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گاهی به ت  کان جربة جهانی اوراق وکالتن   سنجی انتشار آن در بازار سرمایه ایرانو ام
 1مجتبی کاوند

 

 چکیذُ

ب٫ ٝٞتبظ زض فطن٪ ٝب٬ٙ اؾلا٬ٝ، عطاح٬ اثعاض٧ب٫ ٝب٬ٙ ٝجت٬٢ ثط ف٤َز اؾلا٬ٝ ثب ١بٛ ن٤ُْ اؾت. اٝط٣ظ٥ ا١تكبض ن٤ُْ زض ؾغح ٧ ٭٬ْ اظ ٤١آ٣ض٫

٢٢ّس ٣ حت٬ زض  ٢ٝ٬ٝتكط ن٤ُْ ثطا٫ تبٝٮ٠ ٝب٬ٙ ا٫ ٦ّ فلا٥٣ ثط ّك٤ض٧ب٫ اؾلا٬ٝ، ّك٤ض٧ب٫ مٮطاؾلا٬ٝ ١ٮع  ٦١٤ٕ ج٨ب٬١ ض١٣ٌ ظ٭بز٫ پٮسا ّطز٥ ث٦

ٕصاض٫ زض ن٤ُْ زض  ت٤اٟ ث٦ ته٤٭ت ٤ٍا١ٮ٠ جس٭س ثطا٫ ا١تكبض ٣ ؾطٝب٭٦ ا١س ٦ّ اظ آٟ ج٦ٚٞ ٬ٝ ١ٮع ثرك٬ ضا ث٦ ا١تكبض ن٤ُْ اذتهبل زاز٥ ٤ٍا١ٮ٠ ذ٤ز

جٜ تب٤٢ّٟ ح 2013اقبض٥ ٤ٞ١ز. ٭٬ْ اظ ا٤١اؿ ن٤ُْ ٦ّ اٝط٣ظ٥ اظ ؾ٫٤ ١بقطاٟ ز٣ٙت٬ ٣ قطّت٬ ٤ٝضز اٍجبٗ ٍطاض ٕطىت٦ ٣ اظ ؾبٗ  2013ا١ٖٚٮؽ زض ؾبٗ 

ثبقس. ن٤ُْ ٣ّبٙت ثط ذلاه ؾب٭ط ا٤١اؿ ن٤ُْ ٦ّ ّبضّطز٧ب٫ ٝكره٬ زاض١س ٣ ثب٬١ ثب٭س اٙعاٝبت  ا١تكبض آٟ ض٣ ث٦ ضقس اؾت، ن٤ُْ ٣ّبٙت ٬ٝ

 ٕطىت٦ ق٤ز.ّبض  ت٤ا١س ثطا٫ ٝهبضه ٝرتٚو ثب٬١ ث٦ پص٭ط٫ ثبلا٭٬ ثطذ٤ضزاض ث٤ز٥ ٣ ٬ٝ ذبن٬ ضا ٦ّ ١بؽط ث٦ فَس پب٭٪ ن٤ُْ اؾت، ضفب٭ت ١ٞب٭س، اظ ا١قغبه

٧ب٭٬ اظ ن٤ُْ ٣ّبٙت ج٨ت ّبضثطز زض ثبظاض ؾطٝب٭٦ ا٭طاٟ ٝقطى٬ قس٥ اؾت.  ٝسٗزض ا٭٠ ٕعاضـ ض٠ٞ ٝقطى٬ ا٧٤ٖٙب٫ ن٤ُْ ٣ّبٙت زض ز١ٮب، 

قبض٥ زض ٧ب٫ ٤ٝضز ا ثبقس چطا ٦ّ ثطذ٬ اظ ٝحس٣ز٭ت ا٧٤ٖٙب٫ ٝقطى٬ قس٥ ٝت٢بؾت ثب ٤ٍا١ٮ٠ ٣ َٝطضات ّك٤ض ٣ ٝلاحؾبت قطف٬ ى٦َ اٝبٝٮ٦ )قٮق٦( ٬ٝ

 ٧ب٭٬ ٣ج٤ز ١ساضز. ٧ب٫ ا٣ضاً ٣ّبٙت زض ز١ٮب، ذبل ى٦َ ا٧٘ ؾ٢ت ث٤ز٥ ٣ زض ى٦َ قٮق٦ چ٢ٮ٠ ٝحس٣ز٭ت ٝسٗ

 

 ٕصاض٫ فبٛ ٕصاض٫ ذبل، ا٣ضاً ٣ّبٙت ؾطٝب٭٦ : ن٤ُْ،ؾبذتبض٧ب٫ ن٤ُْ، ن٤ُْ ٣ّبٙت، ى٦َ اٝبٝٮ٦، ا٣ضاً ٣ّبٙت ؾطٝب٭٦کلیذی کلوبت
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 َٝس٦ٝ

ت٤ا٢١س  ٧ب٭٬ ٦ّ ٬ٝ ض٣ـاظ ٣ تقساز٫  ٤١ؿ ن٤ُْ ٝجبظ 14 (AAOIFI)ثطؾ٬ ٨١بز٧ب٫ ٝب٬ٙ اؾلا٬ٝ ؾبظٝبٟ حؿبثساض٫ ٣ حؿب

٧ب٫  چ٤ٟ ٣٭ػ٬ٕ اؾت. ا١تربة ٤١ؿ ؾبذتبض ث٦ ف٤اٝ٘ ١٤ٕب٬١٤ٕ ٤ٞ١ز٥ثطا٫ ؾبذتبض ٝقبٝلات ن٤ُْ اؾتيبز٥ ق١٤س ضا ٝكرم 

. زض ثؿت٬ٖ زاضز ى٨َب٫ تأ٭ٮس٢٢ّس٩ ا١تكبض ن٤ُْ  سٕب٥ٕصاض ٧سه ٣ ز٭ ٧ب٫ پب٭٦، ٝلاحؾبت َٝطضات٬ ٣ ٝبٙٮبت٬، ؾطٝب٭٦ زاضا٭٬

ط٭٠ ؾبذتبض٧ب٫ ن٤ُْ زض ثبظاض ىق٬ٚ ت ضا٭ج، (AAOIFI)ؾبظٝبٟ حؿبثساض٫ ٣ حؿبثطؾ٬ ٨١بز٧ب٫ ٝب٬ٙ اؾلا٬ٝ  ١تٮج٪ ثٮب١ٮ٪

 ٣ّبٙت. -فجبضت٢س اظ: ا٣ضاً اجبض٥، ا٣ضاً ٝطاثح٦ ٣ ا٣ضاً تطّٮج٬ ٝضبضث٦

ؾب٭ط ؾبذتبض٧ب٫ ن٤ُْ ث٦ زٙٮ٘ ثٮب١ٮ٪ ؾبظٝبٟ حؿبثساض٫ ٣ حؿبثطؾ٬ ٨١بز٧ب٫ ٝب٬ٙ اؾلا٬ٝ  ٧ب٫ اذٮط ٣ زض َٝب٭ؿ٦ ثب زض ؾبٗ

(AAOIFI) ثطا٫ ١بقطاٟ ن٤ُْ ٍطاض زاز، ٝحج٤ثٮت ؾبذتبض٧ب٫ ن٤ُْ ٝضبضث٦ ٣ ٝكبضّت ّب٧ف ٭بىت٦ ٧ب٭٬  ٦ّ ٝحس٣ز٭ت

تؿ٨ٮلات ٭ب  ٧2ب٫ ثس٣ٟ ؾ٤ز اججبض٫ ٣ا٣ٛ ٤٢ٞٝفٮت افغب٫  ٧1ب زض ظٝٮ٢٪ ثبظذط٭س ن٤ُْ ث٦ ٍٮٞت اؾ٬ٞ اؾت. ا٭٠ ٝحس٣ز٭ت

 ق٤ز. ٧ب٫ پب٭٦ ن٤ُْ اؾتيبز٥ ٬ٝ زاضا٭٬ ٫اؾت ٦ّ ٝق٤ٞلاً ثطا٫ ججطاٟ ّؿط٫ زضآٝس٧ب ١3َس٭٬ٖ٢

٧ب٫  ٢ّس ٣ ف٤٢اٟ زاضا٭٬ ىبضك اظ ؾبذتبض ا١تربث٬، ٨١بز٫ ٦ّ ث٦ ز١جبٗ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ اؾت )ثب٬١(، ٝق٤ٞلاً ٭ِ ٨١بز ٣اؾظ ضا ثجت ٬ٝ

ضا ث٦ ٧ب  ثطا٫ آٟ زاضا٭٬آ٣ض٫ قس٥  ٢ّس ٣ ٣ج٥٤ جٞـ . ؾپؽ ٨١بز ٣اؾظ ن٤ُْ ٢ٝتكط ١٬ٝٞب٭س ٣٬ٝاؾظ ٢ٝتَ٘  پب٭٦ ضا ث٦ ٨١بز

ق٤ز. زض فٞ٘، ثب٬١ ث٦ اؾتيبز٥  ٝب١س٩ ثب٬١ جسا ٬ٝ ٧ب٫ ثب٬ٍ ٧ب٫ ن٤ُْ اظ ؾب٭ط زاضا٭٬ ، زاضا٭٬َٝبٛ ١ؾط٢ّس. زض  ثب٬١ پطزاذت ٬ٝ

٢ّس )ثطا٫ ٝثبٗ زض ن٤ُْ  ٧ب ضا ٝس٭ط٭ت ٬ٝ جٌ ٍطاضزاز اجبض٥ زض ن٤ُْ اجبض٥(، ٭ب زاضا٭٬ز٧س )ثطا٫ ٝثبٗ ع ٧ب ازا٦ٝ ٬ٝ اظ زاضا٭٬

 ٝضبضث٦ ٭ب ٝكبضّت(.

ض٭ؿِ افتجبض٫  ٦ّس ١ق٤ ٝحؿ٤ة ٬ٝ ٫اثعاض ف٤٢اٟ ث٦زض ؾبذتبض ا١تكبض ن٤ُْ زض مبٙت ّك٤ض٧ب٫ اؾلا٬ٝ، ٝق٤ٞلاً ا٭٠ ا٣ضاً 

تب ثب ىط٣ـ  ز٣ج٤ز ١ساضزاض١سٕبٟ ن٤ُْ ثطا٫ ف٤٢اٟ پكت٤ا٦١ ٣ تضٞٮ٠  ٬ ث٦زاضا٭، ثب٬١زض ن٤ضت ٤ْ١ٗ  ٣ ٧ؿت٢س ضا زاضاقطّت 

. ثبظذط٭س ٝق٤ٞلاً اظ عط٭ٌ زاض١سٕبٟ ن٬ّ٤ْ ٦ّ حٌ ذ٤ز ضا زض ثطاثط ثب٬١ ثط اؾبؼ تق٨س ذط٭س 4آٟ ث٦ ؾطٝب٭٪ ذ٤ز زؾت ٭بث٢س

ز٢٧س٩ ٝبْٙٮت زاضا٭٬ پب٭٦ اؾت ٦ّ اظ ٭ِ ٟ ٕٮطز. إطچ٦ اظ ز٭سٕب٥ قطف٬، ٤ٕا٬٧ ن٤ُْ ١كب ٢٢ّس، تحت تأثٮط ٍطاض ٬ٝ افٞبٗ ٬ٝ

ٝٮ٠ ٝقبزٗ ثب ا٣ضاً بتضاظ ١ؾط ٧ب٫ ٢ٝتكط٥  ثطز، ٬ٙ٣ ٣اٍقٮت اٍتهبز٫ ٣ تجبض٫ آٟ اؾت ٦ّ اّثط ن٤ُْ زاضا٭٬ ٢ٝيقت ٬ٝ

، اؾت٧ب٫ ٢ٝتكط قس٥ زض ثبظاض ؾطٝب٭٦ ا٭طاٟ ٦ّ زاضا٫ ض٠ّ ضب٠ٝ  اٙجت٦ ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ زض ٤ٝضز ن٤ُْ ٍطض٪ ٝتقبضه ٧ؿت٢س.

 بزً ١ٮؿت.ن

 هلاحظبتی در سبختبربٌذی صکَک

 :قس٥ اؾت٧ب اقبض٥  ثطذ٬ ٝلاحؾبت ٣ج٤ز زاضز ٦ّ زض ازا٦ٝ ث٦ آٟ ،زض ا١تربة ؾبذتبض ن٤ُْ ٢ٝبؾت

 

 

                                                                 
1
 Buy Back The Sukuk at Their Face Value 

2
 Prohibited Mandatory Interest-Free Loans 

3
 Liquidity Facilities 

 Asset Backedنه٤ضت   ق٤ز ا٭٠ زض حب٬ٙ اؾت ٦ّ زض ثبظاض ؾطٝب٭٪ ا٭طاٟ، ن٤ُْ ث٦ ٢ٝتكط ٬ٝ Asset Basedن٤ضت  زض امٚت ّك٤ض٧ب٫ اؾلا٬ٝ، ن٤ُْ ث٦ 4

 ٕطزز. ٣ ثب ضب٠ٝ ٢ٝتكط ٬ٝ
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 اًتقبل ػٌَاى -1

ق٤ز، ١بقط ٠ْٞٝ اؾت ث٦  ق٤ز ٣ ؾبذتبض قطف٬ ٦ّ اؾتيبز٥ ٬ٝ ٧ب٭٬ ٦ّ ٢ٝتَ٘ ٬ٝ ، ٝب٧ٮت زاضا٭٬ثط اؾبؼ ٍٚٞط٣ ٍب٬١٤١ ٝطث٤ع٦

٧ب٫ پب٭٦ ن٤ُْ ٧ؿت٢س.  ؾ٬ ٤ٝض٤فبت ٍب٬١٤١ زاذ٬ٚ ١ٮبظ زاقت٦ ثبقس. ا٭٠ ٤ٝض٤فبت ٍب٬١٤١ ٝطث٤ط ث٦ ا١تَبٗ ف٤٢اٟ زاضا٭٬ثطض

بت ٣ ّبضٝعز هت ٣ پطزاذت ٧ط٦١٤ٕ ٝبٙٮه٘ ثجهاظ ٍجٮ زاضا٭ه٬ ٤اٟهَبٗ ف٢ه٢ٝؾ٤ض ا١ت ط٣ض٫ ث٦هط٭يبت ضهت٤ا١س تك بت ٬ٝها٭٠ ٤ٝض٤ف

 ضا ١ٮع زض ثط ٕٮطز.

 ّب ییهبّیت دارا -2

٧ب ٣  ت٤ؾظ ثب٬١ ثطا٫ ا٧ساه قطف٬ اؾتيبز٥ ق٤ز. ىقبٙٮت٢ّس، ثب٭س  ٧ب٭٬ ٦ّ ١بقط ثطا٫ پكتٮجب٬١ ؾبذتبض ن٤ُْ اؾتيبز٥ ٬ٝ زاضا٭٬

ٝب٬ٙ ٣ ٍٞبضثبظ٫ ٤٢ٞٝؿ ٝقبٝلات اثعاض٧ب٫ ٝتقبضه ، ٝحه٤لات ٤ٕقت ذ٤ُ، ٬اْٙٚ ت٤ٙٮس ٝكط٣ثبت ٣ّبض٧ب٫ حطاٛ ٝب٢١س ّؿت

٧ب زض ؾطضؾٮس ثب٭س  آٟ ٫ث٦ ن٤ُْ ١جب٭س زض تبض٭د ؾطضؾٮس آٟ ّب٧ف اضظـ زاقت٦ ثبق٢س ٣ اضظـ ثبظاض٧ب٫ ٝطث٤ط  زاضا٭٧٬ؿت٢س. 

٫ ىطز ثبٙث اٙعا٬ٝ ١ٮؿت ٬ٙ٣ ض٣ـ اضظقٖصاض٫ ٣ ضٕصا ع٤ض ٝق٤ٞٗ اضظـ تط اظ آٟ ثبقس. إطچ٦ ث٦ ٝقبزٗ اضظـ اؾ٬ٞ ٭ب ثٮف

 س ث٦ زٍت ٤ٝضز ١ؾط ٍطاض ٕٮطز.هث٢س٫ ثب٭ ظٝبٟ

 هبلیبت ٍ سکبت -3

، ٝبٙٮبت ؾ٤ز 2، ٝبٙٮبت ثط زضآٝس1ت٤ا١س ٝك٤ٞٗ ٝبٙٮبت اضظـ اىع٣ز٥ ٧ب، ٭ب ؾب٭ط ٝقبٝلات ٢ٝغجٌ ثب قطؿ ٬ٝ تِٞٚ ٭ب ذط٭س زاضا٭٬

ٝبٙٮبت ثبقس ٭ب  ت٤ا١س ٝك٤ٞٗ ٝبْٙٮت ٭ِ زاضا٭٬ ١ٮع ٬ٝ٭ب ؾب٭ط اقْبٗ ٝبٙٮبت ق٤ز. ٧ٞچ٢ٮ٠،  4تٞجط ٝبٙٮبت٬ذط٭س ، 3ؾطٝب٭٦

زض عطاح٬ ن٤ُْ، )ثطا٫ ٝثبٗ فطثؿتبٟ ؾق٤ز٫(  ّك٤ض٧ببٙٮبت ا٭جبز ١ٞب٭س. زض ثطذ٬ ت ٝك٤ٞٗ ٤ٝٝض٤فبت ٝح٘ ؾ١٤ْ

 س.ز٧ٝس ١ؾط ٍطاض  ظّبت ضاپطزاذت  قطّت ثب٭س

 قببلیت هؼبهلِ صکَک -4

ن٤ُْ اظ ٝح٘  ثبظز٬٧ ٭ب ؾ٤ز، ثب٭س ٍبثٚٮت ٝقب٦ٚٝ زاقت٦ ثبقس زض ثبظاض ثب٢ٝ٫٤١غجٌ ثب ان٤ٗ قطف٬ ن٤ُْ  ٦ّ آٟ طا٫ث

٧ب ٭ب تق٨سات. اٙجت٦ ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ زض ٝصا٧ت ٝرتٚو اؾلا٬ٝ زاضا٫ تيبؾٮط ٝتيب٣ت٬  ٦١ نطىبً اظ ٝح٘ ثس٬٧ ثبقسع٭٬ْ ٧ب٫ ىٮ زاضا٭٬

٢س زض ى٦َ اٝبٝٮ٦ )قٮق٦( ؾ٤ز ١زا ٧ب٫ ىٮع٭٬ْ نحٮح ٬ٝ اؾت. ثط ذلاه ١ؾط ا٧٘ ؾ٢ت ٦ّ ؾ٤ز ن٤ُْ ضا ىَظ اظ ٝح٘ زاضا٭٬

. ٙحبػ قطف٬ جب٭ع ٧ؿت٢س ث٦ (ٝب٢١س ا٣ضاً ٝطاثح٦ ٭ب ا٣ضاً ض٬٢٧)ا١س  ٢س٫ قس٧٥ب٭٬ ٦ّ ٝجت٬٢ ثط ثس٬٧ ٭ب تق٨سات ؾبذتبضث ن٤ُْ

زضنس اضظـ  ٧33ب٫ ىٮع٭٬ْ پب٭٪ ؾبذتبض٧ب٫ ن٤ُْ زض ن٤ضت٬ ٤ٝاىٌ ٧ؿت٢س ٦ّ حساٍ٘  ثطذ٬ ى٨َب٫ ا٧٘ ؾ٢ت ثب زاضا٭٬

زضنس  70تب  51ا١س ٦ّ ثب٭س  ٧ب٫ پب٭٦ ن٤ُْ ضا تكْٮ٘ ز٧س، اٙجت٦ ثطذ٬ ى٨َب٫ ز٭ٖط ا٧٘ ؾ٢ت اٙعاٛ ّطز٥ اؾ٬ٞ زاضا٭٬

 .٧5ب٫ پب٭٦ ؾبذتبض٧ب٫ ن٤ُْ، زاضا٭٬ ىٮع٭٬ْ ثبقس زاضا٭٬

 

                                                                 
1
Value Added Tax (VAT) 

2
 Income Tax 

3
 Capital Gains 

4
 Stamp Duties  

زا٢١س ث٢بثطا٭٠ زض ا١تكبض ن٤ُْ ثب٭س ثهٮف اظ ١ههو ؾهجس زاضا٫     ٝؿئ٦ٚ آٟ اؾت ٦ّ اّثط ٝصا٧ت ا٧٘ تؿ٠٢ ٝقبٝلات ثب٫٤١ ذط٭س ٣ ىط٣ـ ز٭٠ ضا ٝجبظ ٬ٞ١  فٚت ا٭٠ 5

 پب٭٦ ن٤ُْ زاضا٭٬ ىٮع٭٬ْ )فٮ٬٢( ثبقس ٣ ثرف ّٞتط آٟ ز٭٠ ثبقس.
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 ای تفبٍت هٌطقِ -5

ٕٮط١س ثب ؾبذتبض٧ب٫ ٤ٝضز اؾتيبز٥ زض آؾٮب ثؿٮبض  ؾبذتبض٧ب٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ٢ٝغجٌ ثب قطؿ ٦ّ زض مطة آؾٮب ٤ٝضز اؾتيبز٥ ٍطاض ٬ٝ

٦ّ ٝٮبٟ آضا٫ ى٬٨َ ى٨َب٫ مطة آؾٮب ٣ ى٨َب٫ ج٤٢ة مطة  زاضز اظ ج٦ٚٞ ا٭٠. زلا٭٘ ظ٭بز٫ ثطا٫ ا٭٠ تيب٣ت ٣ج٤ز اؾتتيب٣ت ٝ

ٕصاضاٟ مطة آؾٮب  ثبقس. زض ٕصقت٦، ؾطٝب٭٦ ١بق٬ اظ تيب٣ت ٝصا٧ت ٝرتٚو ا٧٘ ؾ٢ت ٬ٝ اذتلاه٣ج٤ز زاضز ٣ ا٭٠  ٞب٭عآؾٮب ت

مطة آؾٮب ثطذ٤ضزاض اؾت. اظ  ّبض٫ ّٞتط٫ ١ؿجت ث٦ ٧ب٫ قطف٬ ى٨َب٫ ج٤٢ة قطً آؾٮب اظ ٝحبىؾ٦ َس ث٤ز١س ٦ّ ز٭سٕب٥تٝق

ق٤ز ٦ّ ثب ا٭جبز ض٣٭ْطز ؾبظٕبضتط ٝٮبٟ  ثٮ٬٢ ٬ٝ ، پٮف٭بىت٦ اؾتٝٮبٟ ا٭٠ ٢ٝبعٌ اىعا٭ف جب٭٬ ٦ّ تقساز ٝقبٝلات  ض٣، اظ آٟ ا٭٠

ثٮكتط ق٤ز.  ى٨َب ثطا٫ تأ٭ٮس ؾبذتبض٧ب٫ ن٤ُْ ذبل، ٧ٖٞطا٭٬ ٝٮبٟ ثبظاض٧ب٫ ن٤ُْ زض آؾٮب٫ ج٤٢ة قط٬ٍ ٣ مطة آؾٮب

ضىتبض٧ب٫ ٝبٙٮبت٬  ،تط آظ آٟ ق٤ز فجبضت٢س اظ: ٤ٍا١ٮ٠ زاذ٬ٚ ٝتيب٣ت ٣ ٨ٜٝ ٭٬ٚ ٦ّ ٤ٝجت فسٛ ٧ٖٞطا٭٬ زض ا٭٠ ٢ٝبعٌ ٬ٝؾب٭ط زلا

ٝتيب٣ت زض ا٭٠ ّك٤ض٧ب. ثطا٫ ٝثبٗ، ٝبٙٮبت )اظ ٍجٮ٘ ٝبٙٮبت اضظـ اىع٣ز٥ ٭ب ٝبٙٮبت ثط زضآٝس( زض ّك٤ض٧ب٫ ح٤ظ٩ ذٚٮج ىبضؼ 

٤لاً ؾبذتبض٧ب٫ ن٤ُْ ىبٍس فبٝ٘ ٝبٙٮبت ٧ؿت٢س. ا٭٠ ٤ٝضز زض ثطذ٬ ّك٤ض٧ب٫ ج٤٢ة قطً آؾٮب تَط٭جبً ٣ج٤ز ١ساضز، ث٢بثطا٭٠ ٝقٞ

ع٤ض  ت٤ا١س ث٦ ٣ج٤ز ١ساضز ث٢بثطا٭٠ ٝبٙٮبت اضظـ اىع٣ز٥، ٝبٙٮبت ثط زضآٝس، ٝبٙٮبت ؾ٤ز ؾطٝب٭٦، تٞجط ٝبٙٮبت٬ ٭ب ؾب٭ط اقْبٗ ٝبٙٮبت ٬ٝ

 ا٫ ثط ض٫٣ ؾبذتبض ن٤ُْ اثطٕصاض ثبقس. ٍبث٘ ٝلاحؾ٦

 سبختبرّبی صکَک هتذاٍل هزٍری بز

 :ع٤ض ذلان٦ ٤ٝضز ثطضؾ٬ ٍطاض ٕطىت٦ اؾت ، ث٦تط٭٠ ؾبذتبض٧ب٫ ن٤ُْ تقبض٭و ٧كت ٤ٝضز اظ ضا٭ج زض ازا٦ٝ،

 صکَک اجبرُ -1

زض ٝٮبٟ ا٤١اؿ ن٤ُْ ضا٭ج،  2008ٕٮط١س ٣ اظ ؾبٗ  ف٤٢اٟ ؾبذتبض ن٤ُْ ّلاؾٮِ زض ١ؾط ٬ٝ ثطذ٬ ٝيؿطاٟ ن٤ُْ اجبض٥ ضا ث٦

ٕصاضاٟ ثب  ٣ آق٢ب٭٬ ؾطٝب٭٥٦ ث٦ ٙحبػ حجٜ ا١تكبض، ضتج٪ ١رؿت ضا زاضز. ا٭٠ ٝحج٤ثت ؾبذتبض ا١غجبً ّبٝ٘ آٟ ثب قطؿ ن٤ُْ اجبض

ت٢ؾٮٜ ٤ٞ١ز٥ اؾت ا٫  ٦١٤ٕ ف٤٢اٟ ٍطاضزاز ىط٣ـ ٣ اجبض٥ ٝجسز، ؾبذتبض ضا ث٦ ٝب٧ٮت اجبض٥ ث٦ ثبقس. ؾبذتبض ىط٣ـ ٣ اجبض٥ ٝجسز ٬ٝ

ت٤ا١س  ، ٬ٝ(ٝب٢١س ٝؿتنلات، ّكت٬ ٭ب ٤٧اپٮٞب)ٙحبػ فطى٬ ٍبث٘ اجبض٥ زازٟ ثبقس  اقت٦ ثبقس ٦ّ ث٧٦ب٭٬ ز ٦ّ إط قطّت ١بقط زاضا٭٬

ن٤ضت ثبثت ٭ب ثط اؾبؼ ١طخ ٝطجـ  ت٤ا١س ث٦ ث٨ب ١ٮع ٬ٝ اظ آٟ ثطا٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ اؾتيبز٥ ١ٞب٭س. پطزاذت ؾ٤ز ا٣ضاً تحت ف٤٢اٟ اجبض٥

ثط اؾبؼ  ،ث٨ب ثط اؾبؼ ١طخ ٝطجـ ٭ِ ثبظاض ٝب٢١س لا٭ج٤ض ٭ب ا٭ج٤ض طزاذت ؾ٤ز ٭ب اجبض٥ثبقس. اٙجت٦ پ 2٭ب ا٭ج٤ض 1٭ِ ثبظاض ٝب٢١س لا٭ج٤ض

 ثبقس. ١ؾط ى٨َب٫ ا٧٘ ؾ٢ت اؾت ٣ ثط اؾبؼ ١ؾط ى٨َب٫ اٝبٝٮ٦ )قٮق٦( نحٮح ٬ٞ١

 صکَک هضبربِ -2

٣ج٥٤ ّبى٬ ثطا٫ ذط٭س ؾبذتبض ٝضبضث٦ ٝب٢١س ؾبذتبض ٝكبضّت زض ن٤ضت٬ ٝيٮس اؾت ٦ّ ثب٬١ ٝبِٙ زاضا٭٬ ٝك٤٨ز ٣اٍق٬ ١جبقس ٭ب 

ع٤ض ٣٭ػ٥  ن٤ُْ ٝضبضث٦ ث٦ .ٝجسز ؾبذتبضث٢س٫ ق٤ز٣ اجبض٥  تب ٍطاضزاز ذط٭س١ساقت٦ ثبقس  ضا زاضا٭٬ ٦ّ اْٝبٟ اجبض٥ آٟ ٣ج٤ز زاضز

ظ٭طا ا٭٠ ؾبذتبض ثب ؾ٤زآ٣ض٫ پط٣غ٥ ٝطتجظ اؾت. ٝضبضث٦ پٮف اظ ثٮب١ٮ٪ ؾبظٝبٟ حؿبثساض٫ ٣  ؛ٝت٢بؾت ثب ت٤ؾق٪ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ اؾت

، ٝب٢١س ؾبذتبض ن٤ُْ ٝكبضّت، ٝباقس.  ٝحؿ٤ة ٬ٝبذتبض ن٤ُْ ؾپطّبضثطزتط٭٠  (AAOIFI)بثطؾ٬ ٨١بز٧ب٫ ٝب٬ٙ اؾلا٬ٝ حؿ

٧ف ٭بىت٦ بّ (AAOIFI)ٝحج٤ثٮت ٝضبضث٦ پؽ اظ ا١تكبض ثٮب١ٮ٪ ا١تَبز٫ ؾبظٝبٟ حؿبثساض٫ ٣ حؿبثطؾ٬ ٨١بز٧ب٫ ٝب٬ٙ اؾلا٬ٝ 

                                                                 
1
 LIBOR 

2
 EIBOR 
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 21 زضج٪/ 1زضج٪ ع٤ض ٣٭ػ٥ ثطا٫ ا١تكبض ن٤ُْ ؾطٝب٭٦  ظ٭طا ا٭٠ ؾبذتبض ث٦ ؛اؾت ٥ احٮب قس٥ضتبظ٬ٕ ز٣ثب . ؾبذتبض ٝضبضث٦ ث٦اؾت

  اجطا٫ ٤ٍافس ت٤نٮ٦ زض حبٗثٮكتط ضا٭ج قس٥ اؾت ظ٭طا ٨١بز٧ب٫ ٝب٬ٙ  22 زضج٪٣  1 زضج٪ؾطٝب٭٪ ٝيٮس تكرٮم زاز٥ قس٥ اؾت. 

 اؾت.ٝقط٣ه 5 3. ا٭٠ ٤ٍافس ث٦ ثبظٗ ٧ؿت٢س 4اظ ؾ٫٤ ّٞٮت٦ ثبظٗ 3قس٥ ١ؾبضت ثب٬ْ١

 صکَک هطبرکت -3

١ساقت٦ ثبقس تب  ضا ثب٬١ ٝبِٙ زاضا٭٬ ٝك٤٨ز ٣اٍق٬ ١جبقس ٭ب ٣ج٥٤ ّبى٬ ثطا٫ ذط٭س زاضا٭٬ ٦ّ اْٝبٟ اجبض٥ آٟ ٣ج٤ز زاضز إط

٢ٝؾ٤ض  زض ١تٮج٦، ؾبذتبض ٝكبضّت ثطا٫ تج٨ٮع ٣ج٥٤ ث٦ ؾبذتبض ٝكبضّت ٝيٮس اؾت. ،ٍطاضزاز ذط٭س ٣ اجبض٥ ٝجسز ؾبذتبضث٢س٫ ق٤ز

ق٤ز. اظ ج٢ج٪ ز٭ٖط، ٝكبضّت قجٮ٦ ؾبذتبض٧ب٫ ز٭ٖط  ع٤ض ىقبلا٦١ اؾتيبز٥ ٬ٝ ث٦ قطّتت٤ؾق٪ پط٣غ٥ ٭ب تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ٭ِ تأؾٮؽ ٭ب 

٢ٝؾ٬ٞ ضا  ؾ٤ز٧ب٫ت٤اٟ  ٕصاضاٟ اٙعاٛ زاضز. زض ا٭٠ ؾبذتبض ٬ٝ ّؿت ؾ٤ز ثطا٫ ؾطٝب٭٦ ؾت ٦ّ زض آٟ فْٞٚطز زاضا٭٬ پب٭٦ ج٨تا

٣  6ؾ٤ز پطزاذتپص٭ط ثطا٫  ٧ٞچ٢ٮ٠ زض ا٭٠ ؾبذتبض اْٝبٟ عطاح٬ ا١قغبه.  پطزاذت ٤ٞ١ز ٕصاض زض ع٤ٗ ز٣ض٥ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ ث٦ ؾطٝب٭٦

 (AAOIFI)ض٣ـ ٝحبؾج٦ ٣ج٤ز زاضز. پٮف اظ ا١تكبض ثٮب١ٮ٪ ا١تَبز٫ ؾبظٝبٟ حؿبثساض٫ ٣ حؿبثطؾ٬ ٨١بز٧ب٫ ٝب٬ٙ اؾلا٬ٝ 

ظٝبٟ حؿبثساض٫ ٣ حؿبثطؾ٬ ٨١بز٧ب٫ ٝب٬ٙ ا١تَبز ؾب س.ق حؿ٤ة ٬ٝتط٭٠ ا٤١اؿ ن٤ُْ ٝ ٝتسا٣ٗ ٭٬ْ اظؾبذتبض ن٤ُْ ٝكبضّت 

زض ٤ٝضز تق٨س ثبظذط٭س ن٤ُْ ٝكبضّت ث٦ ٍٮٞت اؾ٬ٞ زض ؾطض٭س آٟ، ٢ٝجط ث٦ ّب٧ف اؾتيبز٥ اظ ا٭٠  (AAOIFI)اؾلا٬ٝ 

 ؾبذتبض قس.

 صکَک استثوبر -4

زاضا٭٬ ٝك٤٨ز زاقت٦  ا١س١٬ّساقت٦ ٭ب تقساز ثؿٮبض  ٫ٕصاض٫ اؾت ٦ّ إط ثب٬١ زاضا٭٬ ٝك٤٨ز ؾبذتبض اؾتثٞبض ٤١ف٬ ؾبذتبض ؾطٝب٭٦

٧ب٫  ٝطث٤ط ث٦ حؿبةثطا٫ ٝثبٗ ٨١بز٧ب٫ ٝب٬ٙ ٦ّ اظ ح٤ًَ  ١ٞب٭س.تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ اؾتيبز٥ ثطا٫ اثعاض اظ ا٭٠ ف٤٢اٟ  ت٤ا١س ث٦ ثبقس، ٬ٝ

ا٭٠  ا٫ اظ ا٭٠ ٨١بز٧ب ٧ؿت٢س. ح٤ًَ تحت ٢٢ّس، ٦١٤ٞ١ اظ ٝح٘ ٍطاضزاز٧ب٫ ٝرتٚو اؾلا٬ٝ ثب ٝكتط٭بٟ ذ٤ز اؾتيبز٥ ٬ٝ  ٢٬زض٭بىت

تط٭٠  ضا ١عز٭ِ ٣ّبٙتت٤ا١س پطتي٤٭٬ تكْٮ٘ ز٧س ٦ّ زاضا٭٬ ٝج٢ب٫ ا١تكبض ن٤ُْ ٍطاض ٕٮطز. قب٭س ثت٤اٟ ا٣ضاً  ٍطاضزاز٧ب ٬ٝ

ٕصاضاٟ ث٤ز٥ ٣ زض ؾجس٫ اظ  ٦ ن٤ُْ اؾتثٞبض زا١ؿت ثب ا٭٠ تيب٣ت ٦ّ زض ا٣ضاً ٣ّبٙت، ١بقط ت٨٢ب ٣ّٮ٘ ؾطٝب٭٦ثؾبذتبض ن٤ُْ 

ن٤ُْ اؾتثٞبض ؾجس زاضا٭٬ ٕصاض٫ ٣ج٤ز ١ساضز ٬ٙ٣ زض  ٧ب٫ ٣ّٮ٘ زض ؾجس ؾطٝب٭٦ ٢ّس ٦ّ زاضا٭٬ ٕصاض٫ ٬ٝ ٧ب ؾطٝب٭٦ زاضا٭٬

 ٧ب٫ ثب٬١ ٣ ؾب٭ط٭٠ ثبقس. ت٤ا١س تطّٮج٬ اظ زاضا٭٬ ٕصاض٫ ٬ٝ ؾطٝب٭٦

 صکَک هٌفؼت -5

ب٫ ا١تكبض ن٤ُْ ف٤٢اٟ زاضا٭٬ ٝك٤٨ز ٝج٢ ٧ب٫ ثبظضٕب٬١ اؾت ٦ّ ث٦ زض ؾبذتبض ن٤ُْ ٢ٝيقت، زاضا٭٬ پب٭٦ قبٝ٘ ح٤ًَ ىقبٙٮت

ت٤ا١س ٭ب ٍهس ١ساضز زاضا٭٬ ٝك٤٨ز ضا زض ؾبذتبض  ت٤ا١س زاضا٭٬ ٝك٤٨ز ٨ٖ١ساض٫ ١ٞب٭س ٭ب ٬ٞ١ ٕٮطز. زض قطا٭غ٬ ٦ّ ١بقط ٬ٞ١ ٍطاض ٬ٝ

                                                                 
1
 Tier 1/Tier 2 Capital Sukuk 

قبٝ٘ آ٣ضز٥ ١َس٫ ؾ٨بٝساضاٟ ث٦ ٧ٞطا٥ ؾ٤ز ا١جبقت٦ ث٤ز٥ ٣ ؾطٝب٭٦ زضج٦ ز٣ قهبٝ٘   ٭ِ زضج٦ ؾطٝب٭٦. ق٤ز ٬ٝ تَؿٮٜؾطٝب٭٦ ثب١ِ ث٦ ز٣ ثرف زضج٦ ٭ِ ٣ زضج٦ ز٣  2

فٜ اظ ٣ضقٮت اٍتهبز٫ ٣ ؾٮبؾ٬ ث٦ ن٤ضت فبٛ، ٣ ٣ضقٮت افتجبض٫ ثب١ِ ث٦ عه٤ض ذهبل،   ٧ب٫ ٝرتٚو ضا ا ق٤ُس ثب٭ ثبقس. ؾطٝب٭٦ ثب١ِ  ا٫ ٬ٝ شذب٭ط ٍب٬١٤١ ٣ ؾطٝب٭٦

 .پ٤قف ز٧س
3
 Banking Supervision’s revised rules 

4
 Basel Committee 

5
 Basel III 

6
 the payment profile 
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 آ٣ضز تب زاضا٭٬ ١بٝك٤٨ز زض زؾتطؼ ٝج٢ب٫ ا١تكبض ن٤ُْ ٍطاض ٕٮطز. ن٤ُْ اؾتيبز٥ ١ٞب٭س، ؾبذتبض ٢ٝيقت ا٭٠ اْٝبٟ ضا ىطا٧ٜ ٬ٝ

ق٤ز ٣ زض  ف٤٢اٟ زاضا٭٬ پب٭٦ ثطا٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ اؾتيبز٥ ٬ٝ ٧ب٫ ١بٝك٤٨ز اؾت ٦ّ ث٦ ٭٬ْ اظ ا٤١اؿ زاضا٭٬ ٧1ب٫ افتجبض٫ ٤ّپ٠

٧ب٫  ، تقطى2٦حٌ ٝبْٙٮت ىْط٫ :٧ب٫ ١بٝك٤٨ز فجبضت٢س اظ ا٤١اؿ ز٭ٖط زاضا٭٬ ٝقطى٬ قس٥ اؾت. ن٤ُْ ٧ب٫ اذٮط ث٦ ثبظاض ؾبٗ

 .4طاضزاز٧ب٫ ثبظاض٭بث٬ پتط٣قٮ٧٬ٞب٫ زض٭بىت٬٢ ١بق٬ اظ ٍ ، ٣ حؿبة3ثطً

 صکَک استصٌبع -6

ؾبذتبض اؾته٢بؿ ٍطاضزاز ؾبذت ثطا٫ ىط٣ـ ٝحه٤لات ٣ ّبلا٧ب٭٬ اؾت ٦ّ زض آ٭٢س٥ ت٤ٙٮس ذ٤ا٢٧س قس. ث٢بثطا٭٠، ؾبذتبض 

ثبقس، ٧ب٫ ظ٭طؾبذت٬ ثعضٓ ٢ٝبؾت اؾت. إط ١ٮبظ ث٦ ٝكبضّت پٮٞب١ْبضاٟ ذطز  ع٤ض ٣٭ػ٥ ثطا٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ پط٣غ٥ اؾته٢بؿ ث٦

ثب پٮٞب١ْبضاٟ ذطز ثؿت٬ٖ  ٤ٝاظ٫پٮٞب١ْبض ان٬ٚ ثطا٫ ٣ض٣ز ث٦ ٍطاضزاز٧ب٫ اؾته٢بؿ  اجبظ٥ زاقت٠ؾبذتبض اؾته٢بؿ ث٦  ّبضآٝس٫

 ذ٤ا٧س زاقت.

 صکَک هزابحِ -7

ٍبث٘  ثطا٫ ا١تكبض ن٧ُ٤ْب٫ ثب٬١  ٣ّبض ٭ب فٞٚٮبت ٧ب٫ پب٭٪ ٝك٤٨ز زض ّؿت اؾت ٦ّ إط زاضا٭٬ ز٭ٖط٫ن٤ُْ ٝطاثح٦ ؾبذتبض 

اٝٮ٠ ٭ب ٝت٬ٙ٤ ف٤٢اٟ  ٝطاثح٦، ١بقط ث٦ٝق٤ٞٗ ت٤ا١س ٤ٝضز اؾتيبز٥ ٍطاض ٕٮطز. زض ؾبذتبض  ، ٬ٝ)ٝب٢١س ن٤ُْ اجبض٥( ١جبقس٢بؾب٭٬ ق

٢ّس ٣ ؾپؽ آٟ ّبلا٧ب ضا ث٦ ثب٬١ ث٦ ن٤ضت ١ؿٮ٦  تِٞٚ ٬ٝ ّبلا٧ب ضا اظ عطه زاض١سٕبٟ ن٤ُْ  (تطاؾت٬ٕصاضاٟ ) ؾطٝب٭٦

زٙٮ٘  اٙجت٦ ا٭٠ ث٦ ساضز.ثبظاض ثب٫٤١ ١ ا٭٠ ن٤ُْظ٭طا  ؛ج٤ة ١ٮؿتحٝ ا٬ٚٚٞٙ چ٢ساٟ ثٮ٠زض ؾغح ىط٣قس. ؾبذتبض ٝطاثح٦  ٬ٝ

٠ زض ثبظاض ثب٫٤١ اظ ز٭سٕب٥ ا٧٘ ؾ٢ت اؾت ٬ٙ٣ ا٣ضاً ٝطاثح٦ زض ا٭طاٟ ث٦ زٙٮ٘ ج٤اظ ذط٭س ٣ ىط٣ـ هْ٭٤٢ٞٝفٮت ذط٭س ٣ ىط٣ـ زِ

 ٫٤١ اؾت.ز٭٠ زض ثبظاض ثب٫٤١ اظ ز٭سٕب٥ ى٦َ اٝبٝٮ٦ )قٮق٦( زاضا٫ ثبظاض ثب

ز٭سٕب٥ ا٧٘ ؾ٢ت زض ٤ٝضز ٤٢ٞٝفٮت ذط٭س ٣ ىط٣ـ ا٣ضاً ٝطاثح٦ زض ثبظاض ثب٫٤١ فٞستبً ٝطث٤ط ث٦ ّك٤ض٧ب٫ ح٤ظ٩ ذٚٮج ىبضؼ ٣ 

تط٫ زض ٤ٝضز ٝقبٝٚ٪ ز٭٠ زاض١س، اجبظ٥  ض٣، ز٭سٕب٥ ى٬٨َ فٚٞب٫ ا٧٘ ؾ٢ت ٝبٙع٫ ٦ّ تيؿٮط٧ب٫ آظازا٦١ پبّؿتبٟ اؾت. اظ ا٭٠

٧ب٫ پب٭٪ آٟ  إط ثرف ٤ّچ٬ْ اظ ؾجس ثعضٓ زاضا٭٬اضا٫ ثبظاض ثب٫٤١ ثبقس. ٧ٞچ٢ٮ٠، ن٤ُْ ٝطاثح٦ ز٧س تب ن٤ُْ ٝطاثح٦ ز ٬ٝ

ت٤ا١س زاضا٫ ثبظاض  زض ّك٤ض٧ب٫ ح٤ظ٩ ذٚٮج ىبضؼ ٣ پبّؿتبٟ ٧ٜ ٬ٝاثعاض٧ب٫ ٍبث٘ ٝقب٦ٚٝ چ٤ٟ اجبض٥، ٝكبضّت ٣ ٝضبضث٦ ثبقس، 

 .ثب٫٤١ ثبقس

 ٍکبلت صکَک -8

 ب٭ ٭٬زاضا َٝبث٘ زض – ثبقس ٧ب ٫ٕصاض ٦٭ؾطٝب ب٭ ٧ب ٭٬زاضا اظ ٭٬پطتي٤ قبٝ٘ ن٤ُْ ا١تكبض ٢ٝؾ٤ض ث٦ زؾتطؼ زض ٪٭پب ٧٫ب ٭٬زاضا إط

ُ  ٫پطتي٤ إط ٠،٭ث٢بثطا. ث٤ز ذ٤ا٧س سٮٝي ٣ّبٙت ن٤ُْ ؾبذتبض اظ اؾتيبز٥ ٝك٤٨ز، ٧٫ب ٭٬زاضا ٘  نه٤ْ ٘  قهبٝ  زضنهس  30 حهساٍ

 ٝقبٝٚه٦  طٍبث٘ٮم ٣ زاقت٦ ٬ثس٧ تٮٝب٧ ٦ّ ٧ب ٭٬زاضا ط٭ؾب ت٤ا١س ٬ٝ ٬ثب١ ،(٬قطف ٧٫ب ٝج٤ظ ث٦ ثؿت٦ كتط،ٮث ب٭) ثبقس ٝك٤٨ز ٭٬زاضا

 .س٭١ٞب اؾتيبز٥ ن٤ُْ ٧٫ب ٫ٕصاض ٦٭ؾطٝب ٫پطتي٤ اظ ٬ثرك ف٤٢اٟ ث٦ ( ضااؾته٢بؿ ٣ ٝطاثح٦ ٫ٍطاضزاز٧ب ٝب٢١س) ٧ؿت٢س

                                                                 
1
 Airtime Vouchers 

2
 Intellectual Property Rights 

3
 Tariffs Due on Electricity Meters  

4
 Receivables Due on Petrochemical Marketing Contracts 
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ن٤ُْ اؾته٢بؿ

3 

ن٤ُْ ؾٚو

1 

ن٤ُْ ٝكبضّت

30 

ن٤ُْ ٝطاثح٦

25 
ثٮـ ث٦ ث٠ٞ آج٘

11 

ن٤ُْ تطّٮج٬

7 

ن٤ُْ اجبض٥

20 

ن٤ُْ ٝضبضث٦

3 
ن٤ُْ ٍبث٘ تجس٭٘ اؾلا٬ٝ

0 

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 619 25

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 6880

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 333 21

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 181 3
ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 408

زلاض ٝٮٚٮ٤ٟ 621

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 804 30

زلاض ٝٮٚٮ٤ٟ 299 11

زلاض ٝٮٚٮ٤ٟ 430 3

 ٪٭پب ٣٫ّبض٧ب ّؿت زض ٫ٕصاض ٦٭ؾطٝب ٣ ق٤ز ٬ٝ ا١تربة ٘ٮ٣ّ ب٭ فبٝ٘ ٝضبضث٦، ؾبذتبض ٦ٮقج( ٣ّبٙت ن٤ُْ) ؾبذتبض ٠٭ا زض

 ٦ّ ٝضبضث٦ ؾبذتبض ثب ؿ٦٭َٝب زض ض٣، ٠٭ا اظ. ٢ّس ٬ٝ ت٭ط٭ٝس ٬ت٤اىَ ؾ٤ز ١طخ ّؿت ٢ٝؾ٤ض ث٦ ٕصاضاٟ ٦٭ؾطٝب عطه اظ ضا ن٤ُْ

 ز٧س ٬ٝ ٥ظاجب ٕصاض ٦٭ؾطٝب ث٦ ٣ّبٙت ؾبذتبض ق٤ز، ٬ٝ ٠ٮٮتق ٍج٘ اظ ١ؿجت ن٤ضت ث٦(  ٝضبضة) فبٝ٘ ٣  ٦٭ؾطٝب نبحت ؾ٤ز ؾ٨ٜ

 ّبضٝعز ف٤٢اٟ ث٦ ضا ٝبظاز ؾ٤ز ٧ط٦١٤ٕ ت٤ا١س ٬ٝ عٮ١ ٘ٮ٣ّ. ٢ّس بىت٭زض ضا اؾت ٦ٍطاض ٕطىت ت٤اى٤ٌٝضز  ٦ّ ٫ؾ٤ز ١طخ ىَظ تب

 .اذص ٢ّس ذ٤ز ٬عقٮا١ٖ

 ٍضؼیت اًتطبر اًَاع سبختبرّبی صکَک در دًیب

 

ن٤ُْ اؾته٢بؿ

0 

ن٤ُْ ؾٚو

1 

ن٤ُْ ٝكبضّت

11 

ن٤ُْ ٝطاثح٦

58 

ثٮـ ث٦ ث٠ٞ آج٘

7 

ن٤ُْ تطّٮج٬

2 

ن٤ُْ اجبض٥

17 

ن٤ُْ ٝضبضث٦

3 

ن٤ُْ ٣ّبٙت

1 

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 917 164

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 691 19

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 389 6

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 307 7

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 116 2

زلاض ٝٮٚٮ٤ٟ 211 32

زلاض ٝٮٚٮ٤ٟ 389 6 زلاض ٝٮٚٮ٤ٟ 57

زلاض ٝٮٚٮ٤ٟ 994 1

 2008ب زؾبٝجط ت 2001ا٤١اؿ ن٤ُْ ٢ٝتكط٥ زض ؾغح زاذ٬ٚ اظ غا٤١٭٦  -٤ٞ١1زاض 

 2012تب زؾبٝجط  2009ا٤١اؿ ن٤ُْ ٢ٝتكط٥ زض ؾغح زاذ٬ٚ اظ غا٤١٭٦  -٤ٞ١2زاض 
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ن٤ُْ ٣ّبٙت

1 

ن٤ُْ ؾٚو

1 

ن٤ُْ ٝكبضّت

8 

ن٤ُْ ٝطاثح٦

71 

ثٮـ ث٦ ث٠ٞ آج٘

2 

ن٤ُْ تطّٮج٬

6 

ن٤ُْ اجبض٥

11 

ن٤ُْ ٝضبضث٦

0 

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 701 137

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 785 3

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 785 3

زلاض ٝٮٚٮ٤ٟ 179 ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 307 1 ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 872 1

زلاض ٝٮٚٮ764ٟ٤ 14

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 990 21

 2014تب زؾبٝجط  2013ا٤١اؿ ن٤ُْ ٢ٝتكط٥ زض ؾغح زاذ٬ٚ اظ غا٤١٭٦  -٤ٞ١3زاض 

 

ن٤ُْ ٣ّبٙت

7 
ن٤ُْ ؾٚو

3 

ن٤ُْ ٝكبضّت

7 

ن٤ُْ ٝطاثح٦

62 

ن٤ُْ تطّٮج٬

3 

ن٤ُْ اجبض٥

14 

ن٤ُْ ٝضبضث٦

4 

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 704 24

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 146 1

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 550 5

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 691 1 ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 893 2 ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 053 1

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 774 2

 2015تب زؾبٝجط  2015ا٤١اؿ ن٤ُْ ٢ٝتكط٥ زض ؾغح زاذ٬ٚ اظ غا٤١٭٦  -٤ٞ١4زاض 
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ثٮـ ث٦ ث٠ٞ آج٘

6 

٣ّبٙت

1 

ٝكبضّت

4 

تطّٮج٬

0 

اجبض٥

15 

ٝضبضث٦

1 
ٝطاثح٦

72 

ؾٚو

1 

اؾته٢بؿ

0 

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 519 4

ٟ زلاض 057 287 ٝٮٚٮ٤

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 024 2

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 19 ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 514 16
ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 538 5

ٟ زلاض 57633 ٝٮٚٮ٤

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 738 1

 

 2008تب زؾبٝجط  2001ا٤١اؿ ن٤ُْ قج٦ ز٣ٙت٬ زض ؾغح زاذ٬ٚ اظ غا٤١٭٦  -٤ٞ١5زاض 
 

 

 

 

 201تب زؾبٝجط  2001ا٤١اؿ ن٤ُْ ز٣ٙت٬ ٢ٝتكط٥ زض ؾغح زاذ٬ٚ اظ غا٤١٭٦  -٤ٞ١6زاض 

 

 
ثٮـ ث٦ ث٠ٞ آج٘

0 
٣ّبٙت

2 

ٝكبضّت

47 

تطّٮج٬

3 

اجبض٥

10 

ٝضبضث٦

0 

ٝطاثح٦

38 

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 21

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 974

ٝٮٚٮ٤ٟ  زلاض 010 14

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 885

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 17

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 596 3

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 025 17
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٦١٤ٕ ٦ّ زض ٤ٞ١زاض٧ب٫ ى٤ً ١كبٟ زاز٥ قس٥ اؾت، زض ثبظاض ن٤ُْ زض ؾغح ٬ٚٝ، ثط اؾبؼ ز٣ض٩ تبض٭ر٬ ا٣ضاً ٝطاثح٦  ٧ٞبٟ

چ٢ٮ٠، زض ؾغح ٬ٚٝ ١بقطاٟ قج٦ ز٣ٙت٬ ٣ ز٣ٙت٬ ثٮكتط ٝتٞب٭٘ ث٦  پطعطىساضتط٭٠ ٤١ؿ ا٣ضاً ثطا٫ ١بقطاٟ ز٣ٙت٬ ث٤ز٥ اؾت. ٧ٜ

 ا١س. ا٣ضاً ٝكبضّت ٣ ا٣ضاً ٝطاثح٦ ث٤ز٥

 ک ٍکبلتصکَ

 .(AAOIFI) ب٫ ذبن٬ ٦ّ ث٦ فبٝ٘ ٣إصاض قس٥ اؾتهبلا٧هت آ٣ضزٟ ّهتجٞٮـ ؾطٝب٭٦ ثطا٫ ث٦ زؾ٧سه اظ ا١تكبض ا٭٠ ن٤ُْ، 

٢ّس اظ عطه ز٭ٖط٫  ٦ّ ٭٬ْ اظ عطىٮ٠ ٤ٝاىَت ٬ٝ -ا٫ قجٮ٦ ٍطاضزاز فبٝٚٮت ث٦ قٮ٥٤ -٣ّبٙت ٍطازاز٫ ٝٮبٟ ز٣ عطه اؾت 

 ،ن٤ُْ زاض١سٕبٟف٤٢اٟ فبٝ٘ ٣ تطاؾت٬  ٣ّٮ٘ ث٦ ٣ ٢ّس ٭ِ فبٝ٘ )٣ّٮ٘( ضا تقٮٮ٠ ٬ٝ ٕصاض( )ؾطٝب٭٦ ٤ّّٝ٘بض٫ ا١جبٛ ز٧س. 

٢ّس. ٣ّٮ٘ زض ز٣ض٥ ظٝب٬١ ٤ٝضز ت٤اىٌ اظ ترهم ذ٤ز ثطا٫  ٧ب اٍساٛ ٬ٝ ٧ب ٭ب زاضا٭٬ ٕصاض٫ ٕصاض٫ ٣ج٥٤ زض ؾطٝب٭٦ ثطا٫ ؾطٝب٭٦

)٦ّ ٝق٤ٞلاً ٨١بز ٣اؾظ اؾت( اظ ثبظز٬٧  1ٝؿئ٢ّٗ٤س.  ٬ٝ ٢ٝؾ٤ض ّؿت ثبظز٬٧ )ؾ٤ز( ت٤اى٬َ اؾتيبز٥ ٧ب ث٦ ٕصاض٫ ٝس٭ط٭ت ؾطٝب٭٦

٢ّس. ٝق٤ٞلاً ٧ط٦١٤ٕ ؾ٤ز ٝبظاز اظ ٝجبٙل پطزاذت  ٕصاضاٟ اظ عط٭ٌ ١بقط اؾتيبز٥ ٬ٝ ا٫ ث٦ ؾطٝب٭٦ ٧ب٫ ز٣ض٥ )ؾ٤ز( ثطا٫ پطزاذت ؾ٤ز

ن٤ُْ ضا ١َس  ٫پطتي٤ ،ٕصاض٫ ب٭٦ق٤ز. زض تبض٭د ؾطضؾٮس، ٝس٭ط ؾطٝ ث٦ ٣ّٮ٘ پطزاذت ٬ٝتحت ف٤٢اٟ ّبضٝعز ا١ٖٮعق٬  ،ا٫ ز٣ض٥

ٕصاضاٟ  ٢ّس تب ٫٣ اظ عط٭ٌ ١بقط ٝجبٙل ١َس قس٥ ٍبث٘ پطزاذت ضا ث٦ ؾطٝب٭٦ پطزاذت ٬ٝ ٝؿئ٢ّٗ٤س ٣ ٢ٝبثـ حبن٘ اظ آٟ ضا ث٦  ٬ٝ

 پطزاذت ١ٞب٭س.

 ّبی اٍراق ٍکبلت ّب ٍ هحذٍدیت هشیت

ٕصاض٫ زاضز. ث٢بثطا٭٠ ثب٬١ ظٝب٬١  ١بقط ٣ ٣ّٮ٘ ؾطٝب٭٦ ١ؿجت ث٦ ٤ٝض٤فٮت ان٬ٚ ا٣ضاً ٣ّبٙت ا٭٠ اؾت ٦ّ ثب٬١ ٢ّتطٗ ثٮكتط٫

. ا٭٠ اٝط ٠ْٞٝ اؾت ٦ّ ز٧س اذتهبل ٬ّٝبضٕٮط٫ ٣ج٥٤  ٢ٝؾ٤ض اتربش تهٞٮٞبت ٝس٭ط٭ت٬ ٭ب ث٦ ضا ثطا٫ اذص ٤ٝاىَت اظ ١بقط ث٦

٫ ثطا٫ ١بقط ٣ ٣ّٮ٘ ٧ب٫ چ٢س ٝحس٣ز٭ت ٬ٙ٣ ٕصاض٫ ضا اىعا٭ف ز٧س ٧ب٫ فٞٚٮبت٬ ١بقط ٣ ٣ّٮ٘ ؾطٝب٭٦ ّبضا٭٬ ٣ اثطثرك٬ ج٢ج٦

ترهه٬ ٦ّ زض ؾب٭ط ا٤١اؿ  ٝت٬ٙ٤ضا زض حس ٭ِ قطّت  ٝت٬ٙ٤ت٤ا١س ١َف  ف٤٢اٟ ٝثبٗ، ١بقط ٬ٞ١ . ث٢ّ٦س ا٭جبز ٬ٕٝصاض٫  ؾطٝب٭٦

ٝترهم ثب٭س ترهم لاظٛ ضا ثطا٫ اتربش تهٞٮٞبت  ٝت٬ٙ٤ؾبذتبض٧ب٫ ثبظاض ؾطٝب٭٦ اؾلا٬ٝ ٣ج٤ز زاضز، ا٭يب ١ٞب٭س. ٭ِ 

 ٝت٬ٙ٤ا٣ضاً ٣ج٤ز ذ٤ا٧س زاقت ٣  ٪قيبىٮت ثٮكتط٫ زض ٝقبٝٚ ،ذ٬ اظ تهٞٮٞبت زاقت٦ ثبقس. زض ا٭٠ حبٙتنلاحٮت٬ ٭ب افٞبٗ ثط

ٕصاض٫ ٭٬ْ  ٦ّ ثب٬١ ٣ ٝس٭ط ؾطٝب٭٦ جب٭٬ ٝترهم اعٞٮ٢بٟ ثٮكتط٫ ضا ث٦ زاض١سٕبٟ ا٣ضاً ذ٤ا٧س زاز. زض ا٣ضاً ٣ّبٙت اظ آٟ

٧ب ٣ ١ٞب٭٢س٬ٕ ثب٬١ ٣ ٝس٭ط  ٕصاضاٟ ثب٭ؿت٬ ث٦ ضٞب١ت ج٦ ؾطٝب٭٧٦ب ٣ج٤ز ١ساضز ٣ زض ١تٮ ٧ؿت٢س، ١ٮبظ٫ ث٦ قيبىٮت ثٮ٠ آٟ

ت٤ا١س ٝجت٬٢ ثط ٤ٍٝقٮت ٝب٬ٙ ٣ زضج٦ افتجبض ضب٠ٝ، ثب٬١ ٣ ٝس٭ط  ٕصاض٫ اّتيب ١ٞب٭٢س. ١َغ٦ ٤ٍت ا٭٠ ؾبذتبض ٬ٝ ؾطٝب٭٦

ا٭٠ ؾبذتبض ٝق٤ٞلاً ىَظ ثطا٫  ،بثطا٭٧٠ب٫ ثقس٫ ٍطاض زاضز. ث٢ ٧ب زض ا٤ٙ٣٭ت ٧ب ٭ب عطح ٕصاض٫ ثبقس ٣ ٝق٤ٞلاً اضظ٭بث٬ زاضا٭٬ ؾطٝب٭٦

ذ٤ا٢٧س پ٤ٗ ضا ذ٤زقبٟ  ٧ب ٬ٝ ٦ّ قطّت زض حبٗ حبضط ثب ت٤ج٦ ث٦ ا٭٠ ٧ب٫ ثعضٓ جبٙت ت٤ج٦ اؾت. ٧ب٫ ز٣ٙت٬ ٣ قطّت ؾبظٝبٟ

ثط  ٧ب ٝجت٬٢ ٤ٞ٧اض٥ ا٭٠ ض٭ؿِ ٦ّ اضظـ زاضا٭٬ ٧ب ١ٮع جصاة اؾت. ٣ ث٦ نلاحس٭س ذ٤ز اؾتيبز٥ ١ٞب٭٢س، ا٭٠ ؾبذتبض ثطا٫ قطّت

٦ّ اضظ٭بث٬ ت٤ؾظ  ٕصاض٫ ثبقس ٣ زض ١تٮج٦ ٭ِ اضظـ ٣اٍق٬ ١جبقس، ٣ج٤ز زاضز ٖٝط ا٭٠ اضظـ ٝحبؾج٦ قس٥ ت٤ؾظ ٝس٭ط ؾطٝب٭٦

ٕطزز. فلا٥٣ ثط ا٭٠، اثعاض٧ب٫ زض زؾتطؼ  تض٤ن٧ب٫ ح٬ٍ٤َ ذبل ٤ٝضز ١ٮبظ اؾت(  ٭ِ اضظ٭بة ٝؿتَ٘ )٦ّ زض ثطذ٬ اظ ١ؾبٛ
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٧ب٫  ٕصاض٫، ٦ّ قطّت ؾطٝب٭٦ ، ثب٬١ ٣ ٝس٭طذبل٧ب٫ ا٣ضاً  ذب٭ط، زاضا٭٬ش٧ب٫  زاض١سٕبٟ ا٣ضاً ىَظ قبٝ٘ ضب٠ٝ، حؿبة

 ثبق٢س. ٝطتجغ٬ ٧ؿت٢س، ٬ٝ

 الشاهبت ضزػی قببل اجزا بزای ٍکبلت

 ٢ٝغجٌ ثط ٍطاضزاز٧ب٫ ٣ّبٙت ثبقس: ،ٍطاضزاز فبٝٮٚت زض ٣ّبٙت ثب٭س ٢ٝغجٌ ثب اٙعاٝبت قطف٬ ف٬ٝ٤ٞ ش٭٘

 ؛١جبٛ ّبض٧ب٫ قطف٬ ٝٚعٛ ١ٞب٭ست٤ا١س ٣ّٮ٘ ضا ثطا٫ ا ٤ّٝ٘ ىَظ ٬ٝ .1

 ؛زث٤ث٦ ٫٣ ذ٤ا٧س ٝتقٌٚ  ثٮ٬٢ قس٥ ضا زض٭بىت ١ٞب٭س، ٧ط٦١٤ٕ ٝبظاز٫ ت٤ؾظ ٣ّٮ٘ ت٤ا١س ؾ٤ز پٮف ٤ّٝ٘ ىَظ ٬ٝ .2

ت٤ا١س ث٦ آ١بٟ ٣ض٣ز پٮسا ٢ّس ٣ قطا٭ظ ىؿد ٍطاضزاز  ٧ب٭٬ ٦ّ ٣ّٮ٘ ٬ٝ ٕصاض٫ ٍطاضزاز ٣ّبٙت زض ز٣ض٩ ٣ّبٙت، ٤١ؿ ؾطٝب٭٦ .3

 ؛ثس٣ٟ اث٨بٛ ثبقس ٣ ٣ّبٙت ثب٭س قيبه

٧ب٫ پب٭٦ ثب٭س  زضنس زاضا٭٬ ٧30ب٫ ٣ّبٙت ثب٭س ثب ٝقٮبض٧ب٫ ٣اجس قطا٭ظ ث٤زٟ ٢ٝغجٌ ثبقس. ثطا٫ ٝثبٗ، حساٍ٘  زاضا٭٬ .4

 ؛٧ب٫ ٝك٤٨ز ثبقس اظ ٤١ؿ زاضا٭٬

 ثب٭س ٝكرم ٣ ٝق٤ٚٛ ثبقس. ،٧ب٭٬ ٦ّ ٢ٝغجٌ ثب قطؿ ١ٮؿت٢س ؾبظ٣ّبض جب٭ٖع٭٠ ّطزٟ زاضا٭٬ .5

 هذل آى در سبیز کطَرّب ، ارکبى ٍاٍراق ٍکبلت

١ٞب٭هس ٣   ٢ّس، ثب٬١ آٟ ضا تَبضب ٬ٝ ٕصاض٫ ٬ٝ ضا ؾطٝب٭٦ ذ٤ز پ٤ٗ ،ثطاؾبؼ ٍطاضزاز ٣ّبٙت زاض١س٩ ا٣ضاً ،زض ٝسٗ ا١تكبض ا٣ضاً ٣ّبٙت

ف٤٢اٟ  ٜ ث٧٦ ،١ٮعا١تكبضز٢٧س٩ ا٣ضاً ٢ّس. زض ثؿٮبض٫ اظ ٤ٝاضز ٣ّٮ٘ ٣ ثب٬١ ٭٬ْ ٧ؿت٢س.  ٧ب٫ پب٭٦ ا٣ضاً ضا ٝس٭ط٭ت ٬ٝ ٣ّٮ٘ زاضا٭٬

٧ب٫ پب٭٦ ضا ث٦ اٝب١ت اظ عطه زاض١سٕبٟ ا٣ضاً  ظ٭طا ٧ٜ ا٣ضاً ضا ٢ٝتكط ٤ٞ١ز٥ ٣ ٧ٜ زاضا٭٬ ؛٢ّس فٞ٘ ٬ٝ ٝت٬ٙ٤ف٤٢اٟ  ١بقط ٣ ٧ٜ ث٦

قه٤ز تهب ١بقهط     ٢ّس ظ٭طا ا٭٠ اٝط ثبفهث ٝه٬   ٧ب ضا اظ ١بقط ا٣ضاً ذط٭ساض٫ ٬ٝ ٢٧ٖبٛ ؾطضؾٮس ا٣ضاً، ثب٬١ زاضا٭٬ ٢ّس. ث٦ زاض٫ ٬ٝ ٦ٖ١

 پكهت٤ا١٪  ٧هب٫  زؾت آ٣ض١س. ٢ٝؾ٤ض اظ زاضا٭٬ ٕصاض٫ ذ٤ز ضا ز٣ثبض٥ ث٦ ٬ ضا ثبظذط٭س ٤ٞ١ز٥ ٣ زاض١سٕبٟ ا٣ضاً ثت٤ا٢١س ان٘ ؾطٝب٭٤ٕ٦ا٧

ثهب   1٭هِ قهطّت ٣اؾهظ   ١ٮهع  ١بقهط ا٣ضاً ٣ّبٙهت    ثبقس. ٧ب، ّبلا٧ب ٭ب ذسٝبت قطف٬ ٬ٝ ٕصاض٫ ٧ب، ؾطٝب٭٦ جب، زاضا٭٬ ا٣ضاً زض ا٭٠

ؾهٮؽ  أ٢ٝؾ٤ض ذبل ٣ ثب ٧سه ٝكبضّت زض ٝجبزلات ثهطا٫ ا١تكهبض ١ه٤ؿ ذبنه٬ اظ نه٤ُْ ت      ث٦ ٝؿئ٤ٙٮت ٝحس٣ز اؾت ٦ّ نطىبً

ٕهصاض٫   ٧ب٫ ؾطٝب٭٦ ٢ٝؾ٤ض ذط٭س زاضا٭٬ ضا ث٦آ٣ض٫ قس٥  جٞـ ٣ج٥٤ ٬ اظثركق٤ز. ا٭٠ قطّت، ن٤ُْ ٣ّبٙت ضا ٢ٝتكط ّطز٥ ٣  ٬ٝ

ٕهصاض٫ ٍهطاض    ٕهصاض٫ زض اذتٮهبض ٝهس٭ط ؾهطٝب٭٦     ٧ب٫ ؾطٝب٭٦ ٢ٝؾ٤ض تْٞٮ٘ پط٣غ٥ ٝب١س٥ ٣ج٥٤ ضا ث٦ ز٧س ٣ ثب٬ٍ زض اذتٮبض ثب٬١ ٍطاض ٬ٝ

٧ب٫ ن٤ُْ ث٦ ١ٞب٭٢س٬ٕ اظ زاض١هسٕبٟ نه٤ُْ، ثه٦     ف٤٢اٟ زاضا٭٬ ٧ب٫ ؾبذت٦ قس٥ ث٦ ٕصاض٫ ٣ زاضا٭٬ ٧ب٫ ؾطٝب٭٦ ز٧س. پط٣غ٥ ٬ٝ

ٜ قه١٤س. ٝغه   ٕهصاض٫ ٝهس٭ط٭ت ٝه٬    ٕصاض٫ ت٤ؾهظ ٝهس٭ط ؾهطٝب٭٦    ١ب٦ٝ ؾطٝب٭٦ ٝبْٙٮت ١بقط زض آٝس٥ ٣ ٝغبثٌ تيب٧ٜ ١بٝه٦   بثٌ تيهب٧

 ٧ب٫ ظ٭ط ضا ا١جبٛ ز٧س: ٕصاض٫ ثب٭س ىقبٙٮت ٝس٭ط ؾطٝب٭٦ ،ٕصاض٫ ؾطٝب٭٦

 ؛ٕصاض٫ ٧ب٫ ؾطٝب٭٦ تْٞٮ٘ ٣ ت٤ؾق٦ عطح -1

 ؛ٕصاض٫ ث٦ عطه ؾ٤ٛ ٧ب٫ ؾطٝب٭٦ ٝس٭ط٭ت ىط٣ـ پط٣غ٥ -2

 .٧ب٫ قطف٬ ٝب١س٥ ٣ج٥٤ زض اذتٮبض ثب٬١، زض زاضا٭٬ ٕصاض٫ ثب٬ٍ ؾطٝب٭٦ -3

ضا ا١جهبٛ  ا٫ ث٦ ١بقط  ٧ب٫ ز٣ض٥ ٕصاض٫، پطزاذت ٧ب٫ ؾطٝب٭٦ ثب٭س اظ ٝح٘ ثبظز٬٧ حبن٘ اظ عطح ٕصاض٫  ؾطٝب٭٦ زض ٤ٝفس َٝطض، ٝس٭ط
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 ٧ب ضا ث٦ نبحجبٟ ن٤ُْ ا١جبٛ ز٧س. زاز٥ ٣ ١بقط ١ٮع ٝتقبٍجبً پطزاذت

ّه٦ ثب٭هس ثه٦    ثبقهس  ا٫  ض٥تهط اظ َٝهبز٭ط ز٣   ٕصاض٫ پؽ اظ ّؿط ثٮ٦ٞ ٣ ٝبٙٮبت ثٮف ٧ب٫ ؾطٝب٭٦ إط َٝبز٭ط ؾ٤ز ا٭جبز قس٥ زض عطح

ٕهصاض٫   تٞب٬ٝ َٝهبز٭ط اظ ا٭ه٠ زؾهت ضا ؾهطٝب٭٦     ،حؿبة ١بقط ثب٭س اظ عطه ٣ ث٦ ٕصاض٫  نبحجبٟ ا٣ضاً پطزاذت ٕطزز، ٝس٭ط ؾطٝب٭٦

ثب٭س َٝبز٭ط ّٞجه٤ز ضا اظ ٝحه٘    ٕصاض٫  قس٥ ّٞتط اظ َٝبز٭ط ٍبث٘ پطزاذت ثبق٢س، ٝس٭ط ؾطٝب٭٦حبن٘ ٦ّ ؾ٤ز٧ب٫  ١ٞب٭س. زض ن٤ضت٬

 ٝٮ٠ ١ٞب٭س.أت ز٭ٖط ٭ِ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ قطف٬ عط٭٣ٌ ٭ب  ٕصاض٫ ؾطٝب٭٦ؾ٤ز٧ب٫ ؾب٭ط 

٧هب٫ نه٤ُْ ضا زض َٝبثه٘     تٞب٬ٝ ح٤ًَ، فب٭سات ٣ ٝبْٙٮهت زاضا٭ه٬   ٝت٬ٙ٤زض ؾطضؾٮس ٭ب ثبظذط٭س ظ٣زتط اظ ٤ٝفس، ١بقط ث٦ ف٤٢اٟ 

اظ عهطه   ٝته٬ٙ٤ ف٢ه٤اٟ   چ٢هٮ٠ ثه٦   قط ١ٜ٧ب١ٞب٭س.  ا٫ ث٦ ١بٛ ٍٮٞت تح٤٭٘، ث٦ ثب٬١ ٣إصاض ٬ٝ ٝكرم قس٥ پٮفزض٭بىت ٍٮٞت اظ 

 .٢ّس ٧ب٫ پب٭٦ ٤ٝضز اٝب١ت فٞ٘ ٬ٝ زاض١سٕبٟ ا٣ضاً ٣ اظ عط٭ٌ تِٞٚ ٣ ٝس٭ط٭ت زاضا٭٬

 ٕصاض٫ پطزاذت ١ٞب٭س، ؾهطثبظ ظ١هس ٣   ١ب٦ٝ ٝس٭ط٭ت ؾطٝب٭٦ ٕصاض٫ اظ پطزاذت َٝبز٭ط٫ ٦ّ ثب٭س عجٌ تيب٧ٜ ٦ّ ٝس٭ط ؾطٝب٭٦ زضن٤ضت٬

ع٤ضّبٝ٘ فٞ٘ ٢١ٞب٭س، ضب٠ٝ ع٬ ز٣ض٩ ضٞب١ت ذ٤ز ثب٭س ّٞج٤ز٧ب٫ ا٭جهبز قهس٥ ىه٤ً ضا     ذ٤ز ث٦ب٬١ ث٦ تق٨س ذط٭س ٭ب ىط٣ـ ٭ب ث

١ٞب٭هس. ضهب٠ٝ    آٟ ضا تق٨هس ٝه٬   ،ا٫ ٤ٝضز ت٤اىٌ ضب٠ٝ عطى٬ اؾت ٦ّ ث٦ ٢٧ٖبٛ ٤ْ١ٗ ٭ب ّٞج٤ز ت٤ظ٭ـ ؾ٤ز٧ب٫ ز٣ض٥ ٢س.ّججطاٟ 

 .اؾتثب ثب٬١ ٝطتجظ  ٝق٤ٞلاً

 ١كبٟ زاز٥ قس٥ اؾت. ٤ٞ١7زاض ٧ب زض  ً ٣ّبٙت، اضّبٟ ٣ ض٣اثظ ٝٮبٟ آٟزض ازا٦ٝ ٝسٗ ف٬ٝ٤ٞ فٞٚٮبت٬ ا١تكبض ا٣ضا
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 ٧ب ٝسٗ ف٬ٝ٤ٞ فٞٚٮبت٬ ا١تكبض ا٣ضاً ٣ّبٙت، اضّبٟ ٣ ض٣اثظ ٝٮبٟ آٟ -٤ٞ١7زاض 

 ضامه

يکیل/يکیل 

گذاری/مدیز  سزمایٍ

 (گذاری )باوی سزمایٍ

َای  تجمیع دارایی

گذاری، مشًُد ي  سزمایٍ

 وامشًُد

 )معمًلاً واشز ي متًلی

یا یک تعُد   spvیک 

 مستقیم( 

 باوی

وامٍ  تفاَم

مدیزیت 

 گذاری سزمایٍ

 ضماوت

ايراق 

 يکالت

 خزید ي فزيش

گذاران/  سزمایٍ

 دارودگان ايراق

 َب گذاری سزمبیٍ

حقووً   

 مبلکیت

تًسیع 

سًد 

 ای ديرٌ

 عبیدات

 قیمت اعمبل

 گذاری َبی سزمبیٍ دارایی

 عبیدات

ای  سًدَبی ديرٌ

شدٌ ي  تًسیع

 وقدیغیززیبوبت ج میشان وکًل

 جزیبوبت وقدی
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 ٧ب تجٮٮ٠ قس٥ اؾت. ت زض ٍبٙت ٤ٝضزّب٫٣، ٝسٗ فٞٚٮبت٬ ا١تكبض، اضّبٟ ٣ ض٣اثظ ٝٮبٟ آٟن٤ُْ ٣ّبٙ چ٢سزض ازا٦ٝ ؾبذتبض 

 (1)ضزکت صکَک راکیب بب هسئَلیت هحذٍد سبختبر صکَک راکیب: 1هَرد کبٍی 

اؾت ٦ّ نهطىبً ثهب ٧هسه ٝكهبضّت زض زاز٣ؾهتس      ( spv) ثبقس، قطّت ٣اؾغ٬ ١بقط ٦ّ قطّت ن٤ُْ ضاّٮب ٬ٝزض ا٭٠ ن٤ُْ، 

 جعا٭هط زض پهط٣غ٥  ظٝهٮ٠  حبنه٘ اظ آٟ ضا ثهطا٫ ذط٭هس     جه٥٤ ٣٣  ّطز ٥ اؾت. ا٭٠ قطّت ا٣ضاً ٣ّبٙت ضا ٢ٝتكط ذ٤ا٧ستكْٮ٘ قس

٧ب٫ ث٢بقهس٥ زض ظٝهٮ٠ پهط٣غ٥ )قهبٝ٘ زاضا٭ه٬       چ٢ٮ٠ ثطا٫ پطزاذت ظ٭طؾبذت اٙرٮ٦ٞ ٣ ٧ٜ ٕصاض٫ ضاؼ اظ قطّت ؾطٝب٭٦ 2لاٝطجبٟ

٧هب٫ ٝتقٚهٌ ثه٦ ١بقهط نه٤ُْ       ٧ب٫ ؾبذت٦ قس٥ ثط ض٫٣ آٟ، زاضا٭٬ ٬ٝؿ٬١٤ْ ٣ تجبض٫( نطه ذ٤ا٧س ّطز. ظٝٮ٠ پط٣غ٥ ٣ زاضا٭

ق٤ز.  ؼ اٙرٮ٦ٞ اؾت، ٝس٭ط٭ت ٬ٝأ٧ب ت٤ؾظ فبٝ٘ ٦ّ ٧ٞبٟ قطّت ض . ا٭٠ زاضا٭٧٬ؿتزاض١سٕبٟ ن٤ُْ ١ٮع  ٝت٬ٙ٤ثبق٢س ٦ّ  ٬ٝ

 ١ب٦ٝ ٝس٭ط٭ت، فبٝ٘ فلا٥٣ ثط ؾب٭ط ٤ٝاضز ٝغبثٌ تيب٧ٜ

 ؛ذ٤ا٧س ّطزعطح تْٞٮ٘ ٣ ت٤ؾق٦ ظٝٮ٠ پط٣غ٥ ضا ت٨ٮ٦  .1

 ؛ىط٣ـ ظٝٮ٠ پط٣غ٥ ث٦ قرم ثبٙث ضا ٝس٭ط٭ت ذ٤ا٧س ّطز .2

 ٧ب٫ ٝغبثٌ ثب قط٭قت ٝهطه ذ٤ا٧س ٤ٞ١ز. ٕصاض٫ ضا زض ؾطٝب٭٦ا٣ضاً ىط٣ـ  ٣ج٥٤ حبن٘ اظٝبظاز  .3

إهط   س ّهطز. ا٫ ٍبث٘ پطزاذت ث٦ ١بقط ضا ث٦ ٫٣ پطزاذت ذ٤ا٧ ا٫ ٭ب ثلاىبن٦ٚ ٍج٘ اظ آٟ، ؾ٤ز٧ب٫ ز٣ض٥ زض ض٣ظ پطزاذت ز٣ض٥فبٝ٘ 

ٕصاض٫ ذ٤ا٧هس   ا٫ ثبقس، فبٝ٘ ا٭٠ ٝجبٙل ٝبظاز ضا ث٦ ١يـ ١بقط ؾطٝب٭٦ ثبظز٬٧ حبن٘ اظ ا١تكبض، ثٮكتط اظ ٝج٤ٞؿ ٝجبٙل پطزاذت ز٣ض٥

ٝٮ٠ ١ٞب٭س ٣ ٭ب أا٫ ثبقس، فبٝ٘ ثب٭س ٝجبٙل ى٤ً ضا اظ ؾ٤ز ٝبظاز ت ٦ّ ٝجبٙل ٝص٤ّض ّٞتط اظ ٝج٤ٞؿ ٝجبٙل پطزاذت ز٣ض٥ ّطز. زضن٤ضت٬

 ٝٮ٠ ٝب٬ٙ ذبن٬ ضا ثطا٫ ١بقط ىطا٧ٜ آ٣ضز.أٮلات تتؿ٨

٧هب٫   ح٤ًَ ذ٤ز ضا ٦ّ قهبٝ٘ ؾه٤ز٧ب ٣ حَه٤ً ٤ٝجه٤ز زض زاضا٭ه٬      ،ٝت٬ٙ٤زض ؾطضؾٮس ٭ب ثبظذط٭س ظ٣زتط اظ ٤ٝفس،  ١بقط ث٦ ف٤٢اٟ 

 325ت افٞهبٗ  ٍٮٞه  ،١ٞب٭س. زض ا٭٠ ٤ٝضز ىط٣قس ٣ ٫٣ ٍٮٞت افٞبٗ ضا ث٦ ١بقط پطزاذت ٬ٝ ٤١٭ؿ٬ ٬ٝ ن٤ُْ اؾت ث٦ ٝتق٨س پص٭ط٥

ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض ث٦ اضبى٦ ٝجبٙل ١بق٬ اظ ا٭جبز تؿ٨ٮلات تبٝٮ٠ ٝب٬ٙ ٝغبثٌ ثب قط٭قت ثهطا٫ ١بقهط ت٤ؾهظ فبٝه٘ ٣ ٧ٞچ٢هٮ٠ ٝجهبٙل       

٤١٭ؿ٬ ث٦ ن٤ضت ّبٝ٘ پطزاذت ١ك٤ز، ضهب٠ٝ    إط ٝجبٙل ٍبث٘ پطزاذت ت٤ؾظ فبٝ٘ ٭ب ٝتق٨س پص٭ط٥ ثبقس. ا٫ پطزاذت ١كس٥ ٬ٝ ز٣ض٥

 ٤ا٧س ّطز.ا٭٠ ّٞج٤ز ضا ججطاٟ ذ

 .ز٧س كبٟ ١٬ٝضا ٝسٗ فٞٚٮبت٬ ا٣ضاً ٣ّبٙت ضاّٮب  ٤ٞ8زاض ١
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 ٝسٗ فٞٚٮبت٬ ا٣ضاً ٣ّبٙت ضاّٮب -٤ٞ١8زاض 

 ایثوبر: سبختبر صکَک 2هَرد کبٍی 

 حتت (spv)ف٤٢اٟ قطّت ٣اؾظ  ث٦ . ا٭٠ قطّت،بٟ قطّت ن٤ُْ ا٭ثٞبض اؾت١بقط ٧ٞ ٦ّ ىطو ثط ا٭٠ اؾتزض ا٭٠ ن٤ُْ، 

ضا   آٟ تب ٣ج٥٤ن٤ُْ ٣ّبٙت ضا ٢ٝتكط ذ٤ا٧س ّطز  ٣ ٤ٍا١ٮ٠ جعا٭ط ّب٭٠ٞ ٣ ث٦ ٢ٝؾ٤ض ٝكبضّت زض زاز ٣ ؾتس تكْٮ٘ قس٥ اؾت

ثحط٭٠ ٣ زا٢ٝ٪  «ثب١ِ قبٝ٘»٤ٝج٤ز ٧ب ٝتكْ٘ اظ ؾ٨بٛ  س. ا٭٠ زاضا٭٧٢٬ب٫ پب٭٦ اؾتيبز٥ ّ ا٫ اظ زاضا٭٬ ثطا٫ تحهٮ٘ ٝج٤ٞف٦

ق٤ز. ٝست ٭ب  ٕصاض٫ تكْٮ٘ ٬ٝ ٧ب٫ ٢ٝغجٌ ثب قط٭قت اؾت ٦ّ ت٤ؾظ ثب١ِ ا٭ثٞبض ث٦ ف٤٢اٟ ٝس٭ط ؾطٝب٭٦ ا٫ اظ زاضا٭٬ ٕؿتطز٥

 ؾبٗ اؾت. 5ز٭طـ ا٭٠ ن٤ُْ 

٬ ٦ّ فلا٥٣ ثط ت ذ٤ا٧س قس. ٧سىٕصاض٫ ٝس٭ط٭ ٧ب ث٦ ٝبْٙٮت ١بقط زض ذ٤ا٧س آٝس ٣ ت٤ؾظ ا٭ثٞبض ث٦ ف٤٢اٟ ٝس٭ط ؾطٝب٭٦ ا٭٠ زاضا٭٬

ا٫ ا٭٠  . َٝبز٭ط ز٣ض٥تجس٭س ؾبذتبض ١ٞب٭سا٭٠ اؾت ٦ّ ث٦ ا٭ثٞبض اجبظ٥ زاز٥ ق٤ز تب تطاظ١ب٦ٝ ذ٤ز ضا ق٤ز  پٮٖٮط٫ ٬ٝا١تكبض ن٤ُْ 

ا٫ ق٢ب٣ض ٣  ض٥ف٤٢اٟ ٝج٢ب٭٬ ثطا٫ ٝجبٙل ت٤ظ٭ـ ز٣ آ٣ض٫ ذ٤ا٧س قس ٣ ث٦ ٧ب٫ پب٭٦ جٞـ ٧ب ت٤ؾظ ا٭ثٞبض ث٦ ف٤٢اٟ ٝس٭ط زاضا٭٬ زاضا٭٬

 عًاید

ضزکت ضبهي)

 الخیوِ( رأط
 ػبهل ) راکیب(

واشز )شزکت 

 صکًک راکیا( 

 هتؼْذ

 ًَیسی  پذیزُ

 )راکیب(

ًبهِ  تفبّن

 هذیزیت 

 ضماوت

صکًک 

 يکالت

 خزید

گذاران/  سزمایٍ

 دارودگان گًاَی

تًسیع 

 سًد 

قیمت 

 اعمبل

 گذاری َبی سزمبیٍ دارایی

 یدعًا

سًدَبی 

ای  ديرٌ

شدٌ ي  تًسیع

 مببلغ اوحلال

 وقدیغیزجزیبوبت 

 جزیبوبت وقدی

فزيش ي              

 خزید
فزيشىدٌ 

 )راکیا(

 یدعًا
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ت٤ا١س  ا١جبٛ ذ٤ا٧س قس ٣ زض ن٤ضت ا١حلاٗ ٬ٝ آٟزض ؾطضؾٮس ا٣ضاً ١ٮع ثبظذط٭س  ٍبث٘ پطزاذت ث٦ زاض١سٕبٟ ن٤ُْ ذ٤ا٧س ث٤ز.

ٍج٘ اظ ؾطضؾٮس ١ٮع ا١جبٛ ٕٮطز. زض ؾطضؾٮس ٭ب ثبظذط٭س ظ٣زتط اظ ٤ٝفس، ا٭ثٞبض ثب٭س زاضا٭٬ ٨ٖ١ساض٫ قس٥ ت٤ؾظ ١بقط ضا ث٦ ٍٮٞت 

ذط٭ساض٫ ١ٞب٭س ٦ّ ٝج٢ب٭٬ ثطا٫ پطزاذت زض قطا٭ظ ا١حلاٗ ذ٤ا٧س ث٤ز ٣ ا٭٠ ٝجٚل ثطاثط ثب ان٘ ٝجٚل ن٤ُْ ٢ٝتكط  ت٤اى٬َ افٞبٗ

پطزاذت ثبقس، ا٭ثٞبض ثب٭س ٝجبٙل  ٧٩ب٫ تجٞٮـ قس٥ ّٞتط اظ اضظـ ٤ّپ٠ زض ٧ط ز٣ض ٧ب٫ ١بق٬ اظ زاضا٭٬ إط پطزاذت قس٥ ذ٤ا٧س ث٤ز.

٢٢ّس٥ ١َس٭٬ٖ٢ ضا ١ٮع ا٭يب ذ٤ا٧س  ٝٮ٠أجطاٟ ا٭٠ ّٞج٤ز ىطا٧ٜ ١ٞب٭س. ث٦ ٧ٞٮ٠ ٢ٝؾ٤ض ١َف ت٢ٝؾ٤ض حٞب٭ت اظ ١بقط ٣ ج لاظٛ ضا ث٦

ثب٭س ث٦ « ثب١ِ قبٝ٘»٧ب ٣ پطزاذت ؾ٤ز ١جبقس،  ٦ّ ا٭ثٞبض ٍبزض ث٦ ججطاٟ ّٞج٤ز ا٭جبز قس٥ ٝبثٮ٠ ثبظز٥ زاضا٭٬ ٤ٞ١ز. زض ن٤ضت٬

 ف٤٢اٟ ضب٠ٝ:

 ن٤ُْ پطزاذت ١ٞب٭س. ٕصاضاٟ ؾطٝب٭٧٦ب٫ پب٭٦ ضا  زاضا٭٬زضآٝس ٍبث٘ پطزاذت حبن٘ اظ  ثرف ٝحٌَ ١كس٥ اظ .1

ثبقه٢س( ّه٦ ٍبثه٘     ٧ب٫ ن٤ُْ ٝه٬  ا٫ )٦ّ ٤ّپ٠ ٧ب ٣ ٝجبٙل ز٣ض٥ ٧ب٫ ث٦ زؾت آٝس٥ اظ زاضا٭٬ ٧ط٤١ؿ ّٞج٤ز ثٮ٠ پطزاذت .2

 ٝٮ٠ ١ٞب٭س.أپطزاذت ث٦ زاض١سٕبٟ ن٤ُْ ٧ؿت٢س، ضا ت

 ٤ُْ( ثبظذط٭س ١ٞب٭س.ٝجٚن٬ ٝقبزٗ ٝجٚل ا١حلاٗ )ان٘ ٝجٚل ن ث٦ضا  ا٣ضاً ٣ّبٙت .3

 

 ٝسٗ فٞٚٮبت٬ ا١تكبض ا٭٠ ن٤ُْ ضا ث٦ ته٤٭ط ّكٮس٥ اؾت. ٤ٞ١9زاض 
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 ٝسٗ فٞٚٮبت٬ ا٣ضاً ٣ّبٙت ا٭ثٞبض -٤ٞ١9زاض 

 

ک شامل بحزیه وبا

 )ضامه(

باوک ایثمار )مدیز 

 گذاری( سزمایٍ

َای  تجمیع دارایی

 گذاری سزمایٍ

 شزکت صکًک ایثمار 

 )واشز ي امیه( 

باوی ایثمار 

)متعُد 

 وًیسی( پذیزٌ

وامٍ مدیزیت  تفاَم

 گذاری سزمایٍ

 ضماوت

صکًک 

 يکالت

 خزید ي فزيش

گذاران/  سزمایٍ

 دارودگان ايراق

     

حقًق  َب گذاری سزمبیٍ

مالکیت بٍ 

ه عىًان امی

دارودگان 

 صکًک

مببلغ تًسیع 

ای ي مببلغ  ديرٌ

 اوحلال

 عایدات

 قیمت اعمال

 گذاری َبی سزمبیٍ دارایی

 عایدات

 مببلغ

ي ای  ديرٌ تًسیع

 مببلغ اوحلال
 وقدیغیز جزیبوبت

 

 جزیبوبت وقدی   
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 : ضزکت تَسؼة هستغلات دارالأرکبى3هَردکبٍی

 صکَک ضزکت دارالأرکبى

 ٣ز(٭٠ٞ ثب ٝؿئ٤ٙٮت ٝحسب)ثجت قس٥ زض جع٭ط٩ ّ

 هیلیبرد دلاری 2/1 صکَک ٍکبلتبزًبهة اًتطبر 

Latham & Watkins  ُٝٮٚٮبضز زلاض٫ ث٦  2/1ث٦ قطّت ٝؿتنلات زاضالأضّبٟ )زاضالأضّبٟ( زض اضتجبط ثب ثط١بٝ٪ ا١تكبض ن٤ْ

٫ زض ٤١اٝجط ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض ٣300 ١ٮع ا١تكبض٧ب٫ ثقس٫  2013 ٬ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض٫ تحت ا٭٠ ثط١ب٦ٝ زض ٝ 4500اضبى٪ ا٣ٙٮ٠ ا١تكبض 

 .ا١س ٥ٝكب٣ض٥ زاز 2014 ٬ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض٫ زض ٝ ٣400  2013

ٝكب٣ض ث٤ز( ؾبٗ  Lathamٝٮٚٮ٤ٟ زلاض٫ )٦ّ زض ا٭٠ ٤ٝضز ٧ٜ  ٤١450٭ؿ٬ ٤ٝىٌ زاضالأضّبٟ  ا٭٠ ؾبذتبض ا١تكبض٧ب ٦ّ ثقس اظ پص٭ط٥

٤١آ٣ضا٦١ ثب ٭ِ پْٮج ٍطاضزاز٫ ثب ثبظز٬٧  ا٣ٙٮ٠ ٝقب٦ٚٝ اظ ٤١ؿ تطّٮت ؾبذتبض ٣ّبٙت ٤١2010٭ؿ٬ ؾبٗ  تْطاض قس١س. پص٭ط٥ 2010

ق٤ز. ا٭٠ ثؿت٪ ٍطاضزاز٫ ثب ثبظز٬٧ ثبلا ثطا٫ تْطاض  ف٤٢اٟ ا٣ٙٮ٠ ن٤ُْ ثب ثبظز٬٧ ثبلا ق٢بذت٦ ٬ٝ ثبلا ث٤ز ٣ ث٢بثطا٭٠ ث٦

س٥ ث٤ز. ق٤ز، عطاح٬ ق ٧ب٭٬ ٦ّ ٝق٤ٞلاً زض ٝقبٝلات ٝؿتنلات ٝتقبضه ثب ثبظز٬٧ ثبلا زض ثبظاض٧ب٫ ٤١ؽ٤٨ض ٭بىت ٬ٝ ٣٭ػ٬ٕ

٢ٝجط قس  ٧ب٫ ثقس٫ تك٤٭ٌ ّطز. ٧ٞچ٢ٮ٠ ا٭٠ تجطث٦ ىقبٙٮتؾبذتبض ثطا٫ ا٭٠ ٤ٝىَٮت ا٭٠ ٝقب٦ٚٝ، زاضالأضّبٟ ضا ثطا٫ اؾتيبز٥ اظ 

 ٦ّ ا١تكبض٧ب٫ ثقس٫ ثب ٧ع٭٦٢ ّٞتط تْطاض ق٤ز.

٭٠ٞ ثب ٧سه ا١تكبض با٭ط ّزاضالأضّبٟ ٭ِ ٨١بز ٣اؾظ ثب ١بٛ قطّت ن٤ُْ زاضالأضّبٟ ثب ٝؿئ٤ٙٮت ٝحس٣ز ضا ثط اؾبؼ ٍب٤١ٟ جع

ا٬ٚٚٞٙ ن٤ُْ زاضالأضّبٟ ٦ّ ٭ِ قطّت ىطف٬  ٕصاضاٟ تأؾٮؽ ّطز. ث٦ فلا٥٣، قطّت ثٮ٠ ف٤٢اٟ تطاؾت٬ ؾطٝب٭٦ ن٤ُْ ٣ ث٦

ٕصاض٫ ا٭٠ ن٤ُْ قس. ثب١ِ اٙرٮط، ز٣٭چ  ّبٝلاً ٝتقٌٚ ث٦ زاضالأضّبٟ تحت ٍب٤١ٟ فطثؿتبٟ ؾق٤ز٫ اؾت، ٣ّٮ٘ ٭ب ٝس٭ط ؾطٝب٭٦

ٝس٭طاٟ پٮكط٣ زض ا٭٠  ،ٕطاٟ ٢٢ّسٕبٟ ٣ ٝقب٦ٚٝ ف٤٢اٟ ت٢ؾٮٜ ا٭٢تط١ك٢بٗ ٕٚس٠ٝ ؾبّؽ ثط اؾبؼ ثط١ب٦ٝ ث٢٦سٟ ٣ ققج٦ ٙثب١ِ، 

 ١س.ث٤زا١تكبض ٝكتطُ 
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 آيری سًد جمع

بی يجًٌ حبصل اس اوتشبر صکًک در سبدی اس قزاردادَ

اجبرٌ ي مزابحٍ کٍ شعببت محديد داراالأرکبن يارد شدٌ است، 

 گذاری خًاَد شد. سزمبیٍ

 قزارداد
 مدیزیت

 گذاری سزمبیٍ

 تًسیع مبلغ کسزی تزمیمی

 ارسش مبلغ تزمیمی

 َب پیشىُبدات اجببری بزای خزید گًاَی

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

 

 

 

 الأضّبٟ ن٤ُْ ٣ّبٙت قطّت زاض -٤ٞ١10زاض 

 ٣ّبٙت قبٝ٘ ٝقبٝلات ش٭٘ اؾت:

 اًتطبر صکَک:

٧ب ٭ب ٝقبٝلات ٣ّبٙت پب٭٦  ١كس٥ زض زاضا٭٬ ز٢٧س٩ ٢ٝبىـ ٝبْٙٮت٬ تَؿٮٜ ٢ّس ٦ّ ١كبٟ ف٤٢اٟ ١بقط ن٤ُْ ٢ٝتكط ٬ٝ ث٦ ،بز ٣اؾظ٨١

 ثبقس. ٕصاض٫ زض ظٝبٟ پب٭بٟ ٍطاضزاز ٬ٝ ا٫ ٣ ان٘ ٝجٚل ؾطٝب٭٦ اؾت ٣ ح٬َ ثط ف٨س٥ ١بقط ثطا٫ پطزاذت ٝجبٙل ز٣ض٥

 خزیذ صکَک:

 ق٤ز. ز٢٧س ٣ ٣ج٥٤ حبن٘ اظ ىط٣ـ ن٤ُْ ث٦ ١بقط پطزاذت ٬ٝ َبضب ٬ٝزاض١سٕبٟ ٤ٕا٬٧ ثطا٫ ن٤ُْ ت

 گذاری: قزارداد )ٍکبلت( هذیزیت سزهبیِ

٧ب نطه ق٤ز. ا٭٠  ٕصاض٫ ق٤ز تب زض ؾجس٫ اظ ؾطٝب٭٦ ٦ ٬ٝئٕصاض٫ اضا ٣ج٥٤ حبن٘ اظ ىط٣ـ ن٤ُْ ت٤ؾظ ١بقط ث٦ ٝس٭ط ؾطٝب٭٦

ٕصاض٫ ٣ ققجبت ٝحس٣ز ذبل زاضالأضّبٟ ٢ٝقَس  ٝٮبٟ ٝس٭ط ؾطٝب٭٦ ا٫ اؾت ٦ّ ؾجس ٝتكْ٘ اظ ٍطاضزاز٧ب٫ اجبض٥ ٣ ٝطاثح٦

٧ب٫  زضنس ٝجٚل اؾ٬ٞ ٤ٕا٬٧ 51حساٍ٘ ٝجٚن٬ ثطاثط ثب ٕصاض٫  ٧ب ٝٚعٛ ث٦ ؾطٝب٭٦ ٕصاض٫ زض ٦ٞ٧ ظٝبٟ ٝس٭ط ؾطٝب٭٦ق٤ز.  ٬ٝ

 ضزاز٧ب٫ اجبض٥ ضط٣ض٫ اؾت.٧ب٭٬ ٦ّ جب٭ٖع٭٬٢ ٧ط ٭ِ اظ ٍطا ثبقس ٖٝط زض ع٤ٗ ز٣ض٥ ٢ٝتكط٥ زض ٍطاضزاز٧ب٫ اجبض٥ ٝك٤٨ز ٬ٝ

 صکوک وکالتدارندگان 

ک دارالأرکبن )بب مسئًلیت شزکت صکً

 محديد(

 )وبشز ي تزاستی(

المللی صکًک  شزکت بیه

 دارالأرکبن 

 گذاری( )مدیز سزمبیٍ

شزکت تًسعٍ مستغلات 

 دارالأرکبن 

 )بٍ عىًان ضبمه(

 طزف اجبرٌ

 طزف مزابحٍ

عًاید 
حبصل اس 
فزيش 
 صکًک

مببلغ 
 ای پزداختی ديرٌ
 مبلغ اصل

مببلغ 
 ای پزداختی ديرٌ
 مبلغ اصل

عًاید حبصل اس 
 فزيش صکًک

 ضمبوت
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 گذاری: طزح سزهبیِ

ٕصاض٫ ٣ج٥٤ حبن٘ اظ ا١تكبض ن٤ُْ زض ؾجس٫ اظ ٍطاضزاز٧ب٫ ن٤ُْ اؾت )ا٭٠ ؾجس  ٕصاض٫ ٤ٝاىٌ ؾطٝب٭٦ ٝس٭ط ؾطٝب٭٦

 چ٢ٮ٠ ٫٣ اظ حيؼ اضظـ ؾجس ن٤ُْ ا٫ ثطا٫ ٭ِ ز٣ض٥ ا٭جبز ٢ّس( ٧ٜ ٍطاضزاز٧ب ثب٭س حساٍ٘ ثبظز٬٧ ٝقبزٗ ٝجبٙل پطزاذت٬ ز٣ض٥

ٕصاض٫ ن٤ُْ ٝر٤ٚط ٢ّس ٣ ثب٭س  ٧ب٫ ذ٤ز ضا ثب ؾجس ؾطٝب٭٦ ٕصاض٫ ا٭٠ اذتٮبض ضا زاضز ٦ّ زاضا٭٬ اعٞٮ٢بٟ زاضز. ٝس٭ط ؾطٝب٭٦

 ٕصاض٫ ٢ٕجب١س٥ قس٥ اؾت، ضفب٭ت ١ٞب٭س. ٕصاض٫ ذبل ضا ٦ّ زض ٍطاضزاز ٝس٭ط٭ت ؾطٝب٭٦ قطا٭ظ ؾطٝب٭٦

 آٍری سَد ٍ تَسیغ آى هیبى دارًذگبى گَاّی: جوغ

ٕصاض٫ ّٚٮ٦ ٣ج٥٤ حبن٘ اظ ٍطاضزاز٧ب٫ اجبض٥ ٣ ٝطاثح٦ ضا اظ عطىٮ٠  ا٫، ٝس٭ط ؾطٝب٭٦ ٧ب٫ پطزاذت ز٣ض٥ ٧ط ٭ِ اظ تبض٭د پٮف اظ

ز٧س تب فبٝ٘ پطزاذت اظ عطه ١بقط ث٦  آ٣ض٫ قس٥ ضا ث٦ ثب٬١ ٬ٝ ٢ّس ٣ زض ٧ٞبٟ تبض٭د ا٭٠ ٣ج٥٤ جٞـ آ٣ض٫ ٬ٝ ا٭٠ ٍطاضزاز٧ب جٞـ

زض تبض٭د  ن٤ُْا٫ ث٦ زاض١سٕبٟ  ع٤ض پٮ٤ؾت٦ ا٭٠ ٝجبٙل ضا ثطا٫ پطزاذت ز٣ض٥ ٝ٘ ان٬ٚ پطزاذت ث٦ٕصاضاٟ پطزاذت ١ٞب٭س. فب ؾطٝب٭٦

آ٣ض٫ قس٥ ٣  ٢ّس. زاضالأضّبٟ ث٦ ف٤٢اٟ ضب٠ٝ ٝتق٨س اؾت ٧ط٦١٤ٕ ّؿط٫ ٝٮبٟ ؾ٤ز٧ب٫ جٞـ ا٫ ٝطث٤ع٦ اؾتيبز٥ ٬ٝ ت٤ظ٭ـ ز٣ض٥

 اذت ٝجٚل ّؿط٫ ججطاٟ ١ٞب٭س.ا٫ )اضظـ اؾ٬ٞ( ا٭٠ ن٤ُْ ضا اظ عط٭ٌ پطز ٝجٚل  پطزاذت٬ ز٣ض٥

 تسَیِ:

ٕصاض٫ ثب٭س ؾجس ن٤ُْ ضا ١َس ١ٞب٭س ٣ ٣ج٥٤ حبن٘ ضا ث٦ فبٝ٘ پطزاذت ان٬ٚ ثس٧س. فبٝ٘  ٍج٘ اظ تبض٭د ؾطضؾٮس، ٝس٭ط ؾطٝب٭٦

ٟ ضب٠ٝ  ٢ّس. زاضالأضّبٟ ث٦ ف٤٢ا ع٤ض پٮ٤ؾت٦ ا٭٠ ٝجٚل ضا ثطا٫ پطزاذت ٝجٚل اؾ٬ٞ  زاض١سٕبٟ ٤ٕا٬٧ اؾتيبز٥ ٬ٝ پطزاذت ان٬ٚ ث٦

ٝتق٨س اؾت ٧ط٦١٤ٕ ّؿط٫ ٝٮبٟ ٣ج٥٤ حبن٘ اظ ١َس ّطزٟ ؾجس ن٤ُْ ٣ ٝجٚل ت٤ظ٭ق٬ پب٭بٟ ز٣ض٥ )اضظـ اؾ٬ٞ( ا٭٠ ن٤ُْ ضا 

 اظ عط٭ٌ پطزاذت ٝجٚل ّؿط٫ ججطاٟ ١ٞب٭س.

 صکَک ٍکبلت در خصَظ اًتطبر Latham & Watkinsّبی  تجزبِسبیز 

 ضزکت ّلذیٌگ گزٍُ البیبى

، ث٦ ٝس٭طاٟ پٮكط٣ ٝكتطُ زض اضتجبط ثب تأؾٮؽ ثط١ب٦ٝ ٭ِ ٝٮٚٮبضز ض٭٢ٖٮت ن٤ُْ ٣ّبٙت ٣ 2013زض آ٣ض٭٘   L&Wقطّت

اظ ؾ٫٤ قطّت ٧ٚس٭٢ٔ ٕط٥٣ اٙجٮبٟ ٝكب٣ض٥ زاز. ا٭٠ ن٤ُْ ا٣ٙٮ٠  2016ٝٮٚٮ٤ٟ ض٭٢ٖٮت ن٤ُْ ٣ّبٙت زض  200ا٣ٙٮ٠ ا١تكبض 

ط١ب٦ٝ ن٤ُْ ض٭٢ٖٮت ٝبٙع٫ ت٤ؾظ ٭ِ ١بقط ا١تكبض ن٤ُْ ث٦ ض٭٢ٖٮت ٝبٙع٫ ت٤ؾظ ٭ِ ١بقط فطثؿتب٬١ ث٤ز )٣ ا٣ٙٮ٠ ث

ت٤ؾظ قطّت ٧ٚس٭٢ٔ ٕط٥٣ اٙجٮبٟ ٣ ؾب٭ط ١بقطاٟ ّك٤ض٧ب٫ فض٤ ق٤ضا٫ ٧ْٞبض٫ ذٚٮج ٦ّ ا١تكبض ا٭٠ فطثؿتب٬١ ا٭جبز قس(. 

ف٤٢اٟ ٭ِ  اضظ٭بث٬ ثبظاض ٝبٙع٫ ث٦زض حبٗ ٧ب٫ ذبضج٬ اؾت ٦ّ  ، ثرك٬ اظ ٭ِ ض١٣س زض حبٗ ضقس اظ قطّتا١جبٛ قس ىبضؼ

ث٦  2013زض ٤١اٝجط  Latham & Watkins . ٧ٞچ٢ٮ٧،٠ؿت٢سجب٫ زلاض آٝط٭ْب ثطا٫ ١بقطاٟ مٮطٝبٙع٭ب٭٬  ث٦ ٝقتجط٠ جب٭ٖع٭

ٝٮٚٮ٤ٟ ض٭٢ٖٮت ن٤ُْ ٣ّبٙت ثقس٫ قطّت ٧ٚس٭٢ٔ ٕط٥٣ اٙجٮبٟ زض  120زض اضتجبط ثب ا١تكبض  ٢٢ّسٕت٠ ا١تكبض ن٤ُْ، ت٢ؾٮٜ

 ٝكب٣ض٥ زاز. 2014
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 بلشیالوللی ه بیي سبختبر صکَک ٍکبلت

 هیلیبرد دلار 2دٍلت هبلشی بِ ارسش  )تزًچ( 1صکَک ٍکبلت دٍ طبقة

٣ج٥٤ حبن٘ اظ ا١تكبض ن٤ُْ ت٤ؾظ ثب٬١  ٧ب٫ ٤ٝج٤ز ا٣ضاً ٢ٝتكط ق٤ز. ز٧س تب ثٮف اظ اضظـ زاضا٭٬ اجبظ٥ ٬ٝا٭٠ ؾبذتبض 

 ق٤ز: ٕصاض٫ ٣ ٝس٭ط٭ت ٬ٝ ضت ش٭٘ ؾطٝب٭٤٦ف٤٢اٟ ٣ّٮ٘ ث٦ ن ث٦

 ؛ز٧ب٫ ٝك٤٨ زضنس زض زاضا٭٬ 52 .1

 ؛ا٫( ٧ب٫ ٙٮع٭٬ٖ٢ )اجبض٥ زضنس زض زاضا٭٬ 26حساٍ٘  .2

 ؛ا١س ٧ب٭٬ ٦ّ ٝقٮبض٧ب٫ مطثبٖٙط٫ قطف٬ ضا احطاظ ٤ٞ١ز٥ زضنس زض ؾ٨بٛ قطّت 26حساّثط  .3

 .زضنس زض ٝطاثح٦ ّبلا٭٬ 49 .4

 هستٌذات اصلی:

 ؛ٍطاضزاز ذط٭س ٣ ىط٣ـ .1

 ؛ٍطاضزاز اجبض٥ .2

 ؛ٍطاضزاز ٣ّبٙت .3

 ؛ٍطاضزاز ٝطاثح٦ .4

 ؛تق٨س ذط٭س .5

 ؛ٖع٭٬٢تق٨س جب٭ .6

 ؛ثٮب١ٮ٪ تطاؾت .7

 .مٮط٥ .8

 

 

 

 

 

 

                                                                 
1
 Dual Tranch 
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 آغبسهزحلة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ا٬ٚٚٞٙ ٝبٙع٫ ؾبذتبض ن٤ُْ ٣ّبٙت ثٮ٠-٤ٞ١11زاض 

 

 هیلیبرد دلار 2بِ ارسش  2011صکَک ٍکبلت دٍ طبقة دٍلت هبلشی در سبل 

زض ؾطضؾٮس، پطزاذت اٍؿبط . ق٤ز ٥ ٬ٝا٫ ث٦ زاض١سٕبٟ ن٤ُْ اؾتيبز ٧ب٫ ٝك٤٨ز ثطا٫ ت٤ظ٭ـ ز٣ض٥ ث٨ب٧ب٫ زض٭بىت٬ اظ زاضا٭٬ اجبض٥

زضنس( ث٦ ٢ٝؾ٤ض ثبظذط٭س ن٤ُْ اظ زاض١سٕبٟ ن٤ُْ ٤ٝضز  51زضنس( ثب ٍٮٞت ؾجس زاضا٭٬ ١َس قس٥ ) 49ٍطاضزاز ٝطاثح٦ ّبلا٭٬ )

 ٕٮطز. اؾتيبز٥ ٍطاض ٬ٝ

 

 

 

 

 (وبشز/ تزاستی/ مًجزوُبد ياسط )

 گز ب معاملٍ (خزیدارديلت ) (يکیلديلت ) (مستأجزديلت ) ديلت )فزيشىدٌ(

 گز الف معاملٍ

 دارودگبن صکًک

 آيری يجًٌ جمع اوتشبر صکًک 1

 %(52قیمت فزيش ) َب خزید سبد دارایی اجبرٌ دارایی 3 2
4 

 تعییه يکیل

 فزيش دارایی بزای پزداخت معً  6

(49)% 

 % يجًٌ(52َبی مشًُد ) اجشای )سبد دارایی( دارایی
 % يجًٌ(48ل مزابحٍ )اجشای قببل يصً

7 

 فزيش کبلا

 %(48پزداخت وقد )

8 

 خزید کبلا )اس طزیق يکیل(

 %(48پزداخت وقد )

 معبملات

 جزیبن يجًٌ
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 % يجًٌ(49اجشای قببل يصًل مزابحٍ )

 هزحلة دٍم: در طَل دٍرُ ٍ سزرسیذ

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ا٬ٚٚٞٙ ٝبٙع٫ ٠ؾبذتبض ن٤ُْ ٣ّبٙت ثٮ -٤ٞ١12زاض 

 هیلیبرد دلار 2بِ ارسش  2011صکَک ٍکبلت دٍ طبقة دٍلت هبلشی در سبل : 4 هَردکبٍی

ٝٮٚٮبضز زلاض ث٦ ن٤ضت ٤ٝىٌ  2، ز٣ٙت ٝبٙع٫ ٭ِ ن٤ُْ ز٣ٙت٬ ضا زض ؾغح ج٨بٟ ث٦ اضظـ 2011غ٣ئ٠ ؾبٗ  28زض 

ٝٮٚٮبضز زلاض زض عجَ٪  8/0ؾب٦ٙ ٣  ٣5ٗ ثب ؾطضؾٮس ٝٮٚٮبضز زلاض زض عجَ٪ ا 2/1عج٦َ قبٝ٘  ٤١2٭ؿ٬ ّطز. ا٭٠ ن٤ُْ زض  پص٭ط٥

 ؾب٦ٙ ث٤ز. 10ز٣ٛ ثب ؾطضؾٮس 

 ٝٮٚٮبضز زلاض٫ ت٤ؾظ ز٣ٙت ٝبٙع٫ ٤ٕ٭ب٫ ١ْبت٬ ث٦ قطح ش٭٘ اؾت: 2ا٭٠ ٝقبٝٚ٪ 

 ؛2011ا٣ٙٮ٠ ن٤ُْ ز٣ٙت٬ ٢ٝتكط٥ زض ؾغح ج٨ب٬١ ث٦ زلاض زض ؾبٗ  -1

 ؛ا٬ٚٚٞٙ ث٦ زلاض اض٧ب٫ ثٮ٠ثعضٕتط٭٠ ا١تكبض ن٤ُْ تب آٟ ض٣ظ ت٤ؾظ ز٣ٙت ٝبٙع٫ زض ثبظ -2

 .ؾب٦ٙ 10ا٣ٙٮ٠ ن٤ُْ ز٣ٙت٬ ث٦ زلاض آٝط٭ْب ثب ؾطضؾٮس  -3

 تب آٟ ظٝبٟ ضا زض ٭ِ ا١تكبض ن٤ُْ ز٣ٙت٬ ث٦ زلاض زض آؾٮب ث٦ زؾت آ٣ضز.ؾب٦ٙ، ّٞتط٭٠ ثبظز٬٧  5ؾطضؾٮس  ثب عجَ٪ زضٝبٙع٫ 

اؾبؼ ان٤ٗ اؾلا٬ٝ ٣ّبٙت ؾبذتبضث٢س٫ قس٥  ٧ٞچ٢ٮ٠ ا٭٠ ٝقب٦ٚٝ ١كبٟ زاز ٦ّ ا٣ٙٮ٠ ن٤ُْ ز٣ٙت٬ زلاض٫ ّك٤ض ٝبٙع٫ ثط

 اؾت ٣ ٝبٙع٫ ضا زض ذظ َٝسٛ ٝب٬ٙ اؾلا٬ٝ ٍطاض زاز.

 

 َب خزید سبد دارایی

 (وبشز/ تزاستی/ مًجزوُبد ياسط )

 (خزیدارديلت ) (يکیلديلت ) (مستأجزديلت ) (ببویديلت )

 دارودگبن صکًک

13 
 ًکببسخزید صک ای مبلغ سًد ديرٌ

 %(51) اعمبلقیمت  بُبی دارایی اجبرٌ 9 11
8 

 مدیزیت سبد دارایی

12 
 %(49پزداخت معً  )

 % يجًٌ(51َبی مشًُد ) اجشای )سبد دارایی( دارایی

 معبملات

 جزیبن يجًٌ

10 
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 هزٍری بز جشئیبت هؼبهلِ

 Wakala Global Sukuk Berhad    ١بقط ن٤ُْ

 ز٣ٙت ٝبٙع٫    ثب٬١ ن٤ُْ

 144A /Reg.S زلاض آٝط٭ْب     اضظ/ ىطٝت

 ن٤ُْ ٣ّبٙت     ؾبذتبض

 A- (S&P)/ A3 (Moody`s)   ٧ب٫ ن٤ُْ/ ثب٬١  ضتج٦

 زضنس( 52ا٫ ٣ قطف٬ ) ٧ب٫ اجبض٥ زاضا٭٬ ٝك٤٨ز قبٝ٘ زاضا٭٬ -1 ّبلا٧ب٢ٝغجٌ ثب قطؿ؛  ٧ب٫ ن٤ُْ زاضا٭٬

 (زضنس 48اٍؿبط زض٭بىت٬٢ ٝطاثح٦ ٢ٝغجٌ ثب قطؿ ) -2     

 ؾب٦ٙ 10     ؾب٦ٙ 5    ز٣ض٩ ا١تكبض

 2021ج٤لا٫  6     2016ج٤لا٫  6     ؾطضؾٮس

 ٝٮٚٮ٤ٟ زلاض 800    ٝٮٚٮبضز زلاض 2/1     ٝجٚل

 2011ج٤لا٫  6/ 2011غ٣ئ٠  28   ٕصاض٫ تبض٭د تؿ٤٭٦/ ٍٮٞت

 اضظـ اؾ٬ٞ ؾبلا٦١  646/4     اضظـ اؾ٬ٞ ؾبلا991/2٦١    ا٫ ؾ٤ز ز٣ض٥

  100      100     ٍٮٞت

 +bps154+    bps165     قْبه ىط٣ـ ٝجسز

 ٙع٫، ث٤ضؼ لاث٤آ٢ّٟٔ، ث٤ضؼ ٝب ث٤ضؼ ٢٧ٔ   ٝح٘ ٝقبٝلات ن٤ُْ

 ١HSBC    Joint Bookrunner and Joint Lead Managerَف 

 الوللی هبلشی صکَک ٍکبلت بیيًکبت بزجستِ در 

٢ّٔ، ؾ٢ٖبپ٤ض، اث٤ؽج٬، زث٬، ض٭بو، ٢ٙسٟ  لالاٝپ٤ض، ٢٧ٔإٓصاضاٟ ج٨ب٬١ ٝؿٚٞبٟ ٣ مٮطٝؿٚٞبٟ ضا زض ٤ّ ٝبٙع٫ عٮي٬ اظ ؾطٝب٭٦

 ٣ ١ٮ٤٭٤ضُ زض اذتٮبض زاضز.

 T-spread plus 20 bpsؾب٦ٙ ٣  5ثطا٫ عجَ٪  T+160bpsغ٣ئ٠ ثب ٍٮٞت  28اٙصّط زض ض٣ظ ؾ٦ ق٢ج٦  بض ن٤ُْ ٣ّبٙت ى٤ًا١تك

ٕصاضاٟ ٍطاض ٕطىت ٣ ؽطه چ٢س زٍٮ٦َ پؽ اظ  ا٭٠ ا١تكبض ث٦ قست ٤ٝضز اؾتَجبٗ ؾطٝب٭٦ؾب٦ٙ افلاٛ قس.  10ثطا٫ عجَ٪ ؾطضؾٮس 

ض ؾيبضـ ثجت قس. ث٦ ز١جبٗ ثجت ؾيبضقبت ظ٭بز زض اض٣پب ٣ آٝط٭ْب، ٍٮٞت ٨١ب٭٬ زض آؾٮب ٝٮٚٮبضز زلا ٤١5/4٭ؿ٬ تَط٭جبً  افلاٟ پص٭ط٥

 ثؿت٦ قس. T+170bpsؾب٦ٙ  ٣10 ثطا٫ عجَ٪  T+150bpsؾب٦ٙ  5ثطا٫ عجَ٪ 

٨ب٭٬ ع٤ض ٣٭ػ٥ اظ مطة آؾٮب ٤ٝاج٦ قس. ثجت ؾيبضـ ١ ا٬ٚٚٞٙ ٣ ث٦ ٕصاضاٟ زاذ٬ٚ ٣ ثٮ٠ اٙقبز٩ ؾطٝب٭٦ ا٭٠ ن٤ُْ ثب اؾتَجبٗ ى٤ً

ثطاثط ثٮكتط اظ حجٜ ن٤ُْ ٢ٝتكط٥. زض ٨١ب٭ت ا٭٠ ن٤ُْ ث٦ ٍٮٞت ٨١ب٭٬  55/4٭ق٬٢  ٝٮٚٮبضز زلاض ث٤ز 9ا٭٠ ن٤ُْ 

T+145bps  ٪َؾب٦ٙ ٣  5ثطا٫ عجT+165bps  ٪َٕصاض٫ قس. ؾب٦ٙ ٍٮٞت 10ثطا٫ عج 

ث٤ز ٣  ٣2010  ٧2001ب٫  زض ؾبٗا٭٠ ن٤ُْ، ؾ٤ٝٮ٠ ا١تكبض ن٤ُْ ز٣ٙت٬ ٝبٙع٫ ث٦ زلاض پؽ اظ ا١تكبض٧ب٫ پٮكٮ٠ ا٭٠ ز٣ٙت 

 ا٬ٚٚٞٙ قس. ف٤٢اٟ ٝطّع ٝب٬ٙ اؾلا٬ٝ پٮكط٣ زض ؾغح ثٮ٠ ٢ٝجط ث٦ ت٤َ٭ت ثٮكتط ٤ٍٝقٮت ٝبٙع٫ ث٦

 



28 

 
 ؾب٦ٙ ثط حؿت ٢ٝغَ٪ جنطاىٮب٭٬ 5ٕصاض٫ زض ن٤ُْ ٣ّبٙت ثب ؾطضؾٮس  ؾطٝب٭٦ -٤ٞ١13زاض 

 

 
 ثط حؿت ٢ٝغَ٪ جنطاىٮب٭٬ؾب٦ٙ  10ٕصاض٫ زض ن٤ُْ ٣ّبٙت ثب ؾطضؾٮس  ؾطٝب٭٦ -٤ٞ١14زاض 
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 ٕصاض ؾب٦ٙ ثط حؿت ٤١ؿ ٨١بز ؾطٝب٭٦ 10ٕصاض٫ زض ن٤ُْ ٣ّبٙت ثب ؾطضؾٮس  ؾطٝب٭٦ -٤ٞ١15زاض 

 

 
 ٕصاض ؾب٦ٙ ثط حؿت ٤١ؿ ٨١بز ؾطٝب٭٦ 10ٕصاض٫ زض ن٤ُْ ٣ّبٙت ثب ؾطضؾٮس  ؾطٝب٭٦ -٤ٞ١16زاض 

 ِ ایزاىزهبیدر ببسار س طزاحی اٍراق ٍکبلت هبتٌی بز سبختبر صٌذٍق پزٍصُ

٧ب٫ ٝرتٚي٬ ضا عطاح٬ ّطز. ثب ت٤ج٦ ث٦ ٝٮعاٟ  ت٤اٟ ٝسٗ ث٦ ٢ٝؾ٤ض فٞٚٮبت٬ ّطزٟ ا٣ضاً ٣ّبٙت زض ثبظاض ؾطٝب٭٦ ا٭طاٟ ٬ٝ

٢ٝؾ٤ض  ت٤اٟ ز٣ ٤١ؿ ا٣ضاً ٣ّبٙت ذبل ٣ ا٣ضاً ٣ّبٙت فبٛ ضا پٮك٨٢بز ٤ٞ١ز. ث٦ ع٤ض ٬ّٚ ٬ٝ پص٭ط٫ ٍطاضزاز ٣ّبٙت ث٦ ا١قغبه

ت٤اٟ اظ ؾبذتبض ن٢س٣ً پط٣غ٥ ثطا٫ عطاح٬ ٣  ٧ب ٬ٝ ٕصاض٫ ثب ت٤ج٦ ث٦ تقسز ؾطٝب٭٦ ٣ ا٭٠ ٤١ؿ اظ ا٣ضاً ٝحبؾج٪ زٍٮٌ ثبظز٬٧ زض

 .اجطا٫ نحٮح ا٭٠ ا٣ضاً اؾتيبز٥ ّطز
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 خبظگذاری  سزهبیِالف. اٍراق ٍکبلت 

 ٢ّس ٬ٝ  ىقبٙٮت ٧ب ا٫ اظ ا٭٠ زض ثرف ذبن٬ اظ اٍتهبز ٝب٢١س ثرف ّكب٣ضظ٫، ن٢قت، ثبظضٕب٬١، ذسٝبت ٭ب ٝج٤ٞف٦ٕب٬٧ قطّت٬ 

ز٧س ٬ٙ٣ ثطا٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ، تأٝٮ٠ ١َس٭٬ٖ٢، تأٝٮ٠ ؾطٝب٭٦ زض ٕطزـ ٣...  ٣ ا٤ٝض ٝطث٤ط ث٦ ت٤ٙٮس، ىط٣ـ، ثبظاض٭بث٬ ٣... ضا ا١جبٛ ٬ٝ

ذبل ٢ّس.  ٕصاض٫ ؾطٝب٭٦ ت٤ا١س اٍساٛ ث٦ ا١تكبض ا٣ضاً ٣ّبٙت ثب ٝكْ٘ ٤ٝاج٦ اؾت. ثطا٫ ح٘ ا٭٠ ٝكْلات، ىقبٗ اٍتهبز٫ ٬ٝ

ثركس. زض  ٧ب٫ اٍتهبز٫ ذ٤ز ضا قط٣ؿ، ت٤ؾق٦ ٭ب ض١٣ٌ ٬ٝ ىقبٗ اٍتهبز٫ پؽ اظ ٣إصاض٫ ا٣ضاً ٣ تج٨ٮع ؾطٝب٭٪ لاظٛ، ىقبٙٮتا٭٠ 

٢ّس. زض ا٭٠ ٤١ؿ اظ ا٣ضاً ٝحس٣ز٩  پب٭بٟ ١ٮع ؾ٤ز حبن٦ٚ اظ ىقبٙٮت ذ٤ز ضا پؽ اظ ّؿط ؾ٨ٜ ٣ّٮ٘ ٝٮبٟ نبحجبٟ ا٣ضاً تَؿٮٜ ٬ٝ

١ْت٪ ٨ٜٝ زض عطاح٬  ٕصاض٫ ثپطزاظز. ت٤ا١س زض آٟ ٝحس٣ز٥ ث٦ ؾطٝب٭٦ م تقٮٮ٠ قس٥ ٣ ىَظ ٬ٝع٤ض زٍٮٌ ٣ ٝكر ىقبٙٮت ٣ّٮ٘ ث٦

ٕصاض٫ ثب٭س  ٕصاض٫ ٝكرم ١ٞب٭س. ا٭٠ ٝس٭ط ؾطٝب٭٦ ا٣ضاً ٣ّبٙت آٟ اؾت ٦ّ ٣اؾظ پؽ اظ ا١تكبض ا٣ضاً، ثب٭س ٭ِ ٝس٭ط ؾطٝب٭٦

 .١ٞب٭س ا١جبٛ ثطذ٬ اظ ا٤ٝض ضا ث٦ ٫٣ ت٤ّٮ٘ ٬ٝق٤ز ٣ ٣اؾظ  ٭ِ قطّت ؾ٨ب٬ٝ ذبل ثبقس ٦ّ ظ٭طٝج٤ٞف٪ ثب٬١ تكْٮ٘ ٬ٝ

 گذاری خبظ سزهبیِهذل ػولیبتی اٍراق ٍکبلت 

 

 

 

 
 ٕصاض٫ ذبل ا٣ضاً ٣ّبٙت ؾطٝب٭٦ٝسٗ فٞٚٮبت٬  -٤ٞ١17زاض 

 گذاری خبظ سزهبیِ اجزایی اًتطبر اٍراق ٍکبلت ةرٍی

 .٢ّس ٬ٝ ٕصاض٫ ذبل ٢ٝتكط ٨١بز ٣اؾظ ا٣ضاً ٣ّبٙت ؾطٝب٭٦ -1

 .٢ّس آ٣ض٫ ٬ٝ ٕصاضاٟ ضا جٞـ ٕصاض٫ ذبل، ٣ج٥٤ ؾطٝب٭٦ ٨١بز ٣اؾظ ثب ٣إصاض٫ ا٣ضاً ٣ّبٙت ؾطٝب٭٦ -2

ٕصاض٫ ث٦ قطّت  و ذ٤ز ضا ثطا٫ ا١جبٛ ا٤ٝض ؾطٝب٭٦ه٬ اظ ٣ؽب٭هٕصاضاٟ ثرك ٦ه٘ ؾطٝب٭ه٤اٟ ٣ّٮهف٢ ظ ث٦ه٣اؾ ٨١بز -3

 .٢ّس پط٣غ٥ ت٤ّٮ٘ ٬ٝ

 .ز٧س ٕصاض٫ زض اذتٮبض قطّت پط٣غ٥ ٍطاض ٬ٝ ٫ ؾطٝب٭٦ٕصاضاٟ ضا ثطا ٨١بز ٣اؾظ ٣ج٥٤ ؾطٝب٭٦ -4

 .ز٧س ز٧س ٣ زض اذتٮبض ٫٣ ٍطاض ٬ٝ ٧ب٫ ٤ٝضز ١ؾط ثب٬١ ضا ا١جبٛ ٬ٝ ٕصاض٫ قطّت پط٣غ٥ ؾطٝب٭٦ -5

 ز٧س. اٙحؿبة ضا زض اذتٮبض قطّت پط٣غ٥ ٍطاض ٬ٝ ا٫ ف٬ٚ ٧ب٫ ز٣ض٥ ٧ب٫ ظٝب٬١ ٝكرم ؾ٤ز ثب٬١ زض ثبظ٥ -6

ا٫ ضا زض اذتٮهبض   اٙحؿهبة ز٣ض٥  ٧ب٫ فٚه٬  ٤زهؾ ا٤ّٙبٙ٪ ذ٤ز، ط حٌهلاظٛ ٣ ّؿ ٧ب٫ پؽ اظ حؿبثطؾ٬ت پط٣غ٥ هقطّ -7

 ز٧س. ٨١بز ٣اؾظ ٍطاض ٬ٝ

 .پطزاظز ٕصاضاٟ ٬ٝ اٙحؿبة ضا ث٦ ؾطٝب٭٦ ا٫ ف٬ٚ ٧ب٫ ز٣ض٥ ٨١بز ٣اؾظ ١ٮع ؾ٤ز -8

 شزکت ياسط )وبشز(

 شزکت پزيصٌ

 گذاران سزمبیٍ

 ببوی
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 ػبم بب سزرسیذگذاری  سزهبیِة. اٍراق ٍکبلت 

نطىبً ٝحس٣ز ث٦ ىقبٙٮت زض  ٧ب ٮت ا٭٠ قطّتىقبٙ ٤ضز اؾتيبز٥ ٍطاض ٕٮطز. ٧ٝب٫ ٧ٚس٭٢ٔ  ت٤ا١س اظ ؾ٫٤ قطّت اظ ا٣ضاً ٬ٝ ا٭٠ ٤١ؿ

٧ب٫ ١٤ٕب٤ٕٟ ٝب٢١س ّكب٣ضظ٫، ثبظضٕب٬١، ن٢قت، ذسٝبت ٣... ىقبٗ  ن٤ضت ترهه٬ زض ظٝٮ٦٢ ٭ِ ىقبٙٮت ذبل ١ٮؿت ث٦ْٚ ث٦

٠ ١َس٭٬ٖ٢، ؾطٝب٭٦ زض ٕطزـ ثطا٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ، تأٝٮ ٧ب قطّتٝحس٣ز ث٦ ظٝبٟ ٝكره٬ اؾت. ا٭٠  قطّت٧ب٫  ىقبٙٮت ؛٧ؿت٢س

زض جب٭ٖب٥ ثب٬١ ا٣ضاً ٣ّبٙت فبٛ ثب ؾطضؾٮس ٝقٮ٠ )ثطا٫ ٝثبٗ ٭ْؿب٦ٙ، ز٣ؾب٦ٙ ٭ب پ٢ج ٧ب٫ ظ٭طٝج٤ٞف٪ ذ٤ز،  ثطا٫ قطّت٣... 

حبن٘ اظ  ٪ز٧س، ؾپؽ ثب ؾطٝب٭ ٧ب٫ پطزاذت ؾ٤ز ٝقٮ٠ )ثطا٫ ٝثبٗ ىه٬ٚ( ٢ٝتكط ٣ زض اذتٮبض ٝتَبضٮبٟ ٍطاض ٬ٝ ؾب٦ٙ( ثب ز٣ض٥

س ٣ زض پب٭بٟ ٧ط ز٣ض٩ ٝب٬ٙ ؾ٤ز حبن٘ ضا پؽ اظ ٢ّ ٧٬ٝب٫ ظ٭طٝج٤ٞف٦ ضا تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ  زض قطّتاٍتهبز٫  ٧ب٫ اض٫ ىقبٙٮت٣إص

٢ّس. زض پب٭بٟ ؾطضؾٮس ١ٮع اىع٣ٟ  ٧ب٫ ٝطث٤ط ث٦ اضّبٟ ا١تكبض ا٣ضاً، ٝٮبٟ نبحجبٟ ا٣ضاً ت٤ظ٭ـ ٬ٝ ّؿط ؾ٨ٜ ٣ّٮ٘ ٣ ؾب٭ط ٧ع٭٦٢

 ٢ّس. ٕطزا١س ٣ ٭ب تجس٭٘ ث٦ ا٣ضاً ٣ّبٙت فبٛ ثب ؾطضؾٮس جس٭س٫ ٬ٝ ب٭٪ نبحجبٟ ا٣ضاً ضا ثط ٬ٝثط ؾ٤ز آذط٭٠ ز٣ض٩ ٝب٬ٙ، ان٘ ؾطٝ

٧ب٫  ٢ٝؾ٤ض ٝتٞطّع ّطزٟ ٝحبؾج٪ زضآٝس٧ب ٣ ٧ع٭٦٢ ١ْت٦ ٨ٜٝ زض عطاح٬ ا٭٠ ا٣ضاً تأؾٮؽ قطّت پط٣غ٥ زض ظ٭طٝج٤ٞف٪ ثب٬١ ث٦

 ثبقس. ٕصاض٫ ٬ٝ ؾطٝب٭٦

 ػبم گذاری هذل ػولیبتی اٍراق ٍکبلت سزهبیِ

 

 

 

 

 

 
 ٕصاض٫ ذبل ا٣ضاً ٣ّبٙت ؾطٝب٭٦ٝسٗ فٞٚٮبت٬  -٤ٞ١18زاض 

تط٫ اؾت. اٙجت٦ حس٣ز ٣  ٕصاض٫ زاضا٫ ٣ؾقت ثٮف ض٣٭٦ اجطا٭٬ ا٭٠ ٝسٗ قجٮ٦ ٝسٗ ٍج٬ٚ اؾت ثب ا٭٠ تيب٣ت ٦ّ ٝحس٣ز٩ ؾطٝب٭٦

 ق٤ز. ع٤ض زٍٮٌ زض اٝٮس١ب٦ٝ ثب٬١ ٢ٝتكط ٬ٝ ثن٤ض ا٭٠ ٝؿئ٦ٚ ث٦

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شزکت ياسط )وبشز(
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