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 )3( اوراق استصناع موضوع:
ا حضور آقایان در محل سازمان بورس اوراق بهادار و ب 30/16ساعت  19/4/87جلسه روز چهارشنبه مورخ 

راحی یرامون طپید و مصباحی مقدم، نظري، موسویان، فهیمی، سعیدي و جمعی از کارشناسان سازمان تشکیل گرد
 زیر بحث شد.اوراق بهادار استصناع به شرح  هاي عملیاتیمدل

 نتیجه جلسات قبلی اوراق بهادار استصناع
 .جاز استموع و با توجه به دیدگاه غالب فقهاي شیعه و اهل سنت قرارداد استصناع قراردادي مشر .1
مستقل،  سلف، بیعبیع تواند در قالب قراردادهايبا توجه به دیدگاه فقهاي شیعه، قرارداد استصناع می .2

 اله و صلح مطرح شود.قرارداد مستقل ، اجاره، جع
ط عمومی ست ضوابزم ااگر قرارداد استصناع قرارداد مستقل یا در قالب قرارداد صلح مطرح شود تنها لا .3

ته باشد. را داش ت رباقراردادها مانند ممنوعیت اکل مال بباطل، ممنوعیت ضرر، ممنوعیت غرر و ممنوعی
وابط ضزون بر ود افشقل، اجاره، جعاله مطرح سلف، بیع مستاما اگر در قالب دیگر قراردادها چون بیع

 عمومی قراردادها با ضوابط اختصاصی هر یک از آن قراردادها را داشته باشد.
رداد الب قراقا در یکمیته تصمیم گرفت فعلا براساس یکی از فروض قرارداد  مستقل یا  بیع مستقل و  .4

 ع کند. هاي عملیاتی اوراق بهادار استصناصلح اقدام به بررسی مدل

 انواع اوراق استصناع
اي توسعه وهاي عمرانی هاي دولتی و بخش خصوصی براي تأمین مالی طرحها، شرکتوزارت خانه ها، شهرداري

 توانند از طریق استصناع اقدام کنند و این به دو روش قابل اجرا است.می
  روش اول: استصناع مستقیم

 روش دوم: استصناع غیر مستقیم

 قیماستصناع مست
دارد، با نم آن را انجا در این روش سفارش دهنده که در صدد احداث پروژه خاصی است و اعتبار مالی لازم براي

سپارد و یمتصناع به آن ) تامین مالی و اجراي پروژه را از طریق قرارداد اسSPV( تشکیل یک موسسه مالی موقتی
د استصناع ق قراردایز طبپردازد. موسسه مالی نمعین می اوراق بهادار استصناع با سررسیدهاي ،به جاي قیمت آن

شود قیمت هد میل متعدهد و در مقابدومی ساخت پروژه مورد نظر را به پیمانکار (سازنده) مربوطه سفارش می
 رکت تامینشز طریق اع را بپردازد، موسسه مالی اوراق بهادار استصنا هپروژه را طبق زمان بندي مشخص به سازند

 کند) و بدهی خود به پیمانکار را می پردازد.فروشد (تنزیل میه به مردم میسرمای
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 مثال استصناع مستقیم
خواهد، موسسه می نی راوزارت راه، با تشکیل یک موسسه مالی خاص از طریق قرارداد استصناع اجراي پروژه معی

غ را به صورت شود آن مبلد میراه نیز متعهشود وزارت مالی انجام پروژه را در مقابل هزار میلیارد ریال متعهد می
وژه را به ساخت پر ع دوماوراق استصناع با سررسیدهاي معین بپردازد. سپس موسسه مالی براساس قرارداد استصنا

حویل ه ساله تسثلاً مشود پروژه را طبق زمان بندي مشخص کند، پیمانکار متعهد میپیمانکار خاصی واگذار می
دازد، بعد نکار بپره پیماشود مبلغ هفتصد میلیارد ریال طبق زمان بندي مشخص بنیز متعهد میدهد و موسسه مالی 

ع در اختیار ق استصنااورا از شروع پروژه، وزارت راه متناسب با پیشرفت پروژه، هزار میلیارد ریال را به صورت
 ار را ازبهاد این اوراق گذارد که در سررسیدهاي مشخص قابل وصول هستند، موسسه مالی موسسه مالی می

ار را ه پیمانکخود ب کند، آنگاه از محل وجوه بدست آمده بدهیسرمایه نزد مردم تنزیل می شرکت تامینطریق 
 پردازد.می

 مدل عملیاتی استصناع مستقیم
 
 

 
 

 روابط حقوقی استصناع مستقیم
 ث کند. ینی احدابلغ معماول متعهد می شود پروژه خاصی را در مقابل . مؤسسه مالی، مطابق قرارداد استصناع 1

 دهندهسفارش
 خانه، شهرداري یا...)(وزارت

 مؤسسه مالی ناشر اوراق

 مؤسسه امین مؤسسه اعتبارسنجی

 گذارانسرمایه سرمایه شرکت تامین
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 کند.. مؤسسه مالی با پیمانکار قرارداد استصناع دوم را منعقد می2
 پردازد .دهنده معادل بهاي پروژه اوراق استصناع به مؤسسه مالی می. سفارش3
 گذارد.سرمایه می شرکت تامین. مؤسسه مالی اوراق استصناع را در اختیار 4
 کند.آوري میسرمایه با فروش اوراق، وجوه مردم را جمع شرکت تامین. 6و 5
 پردازد.سرمایه قیمت اوراق را به مؤسسه مالی  می شرکت تامین. 7
 پردازد.. مؤسسه مالی از محل فروش اوراق، بدهی خود به ِپیمانکار را می8
 دهد.سرمایه می شرکت تامیناق را به دهنده در سررسید، مبلغ اسمی اور. سفارش9

 دهد.گذاران میسرمایه مبلغ اسمی اوراق را به سرمایه شرکت تامین. 10
رکزي تعیین ا بانک میادار . مؤسسه اعتبارسنجی که به پیشنهاد مؤسسه مالی و با تأیید سازمان بورس اوراق به11
 کند.یاعلان م ها راقرارداد را کنترل و رتبه آن هايدهنده، اعتبار مؤسسه مالی، نرخشود اعتبار سفارشمی
شود بر فرایند ین می. مؤسسه امین که به پیشنهاد مؤسسه مالی و تأیید سازمان بورس یا بانک مرکزي تعی12

 کند.انتشار اوراق از ابتدا تا انتها نظارت می

 استصناع غیر مستقیم
توانند از ندگان میرش دهآن را ندارد در این موارد سفا گاهی طرح چنان بزرگ است که یک پیمانکار توان انجام

اه بین خت فرودگمثل سااقدام کنند، براي مثال وزارتخانه اي، احداث پروژه خاصی ( بانکنهاد مالی یا  طریق
مبلغ  شود در قبالمتعهد می نکبانهاد مالی یا خواهد می بانکنهاد مالی یا المللی) را طبق قرارداد استصناع از یک 

نهاد سپس  دهد، مشخصی که در طول زمان بندي معین دریافت می کند، پروژه راتا سه سال ساخته و تحویل
 بندد.می استصناع راردادتر تعریف کرده با چند پیمانکار قهاي کوچکآن پروژه را در قالب پروژه بانکمالی یا 

رارداد، داراي قه تناسب با که اوراق بهادار استصناع ر در این روش نیز وزارت خانه مربوطه به تناسب پیشرفت پروژه
ردم فروخته مانوي به ثبازار  دهد و بانک آنها را درقرار می بانکنهاد مالی یا هاي معین هستند در اختیار سررسید

 پردازد.بدهی خود به پیمانکاران می

 مدل عملیاتی استصناع غیر مستقیم
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 روابط حقوقی استصناع غیر مستقیم
ین پروژه زمان مع در مدت شود در مقابل مبلغی معینبانک  بر اساس قرارداد استصناع متعهد مینهاد مالی یا . 1

 خاصی را ساخته و تحویل دهد.
 پردازد.یدهنده قیمت پروژه را به صورت اوراق استصناع با سررسیدهاي مشخص به بانک م. سفارش2
ه را طبق کار پروژنکه پیمانبندد مبنی بر ایبانک  قرارداد استصناع دیگري با پیمانکار میهاد مالی یا ن. 4و  3

 زمانبندي معین ساخته و تحویل دهد و بانک به تناسب پیشرفت پروژه قیمت را بپردازد.
 پردازد.یرا م نکارفروشد و بدهی خود به پیمابانک  اوراق استصناع را به مردم مینهاد مالی یا . 6و  5
ته و به دهنده تحویل گرفشبانک  در سررسید اوراق استصناع، مبلغ اسمی اوراق را از سفارنهاد مالی یا . 8و  7

 پردازد.گذاران میسرمایه
اند شده زي تأییدانک مرک. در این نوع نیز مؤسسه اعتبارسنجی و مؤسسه امین که توسط سازمان بورس یا ب10و  9

 عیین رتبه اعتباري و نظارت و کنترل را به عهده خواهند داشت.هاي تمسئولیت
 .را دانستبل اجها را مطابق با موازین فقهی تشخیص و قاهاي عملیاتی فوق آنکمیته بعد از بررسی مدل
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 محل امضاء حاضرین اعضاء کمیته، آقایان:
 

 مصباحی مقدم
 

 هادوي تهرانی
 
 موسویان 
 

 آقانظري
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