


ایتأمین مالی پروژه( ب

(Project Finance(

سهام پروژه( 7

صندوق ( 8

ایتأمین مالی پروژه

تأمین مالی شرکتی( الف
(Corporate Finance)

اوراق اجاره( 1

اوراق مرابحه( 2

اوراق استصناع( 3

اوراق منفعت( 4

اوراق مشارکت( 5

گواهی سپرده( 6

محوردارایی

محورپروژه





مالیتأمین هدف 

جذب مشارکت در 

اجرای طرح

(مشارکت)

ساخت دارایی

(استصناع)

در اختیار گرفتن 

دارایی

تملک دارایی

اجاره و )

(مرابحه

اجارۀ 

دارایی

(اجاره)

تأمین نقدینگی
متناسب با میزان تأمین مالی هاییداراییوجود ( 1

(اجاره)

وجود خدمات یا منافع آتی یک دارایی با دوام ( 2

(منفعت)



عامل فروششرکت سپرده گذاری مرکزی

فروشندۀ

تجهیزات و دکل های حفاری

پیمانکار

(بانی و اجاره دار)

تجهیرات
تحویل )

(فیزیکی

قیمت 
اپرد)تجهیزات

(خت نقدی
اجاره بها تجهیزات

نهاد واسط

اوراق 
اجاره

وجه

نقد

بهااجاره

سرمایه گذاران

3 4 6 5

1 2 7



عامل فروششرکت سپرده گذاری مرکزی

فروشندۀ

تجهیزات و دکل های حفاری

پیمانکار

(بانی و اجاره دار)

تحو)تجهیرات
(یل فیزیکی

قیمت 
اپرد)تجهیزات

(خت نقدی
پرداخت 

دار مدت
قیمت و )

(سود

تجهیزات

نهاد واسط

اوراق 
مرابحه

وجه

نقد

درآمد ناشی 
از فروش 

دارمدت

سرمایه گذاران

3 4 6 5

1 2 7



عامل فروشمرکزیگذاریسپردهشرکت

فرعیپیمانکار/پیمانکار (بانی)پیمانکار اصلی /شرکت ملی نفت ایران

قرارداد 
استصناع 

(EPC)دوم 

پرداخت بدهی به 
پیمانکار با وجوه 

شده از آوریجمع
ع طریق اوراق استصنا

در سررسیدهای مقرر 

قرارداد 
استصناع 

(EPCF)اول 

نهاد واسط

انتشار اوراق 
استصناع 

اوراق معادل بهای 
پروژه

مبلغ حاصل
از فروش 

اوراق 
استصناع

گذارانسرمایه

12 6

3
4

5

7



منفعتاوراقبرمبتنیمالیتأمین
لمتقاببیعقراردادایران،نفتملیشرکت(1
می‌کند؛منعقدپیمانکاریکباBOTیا
باشدهمنعقدقرارداداساسبرپیمانکار(2

ط،واسنهادیکطریقازایران،نفتملیشرکت
می‌کند؛منتشرمنفعتصکوک

پولجمع‌آوریباواسطنهاد(5و3،4
یآتمنافعآنان،طرفازوکالتبهسرمایه‌گذاران

راتنفملیشرکتباپیمانکارقراردادازحاصل
می‌کند؛پیش‌خریدفعلیارزشبه
تعهداتبهعملبانفتملیشرکت(7و6

اینسودمقرر،سررسیدهایدرخودپرداخت
اختیاردرواسطنهادطریقازاوراق

می‌دهد؛قرارگذارانسرمایه
ازقبلراخوداوراقمی‌تواننداوراقدارندگان
.بفروشندثانویهبازاردرسررسید
افعمنفعلیارزشاساسبرمنفعتصکوکارزش
فعلیارزشیابادوامدارایی‌هایازحاصلآتی

.می‌شودمحاسبهخدمات

درآمد 
حاصل

از فروش 
نفت

عامل فروشمرکزیگذاریسپردهشرکت

(بانی)پیمانکار  شرکت ملی نفت ایران

نهاد واسط

انتشار 
اوراق 

منفعت به
میزان 

منفعت های
آتی 

ز پیمانکار ا
پروژه

مبلغ 
حاصل 

از 
فروش 
اوراق 
منفعت

پرداخت 
در سود 

سررسیدها
ی مقرر

گذارانسرمایه

3 4

یا بیع متقابلBOTقرارداد 

وجوه 

جمع آوری 
شده از 

سرمایه گذارا
ن

1

5 6

7

تعهد اسناد 
شرکت ملی 
نفت در مورد 

پرداخت 
درآمد حاصل 
از فروش نفت 

به پیمانکار
2





مالیتأمینبهپروژه‌ایمالیتأمین•

مالیساختارمبنایبر

؛

درآمدهایمحلازپروژهسهامصاحبانحقوقتسویۀوبدهی‌هابازپرداخت•

مالی،تأمیننوعایندردیگربه‌عبارت.می‌شودانجامپروژهنقدی



مدیر 
ساخت

مجری 
پروژه

مجمع

هیأت 
ارزشگذاری حسابرس مشاور 

عرضه
ضامن 

نقدشوندگی
ضامن 

حداقل سود مدیر ثبت مدیر 
صندوق متولی

هیأت مدیره

شرکت ملی نفت

تأسیس صندوق
و خرید واحدهای مدیریتی توسط 

شرکت ملی نفت

گذاری صندوق سرمایه
های نفتیدر پروژه

قرارداد تضمین

پیمانکار ساخت

انتخاب 
پیمانکار

EPC
ینظارت فنی و مال

مجری 
پروژه 

شرکت )
(تابعۀ نفت

تشرکت تابعۀ نف

پیمانکار ساخت

تشرکت تابعۀ نف

مدیر 
ساخت 

(پیمانکار)



مدیر 
ساخت

مجری 
پروژه

مجمع

هیأت 
ارزشگذاری حسابرس مشاور 

عرضه
ضامن 

نقدشوندگی
ضامن 

حداقل سود مدیر ثبت مدیر 
صندوق متولی

هیأت مدیره

مجری 
پروژه

پیمانکار ساخت

(EPCF یاBuyBack

(به انضمام شرایط

گذاری صندوق سرمایه
های نفتیدر پروژه

مدیر 
ساخت 

(پیمانکار)

شرکت ملی نفت

F

د تأسیس صندوق و خری
واحدهای مدیریتی

پیمانکار ساخت

قرارداد دوم 
(EPC )

نظارت بر اساس 

EPCF  یاBuyBack
اولیه

قرارداد تضمین

تشرکت تابعۀ نفتشرکت تابعۀ نف



ساختار دوم ساختار اول

اجرای پروژه پیمانکار نفتملیشرکتهایپروژهاجرای صندوقتأسیسازهدف

EPCF یاBuyBack
:به انضمام شرایط زیر

راسودسقفوکفبرایلازمهایتضمیننفتملیشرکت
:کندمیارائهزیرصورتبه
ریالیمبلغیادرصدصورتبهشدهتضمینسودحداقل•

مشخص؛
.نفتبشکهمشخصیتعداداساسبرسودسقف•

قرارداد تضمین 
:به انضمام شرایط زیر

صورتبهراسودسقفوکفبرایلازمهایتضمیننفتملیشرکت
:کندمیارائهزیر
ص؛مشخریالیمبلغیادرصدصورتبهشدهتضمینسودحداقل•
.نفتبشکهمشخصیتعداداساسبرسودسقف•

شرکت ملی نفت قرارداد

پیمانکار یا صندوق

.کندمیفعالیتایپروژهصندوقیکعنوانبهصندوق ملیشرکتوکندمیفعالیتایپروژهصندوقیکعنوانبهصندوق
.استصندوقموسسینجزونفت وزمجدریافتفرآیندوصندوقماهیت

سرمایهازدرصد30حداقلبایدموسسعنوانبهپیمانکار
.کندتامینراصندوق

20)وقصندسرمایهازبخشیبایدموسسعنوانبهنفتملیشرکت
ارپیمانکتوسطنیزسرمایهدرصد10.کندتامیننقدیطوربهرا(درصد
.شودمیتامین

موسسینآوردۀ

عدمایوپیمانکاربانفتملیشرکتقراردادفسخصورتدر•
.شودمیمنحلصندوقپیمانکارتوسطپروژهادامهامکان

کمتریاطمیناننفت،ملیشرکتنقدیمشارکتعدمدلیلبه•
وجودگذارسرمایهمختلفهایگروهتوسطگذاریسرمایهبرای
.دارد
استخراجازپسمنابعازبخشیبرپیمانکاردسترسیدلیلبه•

.شودمیمانجاکمتریسرعتباشدهتامینمنابعبازپرداختنفت،

ملیتشرکقراردادفسخیاو(ساختمدیر)پیمانکارتغییرصورتدر•
وردهکجایگزیندیگریساختمدیرمجری،مربوط،پیمانکاربانفت

.دهدمیادامهخودفعالیتبهصندوق
اطرخاطمینانموسس،عنوانبهنفتملیشرکتمشارکتبدلیل•

.داردوجودگذارسرمایهمختلفهایگروهمشارکتبرایبیشتری
نفت،خراجاستازپسمنابعهمهبرنفتملیشرکتدسترسیدلیلبه•

.شودمیانجامبیشتریسرعتباشدهتامینمنابعبازپرداخت

هاویژگی

قرارداد 
با صندوق

قرارداد 
اربا پیمانک



گذذار  گروه سرمایه4گذاری صندوق برای واحدهای سرمایه

:به شرح زیر طراحی شده است

گذاری مدیریتیواحدهای سرمایه(الف

گذاری پیمانکاریواحدهای سرمایه( ب

گذاری مشارکتیواحدهای سرمایه( ج

گذاری عادیواحدهای سرمایه(د



گذاری واحدهای سرمایه

گذاری در صندوق سرمایه
های نفتیپروژه

(درصد20)مدیریتی 

شرکت ملی نفت

(درصد10)پروژه پیمانکاران 

سایر پیمانکاران 

(درصد50)گذاران و سرمایه

(درصد20)عادی 

گذاری واحدهای سرمایه

گذاری در صندوق سرمایه
های نفتیپروژه

(درصد20)مدیریتی 

پیمانکار پروژه 

(درصد10)پروژه پیمانکاران 

سایر پیمانکاران 

(درصد50)گذاران و سرمایه

(درصد20)عادی 



اعصکوک استصن

صکوک اجاره با هدف تملک دارایی

یصکوک اجاره با هدف تأمین نقدینگ

صکوک مرابحه

سهام پروژه

صندوق پروژه

EPCFقراردادهای 

تملکشرطبهقراردادهایهمۀ
دارایی هایبرسرمایه گذاران

وانعنبهپروژهتعریفیاپروژه
تجهیزاتخرید

خریدکهقراردادهاییهمۀ
ازعمده ایبخشتجهیزات،

تشکیلراموردنیازسرمایۀ
.می دهد

BOTقراردادهای 

قراردادهای بیع متقابل
صکوک منفعت

صکوک استصناع



پایان



روش
دستورالعمل

مصوب
سازمان بورس

دستورالعمل 
مصوب

بانک مرکزی
حوزۀ تأمین مالینوع قرارداد

مواعد
پرداخت سود

هزینۀ تأمین مالی
اقدامات لازم

برای اجرایی شدن 
راهکار تأمین مالی

صکوک 
اجاره



،بانیشاملارکان
،ضامنفروشنده،

متعهد
نویس،پذیره

عاملبازارگردان،
عاملپرداخت،
حسابرسفروش،

واسطنهادو
.است



شاملارکان
ه،فروشندبانی،

متعهدضامن،
خرید،

بازارگردان،
وعاملامین،
.استناشر

همۀ انواع قراردادها
خرید تجهیزات 

کارموردنیاز پیمان

طمرتبمنافعپرداختمواعد:بورسسازمانمصوباجاره
ذکرسیپذیره نویاعلامیهدربایدبانیتقاضایبااجارهاوراقبا

مجاززیرصورتدوبهاجارهاوراقبامرتبطپرداخت های.شود
یدسررستاپرداختمواعددراجاره بهامبلغکاملپرداخت:است

یدسررستاپرداختمواعددراجاره بهاازبخشیپرداختنهایی،
.ینهایسررسیددراجارهاوراقمنافعمابقیتصفیۀونهایی

اقساطپرداخت مواعد:بورسسازمانمصوبمرابحه
 نویسیپذیرهاعلامیۀدربایدمرابحهاوراقبامرتبطداراییبهای
ازبیشنمی توانداوراقعمردورۀ.شودذکرسازمانتأییدمورد

بهمرابحهاوراقعمردورۀ.باشدداراییاقتصادیعمرباقیماندۀ
.بودخواهدسالدوحداکثرکالاوموادخریدمنظور

بانیتقاضایبابهااجارهپرداختمواعد:مرکزیبانکمصوب
وماههششماهه،سهماهانه،صورتبهتواندمیناشرموافقتو

.باشدسالهیکحداکثر

سودازنبایداجارۀاوراقسود
مترکبانک هادرمشابهسپرده گذاری

.باشد


صکوک 
استصناع



EPCF

الزاماتبهتوجهبا)
انمی تودستورالعمل

قراردادهایاز
BOTابلمتقبیعیا

(کرداستفادهنیز

اجرای کل پروژۀ 
توسعۀ میدان 

نفتی

بااجارهپیشپرداختسررسیدهای:مرکزیبانکمصوب
ماهانه،صورتبهتواندمیتواندمیناشرموافقتوبانیتقاضای

.باشدسالهیکحداکثروماههششماهه،سه

ودسازنبایداستصناعاوراقسود
مترکبانک هادرمشابهسپرده گذاری

.باشد

تصویب دستورالعمل
اجرائی توسط سازمان

بورس

صندوق 
پروژه ای



صندوق های زمین)
(و ساختمان

همۀ انواع قراردادها
اجرای کل پروژۀ 

توسعۀ میدان 
نفتی

ضمانت حداقل سود( بدون)انتهای عمر پروژه با 

درسودتضمینصورتدر
زماندرپروژه ایصندوق های

وادحدهایسودپروژه،تکمیل
ودسازنبایدصندوقسرمایه گذاری
مترکبانک هادرمشابهسپرده گذاری

.باشد

تصویب دستورالعمل
اجرائی توسط سازمان

بورس

همۀ انواع قراردادهاسهام پروژه

اجرای کل پروژۀ 
توسعۀ میدان 

نفتی
ضمانت حداقل سود( بدون)انتهای عمر پروژه با 

سهامدرسودتضمینصورتدر
سودپروژه،تکمیلزماندرپروژه

صندوقسرمایه گذاریوادحدهای
درهمشابسپرده گذاریسودازنباید

.باشدکمتربانک ها

-

صکوک 
منفعت



مصوب کمیتۀ )
(فقهی


1)BOT؛
.متقابلبیع(2

اجرای کل پروژۀ 
توسعۀ میدان 

نفتی
سررسیدهای مشخص

سودازنبایدمنفعتاوراقسود
مترکبانک هادرمشابهسپرده گذاری

.باشد

تصویب دستورالعمل
اجرائی توسط سازمان

بورس



پروژه ایابزارهای شرکتی

اوراق مشارکت
گواهی

سپرده خاص
اوراق اجاره 

(سازمان بورسمصوب )

مرابحهاوراق 
سازمان مصوب )

(بورس

اوراق منفعت
(فقهیمصوب کمیتۀ )

اوراق استصناع
(مصوب بانک مرکزی)

سهام پروژه 
پروژه محورصندوق 

(سازمان بورسمصوب )

شخصیت حقوقی 
بانی و فروشنده

----مستقل.دمی تواند یکی باش--

هدف از انتشار
تامین مالی طرح های 

نوسازی و توسعه

مالی طرح تأمین
توجیه دارای 

سودآوری

تأمین نقدینگی
تملک دارایی

تنها تملک 
دارایی

واردهکاستپیمانکارانیمالیتامین
قراردادهایدربهره برداریمرحله

خصوصی دولتیبخشمشارکت
پروژه هایبهورودبرایوشده اند
.ارنددجدیدمالیتامینبهنیازجدید

باBOTقراردادعقدصورتدر
ابلقنفتصنعتدرپروژهپیمانکار
.اجراست

مالکیتنشان دهندۀمنفعت،اوراق
حاصلمنافعدرآندارندگانمشاع

افعمندیگرعبارتبهاست،پروژهاز
موقعبهپرداخت تضمین کنندۀپروژه
.استاوراقسود

ساختپروژه هایمالیتأمین
پرداختسنداستصناع،اوراق

ارانپیمانکبهنفتملیشرکت
.ستانفتیمیادینتوسعۀبابت

خاص؛پروژۀیکمالیتأمین
یکامانجبه منظورکهتک منظورهشرکتیپروژه،شرکت•

خاتمهرکتشفعالیتپروژهاختتامبامی شودوتشکیلپروژه
ام،ودریافتپشتوانۀمالی،تأمیننوعایندر.می یابد

وام دهندهیاسهامدارواستپروژهخودعایداتودارایی ها
رامادرشرکتدارایی هایبهرجوعحقبازپرداختبرای

.ندارد
محدودیتمی شوندمحسوبپروژهمالکسهام داران•

روژۀپقالبدربایدنفتصنعتدرروشاینازاستفاده
شود؛حلتجهیزاتخرید
پروژه ایصندوق هایاماندارد،ثانویهبازارپروژهسهام•

د؛ن.شومعاملهفرابورسیابورسدرمی توانندساختمان
مرعطیدرنقدینگیکمبودباناشرشرکتمواجهعدم•

تکمیلزمانتادارانسهامگذاریسرمایهسودزیراپروژه،

.نداردپرداختتعهدناشر،توسطبازخریدوپروژه

در اختیار نهاد واسطمالکیت دارایی
در اختیار بانی
در رهن نهاد 

واسط

دورۀ سررسید
کمتر از

یعمر اقتصادی دارای

کمتر از
عمر اقتصادی 

دارایی



پروژه ایشرکتیابزارهای

اوراق مشارکت
گواهی

سپرده خاص
اوراق اجاره 

(سازمان بورسمصوب )
مرابحهاوراق 

(سازمان بورسمصوب )

اوراق 
منفعت

مصوب )
کمیتۀ 
(فقهی

اوراق استصناع
مصوب بانک )

(مرکزی
پروژهسهام 

مصوب )صندوق پروژه محور 
(سازمان بورس

دارایی پایه

زمین؛
تأسیسات؛وساختمان

تجهیزات؛وماشین آلات
.نقلوحملوسایل

زمین؛
تأسیسات؛وساختمان

تجهیزات؛وماشین آلات
نقل؛وحملوسایل

.کالاومواد

شرایط ناشر

دارایحقوقیشخص
توجیهباهایطرحیاطرح

؛سودآوری
50حداقلناشرسهم

ریالیگذاریسرمایهدرصد

پروژه؛
مالیدورهدوحداقل

.سودآوری

حقوقیشخص
یاطرحدارای
توجیهباهایطرح

سودآوری

تعاونی؛یاسهامی
السدودرمثبتنقدیجریانمجموع

اخیر؛مالی
90داراییبهبدهینسبتحداکثر

درصد؛
شدهحسابرسیمالیهایصورت

.معتبر

تعاونی؛یاسهامی
مالیسالدودرمثبتنقدیجریانمجموع

اخیر؛
درصد؛90داراییبهبدهینسبتحداکثر
.معتبرشدهحسابرسیمالیهایصورت

سقف تأمین مالی پروژه
ارزش درصد70حداکثر تا 

ویژه شرکت

های با توجه به ویژگی
متقاضی، سودآوری 
طرح و با نظر بانک

عامل
از درصد70حداکثر )

گذاری مورد سرمایه

(نیاز طرح

های مورد تأیید با برابر با ارزش دارایی
گذاری کارشناسان توجه به ارزش

رسمی دادگستری

های مورد تأیید با توجه بهبرابر با ارزش دارایی

گذاری کارشناسان رسمی دادگستریارزش

نرخ سود اوراق

نرخرحداکث:بانکیضمانت
20الحسابعلیسود

درصد
ازشبی:غیربانکیضمانت

درصد20

هابانکاختیاردر
مرکزیبانکمجوزبا

جمهوری

ایراناسلامی

علیسودنرخحداکثر:بانکیضمانت

درصد20الحساب
درصد20ازبیش:غیربانکیضمانت

سابالحعلیسودنرخحداکثر:بانکیضمانت

درصد20
درصد20ازبیش:غیربانکیضمانت

ارکان انتشار

بانکعرضه،مشاورناشر،
امین،ضامن،-عامل

بازارگردان،حسابرس،

پذیره نویسمتعهد

عرضه،مشاورناشر،
ضامن،-عاملبانک
حسابرس،امین،

متعهدبازارگردان،

پذیره نویس

فروش،عاملعرضه،مشاوربانی،
متعهدبازارگردان،حسابرس،ضامن،

(ناشر)واسطنهادپذیره نویس،

ضامن،فروش،عاملعرضه،مشاوربانی،
هادنپذیره نویس،متعهدبازارگردان،حسابرس،

(ناشر)واسط

ساخت،مدیرصندوق،مدیر
دان،بازارگرپذیره نویس،متعهد
،مدیرناظرحسابرس،متولی،

.هیأت مدیره


