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 (Project Company)شرکت پروژه 

www.iranfainance.net 

 مشارکت‌کنندگان‌اصلی‌در‌تشكيل‌و‌فعاليت‌پروژه

 .  که مسئولیت طرح ساختار و سازماندهی و مدیریت شرکت پروژه را به عهده دارند(Project Sponsors)بانیان پروژه •

 .  شرکت پروژه را تأمین می کنند (Equity)که بخشی از سهام  (Additional Equity Investors)سرمایه گذاران جنبی •

 .  که ابنیه که تأسیسات و تجهیزات پروژه را طراحی، تدارک، ساخت و راه اندازی می نماید (EPC Contractor)پیمانکار ساخت •

 Economic)که عملیات روز به روز پروژه را پس از راه اندازی و تا مقطع آستانة اقتصادی  (Operator)پیمانکار اجرایی •

Limit) پروژه راهبری می کند  . 

 .  که مواد اولیه و خام و سوخت مورد نیاز پروژه را تأمین می نمایند (Suppliers)تأمین کنندگان •

 .  که خدمات و کالاها و محصولات تولیدی پروژه را خریداری می کنند (Consumers)مصرف کنندگان •

 .  که سرمایة لازم را تأمین می کنند (Financers)تأمین مالی کنندگان •

 .که مخاطرات تجاری و غیرتجاری پروژه را پوشش می دهند (Insurers)بیمه کنندگان •

که خدمات کارشناسی و تخصصی مورد نیاز شرکت پروژه را در مسیر  (Consultants)مشاوران فنی ـ مالی ـ حقوقی پروژه •
 .  چرخه عمر پروژه ارائه می کنند



 اجرائی شرکت پروژه -ساختار حقوقی 
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  شرکت پروژه

 قرارداد پروژه

  دولت

 نهادها و سازمانهاي ذي ربط قراردادها با مصرف کنندگان

 تأمين مالی کنندگان قراردادهاي مالی

 بيمه گران  قراردادهاي بيمه اي

 قرارداد ساخت پيمانکاران

کالا -تأمين کنندگان مواد   قراردادها با تأمين کنندگان 

 قراردادهاي اجرايی و نگهداري پيمانکاران اجرايی

 قرارداد سهامداران

(بانيان پروژه)مالکان   

 سرمايه گذاران سرمايه گذاران

  قرارداد با مشاوران

 مشاوران فنی، مالی و حقوقی



 (PF)مراحل تأمین مالی پروژه 

شرکت 
 مشارکت با اعتباردهندگان پروژه
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شرکت‌واسط‌‌
 پروژه

حقوق صاحبان 
 سهام

وام دهندگان 
 بانکی

متعهدان 
 پذیره نویسی

سرمایه گذاران در 
 اوراق با درآمد ثابت

ضامن ریسك 
 سیاسی

 تضمین کنندگان

 ضمانت کنندة پروژه

 معامله گران سوآپ بیمه گرها ضمانت کنندگان

 مشاوران بانیان پروژه

 ضمانت کنندگان

 پیمانکاران

تأمین کنندگان مواد و 
 ساختارها و قطعات

 سازمان و روش ها

 خریداران محصولات 

تأمین مالی کنندگان  
 خرید

توزیع اوراق 
 قیمت  انتشار بهادار

بازار ثانویه  
 اوراق

 بیمة غیرمالی

 پوشش مالی
قرارداد خرید یا 
 ضمانت خرید 

 محصولات

 خدمات

 بیمه

پرداخت نقدی اولیه  
 و واگذاری دارایی

 تسهیلات نقدی اولیه

 شماتیک تأمین مالی پروژه محور



 بازیگران تأمین مالی پروژه محور

%(  30اغلب . )صورت می گیرد( Equity)بخش اصلی و اولیه تشکیل سرمایه توسط سهامداران •
 .هستند که پروژه را راه اندازی کرده اند sponsorاین سهام داران همان 

 سهامدارن

 بانك ها .بخشی از منابع مورد نیاز از بانك یا سندیکایی از بانك ها تأمین خواهد شد•

در صورت محدودیت های وام گیری از شبکة بانکی، منابع با انتشار اوراق بدهی صورت خواهد •
 .پذیرفت

 بازار سرمایه

سازمان هایی اغلب بین المللی هستند که در راستای سیاست های توسعه محور جهانی دست به •
 .اقداماتی مانند خرید بخشی از محصول می کنند یا تضمین اسناد را تا حدی برعهده می گیرند

MLA  (Multilateral 

Agency ) 
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 مالی پروژه محوربازیگران تأمین 

به نوعی نقش ضامن را ایفا می کنند وحق الزحمة خدمات خود را •
 .دریافت خواهند کرد

امین، بیمه گر و 
 متعهدپذیره نویس

 امین .به عنوان امین سرمایه گذاران ناظر بر فرآیند•

تعهد خرید اوراق بهادار از ناشر و یا نماینده قانونی آن و تعهد •
 .پرداخت وجه کامل آن طبق قرارداد

 متعهد پذیره نویس

 بیمه گر (بیمه مالی نیست)بیمه اموال و اشخاص در قبال خطرات •
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 بازیگران تأمین مالی پروژه محور

پوشش ریسـك نوسـان قیمـت معمـولا  توسـط سـواپ انجـام        •
می گیرد تثبیت قیمت کالا بـه تثبیـت جریـان هـای نقـدی آتـی       
پروژه می انجامد که این امر موجبات انتشار اوراق درآمد ثابت 

 .را مهیا می سازد

معامله گران  
 سوآپ

برخی ارکان برای تقویت رتبة اعتباری اوراق بدهی در فراینـد  •
 (.Ambac)تأمین مالی به کار گرفته می شوند 

ارتقادهندگان  
 اعتبار
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 (I)پروژه ریسک های تأمین مالی 

 . کنترل ریسك ها در پروژه های زیرساختی معمولاً بسیار دشوار است•

از آن . شرکت پروژه برای کنترل ریسك ها قراردادهـای متعـددی را امضـا مـی کنـد     •
جملــه مــی تــوان بــه قــرارداد تــأمین مــواد اولیــه، خریــد محصــولات، حــق امتیــاز و   

 .مالکیت های مشترک اشاره کرد

اعتباردهندگان سعی می کنند تـا بـا درگیـر سـاختن طـرف هـای مختلـو در پـروژه،         •
 .ریسك پروژه را در بین خود توزیع کرده و شانس موفقیت آن را افزایش دهند

با توجه به کنترل دقیق ریسك ها در این مدل از تأمین مالی، بعد از بحران مالی سـال  •
 .حجم این معاملات نه تنها کاهش پیدا نکرده، بلکه افزایش داشته است 2008

 ملاحظات



 (PF)آیندۀ تأمین مالی پروژه 

ــای انــرژی،        ــم گســتردة پــروژه ه ــه حج ــه ب ــا توج ب
حمـــل ونقـــل، آر و زیرســـاخت هـــای اجتمـــاعی در 

پـیش بینـی    KPMGبازارهای نوظهور؛ مؤسسة مـالی  
سال آینده حجم تأمین مالی پـروژه هـا    20کرده که در 

 .میلیارد دلار داشته باشد 000,40در دنیا رقمی معادل 



 ناشر محوربرابر تأمین مالی پروژه محور در تأمین مالی 

عدم خروج نقدینگی در طول عمر پروژه به دلیل عدم تقسیم سود پـروژه ای کـه هنـوز بـه     •
 .پایان نرسیده است

نبود الزامات ویژه برای ناشر و تفکیك پروژه از مالك آن در فرآیند تأمین مالی و عملا •
 .گسترش دامنه شمول تأمین مالی

تاکید بر عوامل اجرایی و نظارتی پروژه و چگونگی اجرای آن به جای تمرکز بر شـرایط  •
 .مالی و وثایق مالك پروژه

 کاهش هزینه های نظارت و سازماندهی  ارکان تأمین مالی•

نظارت و تمرکز ویژه بر هر پـروژه بـه عنـوان یـك هویـت مسـتقل و بهبـود فرآینـدهای         •
 مدیریتی و اجرایی آن

 مزیت‌ها
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چگونه تأمین •
 مالی کنیم؟

ابزار،‌نهادها‌

و‌بازاهاي‌

 مالی
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 بدهیبر روش های مبتنی 



 تأمین مالی با صکوک

صکوک را بر اساس طبقه بندي ارائهه شهده توسهط سهازمان حاهابداري و      •
طبقه تقاهي  ميشهود کهه    14حاابرسی نهادهاي مالی اسلامی می توان به 

 .مهمترين انها در جدول زير امده است

•  

 انواع صکوک
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 صکوک اجاره صکوک مشارکت

  صکوک استصناع صکوک مرابحه

  صکوک مضاربه. 
 

(سلف)صکوک سل    

 

 صکوک مزارعه صکوک مااقات

 صکوک مغارسه  صکوک نماينده سرمايه گذاري



سرمایهبر روش های مبتنی   

افزايش سرمايه 

 

 
 پروژهسهام 

 

 
 
گواهي سپردۀ خاص 

مبتنی بر سرمايه بهه ذههن خرهور مهی کنهد،      تأمين مالی اولين گزينه اي که در ميان روش هاي 
صورتی ماتقي  در اختيار مجري قرار داده و به ه افزايش سرمايه منابع را ب. افزايش سرمايه است

اين روش رياه  عهدب بازپرداخهت را بهه دنبهال      . لحاظ نظري با هيچ محدوديتی مواجه نيات
  .بايار کوتاه تر از هر روش ديگري باشدمی تواند ندارد و مراحل اجرايی آن نيز 

معرفهی  لازب، طهر  پهروژه را   تحقيقات ، مرالعات و بررسی هاشرکت صاحب پروژه، پس از انجاب 
پايه اي ، درصد سرمايه گذارجذب براي سپس . پيش بينی می نمايدآن را سودآوري نموده و مقدار 

را به زمان اتماب پروژه، موکول نهايی اعلاب درصد ولی کرده علی الحااب تعيين را به عنوان سود 
، افهراد  بان  هادر شعب يا تبليغات رسانه ها طريق از عمومی ، پس از اعلان بدين ترتيب. می کند

  .کنندخريداري تعداد سهاب موردنظر خود را توانند می با مراجعه به آن شرکت

بهه سهپرده اي اطهلاي مهی شهود کهه بانه         ( خها  )گواهی سپردة مدت دار ويژة سرمايه گذاري 
طر  هاي مشخص جديد سود آور توليدي و ساختمانی و تأمين مالی به منظور تجهيز منابع براي 

خدماتی و نيز توسعه وتکميل طرحهاي سودآور موجود با سررسيد مشخص افتتا  مهی نمايهد و   
 صادر می نمايد( خا )در ازاي افتتا  سپرده، گواهی سپرده مدت دار ويژه سرمايه گذاري 
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 تأمین مالی ساختاریافته

حههوزة پيشههرفته اي از صههنعت تههأمين مههالی اسههت کههه از طريههق طراحههی •
روش هاي تأمين مالی نابتًا پيچيهده و بها کهاربرد اوراي و ابزارههاي مهالی      
خا  در قالب شکل گيري بازارها، نيازهاي مالی سهرمايه گهذاران را تهأمين    

بهه  ايهن روش   .ن دسته از روش ها، تعريف و حدود معينی ندارديا. می کند
د و ، نوع نيازها و نهوع توافقهات باهتگی دار   شرايط طرفين و اقتضاي پروژه

براي شرکت هايی که نيازهاي مالی خاصی دارند کهه بها روش ههاي سهنتی     
 .تأمين مالی مثل واب پاسخ داده نمی شود، پيشنهاد می گردد

 تعريف
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 تأمین مالی ساختاریافته

 برخی از خصوصيات تأمين مالی ساختاريافته عبارتند از•

 .مجموعه اي از دارايی ها در قالب ي  سبد جمعآوري می شود•

تعهداتی که توسط دارايی هها پشهتيبانی مهی شهوند در طبقهات سهرمايه گهذاري مختلهف         •
 .رده بندي شده تعريف می شوند

مقاصد خها  بها   (Special Purpose Legal Entity)با تشکيل ي  نهاد قانونی •
عمر محدود، ريا  اعتباري مجموعه دارايی ها از ريا  اعتباري تعهدگر اوليه منفه  و  

 .در محدوده فعاليت مالی تعريف شده تمرکز می يابد

 ويژگي ها
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 چهارپایه تأمین مالی ساختاریافته

 پاية مالي تأمین وجوه تکمیلی جهت راه اندازی سرمایه گذاری و تولید•

 پاية پيش خريد تعهد خرید محصولات ـ تقاضای امن•

تعهد فروش محصولات پروژه طبق ضوابط و استاندارهای •
 پاية پيش فروش  پذیرفته شده بخش صنعت مربوطه

پوشش ریسك نوسان قیمت در قرارداد خرید به قیمت ثابت با •
 پاية پوششي استفاده از سواپ
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 (I)انواع تأمین مالی ساختاریافته 

نظیـر  )روشی است که طی آن تأمین مالی به پشتوانة سبدی از اسناد دریـافتنی  •
 .از طریق انتشاراوراق بهادار صورت می گیرد( سبد تسهیلات اعتباری 

  (securitization)تبدیل به اوراق بهادار کردن 

در ایــن روش فرآینــد وام دهــی در مقابــل ســبدی از حســار هــای دریــافتنی  •
ایـن روش نـوعی تبـدیل بـه اوراق     . صورت می گیرد( به عنوان وثیقه)شرکت 

 .بهادار کردن به شمار می رود

  (receivables finance)تأمین مالی دریافتنی ها 
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 (II)انواع تأمین مالی ساختاریافته 

همـان  ( EBO)در این روش تأمین مالی خرید سهام یك شرکت توسط کارمنـدان  •
نسبتهای اهرم بدهی بالا  شرکت و یا گروه سرمایه گذاران خارج از آن شرکت و در

(LBO )      صورت می گیرد و ترکیبی از جریـان نقـدی حاصـل از فعالیـت شـرکت و
 .دارایی های آن برای دریافت وام توثیق می شود ارزش

  ( buyout finance)تأمین مالی خرید سهام 

ایـن روش کسـب مالکیـت چـون     . «الو»توسط شرکت « ر»کسب مالکیت شرکت•
روش فوق تأمین مالی می شود بـا ایـن تفـاوت کـه ترکیـب جریـان نقـدی و ارزش        

 ..دارایی های هر دو شرکت به عنوان وثیقه وام اعطایی مقرر می شود 

 (acquisition finance)تأمین مالی کسب مالکیت 
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 (III)انواع تأمین مالی ساختاریافته 

نظیــر هواپیمــا یــا )درایــن روش وام دهــی در مقابــل ارزش دارایــی هــای تجــاری •
 .انجام می شود( مستغلات تجاری

  (asset finance) تأمین مالی دارایی

نوعی از تأمین مالی دارایی است که دارایی در مالکیـت اجـاره دهنـده بـاقی مـی      •
 .ماند 

 (leasing)لیزینگ 
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 (IV)انواع تأمین مالی ساختاریافته 

یا  syndication ،شیوة رایج در دنیا برای تأمین مالی پروژه های بزرگ•
. برای تأمین منابع موردنیاز یك طرح است financer گروهی کردن چند وام دهنده یا

.   ها انجام می شودinvestment bank این عمل معمولاً توسط مؤسّسات تأمین مالی
این مؤسسات وظیفة معرفی پروژه به چند تأمین کننده را بر عهده گرفته و تفاهم نامه ها و 

و بین گروه و وام گیرنده را تنظیم   financer مشارکت نامه های فی مابین اعضای گروه
گروه تأمین کننده می تواند شامل چند بانك، چند مؤسسة مالی و شرکت . می کنند

 .لیزینگ یا ترکیبی از آن ها باشد

 مشارکت‌سندیكایی
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 تأمین مالی پروژه محور در قطر
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 قطرمدل مورد استفاده در 

  يهه  پههروژه گههازي مربههوت بههه شههرکت    ايههن مههدل در تههأمين مههالیQGPC 

(Qatar General Petroleum Corp )    براي توسعة ميهدان گهازي و فهروش

LNG (2000ژوئن . ) به کار گرفته شد 

 ميليون دلار  800ميليارد دلار لازب بود که از اين مبلغ مقدار  1/2براي توسعة ميدان

آن توسط سنديکاي متشکل از دو بان  تأمين شد و الباقی آن با مهدل ذکهر شهده از    

 . بازار سرمايه تأمين گرديد

   گواهی دريافت مبالغ آتی فروش محصولات مبناي انتشار اوراي بدهی و تهأمين مهالی

 .شد

29 



 شماتیک تأمین مالی  پروژه بر مبنای پیش فروش
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