمینبرایبانیتوسطشدهارائهوثایقصورتی کهدر
.تاسامکان پذیرمعتبرضامنتوسطتعهداتباقیماندهتضمیننباشد،

ومنتشرهاوراق بهادارخصوصدربانیمالیتعهداتایفایعدمدرصورت
فروشبهنسبتاستموظفواسطنهادمقرر،مواعدازروزکاری10گذشت
ازرابانیتعهداتواقداممربوطهجرایمونشدهایفاتعهداتمیزانبهوثایق

.نمایداعلامسازمانبهرامراتبونمودهایفامحلاین

شرکتنزداوراق بهادارتوثیقدستورالعملرعایتباوسازمانتأییدبا
هبزیرشرایطبااوراق بهاداروجوهتسویۀوبهاداراوراقمرکزیسپرده گذاری

:باشدشدهوثیقهناشرتعهداتازپشتیبانیبرایواسطنهادنفع

اوراق بهادار مورد وثیقه می تواند متعلق به بانی یا هر شخص دیگری باشد.

د  ضریب ارزش اوراق بهادار وثیقه شده نسبت به مجموع اصل و سود اوراق منتشره و ح
اب ارزش وثیقه با احتس. تعیین شده برای جبران وثیقه به شرح جدول زیر می باشد

ه درصورتی که متوسط ارزش وثیق. ماهه قیمت اوراق بهادار محاسبه می گردد6میانگین 
بانی  روز معاملاتی پیاپی تا حد تعیین شده جهت جبران وثیقه کاهش یابد،5به مدت 

درصورت فراهم . مکلف به جبران آن تا سقف اولیه ظرف مدت ده روز کاری می باشد
.شدن شرایط فنی، ارزش روزانه وثایق در سامانه معاملات اعلام خواهد شد

 درصد روزهای معاملاتی بازار در یک 80سهام معرفی شده برای وثیقه، حداقل معادل
.  سال منتهی به تاریخ درخواست، معامله شده باشد

به اعطای  اوراق مذکور باید به نفع نهاد واسط توثیق گشته و مالک وثیقه باید نسبت
ق توکیل وکالت با اختیار فروش وثیقه به نهاد واسط به صورت بلاعزل تام الاختیار با ح

به غیر و با سلب حق ضم امین و با سلب حق انجام موضوع وکالت از خود تا پایان
.  ایفای تعهدات مرتبط با اوراق بهادار منتشره اقدام نماید

ایفا شرکت می تواند در پایان هرسال نسبت به آزادسازی وثیقه متناسب با تعهدات
.شده اقدام نماید

اوراق با  رفع توثیق اوراق یادشده متناسب با تعهدات ایفا شده یا پس از تصفیۀ کامل
.اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار امکان پذیر است
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دارایی و بانی در انتشار اوراق استصناع
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. . . شخص حقوقی غیر دولتی است که 
باشدایراندرآنفعالیتاصلیمرکزورسیدهثبتبهایراندر.
درهشدحسابرسیمیان دوره ایمالیصورت هایمطابقبانیعملیاتازحاصلنقدجریاناگرباشد،مثبتاخیرمالیسالدودرآنعملیاتازحاصلنقدیجریانمجموع

. شودلحاظمذکورنقدیجریانمجموعمحاسبۀدرمی تواندباشدمثبتجاریسال
باشددرصد90آندارایی هایبهبدهی هامجموعنسبتحداکثر.
نباشداظهارنظرعدمیامردودآناخیرمالیسالدومالیصورت هایخصوصدرحسابرسوبازرساظهارنظر.

نمی باشدالزامیآنبرای3و2بندهایرعایتباشد،کردهمنعقدانتشارزماندرمعتبرقراردادهایاساسبرراآنمحصولاتیاومنافعدارایی،واگذاریبهمربوطقراردادهایبانیصورتی کهدر.

. . . شخص حقوقی عمومی یا دولتی 

شهرداری هاودولتیشرکت هایدولتی،مؤسسات

شرایط عمومی
ی شود،متولیدکوتاه مدتدرمستمرطوربهوزیادمقادیربهکهدارایی هایی.باشدداشتهوجودبانینظرموردزمانیمواعددرآنتحویلوساختامکانکهدارایینوعهر

.گیردقراراوراقانتشارمبناینمی تواند

باشدنداشتهوجودداراییانتقالوساختبرایقضایییاقراردادیقانونی،منعیامحدودیتهیچگونه.

باشدبرخوردارپروژهخطرتمامبیمهومدنیمسئولیتبیمهجملهازکافیومناسببیمه ایپوششازبایدداراییاوراق،سررسیدپایانتاساختشروعزماناز.

باشدشدهاخذذیربطمراجعازآنساختبرایلازمقانونیمجوزهایتمامی.

باشدریالمیلیارددهازکمترنبایداستصناعاوراقانتشارمبنایهایداراییتقریبیارزش.

باشدداراییبرایشدهپیش بینیاقتصادیعمروساختدورۀمجموعازدرصد80ازبیشنمی توانداوراقسررسید.

نمایندرااوراقانتشارمبنایداراییتقسیمتقاضاینمی توانندساختسفارشاوراقدارندگان.

شرایط دارایی 

مبنای انتشار

ناعصکوک استص

شرایط بانی در

انتشار صکوک

استصناع



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

فرآیند انتشار اوراق سفارش ساخت

فرآیند انتشار و ارکان صکوک مرابحه تقریبا همانند صکوک اجاره است.
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باني مشاور‌عرضه

درخواست تأمین.1
مالی برای ساخت  

دارایی
سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار

درخواست . 2
مجوز انتشار

موافقت اصولی.3

نهاد‌واسط
مجوز پذیره نویسی. 4

سرمایه‌گذاران

انتشار اوراق . 5
سفارش ساخت

پرداخت پول بر اساس صورت وضعیت. 8

پرداخت اقساط اوراق. 9

جمع آوری وجوه . 6
سرمایه گذاران

رارائه صورت وضعیت بر اساس تأیید ناظ. 7
ناظر

عامل‌پرداخت

پرداخت اقساط به دارندگان اوراق. 10
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97های مرتبط با انتشار اوراق استصناع در آبان تخمین هزینه
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2 1 درصد19تا 16نرخ اسمی اوراق 
حق الزحمۀ مشاور به منظور تهیۀ گزارش توجیهی

(در سال اول)میلیون ریال 1000تا 800...: و 

4 3 در )میلیون ریال 50تا 30: حق الزحمۀ حسابرس

(سال اول

تا یک درصد اوراق 0/5حدود : کارمزد ضامن

(در هر سال)منتشره به همراه وثایق 

6 5 : کارمزد متعهد پذیره نویس و بازارگردان

درصد اوراق منتشره6تا 5بین 

درصد اوراق 0/5کمتر از : کارمزد عامل فروش

(در سال اول)منتشره 

8 7 50حداکثر : کارمزد پذیرش و درج در فرابورس

(در سال اول)میلیون ریال 

میلیون 60حداکثر سالانه : کارمزد عامل پرداخت

ریال در هر سال

9 قابل)درصدی از هزینه ساخت : کارمزد ناظر فنی

(مذاکره
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اوراق استصناع در یک نگاه
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اوراق‌صکوک‌استصناع

مزایا‌و‌محدودیت‌ها

:مزایا
روشن بودن فرایند تأمین مالی از طریق انتشار این اوراق در بازار سرمایه؛

:محدودیت ها
 سال از فعالیت شرکت گذشته باشد؛2حداقل
 درصد باشد؛90حداکثر نسبت بدهی شرکت بعد از تأمین مالی
بینی شده برای دارایی باشددرصد از مجموع دوره ساخت و بیش از عمر اقتصادی پیش80تواند بیش از سررسید اوراق نمی.

میلیارد ریال؛100حداقل‌حجم‌تأمین‌مالي

ماه؛6در حدود مدت‌زمان‌لازم‌برای‌كسب‌منابع‌مالي

درصد؛26تا 25هزینه‌تمام‌شده

شرایط‌موردنیاز‌باني

انتخاب حسابرس از بین مؤسسات معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار؛
مثبت بودن جریان نقد عملیاتی دو سال مالی اخیر شرکت؛
 درصد؛90حداکثر نسبت بدهی
عدم ارائه اظهارنظر مردود یا عدم اظهارنظر توسط حسابرس شرکت؛
توانایی پرداخت سود دوره ای؛

شرایط‌موردنیاز‌دارایي

ن باشدهای آن از قبیل اندازه، حجم، کمیت و کیفیت به طور صریح در قرارداد ذکر شده و کاملا معلوم و معیبایست موجود باشد و لازم است ویژگیدارایی نمی.
هر نوع دارایی که امکان ساخت و تحویل آن در مواعد زمانی مورد نظر بانی وجود داشته باشد.
تواند مبنای انتشار اوراق قرار بگیردشود، نمیهایی که به مقادیر زیاد و به طور مستمر در کوتاه مدت تولید میدارایی.
هیچگونه محدودیت یا منع قانونی، قراردادی یا قضایی برای ساخت و انتقال دارایی، منافع و حقوق ناشی از آن وجود نداشته باشد.
ربط اخذ شده باشدتمامی مجوزهای قانونی لازم برای ساخت آن از مراجع ذی.
وردار باشدای مناسب و کافی از جمله بیمه مسئولیت مدنی و بیمه تمام خطر پروژه برخاز زمان شروع ساخت تا پایان سررسید اوراق، دارایی باید از پوشش بیمه.

الزامات‌تحمیلي‌در‌خرج‌كرد‌منابع‌مالي
ودناظر به صورت مستمر بر وضعیت طرح و صرف منابع در طرح نظارت دارند تا منابع مالی طرح در غیر از محل مقرر و برنامه ریزی شده، صرف نش.
دهدهای مربوط را انجام مینهاد واسط در هر مرحله، پس از دریافت گزارش پیشرفت کار فیزیکی و مالی که به تایید ناظر و بانی رسیده است، پرداخت.
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صکوک استصناع شرکت صنعتی و معدنی توسعه ملی 
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ملیتوسعهمعدنیوصنعتیشرکت:باني

سالدرتننیمو2ظرفیتبایکهرسنگانشهردرگندلهوکنسانترهکارخانهاحداثطرحمالیتامین::طرحموضوع

ریالمیلیون1,629,314:اجارهاوراقمبلغ

درصد23:اجارهاوراقنرخ

سال3:اوراقمدت

ماههسه:اجارهاوراقبامرتبطپرداخت‌هایمقاط

نوینسرمایهتأمینکارگزاری:فروشعامل

نوینسرمایهتأمینشرکت:بازارگردان

ملیتوسعهگروهسرمایه گذاریشرکت:ضامن

وجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیسپرده گذاریشرکت:سودپرداختعامل
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اوراق مشارکت
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اوراق مشارکت

درمشارکتصدقکهسرمایه‌گذارانیبهومی‌شودمنتشرمعینمدتبرایومشخصاسمیقیمتبهمشارکت،اوراقانتشارنحوه‌قانونموجببهکهاستبی‌نامییانامبابهاداراوراقمشارکت،اوراق
.می‌گرددواگذاردارند،راخدماتیوساختمانیتولیدی،سودآورطرح‌هایکشور،کلسالانهبودجهقوانیندرمندرجدولتانتفاعی-عمرانیطرح‌هایاجرای
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1

2

3

4

5

6
اوراق مشارکت دارای قابلیت انتقال به غیر و 
بازخرید پیش از سررسید بوده و معاف از 

.مالیات است

به اوراق مشارکت سود ثابتی به طور 
ی از گیرد که در مقاطعالحساب تعلق میعلی

.شودسال پرداخت می

های عمرانی در مورد اوراق مشارکت طرح
اعم از آنکه دولت و یا یکی از دستگاه های

ک  اجرایی مجری آن باشند، دولت توسط بان
ا  مرکزی متعهد و متضمن تعهدات مرتبط ب

.اوراق است

سود قطعی اوراق در سررسید و از محل سود
طرح مورد مشارکت و به تناسب قیمت 

گذاری در اوراق، اسمی و مدت زمان سرمایه
تعیین و به دارندگان اوراق مشارکت 

.شودپرداخت می

ی و دارندگان این اوراق به نسبت قیمت اسم
مدت زمان مشارکت، در سود حاصل از 

.اجرای پروژه شریک خواهند بود

الحساب در مواعد مقرر، ناشر اوراق، متعهد پرداخت سود علی
بازپرداخت اصل مبلغ اوراق در سررسید و سود قطعی آن در 

.رودماه بعد از سررسید به شمار می5فاصله زمانی حداکثر 

ویژگي‌های‌
اوراق‌مشاركت
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(با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار)ضوابط ناظر بر انتشار اوراق مشارکت 
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1

3

2

اید به الشرکه ناشر در طرح ببر اساس آیین نامه اجرایی انتشار اوراق مشارکت، سهم
. گذاری‌ریالي‌پروژه‌باشدكل‌سرمایه%‌50حداقل‌تشخیص هیئت پذیرش و 

ارزش‌ویژه‌هر‌%‌70حداكثر‌تا‌همچنین ارزش اوراق مشارکت قابل انتشار 
.استشركت‌مجاز‌

ودآور پیش از تقاضای انتشار اوراق مشرارکت، سر  دو‌دوره‌مالي‌ناشر باید حداقل در 
د و بوده و به تشخیص سازمان بورس امکان سودآوری آن در آینده وجود داشته باشر 

.زیان انباشته نداشته باشد

، بایرد  طرح نوسازی و توسعه شرکتسنجي‌فني،‌اقتصادی‌و‌مالي‌گزارش‌امکان
لف، از حسابرس موظف است در صورت مشاهده هرگونه تخ. به تایید حسابرس برسد

جمله مصرف وجوه حاصل از واگذاری اوراق مشارکت در امور غیرر مررتبط برا طررح     
.گذاری، موارد خلاف را به اطلاع بورس برساندسرمایه

5

میزان  هیئت پذیرش با تحلیل وضعیت شرکت و طرح نوسازی و توسعه و بررسی
ت های ناشر، تا حد ممکن از اجرای موفق طرح، بازپرداخکیفیت وثایق و تضمین

.سود و اصل اوراق مشارکت اطمینان حاصل خواهد کرد

قانون بازار اوراق بهادار، وظایف و اختیارات بانک مرکزی جمهوری26بر اساس ماده 
قررانون نحرروه انتشررار اوراق مشررارکت، مصرروب  ( 4)اسررلامی ایررران موضرروع مرراده  

شود و تنهرا اوراق مشرارکتی   به سازمان بورس و اوراق بهادار واگذار می1376/6/30
باشرد، از شرمول ایرن مراده     که به موجب این قانون معاف از ثبت نرزد سرازمان مری   

:اوراق بهادار زیر از ثبت نزد سازمان معاف است. مستثنی است
هااوراق مشارکت دولت، بانک مرکزی و شهرداری•
ارت ها و موسسات مالی و اعتباری تحرت نظر  اوراق مشارکت منتشر شده توسط بانک•

بانک مرکزی 
های خصوصیاوراق بهادار عرضه شده در عرضه•
ن سهام هر شرکت سهامی عامی که کل حقوق صاحبان سهام آن کمتر از رقرم تعیری  •

.شده توسط سازمان باشد
برت  سایر اوراق بهاداری که به تشخیص شورای عالی بورس و اوراق بهرادار نیراز بره ث   •

ها و مراجع قانونی دیگرنداشته باشند، از قبیل اوراق منتشره توسط سازمان

4
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با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، حضور ارکان ذیل ضرورت داردمشارکت در انتشار اوراق 
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عامل‌فروش ضامن مشاور‌عرضه امین ناشر
شخص حقوقی است که پرداخت مبالغ اقساط   

ر   و حسب مورد بهای تأمین مالی و نیز سایاوراق
وجوهی که بانی ملزم به پرداخت آن به ناشر   

ید   در سررس. )نمایدباشد را تعهد و تضمین میمی
(یا سررسیدهای معین

ی عرضه اوراق بهادار و اخذ   مشاور بانی در زمینه
مجوزهای مربوطه از سازمان

مورد   بانک، موسسه بیمه، یا هر شخصیت حقوقی
تایید سازمان بورس که از طرف ناشر انتخاب

اق   شود تا در راستای حفظ منافع دارندگان اورمی
قرر   مشارکت به ترتیبی که در این آیین نامه م

امین و ضامن   . است، وظایف محوله را انجام دهد
.توانند دارای شخصیت حقوقی واحد باشندمی

شخصیت حقوقی واجد شرایط جهت تامین   
.مالی از طریق انتشار اوراق مشارکت است

ناظرنهاد بازارگردان متعهد‌پذیره‌نویس عامل‌پرداخت حسابرس

منظور از نهاد ناظر، سازمان بورس و اوراق بهادار   
.است

بازارگردان شخص حقوقی است که با هدف   
یمت   تنظیم عرضه و تقاضا، تحدید دامنه نوسان ق

و افزایش نقدشوندگی ورقه بهادار در معاملات
.نمایددست دوم اقدام به خرید و فروش اوراق می

شخص حقوقی است که متعهد به خرید اوراق   
.باشدفروش نرفته در عرضه اولیه می

گذاری مرکزی اوراق بهادار و   شرکت سپرده
تسویه وجوه است که نسبت به پرداخت های   
مرتبط با اوراق مشارکت در سررسیدهای معین

.نمایدگذاران اقدام میبه سرمایه

موسسات حسابرسی عضو جامعه حسابداران   
ی، و   رسمی ایران که امکان سنجی فنی، اقتصاد

مالی طرح نوسازی و توسعه شرکت را تایید
و   کنند و گزارش پیشرفت کار، نرخ بازده،می

گذاری را به   دیگر اطلاعات مالی طرح سرمایه
.  رساننداطلاع دارندگان اوراق مشارکت می

تواند در عین حال حسابرس   حسابرس می
شرکت ناشر هم باشد
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فرایند انتشار اوراق مشارکت در بازار سرمایه
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ناشر مشاور‌عرضه

درخواست تأمین.1
مالی

سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار

درخواست . 2
مجوز انتشار

موافقت اصولی.3

مجوز پذیره نویسی. 4

سرمایه‌گذاران

انتشار اوراق . 5
سفارش ساخت

جمع آوری وجوه . 6
سرمایه گذاران

عامل‌پرداخت

ان  پرداخت سود علی الحساب به دارندگ. 7
اوراق
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فرایند انتشار اوراق مشارکت با مجوز بانک مرکزی
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ناشر مشاور

درخواست تأمین.1
مالی

سایر‌اركان‌در‌صورت‌وجود

جلب همکاری . 2
سایر ارکان

اعلام قبولی سمت. 3

بانک‌مركزی بانک‌عامل

جی تهیه یا تأیید گزارش امکان سن. 4
ت  اعلامیه قبولی عاملی. 4و درخواست انتشار اوراق

و درخواست انتشار اوراق

یمجوز پذیره نویس. 5



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

97های مرتبط با انتشار اوراق مشارکت در آبان تخمین هزینه
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2 1 درصد19تا 16نرخ اسمی اوراق 
حق الزحمۀ مشاور به منظور تهیۀ گزارش توجیهی

(در سال اول)میلیون ریال 1000تا 800...: و 

4 3 در )میلیون ریال 50تا 30: حق الزحمۀ حسابرس

(سال اول

تا یک درصد اوراق 0/5حدود : کارمزد ضامن

(در هر سال)منتشره به همراه وثایق 

6 5 تا 5بین : کارمزد متعهد پذیره نویس و بازارگردان

درصد اوراق منتشره6

درصد اوراق 0/5کمتر از : کارمزد عامل فروش

(در سال اول)منتشره 

8 7 50حداکثر : کارمزد پذیرش و درج در فرابورس

(در سال اول)میلیون ریال 

میلیون 60حداکثر سالانه : کارمزد عامل پرداخت

ریال در هر سال

9 قابل  )درصدی از هزینه ساخت : کارمزد امین

(مذاکره
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اوراق مشارکت در یک نگاه

60

اوراق‌مشاركت

مزایا‌و‌محدودیت‌ها

:مزایا
روشن بودن فرایند تأمین مالی از طریق انتشار این اوراق به دلیلی تعدد انتشار در بازار سرمایه؛

:محدودیت ها
برابر جمع حقوق اوراق مشارکت حداکثر سه  ان سهام  حبصاحداکثر مبلغ مجاز انتشار اوراق مشارکت به میزانی مجاز است که بدهی های ناشر به  علاوه مبلغ 

شرکت گردد؛

درصد از حجم مورد نیاز پروژه توسط بانی فراهم شده باشد؛50حداقل حداقل‌حجم‌تأمین‌مالي

ماه؛6تا 4مدت‌زمان‌لازم‌برای‌كسب‌منابع‌مالي

درصد؛23تا22هزینه‌تمام‌شده

شرایط‌موردنیاز‌باني
انتخاب حسابرس از بین مؤسسات معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار؛
سودآوری دو سال اخیر شرکت و نداشتن زیان انباشته؛

الزامات‌تحمیلي‌در‌خرج‌كرد‌منابع‌مالي
ه، صرف  دی شامین و حسابرس طرح به صورت مستمر بر وضعیت طرح و صرف منابع در طرح نظارت دارند تا منابع مالی طرح در غیر از محل مقرر و برنامه ریز

.نشود
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اوراق سفارس ساخت و اوراق مشارکت ارزی در صنعت نفت، گاز و پتروشیمی

درراپروژه‌هایمالتأمینهزینه‌می‌تواندارزیابزارهایازاستفادهشده‌اند،ریسکپوششارزنرخنوساناتوبودهارزیصورتبهنفتحوزهقراردادهایاین‌کهبهتوجهبا

ارزیبه‌صورتاریپیمانکقرارداهایبرایساختسفارشیااستصناعصکوکانتشارازبهره‌گیری.دهدکاهشریالیابزارهایطریقازمالیتأمینهزینه‌هایبامقایسه

.نمایدتأمینراپروژهاجرایبرایموردنیازمنابعمی‌تواند

61
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اوراق سلف
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بیعشقوقازیکیواقعدرواستاسلامتأییدموردعقودازیکیقرارداداین
وردمدارایی)مبیعتحویلبرایبیعقرارداددراگرکهصورتاینبهاست،
.می‌گویندسلمیاسلفبیعرامعاملهشود،تعیینمدت(معامله

لفسقرارداددررامعاملهموردوجوهوکالاانتقالونقلزمانوروندزیرشکل
.می‌دهدنشان

زمانیدرمعینقیمتباکالاآن،براساسکهاستقراردادیسلفقرارداد
.رددمی‌گپرداختمعاملههنگامدرآنبهایوگردیدهتحویلآیندهدرمشخص

بهودمی‌باشکالاهاتولیدکنندگانمالیتأمینابزارهایازیکیقرارداداین
.می‌گیردقراراستفادهموردتولیدکنندگانتوسطفراگیرصورت

قرارداد سلف

63
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صار به برای صحت عقد سلف علاوه بر شرایط عمومی صحت قراردادها شرایطی لازم است که به اخت
شرح زیر است

1
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ردیگمعتبرمعیارهریاعددپیمانه،وزن،جهتازمبیعمقدارشدنمعین

دقیقکاملاًطوربهتحویلسررسیدشدنمعینومضبوط

(جنسیکدرقیمتبراثرگذاراوصاف)مبیعاوصافوجنستوصیف
تحویلدمورکالایخصوصدرابهامیهیچ‌گونهتوصیفاینباکهبه‌گونه‌ای

.نماندباقی

2
3

تحویلمکانشدنمعین 4

5
رانآتواندنمیسررسیدازقبلباشد،خریدهسلفبهچیزیخریداراگر

.مساویرغییاباشداولثمنمساویاو،غیرنهوفروشندهخودبهنهبفروشد؛

نتواندابی،کمیوآفتکالا،نبودچوندلایلیبهبنافروشندهسررسیددراگر
رداختیپوجهیعنی)کندفسخرامعاملهاستمخیرخریداردهد،تحویلراکالا
حالهربه.شودپرداختازمتمکنبایعتابماندمنتظریاو(کنددریافترا

.کندیدسررسروزدرکالاقیمتپرداختبهملزمرافروشندهتواندنمیخریدار

وگرنهمجلس؛ترکازقبلخریدارتوسط(معاملهوجه)ثمنکلپرداخت
.استباطلماندهباقیثمنبهنسبتمعامله

6
7
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سلفقراردادهایزمانمدت

ررسیدسبرایزمانیمحدودیتیایرانکالایبورسمعاملاتدستورالعملطبق
یمسلفقراردادهایبازار،تقاضایبهتوجهباونداردوجودسلفقراردادهای

.شودمنتشرسررسیدیهرباتواند

استودهبسالهیکبورسایندرسلفانتشارسررسیدبلندترینتاکنون.

که‌شوندمیفروختهآنهانقدیقیمتازپایین‌ترقیمتیباکالاهابازار،ایندر
.استپولزمانیارزشوجودآندلیل

سلفساختار

ازایندگینمبهدیگریمؤسسۀبامؤسسهیک،(سلم)سلفصکوکساختاردر
اینقرارداد،اینازهدفومی‌شودقراردادواردسلفصکوکخریدارانطرف
هیلتسجهترابطیکبه‌عنوانوشودواسطهخریدارانوکالاهابینکهاست

.نمایداقدامفعالیت

ایندرکهکالاهاییکهداشتتوجهبایدسلفصکوکانتشاربارابطهدر
شرعدرعقوداینبرایکهباشدکالاهاییجزءنبایدمی‌گیرندقرارصکوک
شارانتجهتنمی‌توانراسکهوطلاانواعبنابراینونشده‌اند؛دانستهمجاز

.دادقرارپایهداراییعنوانبهسلفصکوک

ینهایدارندگانطرفازکهمی‌بنددقراردادمتعهدسلف،صکوکساختاردر
کصکودارندگانسوداینکهجهتسپسوکندخریداریراکالاصکوک،
ویدخراینانجامقبالدرمتعهد.برساندفروشبهراداراییاینگردد،فراهم
.می‌کنددریافتعاملیتحق‌الزحمۀوکارگزاریکمیسیونفروش،
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مزایا و محدودیت های تأمین مالی با قراردادها سلف

محدودیت‌هامزیت‌ها

جودوهزینهکمترینبامدتکوتاهمالیتأمینامکان•
ردسرمایهتأمینبرایعمدتاًمالیتأمیناین).دارد

(استمناسبگردش
.ودمی شانجامممکنزمانکوتاه تریندرمالیتأمین•
مالیتأمینجهتنیازموردوجوهنظرازمحدودیتی•

.نداردوجود
ندهفروشطرفبرایریسکپوششکارکردابزاراین•

.کندمیایفاکاملبه طوررا

کالاهاتولیدکنندگانمالیتأمینابزارصرفاًبازاراین•
ینتأمنیازمندکهاقتصادیفعالانسایرومی باشد

راآنازاستفادهامکانهستند،خودهایپروژهمالی
.ندارند

تحویلسلف،اوراقانتشارتاریخچهطبقمعمولاً•
بعدتنهایدراوراقانتشاربانیونشدهانجامفیزیکی

.می نمایدپرداختراکالاریالیارزشسالیکاز
بلندمدتمالیتأمینجهتنمی توانابزارایناز•

.نموداستفاده
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می‌گویندموازیسلفراثانویهسلفقرارداداین.

معاملهکیقالبدرنیزدومسلفخریدارویابدادامهصورتهمینبهمی‌تواندفرآینداین
.بفروشددیگریفردبهراآندیگرسلف

می‌گیردشکلسلفثانویهمعاملاتترتیببدین.

کهاییآنجازواستمشهورموازیسلفبهمی‌شودمنعقداولسلفازبعدکهسلف‌هایی
وعنقراداد،اندازهجملهازآنمشخصاتوپایهداراییبایداوراقاینانتشارفرآینددر

.دمی‌شوگفتهاستانداردسلفآنبهباشد،شدهاستاندارد...وپایهداراییدقیق

استگردیدهذکربهاداراوراقوبورسسازمانفقهیکمیتهمصوبهدرچنانچه:

مقدار،دیگریسلفقرارداداساسبرسررسید،ازقبلمی تواندکالایکسلفخریدار“
شرکتبهرااووبفروشدجدیدخریداربهالذمهفیکلیصورتبهراکالاهمانازمعینی

سلفدادقراراینبه“.دهدحوالهنقدیتسویهیاکالادریافتجهتسلفاوراقعرضه کننده
.می‌گویندموازی

رایبثانویهبازاروجودعدممی‌شوندسلفقراردادواردکهخریدارانیمشکلاتازیکی
اگریرازمی‌باشد؛شرعیدلایلبهسررسیدتاآننقدشوندگیامکانعدموقرارداداین

بهنهشد؛بفروراآنتواندنمیسررسیدازقبلباشد،خریدهسلفبهراکالاییخریدار،
.مساویغیریاباشداولثمنمساویاو،غیرنهوفروشندهخود

نعنواتحتسرمایهبازاردرجدیدینوآوریسلف،معاملاتدرمشکلاینرفعبرای
.استشدهمطرحموازیسلفقراردادهای

یکآورد،یمفرآهممالیتأمینامکانکالاتولیدکنندگانبرایکهاینبرعلاوهابزاراین
.می‌رودشماربهنیزسرمایه‌گذارانبرایکالاییبهاداراوراقدرسرمایه‌گذاریابزار

کهسدمی‌رفروشبهپایهداراییازمعینیمقدارموازیسلفمعاملاتسازوکاراساسبر
تحویلهآینددرمشخصیسررسیددرپایهداراییوپرداختنقدیبایدمذکورقراردادوجه
.شود

بههپایداراییفروشبهاقداممی‌توانداولسلفخریدارقرارداد،معاملاتیدورۀطولدر
فسلقراردادیکقالبدردیگریشخصبهاولسلفقرارداددرشدهخریداریمیزان
.کندثانویه

قرارداد سلف موازی استاندارد
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موازیسلفقراردادالگوی موازیسلفقراردادسازوکار
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نکاتی پیرامون سلف موازی استاندارد
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3

2 1

عرضهدرسلفاوراقعرضه کنندهشرکت
لفسخریداربهسلف،گواهیاعطایبااولیه
ازقبلکهصورتیدرمی دهداجازهکالا

کالاموازیسلففروشبهاقدامسررسید
دارخریسلف،گواهیتحویلبابتواندکرد،

بهنقدیتسویهیاکالاتحویلجهتراجدید
.دهدحوالهسلفاوراقعرضه کنندهشرکت

هربودههمازمستقلهمهموازیسلف های
دارداستانکالایازمعینیمقدارفروشنده ای

ابراینبنمی فروشد،فی الذمهکلیبه صورترا
ازقبلسلفمبیعفروشفقهیمشکل

.نمی آیدپیشسررسید

هستندهمازمستقلسلفقراردادهایگرچه
تشرکتنهاتحویلبرقدرتاحرازبرایلکن

ارایدکهکسانییاوسلفاوراقکنندهعرضه
سلفمعاملهحقهستندکالاسلفگواهی
.دارندکالاموازی
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پوشش ریسک تأمین مالی

نتیجهدروهپایداراییقیمتتغییراتزیادیحدتاشود،منتشرمدتکوتاهصورتبهموازیسلفکهصورتیدر
.بودخواهدمحاسبهقابلفروشندهبرایمالیتأمینهزینه‌هاینیزوخریداربرایاوراقاینبازدهی

قیمتبامستقیمارتباطاوراقاینبازدهمی‌شوندمنتشربلندمدتصورتبهسلفاوراقالگوایندراینکهبهتوجهبا
.داشتخواهداست،شدهمنتشرآنمبنایبرسلفکهکالایی

تحمیلاوراقاینرخریدایاوفروشندهبهراشدیدیریسکاستممکنکالاقیمتپیش‌بینیغیرقابلنوساناتلذا
.کند

رویبرتبعیاختیارعرضه‌کننده،طرفریسکپوششنیزوخریداربرایبلندمدتاوراقاینکردنجذابتربرایلذا
می‌باشدتعریفقابلاوراقاین
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پوشش ریسک تأمین مالی

سررسید،درروشندهفبرایخریدتبعیاختیاریکنیزوخریداربرایفروشتبعیاختیاریکباراقرارداداینشدنهمراهامکانبهاداراوراقوبورسسازمانفقهیکمیته
:داندمیبلامانععقدضمنشرطقالبدر

خریداران و فروشنده سلف کالا ضمن قرارداد سلف کالا شرط می کنند که خریدار»

عینی کالا را به سلف حق اختیار فروش مقدار معینی از کالا را به قیمت معین در سررسید داشته باشد و فروشنده نیز حق اختیار خرید مقدار م
یار را به همچنین عرضه کننده سلف ضمن قرارداد سلف کالا اجازه می دهد که خریدار سلف این دو اخت. قیمت معین در سررسید داشته باشد

«.خریدار سلف موازی کالا منتقل نماید

71



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

اصطلاحات قرارداد سلف موازی

72

و‌شودمیدادهخریداربهعرضه‌کنندهسویازسلف،معاملهباهمراهکهاستاختیاری:تبعیفروشاختیار
قرارداداتمشخصدرشدهتعییناعمالقیمتبهاستخریدهکهراقراردادیپایهداراییفروشاختیارآن،براساس

موازیفسلخریداربهمنحصرااستانداردموازیسلفقراردادموجببهاختیاراین.داشتخواهدسررسیدتاریخدر
.نداردجداگانهمعاملهقابلیتومی‌یابدانتقالقراردادباهمراهواستاندارد

و‌شودمیدادهعرضه‌‌کنندهبهخریدارسویازسلف،معاملهباهمراهکهاستاختیاری:تبعیخریداختیار
قرارداداتمشخصدرشدهتعییناعمالقیمتبهاستفروختهکهراقراردادیپایهداراییخریداختیارآن،براساس

.داشتخواهدسررسیدتاریخدر
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اصطلاحات قرارداد سلف موازی

درکهاستتبعیاختیارهایقالبدرخریداروفروشندهبرایپایهداراییفروشوخریدقیمت:اعمالقیمت
.گرددمیدرجقراردادمشخصات

معاملاتیروزرینآخپایانیقیمتبراساسنقدیبه‌طوراستانداردموازیسلفقراردادنهاییتسویه:نقدیتسویه
بهخریداروندهفروشبهراسررسیددرنقدیتسویهامکاندستورالعمل.شودمیطرفینتعهداتسقوطبهمنجرکه

.می‌دهدباشدشدهدرجقراردادمشخصاتدرکهشرطی
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مراحل انتشار اوراق سلف

74

دهتولیدكنن/باني مشاور‌عرضه

درخواست تأمین.1
مالی

بورس‌انرژی/بورس‌كالا

تهیه امیدنامه و. 2
مدارک مورد نیاز

مصوبه هیئت  .3
پذیرش

مجوز پذیره نویسی. 4

سرمایه‌گذاران

انتشار اوراق سلف. 5

جمع آوری وجوه . 6
سرمایه گذاران

عامل‌پرداخت

پرداخت سود علی الحساب به دارندگان اوراق. 7
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:  سلف موازی استاندارد: موردکاوی 
سنگ آهن دانه بندی شده 

75

(منضم‌به‌اختیار‌خرید‌و‌فروش‌تبعي)اوراق‌سلف‌موازی‌استاندارد‌سنگ‌آهن‌دانه‌بندی‌شده‌

مالیاتازمعافکالا،بورسدرمعاملهقابلنام،بااوراقنوع
شدهدانه بندیآهنسنگپایهدارایي

اولیهعرضهحجم
پایهبرمنتشرهاوراقکلارزشاینکهبهمشروطشدهدانه بندیآهنسنگتنهزار500حداکثر

.نباشدبیشترریالمیلیارد1100ازآن

اولیهعرضهحجمبهمحدودعرضهقابلحجمحداكثر

شدهدانه بندیآهنسنگتنپنجقراردادهراندازه
ثابتقیمتباگستردهعرضهاولیهعرضهروش

شدهدانه‌بندیآهنسنگقراردادهرخریدقیمت
مرجعسایتازاولیهعرضهدرپایهقیمت:شدهدانه بندیآهنسنگقراردادهرخریدقیمت

www.umetal.comمی گرددمنتشرعرضهاطلاعیهدرواستخراج.

اوراقسررسیددراولیهعرضهقیمتدرصد125.5تبعيفروشاختیاردراعمالقیمت

اوراقسررسیددراولیهعرضهقیمتدرصد130تبعيخریداختیاردراعمالقیمت

http://www.umetal.com/
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دربازارگردانخریدقیمت
ثانویهمعاملات

سالانهروزشماردرصد23معادلسودعلاوهبهاولیهعرضهقیمت

اوراقبازده

ازرکمتسررسیددرایرانبورسشرکتمعاملاتسامانهدرمندرجقیمت هایاساسبرشدهدانه بندیآهنسنگقیمتکهدرصورتی
1.255یمتقبهقراردادفروشبهنسبتونمودهاستفادهفروشاختیارازمی توانندسرمایه گذارانباشداولیهعرضهدرپایهقیمتدر1.255

حداقلسال1طیریالیسلفاوراقبازدهیترتیببدین.نماینداقدامگلگهرصنعتيومعدنيشركتبهاولیهعرضهپایهقیمتدر
ورسبشرکت معاملاتسامنهدرمندرجقیمت هایاساسبرشدهدانه بندیآهنسنگقراردادقیمتکهدرصورتی .بودخواهددرصد25.5
ستفادهاخریداختیارازمی توندگلگهرصنعتيومعدنيشركتباشد،اولیهعرضهدرپایهقیمتدر1.3ازبیشترسرسیددرایرانکالای
قیمتحالتایندر.نمایداقداماوراقدارندگانازاولیهعرضهدرپایهقیمتدر1.3قیمتبهآهنسنگقراردادخریدبهنسبتونموده
.می باشددرصد30حداکثرسال1طیریالیسلفاوراقبازدهیترتیببدینبودخواهداولیهعرضهقیمتدرصد30تسویه

سودپرداختمقاطع
درآهنسنگتقیمبهتوجهبانقدیتسویهیافیزیکیتحویلبهنسبتمی تواندخریداردورهپایاندر.ندارددوره ایبینسودسلفاوراق

.نمایداقدامتبعیخریداختیاریاتبعیفروشاختیاراعمالقیمتاساسبروسررسید
اولیهعرضهتاریخازسال1قراردادمدت
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:  سلف موازی استاندارد: موردکاوی 
نفت خام سبک صادراتی میدان نفتی آذر
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(منضم‌به‌اختیار‌خرید‌و‌فروش‌تبعي)اوراق‌سلف‌موازی‌استاندارد‌نفت‌خام‌سبک‌صادراتي‌میدان‌نفتي‌آذر‌

مالیاتازمعافکالا،بورسدرمعاملهقابلنام،بااوراقنوع
یایرانصادراتسبکخامنفتپایهدارایي

اولیهعرضهحجم
2معادلاستانداردموازیسلفاوراقعرضهمبلغحداکثر 140شاملکهاستریالمیلیارد000, یکمعادل)قرارداد000,
140نیزاولیهعرضهدرعرضهحجموبوده(ایرانصادراتیسبکخامنفتبشکههزارچهارصدومیلیون قرارداد000,
می باشد

اولیهعرضهحجمبهمحدودعرضهقابلحجمحداكثر

(لیتر158/9873معادلبشکههر)ایرانصادراتیسبکخامنفتبشکه10قراردادهراندازه
ثابتقیمتباگستردهعرضهاولیهعرضهروش

شدهدانه‌بندیآهنسنگقراردادهرخریدقیمت

برایکهایبرایراننفتملیشرکتبین المللاموراعلامیقیمتاساسبرعرضهزماندرپابهداراییقیمت
.می پذیردصورتآسیاییمقاصد

یمتق.گرفتخواهدصورتآزادارزقیمتاساسبرارزنرختسعیر.می شوداعلامدلارمبنایبرقیمتاین
.شدخواهدمحاسبهایرانانرژیبورسمدیرههیئتمصوبمکانیزماساسبرارزروز

اوراقسررسیددراولیهعرضهقیمتدرصد118تبعيفروشاختیاردراعمالقیمت

اوراقسررسیددراولیهعرضهقیمتدرصد120تبعيخریداختیاردراعمالقیمت
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:  سلف موازی استاندارد: موردکاوی 
نفت خام سبک صادراتی میدان نفتی آذر
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دربازارگردانخریدقیمت
ثانویهمعاملات

سالانهروزشماردرصد17.5معادلسودعلاوهبهاولیهعرضهقیمت

اوراقبازده

هبنسبتوکردهاستفادهفروشاختیارازمی توانندسرمایه گذارانباشد،اولیهعرضهدرپایهقیمتدر1.18ازکمترسررسیددراوراققیمتکهکهصورتیدر
.کنندداماق(خاصسهامي)نفتصنعتكاركنانبازنشستگيصندوقسرمایه‌گذاریشركتبهاولیهعرضهدرپایهقیمتدر1.18قیمتبهقراردادفروش
.بودخواهددرصد18حداقلسلف،اوراقسالانهبازدهترتیببدین

فتنصنعتكاركنانبازنشستگيصندوقسرمایه‌گذاریشركتباشد،اولیهعرضهدرپایهقیمتدر1.2ازبیشترسررسیددراوراققیمتصورتی کهدر
دارندگانازاولیهعرضهدرپایهقیمتدر1.2قیمتبهصادراتیسبکخامنفتقراردادخریدبهنسبتوکردهاستفادهخریداختیارازمی تواند(خاصسهامي)

.بودخواهددرصد20حداکثرسلفاوراقسالانهبازدهیترتیببدین.بودخواهداولیهعرضهقیمتدرصد120تسویهقیمتحالت،ایندر.کنداقداماوراق

سودپرداختمقاطع
سبکخامنفتتقیمبهتوجهبانقدیتسویهیافیزیکیتحویلبهنسبتمی تواندخریداردورهپایاندر.ندارددوره ایبینسودسلفاوراق

.نمایداقدامتبعیخریداختیاریاتبعیفروشاختیاراعمالقیمتاساسبروسررسیددرصادراتی
اولیهعرضهتاریخازسال1قراردادمدت
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اوراق سلف منتشر شده مرتبط با صنعت پتروشیمی و نفت
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صکوک منفعت
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انیزممقاطعدررااوراقمنافعپرداختشیوهومحاسبهروشاستموظفبانی
منافعاختپردشیوه.نمایدارائهثبتبیانیهوتوجیهیگزارشدرتعیین‌شده،

.باشدقطعییاعلی‌الحسابصورتبهمی‌توانداوراق

پرداختصورتدروبودهعلی‌الحسابصورتبهمنفعتاوراقسودپرداخت
ازقبلماهیکاوراق،منافعمحاسبۀزمانمبنایاوراق،منافعقطعی

قبلروز15تابایداین‌خصوصدربانیگزارشوبودخواهداوراقسررسیدهای
.گرددارائهسازمانبههمزمانومنتشرعمومبرایپرداختسررسیدهایاز

رایبفروشاختیارباهمراهرامنفعتاوراقانتشارتقاضایمی‌تواندبانی
اوراقانتشار.نمایدارائهسازمانبهخودبرایخریداختیاریاوسرمایه‌‌‌گذاران

سازمانازموردیمجوزاخذبهمنوطفروشیاوخریداختیارباهمراهمنفعت
.بودخواهد

رمقدابرآندارندۀمشاعمالکیتنشان‌دهندۀکهاستنامیبابهاداراوراق
ومعینخدماتارائهیادارایی‌هابکارگیریازحاصلآتیمنافعازمعینی
.تاسمشخصزمانیدورهیکبرایانتقالونقلقابلمعینحقوقهرگونه

.می‌باشندبورسازخارجبازارهاییابورس‌هادرمعاملهقابلاوراقاین

ازدهاستفاحقیامعینداراییازحاصلمستمرعوایدازاستعبارتمنفعت
منفعتقاوراانتشارمبنایکهاستانتقالیونقلقابلحقوقسایریاخدمات

.می‌گیردقرار

باشدریالمیلیاردصدازکمترنبایدمنفعتاوراقارزش.

آنسهامدرصد20ازبیشمالککهبانیعمدۀسهامداراوراق،اینانتشاردر
اوراقضامنمی‌توانندنیزدولتیمؤسساتوشرکت‌هاوعمومینهادهایباشد،
.باشند

صکوک منفعت
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شرایط دارایی مبنای انتشار صکوک منفعت
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. . . شخص حقوقی غیر دولتی است که 

باشدایراندرآنفعالیتاصلیمرکزورسیدهثبتبهایراندر.
باشدشدهمحرزآنبهمنفعتتعلق.
نباشداظهارنظرعدمیامردودآناخیرمالیسالدومالیصورت هایخصوصدربانیحسابرسوبازرساظهارنظر.

. . . شخص حقوقی عمومی یا دولتی 

ها،شهرداری
کشوری؛خدماتمدیریتقانون4و2موادمشمولدولتیشرکت هایودولتیمؤسسات

مطالبات عمومی

باشدشدهپرداختقانونیمقررمهلتدراخیرمالیسالدوشدهتقسیمسوددرصد80سهام،منفعتدرخصوص.باشدنقدیجریاناتدارایاوراق،انتشارزماندر.
باشداوراقعمرازبیشآیندهدرآنتداوموشدهمحرزبانیبهآنتعلق.
باشدنداشتهوجودآنازاستفادهوتصرفانتقال،برایقضایییاقراردادیقانونی،منعیامحدودیتهیچگونه.
باشدشدهاخذذیربطمراجعازبانیتوسطآنتداومومنافعازاستفادهبرایلازمقانونیمجوزهایتمام.
باشدنشدهانجامبانیبرایآنتوثیقیاوداراییعینمبنایبرمالیتأمیناست،معینیداراییازناشینظرموردمنفعتصورتی کهدر.
گرددذکرسازمانتأییدموردپذیره نویسیاعلامیۀدربایدمنفعتاوراقبهمربوطپرداخت هاییاپرداخت مواعد.
یاوخریداختیارباهمراهمنفعتاوراقانتشار.نمایدارائهسازمانبهخودبرایخریداختیاریاوسرمایه گذارانبرایفروشاختیارباهمراهرامنفعتاوراقانتشارتقاضایمی تواندبانی

.بودخواهدسازمانازموردیمجوزاخذبهمنوطفروش

شرایط منفعت  

مبنای انتشار اوراق

شرایط بانی در 

انتشار صکوک 

منفعت
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ارکان و سایر بازیگران انتشار صکوک منفعت
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انتشار‌صکوک‌منفعتاركان‌و‌سایر‌بازیگران
(با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار) عامل فروش

بانینهاد ناظر

مشاور عرضه

نهاد واسط

متعهد پذیره نویس بازارگردان ضامن عامل پرداخت

امین
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در انتشار اوراق منفعت با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، حضور ارکان ذیل ضرورت دارد
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عامل‌فروش ضامن مشاور‌عرضه نهاد‌واسط باني

ش شرررررررخص حقررررررروقی اسرررررررت کررررررره نسررررررربت بررررررره عرضررررررره فررررررررو
.نمایداوراق منفعت از طرف نهاد واسط اقدام می

شخص حقوقی است که اقساط بهای دارایی و   
ه   سایر وجوهی را که بانی ملزم به پرداخت آن ب
ای   نهاد واسط می باشد در سررسید یا سررسیده

.معین تعهد و تضمین می نماید

عرضه اوراق بهادار و اخذ   مشاور بانی در زمینه
مجوزهای مربوطه از سازمان

نهاد مالی که جهت تأمین مالی از طریق عقود   
اسلامی و با هدف افزایش شفافیت و کاهش   
ریسک در قالب حقوقی شرکت با مسئولیت

ه   محدود توسط شرکت مدیریت دارایی مرکزی، ب
.منظور تأمین مالی بانی، تشکیل می گردد

،    (ناشر)شخص حقوقی است که نهاد واسط 
برای تأمین مالی وی در قالب عقود اسلامی،   

.اقدام به انتشار اوراق منفعت می نماید

ناظرنهاد بازارگردان متعهد‌پذیره‌نویس عامل‌پرداخت امین

از نهاد ناظر، سازمان بورس و اوراق  منظور
.بهادار است

بازارگردان شخص حقوقی است که با هدف   
یمت   تنظیم عرضه و تقاضا، تحدید دامنه نوسان ق

و افزایش نقدشوندگی ورقه بهادار در معاملات
.نمایددست دوم اقدام به خرید و فروش اوراق می

شخص حقوقی است که متعهد به خرید اوراق   
.باشدفروش نرفته در عرضه اولیه می

گذاری مرکزی اوراق بهادار و   شرکت سپرده
تسویه وجوه است که نسبت به پرداخت های   

به   مرتبط با اوراق منفعت در سررسیدهای معین
.نمایدگذاران اقدام میسرمایه

ه   مؤسسۀ حسابرسی معتمد سازمان است که ب
منظور حفظ منافع دارندگان اوراق منفعت و   
ح،     حصول اطمینان از صحت عملیات بانی در طر
نسبت به منافع ایجاد شده، نحوۀ نگهداری   
حساب ها و عملکرد اجرایی بانی به موجب   
.دقرارداد منعقده، رسیدگی و اظهارنظر می نمای
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فرآیند انتشار اوراق منفعت
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باني مشاور‌عرضه

درخواست انتشار.1
اوراق سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار

درخواست . 2
مجوز انتشار

موافقت اصولی.3

نهاد‌واسط
مجوز پذیره نویسی. 4

سرمایه‌گذاران

انتشار اوراق. 5

انتقال حق بهره برداری از منفعت. 7

پرداخت اصل و متفرعات مرتبط با اوراق. 8

جمع آوری وجوه . 6
از سرمایه گذاران

پرداخت سود به دارندگان اوراق.9

عامل‌پرداخت
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97های مرتبط با انتشار اوراق منفعت در آبان تخمین هزینه
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2 1 درصد19تا 16نرخ اسمی اوراق 
حق الزحمۀ مشاور به منظور تهیۀ گزارش توجیهی

(در سال اول)میلیون ریال 1000تا 800...: و 

4 3 در )میلیون ریال 50تا 30: حق الزحمۀ حسابرس

(سال اول

تا یک درصد اوراق 0/5حدود : کارمزد ضامن

(در هر سال)منتشره به همراه وثایق 

6 5 تا 5بین : کارمزد متعهد پذیره نویس و بازارگردان

درصد اوراق منتشره6

درصد اوراق 0/5کمتر از : کارمزد عامل فروش

(در سال اول)منتشره 

8 7 50حداکثر : کارمزد پذیرش و درج در فرابورس

(در سال اول)میلیون ریال 

میلیون 60حداکثر سالانه : کارمزد عامل پرداخت

ریال در هر سال
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اوراق منفعت منتشر شده در بازار سرمایه
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دولتازنمایندگیبهداراییواقتصادیاموروزارت:باني

دولتمالیتامین::طرحموضوع

مرحلهدودرریالمیلیون50,000,000:اجارهاوراقمبلغ

درصد20ریالمیلیون30,000,000ودرصد18ریانمیلیون20,000,000:اجارهاوراقنرخ

سال3.5:اوراقمدت

ماههشش:اجارهاوراقبامرتبطپرداخت‌هایمقاط

کشورکلداریخزانه:اوراقفرعواصلتسویهمتعهد/کشوربودجهوبرنامهسازمان:اعتبارتخصیصوتامینمتعهد:ضامن

وجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیسپرده گذاریشرکت:سودپرداختعامل

پالایشملیتشرکدردولتمنافعدیگریدرواستبودهانتشارمبنایمرکزیبانکوایرانگازملیشرکتدردولتمنافعیکیدر
.زیرساختارتباطاتسهامیشرکتوایران،گازملیشرکتایران،نفتیفرآورده‌هایپخشو
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اوراق رهنی و خرید دین
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:اوراق‌رهني

ی شودممنتشرناشرتوسطرهنیمطالباتخریدمنظوربهکهاستبانامیبهاداراوراق.
.می باشند معاملهقابلبورسازخارجبازارهاییابورس هادراوراقاین

ازمبادله ایقراردادهایازناشیحقوقیاشخاصمدت دارمطالباترهنی،مطالبات
دارایکهاست(سلفاستثنایبه)جعالهوتملیکشرطبهاجارهاقساطی،فروشقبیل
.می باشدرهنیوثیقه

تدریاف،حساب هانگهداریدرخصوصگزارشیاستموظفوصولعاملنقشدربانی
بهیکبارماه6هرحداکثررارهنیمطالباتبهمربوطاجراییاقداماتسایرواقساط
سازمانبهماهه،ششمواعدازبعدماهدوحداکثرمقررات،طبقامیناظهارنظرهمراه

.نمایدافشاعمومبهوارائه

:اوراق‌خرید‌دین

اشخاصمدت دارمطالبات خریدبه منظورکهاستبانامیبهاداراوراقدین،خریداوراق
ورس هابدراوراقاین.می شودمنتشرسلفعقدازناشیمطالباتاستثنایبهحقوقی

.می باشندقابل معاملهبورسازخارجبازارهاییا

باعقدنایمطابقمی توانندمی شوندمواجهنقدینگیجریانبهنیازباکهشرکت هایی
دینگینقافزایشبهدینخریداوراققالبدردینفروشبهدینخریدصکوکانتشار
روندنایبرناظرکهامینموسسهبهتوجهبابایدشرکتمنظوراینبه.کننداقدام
بههتوجبا.می کنداقدامکاراینبهاقدامبرایبانیاحرازشرایطبررسیبهواست

وجودواگذاریشرایطصحتوریسک هاانواعمحاسبهشرکت،پرتفویدرکهشرایطی
وودهبثابتاوراقاینبازدهنوع.می کننداوراقاینبازدهیمیزانتعیینبهاقدامدارد،

بارکتشتامی شودسببرویکازابزاراین.می روندشماربهپایینریسکبااوراقاز
بایگردرویازوکندپیدامضاعفیتوانوتحرکنقدینگی،بهدارایی هااینتبدیل
مفراهسرمایه گذارانبرایرامطمئنوریسککماوراقیواقعی،دیونازبودنحاکی
.آوردخواهد

انتشار اوراق بر مبنای مطالبات

89

گیردقراراوراقانتشارمبنایمی تواندخاصیشرایطتحتشرکت هامطالباتبهادار،اوراقوبورسسازماندستورالعمل هایاساسبر.

شده اندتعریفزیر شرحبهدستهاینازاوراقنوعدو:



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

شرایط بانی انتشار اوراق مبتنی بر مطالبات
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. . . شخص حقوقی غیر دولتی است که 

باشدایراندرآنفعالیتاصلیمرکزورسیدهثبتبهایراندر،
هبغیردولتیعمومینهادهایجزویاتعاونیسهامی،آنحقوقیقالب

باشد،هاشهرداریاستثناء
دومالیصورت هایخصوصدرشرکتحسابرسوبازرساظهارنظر

.نباشداظهارنظرعدمیامردودآناخیرمالیسال
باشدداشتهسودآورفعالیتسابقهسالدوحداقلبایدبانی.

شخص حقوقی عمومی یا دولتی

ها،شهرداری
قانون4و2موادمشمولدولتیشرکت هایودولتیمؤسسات

کشوری؛خدماتمدیریت

مطالباتالانتقبرایقضایيیاقراردادیقانوني،منعیامحدودیتهیچگونهنبایدبانيرهني،اوراقانتشاردر
اقاوردارندگانواركانبهواردهخساراتجبرانمسئولصورتاینغیردرباشد،داشتهواسطنهادبهرهني
.مي‌باشدرهني
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شرایط مطالبات مبنای انتشار اوراق
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مطالبات عمومی
باشدنگذشتهماه2ازبیشآنسررسیدازیاشدهوصولسررسیدشده،اقساطوشدهسپریقراردادمدتدرصد10حداقلمطالبات،ایجادتاریخاز.
می باشدوراقادارندگانوارکانبهواردهخساراتجبرانمسئولصورتاینغیردرباشد،داشتهواسطنهادبهمطالباتانتقالبرایقضایییاقراردادیقانونی،منعیامحدودیتهیچگونهنبایدبانی.
استرداربرخومطالباتدرخصوصبانیحقوقکلیۀازواسطنهاد.می ماندباقیخودقوتبهکماکانواسطنهادبهمطالباتانتقالازپسمطالبات،قراردادهایبرناظرمقرراتوحاکمشرایطتمامی.
می شودتعیینبازاردرتقاضاوعرضهکاروسازبراساسواسطنهادبهمطالباتواگذاریقیمت.
:بایدنیزدینخریداوراقانتشاردر
باشدمذکورزمینۀدرسودآورفعالیتسابقۀسالدوحداقلدارایبایدبانیوبودهبانیاساسنامۀدرفعالیتموضوعراستایدربایدمطالباتمبنایقراردادهایایجاد.
باشدشدهاخذذیربطمراجعازبایدمطالباتمبنایقراردادهایانعقادبرایلازمقانونیمجوزهایتمامی.
دهدقراراوراقانتشارمبنایشدهحسابرسیمالیصورت هایآخریناساسبرراخودمطالباتخالصدرصد50ازبیشنمی تواندبانی.
باشدایراندرآنفعالیتاصلیمرکزورسیدهثبتبهایراندربایدباشد،حقوقیشخصاوراقمبنایقراردادطرفبدهکارصورتی کهدر.
دهدقراراوراقانتشارمبنایراهمگروهوزیرمجموعههای¬شرکتسهامدارانازخودمطالباتنمی تواندبانی.
:بایدنیزرهنياوراقانتشاردر
می باشدحسابرساظهارنظرهمراهبهرهنیاوراقانتشارطریقازمالیتأمینتوجیهیگزارشارائهبهموظفبانی.
استامکان پذیراقساطازبخشیمبنایبراوراقانتشارونبودهرهنیاوراقسررسیدباهمزمانلزوماًرهنیمطالباتسررسید.
گرددقیدپذیره نویسیاعلامیۀدربایدآنپرداختزمانورهنیاوراقبامرتبطمتفرعاتواصلپرداختچگونگی.

مطالبات بانک ها

:باشدداشتهرازیرشرایطکهگیردقراردینخریداوراقانتشارمبنایتواندمیصورتیدردولتازحقوقیاشخاصسایروبانک هامطالبات
باشدشدهتأییدکشورکلبودجهوبرنامهسازمانو(کشورکلداریخزانهومالینظارتمعاونت)داراییواقتصادیاموروزارتحسابرسی،سازمانتوسطمطالبات،مبلغ.
می کندش بینیپیسنواتیبودجهلوایحدرراخاصیردیفلازم،اعتبارتأمینمنظوربهکهباشدنمودهتعهدونمودهتضمینمقررسررسیدهاییاسررسیددررامطالباتبهمربوطپرداخت هایدولت.
گیردصورتمقررسررسیدهاییاسررسیددرمبالغپرداختنمایدتعهدکشورکلخزانه دار.
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ارکان و سایر بازیگران
اتانتشار اوراق مبتنی بر مطالب

(با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار)

انتشار‌صکوک‌رهني‌و‌خرید‌دیناركان‌و‌سایر‌بازیگران
(با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار) عامل فروش

بانینهاد ناظر

امین

نهاد واسط

متعهد پذیره نویس بازارگردان ضامن عامل پرداخت

عامل وصول

انتشار اوراق رهنی و خرید دینارکان و سایر بازیگران
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رورت در انتشار اوراق بر مبنای مطالبات با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، حضور ارکان ذیل ض
دارد
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عامل‌فروش ضامن مشاور‌عرضه نهاد‌واسط باني

ش شرررررررخص حقررررررروقی اسرررررررت کررررررره نسررررررربت بررررررره عرضررررررره فررررررررو

.نمایداوراق از طرف نهاد واسط اقدام می

شخص حقوقی است که اقساط بهای دارایی و   
ه   سایر وجوهی را که بانی ملزم به پرداخت آن ب
ای   نهاد واسط می باشد در سررسید یا سررسیده

.معین تعهد و تضمین می نماید

ی عرضه اوراق بهادار و اخذ   مشاور بانی در زمینه
مجوزهای مربوطه از سازمان

نهاد مالی که جهت تأمین مالی از طریق عقود   
اسلامی و با هدف افزایش شفافیت و کاهش   
ریسک در قالب حقوقی شرکت با مسئولیت

ه   محدود توسط شرکت مدیریت دارایی مرکزی، ب
.منظور تأمین مالی بانی، تشکیل می گردد

شخص حقوقی دارنده مطالبات است که قصد
روش   دارد به موجب این دستورالعمل نسبت به ف

.آن از طریق انتشار اوراق اقدام کند

عامل‌وصول بازارگردان متعهد‌پذیره‌نویس عامل‌پرداخت امین

شخص حقوقی است که به جمع آوری
مطالبات و پرداخت آن به نهاد واسط

و اجرای خدمات مربوط به آن 
.  می پردازد

بازارگردان شخص حقوقی است که با هدف   
یمت   تنظیم عرضه و تقاضا، تحدید دامنه نوسان ق

و افزایش نقدشوندگی ورقه بهادار در معاملات
.نمایددست دوم اقدام به خرید و فروش اوراق می

شخص حقوقی است که متعهد به خرید اوراق   
.باشدفروش نرفته در عرضه اولیه می

گذاری مرکزی اوراق بهادار و   شرکت سپرده
تسویه وجوه است که نسبت به پرداختهای   
مرتبط با اوراق در سررسیدهای معین به   

.نمایدگذاران اقدام میسرمایه

ه از   حسابرس بانی یا حسابرس دیگری است ک
میان موسسات حسابرسی معتمد سازمان   

گر   امین، حسابرس بانی است، م. انتخاب می شود
ازمان   در مواردی که به پیشنهاد بانی و تأیید س

ی   حسابرس دیگری از میان موسسات حسابرس
..معتمد سازمان انتخاب  شود
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فرآیند انتشار اوراق مبتنی بر مطالبات

استزیربه‌شرحمطالباتبرمبنتیاوراقارکانوانتشارفرآیند:

94

باني مشاور‌عرضه

درخواست انتشار.1
اوراق سازمان‌بورس‌و‌اوراق‌بهادار

درخواست . 2
مجوز انتشار

موافقت اصولی.3

نهاد‌واسط
مجوز پذیره نویسی. 4

سرمایه‌گذاران

انتشار اوراق. 5

خرید مطالبات از بانی. 7

پرداخت اصل و متفرعات مرتبط با اوراق. 8

جمع آوری وجوه . 6
از سرمایه گذاران

پرداخت سود به دارندگان اوراق.9

عامل‌پرداخت
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97های مرتبط با انتشار اوراق در آبان تخمین هزینه

95

2 1 درصد19تا 16نرخ اسمی اوراق 

حق الزحمۀ مشاور به منظور تهیۀ گزارش 

میلیون ریال 1000تا 800...: توجیهی و 

(در سال اول)

4 3
میلیون 50تا 30: حق الزحمۀ حسابرس

(در سال اول)ریال 

تا یک درصد 0/5حدود : کارمزد ضامن

(در هر سال)اوراق منتشره به همراه وثایق 

6 5
:کارمزد متعهد پذیره نویس و بازارگردان

درصد اوراق منتشره6تا 5بین 
کارمزد متعهد پذیره نویس در سال اول

درصد 0/5کمتر از : کارمزد عامل فروش

(در سال اول)اوراق منتشره 

8 7
ر حداکث: کارمزد پذیرش و درج در فرابورس

(در سال اول)میلیون ریال 50

60حداکثر سالانه : کارمزد عامل پرداخت

میلیون ریال در هر سال
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قیمت گذاری
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.ی کنندمارزشگذاریراانتشارمبنایداراییدادگستریرسمیکارشناسانازنفرهسههیئتیکدارایی،بودنمشهودصورتدر•

.شدخواهداستفادهقیمت گذاریمنبعبه عنوانآنازشود،قیمت گذاریرسمیبازارهاییاوکالابورسدرداراییکهصورتیدر•

تعیینازاربدرتقاضاوعرضهسازوکاراساسبرقیمت گذاریباشد،(مطالباتمثلا)نامشهودانتشارمبنایداراییکهصورتیدر•
.می شود

قیمت گذاری دارایی مبنای 

انتشار

.کنندعرضهپذیره نویسیمرحلهدراسمیقیمتبهرااوراقمی توانستندبانیاناوراق،انتشارابتدایدوره هایدر•

عیینتتقاضاوعرضهاساسبروبازارروشبهپذیره نویسیزماندرقیمتبهادار،اوراقوبورسسازمانجدیدرویه هایاساسبر•
.می شود

قیمت گذاری اوراق
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تأمین مالی بانک های دولتی

قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور18ماده 

اعطایصرفدولتیبانک‌هایعاملیتبهارزیذخیرهحسابمحلازکهمنابعی(100%)درصدصد،1395سالازومنابع(50%)درصدپنجاه1394سالپایانتا

افزایشجهتوزواریکشورکلخزانه‌داریحساببهقبلیتعهداتکسرازپسمیشود،وصولآتیسال‌هایطیواستشدهتعاونیوخصوصیبخشهایبهتسهیلات

هزارکصدیتامی‌شوددادهاجازهارزیذخیرهحسابعاملبانک‌هایبهمنظوراینبرای.میشودمنظورعاملبانک‌هایهماناولویتبادولتیبانک‌هایدردولتسرمایه

،ارزیرهذخیحسابمحلازتسهیلاتاعطایبابتاشخاصاز(نشدهسررسیداعطاییتسهیلاتحصه)جاریمطالباتاتکایبهریال(000,000,000,000,100)میلیارد

صرفوزیرانهیأتتصویببامذکوروجوه(100%)درصدصد.کنندواریزکشورکلخزانه‌داریحساببهراحاصلمنابعونمایندمنتشرداراییبرمبتنیبهاداراوراق

اجرایین‌نامهآییموجببهکشورکلخزانه‌داریباعاملبانک‌هایحسابتسویهومذکوربهاداراوراقانتشاربرناظرضوابط.می‌شوددولتیبانک‌هایسرمایهافزایش

.میرسدوزیرانهیأتتصویببهایراناسلامیجمهوریمرکزیبانکوداراییواقتصادیاموروزارتپیشنهادبهقانوناینتصویبتاریخازماهسهمدتظرفکهاست

97

وبودهندیخریدورهنیاوراقانتشارمشابهمکانیزممی شود،منتشربهاداراوراقوبورسسازمانطریقازاوراقاینکهبهتوجهبا•
.می شودانجاممشابهاجراییرویهوارکانبا

مکانیزم اجرایی



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

98

انهابزارهای تأمین مالی مالک
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بر تأمین مالی مبتنی
سرمایه

پذیرش در بازار 
سرمایه

های تخصصیصندوقافزایش سرمایه

صندوق زمین و 
ساختمان

صندوق پروژه
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مزایا و معایب استفاده از روش های مبتنی بر سرمایه

100

مزایای استفاده از روش های مبتنی بر سرمایه

اوراقانتشارهباقدامحاصل،مزیتازاستفادهباسپسوآورندپایینراشرکتسهامصاحبانحقوقبهبدهی هانسبتتامی آیندبردرصددعادیسهامانتشارطریقازشرکت ها
.کنندبدهی

نمی دهدافزایشراشرکتمالیریسکوورشکستگیریسکعادیسهامانتشاربنابراینندارند،خودعادیسهام دارانبهپرداختبهقانونیالزامشرکت.
نماینداستفادهمالیتأمینهزینه هایکاهشوبانک هانزدسهامتوثیقبهنسبتاعتبارافزایشطریقازمی توانندخودسرمایهافزایشطریقازشرکت ها.
می کنندمنتشرجدیدسهامخود،بدهی هایبازپرداختمنظوربهشرکت هالذانمی رسندسررسیدبههیچگاهعادیسهام.

معایب استفاده از روش های مبتنی بر سرمایه

مالکیتحفظعدم

مالیاتیسپرحذف
باقیماندهسوددرمشارکت
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صندوق های سرمایه گذاری زمین و ساختمان
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چالش ها و راه حل های موجود

چالش‌ها

نیاز به منابع مالی بزرگ برای ورود به بازار

 (گذاری، قیمت/دشواری ورود و خروج، ارزشگذاری)عدم نقدشوندگی ...

راه‌حل‌اجرا‌شده

جرایی به منظور تأمین نقدینگی موردنیاز، ایجاد تعاونی ها اولین راه حل ا
بود که به دلیل عدم نظارت صحیح، مشکلات متعددی را برای 

. سرمایه گذاران به وجود آورد

یبرامسکنوسازوساختحوزهدرگذاریسرمایههایفرصتازمندیبهرهوحضورمندیعلاقه
.استبودهدشوارعموم

سرمایه گذار بازارهای مالیسرمایه پذیر

:نهادهای مالی
بانک•
تأمین سرمایه•
لیزینگ•
بیمه•

صندوق زمین و 
ن  ساختمان به  عنوا
یک نهاد مالی

بازارهای مالی و نقش آن در توسعه ابزار جدید
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:ساختمانوزمینهایصندوقفعالیتچگونگیوساختار

ساختمانوزمینصندوقعملکردکلیفرایند:

:اهداف

ینتأم)ساختمانیپروژهساختدرکلانوخردپس‌انداز‌هایهدایتوگردآوری
(ساختمانیپروژهبراینیازموردمالیمنابع

هدفباساختمانیپروژهدرخردسرمایه‌گذارانمشارکت:

سازوساختازناشیسودازخردسرمایه‌گذارانبهره‌مندی

مسکنبخشقیمتافزایشازخردسرمایه‌گذرانمصونیت

احبانصوساختمانی،گذاریسرمایههایشرکتسازندگان،برایمنابعتجهیز
زمین

ورهاابزاتوسعهقانونیکمادههبندموضوعمالینهادهایجملهازساختمانوزمینصندوق های
.هستندمالینهادهای

تأمین مالی طرف تقاضاتأمین مالی خرید مسکن

تأمین مالی طرف عرضهتأمین مالی ساخت و ساز
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گذارمزایای صندوق های زمین و ساختمان برای سرمایه

104

وصندوقبهمربوطاطلاعاتهموارهتواندمیسرمایه گذار
.دکندریافتسایتوبطریقازراصندوقساختمانیپروژه

شفافیت

سلامت

درکههاییهزینهوپروژهساختبرایصرفاًصندوقوجوه
.ندشومیپرداختاستشدهبینیپیشامیدنامهواساسنامه

گذاری‌و‌تنوع‌در‌سرمایه
كاهش‌ریسک

خشیتنوع بدربالاییارزشداراییکلاسیکبه عنوانمسکن
.داردریسککاهشنتیجتاًو

حفظ‌قدرت‌خرید‌مسکن

نقد‌شوندگي

ازناشیسودازسرمایه گذارصندوق،ایندرسرمایه گذاریبا
.شودمیمندبهرهپروژهساختمانیواحدهایفروشوساخت

زمینقیمتافزایشبرابردرگذارسرمایهخریدقدرتبنابراین
.شودمیحفظحدودیتاپروژهاجرایمنطقهدرساختمانو

تفعالیبهمتولیوحسابرستوسطدائمنظارتدلیلبه
.می یابدکاهشاستفادهسوءاحتمالصندوق،

طریقازراخودسرمایه گذاریواحدهایتواندمیسرمایه گذار
.دکنتبدیلنقدبهدیگراشخاصیابازارگردانبهفروش

نظارت‌مستقل
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مجمع

هیئت‌مدیره

اركان‌صندوق

اركان‌اجرایي

مدیر صندوق

مدیر ساخت

اركان‌تضمین‌كننده

بازارگردان

متعهد پذیره  نویس

اركان‌نظارتي

حسابرس

ناظر

متولی
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بازارگردان مدیر‌ساخت مدیر‌صندوق هیئت‌مدیره

بازارگردانیمجوزدارایمالینهاد
نی ارگردا ایباز احده یهو ریسرما ا وقگذ وبدرصند چارچ

ات اسبرومقرر امنهاس ان،مجازد امنهنوس نهد متمظ وقی
روزانهمعاملاتحداقل

بزرگهایپروژهسابقهسال5حداقلباحقوقیشخص
ساختماناجرایکاربهاشتغالپروانهدارای
ای أساًپروژهاجر یقازیار انطر نکار ‌صلاحپیما ابرذی ساس

شده،پیش‌بینیهاینقشهومصالحزمانبندی،مراحل،
ئه رتارا یتصو ایوضع فته یشر یکیپ لیوفیز دروژهپرما

اساسنامهدرمقررمواقع
وینظرمورداشکالاترفعوناظرباهمکاری

حساب‌هانگهداریوثبتصدور،مراحلانجام
پروژهمالیپیشرفتبررسی
سرمایه‌گذاریواحدهرروزارزشوشدهتمامبهایمحاسبه
مجمعمصوباتمطابقمزایدهعملیاتانجام
مالیصورت‌هایتهیه
صندوقسرمایهافزایشپیشنهاد
اشخاصسایربرابردرصندوقنمایندگی

5مجمعانتخاببهنفر3ومتولی،صندوق،مدیرنفرشامل
سرمایه‌گذاریواحدهایدارندگاناجتماع
ارکانتغییربهراجعتصمیم‌گیری
تصویب‌تغییرات‌اساسنامه‌و‌امیدنامه
تصویب‌ارزش‌خالص‌دارایی‌ها‌‌و‌صورت‌های‌مالی
ده‌توسط‌‌تأیید‌صلاحیت‌مدیر‌ساخت‌یا‌پیمانکاران‌معرفی‌ش

وی‌در‌هر‌مرحله
تصویب‌مبلغ‌افزایش‌سرمایه‌‌
زمانبندی‌اج‌ ‌در‌‌تصمیم‌گیری‌در‌مورد‌تغییر‌هزینه‌ها‌یا را

شرایط‌خاص
روش‌‌‌اتخاذ‌تصمیمات‌لازم‌در‌فرآیند‌مزایده‌فروش‌و‌پیش‌ف

واحدهای‌ساختمانی‌صندوق

حسابرس ناظر متولي متعهد‌پذیره‌‌نویس
بهاداراوراقوبورسسازمانمعتمدحسابرس
رس ب اصوحسا بستهاشخ توانندآنبهوا لکنمی‌ احما دو

باشندصندوقسرمایه‌گذاری
یهواصولبررسی ایرو لیکنترله اخ یه‌گذمدیرد ری،سرما ا

ساختمدیروناظرمدیر
صندوقمالیعملیاتکلیهبرنظارت
رش‌هاکلیهبررسی ا ایوگز رت‌ه لیصو وقما نوصند ظراظهار‌

آنهامورددر
نظروبررسی زشصحتمورددراظهار‌ لصار ایخا یی‌ه ا ار د

صندوق
صندوقحساب‌هاینگهداریوثبتدرستیازاطمینان
سرمایهافزایشتوجیهیگزارشمورددراظهارنظر

خص قیش ندهحقو ار اهید الگو یهاشتغ رتیکپا اسبرنظا اس
ساختمانکنترلومهندسینظامقانون

پروژهتوجیهیطرحتأیید
اصلاحجهتتذکرارائهوپروژهاجرایبرنظارت
رتتأییدوبررسی ایصو یت‌ه فتوضع یشر یکپ کهپروژهیفیز

شدهتهیهساختمدیرتوسط
پروژهروزارزشمورددراظهارنظروبررسی

لی اصومتو بستهاشخ ندنمیآنبهوا ان لکتو احدما و
باشندصندوقسرمایه‌گذاری

سرمایه‌گذاریمدیرپرداختدستوراتتأییدوبررسی
ارکانسایرعملکردبرمستمرنظارت
صندوقمجمعبهارکانسایرنصبوعزلپیشنهاد
ذ‌ی‌صلاحمراجعدرارکانسایرتخلفمواردطرح
صندوقمجامعدررأیاعمال

بانکیامالینهادهاییک
سرمایه‌گذاریواحدهایپذیره‌نویسیتعهد
تیدر یشیااولیهعرضهفرآینددرکهصور یه،سرماافزا

ای احده ریو ا یه‌گذ ریسرما ا ید امه،طبقنشود،خر اسن هباس
.استنرفتهفروشواحدهایخریدبهموظفاسمیقیمت
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عنوانهبنیزسازماننزدراصندوقمربوطه،مدارکارائهوهاشرکتثبتمرجعنزدصندوقثبتازپسبایدصندوقمدیر
.نمایددریافتسازمانازراآنفعالیتمجوزورساندهثبتبهمالینهاد

تنظیم اساسنامه و امیدنامه صندوق
قبولی سمت ارکان
 معرفی طرح توجیهی پروژه، به همراه

هامجوزها و پروانه
برگزاری مجمع عمومی مؤسس صندوق

دریافت‌مجوز‌تأسیس‌صندوق

ثبت نزد مرجع ثبت شرکت ها
ثبت نزد سازمان به عنوان نهاد مالی
تأییدیه کارشناس رسمی در مورد ارزش

دارایی های گزارش شده در آخرین 
صورت های مالی صندوق

  نشانی تارنمای صندوق، و معرفی
افزارها، تجهیزات و منابع انسانی هرنرم

یک از ارکان

دریافت‌مجوز‌فعالیت‌صندوق

ارتکمیل فرم تقاضای ثبت اوراق بهاد
قانتشار اعلامیه پذیره نویسی صندو
انجام پذیره ویسی در دوره مشخص شده
خرید واحدهای باقی مانده توسط متعهد

پذیره نویس
 اعلام نتایج به سازمان بورس و اوراق

بهادار
صدور مجوز فعالیت صندوق

دریافت‌مجوز‌پذیره‌نویسي‌‌
عمومي‌و‌مجوز‌فعالیت

 ارسال تقاضای موافقت اصولی به
سازمان

 معرفی ارکان پیشنهادی و اطلاعات
مربوط به آن ها

ژی برآورد هزینه ساخت، زیربنا، تکنولو
و دیگر اطلاعات مربوط به پروژه

س‌‌دریافت‌موافقت‌اصولي‌تأسی
صندوق‌‌
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هزینه های صندوق
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هزینه‌های‌
زمین‌و‌نقل‌و

انتقال

هزینه‌های‌
تأسیس

كارمزد‌‌
اركان

طراحي
پروژه

اخذ‌مجوز
هزینه‌های‌
دسترسي‌

رافزابه‌نرم

هزینه‌های‌
اجرایي‌

و‌بهره‌برداری‌
پروژه

هزینه‌های‌
مالي

حق‌الزحمه‌
كارشناسان‌
دادگستری

هزینه‌های‌
هزینه‌های‌بیمه

تبلیغات

هزینه‌های‌
ساخت‌
پروژه
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ریسک‌كاهش‌قیمت‌بازاری‌

واحدهای‌سرمایه‌‌گذاری

ریسک‌عدم‌اتمام‌پروژه‌
در‌موعد‌مقرر

ریسک‌كاهش‌ارزش‌

دارایي‌های‌صندوق
ریسک‌افزایش‌هزینه‌های‌ساخت
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تشریفات فروش یا پیش فروش

به‌پیشنهاد‌هیات‌مدیره‌و‌تایید‌سازمان

:موارد‌زیر‌باید‌در‌طرح‌دیده‌شود

روش‌فروش
،مزایده

خرید‌یا‌خریدگذاری‌برای‌پیشاعطای‌اولویت‌به‌دارندگان‌واحدهای‌سرمایه

،مذاکره

ترکیبی

اسناد‌و‌مدارک‌مزایده

های‌پایهنحوه‌تعیین‌قیمت

بودجه‌تبلیغات‌و‌محل‌تامین‌آن

چگونگی‌تبلیغ‌و‌اطلاعرسانی

نمونه‌قراردادها
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امکان سنجی پروژه

تحلیل‌ریسک‌‌
پروژه

توجیه‌مالي‌
پروژه

توجیه‌فني‌
پروژه

توجیه‌اقتصادی‌
پروژه

اطلاعات‌كلي‌‌
پروژه

پروژهزمیناطلاعات
زمینمشخصات
مالکیتسند
طبیعیهایویژگی
اطرافمناطقبافتوکاربری

ساختمانيپروژهمشخصات
کاربرینوع
پروانهمشخصات
پروژههاینقشه
پروژهفنیمشخصات
پروژهخاصضوابط

پروژهنهاده‌هایبازارپیش‌بیني
اجتماعی،سیاسی،مؤلفه هایبررسی

اقتصادی
دولتکلانسیاست هایبررسی
یاقتصادکلانمتغیرهایروندبررسی

ساختمانبازارپیش‌بیني
اقتصادی،اجتماعی،وضعیتبررسی

جمعیتیبافتودرآمدی
بالقوهخریداران
اجراحالدرزیربناییطرح هایبررسی
فروشقیمتپیش بینی

ساختتکنولوژی
وماشین آلاتمصالح،تکنولوژی،تشریح
نیازموردانسانینیروی

تساختکنولوژیبکارگیریامکان
و آلاتماشینانسانی،نیرویتأمینچگونگی

نیازموردمصالح
پروژهاجرایمراحل

ذکرباپروژهدرصد1حداکثرمرحلههر
مرحلهپایانوآغازتاریخ

پروژهاجرایهزینه‌های
رذکباتجهیزاتومصالحدستمزد،هزینه
مرحلههردرشدهپرداختویافتهتحقق

خروجينقدیجریاناتبرآورد
پروژهورودینقدیجریاناتبرآورد

سرمایه گذاریواحدهایصدور
واحدهایفروشوفروشپیش

ساختمانی
بانکیتسهیلات

نقدیجریاناتخالص
برایداخليبازدهنرخمحاسبه

سرمایه‌گذاران

پروژهاجرایفرارویریسکانواع
نبدبینانه‌تریدرداخليبازدهنرخ

حالت
رینخوشبینانه‌تدرداخليبازدهنرخ

حالت
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صندوق های زمین و ساختمان فعال در بازار سرمایه
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نسیمساختمانوزمینصندوق

تومانمیلیارد20:دارایي‌هاارزشخالص
شمالغربساختمانوزمینصندوق

تومانمیلیارد41:دارایي‌هاارزشخالص

تومانمیلیارد29:دارایي‌هاارزشخالصریشهرنگینساختمانوزمینصندوق

تومانمیلیارد19:دارایي‌هاارزشخالصنارونساختمانوزمینصندوق
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صندوق سرمایه گذاری پروژه
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صندوق سرمایه گذاری پروژه
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اسنامهاسدرشدهاشارهمعینپروژهتکمیلوساختدرگذاریسرمایهبهآنتخصیصوعمومازسرمایهآوریجمعبهوشدهتأسیسبهاداراوراقوبورسسازمانازمجوزاخذباکهاستمالینهاد
.پردازدمیصندوق،

می‌باشدآن‌هااساسنامهطبقسرمایه‌گذاریصندوق‌هایاداره»اساسیقانون44اصلکلیسیاست‌هایاجرایتسهیلراستایدرمالینهادهایوابزارهاتوسعهقانون4مادهمفادبهعنایتبا.»

کاهش زمان افزایش سرمایه:
ودزمان بندی و مبالغ افزایش سرمایه صندوق در امیدنامه صندوق درج می ش  .
کاهش مدت پذیره نویسی.
عدم نیاز به ثبت تغییرات سرمایه نزد مرجع ثبت شرکت ها.

 ل وجود به دلی)کنترل ریسک پروژه و جلوگیری از تسری ریسک پروژه به مالکان آن

(شخصیت حقوقی مستقل

گذاریهای سرمایهامکان بهره مندی از مزایای مالیاتی قانونی صندوق.

تاخیر پروژه به دلیل کمبود منابع مالی/عدم لغو.

چرا‌تأمین‌مالي‌از‌طریق‌صندوق‌پروژه

 از کلیۀ ظرفیت های موجود مدیریتی، فنی، مهندسی، مالی و حقوقی داخلی و
پروژهالمللی جهت توسعه، پیشرفت و در نهایت افزایش سودآوری در حوزۀ بین

.استفاده می شود
 شود،  صندوق نظارت میو متولی به دلیل اینکه فعالیت صندوق توسط حسابرس 

.  احتمال سوءاستفاده از سرمایه صندوق، کاهش می یابد
 سرمایه گذار می تواند واحدهای سرمایه گذاری خود را در هر زمان از طریق فروش به

ه و مقررات بازارگردان براساس اساسنام. بازارگردان یا اشخاص دیگر به نقد تبدیل کند
مربوطه، هر روز قیمت های خود را در بورس یا بازار خارج از بورس مربوطه برای خرید

.و فروش واحدهای سرمایه گذاری، اعلام می نماید
تواند همواره اطلاعات مربوط به صندوق و پروژۀ صندوق را از طریقگذار میسرمایه

دراین تارنما، پیشرفت پروژه در هر ماه و صورت های. تارنمای صندوق دریافت  کند
.شوندمالی و گزارش عملکرد صندوق هر سه ماه یکبار منتشر می

مزایای‌سرمایه‌گذاری‌در‌صندوق‌پروژه
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فرایند کلی عملکرد صندوق های پروژه

115

1

2

3

4

جمع آوری وجوه از سرمایه گذاران

رمایهتخصیص وجوه به پروژه متناسب با برنامه زمانی پیش بینی شده و همراه با طی مراحل افزایش س

تبدیل شرکت پروژه به شرکت سهامی عام و عرضه عمومی سهام آن

ای تصفیه صندوق و انتقال سهام شرکت پروژه به دارندگان واحده
سرمایه گذاری متناسب با واحدهای تحت تملک
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ساختار
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بهادارسازمان بورس و اوراق

ارکان نظارتی

ناظر فنی

متولی

حسابرس

رکن اداره کننده

مدیر صندوق

(ETPF)صندوق سرمایه گذاری پروژه 

(سهامی خاص)شرکت پروژه 

3پیمانکار  2پیمانکار  1پیمانکار 

شرکت پروژه متعلق % 100مالکیت 
به صندوق پروژه است

ارکان مرتبط با بازار 
فرابورس/ بورس

متعهد پذیره 
نویسی

بازارگردان
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ساختار اجرایی
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مجوز تاسیس و  
عرضه عمومی

جراید

انتشار اعلامیه . 3
پذیره نویسی و 

تبلیغات

مدیر صندوق

سازمان  
بورس و  

اوراق بهادار

مجوز تاسیس صندوق و عرضه واحدهای سرمایه گذاری. 2

تعیین ارکان. 1.1
تعیین پروژه. 2.1

ح تهیه اساسنامه ،امید نامه، طر. 3.1
توجیهی به همراه جریان وجوه نقد

و سایر مدارک



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

(ادامه)ساختار اجرایی 

118

مدیر صندوق

متعهد پذیره 
نویس

سرمایه گذاران
گواهی سرمایه گذاری. 5

فرم در خواست صدور+ رسید بانکی . 4

سرمایه گذاریتایید صدور واحد های. 7

فرم+ رسید بانکی + درخواست مدارک . 6

شرکت پروژهمدیر ناظر
صورت وضعیت . 8

پیشرفت پروژه

ت صورت وضعیت پیشرف. 9
پروژه

10
 .

پول

متولی

بورس، )بازار ثانویه 
(فرابورس

بازارگردان



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

هزینه های صندوق

119

هزینه‌های‌
نقل‌و‌
انتقال

هزینه‌های‌
تاسیس

كارمزد‌‌
اركان

طراحي‌نحوه‌
ساخت‌پروژه

اخذ‌مجوز
هزینه‌های‌
دسترسي‌

رافزابه‌نرم

هزینه‌های‌
اجرایي‌

و‌بهره‌برداری‌
پروژه

هزینه‌های‌
مالي

حق‌الزحمه‌
كارشناسان‌
دادگستری

هزینه‌های‌
هزینه‌های‌بیمه

تبلیغات

هزینه‌های‌
ساخت‌
پروژه



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

فرایند اختتام

120

ندوق‌نیز‌با‌همچنین‌کلیۀ‌بدهی‌و‌تعهدات‌ص.‌کلیۀ‌دارایی‌های‌صندوق‌به‌غیراز‌سهام‌شرکت‌پروژه‌به‌شرکت‌پروژه‌منتقل‌می‌شود

.‌‌رضایت‌طلبکاران‌و‌ذینفعان‌تعهدات،‌به‌شرکت‌پروژه‌منتقل‌می‌گردد

.پس‌از‌پایان‌دوره‌ساخت،‌خرید‌و‌فروش‌برای‌صندوق‌متوقف‌می‌شود

بورس‌یا‌‌مدیر‌صندوق‌اقدامات‌لازم‌را‌به‌منظور‌تبدیل‌شرکت‌پروژه‌به‌شرکت‌سهامی‌عام‌مطابق‌مصوبات‌هیأت‌مدیره‌و‌مقررات،‌در

.بازار‌خارج‌از‌بورس‌مربوطه‌انجام‌می‌دهد

توقف‌‌به‌تقاضای‌مدیر‌صندوق‌و‌با‌رعایت‌مقررات‌بورس‌یا‌بازار‌خارج‌از‌بورس‌مربوطه،‌معاملات‌واحدهای‌سرمایه‌گذاری‌صندوق‌م

.می‌شود

ی‌باشد،‌به‌سهام‌باقیماندۀ‌شرکت‌پروژه‌که‌به‌نام‌صندوق‌است‌به‌همراه‌بخشی‌از‌سهام‌شرکت‌پروژه‌که‌به‌نام‌اعضاء‌هیأت‌مدیره‌م

ری‌آن‌ها،‌‌نسبت‌تعداد‌واحدهای‌سرمایه‌گذاری‌هر‌یک‌از‌دارندگان‌واحدهای‌سرمایه‌گذاری‌صندوق‌و‌در‌قبال‌دریافت‌گواهی‌سرمایه‌گذا

.بین‌دارندگان‌واحدهای‌سرمایه‌گذاری‌صندوق‌توزیع‌می‌شود



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت
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صندوق سرمایه گذاری پروژه  
آرمان پرند مپنا

راناولین صندوق پروژه بازار سرمایه ای



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

آغاز مطالعات تا پذیره نویسی

ایران؛سرمایهبازاردرپروژهسرمایه‌گذاریصندوقتأسیسبامالیتأمینمطالعاتشروع:1392بهمن

پروژهسرمایه‌گذاریصندوقتأسیساصولیموافقتصدور:1393آذر

هادارباوراقوبورسسازمانتوسطپروژهسرمایه‌گذرایصندوقتأسیسدستورالعملوامیدنامهاساسنامه،شدننهاییوتصویب:1395مرداد

ریال؛میلیون5,000سرمایهباشرکت‌هاثبتادارهنزدصندوقثبت:1395آذر

دفتریارزشبهغیرنقدآوردهبه‌عنوانصندوقبهمپناپرندبرقتولیدشرکتسهامانتقال:1396مهر

16بازاربرابر3.5تقاضایباریالمیلیارد1000ارزشبهصندوقواحدهایپذیره نویسیمرحلهاولین:1396مهر

122



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

ارکان صندوق

123

مسئولرکن

شرکت مشاور سرمایه گذاری آرمان آتیمدیر صندوق

شرکت مهندسی مسینانناظرفنی

شرکت تأمین سرمایه آرمانمتولی

مؤسسه آروین ارقام پارسحسابرس

شرکت تأمین سرمایه امینمتعهد پذیره نویس و بازارگردان



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

برنامه تأمین مالی

(ریالمیلیونبهارقام)می‌پذیردانجامذیلبه‌شرحومرحله2درپذیره‌نویسی:

124

مرحله‌دوم مرحله‌اول

2,500,000 1,000,000



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت
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پذیرش در بازار سرمایه



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

مزایای پذیرش در بازار سرمایه

1
دردرصد10تامالیاتیمعافیتازبرخورداریامکان:مالیاتیمعافیت
تمبرحقپرداختازمعافیتتهران؛بورسدردرصد20تاوایرانفرابورس
شدهرفتهپذیشرکت‌هایبرایسرمایهافزایشمبلغهزاردرنیممعادلمالیاتی

سرمایهبازاردر

سهاماسمیارزشدرصدی4مالیاتتبدیل:انتقالونقلمالیاتکاهش
معاملهارزشدرصدی0.5بهمعاملهقابل 2

3

4

5

شرکتوکیبانشبکهتوسطشرکتسهامشناختنرسمیتبه:سهامتوثیق6
اخذووثیقه‌گذاریبه‌منظوروجوهتسویهوبهاداراوراقمرکزیسپرده‌گذاری

تسهیلات

ورمایهسبازاردرشرکتبرندونامانتشاربه‌واسطهبازاربهشرکتمعرفی
نقدشوندگیافزایش

ومردمعمومازدسترس،دروقیمتارزانمالیتأمینامکان:مالیتأمین
سرمایه‌گذاران

مانزگذرباعضوهایشرکتذاتیارزشبهرسیدن:ذاتیارزشتعیین
آنبودنکاراصورتدربازارتوسط



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

معافیت مالیاتی شرکت های پذیرفته شده در بورس

130

(درصد23.75نهایینرخ)مالیاتیمعافیتدرصد5معادل•

نرخ)داشتخواهدمعافیتبرابردومعادلباشندداشتهآزادشناورسهامدرصد20حداقلسازمانتاییدبهمالیدورهپایاندرصورتیکهدر•
( درصد22.5نهایی

ورس شرکت پذیرفته شده در فراب

ایران

(درصد22.5نهایینرخ)مالیاتیمعافیتدرصد10معادل•

نرخ)داشتخواهدمعافیتبرابردومعادلباشندداشتهآزادشناورسهامدرصد20حداقلسازمانتاییدبهمالیدورهپایاندرصورتیکهدر•
( درصد20نهایی

شرکت پذیرفته شده در بورس

تهران

می رسدفروشبهوشدپذیرفتهکالاییبورس هایدرکهکالاهاییفروشازحاصلبردرآمدمالیاتازدرصد10معادلمعافیت•

سرمایهبازاردرشدهپذیرفتهشرکت هایبرایسرمایهافزایشمبلغهزاردرنیممعادلمالیاتیتمبرحقپرداختازمعافیت•

معاملهارزشازدرصد0.1بهسرمایهبازاردرشدهپذیرفتهشرکت هایسهامبرایسهامانتقالونقلمالیاتکاهش•



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

انواع بازارهای بورس اوراق بهادار تهران

بازار اول بورس

تابلو اصلی

بازار اول بورس

تابلو فرعی

بازار دوم بورس



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

انواع بازارهای فرابورس ایران

SMEبازار  بازار پایه
بازار ابزارهای  

نوین مالی

بازار اول  

فرابورس

بازار دوم 

فرابورس

بازار سوم

(بازار عرضه)



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

فرایند پذیرش در بورس و فرابورس

متقاضي مشاور‌پذیرش

درخواست .1
پذیرش

فرابورس‌/‌شركت‌بورس
(هیئت‌پذیرش)

تهیه امیدنامه و. 2
مدارک مورد نیاز

مصوبه هیئت  .3
پذیرش

درج مجوز پذیرش و. 4
شرکت در فهرست اوراق 
بهادار بازار اول یا دوم  بازار‌اول‌یا‌

/‌‌دوم‌بورس
فرابورس

متقاضي مشاور

درخواست عرضه .1
سهام در بازار پایه

ته‌كمی/‌شركت‌فرابورس‌ایران
عرضه

مصوبه کمیته .3
عرضه

عرضه و درج مجوز . 4
شرکت در فهرست 

ایهنقل و انتقال بازار پ
بازار‌پایه‌
فرابورس

تهیه امیدنامه و. 2
مدارک مورد نیاز



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

شرایط عمومی پذیرش در بازار های بورس و فرابورس  

.باشدعامسهامیشرکت 1
.دباششدهثبتبهاداراوراقوبورسسازماننزدشرکت 2
قلنبرایمحدودیتیوباشدنامباوعادیشرکتسهام

.باشدنداشتهوجودآنانتقالو 3
.باشدشدهپرداختتماماًسهاماسمیبهای 4
.باشدریال1,000سهمهراسمیبهای 5

.باشدسازمانمعتمدحسابرسانبینازشرکتحسابرس 6
یهعلیالهمالی،صورت هایبراهمیتبااثردارایدعاوی
باشد،نداشتهوجودشرکت 7
سابقهدارایآنمدیرعاملومدیرههیئتاعضای

.نباشندتخلفاتییاکیفریقطعیمحکومیت 8
.دباشبرخوردارمناسبومطلوبحسابداریسیستماز 9

.باشندموافقشرکتپذیرشباسهامداراناکثریت 10



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

شرایط اختصاصی پذیرش در بورس تهران

بازار‌دوم‌بورس‌تهران يتابلو‌فرع–بازار‌اول‌بورس‌تهران يتابلو‌اصل-بازار‌اول‌بورس‌تهران شرح

سهامی عام سهامی عام عامسهامی شخصیتنوع

میلیارد ریال200 میلیارد ریال500 میلیارد ریال1,000 شدهثبتسرمایهحداقل

درصد10 درصد15 درصد20 شناورسهامدرصد

نفر250 نفر750 نفر1,000 سهامدارانتعدادحداقل

درصد15 درصد20 درصد30 دارایی هاجمعبهسهامصاحبانحقوقنسبتحداقل

دوره1 دوره2 (حداقل دو دوره آن سال مالی باشد)دوره 3 پذیرشبهمنتهیسودآوریدوره هایتعداد

سال2 سال3 سال3 مربوطهصنعتدرفعالیتسابقهحداقل

نداردمحدودیتی ماه6 ماه6 فعلیمدیرانمأموریتازشدهطیمدتحداقل

مثبت باشد مثبت باشد مثبت باشد اخیردورهعملیاتینقدجریانمجموع

حداقل دو دوره-مشروط و مقبول حداقل دو دوره-مشروط و مقبول داقل دو دورهح-مشروط و مقبول دورهتعداد-حسابرسگزارشنوع

فاقد زیان انباشته فاقد زیان انباشته فاقد زیان انباشته انباشتهزیان

بله محدودیتی ندارد محدودیتی ندارد پذیرشهیئتتشخیصبهبازارگردانیکحداقل



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

شرایط اختصاصی پذیرش در فرابورس تهران

دومبازار بازار‌اول شرح

سهامی عام سهامی عام شخصیتنوع

میلیارد ریال1 ریالمیلیارد10 شدهثبتسرمایهحداقل

درصد5 درصد10 شناورسهامدرصد

نداردمحدودیتی نفر200 سهامدارانتعدادحداقل

محدودیتی ندارد درصد15 دارایی هاجمعبهسهامصاحبانحقوقنسبتحداقل

محدودیتی ندارد دوره1 تعداد دوره های سودآوری منتهی به پذیرش

سال1 سال2 مربوطهصنعتدرفعالیتسابقهحداقل

محدودیتی ندارد محدودیتی ندارد فعلیمدیرانمأموریتازشدهطیمدتحداقل

محدودیتی ندارد محدودیتی ندارد مجموع جریان نقد عملیاتی دوره اخیر

آخرین-مشروط و مقبول 1-مشروط و مقبول دورهتعداد-حسابرسگزارشنوع

محدودیتی ندارد فاقد زیان انباشته انباشتهزیان

بله بله پذیرشهیئتتشخیصبهبازارگردانیکحداقل



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

شرایط حضور در سایر بازار های فرابورس

اوراقبورسدرکهعامیسهامیشرکت های›
پذیرفتهایرانفرابورسیاتهرانبهادار

.نشده اند

عمومیالزاماترعایتباتعاونیشرکت های›
نزدثبتسهام،بودنعادیجملهازپذیرش
....وسازمان

یبلوکیاعمدهمعاملهقصدکهشرکت هایی›
.دارندراخودسهام

دهشاعلاممعاملهقابلشورا،توسطکهاوراقی›
.باشند

ثبتسازماننزدمقرراتشمولصورتدر›
.باشندشده

آنهاانتقالونقلبرایقانونیمحدودیت›
.باشدنداشتهوجود

مجوز،دارایبورسازخارجبازاریابورسدر›
.باشندنشدهپذیرفته

رفشدرعامسهامیشرکت هایپذیره نویسی›
جامانفرابورسسومبازاردرمی تواندتأسیس

.شود

یکتاسومبازاردرشدهعرضهبهاداراوراق›
لقابفرابورس،سومبازاردرمعاملهازبعدماه

.نمی باشدبازارایندرمجددعرضه

درخاصسهامیشرکت هایسهامانتقالونقل›
.استانجامقابلسومبازار

ثبتسازماننزدوبودهعامسهامیشرکت›
.باشدشده

1حداقلآنسهامصاحبانحقوقجمع›
ریالمیلیارد500حداکثروریالمیلیارد

.باشد

یحسابرسمؤسساتمیانازشرکتحسابرس›
.باشدسازمانمعتمد

راآنآتیچشم اندازشرکتتوجیهیطرح›
.دهدنمایش

مطابقبایدآنمالیصورت هایآخرین›
وحسابداریاستانداردهایقانونی،مقررات

.باشدشدهتهیهمالیگزارشگری

نحسابداراجامعۀعضوکهحسابرسیگزارش›
مالیسال/دورهآخرینبرایباشد،رسمی
صورت هایخصوصدرپذیرشبهمنتهی

مردوداظهارنظریااظهارنظرعدمآن،مالی
.نباشد

بازار ابزارهای نوین مالیبازار پایهبازار سومبازار شرکت های کوچک و متوسط

قحوسهاماستثنایبهمالیابزارهایکلیه›
ودهرسیشوراتأییدبهکهسهامخریدتقدم

بتثازمعافیاثبتمشمولآناعلامبهبنا
رشپذیقابلشده،دادهتشخیصسازماننزد
.می باشدمالینوینابزارهایبازاردر

مشارکتاوراق─

سرمایه گذاریگواهی─

سرمایه گذاریسپردهگواهی های─

صکوکانواع─



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

فرابورس/ تخمین هزینه های مرتبط با پذیرش در بازار های بورس

2 1

:هزارم سرمایه ثبت شده2حق پذیرش شرکت ها معادل 

هسرمایباشرکت هابرایریالمیلیون500سقفتا›

ریالمیلیارد250ازکمتریامعادل

باشرکت هابرایریالمیلیون1000سقفتا›

زماندر)ریالمیلیارد250ازبیشترسرمایه

(پذیرش

حق الزحمۀ مشاور به منظور تهیۀ امیدنامه، طرح  

1000تا 800توجیهی و انجام مراحل پذیرش معادل 

(در سال اول)میلیون ریال 

3
هزارم سرمایه ثبت شده تا  2حق درج شرکت ها معادل 

(به صورت سالانه)میلیون ریال 200سقف 

(در بازار پایه)کارمزد ایجاد قابلیت نقل و انتقال 

میلیون ریال200هزارم سرمایه ثبت شده تا سقف 2
4



شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت

روش‌های‌نسبي

روزوذاتیارزشاساسبرشرکتسهامارزشبرآورد

سهاموبدهی هاروزارزشمنهایشرکتدارایی های

.ممتاز

روش‌های‌مبتني‌بر‌دارایي

اینسبیروش هایاساسبرشرکتسهامارزشبرآورد

:استقابل تقسیمگروهدودربازارنسبتروش های

ازبنیادیمتغیرهایبهسهمقیمتنسبت های─

دفتریارزشیافروشسود،جمله

ازقیلسودبرشرکتکلیارزشنسبت های─

درآمدیا(EBITDA)استهلاکومالیاتبهره،

ارزشگذاری سهام شرکت در عرضه اولیه  

(مدل‌های‌ارزش‌فعلي)جریان‌های‌نقدآتي‌شركت‌

اساسبرشرکتسهامارزشبرآورد:

بهشدهتوزیعنقدیسهامسودفعلیارزش─
(نقدیسودتنزیلمدل)سهامداران

دسترسدرنقدیجریانفعلیارزش─
وسرمایه ایمخارجکسرازبعدسهامداران

تنزیلمدل)نیازموردگردشدرسرمایه
(سهامدارانآزادنقدیجریان

آتیوحالپروژه هایارزشبرآورددرمکملقدم
هبکهاستواقعیمعاملهاختیارتحلیلازاستفاده

استفادهقابلفازیچندپروژه هایدرمثالعنوان
.می باشد
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پذیرش پروژه در بازار سرمایه
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شرایط‌عرضه‌در‌بازار‌پایه
شرکت سهامی عام باشد.

نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ثبت شده باشد.

حسابرس شرکت از جمله حسابرسان معتمد بورس باشد.

امکان انتقال سهام ممتاز در این بازار وجود دارد.

شرایط‌پذیرش‌در‌بازار‌دوم‌فرابورس
شرکت سهامی عام باشد.

حسابرس شرکت از جمله حسابرسان معتمد بورس باشد.

سهام شرکت عادی و بانام بوده و محدودیت نقل و انتقال نداشته باشد.

نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ثبت شده باشد.

حداقل یک سال از تأسیس آن گذشته باشد.

 میلیارد ریال باشد1حداقل سرمایه.

 قانون تجارت، برنامه عملیاتی خروج از این 141در صورت شمول ماده
.وضعیت را داشته باشد

 عدم »یا « مردود»اظهارنظر حسابرس در خصوص آخرین صورت های مالی
.نباشد« اظهارنظر

به تشخیص هیئت پذیرش، وجود یک بازارگردان الزامی خواهد بود.

ورسدر بازار دوم و پایه فراب( شرکت قبل از بهره برداری)امکان پذیرش شرکت پروژه 

141

در‌حال‌حاضر‌پروژه‌هایي‌از‌جمله‌پتروشیمي‌ممسني‌و‌‌
.تندپتروشیمي‌زنجان‌در‌بازار‌پایه‌فرابورس‌در‌حال‌معامله‌هس
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فرایند پذیرش در فرابورس
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متقاضي مشاور‌پذیرش

درخواست .1
پذیرش

ت‌هیئ/‌شركت‌فرابورس‌ایران
پذیرش

تهیه امیدنامه و. 2
مدارک مورد نیاز

مصوبه هیئت  .3
پذیرش

مجوز پذیرش. 4

بازار‌اول‌یا‌
دوم‌فرابورس

درج شرکت در . 5
فهرست اوراق بهادار 

بازار اول یا دوم

متقاضي مشاور

درخواست عرضه .1
سهام در بازار پایه

ته‌كمی/‌شركت‌فرابورس‌ایران
عرضه

تهیه امیدنامه و. 2
مدارک مورد نیاز

مصوبه کمیته .3
عرضه

مجوز عرضه. 4

بازار‌پایه‌
فرابورس

درج شرکت در . 5
فهرست نقل و انتقال

بازار پایه
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تخمین هزینه های مرتبط با پذیرش در بازار های فرابورس
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2 1
سرمایه ثبت شده 0.002حق پذیرش شرکت ها معادل 

(در سال اول)میلون ریال 500تا سقف 

تا  800...: حق الزحمۀ مشاور به منظور تهیۀ امیدنامه و 

(در سال اول)میلیون ریال 1000

3
سرمایه 0.002حق درج شرکت ها در فرابورس معادل 

میلیون ریال200ثبت شده تا سقف 

0.002(در بازار پایه)کارمزد ایجاد قابلیت نقل و انتقال 

میلیون ریال200سرمایه ثبت شده تا سقف 
4
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تأسیس صندوق پروژه در برابر پذیرش پروژه در بازار فرابورس

144

بانیمنظراز

مزایا:
مالي؛منابعكمبوددلیلبهپروژهلغوعدمبهاطمینان
سریع‌تر؛منابعجذبنتیجهدروتجارتقانونازپیرویعدم

سرمایه گذارمنظراز

مزایا:
سرمایه‌گذاری؛واحدهایانتقالونقلدرمالیاتيمعافیت
منابع؛خرج‌كردمحلازاطمینان
بازارگردان؛وجوددلیلبهاوراقنقدشوندگي

معایب:
ه؛پایبازاردرعرضهفرایندبهنسبتصندوقتأسیسبودنزمان‌بر

معایب:
هبسرمایه‌گذاریواحدهایتبدیلوصندوقتسویهنحوهدرابهام

پروژه؛شركتسهام
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مقایسه روش های افزایش سرمایه
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مقایسه روش های انجام افزایش سرمایه

مالیتامینفرآیندتکمیلجهتموردنیاززمانمدتنظراز:

متفاوتآنانجامنحوههببستهسرمایهافزایشفرآیندادامهلیکن.برخوردارندمشابهیتقریبافرآیندازسهامصاحبانفوق‌العادهعمومیمجمعبرگزاریازپیشتاسرمایهافزایشروش‌هایتمامی
.بودخواهد

وانباشتهسودطریقازسرمایهافزایش
اندوخته‌ها

محق‌تقدسلبطریقازسرمایهافزایش
فعليسهامداراناز

نقدیآوردهومطالباتطریقازسرمایهافزایش
سهامداران

1

3

2

ثبت افزایش سرمایه نزد 
مرجع ثبت شرکت ها

برگزاری مجمع عمومی  
فوق العاده

پذیره نویسی سهام جدید  
(روز30حداقل )

برگزاری مجمع عمومی  
فوق العاده

ثبت افزایش سرمایه نزد 
مرجع ثبت شرکت ها

اقل  حد)پذیره نویسی حق تقدم 
(روز60

برگزاری مجمع عمومی 
فوق العاده

پذیره نویسی حق تقدم های  
(روز30حداقل )استفاده نشده 

جع ثبت افزایش سرمایه نزد مر
ثبت شرکت ها
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مقایسه روش های انجام افزایش سرمایه
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از‌نظر‌تغییر‌در‌تركیب‌‌
:مالکیت

از‌نظر‌سقف‌منابع‌قابل‌جذب
از‌نظر‌جذب‌منابع‌جدید‌

:برای‌شركت

فعلیسهامدارانحق تقدمرعایتباسرمایهافزایشدر،
توسطسهامخریدتقدمحقازاستفادهدرصورت

.ردکنخواهدتغییرسهامدارانترکیبفعلی،سهامداران
امکانحق تقدم،سلبطریقازسرمایهافزایشدراما

.داردوجود(Takeover)شرکتمالکیتقبضه

ی،فعلسهامدارانتقدمحقرعایتباسرمایهافزایشدر
توسطمشارکتقابلمبلغسقفبهسرمایهافزایشمباغ

سرمایهافزایشدراما.می باشدمحدودعمدهسهامداران
افرادسایرمنابعجذبامکانحق تقدم،سلبطریقاز
.داردوجودنیز(فعلیسهامدارانازغیر)

نقدیآوردهمحلازسرمایهافزایشانجامدرصورتتنها
طریقازطریقازسرمایهافزایشیاموجودسهامداران

بهجدیدمنابعفعلیسهامدارانازتقدمحقسلب
ازسرمایهافزایشدرهمچنین.می شودواردشرکت

شرکتازنقدوجهخروجازشدهحالمطالباتمحل
.می شودجلوگیری

ارزیابیتجدیداندوختهمحلازسرمایهافزایشدر
مورداستهلاک پذیردارایی هایکهدرصورتیدارایی ها،

ولصخاسودکاهشدلیلبهگیرند،قرارارزیابیتجدید
یورمزدارایی هایمفیدعمرسنواتدرتقسیمقابلسود

زانقدوجهخروجازاستهلاک،هزینهافزایشنتیجهدر
.شدخواهدجلوگیریشرکت
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مقایسه روش های انجام افزایش سرمایه

:شرکتبرایجدیدمنابعجذبنظراز
محلازرمایهسافزایشدرهمچنین.می‌شودواردشرکتبهجدیدمنابعفعلیسهامدارانازتقدمحقسلبطریقازطریقازسرمایهافزایشیاموجودسهامداراننقدیآوردهمحلازسرمایهافزایشانجامدرصورتتنها

.می‌شودجلوگیریشرکتازنقدوجهخروجازشدهحالمطالبات

درمزیوردارایی‌هایفیدمعمرسنواتدرتقسیمقابلسودوخالصسودکاهشدلیلبهگیرند،قرارارزیابیتجدیدمورداستهلاک‌پذیردارایی‌هایکهدرصورتیدارایی‌ها،ارزیابیتجدیداندوختهمحلازسرمایهافزایشدر
.شدخواهدجلوگیریشرکتازنقدوجهخروجازاستهلاک،هزینهافزایشنتیجه

از نظر سقف منابع قابل جذب
سایرمنابعجذبانامکحق‌تقدم،سلبطریقازسرمایهافزایشدراما.می‌باشدمحدودعمدهسهامدارانتوسطمشارکتقابلمبلغسقفبهسرمایهافزایشمباغفعلی،سهامدارانتقدمحقرعایتباسرمایهافزایشدر

.داردوجودنیز(فعلیسهامدارانازغیر)افراد

:از نظر تغییر در ترکیب مالکیت
قبضهامکانق‌تقدم،حسلبطریقازسرمایهافزایشدراما.کردنخواهدتغییرسهامدارانترکیبفعلی،سهامدارانتوسطسهامخریدتقدمحقازاستفادهدرصورتفعلی،سهامدارانحق‌تقدمرعایتباسرمایهافزایشدر

.داردوجود(Takeover)شرکتمالکیت
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:سایت

: ایمیل

:تلفن

:آدرس

www.imicweb.com

info@imicweb.com

1762887898+

1، پلاک 29تهران، میدان آرژانتین، خیابان الوند، کوچه 


