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 ورگالزامات انتشار اوراق بدهی در قطر، دبی، مالزی و لوکزامب 

 تصامی، میثم حامدی، مجتبی کاوندغ امیرحسین ا
 

 چکیده

گذاران و مایهدر بازارهای مختلف، الزامات گوناگونی برای انتشار انواع اوراق بهادار برای ناشر وضع گردیده است. غالب این الزامات جهت حمایت از سر

کنند تا در انتشار اوراق بهادار، ضمن رعایت سرعت در تأمین مالی ناشر و تسهیل فرایند، از بروز اطمینان از کارایی بازار وضع شده و تلاش میهمچنین 

ت در الزامات خصوص ریسک نکول جلوگیری به عمل آورند. انتشار اوراق بدهی نیز از این امر مستثنی نیست. اما با دقهرگونه امکان بوجود آمدن ریسک به

به موارد کلی که هر ناشر ملزم به رعایت آن  شود آن است که غالب این الزاماتوضع شده از سوی نهادهای ناظر بر انتشار اوراق بدهی، آنچه ملاحظه می

المللی که نهادهای بین 1ی صحت مالیهابندی و حتی رعایت شاخصتر بر عهدۀ ارکان انتشار، مؤسسات رتبهاست پرداخته و تعیین نوع اوراق و الزامات جزئی

های صحت مالی که از سوی صندوق شاخصعلاوه بر الزامات وضع شده از سوی نهادهای ناظر، باید وضع کنندۀ آن هستند گذاشته شده است. در این حوزه، 

 . را نیز مد نظر قرار داد ( برای ناشران اعلام شده استIFSB( و همچنین شورای خدمات مالی اسلامی )IMFالمللی پول )بین

 : اوراق بدهی، پذیرش، صکوک، اوراق قرضهکلمات کلیدی

  

                                                           
1 Financial Soundness Indicators 
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 شرایط پذیرش اوراق بدهی در بازار سرمایۀ قطر

های بازار که گذاری در بازارهای مالی قطر عبارت است از تقویت و توسعۀ زیرساختیکی از اهداف راهبردی برنامۀ استراتژیک قانون

در دهۀ اخیر، انتشار اوراق بدهی در قطر گسترش یافته و دولت این در ذیل این هدف، توسعۀ بازار بدهی مورد توجه قرار گرفته است. 

در این میان، الزامات انتشار المللی، کمبود منابع خود را جبران نماید. صورت بینده تا از طریق انتشار اوراق بهکشور نیز تلاش نمو

های مربوط به انتشار اوراق بدهی در بازار سرمایۀ این کشور در کتاب قوانین و مقررات آن ذکر شده است. در ذیل به مهمترین بخش

 ست. صکوک و اوراق قرضه پرداخته شده ا

 شرایط عمومی

کند باید درخواست خود را نزد نهاد ناظر بر هر ناشر صکوک یا اوراق قرضه که این اوراق را از طریق عرضۀ اولیه منتشر می -1

 مجوز دریافت دارد؛ QFMA( ثبت نماید و برای پذیرش صکوک یا اوراق قرضه در بازار از سوی QFMAبازار مالی قطر )

کند و تمایل دارد تا اوراق خود را در بازار ضه که این اوراق را از طریق عرضۀ اولیه منتشر نمیهر ناشر صکوک یا اوراق قر -2

 ، مجوز دریافت نماید.QFMAپذیرش نماید ملزم است تا ضمن ثبت درخواست خود نزد 

 شرایط انتشار صکوک و اوراق قرضه

 اخته شده باشد؛ناشر باید در اساسنامۀ خود مجاز به انتشار صکوک یا اوراق قرضه شن -1

 صورت کامل پرداخت شده باشد؛سرمایۀ ناشر باید به -2

ناپذیر شود باید ارزش برابر داشته باشد، قابل معامله باشد، بخشای که در یک انتشار عرضه میصکوک و اوراق قرضه -3

 باشد و حقوق برابری برای دارندگان اوراق به رسمیت شناسد؛

 می اوراق در حالتی که صکوک یا اوراق قرضه قابل تبدیل به سهام هستند، باشد؛قیمت انتشار نباید کمتر از ارزش اس -4

سهامداران باید در خرید صکوک و اوراق قرضۀ قابل تبدیل به سهام، اولویت داشته باشند مگر آنکه مجمع عمومی  -5

 ناشر، این حق را سلب کرده باشد؛

چنانچه انتشار صکوک و اوراق قرضه دارای رتبۀ اعتباری باشد، مشاور عرضه باید اطمینان حاصل کند که اعتبارسنجی  -6

منتشر شده است و هرگونه  IOSCOهای اجرایی مؤسسات اعتبارسنجی که توسط صورت گرفته کاملاً منطبق با رویه

 باشد؛ QFMAقوانین و مقررات 

 شورای فقهی مربوطه مجوز دریافت نماید؛هرگونه انتشار صکوک باید از  -7
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گذاری مرکزی باید به شکلی مناسب صورت پذیرد. این شکل یا ثبت دارندگان صکوک و اوراق قرضه نزد سپرده -8

 ؛دصورت الکترونیکی پذیرفته و ثبت شوفرمت باید به

 باید از سوی ناشر ارائه شود؛ QFMAهرگونه الزامات دیگر درخواستی از سوی   -9

 تواند ناشران دولتی را از الزامات این دستورالعمل معاف نماید؛( میQFMAاظر بر بازار مالی قطر )نهاد ت -10

 تواند بنا بر صلاحدید خود، ناشر از ارائۀ برخی از الزامات خاص معاف نماید؛( میQFMAنهاد ناظر بر بازار مالی قطر ) -11

 درخواست ثبت عرضه و پذیرش صکوک و اوراق قرضه

موراد ذیل را شامل ثبت کند که  QFMAانتشار، عرضه یا پذیرش صکوک یا اوراق قرضه دارد باید درخواستی را نزد  طرفی که قصد

 شود:

 نسخه کپی از امیدنامه؛ 4اصل و  -1

 دو نسخه از دعوتنامۀ عرضه به زبان عربی؛ -2

 است؛یک کپی از موافقتنامۀ مجمع عمومی ناشر که انتشار صکوک یا اوراق قرضه را اجازه داده  -3

 یک کپی از موافقتنامۀ هیئت مدیره که انتشار صکوک یا اوراق قرضه را اجازه داده است؛ -4

 تعیین و انتصاب حامی و یک کپی از قرارداد امضا شده؛ -5

 تعیین و انتصاب عامل پرداخت و یک کپی از قرارداد امضا شده؛ -6

ا پذیرنویس انتشار اوراق )در صورتی که پذیرنویس شاور عرضه و هم بشده هم با م یک نسخه از قرارداد یا توافقنامۀ امضا -7

 به عنوان رکن وجود داشته باشد(؛

 یک نسخه از قرارداد ضمانت )یا توافقنامۀ تضمین( صکوک یا اوراق قرضه )اگر در انتشار نیاز به ضمانت وجود دارد(؛ -8

 تأیید رسمی انتشار صکوک یا اوراق قرضه طبق قوانین اجرایی موجود؛ -9

 های مالی ضامن باید ارائه شود؛ق از جانب نهادی غیر دولتی تضمین شده است، صورتچنانچه اورا -10

چنانچه ناشر دولت است یا اوراق از جانب دولت تضمین شده است، ناشر باید یک نسخه از اسناد و مدارک انتشار، دستور  -11

 ینی مقتضی ارائه کند؛انتشار، یا تصمیمی که بر انتشار اوراق صورت گرفته است را ارائه نماید یا تضم
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بندی و یک نسخه از قرارداد امضا شده با مؤسسۀ اعتبارسنجی )اگر مؤسسه وجود دارد( همراه با تأیید مشاور گواهی رتبه -12

 ، باید ارائه گردد. IOSCOهای اجرایی عرضه نسبت به همخوانی اعتبارسنجی صورت گرفته با رویه

وطه درخصوص اینکه انتشار صکوک در این مورد خاص با موازین شرعی درخصوص صکوک، ارائۀ فتوای شورای فقهی مرب -13

 در تضاد نیست، الزامی است؛

 تواند به ریال قطر تبدیل شود؛ای که نشان دهد ارزی که اوراق به آن انتشار یافته است میبیانیه -14

 های مالی ناشر و شعب یا مؤسسات زیر مجموعۀ آن )در صورت وجود(؛صورت -15

 درخواست شود. QFMAمدارک دیگری که از سوی  هرگونه اسناد و -16

 بندی اعتباریرتبه

بندی دارد، ارائه دهد. مشاور بندی اعتباری را در مورادی که انتشار اوراق نیاز به رتبهناشر صکوک یا اوراق قرضه باید گواهی رتبه

است. ناشری  IOSCOهای اجرایی منتشر شده از سوی بندی صورت گرفته براساس رویهعرضه باید اطمینان حاصل نماید که رتبه

های مالی سالانه تا زمان اعتبار مجوز انتشار ثبت نموده است، یک ماه از افشای صورت QFMAکه درخواست انتشار اوراق را نزد 

صورت روزانه روزنامۀ محلی که به 2بندی را در های رتبهناشر باید تمام دادهبندی را ارائه نماید. صکوک فرصت دارد تا گواهی رتبه

روز کاری از تاریخ انتشار هرگونه گواهی که دربرگیرندۀ تغییرات  5بندی و طی روز از تاریخ انتشار گواهی رتبه 15شود، طی میمنتشر 

 بندی است، منتشر نماید. در رتبه

 تداوم انطباق

 انتشار صکوک و اوراق قرضه پذیرش شده در بازار باید با الزامات ذیل منطبق باشد:

از هرگونه رخداد جدید یا اطلاعاتی که در دسترس عموم قرار ندارد و بلافاصله بعد از آگاهی ازار را و ب QFMAناشر باید  -1

ممکن است متعاقباً عملیات بازار هرگونه صکوک یا اوراق قرضۀ پذیرش شده، قیمت یا توانایی ناشر در مواجهه با تعهداتش 

این رخدادها یا اطلاعات جدید با اهمیت را  QFMAاز موافقت  مطلع سازد. متشران بلافاصله پسدهد، را تحت تأثیر قرار 

 نماید. شوند، به زبان عربی اعلام میصورت روزانه و در سرتاسر کشور منتشر میروزنامۀ محلی که به 2در 

درخصوص عامل پرداخت، عامل پرداخت را از نهادهای داخلی انتخاب کند  QFMAناشر ملزم است ضمن کسب موافقت  -2

گونه وجه و درآمدهای ناشی از انتشار صکوک، از طریق این نهاد بازپرداخت گردد. همچنین ناشر ملزم است هرگونه تا هر

 رساند؛ QFMAتغییر در عامل پرداخت را به اطلاع 

 و بازار رساند: QFMAناشر ملزم است موارد ذیل را به اطلاع  -3
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روز قبل از تاریخ پرداخت و زمانی که پرداخت  15تاریخ پرداخت درآمدهای صکوک یا بهرۀ اوراق قرضه حداقل  -

 گیرد؛صورت می

 های متفاوت طی یک هفته از آغاز دورۀ مربوط به آن نرخ بهره؛محاسبۀ بهره برای هر دوره برای اوراق قرضه با بهره -

 هرگونه اطلاعات با اهمیتی که بر قیمت یا توانایی ناشر جهت مواجهه با تعهداتش اثرگذار است؛ -

 بندی صکوک یا اوراق قرضۀ ناشر؛نه تغییر در رتبههرگو -

 هرگونه تغییر مربوط به عامل پرداخت. -

و بازار را درخصوص تصمیمات هیئت مدیره یا مدیران خود در موضوعات زیر در جریان قرارداده و  QFMAناشر باید فوراً  -4

 روزنامۀ کثیرالانتشار آن را به زبان عربی درج نماید: 2در 

 های صکوک یا اوراق قرضه؛عدم پرداخت مربوط به پرداختم هرگونه تصمی -

 هرگونه درخواست انتشار سهام، صکوک یا اوراق قرضه توسط ناشر و هرگونه ضمانت مربوط به آن؛ -

 هرگونه تصمیم درخصوص سرعت بخشیدن به هرگونه پرداخت مرابط با صکوک یا اوراق قرضه؛ -

 ق قرضۀ ناشر؛هرگونه خرید، بازخرید یا فسخ صکوک یا اورا -

ای که هنوز موجود است را ذیل اقدام صورت گرفته، اعلام ها و مقدار صکوک و اوراق قرضهرسانی باید رویهاین اطلاع -

 نماید. 

و بازار باشد. گزارش سه ماهه باید ظرف  QFMAای خود به های مالی دورههایی از گزارشناشر باید متهعد به ارائۀ نسخه -5

ماهۀ مربوطه بیشتر نیست، گزارش شش ماهۀ حسابرسی شده توسط حسابرسی روز پس از پایان سه 30ای که از مدت دوره

ماهۀ مربوطه نیست و گزارش سالانۀ حسابرسی شده توسط  6روز پس از پایان  45ای که بیشتر از خارجی ظرف دوره

ارائه شوند. در این موارد، جایی که این  ساله نیست، 1روز پس از پایان دورۀ  90ای که بیش از حسابرس خارجی ظرف دوره

و بازار  QFMAهای مالی خود را به اند، ضامن باید کپی گزارشصکوک یا اوراق قرضه از سوی شخص ثالث تضمین شده

 ارائه نماید مگر آنکه ضامن، نهاد دولتی باشد.

 پذیرش صکوک یا اوراق قرضه لغوتوقف معاملاتی، تعلیق یا 

QFMA :ممکن است در موارد ذیل معاملات صکوک یا اوراق قرضه را متوقف نماید 

 اگر ناشر الزامات افشای اطلاعات را رعایت ننماید؛ -
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گذاران یا در جهت منافع عمومی یا هر توقف معاملات را در راستای حمایت از معاملات و سرمایه QFMAچنانچه  -

 دلیل ضروری دیگر تشخیص دهد؛

QFMA یرش صکوک یا اوراق قرضه را در موارد ذیل تعلیق نماید:ممکن است پذ 

 چنانچه ناشر الزامات افشای اطلاعات را نقض نماید؛ -

 چنانچه ناشر شرایط و الزامات پذیرش را از دست دهد؛ -

QFMA  :ممکن است در شرایط زیر پذیرش صکوک یا اوراق قرضه را لغو نماید 

 گرفته شود؛چنانچه تصمیم به تصفیه یا انحلال شرکت  -

 چنانچه در راستای ادغام با شرکت دیگر، هویت حقوقی ناشر ذائل گردد؛ -

 چنانچه شخصیت حقوقی ناشر از شرکت سهامی پذیرش شده به شرکت غیرسهامی تبدیل شود؛ -

 در مورد نقض قوانین و مقررات یا عدم پایبندی به الزامات بازار درخصوص پذیرش صکوک یا اوراق قرضه؛ -

 ضروری شناخته شود؛ QFMAگذاران یا منافع عمومی که از سوی دیگر مربوط به حمایت از سرمایههرگونه دلیل  -

 و بازار QFMAسلب مسئولیت 

ها یا اسناد و مدارک ارائه شده از های مالی، اطلاعات، گزارشدر قبال صورت ،و بازار )بورس( (QFMAنهاد ناظر بر بازار مالی قطر )

 QFMAهای برای انتشار عمومی ارائه شده باشد و چه برای رعایت الزامات بازار. بررسیاین موارد ؛ چه مسئولیتی ندارندوی ناشر س

عنوان عنوان مبنایی برای دقیق بودن اطلاعات ارائه شده یا بهیا بازار، یا هرگونه انتشار مدارک یا اطلاعات از سوی ایشان نباید به

 مد نظر قرار گرفته شود.  دهدانجام می اقداماتی که هر فردتأیید یا قانونی بود 

 

 (DFM)شرایط لیست شدن در بازا مالی دبی 

 رونوشت تاییدیه لیست شدن اوراق قرضه توسط مقامات بورس کالا و اوراق بهادار -1

 رونوشت مستندات پیوستی برای ثبت درخواست نزد مقامات بورس کالا و اوراق بهادار )غیر از مستندات مورد اشاره ذیل( -2

 نامه و اساسنامه شرکت که توسط مقامات ذیصلاح در کشور مادر تأیید شده است.رونوشت تفاهم -3

 رونوشت گواهی ثبت شرکت -4
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 شرکت یا معادل آن (Trade Licence)رونوشت مجوز تجارت  -5

 رونوشت ثبت تجاری شرکت )در صورت وجود( -6

 حسابرسگزارش مالی حسابرسی شدۀ سالانه برای دو سال اخیر همراه با گزارش  -7

 به همراه نمونه امضاهای آنان (DFM)فهرست صاحبان امضای مجاز روی مستندات و مکاتبات خطاب به بازار مالی دبی  -8

جلسۀ هیئت مدیره مبنی بر اجازه به صاحبان امضای مجاز برای امضای مستندات و مکاتبات خطاب به بازار مالی دبی صورت -9

(DFM) 

های تابعه یا وابستۀ به تحت تکفل خود و نیز هر شخصی که با شرکت بالاسری خود، شرکت لیست دارندگان اوراق با فرزندان -10

 ها را شامل می شود.درصد سهام شرکت هستند که تعداد اوراق هر یک از آن 5آن، مالک 

اق توسط ها خواه اورها و خویشاوندان درجۀ یک آنو اوراق تحت مالکیت هر یک از آن (Directors)فهرست نام مدیران  -11

 های تابعه یا وابستۀ به آن.شرکت منتشر شده باشد، شرکت بالاسری )مادر(، شرکت

ها خواه اوراق توسط شرکت ها و خویشاوندان درجۀ یک آنفهرست نام هیئت مدیره و اوراق و اوراق تحت مالکیت هر یک از آن -12

 به آن.های تابعه یا وابستۀ منتشر شده باشد، شرکت بالاسری )مادر(، شرکت

تعهدات و دادوستدها )معاملات( افراد وابسته شرکت با مدیر عامل، هیئت مدیره و کارکنان مدیریتی و افراد نسبی ایشان تا درجۀ  -13

 اول )همسر و فرزندان(

 های وابسته و مرتبط شامل درصد مالکیت و اسامی سهامداران موجودهای تابعه، شرکتجزئیات شرکت -14

 دیگر پیوست شود.هرگونه مستندات مربوطۀ  -15

 (DFM)جهت لیست شدن در بازار مالی دبی  (Submission) مستندات پذیرش

علاوه بر الزامات لیست شدن که در بالا بدان اشاره شد؛ ناشر ممکن است مجبور شود الزامات دیگری را رعایت کند و مستندات  -1

 ده است.الزام ش DFMو  SCAو اطلاعات مازاد دیگری را تهیه نماید که از سوی 

 پذیرند.را می DFMمدیران ناشر به طور فردی و جمعی مسئولیت کامل صحیح بودن و کامل بودن کلیۀ اطلاعات ارائه شده به  -2

پذیرند مدیران ناشر به طور فردی و جمعی مسئولیت کامل صحیح بودن و کامل بودن کلیۀ اطلاعات موجود در امیدنامه را می -3

 نامۀ اطلاعات(.)تفاهم

4- DFM گونه مسئولیتی در مورد صحیح بودن اطلاعات، بیانیهنباید هیچ( هاstatement یا نظرات ارایه شده به )DFM .را بپذیرد 
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 وکار آن یا اوراق قرضه آن نیست.های کسببه معنای شایستگی ناشر یا فعالیتدر  DFM تأیید لیست شدن -5

 خی الزامات لیست شدن یا از ثبت مستندات خاص نیست.مقام ذیصلاح برای معاف کردن ناشر از بر DFMهیئت مدیره  -6

7- DFM تواند درخواست لیست شدن را نپذیرد یا رد نماید.ذکر هیچ گونه دلیلی می بدون 

 الزامات پیش از لیست شدن

 DFM( بازار مالی دبی CSDگذاری، پایاپای و تسویه وجوه )ارسال ثبت اوراق قرضه به بخش سپرده -1

 برای انتخاب نماد معاملاتی و نام اختصار )مخفف( به هر دو زبان عربی و لتگلیسیبرای  DFMهمکاری با  -2

های مالی سالیانه شرکت و خلاص گزارش ، صورتDFMروز پیش از لیست شدن در  10انتشار در دو روزنامه روزانۀ عربی  -3

ه افراد غیر کشور خود اجازۀ ارسال شده است. به علاوه، اگر این شرکت ب SCAهیئت مدیره که با درخواست لیست شدن 

 معاملۀ سهام شرکت را داده باشد، ملزم به انتشار در یک روزنامۀ انگلیسی است.

 را بپذیرد و به آن وفادار باشد. SCAناشر باید همۀ قوانین و مقررات  -4

اعلام کند چنانچه معتقد است که  DFMبپذیرد. در نتیجه ناشر ممکن است به را  DFMناشر باید همۀ قوانین و مقررات  -5

 ها را دارد.اختیار اعطای معافیت DFMممکن است نتواند با یک یا بیشتر مقررات مربوط به قوانین و مقررات  تطابق یابد، 

بدهد و منتشر نماید.  DFMروز پایانی سال مالی به  120های مالی سالیانه حسابرسی شدۀ خود را طی ناشر باید به صورت -6

روز از پایان دوره در اختیار عموم قرار  45بدهدو طی  DFMهای مالی شش ماهۀ خود را به ن ناشر باید صورتهمچنی

 وکار باشد.های کسبدهد. هر یک از موارد بالا باید همراه با گزارش مدیریتی مربوط به فعالیت

. این موارد شامل اطلاعات ثبت شده در ( را افشا و به  گزارش دهدmaterialناشر باید فوراً هرگونه اطلاعات مواد ) -7

 گذاران اثرگذار است.درخواست لیست شدن است که احتمالاً روی قیمت اوراق و تصمیمات سرمایه

 DFMیا  SCAناشر باید از هرگونه مقررات و الزامات اضافی رضایت داشته باشد و هرگونه مستنداتو/ یا اطلاعاتی را که  -8

 کند، ارایه دهد.الزام می

یا  پیروی کند، ممکن است بعد از طی مراحل قانونی تعلیق شود و یا از بورس  SCAشری که نتواند از قوانین و مقررات نا -9

 اخراج شود.
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 شرایط پذیرش اوراق بدهی در بازار سرمایۀ مالزی

 الف( الزامات عام

 الزامات انتشار برای اوراق بدهی یا صکوک (1

 ثبت رسیده است. بانی باید شرکتی باشد که در مالزی به .1

مربوط به خود  واند دیونکه نت بانی در زمان انتقال هر گونه دارایی به نهاد واسط باید دارای وضعیت مطلوب باشد. شرکتی .2

 ست.لوب نیرا پرداخت کند و یا تأخیر در پرداخت هرگونه بدهی تعهد شده داشته باشد، دارای وضعیت مط

ین ا 6ر بخش دیع( که نهاد واسط باید مطابق با معیارهای صحیح فروش )بهر گونه انتقال دارایی بوسیله بانی به  .3

 دستورالعمل ذکر شده است، صورت پذیرد.

اری کند، مگر آنکه ارزش اصلی صکوک منتشر شده توسط نهاد واسط را با قیمت بازار خرید %10تواند تا بانی صرفاً می .4

 مجوزی از طرف نهاد ناظر مالزی وجود داشته باشد.

شود، بانی باید ظرف نجر میصکوک م %10جایی که بانی تنها دارنده عمده اوراق است و در نتیجه به نگهداری بیش از در  .5

 حداکثر سه ماه از تاریخ انتشار، حداکثر تلاش خود برای فروش اوراق مازاد را بکارگیرد.

ختیار بانی، اوجوه در  ز سایراسط نهاد واسط در اسرع وقت، بانی باید به منظور اطمینان از تفکیک وجوه جمع آوری شده تو .6

 های داخلی کند.اقدام به ایجاد سیستم

 اشند:بباشند صلاحیت انتشار اوراق بدهی یا صکوک را دارا میتنها ناشرانی که دارای شرایط ذیل می (2

 های سهامی که سهامشان در بورس اوراق بهادار پذیرش و نمایه شده باشند.شرکت .1

 های اسلامی دارای مجوز.گذاری و بانکهای سرمایهها، بانکبانک .2

 های رهنی؛شرکت ملی وام .3

 ورای صکوک برط که های سهامی که سهمشان در بورس اوراق بهادار پذیرش و نمایه نشده باشند، به این ششرکت .4

 اشد:بشده  اوراق قرضه بطور کامل ضمانت غیرقابل بازگشت و بی قید توسط یکی از نهادهای ذیر انجام

  3و  2و  1نهادهای اشاره شده در بندهای. 

 Danajamin Nasional Bhd 
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 2صندوق ضمانت اعتباری و تسهیل سرمایه گذاری. 

 شرایط پذیرش  (3

رد دولت ند. در مورسال کناشر باید درخواست پذیرش خود را از طریق یک مشاور با شرایط مندرج در این دستورالعمل ا .1

ه بورس ارسال ستقیماً بمود را مالزی این الزام وجود ندارد و می توانند درخواست پذیرش خ فدرال و ایالات و بانک مرکزی

 کنند.

مچنین هرد کند.  ا آن راتواند با پذیرش و نمایه شدن اوراق بدهی و صکوک موافقت کند یدر صورت صلاحدید، بورس می .2

 .یا بدون شرط قبول کند تواند انجام پذیرش یا نمایه شدن اوراق بدهی یا صکوک را مشروطمی

چ( از اوراق ای )ترنهو یا رد تواند تمام یا بخشیشوند، ناشر میزمانی که اوراق بدهی و صکوک تحت یک برنامه منتشر می .3

 بدهی یا صکوک را در بورس پذیرش کند.

 . ناشر باید با فرایندها و الزاماتی که ممکن است توسط بورس تجویز گردد خود را تطبیق دهد .4

 تقلال هیئت مدیره اس 

 ستند.هاشد، دارای استقلال بنفر یا یک سوم از هیئت مدیره، هرکدام که بیشتر  2درخواست کننده باید مطمئن شود که حداقل 

 ده قرار گیرد.باید مورد استفا 3/1نباشد، نزدیکترین عدد به  3یا مضربی از  3اگر تعداد هیئت مدیره ناشر 

  کمیته حسابرسی 

 کمیته حسابرسی مشتمل بر اعضایی با حداکثر استقلال از هیئت مدیره تشکیل دهد. ناشر باید یک

 الزامات رتبه بندی اعتباری    (4

تبه رار مالزی بهاد تمامی اوراق قرضه و صکوک باید بوسیله یک موسسه رتبه بندی ثبت شده نزد کمیسیون اوراق .1

 بندی شوند.

 ار داده شود. مالزی قر هاداری تأیید باید در دسترس کمیسیون اوراق برتبه بندی نهایی برای اوراق قرضه یا صکوک برا .2

سمتی از آن و برای ق نشده در موردی که برنامه صکوک یا اوراق بدهی، رتبه بندی اعتباری برای تمامی برنامه انجام .3

 است:

 .اولین انتشار در برنامه انتشار صکوک و یا اوراق قرضه باید رتبه بندی شود 

                                                           
2 Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF).  
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  ضوابط اساسی برنامه اوراق بدهی یا صکوک باید شامل :شرایط و 

 های مرتبط و تمامی اطلاعات مرتبط با رتبه بندی صورت ها، ریسکافشای تمامی  پیش شرط

 گیرد.

  شرطی که تصریح کند که تمامی انتشارهای بعدی اوراق بدهی یا صکوک در برنامه رتبه بندی

 خواهند شد.

  گیرد، ناشر باید بیش از یک رتبه بندی برای یک اوراق بدهی یا صکوک میدر موردی که ناشر تصمیم به

 مشخص کند کدام رتبه بندی برای تأیید کمیسیون اوراق بهادار مالزی مد نظر است.

  :برای جایگزینی موسسه رتبه بندی اعتباری در طول دوره اوراق بدهی یا صکوک، ناشر باید 

  صکوک را داشته باشد.رضایت قبلی دارندگان اوراق بدهی یا 

 .مشاوره اصلی را از این جایگزینی مطلع کند 

  ناشر باید اطلاعات کافی و مرتبط در رابطه با موسسه رتبه بندی اعتباری را به منظور ارزیابی و ارزشیابی ریسک اوراق

 بدهی یا صکوک در اختیار قرار دهد.

 یار موسسه رتبه بندی قرار دهد.ناشر باید بصورت مداوم و زمانبدی شده اطلاعات را در اخت 

  ناشر باید مطمئن شود که گزارش رتبه بندی توسط موسسه رتبه بندی اعتباری ظرف مدت هفت روز کاری قبل از

 انتشار اوراق بدهی یا صکوک منتشر شده باشد.

 الزامات امین    (5

نند. امین هم باید بصورت فعال بازخور دهد ناشر و مشاور اصلی باید امین را در فرایند انتشار صکوک و اوراق بدهی دخیل ک .1

 و پیشنهادات لازم را ارائه دهد.

 ناشر باید همکاری لازم به منظور تسهیل در انجام وظایف و تعهدات امین  را داشته باشد. .2

 ایجاد چارچوب زمانبندی  (6

موافقت کمیسیون اوراق هر نوع اوراق بدهی یا صکوک تأیید شده تحت این دستورالعمل باید ظرف یک سال از تاریخ  .1

 صکوک و اوراق بدهی. بهادار مالزی اجرایی شود مگر در مورد برنامه

 برای برنامه صکوک و اوراق بدهی، اولین انتشار باید ظرف دو سال از تاریخ تأیید کمیسیون اوراق بهادار مالزی اجرایی شود.  (7
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 استفاده از عایدات اوراق 

 ه شود.ستفادل از اوراق بدهی و صکوک متناسب با اهداف از پیش گفته شده اناشر باید مطمئن شود که عواید حاص

 شوند. ریعت مصرفبا ش برای صکوک، ناشر باید مطمئن شود که عواید حاصل شده از صکوک منتشره تنها بر اساس اهداف مطابق

در آینده ایجاد  اوراق را دگانخت به دارندر صورتی که عواید اوراق برای استفاده در یک پروژه باشد که جریانات نقدی برای پردا

یط و مستندات ربوط، شراهای مخواهد کرد، ناشر باید مطمئن شود که مستندات معامله مرتبط با اوراق بدهی و صکوک شامل پارامتر

 .اشر کندنگر را قادر به مدیریت وجوه حاصل شده برای هایی باشد که امین یا موسسه تسهیلحمایتی و گواهی

 انتشار  حالت (8

 تمامی اوراق بدهی و صکوک باید: 

 در سیستم تمام اتوماتیک برای انتشار و معامله انجام شوند. (1

منتشر شود، سپرده گذاری و تسویه در زمان واقعی و بصورت الکترونیکی اوراق و وجوه منتقل  3باید بر اساس روش بدون گواهی (2

 شوند.

 انتشار اوراق بهادار جدید طبق دستور کلی (9

 ر پذیرش شده باید از موارد ذیل مطمئن شود:ناش

 هم، کاهش نداشته باشد.سمیانگین موزون قیمت بازاری   %10روز کاری قبل از تاریخ تعیین قیمت، سهام بیش از  5طی  .1

 برای انتشار اوراق قابل تبدیل: .2

  5بازاری سهام پایه در  میانگین موزون قیمت %10اگر قیمت اعمال یا تبدیل ثابت باشد، قیمت مذکور نباید از 

 روز قبل از تاریخ تعیین قیمت کمتر باشد.

  ز اید بیش اده نبشاگر قیمت اعمال یا تبدیل بر اساس یک فرمول باشد،  هر کاهشی در فرمول قیمت تعیین

 روز قبل از اعمال یا تبدیل باشد 5میانگین موزون قیمت بازاری سهم پایه طی   10%

 شوند:نمی اوراق به افراد ذیل فروخته .3

                                                           
3 scripless basis 
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  هیئت مدیره ذینفع، سهامدار عمده ذینفع، مدیر اجرایی و یا اشخاص ذینفعی که با هیئت مدیره، سهامدار عمده یا

 مدیر اجرایی در ارتباط هستند.

 .شرکت نماینده ناشر، مگر آنکه اسامی افرادی که ذینفع هستند افشا شود 

 د:های زیر باشناوراق قرضه یا صکوک باید دارای ویژگی (10

 با ارز رینگت باشد. .1

 سررسید بیش از یکسال داشته باشد .2

 های پرداختی در سررسیدها داشته باشد.زمانبندی ثابت برای پرداخت اصل و سود .3

 نرخ سود/ بازدهی/ بهره ثابت یا متغیر داشته باشد. .4

به جز اوراق قرضه یا ای در در فواصل زمانی معین شده داده شود، ها باید بصورت دورهها/ بهرهسودها/ بازدهی  .5

 صکوک بدون کوپن .

 میزان اوراق، حداقل معادل با میزان بدهی به طلبکاران غیر مرتبط باشد. .6

اوراق منضم به اختیار تبعی یا هرگونه سواپ و آپشن یا دیگر مشتقات نباشد به جز اوراق قابل تبدیل یا قابل  .7

 تعویض در جایی که:

  صکوک یا اوراق قرضه با سهام باشد.اختیار معامله برای تبدیل یا تعویض 

 گذار باشد.ای که تبدیل یا تعویض آن با سهام به صلاحدید سرمایهاختیار معامله 

 ای آن اختیار معامله، در بورس اوراق بهادار پذیرش و نمایه شده باشد.سهام پایه 

ارزش اسمی آن سهام یا اوراق قابل تبدیل به همراه  یک ناشر پذیرش شده نباید هرگونه سهم یا اوراق قابل تبدیل را منتشر کند، اگر

ارزش اسمی سرمایه پرداخت شده ناشر  %10ماه قبل بیش از  12ارزش اسمی هر نوع سهم یا اوراق قابل تبدیل منتشر شده طی 

 این موضوع باشد. پذیرش شده باشد، مگر آنکه انتشار سهام یا اوراق قابل تبدیل، مورد تصویب سهامداران قبل در مجمع عمومی با

در انجام محاسبه تعداد سهام یا اوراق قابل تبدیلی که می تواند توسط ناشر پذیرش شده منتشر شود، اگر اوراق، قابل تبدیل باشد، در 

 محاسبه، حداکثر تعداد سهامی که می تواند تبدیل به سهام شوند یا اعمال شوند معیار عمل خواهد بود.
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 ب( الزامات خاص

 ات مازاد  برای  انتشار صکوک( الزام1

 های مشخص شده در این فصل را منصوب کند.ناشر باید یک مشاور شرعی به منظور انجام اقدامات و مسئولیت

 مشاور شرعی باید دارای شرایط ذیل باشد:

 شخص یا شرکتی که ثبت شده نزد کمیسیون اوراق بهادار مالزی باشد. .1

 دارای مجوز از  بانک اسلامی باشد. .2

 های بانکداری اسلامی آن موافقت شده باشد.دارای مجوز از  بانک یا بانک سرمایه گذاری که با فعالیت .3

 نقش ها و مسئولیت های مشاور شرعی در دستورالعمل مشخص شده است که به دلیل اختصار از آن صرفنظر شده است.

 ( تطابق با احکام و اصول شرعی2

م مورد قبول شرع باشد. اصول و مفاهیم شرعی توسط شورای مشورتی فقهی بطور مداوم تأیید ساختار صکوک باید در تطابق با احکا

 می شود.

 ساختار صکوک نباید در تعارض با موارد ذیل باشد:

 این دستورالعمل آمده است. 17و پیوست  19و  18و  17احکام مورد قبول شرع، اصول و مفاهیمی که در فصول 

 اهیمی که بوسیله شورای مشورتی فقهی مورد تأیید قرار گرفته است.دیگر احکام شرع، اصول و مف

 بر اساس این دستورالعمل، احکام صادر توسط شورای شریعت باید مقدم بر هر مستند یا اطلاعاتی قلمداد شود.

 احکام اجرایی شریعت در خصوص صکوک (3

 یین شود:نام اوراق صکوک نباید گمراه کننده باشد و باید بر اساس موارد ذیل تع

در صورتیکه ساختار صکوک بر اساس یک عقد شرعی باشد باید نامگذاری صکوک بر اساس همان عقد انجام شود. به  .1

 عنوان مثال، صکوکی که  تحت اصل مشارکت ساختار دهی شده است باید صکوک مشارکت نامگذاری شود.

 باشد، نامگذاری آن: در صورتی که در ساختار صکوک از چند قاعده و اصل شرعی استفاده شده .2

 .در صورت امکان( بر اساس ناشر یا متعهد نامگذاری می شود( 
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  )صکوک استثمار )سرمایه گذاری 

 .بر اساس دیگر اسامی که شورای شریعت بر اساس قواعد شرعی تأیید کرده است 

 ، صکوک ممکن است:SRIبرای صکوک  .3

 شود ، یا بر اساس ناشر یا متعهد )در جایی که ممکن باشد( نامگذاری 

  صکوکSRI .نامگذاری می شود 

 اصول شرعی صکوک باید در شرایط عمومی صکوک افشا شوند.

 ها و مخاطرات گذاریهای، سرمایهالزامات تعیین دارایی (4

در انتشار صکوک بیع به ثمن آجل، صکوک مرابحه، صکوک استصناع و صکوک اجاره، در خصوص مشهود یا غیر مشهود بودن 

 قیود ذیل رعایت شود:دارایی  باید 

 دارایی تعیین شده و استفاده از آن باید مطابق با الزامات شریعت باشد.

 اگر دارایی مقید به مانعی بود یا مالکیت مشترک با شخص دیگری داشته باشد، باید رضایت قبلی از مالک گرفته شود.

د و باید  معامله بصورت نقد پرداخت بصورت وجه نقدی یا کالا اگر دارایی از نوع دارایی دریافتنی )دین( باشد؛ دین باید مستقر باش

 باشد.

های صورت گرفته توسط وجوه اوراق باید در مورد صکوک مشارکت، صکوک مضاربه و صکوک وکالت و استثمار، سرمایه گذاری

 مطابق با الزامات شریعت باشد. 

 معیارهای فروش صحیح (5

ای از بانی جدا شوند که خارج از دسترس بانی و مجزا از  اعتبار او شوند حتی ههای پایه باید تا حد ممکن به گوندارایی .1

 در موقع ورشکستگی و ادای امانت.

 بانی باید تمامی حقوق و تعهدات دارایی پایه را به نهاد واسط منتقل کند. .2

نباید هیچگونه کنترلی بر بانی نباید بصورت مستقیم یا غیر مستقیم در نهاد واسط ذینفع باشد. علاوه بر این بانی  .3

 تصمیمگیری نهاد واسط در رابطه با مبادلات اوراق نداشته باشد.

 نهاد واسط نباید منابعی از طرف بانی به منظور افزایش اعتبار و جبران کسری نزد خودش داشته باشد.  .4
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باید بر اساس اصل  اگر بانی به عنوان یک ارائه دهنده خدمت در ساختار انتشار صکوک نقش داشته باشد، خدمت .5

 انجام شود.  4جدایی بانی از فروشنده

 بورس لوکزامبورگشرایط پذیرش اوراق بدهی در 

که با هدف  5بازار  نظام یافته -1باشد: ایجاد گردیده است دارای دو بازار فعال می 1927بورس اوراق بهادار لوگزامبرگ که در سال 

 6مرکز تجارت چندجانبه  -2سرمایه گذاری در ابزارهای مالی می باشد 

 پذیرش معامله در بازار  تحت نظارت

میدنامه ، ثانیاً انتشار اواقع شود اولیه هر گونه پذیرش اوراق بهادار به منظور معامله در بازار تحت نظارت، ابتدا باید مورد موافقت .1

 .ر نظر گرفته شده باشدباشد مگر آنکه در این قانون معافیتی د  ,July 2005 10« ن امیدنامهقانو»آن باید طبق مقررات 

باشد. علاوه بر  7CSSFبه منظور پذیرش معامله اوراق بدهی در بازار تحت نظارت باید مطابق مقررات و با موافقت  امیدنامه .2

 باشد.   ECقانون امیدنامه، امیدنامه باید مطابق با مقررات کمیسیون 

 اطلاعاتی که امیدنامه باید مشتمل بر آن باشد

، هاها و بدهیاراییدوانند از رد تا بتگذاران قرار گیها باید شامل تمامی اطلاعاتی باشد که نیاز است در اختیار سرمایهامیدنامه .1

اید قابل ب این اطلاعات اشند.ه بوضعیت مالی، سود وزیان و آینده ناشر و حقوقی که مرتبط با این اوراق هستند ارزیابی داشت

 مقایسه و خوانا باشند.

)کشورهای آمریکا، ژاپن، 8تهیه شوند. اصول عمومی پذفته شده حسابداری IFRSاطلاعات مالی باید بر اساس استانداردهای  .2

 کانادا، چین، کره جنوبی، و هند( نیز باید در نظر گرفته شود.

 الزامات پذیرش

 اوراق بدهی و پذیرش در لیست رسمی منوط به الزامات ذیل است:پذیرش به منظور معاملات 

عملیات در  ا تأسیس وابطه بچه در روضعیت حقوقی ناشر باید مطابق با قوانین و مقررات ناظر بر آن باشد؛ مطابق با آن .1

 اساسنامه آن آمده است.

 باشد.های مربوطه وضعیت حقوقی اوراق بدهی باید مطابق با قوانین و دستورالعمل .2

                                                           
4 arm’s length basis 
5 Regulated Market 
6 Multilateral trading facility (the Euro MTF). 
7 Commission de Surveillance du Secteur Financier  
8 General acceptable accounting principle (GAAP) 
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 اوراق بدهی باید آزادانه قابل مبادله باشد. .3

 در مورد انتشار عمومی پذیرش قبلی در لیست رسمی،  .4

 اقدامات پذیرش برای درج در لیست رسمی باید تمامی اوراق بدهی در یک انتشار یکسان را پوشش دهد. .5

نداشته باشند. دریافت پذیرش معامله اوراق اوراق بدهی یکسان ممکن است همزمان مجوز معامله در بازار تحت نظارت را  .6

اندازی شده توسط بورس اوراق بهادار لوگزامبرگ به عنوان پذیرش در لیست رسمی بورس بدهی در یکی از بازارهای راه

 شود.لوگزامبورگ قلمداد می

 تعداد اوراق بدهی

اقل تعداد وجود نداد، البته با توجه به نقدینگی تعداد اوراق بدهی که باید پذیرش شوند باید در زمان پذیرش مشخص باشد. حد

 معیارهای ذیل وجود دارد.

 حداقل تعداد انتشار

یورو یا معادل آن در هر ارزی باشد. این الزام برای انتشار اوراق بدهی که میزان وام ثابت  200،000حداقل میزان انتشار نباید کمتر از 

 نیست وجود ندارد.

 ابل تعویض و دارای وارانتاوراق قرضه قابل تبدیل، ق

اوراق قرضه قابل تبدیل، قابل تعویض و دارای وارانت ممکن است تنها نیاز باشد در لیست رسمی پذیرش شوند اگر سهام یا واحدهای 

 مرتبط قبلاً در این لیست پذیرش شده باشند یا در بازار دیگری پذیرش برای معامله دریافت کرده باشند. 

 پذیرش اوراق در بورس لوگزامبورگ خلاصه الزامات برای

 بازار نظام یافته/ مرکز تجارت چندجانبه 

مرجع ذیصلاح برای تصمیم 

 گیری پذیرش و مجوز معامله
 بورس اوراق بهادار لوگزامبرگ

 تمامی اوراق یکسان باید پذیرش شوند تعداد اوراق

 بصورت آزادانه قابل معامله است قابل مذاکره بودن اوراق قرضه

 وجود ندارد حداقل شناور آزاد
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 یورو 200،000 حداقل میزان انتشار

 حداقل سابقه اجرایی نیازی نیست سابقه اجرایی

اوراق قرضه قابل تبدیل، قابل 

 تعویض و اوراق با وارانت
دار اق بهااور سهام پایه باید پذیرش شده باشد یا در همان زمان درحال پذیرش در بورس

 کند باشددیگری که بصورت قانونی فعالیت می لوگزامبورگ یا بازار

 های رسمی بورس اوراق بهادار لوگزامبرگ باشدبر اساس سیستم تسویه و تصفیه

 

 خلاصه اطلاعاتی که امیدنامه باید حاوی آن باشد

 مرکز تجارت چندجانبه بازار نظام یافته 

مرجع ذیصلاح برای 

 تأیید امیدنامه

CSSF 

 لوگزامبورگ 9مالیکمیسیون نظارتی بخش 

 

 بورس اوراق بهادار لوگزامبرگ

LuxSE 

 انگلیسی، آلمانی، فرانسوی یا لوگزامبورگی یانگلیسی، آلمانی، فرانسوی یا لوگزامبورگ زبان امیدنامه

 سال 2 اطلاعات مالی سالانه
شد، با سال )اگر اوراق واجد صلاحیت اوراق اروپایی 2

 اطلاعات اجمالی(

 فصلیاطلاعات مالی 
 هر بله، اگر توسط ناشر منتشر شود )اگر ارزش

امی یورو باشد الز 100،000واحد اوراق حداقل 
 وجود ندارد(

 الزامی نیست

اطلاعات مالی باید 

 تهیه شوند IFRSطبق 
ای ورهبله، یا معادل آن برای ناشران غیر از کش

 منطقه اقتصادی اروپا

 نه، استانداردهای عمومی قابل قبول حسابداری

(GAAP.قابل قبول است ) 

اطلاعات مالی باید 

 حسابرسی شوند
 بله بله

افشا در مورد ضامن، 

در مورد اوراق ضمانت 
 بله )معافیت در مورد موارد خاص( بله )معافیت محدود تا حد امکان(

                                                           
9 Luxembourg supervisory commission of the financial sector 
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شده مشابهی که قبلاً 

توسط ضامن منتشر 

 شده است.

اگر اوراق، قابل 

تبدیل، قابل تعویض 

وارانت یا منضم به 

باشد، تهیه اطلاعات 

در مورد ناشر سهام 

پایه در صورتی که 

وی قبلاً ناشر اوراق 

 بوده است

 بله بله

امکان استفاده از 

امیدنامه واحد مورد 

قبول در اتحادیه 

 10اروپا

 نه بله

 

                                                           
10 Passporting of the prospectus 


