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موضوع: گواهی سپرده‌سهام و صندوق سرمایه‌گذاری تک‌سهم
 جلسه کمیته تخصصی فقهی روز چهارشنبه مورخ 08/02/1395 با حضور آقایان موسویان، نظری، رضایی، فطانت، فهیمی، امیری، بیژنی، حسین‌پناه، نجفی، کیانی و جمعی از کارشناسان سازمان بورس و اوراق‌بهادار و جلسه روز چهارشنبه مورخ 01/10/1395 با حضور آقایان مصباحی‌مقدم، موسویان، تسخیری، نظری، رضایی، محمدی، فلاح‌پور، امیری، جمالی، فهیمی، محسنی، کیانی و جمعی از کارشناسان سازمان بورس و اوراق‌بهادار و جلسه چهارشنبه مورخ 27/11/1395 با حضور آقایان مصباحی‌مقدم، موسویان، نظری، رضایی، محمدی، محسنی و کیانی و جمعی از کارشناسان سازمان بورس و اوراق‌بهادار در محل سازمان تشکیل گردید و پیرامون انتشار گواهی سپرده‌سهام و صندوق سرمایه‌گذاری تک‌سهم، بحث و تبادل نظر صورت گرفت.
معرفی موضوع
سهام‌داران عمده عمدتاً تمایلی ندارند که کنترل بر شرکت‌های تحت مدیریت خود را از دست بدهند و از طرفی دیگر این شرکت‌ها به منظور توسعه و گسترش فعالیت‌های عملیاتی خود، به منابع مالی نیاز دارند. یک راه حل آن است که سهام‌داران عمده بتوانند سهام شرکت‌های زیر مجموعه‌ خود را به دیگران واگذار کنند در حالی که بخشی از حق رأی (به‌ خصوص حق رأی برای انتخاب مدیران) به آن‌ها منتقل نشده و در اختیار سهام‌داران عمده قرار گیرد. همچنین یک سهام‌دار عمده می‌تواند حق‌تقدم خرید سهام جدید شرکت زیرمجموعه‌‌ خود را به دیگران واگذار کند با این شرط که در صورت خرید سهام جدید شرکت زیرمجموعه با استفاده از حق‌تقدم مذکور، بخشی از حق رأی در اختیار سهام‌دار عمده باشد. دراین صورت راهی برای تأمین مالی شرکت‌های زیرمجموعه‌‌ یک شرکت مادر از طریق انتشار سهام فراهم شده است بدون اینکه اختیار سهام‌دار عمده در خصوص اداره‌‌ شرکت زیرمجموعه کاهش یابد. از طرف دیگر چنان‌چه سهام مذکور بدون انتقال بخشی از حق رأی به سرمایه‌گذاران خرد واگذار شود، باعث می‌شود که سهام شناور آزاد این شرکت‌های زیرمجموعه افزایش یابد که خود منجر به افزایش عمق بازار ثانوی و در نتیجه افزایش کارایی بازار سرمایه خواهد شد.
برای رسیدن به این هدف، سه گزینه به شرح زیر پیشنهاد می‌گردد:
1) صندوق سرمایه‌گذاری تک‌سهم
در این فرآیند ابتدا سهام‌دار عمده یک مقدار مشخص از سهم خود را در شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و تسویه وجوه مسدود می‌نماید و سپس صندوق سرمایه‌گذاری تک‌سهم با مجوز سازمان بورس  تشکیل شده و واحدهای سرمایه‌گذاری خود را به سرمایه‌گذاران عرضه می‌کند. صندوق با استفاده از وجوه جمع‌آوری‌ شده‌ ناشی از فروش واحدهای سرمایه‌گذاری به سرمایه‌گذاران، سهام مسدود شده را خریداری می‌کند به شرط اینکه بخشی از حق رأی سهام مذکور مستثنی شده و به صندوق واگذار نشده و همچنان در اختیار سهام‌دار عمده بماند. وجه حاصل از فروش هر واحد سرمایه‌گذاری صرف خرید یک سهم از شرکت مورد نظر خواهد شد. سهام خریداری شده از انسداد خارج شده و به مالکیت صندوق سرمایه‌گذاری درمی‌آید و در مقابل وجوه گردآوری ‌شده به سهام‌دار عمده پرداخت می‌شود. البته هنگام عرضه‌‌ واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق به سرمایه‌گذاران، هدف از تشکیل صندوق و آن بخش از حق رأی که از واگذاری به صندوق مستثنی خواهد شد، به دقت و به روشنی برای سرمایه‌گذاران بیان می‌شود. در نتیجه سهام‌دار عمده بخشی از حق رأی همچون انتخاب و عزل اعضای هیأت مدیره و تعیین پاداش آن‌ها را دارد و صندوق سرمایه‌گذاری مالک سهام است و بقیه حق رأی به ‌غیر از موارد مستثنی ‌شده را در اختیار دارد و واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق هم در اختیار سرمایه‌گذاران است.
یکی از حقوق رأی سهام‌داران هر شرکت رأی دادن در خصوص معامله با اشخاص مشمول ماده 129 اصلاحیه قانون تجارت است. این حق رأی و سایر حق ‌رأی‌هایی که مستثنی نشده‌اند، توسط مدیر صندوق اعمال می‌شوند. مدیر صندوق برای اعمال این حق‌رأی باید منافع سرمایه‌گذاران صندوق را رعایت کند. برای عمل به این مسئولیت لازم است مدیر صندوق شخصیت حقوقی مستقل از سهام‌دار عمده داشته باشد. بنابر‌این مدیر صندوق در مجمع صندوق با رأی دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق انتخاب می‌شود. در صورتی که سهام‌دار عمده بنا به هر دلیل بخشی از واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق را مالک شود، بابت آن حق‌ رأی در مجامع صندوق برای انتخاب یا عزل مدیر صندوق را نخواهد داشت مگر اینکه کل واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق را تملک نماید.
سهام‌دار عمده نمی‌تواند تمام سهام خود را در شرکت زیرمجموعه از این طریق بفروشد در حالی که بخشی از حق رأی را در مورد سهام فروخته شده در اختیار داشته باشد، بلکه بخش قابل توجهی از سهام شرکت باید در مالکیت سهام‌دار عمده باقی بماند تا سود یا زیان ناشی از تصمیماتی که وی بواسطه‌‌ حق رأی خود اتخاذ می‌کند، متوجه خودش نیز باشد. میزان سهامی که سهام‌دار عمده باید در مالکیت داشته باشد، بر اساس مقررات سازمان بورس تعیین می‌شود. ممکن است در مقررات مذکور اجازه‌‌ فروش و کاهش مالکیت سهام‌دار عمده در شرکت زیرمجموعه به وی داده شود، لکن در صورتی که میزان سهام سهام‌دار عمده از حداقل تعیین شده در مقررات کمتر شود، حق رأی سهامی که به صندوق سرمایه‌گذاری تک‌سهم فروخته است را از دست خواهد داد و این بخش از حق رأی توسط مدیر صندوق و با رعایت سرمایه‌گذاران صندوق اعمال خواهد شد. در صورت لزوم میزانی از سهام که باید همچنان در مالکیت سهام‌دار عمده باقی بماند، توسط شرکت سپرده‌گذاری مرکزی، مسدود خواهد شد.
سود تقسیمی بابت سهامی که در مالکیت صندوق است، در اختیار صندوق سرمایه‌گذاری قرار خواهد گرفت و صندوق آن را بین دارندگان واحد‌های سرمایه‌گذاری تقسیم می‌کند. در صورتی که شرکت مورد نظر افزایش‌سرمایه دهد، حق‌تقدم خرید سهام مربوط به سهام تحت تملک صندوق، به نام صندوق سرمایه‌گذاری صادر خواهد شد و صندوق نیز به پشتوانه‌ این حق‌تقدم خرید سهام، حق‌تقدم خرید واحدهای سرمایه‌گذاری منتشر خواهد کرد و در اختیار سرمایه‌گذاران قرار می‌دهد. سرمایه‌گذاران نیز می‌توانند، با استفاده از حق‌تقدم خود، واحدهای سرمایه‌گذاری جدید صندوق را خریداری کنند یا حق‌تقدم خود را به دیگری واگذار کنند. سرمایه‌گذاران درصورتی‌که تمایل داشته باشند از این حق‌تقدم برای خرید واحدهای سرمایه‌گذاری جدید استفاده نمایند، باید قیمت پذیره‌نویسی واحدهای سرمایه‌گذاری جدید صندوق را که معادل قیمت پذیره‌نویسی سهام شرکت مورد نظر خواهد بود به حساب صندوق واریز نمایند. صندوق سرمایه‌گذاری این وجوه را صرف خرید سهام جدید شرکت مورد نظر با استفاده از حق‌تقدم در اختیار خود خواهد کرد. پس از آن سهام جدید شرکت به نام صندوق سرمایه‌گذاری صادر شده و صندوق معادل آن واحدهای سرمایه‌گذاری جدید منتشر کرده و در اختیار دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری قرار می‌دهد. سهام جدید صادر شده به نام صندوق نیز از نظر حق رأی، مشمول شرایط پیشین خواهد بود و لذا حق رأی سهام‌دار عمده رقیق نخواهد شد.
عمرصندوق سرمایه‌گذاری تک‌سهم محدود است. در پایان عمر صندوق واحدهای سرمایه‌گذاری باطل شده و در عوض آن سهام در تملک صندوق به دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری منتقل می‌شود. در این صورت سهام منتقل شده دارای همان حق رأی شبیه سایر سهام شرکت خواهد بود.
ریسک و بازدهی واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق سرمایه‌گذاری تک‌سهم، معادل ریسک و بازدهی سهام شرکت مورد نظر است. ممکن است سرمایه‌گذاران مایل نباشند تمام ریسک مرتبط با سهام شرکت مورد نظر را تقبل کنند. در این صورت می‌توان واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق را با اختیار فروش ضمنی صادر کرد. به این ترتیب که سهام‌دار عمده یا هر شخص ثالث صاحب صلاحیت دیگری، اختیار فروش واحدهای سرمایه‌گذاری را به قیمت معین به دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری اعطا می‌کند. قیمت اعمال اختیار فروش مذکور، بیشتر از قیمت پیش‌بینی ‌شده برای خرید واحدهای سرمایه‌گذاری خواهد بود. بنابراین چنانچه در اثر مدیریت ضعیف سهام‌دار عمده بر شرکت مربوطه یا به هر دلیل دیگر، قیمت سهام شرکت و در نتیجه قیمت واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق در بازار کاهش یابد و به پایین‌تر از قیمت اعمال برسد، سرمایه‌گذاران می‌توانند از اختیار خود استفاده کرده و واحدهای سرمایه‌گذاری خود را به قیمت تعیین شده به صادر کننده‌‌ اختیار بفروشند.
از طرف دیگر ممکن است رابطه بین سهام‌دار عمده و شرکت مربوطه، یک رابطه‌‌ راهبردی باشد و سهام‌دار عمده تمایل داشته باشد بعد از اتمام دوره‌‌ عمر صندوق، مجدداً مالکیت و در نتیجه تمام حق رأی شرکت مورد نظر را بدست آورد. برای اطمینان از این امر، می‌توان یک اختیار خرید برای سهام‌دار عمده در نظر گرفت به قسمی که سهام‌دار عمده بتواند با استفاده از این اختیار، واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق را به قیمت معینی خریداری کند و در نتیجه پس از انحلال صندوق، سهام شرکت مربوطه را تحت تملک درآورد. 
صندوق سرمایه‌گذاری تک‌سهم را می‌توان در هنگام افزایش سرمایه‌‌ شرکت زیرمجموعه نیز تشکیل داد. اگر یک شرکت زیرمجموعه‌‌ یک سهام‌دار عمده تصمیم به افزایش‌سرمایه بگیرد، ولی سهام‌دار عمده منابع مالی برای مشارکت در این افزایش سرمایه را در اختیار نداشته باشد، آنگاه می‌تواند با تشکیل صندوق سرمایه‌گذاری تک‌سهم، منابع مالی لازم را گردآوری کند بدون اینکه حق رأی وی در انتخاب مدیران شرکت یا سایر موارد مورد نظر، کاهش یابد. برای این منظور، سهام‌دار عمده باید حق‌تقدم خرید سهام جدید شرکت زیرمجموعه که بنام وی صادر شده است را نزد شرکت سپرده‌گذاری مسدود کند و تقاضای تشکیل صندوق سرمایه‌گذاری تک‌سهم را برای مشارکت در این افزایش سرمایه به سازمان بورس ارائه دهد. پس از موافقت سازمان بورس، صندوق سرمایه‌گذاری تک‌سهم با اعلام این موضوع به عموم که قصد دارد به خرید سهام جدید شرکت مورد نظر اقدام کند به قسمی که بخشی از حق رأی سهام خریدار شده مستثنی شده و به سهام‌دار جدید واگذار می‌شود، اقدام به پذیره‌نویسی واحدهای سرمایه‌گذاری خود می‌کند. صندوق منابع حاصل از پذیره‌نویسی را به شرکت زیرمجموعه می‌دهد و سهام جدید شرکت زیرمجموعه بنام صندوق صادر شده و در اختیار صندوق قرار می‌گیرد. بخشی از حق رأی این سهام مانند انتخاب و عزل اعضای هیأت مدیره و تعیین پاداش آن‌ها در اختیار سهام‌دار عمده خواهد بود. حق‌تقدم مسدود شده نزد شرکت سپرده‌گذاری آزاد شده و باطل می‌شود و به‌ جای آن سهام جدید شرکت زیرمجموعه به نام صندوق مسدود می‌گردد. سایر موارد مشابه قبل است، مثلاً مدیر صندوق در خصوص معاملات مشمول ماده‌‌ 129 اصلاحیه‌‌ قانون تجارت، دارای حق رأی خواهد بود و صاحبان واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق در انتخاب یا عزل ارکان صندوق ازجمله مدیر حق رأی دارند و سهام‌دار عمده به واسطه‌‌ تملک خود بر واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق در این زمینه حق رأی ندارد، مگر در صورت تملک تمام واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق.
2) گواهی سپرده‌سهام با وجود نهاد واسط
در این طرح به جای صندوق سرمایه‌گذاری در پیشنهاد فوق، نهاد واسط ایفای نقش می‌کند و به جای واحدهای سرمایه‌گذاری، گواهی سپرده‌سهام از طریق نهاد واسط منتشر و در اختیار سرمایه‌گذاران قرار می‌گیرد. در اجرای این طرح بخشی از سهام یک شرکت که تحت تملک یک سهام‌دار عمده است، در شرکت سپرده‌گذاری و تسویه وجوه مسدود می‌شود. نهاد واسط با مجوز سازمان تشکیل شده و با اعلام تمامی شرایط (از جمله موضوع انتشار گواهی سپرده‌‌‌سهام که خرید سهام شرکت مورد نظر است و مشخصات شرکت مذکور و آن بخش از حق رأی که با وجود خرید سهام شرکت مورد نظر در اختیار سهام‌دار عمده باقی می‌ماند) اقدام به انتشار گواهی سپرده‌‌‌سهام می‌کند. پس از فروش گواهی‌های سپرده‌‌‌سهام، نهاد واسط به میزان منابع جمع‌آوری‌شده، سهام شرکت مورد نظر را از سهام‌دار عمده می‌خرد با این شرط که برخی از حقوق رأی از قرارداد فروش مستثنی گردد و در اختیار سهام‌دار عمده باقی بماند. سهام خریداری شده از انسداد خارج شده و به نام نهاد واسط ثبت می‌شود و وجوه در اختیار سهام‌دار عمده قرار می‌گیرد. قیمت هر سهم خریداری شده معادل مبلغ حاصل از فروش یک گواهی‌سپرده‌‌‌سهام است، بنابراین تعداد گواهی سپرده‌‌‌سهام صادره، معادل تعداد سهام خریداری شده است.
در مورد آن بخش از حق رأی که به نهاد واسط منتقل می‌شود از جمله رأی راجع به معاملات ماده‌‌ 129 اصلاحیه قانون تجارت، نهاد واسط اعمال حق رأی خواهد کرد و نهاد واسط باید در این زمینه صرفه و صلاح سرمایه‌گذاران (دارندگان گواهی‌های سپرده‌سهام) را رعایت کند. نهاد واسط تحت مالکیت و مدیریت شرکت مدیریت دارایی مرکزی است که شرکت مدیریت دارایی مرکزی نیز تحت مالکیت و مدیریت شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و بورس تهران و فرابورس ایران است. بنابراین نهاد واسط مستقل از سهام‌دار عمده خواهد بود و سهام‌دار عمده و حتی دارندگان گواهی سپرده‌‌‌سهام نیز نمی‌توانند نهاد واسط را عزل کنند یا تغییر دهند.
سود تقسیمی شرکت مورد نظر به نهاد واسط پرداخت می‌شود و نهاد واسط آن را بین دارندگان گواهی سپرده‌‌‌سهام تقسیم می‌کند. چنانچه شرکت مورد نظر قصد افزایش سرمایه‌ داشته باشد، حق‌تقدم خرید سهام جدید را به نام نهاد واسط صادر می‌کند. نهاد واسط نیز متناسباً، حق‌تقدم خرید گواهی سپرده‌سهام جدید را صادر و در اختیار سرمایه‌گذاران قرار می‌دهد. سرمایه‌گذاران می‌توانند با واریز مبلغ پذیره‌نویسی تعیین‌شده برای گواهی سپرده‌سهام جدید به حساب نهاد واسط که معادل قیمت پذیره‌نویسی هر سهم جدید شرکت است، حق‌تقدم خرید گواهی سپرده‌‌‌سهام جدید را برای خرید گواهی سپرده‌‌‌سهام اختصاص دهند. وجوه واریزی از طریق نهاد واسط در اختیار شرکت قرار گرفته و سهام جدید شرکت پذیره نویسی شده و به نام نهاد واسط صادر شده و توسط شرکت سپرده‌گذاری مسدود می‌شود. برخی از حقوق رأی سهام جدید صادره به نام نهاد واسط نیز همانند سهام قبلی، به سهام‌دار عمده تعلق می گیرد. آن‌گاه نهاد واسط گواهی سپرده‌‌‌سهام جدید را صادر و به سرمایه‌گذاران تسلیم می‌کند.
در این طرح نیز بنا به دلایل پیش گفته می‌توان حق اختیار خرید گواهی سپرده‌‌‌سهام را به قیمت معین برای سهام‌دار عمده در نظر گرفت. همچنین می توان حق  اختیار فروش گواهی سپرده‌‌‌سهام را به قیمت معین به سهام‌دار عمده یا به شخص ثالثی، برای سرمایه‌گذاران لحاظ نمود. در صورت اعمال این اختیارات، گواهی سپرده‌سهام به سهام‌دار عمده منتقل می‌شود. در این صورت سهام‌دار عمده می‌تواند گواهی‌های سپرده‌‌‌سهام خود را به نهاد واسط ارائه دهد تا باطل شده و سهام شرکت مربوطه متناسب با آن از انسداد آزاد شده و در اختیار سهام‌دار عمده قرار گیرد.
در این روش نیز گواهی سپرده‌‌‌سهام دارای سررسید است. گواهی سپرده‌‌‌سهام در سررسید باطل شده و به جای آن سهام شرکت زیرمجموعه در اختیار دارنده‌‌ گواهی سپرده‌‌‌سهام قرار می‌گیرد. همچنین مالکیت سهام‌دار عمده بر گواهی سپرده‌‌‌سهام بلامانع است. برای حفاظت از حقوق سرمایه‌گذاران و کنترل ریسک مدیریت ضعیف شرکت، با توجه به مقررات مورد تأیید سازمان بورس، سهام‌دار عمده باید در طول عمر اوراق گواهی سپرده‌سهام یا هنگام اعمال حق رأی در خصوص آن بخش از سهام که از طریق انتشار گواهی سپرده‌‌‌سهام فروخته است، درصد قابل توجهی از سهام شرکت مورد نظر را در مالکیت خود داشته باشد. مشابه قبل، سهام‌دار عمده می تواند از این روش، منابع لازم را برای افزایش سرمایه‌‌ شرکت زیرمجموعه، تأمین نماید. برای این امر، مراحل تصویب افزایش سرمایه شرکت مورد نظر انجام شده و حق‌تقدم خرید سهام جدید این شرکت بنام سهام‌دار عمده صادر می‌شود. سپس سهام‌دار عمده حق‌تقدم‌های خرید سهام خود را نزد شرکت سپرده‌گذاری مسدود کرده و تقاضای صدور گواهی سپرده‌‌‌سهام برای خرید سهام جدید شرکت با مستثنی شدن بخشی از حق رأی آن را به سازمان بورس ارائه می دهد. با مجوز سازمان بورس، نهاد واسط تشکیل شده وگواهی سپرده‌‌‌سهام را برای شرکت در این افزایش سرمایه به سرمایه‌گذاران می‌فروشد. نهاد واسط منابع حاصل از فروش گواهی‌های سپرده‌‌ سهم را پس از کسر مبالغ لازم برای پذیره‌نویسی سهام جدید شرکت مورد نظر، صرف خرید حق‌تقدم خرید سهام مسدود شده از سهام‌دار عمده می‌نماید به این شرط که در صورت استفاده از حق‌تقدم‌های مذکور برای خرید سهام شرکت مورد نظر، برخی از حق رأی آن سهم به سهام‌دار عمده تعلق داشته باشد. سپس نهاد واسط با استفاده از حق‌تقدم خریداری شده، سهام جدید شرکت زیرمجموعه را پذیره‌نویسی می‌کند. شرکت زیرمجموعه پس از دریافت وجوه مربوطه، سهام جدید خود را به این شرط که بخشی از حق رأی آن در اختیار سهام‌دار عمده است، بنام نهاد واسط صادر می‌کند. بقیه موارد مشابه صندوق تک‌سهم است.
3) گواهی سپرده‌سهام بدون وجود نهاد واسط
دراین روش، سهام‌دار عمده بخشی از سهام خود در یک شرکت زیرمجموعه را نزد شرکت سپرده‌گذاری مرکزی مسدود می‌کند و به سازمان بورس تقاضای انتشار گواهی سپرده‌سهام را ارائه می دهد با این توضیح که وجوه حاصل از فروش این گواهی‌ها را صرف خرید آن بخش از سهام مسدود شده نماید با این شرط که بخشی از حق رأی از این فروش مستثنی شده و در اختیار خودش باشد. در صورت موافقت سازمان بورس، سهام‌دار عمده، گواهی سپرده‌سهام را منتشر و به سرمایه‌گذاران عرضه می‌کند و منابع را جمع‌آوری می‌نماید. سپس به وکالت از سرمایه‌گذاران، منابع مالی جمع‌آوری ‌شده را صرف خرید سهام مسدود شده از خودش می‌کند. البته در این روش با توجه به نبود صندوق سرمایه‌گذاری یا نهاد واسط یا هر شخص ثالث دیگری، امکان ثبت سهام فروخته‌ شده به نام سرمایه‌گذاران وجود ندارد و لاجرم سهام فروخته‌ شده در سامانه سپرده‌گذاری همچنان به‌نام سهام‌دار عمده باقی است، لکن مالکیت این بخش از سهام، به سرمایه‌گذاران منتقل شده است. در هنگام خرید سهام مذکور به نام سرمایه‌گذاران، سهام‌دار عمده شرط می‌کند که بخشی از حق رأی متعلق به این سهام از قرارداد فروش مستثنی شده و به سرمایه‌گذاران منتقل نشود. برای انتشار گواهی‌سپرده‌سهام، شخص صاحب صلاحیتی که صلاحیت آن به تأیید سازمان بورس رسیده وظیفه امین را به عهده دارد. امین حافظ منافع سرمایه‌گذاران است و از جانب آن‌ها در مجمع عمومی شرکت مربوطه حضور می یابد و با رعایت صرفه و صلاح سرمایه‌گذاران رأی می‌دهد. 
سود تقسیمی شرکت بابت این بخش از سهام به سهام‌دار عمده پرداخت می‌شود و سهام‌دار عمده آن را بین سرمایه‌گذاران باز توزیع می‌نماید. درصورت افزایش سرمایه شرکت زیرمجموعه، حق‌تقدم خرید سهام جدید به نام سهام‌دار عمده صادر خواهد شد و متناسب با آن، سهام‌دار عمده حق‌تقدم خرید گواهی سپرده‌سهام منتشر کرده و در اختیار سرمایه‌گذاران قرار می‌دهد. در نتیجه منابع را جمع‌آوری نموده و با مشارکت در افزایش سرمایه شرکت، سهام جدید نیز به نام سهام‌دار عمده خواهد بود و نزد شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و تسویه وجوه مسدود خواهد شد و به پشتوانه‌ آن گواهی سپرده‌سهام منتشر شده و در اختیار سرمایه‌گذاران قرار می‌گیرد. حق رأی اوراق جدید نیز همانند اوراق قبلی خواهد بود. در این طرح نیز می‌توان اختیار خرید و فروش را مشابه قبل لحاظ نمود. در این حالت نیز برای حفاظت از حقوق سرمایه‌گذاران و کنترل ریسک مدیریت ضعیف شرکت، با توجه به مقررات مورد تأیید سازمان بورس، سهام‌دار عمده باید در طول عمر اوراق گواهی سپرده‌سهام یا هنگام اعمال حق رأی در خصوص آن بخش از سهام که از طریق انتشار گواهی سپرده‌‌‌سهام فروخته است، درصد قابل توجهی از سهام شرکت مورد نظر را در مالکیت خود داشته باشد.
نظر کمیته تخصصی فقهی
کمیته فقهی پس از بحث و بررسی پیشنهادهای مذکور، مصوب نمود که:

در تمام روش‌های توضیح داده‌شده، موضوع فروش سهام با استثناء نمودن برخی از حقوق رأی است که از نظر فقهی بلامانع است به شرط اینکه شرایط ذیل رعایت گردد:
1- از آنجا که یک شخص نمی‌تواند تمام حقوق خود در زمینه‌‌ مشخصی را به‌صورت مادام‌العمر به دیگری واگذار کند، لذا لازم است عمر واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق یا گواهی‌های سپرده‌سهام محدود باشد و در انتهای این مدت، سهام مورد نظر شرکت با تمام حقوق آن به دارندگان واحدهای سرمایه‌گذاری یا گواهی‌های سپرده‌سهام منتقل گردد.
2- برای حصول اطمینان از غرری نبودن معامله در هنگام فروش سهام، آن بخش از حقوق رأی‌ که مستثنی ‌شده است،  باید مشخص باشد.
3- برای حصول اطمینان از غرری نبودن معامله، در طرح‌های ذکر شده باید مدیر صندوق، نهاد واسط و امین، مستقل از سهام‌دار عمده بوده و سهام‌دار عمده در انتخاب یا عزل آن‌ها اختیاری نداشته باشد.
4- در صورتی که در نظر باشد هم اختیار خرید واحدهای سرمایه‌گذاری یا گواهی‌های سپرده‌سهام به سهام‌دار عمده به عنوان فروشنده سهام داده شود و هم حق اختیار فروش این اوراق به سرمایه‌گذاران اعطاء گردد، برای جلوگیری از بروز شبهه بیع‌العینه باید یکی از شرایط زیر برقرار باشد:
الف. فاصله‌ قیمت اعمال در اختیار خرید باید به مقداری بزرگتر از قیمت اعمال در اختیار فروش باشدکه احتمال وقوع قیمت سهام در آن فاصله از دید کارشناسان بازار سرمایه قابل اعتنا باشد.
ب. فاصله‌ زمانی اعمال اختیار فروش و اعمال اختیار خرید به قدری باشد که از دید کارشناسان بازار سرمایه احتمال عدم اعمال اختیارها قابل اعتنا باشد.
حداقل فاصله‌ای که قیمت‌ها یا تاریخ‌های اعمال باید از یکدیگر داشته باشند تا شرایط فوق برقرار باشند، در مقررات باید پیش‌بینی شود. 
5- برای اطمینان از حفظ حقوق سرمایه‌گذاران، سهام‌دار عمده باید در طول مدت طرح یا لااقل در هنگام اعمال حق رأی خود در مورد سهام فروخته‌ شده، حداقل مشخصی از سهام شرکت مورد نظر را که از نظر متخصصان قابل اعتنا باشد در مالکیت خود داشته باشد. 
محل امضای اعضای کمیته، آقایان: 
مصباحی مقدم
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