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 مقدمه -1

صنعت نفت، گاز و پتروشیمی به عنوان یکی از ارکان اصلی اقتصاد کشور، نقشی راهبردی در تأمین انرژی، ایجاد ارزش افزوده،  

رو، حفظ پایداری عملیاتی و استمرار فعالیت تأسیسات این صنعت،  نماید. از اینتوسعه صنعتی و تأمین منابع مالی ملی ایفا می

های حیاتی این بخش،  شود. هرگونه آسیب به زیرساختاز الزامات اساسی امنیت اقتصادی و توسعه پایدار کشور محسوب می

آثار گسترده انرژی،  تأمین  و  تولید  زنجیره  در  اختلال  ایجاد  بر  سایر  علاوه  و  تجارت خارجی  اشتغال،  ملی،  درآمدهای  بر  ای 

 .های اقتصادی بر جای خواهد گذاشتبخش

اند،  قرار گرفته جنگ تحمیلیدر شرایطی که بخشی از تأسیسات راهبردی صنعت نفت و گاز کشور در معرض خسارات ناشی از 

برنامه پروژهضرورت  کارآمد  و  اجرای سریع، منسجم  و  این هدف  ریزی  تحقق  نمایان شده است.  از پیش  بیش  بازسازی  های 

افزایی میان  گیری همزمان از توان فنی، مهندسی، اجرایی، تولیدی و مالی کشور و ایجاد سازوکارهای مؤثر برای هممستلزم بهره

های مهندسی، پیمانکاری  های گسترده شرکتدولت، بخش خصوصی و نهادهای تخصصی است. در این میان، استفاده از ظرفیت

تواند ضمن کاهش فشار بر منابع عمومی  ، میگیری از ابزارها و نهادهای تأمین مالی بازار سرمایهو سازندگان داخلی در کنار بهره

 .دولت، زمینه تسریع در بازسازی و بازگشت ظرفیت تولید ملی را فراهم آورد

های فنی، اجرایی و مالی موجود در کشور و ارائه چارچوبی عملیاتی  بر همین اساس، این طرح پژوهشی با هدف بررسی ظرفیت

 .دیده صنعت نفت، گاز و پتروشیمی تدوین شده استبرای مشارکت مؤثر بخش خصوصی در بازسازی تأسیسات آسیب

 پیشینه و ضرورت  1-1

پارس جنوبی ناشی از حملات نظامی و ضرورت فوری بازگشت ظرفیت    ایه هبا توجه به خسارات وارده به تأسیسات پالایشگا

با اتکا به سابقه طولانی، شبکه  انجمن شرکتهای مهندسی و پیمانکاری صنایع نفت، گاز و پتروشیمی )اپک( تولید ملی، 

شده، آمادگی کامل خود را برای همکاری نزدیک و ساختارمند با وزارت  های عملیاتی اثباتهای عضو و ظرفیتگسترده شرکت

 .داردنفت اعلام می

های نفت، گاز و پتروشیمی و با در نظر گرفتن محدودیت  های کلیدی کشور در حوزه با توجه به ضرورت بازسازی سریع زیرساخت

ای در تسریع  کنندهتواند نقش تعیینشده بخش خصوصی مییافته و تجربه اثباتهای سازمانمنابع مالی دولت، بکارگیری ظرفیت

 .فرآیند بازسازی و بازگشت ظرفیت تولید ملی ایفا نماید

نیز به عنوان بازوی پشتیبان درساخت داخل و تأمین تجهیزات و اقلام    انجمن سازندگان تجهیزات صنعت نفت )استصنا(

 های بازسازی اعلام نموده است. مورد نیاز، آمادگی خود را برای ایفای نقش مؤثر در رفع نیازهای کالا و تجهیزات پروژه
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های خصوصی عضو اپک و استصنا   تمرکز اصلی در این چارچوب بر ایجاد سازوکارهای شفاف و مؤثر جهت حضور فعال شرکت

 های بازسازی را افزایش می در قالب ساختارهای مالی و قراردادی مناسب است که در نتیجه، سرعت و اثربخشی اجرای پروژه

 دهد.

ها  توجه به نقش مهم و تاثیر گذار در سیاست گذاری  با  دانشکده حسابداری و مدیریت مالی دانشگاه تهران و انجمن مالی

و پیاده سازی سازوکارهای تامین مالی در بازار بورس و اوراق بهادار، بعنوان بازوی تامین مالی انجمن اپک بررسی ظرفیت و  

راهکارهای موجود در بازار سرمایه برای تامین مالی مورد نیاز برای این پروژه را بررسی نموده است. گزارش پیشنهاد طرح تامین  

 است.  مالی در پیوست ارائه شده

 هدف پروپوزال 2-1

 : ارائه چارچوبی عملیاتی و یکپارچه برای

 های صنعت نفت در بازسازی و احیای زیرساخت مشارکت مؤثر بخش خصوصی •

 و مناسب های مالی اجرایی طراحی مدل  •

 و تأمین مالی گذاری بخش خصوصیتسهیل سرمایه •

 از منابع داخل و خارج کشور  تأمین کالا و تجهیزات •

 ترین زمان ممکندر کوتاه اجرای عملیات بازسازی •

 دامنه همکاری 1-3

 : دامنه همکاری پیشنهادی شامل

 پارس جنوبی دیده در  واحدهای آسیب بازسازی، احیا و نوسازی •

 جزئی ریزی اجراییارزیابی خسارت و برنامه  •

 تأمین تجهیزات و مواد اولیه  •

 اندازی مجدد اجرای عملیات بازسازی و راه •

 المللی نظارت بر کیفیت و انطباق با استانداردهای بین •

 و مالی استصنا، اپکهای انجمننقش  ۴- 1

های  های مشاور، پیمانکار و مجموعهنظر از شکل قراردادی، با اتکا به شبکه گسترده شرکتهای عضو انجمن اپک، صرفشرکت

 : ترین زمانتواند در کوتاهتجربه، از معدود نهادهایی است که میعملیاتی صاحب

 نیروی انسانی متخصص را بسیج کند •
 آلات و تجهیزات سنگین را در هر مقیاس تأمین کند ماشین •
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 عملیات اجرایی را آغاز کند و زمان توقف تولید را کاهش دهد  •
 

 : عنوان بازوی پشتیبان در ساخت داخلانجمن سازندگان تجهیزات صنعت نفت )استصنا( به

 کاربهبا سازندگان آماده افزایش سرعت اجرا •

 دهی زنجیره تأمین داخلیسامان •

 در صنعت نفت و گاز  ییپوشش کامل نیازهای کالا •

 برای سازندگان های مالی حمایتیطراحی مدل  •

 المللیتوسط استانداردهای بین تضمین کیفیت •

 : تامین مالیعنوان بازوی بهمالی انجمن 

 دیدههای گازی آسیبمورد نیاز بازسازی پالایشگاه تأمین سریع منابع مالی •

 دولت از طریق استفاده از ظرفیت بازار سرمایه  کاهش فشار بر بودجه عمومی •

 های بازسازی شفاف و قابل نظارت برای اجرای پروژه ایجاد سازوکار مالی •

 ها )گاز شیرین و میعانات گازی( متناسب با جریان درآمدی پروژه طراحی ابزارهای مالی •

با توجه به خسارات وارده به تأسیسات پالایشگاه پارس جنوبی ناشی از حملات نظامی، ضرورت فوری بازگشت ظرفیت تولید  

تخصصی بخش خصوصی در    های ترین نهادعنوان مهمبه  ، استصنا و مالیاپک  های ملی و محدودیت منابع مالی دولت، انجمن

پروژه اجرای  سابقه طولانی، شبکه گسترده شرکتحوزه  به  اتکا  با  گاز،  و  نفت  بزرگ  و ظرفیتهای  عملیاتی  های عضو  های 

 .داردشده، آمادگی کامل خود را برای همکاری نزدیک و ساختارمند با وزارت نفت اعلام میاثبات

 های اصلی پروژه لشچا  1-5

 تأثیر سطح ریسک  توضیح تفصیلی  چالش

 امکان تجاوز از برنامه  بحرانی       خسارات نامشخص تا انجام بررسی جامع  خسارات   عدم قطعیت

 شروع موازی فازها  بحرانی       نیاز فوری به تأمین منابع بدون انتظار  فشار زمانی

 زمان خرید زیاد  زیاد      تأمین کالای خاص  محدودیت منابع 

 شرایط قهری  زیاد      احتمال تهدیدات مجدد  وضعیت نظامی 

 مکانیزم تعدیل  زیاد      نوسانات قیمت مواد اولیه تورم و نوسان ارز 

 الزامات قراردادی و حقوقی -2

ها، ارائه روش قراردادی  خسارات وارد شده به تاسیسات پالایشگاه پارس جنوبی و عدم تشخیص دقیق میزان و نوع آسیب  دلیلب

های قراردادی مختلف و توصیه برای انتخاب بهترین الگو  مناسب از اهمیت بسیاری برخوردار است. در زیر، تحلیل جامع روش

 . شودارائه می
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 بازسازی در شرایط  قراردادی و حقوقی های چالش 1- 2

 : ای روبروستویژه  حقوقی/قراردادیهای پروژه به دلیل شرایط خاص، با چالشاین  

 غیر قابل پیش بینی دقیق است ها تا انجام بررسی جامع خسارات، هزینه :ینه عدم قطعیت در برآورد هز •

 نیاز به تأمین منابع اولیه بدون انتظار برای برآورد دقیق  :عفشار زمانی برای شرو •

 های نهفته در تاسیسات کشف تدریجی آسیب :ریسک خسارات پنهان •

 معرفی و تحلیل انواع قراردادها  2- 2

 گردان(مقطوع کلید) EPC Lump Sum :لگزینه او

گیرد.  در این مدل، پیمانکار مسئولیت کامل مهندسی، تأمین کالا و ساخت را با یک قیمت ثابت و مقطوع بر عهده می  :تعریف

 .تعریف شده است( 1۴03سازمان برنامه و بودجه )آخرین بازنگری  5۴90این روش در نشریه 

 :مزایا

 توضیح تفصیلی  مزیت 

 داند هزینه نهایی چقدر استکارفرما می  قیمت ثابت 

 یک نقطه پاسخگویی برای کل پروژه  مسئولیت یکپارچه

 کندپیمانکار برای کاهش هزینه تلاش می انگیزه کنترل هزینه 

 ای ندارد کارفرما نیاز به نظارت هزینه کاهش بار نظارتی 

 برنامه زمانی مشخص و متعهدانه شدهزمان تعریف 

 

 :معایب

 توضیح تفصیلی  عیب 

 بدون تعریف کامل، قرارداد ممکن نیست  دقیق  Scope نیاز به

 و اختلاف دارد  Change Order هر تغییر نیاز به عدم انعطاف در تغییر 

 کندزده، پیمانکار احتمالاً شرکت نمی در پروژه جنگ  ریسک بالا برای پیمانکار 

 کندپیمانکار برای جبران ضرر ادعاهای اضافی می احتمال ادعاهای مالی 

 کندپیمانکار برای کاهش هزینه کیفیت را فدا می خطر کیفیت پایین 
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 :اپیامده

 اختلاف جدی و احتمال فسخ قرارداد  :در صورت کشف خسارات پنهان پس از امضا •

 ماه در شروع به دلیل نیاز به بررسی کامل قبل از امضا  12تا  6تأخیر  •

 

 :هاریسک

 شدت  طرف متحمل  ریسک 

     پیمانکار )بحرانی(  شدهخسارات پنهان کشف 

     پیمانکار  تغییر قیمت مواد 

     پیمانکار  تأخیر تأمین 

Force Majeure  مشترک     

 

 :الزامات

 ( ±%25دقت ا )خسارات قبل از امض دقیق  و  کامل بررسی •

 به صورت شفاف  Exclusions و  Battery Limits تعریف •

 سازمان برنامه و بودجه   5۴90قرارداد منطبق بر نشریه  •

 

 :نتیجه برای این پروژه

 .سازدعدم قطعیت در خسارات، امکان استفاده از این مدل را تا پس از بررسی جامع منتفی می - لنامناسب در مرحله او

 

 Cost Plus Feeوم گزینه د

عنوان سود و بالاسری،  کند، به علاوه درصدی ثابت بههای واقعی و مستند پیمانکار را پرداخت میکارفرما تمام هزینه  : تعریف

 در پروژه که در اسناد قرارداد درصدهای سود و بالاسری مشخص میگردد.
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 :مزایا

 توضیح تفصیلی  مزیت 

 شده قابلیت تطبیق با خسارات جدید کشف انعطاف بسیار بالا 

 توان شروع کرد کامل می Scope بدون نیاز به سرعت شروع کار 

 ها داردکارفرما دسترسی کامل به هزینه شفافیت مالی

 شرایط تمایل بیشتری دارند پیمانکاران واجد  کاهش ریسک پیمانکار 

 زده بهترین مدل برای شرایط جنگ  مناسب برای خسارات نامشخص 

Open Book Accounting  دفاتر حسابداری باز برای کارفرما 

 

 :معایب

 توضیح تفصیلی  عیب 

 افزایش هزینه خیلی زیاد استاحتمال   عدم قطعیت هزینه نهایی 

 کارفرما باید تیم نظارت قوی داشته باشد  نیاز به نظارت مستمر 

 جویی داردپیمانکار انگیزه کمتری برای صرفه انگیزه کم برای کاهش هزینه 

 نیاز به سیستم حسابداری قوی  های اداری بالا هزینه 

 ناپذیر است افزایش هزینه اجتناب  ریسک مالی کارفرما 

 

 :پیامدها

 امکان شروع کار فوری پس از امضا  •

 کشف تدریجی خسارات بدون ایجاد اختلاف قراردادی  •

 ارتباط تنگاتنگ کارفرما و پیمانکار در مدیریت هزینه  •

 

 :هاریسک

 شدت  طرف متحمل  ریسک 

     کارفرما  بودجه اولیه ز تجاوز ا

     کارفرما  هاتقلب در هزینه 

     مشترک  تأخیر برنامه 

     کارفرما  تغییر دامنه کار 
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 :الزامات

 (Open Book)ف  سیستم حسابداری الکترونیک و شفا •

 ها کارفرما بر تمام هزینه Audit حق •

 تعریف نرخ سود و بالاسری   •
 

 :نتیجه برای این پروژه

 .برای مرحله اول بازسازی ترین مدل مناسب

 

 EPCM مهندسی، تأمین، مدیریت ساخت :گزینه سوم

ساخت را  ،  ساخت را بر عهده دارد، اما پیمانکاران مجزا مدیریت مسئولیت طراحی، تأمین کالا و   پیمانکار یک شرکت    :تعریف

 .کننداجرا می

 :مزایا

 توضیح تفصیلی  مزیت 

 تواند پیمانکاران ساخت را خودش انتخاب کند کارفرما می  کنترل بیشتر کارفرما 

 امکان تغییر پیمانکاران ساخت در صورت نیاز پذیری ساختاری انعطاف 

 مستقل است  EPCM تخصص مهندسی تفکیک مسئولیت مهندسی 

 توانند موازی باشند مراحل مختلف می  Fast-Track امکان

 پذیرتر تر و کنترلمسئولیت پراکنده  EPC کاهش ریسک در برابر

 

 :معایب

 توضیح تفصیلی  عیب 

 هنگام مشکل، مشخص نیست چه کسی مسئول است  مسئولیت پراکنده 

 قوی  Interface Management نیاز به هزینه هماهنگی بالا 

 و پیمانکاران ساخت  EPCM عدم هماهنگی بین احتمال تأخیر 

 کارفرما باید ظرفیت مدیریتی بالا داشته باشد  نیاز به تیم قوی کارفرما 

 به دلیل لایه مدیریتی اضافه هزینه کل بیشتر 
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 :پیامدها

 و پیمانکاران ساخت در مورد مسئولیت EPCM احتمال اختلاف بین  •

 نسبتاً مشخص است Scope هایی کهتر برای پروژهمناسب •

 

 :هاریسک

 شدت  طرف متحمل  ریسک 

Interface Risk  کارفرما     

     کارفرما  هماهنگی

     مشترک  تأخیر 

 

 :الزامات

 در خرید و مبلغ ثابت برای مهندسی  Cost Plusبصورت   EPCMو  قرارداد مجزا بین کارفرما •

 و پیمانکاران ساخت  EPCM قراردادهای مجزا بین  •

 دقیق  Interface Points تعریف •

 یکپارچه Change Order سیستم •

 

 چندین قرارداد تخصصی  + PMC رمگزینه چها

کند و با هر بخش از کار )مهندسی، تأمین، ساخت( قرارداد  برای مدیریت کلی استخدام می  PMC کارفرما یک شرکت  :تعریف

 .بنددمجزا می

 :مزایا

 حداکثر کنترل کارفرما  •

 پذیری کامل در تغییر پیمانکاران انعطاف •

 انتخاب بهترین پیمانکار برای هر بخش  •
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 :معایب

 ترین ساختار مدیریتی پیچیده •

 های هماهنگی بسیار بالا ریسک •

 نیاز به تیم کارفرما بسیار قوی  •

 احتمال تأخیر بیشتر  •

 

 :هاریسک

 شدت  طرف متحمل  ریسک 

     کارفرما  ریسک های هماهنگی

     کارفرما  ریسک مالی 

     مشترک  تأخیر 

 

 ای مرحله  DB (Design & Build) :گزینه پنجم

بر عهده می  :تعریف را  تأمین کالا(  )بدون  و ساخت  برای بخشپیمانکار مسئولیت طراحی  مناسب  پروژه کهگیرد.  از   هایی 

Scope تری دارندمشخص. 

 :مزایا

 انتقال ریسک طراحی به پیمانکار  •

 کاهش زمان پروژه )طراحی و ساخت موازی(  •

 انگیزه نوآوری در طراحی  •

 

 :معایب

 های مشخص پروژه مناسب فقط برای بخش •

 کند عدم قطعیت در خسارات جنگی این مدل را محدود می •

 احتمال اختلاف در مورد مشخصات عملکردی  •
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 : مناسب برای

 .شان مشخص است که آسیب Civil های ها و زیرساختساختمان

 

 ( برداری، انتقالساخت، بهره ) BOT :گزینه ششم

گیرد و سپس به  برداری از پالایشگاه را برای دوره مشخص بر عهده میپیمانکار مسئولیت تأمین مالی، ساخت و بهره  :تعریف

 .کندکارفرما منتقل می

 :مزایا

 حداقل بار مالی اولیه برای کارفرما •

 برداریانتقال ریسک ساخت و بهره •

 

 :معایب

 گذار نیاز به وضعیت امنیتی باثبات برای جذب سرمایه •

 پیچیدگی قرارداد بسیار بالا  •

 عملاً ممکن نیست  BOT گذاردر شرایط جنگی جذب سرمایه •

 از دست دادن کنترل عملیات برای مدت طولانی  •

 

 :نتیجه برای این پروژه

  نامناسب در شرایط جنگی •
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 قراردادها مدل اع جدول مقایسه انو  2-3

 DB BOT چندگانه + EPC Lump Sum Cost Plus EPCM PMC معیار 

                                     پذیری انعطاف 

مناسب  

خسارات 

 نامشخص

                                   

                                    سرعت شروع 

                                  شفافیت مالی

                                  کنترل کارفرما 

 کم متوسط  بالا بالا متوسط  کم ریسک کارفرما 

 بالا متوسط  کم متوسط  کم بسیار بالا  ریسک پیمانکار 

مناسب برای  

 این پروژه 
     بخشی                           

 

 چهارچوب الزام قراردادی ۴-2

 EPCقرارداد همسان الف(  

برای   EPC رداد همسان قرا  (1۴۰3آخرین بازنگری  )  5۴۹۰نشریه    بر اساس نظام فنی اجرایی کشور و قوانین وزارت نفت

 عنوان پایه استفاده شودباید به -کارهای صنعتی 

 :موارد ذبل نیز در قرارداد مشخص گردد

 نرخ واحد اجرای کار برای مهندسی و اجرا عریف ت -

 د برآورد مبلغ اولیه قراردا -

 ی و افزایش مبلغ قرارداد مکانیزم بازنگر -

 تعریف رویدادهای جنگی و امنیتی -

 تقسیم مسئولیت در صورت وقوع حملات جدید  -

 مکانیزم تعدیل زمان و هزینه  -
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 توصیه نهایی و انتخاب بهترین روش  2-5

 :دلایل اصلی انتخاب

 عدم قطعیت در میزان خسارات جنگی  :1دلیل 

گذاری مقطوع و واقعی  کامل نشود، هیچ قیمت (Detailed Damage Assessment) تا زمانی که بررسی جامع خسارات

دهد کار شروع شود و با کشف هر خسارت جدید، بدون اختلاف قراردادی، هزینه  اجازه می Cost Plus ممکن نیست. قرارداد

 .آن تأمین شود

 کند را فراهم می Scope پذیری کافی برای افزایش انعطاف Cost Plus روش •

 کند های کارفرما را تضمین میحدودیت هزینهم •

 و پیش بینی شده برای خسارات جدید  مکانیزم افزایش مبلغ قرارداد اولیه •

 

 فوریت شروع عملیات :2دلیل 

گذاری  امکان شروع کار را بدون مذاکرات طولانی قیمت Cost Plus کشور نیاز فوری به بازگشت ظرفیت تولید دارد. مدل 

 .کندفراهم می

 را نیاز ندارد  EPC نیاز به بررسی کامل قبل از شروع •

 شروع شود  Scope تواند بدون انتظار برای تعریف دقیق می •

 صورت موازی انجام شود بهبراساس اولویت موردنیاز تواند میتمام بخشهای پروژه  •

 

 اجرای پروژه کاهش ریسک  :3دلیل 

 توجیه پذیر نمی باشد.  Lump Sum قرارداد و نامعلومدر شرایط پرریسک   •

 .دهدشدت کاهش میرا به اجرای پروژهریسک   Cost Plus مدل •

 عقد قرارداد با پیمانکار کاهش مدت زمان  •

 

 ( Open Book Accounting) شفافیت مالی : ۴ دلیل 

 .تواند در لحظه هر گونه ناکارآمدی را شناسایی کندها دارد و میکارفرما دسترسی کامل به تمام هزینه

 ها کنترل بر هزینه Auditable Costs سیستم •
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 ها کاهش احتمال اختلاف درباره هزینه •

 شرایط لازم برای موفقیت  6- 2

 :از طرف کارفرما )وزارت نفت( 

 تشکیل تیم مدیریت پروژه قوی و ثابت  (1

 تصویب سریع تغییرات و تصمیمات  (2

 تضمین و کنترل کیفیت  تقویت تیم نظارت و  (3

 

 : از طرف پیمانکار

 تشکیل تیم متخصص و پایدار (1

 تدوین سیستم حسابداری الکترونیکی و شفاف  (2

 HSE رعایت دقیق استانداردهای فنی و  (3

 های منظم و دقیق ارائه گزارش (۴

 

 :شرایط خارجی

 ثبات نسبی وضعیت نظامی  (1

 ی خاص دسترسی به تأمین کالا (2

 ی نهاییگیرنتیجه 7- 2

ای  با توجه به شرایط خاص پروژه بازسازی پالایشگاه پارس جنوبی و عدم قطعیت در میزان خسارات، ساختار قراردادی مرحله

های نظارتی قوی، بهترین گزینه برای تضمین موفقیت پروژه است. این ساختار ضمن  به همراه مکانیزم Cost Plus مبتنی بر

 . کندها و زمان پروژه فراهم میپذیری لازم، کنترل کافی بر هزینهحفظ انعطاف
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 های تامین مالی روش -3

های گازی پارس جنوبی از  هدف از این پیشنهاد، ارائه چارچوبی برای تأمین مالی بازسازی و بازگرداندن ظرفیت تولید پالایشگاه

ها از طریق انتشار اوراق  طریق ابزارهای بازار سرمایه و اوراق بدهی اسلامی است. در این چارچوب، منابع مالی مورد نیاز پروژه

 یابد.  اختصاص می (EPC) های مهندسی، تأمین تجهیزات و ساختتأمین شده و به اجرای پروژه

در این راستا، ابزارهایی نظیر اوراق سلف موازی مبتنی بر فروش آتی محصولات، اوراق مرابحه برای تأمین تجهیزات و اوراق  

  . صورت ترکیبی مورد استفاده قرار گیرندتوانند بهاستصناع برای احداث و بازسازی واحدهای فرآورشی می
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 دوم فصل  

 مین مالیأطرح ت

 هایبازسازی پالایشگاه در

 دیده مجتمع پارس جنوبی آسیب
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 مقدمه

اهمیت و  . بخش حاضر، نکاتی کلیدی از  پردازداین بخش از مستند حاضر به مروری بر اهمیت توجه به طرح پیشنهادی می

های  رورت توجه به فرایند تامین مالی به منظور تسریع در بازسازی بخشکند و ضرا ارائه می  میزان آسیب به میدان پارس جنوبی

 : های زیر استسازد. این بخش از گزارش، حاوی قسمتاخیر به کشور را برجسته می آسیب دیده در حمله نظامی

 مروری بر حقایق کلیدی در خصوص صنعت گاز ایران  •

 نقش کلیدی گاز در صنعت پتروشیمی •

 میدان پارس جنوبی، ستون فقرات تامین گاز در کشور  •

 حمله نظامی به میدان پارس جنوبی و اثرات آن  •

 بازسازی  در  تسریع ضرورت  •

 بازسازی  پروژه مالی تامین فرایند   به توجه  ضرورت و  اهمیت •

 مروری بر حقایق کلیدی در خصوص گاز در ایران 

از کل ذخایر گاز جهان را در اختیار دارد و جایگاه    ٪17تریلیون مترمکعب ذخایر گاز طبیعی، حدود    32ایران با داشتن بیش از  

میلیون مترمکعب در روز گاز غنی در کشور    1٬000دوم جهان را از این حیث به خود اختصاص داده است. در حال حاضر حدود  

شود. از این مقدار حدود  میلیون مترمکعب گاز طبیعی در روز آماده مصرف می  800تا    750شود که پس از پالایش،  استخراج می

 شود. میلیون مترمکعب در روز به کشورهای ترکیه، عراق و ارمنستان صادر می 25تا  20

ترین میدان گازی ایران، میدان گازی پارس جنوبی است که بر روی خط مرزی مشترک ایران و قطر در خلیج فارس قرار  مهم

  1۴٫2شود. ذخیره درجای گاز در بخش ایرانی این میدان حدود  دارد و گاز این میدان به طور مشترک با کشور قطر برداشت می

 19ذخایر گاز کشور( به همراه    ٪ ۴5تریلیون مترمکعب )بیش از  

 میلیارد بشکه میعانات گازی است.

شده از میادین، جهت تصفیه و تبدیل به محصولات گاز استخراج

گیرد. ایران  های گازی مورد پالایش قرار میمختلف، در پالایشگاه

داشتن   نم  25با  و  گازی  پالایشگاه  تولید  واحد  ظرفیت  زدایی، 

میلیون مترمکعب در روز گاز طبیعی را دارد که در حال    1٬095

   شود.این ظرفیت استفاده می  ٪70حاضر از 

نمودار زیر بیانگر سهم کلیدی پارس جنوبی در تامین گاز کشور  

 های گاز کشور نمایی از پالایشگاه  -1 شماره تصویر :است
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 میزان گاز ارسالی به خطوط لوله انتقال گاز کشور -1 شماره  نمودار

 نقش کلیدی گاز در صنعت پتروشیمی

صنعت پتروشیمی یکی از صنایع مهم و تأثیرگذار در اقتصاد ایران است که علاوه بر تأمین نیاز داخل، با ایجاد ارزش افزوده بر  

میلیون تن از محصولات    29این صنعت با صادرات    1۴03کند. در سال  منابع غنی گاز کشور، نقشی برجسته در ارزآوری ایفا می

های جهانی در سطوح بالاتری قرار داشت،  هایی که قیمتمیلیارد دلار درآمد ارزی ایجاد کرده است. در دوره  13پتروشیمی،  

های اخیر  میلیارد دلار نیز رسیده و طی سال  16این رقم به بیش از  

 درصد از کل صادرات ایران داشته است.  20تا  15سهمی بین 

های  حیات صنعت پتروشیمی به دو بازوی خوراک و یوتیلیتی )سرویس

و بدون این دو، چرخ های صنعت از حرکت دندهجانبی( وابسته است 

 1۴03ایستد. ارزش فروش داخلی محصولات پتروشیمی در سال  می

قابل    روبرومیلیارد دلار بوده است که تسهیم آن در نمودار    10.8معادل  

 بررسی است.  

 

 

 

 را مورد بررسی قرار می دهد.  1۴03نمودار زیر هم ارزش صادراتی محصولات پتروشیمی در سال 
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میلیارد مترمکعب در سال-میزان گاز ارسالی به خطوط انتقال گاز کشور 

پارس جنوبی (کنگان)فجر  پالایشگاه پارسیان (هاشمی نژاد)خانگیران  بیدبلند میمک سرخون و قشم مسجد سلیمان

 درآمد فروش داخلی محصولات پتروشیمی -2 شماره نمودار
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  آمار  براساس.  دهد  قرار  پتروشیمی  صنعت  اختیار  در  را  متنوع  هایخوراک  از  ایگسترده   طیف  توانسته  گاز،  و   نفت  غنی  منابع

  سهم   با   ترتیب  به   اتان   و   گازی  میعانات   طبیعی،  گاز   غنی،   گاز  ، 1۴03  سال  در  پتروشیمی   صنایع  ملی  شرکت   توسط  منتشرشده

 است.  گرفته قرار  استفاده مورد صنعت این   در خوراک عنوان به ٪ 9 و  16٪ ،17٪ ،۴0٪

 مترمکعب   میلیون  68.3  از  که  طوری   به  کند؛ می  تأمین  نیز  را  پتروشیمی  صنعت  مصرفی  سوخت  خوراک،  بر   علاوه  طبیعی  گاز

  مصرف   خوراک  عنوان  به  ٪۴1  و   یوتیلیتی  و  پتروشیمی  هایشرکت  سوخت  عنوان  به  ٪59  صنعت،  این  در  مصرفی   گاز   روز  در

 شود. می

  به  بسته  رو،  این از . دارند متفاوتی مصرف  میزان و   خوراک نوع تولیدی،  محصول  و فرآیند   نوع به توجه  با  پتروشیمی  هایشرکت

 . است  متفاوت مناطق  این  در هاخوراک انواع  از  یک هر مصرف میزان کشور،  پتروشیمی مختلف مناطق در فعال  هایشرکت

 درآمد ناشی از فروش صادراتی حصولات پتروشیمی -3 شماره نمودار
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 1۴۰3نوع و مقدار خوراک دریافتی صنعت پتروشیمی از صنایع بالا دستی در سال  -۴ شماره نمودار

 

 میدان پارس جنوبی؛ ستون فقرات تامین گاز کشور 

های پارس  از آن در پالایشگاه  ٪70میلیون مترمکعب است که حدود    800تا    750میزان تولید گاز طبیعی در کشور روزانه بین  

پالایشگاه، نقشی کلیدی در تأمین گاز کشور و    13فاز و    2۴شود. پارس جنوبی با  جنوبی تولید و به خطوط انتقال تزریق می

 های پتروشیمی دارد.فعالیت شرکت

میلیون مترمکعب در  522میلیارد مترمکعب گاز طبیعی )معادل  190حدود  1۴03تولیدات مجتمع گاز پارس جنوبی در سال 

 هزار بشکه در روز( بوده است.  625میلیون بشکه میعانات گازی )معادل   2۴5روز( و 
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 های مالی مجتمع پارس جنوبیصورت :منبع -های پارس جنوبیظرفیت عملی پالایشگاه  -5 شماره  نمودار

 

دهند که علاوه بر اهمیت بسیار بالای مجتمع صنعتی پارس جنوبی در تامین گاز مصرفی خانوار و  حات فوق نشان مییتوض

 میدان، نقش بسیار کلیدی در حیات صنعت پتروشیمی و در نتیجه ارزآوری در کشور دارد.  های تولید برق در کشور، این  نیروگاه

  و شودمی  محسوب  ایران  انرژی  تأمین  اصلی   ستون   کشور،  گازی  منبع  ترین بزرگ  عنوان به  جنوبی  پارس   گازی   به عبارتی، میدان 

  مستقر   هایپالایشگاه  طریق  از   گازی  میعانات   تولید   همچنین  و  هانیروگاه  سوخت  صنایع،   خوراک  کشور،   مصرفی  گاز  عمده  بخش

  امنیت بر  مستقیم  طوربه  تواندمی  جنوبی  پارس  گازی  هایپالایشگاه  عملکرد  در  اختلال  هرگونه.  گرددمی   تأمین  مجموعه  این  در

 . باشد تأثیرگذار کشور ارزی  درآمدهای همچنین و   گاز تقاضای و   عرضه تراز انرژی،
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ظرفیت عملی تولید گاز و میعانات گازی پالایشگاه های پارس جنوبی

میلیون متر مکعب-گاز طبیعی  هزار بشکه-مبعانات گازی 
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 حمله نظامی به میدان پارس جنوبی و اثرات آن 

تاریخ   توسط  1۴0۴اسفند    27در  منتشرشده  اخبار  براساس  گرفت.  قرار  حمله  هدف  جنوبی  پارس  تأسیسات  از  برخی   ،

  250تا    200پارس جنوبی مورد اصابت قرار گرفته و بین    6و    5،  ۴،  3های  های داخلی، در حملات اخیر پالایشگاهخبرگزاری

 . میلیون مترمکعب در روز از ظرفیت تولید گاز طبیعی کشور کاسته شده است

های گازی پارس جنوبی نقش حیاتی در تأمین گاز طبیعی کشور دارند و  پالایشگاهبا توجه به توضیحات فوق، مشخص است که 

شود. هرگونه کاهش ظرفیت  های خانگی، صنعتی و نیروگاهی از طریق این مجموعه تولید میبخش عمده گاز مصرفی در بخش

از این رو،    تواند پیامدهای قابل توجهی برای اقتصاد و امنیت انرژی کشور به همراه داشته باشد.ها میتولید در این پالایشگاه

 انجام فرایند بازسازی این واحدهای آسیب دیده از اهمت بسیار بالایی برخوردار است.  

 ضرورت تسریع در بازسازی

 :توان به موارد زیر اشاره کردهای بازسازی میترین دلایل اهمیت و ضرورت اجرای سریع پروژهاز مهم

 کاهش ظرفیت تولید گاز کشور .1

تواند موجب کاهش قابل توجه تولید گاز شیرین شود. با توجه به اینکه بخش  آسیب یا توقف بخشی از واحدهای فرآورشی می

طور مستقیم عرضه گاز  ها بهشود، کاهش ظرفیت این پالایشگاهقابل توجهی از تولید گاز کشور از میدان پارس جنوبی تأمین می

 دهد. در شبکه سراسری را تحت تأثیر قرار می

 تشدید ناترازی گاز در کشور  .2

ویژه در فصول سرد سال مواجه بوده است. کاهش ظرفیت تولید در پارس جنوبی  های اخیر با چالش ناترازی گاز بهایران در سال

 ها و حتی بخش خانگی شود. تواند این ناترازی را تشدید کرده و منجر به محدودیت در تأمین گاز صنایع، نیروگاهمی

 کاهش تولید میعانات گازی و درآمدهای مرتبط .3

کنند که از محصولات با ارزش  های پارس جنوبی علاوه بر تولید گاز شیرین، حجم قابل توجهی میعانات گازی تولید میپالایشگاه

می محسوب  انرژی  زنجیره  میدر  محصول  این  تولید  کاهش  صنایع  شود.  خوراک  همچنین  و  صادراتی  درآمدهای  بر  تواند 

 دستی اثرگذار باشد. پایین

 . ضرورت بازگشت سریع ظرفیت تولید ۴
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دیده باید در  اندازی مجدد واحدهای آسیبها در اقتصاد انرژی کشور، بازسازی و راهبا توجه به نقش راهبردی این پالایشگاه

 ترین زمان ممکن انجام شود. تحقق این هدف نیازمند تأمین مالی سریع، پایدار و قابل اتکا است.کوتاه

 ای دولت. محدودیت منابع بودجه5

بازار سرمایه میدر شرایطی که منابع بودجه ابزارهای مالی  از  قابل  ای دولت محدود است، استفاده  تواند امکان تجهیز منابع 

 توجهی را بدون ایجاد فشار مستقیم بر بودجه عمومی فراهم کند. 

 سازی ظرفیت پیمانکاران داخلی صنعت نفت و گاز. فعال6

های عضو انجمن اپک(  توسط پیمانکاران توانمند داخلی )از جمله شرکت EPC های بازسازی در قالب قراردادهایاجرای پروژه

 علاوه بر تسریع در اجرا، موجب تقویت زنجیره تأمین داخلی و اشتغال در صنعت نفت و گاز خواهد شد. 

در مجموع با عنایت به موارد مطروحه در فوق، طراحی یک سازوکار تأمین مالی مبتنی بر اوراق بدهی اسلامی و بازار سرمایه  

های گازی پارس جنوبی را فراهم کرده و در عین حال به بازگشت  تواند امکان تجهیز منابع مورد نیاز برای بازسازی پالایشگاهمی

 سریع ظرفیت تولید گاز شیرین و میعانات گازی کمک کند. 

 اهمیت و ضرورت توجه به فرایند تامین مالی پروژه بازسازی 

  مجدد   توسعه  یا  اساسی  تعمیرات  بازسازی،  نیازمند  گازی  میعانات  تولید  و   گاز  فرآورش  تأسیسات  از  بخشی  که  شرایطی کنونی  در

  های محدودیت  به  توجه  با.  کندمی  پیدا  ایویژه  اهمیت  بازسازی  هایپروژه  اجرای  برای  کارآمد  و   سریع  مالی  تأمین  هستند،

  مؤثر   راهکاری  تواندمی  سرمایه  بازار  و   مالی  نوین   ابزارهای  از  استفاده  تولید،  ظرفیت  بازگشت  در  تسریع   ضرورت  و  دولت  ایبودجه

 باشد.  نیاز  مورد مالی منابع  تجهیز برای

  سایر   و  استصناع   مرابحه،   استاندارد،  موازی  سلف  اوراق   نظیر   اسلامی  مالی   عقود  بر  مبتنی  بدهی  اوراق   انتشار  چارچوب،   این   در

  های پروژه  اجرای   برای  آن  از  حاصل   منابع  و   کرده  فراهم  را  سرمایه  بازار  از   منابع  جذب  امکان  تواندمی  اسلامی  مالی  تأمین  ابزارهای

  در  تواند می  نیز   ها پروژه اجرای. گیرد  قرار  استفاده  مورد  جنوبی پارس  گازی   هایپالایشگاه  فرآورشی واحدهای  احداث   و  بازسازی 

  شود  واگذار(  اپک   انجمن  عضو  هایشرکت  جمله  از)  گاز  و   نفت  حوزه  در  صلاحیت  دارای  پیمانکاران  به  EPC  قراردادهای  قالب

 شود.  گرفته بهره داخلی های شرکت اجرایی و   فنی ظرفیت از اجرا،   در تسریع ضمن تا

 هدف طرح پیشنهادی 

  از جنوبی  پارس   گازی   های پالایشگاه تولید  ظرفیت   بازگرداندن و  بازسازی   مالی  تأمین   برای  چارچوبی  ارائه  پیشنهاد،   این  از هدف

  اوراق  انتشار   طریق   از   هاپروژه  نیاز  مورد  مالی  منابع   چارچوب،  این  در.  است  اسلامی  بدهی  اوراق  و  سرمایه   بازار  ابزارهای  طریق
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  برنامه  این   اصلی   یابد. که اهداف می  اختصاص (EPC) ساخت  و  تجهیزات   تأمین   مهندسی،  هایپروژه  اجرای  به   و  شده  تأمین

 : است از عبارت مالی تأمین

 دیدهآسیب گازی  هایپالایشگاه بازسازی  نیاز مورد مالی منابع سریع تأمین ❖

 سرمایه  بازار ظرفیت از استفاده طریق  از دولت عمومی بودجه بر  فشار  کاهش ❖

 گازی  میعانات  و شیرین  گاز  تولید ظرفیت بازگرداندن در تسریع ❖

 بازسازی  های پروژه اجرای  برای نظارت  قابل  و شفاف  مالی سازوکار ایجاد ❖

 EPC قراردادهای  قالب در گاز و نفت  حوزه در رتبه دارای  داخلی پیمانکاران  توان  از  گیریبهره ❖

 ( گازی میعانات و   شیرین گاز) هاپروژه درآمدی  جریان با  متناسب مالی ابزارهای  طراحی ❖

  اوراق  و  تجهیزات   تأمین   برای  مرابحه   اوراق   محصولات،  آتی  فروش   بر   مبتنی  موازی   سلف  اوراق  نظیر   ابزارهایی   راستا،  این   در

 گیرند  قرار   استفاده مورد ترکیبی  صورتبه توانندمی فرآورشی   واحدهای  بازسازی  و   احداث برای  استصناع

 بازار سرمایه، رکنی کلیدی در تامین مالی در کشور 

نماید. در  ها ایفای نقش میهای اصلی اقتصاد کشور در تأمین مالی پروژهعنوان یکی از بخشبازار سرمایه در کنار بازار پول به

ها(  های اخیر رشد و توسعه بازار مالی ایران از بعد کمّی )رشد اندازه بازار و افزایش نقش بازار سرمایه در تأمین مالی شرکتسال

های  توجه بوده است به این منظور شرکتاندازی ابزارها و نهادهای مالی جدید( قابلو نیز از بعد توسعه کیفی )با طراحی و راه

شوند کــه  گذاری محســوب میعنوان نهادهــای مالــی تخصصــی در حــوزه تأمیــن مالــی و سرمایهتأمیــن ســرمایه به

گذاران نقــش مهمــی را  اوراق بهادار بیــن ناشــر اوراق بهــادار و سرمایه  عنوان نهــاد مالی تحت نظارت سازمان بورس و به

 . کنندگذاری ایفــا میهای سرمایهدر کاهــش ریسک

بیان    1۴0۴آبان ماه    ۴هیئت وزیران به تاریخ  125777مصوبه شماره    7از بند    7ماده  موضوع پروپوزال حاضر نیز،    صدر خصو

  : دارد کهمی

سازمان بورس و اوراق بهادار موظف است با ایجاد سازوکار لازم در ابزارهای بازار سرمایه، امکان تأمین مالی طرف خصوصی  "

باقی میروشبه برای طرف عمومی  بلندمدت و کوتاههایی که مالکیت پروژه  با سررسیدهای  اوراق  انتشار  و  ماند، امکان  مدت 

نامه توسط  امکان توثیق درآمدها و عواید آتی پروژه را فراهم آورد. دستورالعمل این بند ظرف دو ماه از تاریخ ابلاغ این آیین

بهادار   اوراق  و  و به تصویب شورای عالی بورس  با همکاری سازمان و بخش خصوصی تدوین  و  بهادار  اوراق  و  سازمان بورس 

 " .رسدمی
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شماه    درهمچنین   نامه  ساخت  9235تصویب  زیر  و  تولید  مالی  تامین  نامه  آیین  خصوص  در  وزیان  مورخ  هیئت  ها 

های بازر سرمایه  هایی اجرایی جامعی در خصوص اوراق بهادارسازی، توکنیزیشن و استفاده از زیرساختپتانسیل1۴05/ 02/ 15

 های زیرساختی در کشور مورد اشاره قرار گرفته است.  جهت تامین مالی پروژه

های بازار سرمایه در تامین مالی پروژه بازسازی بخش های آسیب دیده مجتمع پارس  از این رو به نظر می رسد که پتانسیل

 تواند مورد تمرکز ویژه قرار گیرد.  میجنوبی 

 تامین مالی مبتنی بر بدهی در بازار سرمایه 

 مروری مختصر بر اوراق بدهی

از    هیچ  صکوک اجارهاستفاده  با نقلمنوط به داشتن یک دارایی است که اولاً  رابطه  وانتقال آن وجود  گونه محدودیتی در 

های با نقدینگی پایین و یا غیر  نداشته باشد و ثانیاً ارزش روز آن برابر با مبلغ تأمین مالی مورد نیاز باشد که باعث تبدیل دارایی

که همچنان امکان استفاده از دارایی مذکور برای آن شرکت وجود  شود درحالی نقد به وجوه نقد و افزایش نقدینگی شرکت می

از دیگر ویژگی تأمین مالی بهدارد.  ابزار این است که منابع  این  اختیار شرکت قرار میصورت یکهای  صکوک  گیرد؛  جا در 

گیرد و بانی  در اختیار بانی قرار مینیاز شرکت، منتشرشده و مبلغ تأمین مالی    منظور خرید مواد و کالای موردنیز به  مرابحه

  اوراق مشارکتماه مدارک و مستندات خرید مواد و کالا را به سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه نماید؛    6باید ظرف حداکثر  

استفاده است و  درصد مخارج انجام پروژه قابل    50ها تا سقف  منظور تأمین مالی پروژهباشد که بهنیز یک ابزار پروژه محور می

، بر مبنای عواید حاصل از  اوراق منفعت  تأمین مالی از طریقپیشرفت فیزیکی داشته باشد؛    % 20پروژه موردنظر حداقل باید  

شود.  وانتقال برای یک دوره زمانی مشخص منتشر مییک دارایی یا حق استفاده از خدمات و یا هرگونه حقوق معین قابل نقل

صورت  ع آتی خود که قابلیت واگذاری داشته باشد را به ارزش روز آن بفروشد و به این ترتیب بهتواند منافدر واقع شرکت می

نماید؛  مالی  تأمین  نظیر ساختمان،    صکوک استصناع   یکجا  فیزیکی  دارایی  مواردی که شرکت درصدد ساخت یک  در  نیز 

شود و نیز امکان  وضعیت به شرکت پرداخت می گیرد که هزینه ساخت بر اساس صورتکارخانه و... باشد، مورد استفاده قرار می

 تبدیل آن به اوراق اجاره بعد از اتمام دوره ساخت وجود دارد. 

 : باشدبرخی از مزایای اصلی تأمین مالی از طریق ابزارهای تأمین مالی در بازار سرمایه از طریق اوراق بدهی به شرح ذیل می

 باشد می مدتکوتاه و   بلندمدت صورت  دو هر به  سرمایه بازار در مالی نوین ابزارهای طریق  از مالی تأمین ✓

 برخی   در  و   گرددمی  پرداخت  اوراق  سود  تنها  اوراق  عمر  طی  در  و   باشد می  پرداخت  قابل  سررسید  در  اوراق  مبلغ  اصل ✓

 دارد  وجود  سررسید در سود  و اصل   پرداخت امکان  ابزارها از

 نماید می فراهم  شرکت های طرح و   هاپروژه برای را بلندمدت ریزیبرنامه امکان ✓
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  در  تواندمی  شرکت  مالی   توان  به  بسته   و  ندارد   حجم  محدودیت   سرمایه   بازار   در   اوراق  این  انتشار   طریق   از   مالی  تأمین ✓

 شود  منتشر روز  یک  طی و بالا  حجم

 . باشدمی مالیات  از معاف و شونده مالی تأمین برای مالیاتی قبول  قابل های هزینه جزء  اوراق همه  انتشار هایهزینه ✓

 ارکان بازار سرمایه در مسیر تامین مالی از طریق اوراق بدهی

 ضمانت اوراق

می تعهد  مشخص  مواعد  در  را  اوراق  سود  و  اصل  پرداخت  ضمانت  که  است  حقوقی  بهضامن شخص  در  نماید.  دیگر  عبارت 

که بانی / ناشر اوراق در مواعد پرداخت اصل و سود اوراق توانایی پرداخت نداشته باشد ضامن اوراق پرداخت اصل و سود  صورتی

 : دارد وجود  اوراق ضمانت منظور به کلی راهکار ۴ خصوص این   در .نمایداوراق را تضمین می

 اوراق؛  فرع  و   اصل ضمانت منظوربه معتبر بانکی ضامن معرفی ✓

  با   متناسب  بهادار  اوراق  و   بورس  سازمان  نظر  مورد  ضرایب   با  اوراق  ضمانت  منظوربه  فرابورسی  /بورسی  سهام  توثیق ✓

  - BBB  اعتباری   رتبه  داشتن  به   منوط  توثیق،   از   استفاده)  شرکت؛   عمده   سهامداران  یا  و  بانی   توسط   اعلامی  های سهام

 ( باشدمی بالا  به

  رتبه  کسب)  بهادار  اوراق   و   بورس  سازمان  نظارت  تحت  بندی رتبه  موسسات  توسط  مزبور  شرکت  بندیرتبه  از  استفاده ✓

 وثایق؛  کاهش یا ضامن  بدون  اوراق   انتشار منظوربه( بالا به BBB مناسب اعتباری 

 .سهام توثیق و   اعتباری بندی رتبه از ترکیبی ✓

 نویس متعهد پذیره

گیرد. ممکن است  نویسی بر عهده میشخص حقوقی است که تعهد پرداخت میزان اوراق فروش نرفتـه را در پایان مهلت پذیره

گذاران خریداری نشود. در  گذاران جذاب نباشد و کل اوراق عرضه شده توسط سرمایهنویسی، اوراق از نظر سرمایهپذیره هدر دور

صورت کامل  نماید کل اوراق فروخته نشده را خریداری خواهد نمود و مبلغ درخواستی بهنویسی تعهد میاین حالت متعهد پذیره

 تأمین خواهد شد و در اختیار بانی قرار خواهد گرفت. 

 لازم برخوردارند. ه باشند که از کفایت سرمایمی تأمین سرمایههای نویس معمولاً شرکتمتعهد پذیره

 نویسی معمولاً ابتدای سال قراردادی و فقط یکبار دریافت خواهد شد. کارمزد تعهد پذیره

 بازارگردان

اساس مقررات   بر  اوراق را  و تقاضاهای فروش  برعهده دارد  را  ثانویه  اوراق در معاملات  شخص حقوقی است که نقدشوندگی 

  هنماید. در واقع افرادی که در دورمعاملات اوراق بهادار در شرکت بورس اوراق بهادار تهران و یا فرابورس ایران خریداری می
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اند ممکن است بعد از مدتی نیاز به وجه نقد داشته باشند و اوراق خود را در بازار بفروشند.  نویسی اوراق را خریداری نموده پذیره

نماید که اوراق را خریداری خواهد نمود. در واقع بازارگردان  که در بازار خریداری وجود نداشته باشد، بازارگردان تعهد میدرصورتی

 گیرد. نقدشوندگی اوراق را در طی عمر اوراق به عهده می

 لازم برخوردارند.   هباشند که از کفایت سرمایمی تأمین سرمایههای بازارگردان معمولاً شرکت

 کارمزد بازارگردانی در ابتدا یا انتهای هر سال قراردادی و به شکل سالیانه دریافت خواهد شد.

 بانی
 

 نماید. می بدهیاقدام به انتشار اوراق  تأمین مالی آنمنظور است که نهاد واسط بهشرکت، صندوق، موسسه یا نهادی 

 عامل فروش 

 نماید. از طرف نهاد واسط اقدام می بدهی شخص حقوقی است که نسبت به عرضه و فروش اوراق 

 عامل پرداخت

در مواعد مقرر به   بدهیهای مرتبط با اوراق گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه است که نسبت به پرداخترکت سپرده ش

 نماید. گذاران اقدام میسرمایه

 ناشر )نهاد واسط( 

تخصیص  توسط شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه    «ولیت محدودئشرکت با مس» نهـاد مالی است که در قالب حقوقی

 . شودداده می

 شرکت رتبه بندی اعتباری 

رتبه موسسات،  این  اصلی  شرکتکارکرد  بدهی  اوراق  این  بندی  است.  ورشکستگی  یا  بازپرداخت  عدم  ریسک  به  توجه  با  ها 

موسسات، راجع به احتمال ایفای صحیح تعهدات در موعد مقرر اظهار نظر کرده و منجر به اختصاص رتبه اعتباری معین و از  

 گردد. پیش تعریف شده به شرکت یا اوراق خاصی می

 نکات کلیدی در تامین مالی شرکت ها از طریف بدهی در بازار سرمایه 

بوده    وانتقال قابلیت نقلو    سند مالکیت که دارای   در صورت انتشار اوراق اجاره، شرکت با معرفی یک یا چند دارایی  ✓

تواند  و در ترازنامه آن شرکت نیز وجود داشته باشد، می  صورت مشاعی نباشددر رهن هیچ نهادی و بهو همچنین،  

گردد، اوراق اجاره منتشر  درصد ارزش روز دارایی که در گزارش کارشناس رسمی دادگستری اعلام می  100اندازه  به
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تواند در هر محل مصرفی از شرکت  گیرد و بانی میر اوراق اجاره مبلغ انتشار مستقیماً در اختیار بانی قرار می د نماید.

 آن را استفاده نماید. 

  ا یدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیسهام پذ لی از قب بانیمدت بلندمدت و کوتاه یهایگذارهیسرما کهتیصوردر  ✓

آن    ی هایثابت سهم مذکور به بده  یها یینسبت دارا  ن ینباشد و همچن  قی توث  اصطلاحاً  و   باشد  آزاد  رانیفرابورس ا

از   پرتفو   ارزش  میزان  بهباشد،    %60بالاتر  در  آزاد موجود  ق  یسهام  اساس حداقل  )بر  در    یانیپا  متی شرکت  سهم 

در سه    دی. در خصوص سهام، نباداشت  خواهد  وجودسهم    پشتوانه   بهسهام    اجاره  اوراق  انتشار  امکان(  ریماهه اخسه

 متوقف بوده باشد.  یاز ده روز معاملات شی به ارائه درخواست ب یماهه منته

  ، تجهیزات ، ماشینآلات) دارایی ه،یمواد اول خرید  همچنین و نیاز  مورد اولیه مواد خرید منظوربه تواندیم مرابحه اوراق  ✓

بورسساختمانو    زمین و سهام    در   مالیتأمین  مبلغ  و   شود  منتشر   ی فرابورس  ریغ/ یبورس   ری سهام غ  ای   ی فرابورس/ ی( 

  را سهام    ای  ییدارا  ،اولیه   مواد  خرید  مستندات  و   مدارک  ماه  6  حداکثر  ظرف  باید  شرکت  و   میگیرد  قرار  شرکت  اختیار

سهام    ا یو    ییدارا  ،اولیه   مواد  فروشنده  با  سهامداری  رابطۀ   نباید  شرکت.  نماید  ارائه  بهادار  اوراق  و   بورس  سازمان  به

، امکان انتشار اوراق  بانیمدت  مدت و کوتاهبلند  یهایگذار   ه یو سرما  هیسالانه مواد اول  دی باشد. بر اساس خر  داشته

 مرابحه و مرابحه سهام وجود دارد.

تواند  درصد پیشرفت فیزیکی داشته باشد، می  20که حداقل  اگر بانی دارای طرح توسعه آتی سودآور باشد درصورتی ✓

 اقدام به تأمین مالی از طریق اوراق مشارکت نماید. 

بار  منابع حاصل از انتشار اوراق مشارکت باید در همان طرح سودآور مصرف شود و امین طرح نیز هر شش ماه یک ✓

 ملزم خواهد بود در این خصوص به سازمان بورس و اوراق بهادار گزارش دهد. 

تواند به پشتوانه منافع چهار سال آتی خطوط تولید خود اوراق منفعت منتشر نماید، مشروط  در اوراق منفعت، بانی می ✓

که بیشتر از یک خط تولید داشته باشد و خطوط تولیدی در رهن مؤسسه، بانک و یا نهادی نباشد. در واقع  بر این

صورت یکجا تأمین  تواند با ارزش فعلی روز منافع مذکور، بهشرکت با واگذاری بخشی از منافع چهار سال آتی خود می

 مالی نماید. 

اندازه  تواند با انتشار اوراق استصناع )سفارش ساخت( بهکه شرکت قصد ساخت یک دارایی را داشته باشد میدرصورتی ✓

صورت  درصد مبلغ هزینه ساخت به  20های ریالی ساخت کل پروژه تأمین مالی نماید که مطابق با این ابزار،  هزینه

 وضعیت پیشرفت پروژه پرداخت خواهد شد. پرداخت و مابقی بر اساس صورتپیش

ها از طریق انتشار اوراق سفارش ساخت را  هایی که شرکت قصد ساخت آنذکر این نکته ضروری است که تمام دارایی ✓

های موضوع انتشار نباید در رهن هیچ نهاد  وانتقال به نهاد واسط را داشته باشند. در واقع داراییدارد باید قابلیت نقل

 یا بانکی باشند. 

مناسب    یدولت  ی هاطرح  یمال  نیمنظور تأمانتشار اوراق، به  ی مبنا  یی به نقل و انتقال دارا  از یعدم ن  لیدلاوراق جعاله به ✓

  گونه چی( هرمنقولی غ  ای منقول    ییدارا   لی و تحو  ریتعم  ای  لیاحداث، تکم  اتیطرح )هر نوع عمل  کهی. در صورتباشدیم
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  ی ها ییاوراق، دارا  د یسررس  انینداشته باشد و از زمان شروع طرح تا پا  ییقضا  ای  یقرارداد   ،یمنع قانون  ای  تیمحدود

خطر پروژه برخوردار باشد  تمام  مه یو ب  یمدن  تیمسئول  مه یاز جمله ب  ی مناسب و کاف  ی امهیموجود در طرح از پوشش ب

وراق جعاله وجود  ا اخذ شده باشد، امکان انتشار    ربطیطرح از مراجع ذ  یاجرا   ی لازم برا  یقانون  ی مجوزها  ی و تمام

 خواهد داشت. 

روز در بورس    متیبه ق  یدیمحصولات تول  فروششی پ  قیمدت از طرکوتاه  یمال  نیمنظور تأم به  تواندیاوراق سلف م ✓

 منتشر شود. یکالا / انرژ 

 انوع روشهای مبتنی بر انتشار اوراق در بازار سرمایه

 : اوراق اجاره

دهندۀ مالکیت مشاع دارندۀ آن در دارایی مبنای انتشار  وانتقالی است که نشاناوراق )صکوک( اجاره اوراق بهادار با نام قابل نقل

منظور تأمین دارایی و نوع  باشد. صکوک اجاره موجود در بازار سرمایه ایران بر دو نوع بوده که نوع اول صکوک اجاره بهاوراق می

باشد. صکوک اجاره برای تأمین دارایی جهت خرید دارایی مورد نیاز شرکت منتشر  دوم صکوک اجاره جهت تأمین نقدینگی می

شود. در صکوک  گردد. درواقع با انتشار صکوک اجاره منابع مالی خریداران اوراق تجمیع شده و دارایی موردنظر خریداری میمی

دهد و بر اساس  ی، دارایی موجود خود را مبنای انتشار اوراق قرار میمنظور تأمین نقدینگی، شرکت متقاضی تأمین مالاجاره به

 نماید.ارزش روز دارایی تأمین مالی می

گونه محدودیتی در رابطه با  لی استفاده از صکوک اجاره تأمین نقدینگی منوط به داشتن یک دارایی است که اولاً هیچبه طور ک

های با  وانتقال آن وجود نداشته باشد و ثانیاً ارزش روز آن برابر با مبلغ تأمین مالی موردنیاز باشد که باعث تبدیل دارایینقل

که همچنان امکان استفاده از دارایی مذکور  شود، درحالینقدینگی پایین و یا غیر نقد به وجوه نقد و افزایش نقدینگی شرکت می

صورت یکجا در اختیار شرکت قرار  های این ابزار این است که منابع تأمین مالی بهبرای آن شرکت وجود دارد. از دیگر ویژگی

وانتقال بوده و  ی یک یا چند دارایی که دارای سند مالکیت و قابلیت نقلگیرد؛ در صورت انتشار اوراق اجاره، شرکت با معرفمی

درصد   اندازه صد تواند بهصورت مشاعی نباشد و در ترازنامه شرکت نیز وجود داشته باشد میهمچنین، در رهن هیچ نهادی و به

گردد، اوراق اجاره منتشر نمایند. در اوراق اجاره مبلغ  ارزش روز دارایی که در گزارش کارشناس رسمی دادگستری اعلام می

می قرار  محترم  شرکت  آن  اختیار  در  مستقیماً  میانتشار  و  درگیرد  سرمایه  )مانند  مصرفی  محل  هر  در  انواع    تواند  گردش، 

 های جاری و غیره( استفاده شود.پروژه

 : شرایط عمومی بانی در انتشار اوراق اجاره

 : شخص حقوقی غیردولتی که

 در ایران به ثبت رسیده و مرکز اصلی فعالیت آن در ایران باشد. -1
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 ها باشد. گذاری یا جزو نهادهای عمومی غیردولتی با استثنا شهرداریقالب حقوقی آن سهامی، تعاونی، صندوق سرمایه-2

درصد و اظهارنظر حسابرس در دو سال اخیر مردود و   90جریان نقد عملیاتی مثبت در دو دوره اخیر، حداکثر نسبت بدهی  -3

 مشروط نباشد. 

 : بانی در انتشار اوراق اجاره اختصاصیشرایط 

 ها شهرداری -1

 قانون محاسبات عمومی. ۴و  3اشخاص حقوقی مشمول مواد  -2

 تواند مبنای انتشار قرار گیرد؟  های میچه دارایی

 زمین؛ ▪

 ساختمان و تأسیسات؛  ▪

 آلات و تجهیزات؛ ماشین ▪

 ونقل؛ وسایل حمل ▪

 شده در بورس و فرابورس. های پذیرفتهسهام شرکت ▪

 مبنای انتشار چیست؟ شرایط دارایی

 کارگیری آن در فعالیت بانی منجر به ایجاد جریانات نقدی شده یا از خروج وجوه نقد جلوگیری نماید به -1

 گونه محدودیت یا منع قانونی قراردادی با قضایی برای انتقال دارایی منافع و حقوق ناشی از آن وجود نداشته باشد. هیچ -2

 گونه محدودیتی نباشد. تصرف و اعمال حقوق مالکیت در آن برای نهاد واسط دارای هیچ -3

 مالکیت آن به صورت مشاع نباشد.  -۴

 امکان واگذاری به غیر را داشته باشد.  -5

 . ای مناسب و کافی برخوردار باشدتا زمان انتقال مالکیت دارایی به ناشر دارایی از پوشش بیمه -6

 : نکته بسیار کلیدی در خصوص اوراق اجاره در طرح حاضر

قانون محاسبات عمومی شناخته   ۴و    3عنوان شخص حقوقی مشمول مواد  شرکت ملی نفت ایران )بانی(، اگرچه به

  ۴5های مرتبط با فعالیت آن، از جمله منابع نفت و گاز، وفق اصل  شود، اما با توجه به اینکه بخش عمده داراییمی
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گیرند و قابل تملک خصوصی یا انتقال به غیر نیستند، این  های عمومی قرار میقانون اساسی در زمره انفال و ثروت

مشخصات عمومی دارایی انطباق نداشته و در نتیجه، امکان انتشار اوراق اجاره مبتنی    2ها با بند الف مورد  دارایی

 باشد.ها برای شرکت ملی نفت ایران فراهم نمیبر این دارایی

 اوراق مرابحه 

دهندۀ مالکیت مشاع دارندۀ آن در دارایی مالی )طلب( است که بر اساس  اوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالی است که نشان

قابل و  ثابت داشته  بازدهی  اوراق  این  ثانویه میقرارداد مرابحه حاصل شده است.  بازار  اوراق مرابحه بهفروش در  منظور  باشد. 

گردد و بانی از طرف ناشر  گیرد. منابع حاصل از انتشار اوراق به حساب بانی واریز میمورد استفاده قرار می  خرید مواد و کالا

صورت نقد و فروش اقساطی آن اقدام نماید. فروشندۀ مواد و کالا نباید با شرکت متقاضی  وکالت دارد تا نسبت به خرید دارایی به

 تأمین مالی )بانی( رابطۀ سهامداری داشته باشد. 

 الزامات اصلی انتشار اوراق 

حسابرس بانی در زمان ارائه طرح تأمین مالی از طریق انتشار اوراق تا پایان تصفیه اوراق باید از میان مؤسسات حسابرسی    -1

 معتمد سازمان بورس انتخاب شده باشد.  

 های مالی سال گذشته بانی باید توسط حسابرس معتمد سازمان بورس، حسابرسی شده باشد. صورت -2

 های مالی دو دوره مالی اخیر آن مردود یا عدم اظهارنظر نباشد. اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصوص صورت -3

 مجموع جریانات نقدی حاصل از عملیات آن در دو سال اخیر مالی مثبت باشد.   -۴

 درصد باشد. 90های آن ها به داراییحداکثر نسبت مجموع بدهی -5

 پذیر است.محل مصرف منابع صرفا در موضوع انتشار اوراق امکان -5

 مبنای انتشار چیست؟ شرایط دارایی

 منجر به ایجاد جریانات نقدی یا مانع از خروج وجوه نقد شود؛  ▪

 محدودیت یا منع قانونی، برای انتقال دارایی نباشد و امکان واگذاری به غیر را داشته باشد.  ▪

 دارایی در زمان انتشار اوراق موجود بوده یا شرایط تحویل آن در مواعد زمانی مورد نظر بانی وجود داشته باشد.  ▪
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 : نکته بسیار کلیدی در خصوص اوراق مرابحه در طرح حاضر

با توجه به مفاد دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه، شرکت ملی نفت ایران )بانی( واجد شرایط لازم برای   ❖

 انتشار این اوراق است. 

پذیر  نشده در بودجه، امکان انتشار اوراق با تصویب سران قوا امکانبینیدر خصوص اوراق مرابحه عام پیش ❖

 . است

 اوراق مشارکت

  درصد مخارج انجام پروژه  60تا سقف  های سودآور شرکت  منظور تأمین مالی پروژهباشد که بهاین اوراق یک ابزار پروژه محور می

بار  استفاده است. منابع حاصل از انتشار اوراق باید در پروژۀ مذکور مصرف شود و امین )حسابرس( طرح هر شش ماه یک  قابل 

باشد و سود  الحساب میصورت علیباید گزارش مالی در خصوص عملکرد طرح ارائه نمایند. سود پرداختی به دارندگان اوراق به

الشرکۀ دارندگان اوراق  شود. در صورت وجود مازاد سود، به نسبت سهمقطعی حداکثر دو ماه پس از سررسید اوراق محاسبه می

  3أمین مالی از طریق ابزارهای بلندمدت فوق حداقل  سود مذکور پرداخت خواهد شد؛ ذکر این نکته ضروری است که فرآیند ت

درصد مخارج ریالی کل    ۴0تواند با تأمین حداقل  بودن طرح سودآور، می  انجامد. شرکت در صورت دارا ماه به طول می  ۴الی  

طور که بیان شد، اوراق مشارکت عملاً مناسب  مانده، اوراق مشارکت منتشر کند. هماندرصد باقی  60طرح، جهت تأمین مالی  

های ارائه شده جهت انتشار اوراق مشارکت باید  باشند. طرحهایی است که خود دارای پروژه یا طرح توسعه سودآور میشرکت
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توان جهت تأمین مالی بخشی از مخارج پروژه یا طرح مربوطه  درصد پیشرفت فیزیکی داشته باشند. از این اوراق می  20حداقل  

 سال باشد. 5تواند حداکثر استفاده نمود. عمر اوراق در این روش می

 الزمات اصلی انتشار اوراق مشارکت

حسابرس بانی در زمان ارائه طرح تأمین مالی از طریق انتشار اوراق تا پایان تصفیه اوراق باید از میان مؤسسات حسابرسی    -1

 معتمد سازمان بورس انتخاب شده باشد. 

 های مالی سال گذشته بانی باید توسط حسابرس معتمد سازمان بورس، حسابرسی شده باشد. صورت -2

 های مالی دو دوره مالی اخیر آن مردود یا عدم اظهار نظر نباشد.اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصوص صورت  -2

 گذاری ریالی پروژه باشد.  درصد کل سرمایه ۴0الشرکه ناشر در طرح حداقل سهم -3

  70پذیرش و حداکثر تا  های پذیرفته شده در بورس به تشخیص هیئتارزش اوراق مشارکت قابل انتشار برای شرکت  -۴

 درصد ارزش ویژه هر شرکت مجاز است.

 های مالی ناشر منعکس شود.  اطلاعات مالی پروژه یا طرح موضوع تأمین مالی در صورت -5

 .واحد باشد 3حداکثر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام ناشر قبل و بعد از انتشار اوراق برابر با  -6

 : مراحل انتشار اوراق

 

 

 

 

 

 : نکته بسیار کلیدی در خصوص اوراق مشارکت در طرح حاضر

 : در صورت وجود شرایط زیر برای بانی، امکان انشار اوراق مشارکت وجود دارد
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 :شرایط عمومی

حسابرس بانی در زمان ارائه طرح تأمین مالی از طریق انتشار اوراق تا پایان تصفیه اوراق باید از میان مؤسسات حسابرسی   -1

 معتمد سازمان بورس انتخاب شده باشد.  

 های مالی سال گذشته بانی باید توسط حسابرس معتمد سازمان بورس، حسابرسی شده باشد. صورت -2

 های مالی دو دوره مالی اخیر آن مردود یا عدم اظهارنظر نباشد. اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصوص صورت -3

 : شرایط اختصاصی

های مالی شرکت طی دو دوره مالی پیش از تقاضای انتشار اوراق مشارکت باید به تصویب مجمع عمومی آن شرکت صورت -1

 های شرکت به تأیید سازمان بورس برسد.  دهی و شفافیت حسابرسیده باشد و سوابق گزارش

کنند و صرفاً به  پذیر را دنبال نمیهای سرمایهداری و مدیریت شرکتگذاری که هدف بنگاههای سرمایهآن دسته از شرکت -2

 باشند.خرید و فروش سهام و سایر اوراق بهادار با هدف کسب سود اشتغال دارند، مجاز به انتشار اوراق مشارکت نمی

 

 اوراق استصناع 

ها  که شرکتیکی از ابزارهای تأمین مالی پروژه محور در بازار سرمایه کشور اوراق استصناع یا سفارش ساخت است. درصورتی

های ریالی ساخت  اندازه هزینهتوانند با انتشار اوراق استصناع )سفارش ساخت( بهقصد ساخت یک دارایی را داشته باشند، می

با این ابزار،   پرداخت و مابقی بر اساس  صورت پیشدرصد مبلغ هزینه ساخت به  20کل پروژه تأمین مالی نمایند که مطابق 

ها  هایی که شرکت قصد ساخت آنوضعیت پیشرفت پروژه پرداخت خواهد شد. ذکر این نکته ضروری است که تمام داراییصورت

وانتقال به نهاد واسط را داشته باشند. منظور از  قلاز طریق انتشار اوراق سفارش ساخت را دارد باید تا پایان عمر اوراق قابلیت ن

تواند در این پروژه موضوع انتشار اوراق استصناع باشد، ساختمان صنعتی و اداری طرح و یا  دارایی در اوراق استصناع که می 

اساس یک قرارداد سفارش ساخت وجود داشته    ها در داخل کشور برها و تجهیزاتی است که امکان ساخت و تحویل آندستگاه

 باشد. 

 مبنای انتشار چیست؟ شرایط دارایی

هایی که به مقادیر زیاد  . هر نوع دارایی که امکان ساخت و تحویل آن در مواعد زمانی مورد نظر بانی وجود داشته باشد. دارایی1

 تواند مبنای انتشار اوراق قرار گیرد.  شود نمیمدت تولید میطور مستمر در کوتاهو به

 . هیچگونه محدودیت یا منع قانونی، قراردادی یا قضایی برای ساخت و انتقال دارایی وجود نداشته باشد. 2
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 تواند مبنای انتشار قرار گیرد؟  های میچه دارایی

ای مناسب و کافی از جمله بیمه مسئولیت مدنی و  از زمان شروع ساخت تا پایان سررسید اوراق، دارایی باید از پوشش بیمه.1

 بیمه تمام خطر پروژه برخوردار باشد.  

 ربط اخذ شده باشد. تمام مجوزهای قانونی لازم برای ساخت آن از مراجع ذی .2

 :فرایند انتشار اوراق استصناع

 

 نکته بسیار کلیدی در خصوص اوراق استصناع در طرح حاضر. 

، شرکت ملی نفت ایران )بانی( واجد شرایط لازم برای  استضناعبا توجه به مفاد دستورالعمل انتشار اوراق   ❖

 انتشار این اوراق است. 

 اوراق مرابحه ارزی 

اوراق مرابحه ارزی اوراقی بانام و قابل نقل و انتقالی است که نشاندهنده مالکیت مشاع دارنده آن در دارایی مالی )طلب( است  

  که براساس قرارداد مرابحه ایجاد شده است.

 الزامات اصلی انتشار اوراق 

امتیاز )الف( جامعه حسابداران  "حسابرس بانی باید از میان مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس حائز دو شرط  -1

 باشند.  "رتبه )یک( حسابرسان معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار"و   "رسمی ایران
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میلیون یورو )قابل افزایش در صورت تایید کمیسیون ارزی بانک   200حداکثر میزان عرضه اوراق برای هر پروژه  -2

 مرکزی(؛ 

 عمر اوراق حداقل یک ساله و حداکثر چهار ساله است؛  -3

 صورت سالیانه است؛ پرداخت سود به -۴

 محور باشد و درآمد ارزی ایجاد کند؛ دار عمده صادراتفعالیت اصلی شرکت یا سهام -5

 محور بودن آن؛دار بودن اجرای طرح و صادراتربط مبنی بر اولویتموافقت اصولی وزارتخانه ذی -6

 پروژه دارای پیشرفت فیزیکی مناسب باشد؛  -7

شده با تایید دستگاه اجرایی ناظر بر حوزه فعالیت پروژه در  سنجی فنی، مالی و اقتصادی پروژه تعیینگزارش امکان -8

 وزارتخانه ذیربط؛ 

 نکته بسیار کلیدی در خصوص اوراق مرابحه ارزی در طرح حاضر.

  1 تبصره – فصل دوم  8با توجه به مفاد دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه ارزی، شرکت ملی نفت ایران )بانی( با استناد به ماده 

  مجاز   ناشر   سهامداران   یا   ناشر   ارزی   درآمدهای   محل  از   مقرر،   مواعد  در  اوراق   سود  بازپرداخت   جهت  موردنیاز  مالی   منابع  تامین )

  مالی  تأمین تکمیلپروژه پایان  تا مربوطه تعهد  رفع مهلت صادراتی، تعهد  مشمول صادراتی  منابع از  استفاده صورت در. میباشد

 . است اوراق این   انتشار  برای  لازم شرایط  واجد .(  بود خواهد  تمدید قابل  اوراق، این  توسط شده

 اوراق جعاله 

.  باشدیمناسب م  یدولت  یهاطرح  یمال  نیمنظور تأم، بهاوراقانتشار    یمبنا   ییوانتقال دارابه نقل  ازی عدم ن  لیدلبهاوراق جعاله  

گونه محدودیت یا منع  که طرح )هر نوع عملیات احداث، تکمیل یا تعمیر و تحویل دارایی منقول یا غیرمنقول( هیچدر صورتی

های موجود در طرح از پوشش  قانونی، قراردادی یا قضایی نداشته باشد و از زمان شروع طرح تا پایان سررسید اوراق، دارایی

خطر پروژه برخوردار باشد و تمامی مجوزهای قانونی لازم برای  ای مناسب و کافی از جمله بیمه مسئولیت مدنی و بیمه تمام بیمه

از  تواند بیش  نمیاوراق  سررسید  ربط اخذ شده باشد، امکان انتشار اوراق جعاله وجود خواهد داشت.  اجرای طرح از مراجع ذی

د بانی با  یتواند با تأینهاد واسط میهمچنین،  شده برای طرح باشد. بینیساخت و عمر اقتصادی پیش هدرصد از مجموع دور 80

پرداخت به  عنوان پیشرا بهاوراق  درصد مبلغ کل    20بهادار حداکثر تا  اوراق  بانکی بدون قید و شرط یا توثیق    هناماخذ ضمانت

 شرکت طرف قرارداد پرداخت نماید. 

 انتشار  شرایط مهمترین  از برخی

 جعاله اوراق   ثبت بیانیه •
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 طرح  درآمد و   هزینه گزارش  و   دارایی ساخت  زمانبندی برنامه •

 آن  از حاصل  منافع و   انتقال و نقل  قابل  حقوق سایر و خدمات  دارایی، مشخصات •

 گذاران سرمایه به  آن پرداخت  نحوه و   اوراق با مرتبط های پرداخت مبالغ و مواعد •

 قرارداد   طرف شرکت و   بانی، اخیر  مالی سال  دو   شده حسابرسی مالی هایصورت •

 بانی  تأیید  با قرارداد  طرف شرکت توسط دارایی ساخت مالی و   اقتصادی  فنی،  گزارش •

 دارایی  ساخت مالی و   اقتصادی  فنی،  گزارش •

 بانی شرایط 

 شودمی منتشر وی برای  طرح تعمیر یا  تکمیل احداث،   هدف با جعاله، اوراق   که است  حقوقی شخص •

 باشد  کشوری  خدمات مدیریت قانون  ۴ و   2 ،1 مواد  مشمول دولتی شرکت یا دولتی  مؤسسه  وزارتخانه،  تواندمی بانی •

 باشد  کشوری خدمات  مدیریت  قانون  3 ماده مشمول دولتی غیر  عمومی نهاد یا مؤسسه •

 جعاله  اوراق کاربرد

 احداث، تکمیل، تعمیر طرح مشخص و تحویل آن را در زمان معینی در آینده در مقابل جعل  •

 دو بر اساس قرارداد جعاله برداری از طرح برای مدت معین یا ترکیبی از اینجعل مبلغی معین یا حق بهره •

 نکته بسیار کلیدی در خصوص اوراق جعاله در طرح حاضر 

 .نیست اوراق   این انتشار برای لازم شرایط واجد، شرکت ملی نفت ایران )بانی( جعالهبا توجه به مفاد دستورالعمل انتشار اوراق 

 : اوراق سلف

های تولیدی که محصولات خود  باشد. در این روش شرکتسال( می  2  –  1مدت )اوراق سلف یکی از ابزارهای تأمین مالی کوتاه

فروش محصولات تولیدی خود به قیمت روز تأمین  توانند از طریق پیشرسانند، میرا از طریق بورس کالا/انرژی به فروش می

 این اوراق شرکت انتشار نماید.ای ندارد و شرکت اصل و سود اوراق را در سررسید پرداخت میمالی نمایند. این روش سود دوره

 نماید. یاری می یا توسعه یها طرح مورد نیاز مخارج از تأمین سرمایه در گردش و همچنین بخشی در را

 فروشنده متعهد و  پردازدیم فروشنده به  پیش از را خود تعهد مورد وجوه خریدار،  آن، موجببه که است قراردادی سلف قرارداد

این تحویل  خریدار  به  معیّن  مدت انقضای  از  پس  را  معامله مورد جنس  که شودیم تأمین از یکی قرارداد  دهد.   مالی ابزارهای 

 .گیردیم قرار مورد استفاده تولیدکنندگان توسط فراگیر صورتبه و باشدیم  کالاها تولیدکنندگان مدتکوتاه

 : استفاده نمود توان یم یاراخت  دو اوراق از  یه منظور تسودر قرارداد سلف به
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که بر    شود یداده م  یدارکننده به خرعرضه  یاست که حسب مورد همراه با معامله سلف، از سو  یا معامله  یاراخت  :فروش یاراخت

  یار اخت ین خواهد داشت. ا یدسررس یخدر تار « را اعمال یمتق»  به یه پا  ییاز دارا یفروش مقدار مشخص یاراخت یداراساس آن خر

 . یابدیم آن انتقال یدار موجب قرارداد سلف منحصراً به خربه

که قیمت کالا در سررسید ممکن است کاهش یابد و بازدهی کمتری از بازدهی اوراق با درآمد ثابت  عبارت دیگر با توجه به اینبه

منظور پوشش ریسک فوق برای خریداران اوراق، خریداران/دارندگان اوراق از طریق اعمال اختیار فروش خود  داشته باشد لذا به

 توانند از حداقل نرخ سود مشخص شده بهرمند شود.می

که بر   شودیکننده داده معرضه  به  یدارخر  یاست که حسب مورد همراه با معامله سلف، از سو  یا معامله  یاراخت  :یدخر  یاراخت

خواهد داشت. تعهد    یدسررس  یخ در تار  »قیمت اعمال« را  به  یهپا  ییاز دارا  ی مقدار مشخص  یدخر  یار کننده، اختاساس آن عرضه

 .یابدیکننده آن انتقال مبه عرضه منحصراًموجب قرارداد سلف، به یتبع  یدخر یارموضوع قرارداد اخت

 : الزامات اوارق سلف موازی استاندارد

گذاران  ای وجود ندارد و اصل و سود اوراق در زمان سررسید به سرمایهدر اوراق سلف موازی استاندارد پرداخت سود دوره -1

 شود؛پرداخت می

 گذاری وجود دارد؛ در اوراق سلف موازی استاندارد، اختیار فروش و اختیار خرید تبعی جهت محدود کردن بازده سرمایه -2

 توانند از این روش استفاده کنند.تنها تولیدکنندگانی که محصولات دارای بازار نقدی قوی هستند، می -3

 نیاز به ثبت اوراق نزد سازمان بورس و اوراق بهادار نیست. -۴

 معیارهای انتخاب دارایی پایه در قرارداد سلف موازی 

 نیاز تولیدکننده به تأمین مالی؛. 1

 . مرجع قیمتی قابل اتکا برای تعیین قیمت محصول پایه؛ 2

 . نبود محدودیت قانونی موثر جهت نقل و انتقال محصول پایه؛ 3

 . امکان تحویل فیزیکی محصول پایه؛ ۴

 . استاندارد پذیری؛ 5
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 نکته بسیار کلیدی در خصوص اوراق مرابحه ارزی در طرح حاضر.

 . است  اوراق این انتشار  برای  لازم  شرایط واجد( بانی) ایران  نفت ملی شرکت مرابحه، اوراق انتشار دستورالعمل مفاد به توجه با

 بندی نهایی انتشار اوراق جهت تامین مالی پروژهانوع جمع

 نوع اوراق  مدت زمان اخذ مجوز انتشار  حداکثر عمر اوراق  ایقابلیت تنفس پرداخت سود دوره

 مرابحه ماه  6تا  ۴بین  سال 5 دارد 

 سلف  ماه 2تا  1بین  سال  2 - 

 مشارکت ماه  6تا  ۴بین  سال 5 دارد 

 مرابحه ارزی  ماه  6تا  ۴بین  سال ۴ مواعد پرداخت سود سالانه 

 استصناع  ماه  6تا  ۴بین  سال 5 دارد 
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 تامین مالی مبتنی بر حقوق مالکانه در بازار سرمایه 

ها از  شود که شرکتهای تأمین مالی مبتنی بر حقوق مالکانه در بازار سرمایه، به مجموعه ابزارها و سازوکارهایی گفته میروش

ها شامل  ترین این روشکنند. مهمگذاران، منابع مالی موردنیاز را جذب میطریق واگذاری بخشی از مالکیت خود به سرمایه

گذار  شده سهامداران، انتشار سهام جدید و جذب سرمایهعرضه اولیه سهام، افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات حال

خطرپذیر است. در این شیوه، برخلاف تأمین مالی مبتنی بر بدهی، شرکت تعهدی برای بازپرداخت اصل و سود ثابت ندارد و  

لی ضمن تقویت ساختار سرمایه و کاهش ریسک نقدینگی  شوند. این نوع تأمین ماگذاران در سود و زیان بنگاه شریک میسرمایه

کند. با این حال، کاهش تمرکز  های جدید و افزایش شفافیت مالی را نیز فراهم میها، اجرای پروژهشرکت، امکان توسعه فعالیت

 .رودهای این روش به شمار میمالکیت و احتمال تضعیف کنترل سهامداران اصلی از جمله چالش

  محسوب   ایران  سرمایه  بازار  در  مالکانه   حقوق  بر  مبتنی  مالی  تأمین  مهم  ابزارهای  از  نیز  «پروژه  شرکت»  و   «پروژه  صندوق»

 .روندمی کاربه زیرساختی  و انرژی  معدنی، صنعتی،  عمرانی، بزرگ های پروژه اجرای  برای عمدتاً  که شوندمی

  با   گذاران سرمایه.  شودمی  تشکیل  مشخص   پروژه  یک   مالی   تأمین  هدف   با   که  است   گذاری سرمایه  صندوق   نوعی   پروژه  صندوق 

  سهیم   پروژه  برداری بهره  از   حاصل  منافع  و   سود  در  و  کنندمی  مشارکت  پروژه  مالی   منابع  تأمین  در  صندوق،  واحدهای  خرید

  مانند   دارند؛   طولانی  نسبتاً   ساخت  دوره  و  سنگین  گذاریسرمایه  به   نیاز  که  دارد  کاربرد  هاییپروژه  برای   معمولاً  ابزار  این .  شوندمی

  در  آن   پذیرش  و  سهامی   شرکت  به  صندوق  تبدیل   امکان  پروژه،  تکمیل  از   پس .  ونقلحمل  های پروژه  یا  ها پتروشیمی  ها، نیروگاه

 .دارد وجود نیز  سرمایه بازار

  این  در.  شودمی  تأسیس  مشخص  پروژه  یک   از  برداریبهره  و   اجرا   طراحی،  برای  ویژه  طوربه  که  است  شرکتی  نیز   پروژه  شرکت

  خود  سهام   نسبت   به  گذارانسرمایه  و   شودمی  تأمین  گذارانسرمایه  جذب   و   پروژه  شرکت  سهام   انتشار   طریق  از  مالی  منابع  روش، 

  شرکت   های فعالیت  سایر   از   پروژه  مالی   منابع  و  ریسک   شودمی  باعث   ساختار  این .  بود  خواهند   شریک   پروژه  منافع   و  مالکیت  در

 .یابد افزایش   پروژه مالی شفافیت  و   شود تفکیک مادر

 

  توجه  مورد  بانکی   منابع  بر  فشار  کاهش   و   مالی  تأمین   نوین  هایروش  توسعه   راستای   در  ویژهبه  ابزار   دو  این   ایران،   سرمایه   بازار   در

 . اندگرفته قرار   ایران فرابورس و بهادار اوراق   و   بورس سازمان

 عام  سهامی  پروژه شرکت  تاسیس  اصلی  الزامات

باشد و مشارکت موسسین  حداقل سرمایه لازم جهت صدور مجوز عرضه عمومی برای شرکت پروژه پنج هزار میلیارد ریال می  -1

 درصد باشد.   50بر مبنای آورده اولیه بایستی حداقل 

 باشد. عنوان آورده غیرنقد مورد قبول نمیهای نامشهود از قبیل برند، علائم تجاری و دانش فنی و تخصصی بهدارایی -2
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درصد باشد که    20شود، باید حداقل  عنوان آورده غیرنقدی توسط مؤسسین در نظر گرفته میدرصد تکمیل پروژهایی که به  -3

 گردد. توسط کارشناسان رسمی دادگستری تعیین و اعلام می

گذاری دستوری باشد. در خصوص مورد پارس جنوبی، فروش در بورس انرژی  فروش محصولات شرکت نباید تابع قیمت  -۴

 کار مناسب است. راه

مؤسسین باید لیست تمامی مجوزهای لازم )اعم از مجوزهای آب، برق، محیط زیست و ...( برای اجرای پروژه را در طرح    -5

 کسب و کار درج نمایند. 

بازرس قانونی    بار، میزان پیشرفت فیزیکی و مالی پروژه باید توسط ناظر فنی، حسابرس و ماه یک6پس از تأسیس شرکت هر    -6

 شود بر اساس قوانین و مقررات تأیید گردد. عنوان ناظر مالی پروژه محسوب میشرکت که به

منتقل ننمایند    برداری پروژه، تمامی سهام خود را تحت هر عنوان واگذار ومؤسسین باید متعهد شوند تا زمان تکمیل و بهره  -7

 وکار نسبت به تکمیل پروژه اقدام نمایند. و بر اساس طرح کسب

در موارد    نویساندرصد از سهام متعلق به مؤسسین برای تضمین تکمیل پروژه و امکان استیفای حقوق پذیره  25حداقل    -8

 شود.سپرده می نفعی بورس مربوطه،عنوان سهام وثیقه با وکالتنامه مؤید اعطای اختیار فروش به ذیعدم تکمیل پروژه، به

معتمد سازمان    شود، باید جزء مؤسسات حسابرسیحسابرس و بازرس قانونی شرکت که در مجمع عمومی مؤسس انتخاب می  -9

 باشد.  

 عام   سهامی   پروژه صندوق  تاسیس  اصلی  الزامات

 حسابرس بانی باید از میان مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس باشند.  -1

های خود داشته  برای تائید ارکان صندوق توسط سازمان باید ارکان اجرائی صندوق توانایی مالی کافی برای ایفای مسئولیت -2

 باشند.  

گذاران از  بینی شده در طرح توجیهی برای سایر تامین کنندگان منابع مالی اجرای پروژه به غیر از سرمایهبازدهی پیش  -3

 کمترین نرخ تسهیلات در نظام بانکی کشور کمتر نباشد.  

های مالی مقبول و بدون شرط باشد یا در صورت مشروط بودن، بندهای شرط به تشخیص  اظهارنظر حسابرس در مورد صورت  -۴

 گذاران نداشته باشد.  سازمان اثر با اهمیت بر منافع سرمایه

 پیشرفت فیزیکی پروژه در تارنمای صندوق در هر مرحله افشا گردد.  -5
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 : های آسیب دیدهسازی پالایشگاهپیشنهاد اجرایی جهت تامین مالی فرایند باز

های ارائه شده در این پروپوزال و در طول زمان  میلیارد دلار با توجه به مکانیزم 1با توجه به توضیحات فوق، امکان تامین مالی 

 :دهدماه( وجود دارد. جدول زیر، نحوه اجرایی سازی این فرایند را مورد بررسی قرار می 2۴بازسازی )

تواتر  

 پرداخت باز 
 مرحله انتشار  نوع اوراق  مبلغ انتشار  زمان انتشار  عمر اوراق 

 همت  ۴۰ شروع پروژه  ۰ماه  سال  2 ندارد 
سلف موازی  

 استاندارد
1 

ماهه و    3کوپن 

 اصل در سررسید 
 همت  5۰ شروع پروژه  6ماه  سال 5

مرابحه ریالی  

 ای مرحله 
2 

 دلار  5۰۰،۰۰۰،۰۰۰ شروع پروژه  ۰ماه  سال  2 سالانه 
مرابحه ارزی  

 ای مرحله 
3 
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