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بنزين در بهمن بندي  سهميه 
اجراي  آغاز  که  اين  گفت:  نفت  وزارت  ريزي  برنامه  معاون 
طرح آزمايشي بنزيني دولت، اوايل بهمن باشد يا چند روز ديگر، 

در حال بررسي است.
پخش  و  پالايش  ملي  شرکت  فلاحتيان،  هوشنگ  گفته  به 
نرم  لازم  زيرساخت‌هاي  تهيه  حال  در  ايران،  نفتي  فرآورده‌هاي 
زيرساخت‌ها  اين  که  زمان  هر  و  است  افزاري  سخت  و  افزاري 
خواهند  انجام  را  همه«  براي  »بنزين  طرح  اجراي  شود،  آماده 

داد.
بانک  يارانه‌ها،  هدفمندسازي  سازمان  اقتصاد،  وزارت 
اجراي  پدافند غيرعامل، در  ارتباطات و سازمان  مرکزي، وزارت 
اقدامات  از  مجموعه‌اي  بايد  که  دارند  مسئوليت‌هايي  طرح  اين 

را به صورت هماهنگ انجام دهند تا نتيجه نهايي حاصل شود.
روز ششم دي، جواد اوجي وزير نفت، اعلام کرده بود، طرح 
جاي  به  کدملي  بر حسب  افراد  به  بنزين  اختصاص  براي  دولت 
دو  در  خودروها،  پلاک  حسب  بر  انرژي  حامل  اين  اختصاص 
جزيره کيش و قشم، به صورت آزمايشي و با اختصاص 15 ليتر 
صورت  در  و  شد  خواهد  آغاز  فرد،  هر  به  توماني   1500 بنزين 
سراسر  در  دولت  اقتصادي  تيم  تاييد  با  مطلوب،  نتيجه  کسب 

کشور قابل اجرا خواهد بود.
شوراي  مجلس  رييسه  هيات  عضو  دهنوي  سيدمحسن 
اين طرح گفته است: دولت  اسلامي درباره علت در نظر گرفتن 
مي‌کند  پرداخت  بنزين  يارانه  تومان  ميليارد  هزار   124 سالانه 
که 60 درصد آن براي 4 ميليون خانوارِ داراي بيش از دو خودرو 
يارانه  اين  از  سهمي  هيچ  بي‌خودرو  خانواده  ميليون   14 است. 

نمي‌برند.
طرح  اجراي  بودن  موفق  صورت  در  مي‌شود  بيني  پيش 
به  آن  اجراي  با  قشم،  و  کيش  جزيره  دو  در  دولت  آزمايشي 
نفري،  چهار  جمعيت  با  خانواده  هر  به  سالانه  سراسري،  صورت 
اين  برسد؛  بنزين  يارانه  تومان  هزار  صد  و  ميليون  يک  حدود 

يارانه اکنون فقط به افراد داراي خودرو پرداخت مي‌شود.

ذخاير آب کشور افزايش يافت
بررسي آمار دفتر اطلاعات و داده هاي آب کشور نشان مي 
دهد از 14 تا 18دي ماه با وقوع بارش هاي زمستانه 20ميليون 

متر مکعب به حجم ذخاير سدهاي کشور افزوده شده است.
نبود  مطلوب  چندان  پاييز  در  کشور  بارش‌هاي  وضعيت 
فصل  اين  که  است  آن  بيانگر  فصل،  اين  در  بارش‌ها  ميزان  و 
از  يکي  بود  کرده  اعلام  هواشناسي  سازمان  پيشتر  آن‌چنان‌که 

خشک‌ترين فصل‌هاي 50 ساله اخير است.
اما وضعيت در زمستان امسال کمي بهتر شده و بارش‌هاي 
اساس پيش‌بيني  بر  پيوست.  وقوع  به  نسبت خوبي در کشور  به 
موسسه تحقيقات آب وزارت نيرو حوضه‌هاي آبريز جنوب شرق، 
جنوب و جنوب غرب کشور در حوضه‌هاي آبريز درجه سه شاهد 
بارش خواهند بود که به‌تدريج از ميزان بارش‌ها در اين حوضه‌ها 

مي‌شود. کاسته 
بارش‌هاي خوبي که در روزهاي اخير در کشور به وقوع پيوسته 
به  است،  شده  کشور  سدهاي  ذخاير  وضعيت  شدن  بهتر  موجب 
حجم  کل  ميزان  جاري  آبي  سال  دي   14 تاريخ  در  که  گونه‌اي 
آب موجود در مخازن سدهاي کشور در حدود 19 ميليارد و 18 
ميليون مترمکعب بوده است که اين ميزان در تاريخ 18 دي‌ماه و با 
سپري شدن 108 روز از سال آبي حدود 19 ميليارد و 38 ميليون 

مترمکعب شده که نشان از افزايش 20 ميليون مترمکعبي دارد.
کشور،  آب  داده‌هاي  و  اطلاعات  دفتر  مديرکل  گفته  به 
حجم  کل  ميزان  مي‌دهد  نشان  کشور  سدهاي  وضعيت  بررسي 
18 دي‌ماه  تاريخ  تا  مهرماه  ابتداي  از  به سدهاي کشور  ورودي 
کاهشي  که  است  مترمکعب  ميليون   460 و  ميليارد   6 معادل 
را  گذشته  آبي  سال  مشابه  مدت  به  نسبت  درصد   30 معادل 

مي‌دهد. نشان 
فيروز قاسم‌زاده افزود: ميزان پرُشدگي سدهاي مهمي چون 
زاينده‌رود، شميل و نيان و سفيدرود در شرايط فعلي به ترتيب  

حدود 13 درصد، 94 درصد و 23 درصد است.
ميزان  تهران،  و  خوزستان  استان‌هاي  در  داد:  ادامه  وي 
 45 حدود  در  ترتيب  به  جاري  آبي  سال  در  مخازن  پرشدگي 

درصد و 18 درصد است.

مدير اسبق امور بين‌الملل شرکت ملي نفت گفت: بازار نفت با توجه به 
افزايش تقاضاي چهار ميليون بشکه‌اي نفت در سال 2022 ميلادي و کنترل 

کرونا، براي تعادل نيازمند نفت ايران است.
اينکه تلاش وزارت  با اشاره به  »محمد علي خطيبي« ديروز )دوشنبه( 
افزود:  بوده است،  توليد و صادرات موثر  افزايش  نفت در دولت سيزدهم در 
عمده دليل افزايش توليد و صادرات نفت اين است که تقاضاي نفت به شدت 
بشکه  ميليون  چهار  نفت  تقاضاي  امسال  که  شده  پيش‌بيني  و  شده  قوي 

افزايش پيدا کند.
وي گفت: از اين افزايش چهار ميليون بشکه‌اي تقاضا، سه ميليون بشکه 
نيز  بشکه  ميليون  و يک  تامين خواهد شد  اوپک  توليدکنندگان غير  توسط 

توسط اوپک توليد مي‌شود.
خطيبي با بيان اينکه در توليد يک ميليون بشکه نفت بيشتر توسط اوپک 
ترديدي نيست و اين ظرفيت در کشورهاي عضو اوپک وجود دارد، ادامه داد: 
اما با توجه به اينکه اغلب توليدکنندگان غير اوپکي با حداکثر ظرفيت توليد 
انجام مي‌دهند، در مورد توليد سه ميليون بشکه بيشتر توسط غير اوپکي‌ها 

ترديد وجود دارد.
به دليل شيوع کرونا، تعطيلي  اخير  اينکه در سال‌هاي  بر  تاکيد  با  وي 

فعاليت‌هاي اقتصادي و کاهش تقاضاي نفت سرمايه‌گذاري در بخش بالادستي 
نفت انجام نشده است، بيان داشت: در بازار اين نگراني وجود دارد در حالي 
که اکثريت صادرکنندگان با حداکثر ظرفيت خود نفت توليد مي‌کنند چگونه 

پاسخگوي افزايش توليد سه ميليون بشکه‌اي در روز خواهند بود؟
اين کارشناس بازار نفت، کشورهاي توليدکننده نفت با ظرفيت مازاد را 

محدود دانست و گفت: تعداد محدودي از کشورها ظرفيت مازاد توليد نفت 
دارند که اين ميزان پاسخگوي نياز بازار نيست.

کمک  به  مي‌تواند  ايران  ظرفيت  شرايط  اين  در  اينکه  به  اشاره  با  وي 
رفع  در خصوص  مشتريان  برخي  داشت:  اظهار  بيايد،  نفت  جهاني  بازارهاي 
تحريم‌هاي ايران مطمئن هستند و از اين رو براي تامين نياز، خودشان را به 

يک منبع مطمئن نزديک مي‌کنند.
خطيبي اضافه کرد: همزماني افزايش تقاضا و کنترل نسبي کرونا با هم، 
شرايطي را به وجود آورده که با وجود تحريم‌ها اقبال به نفت ايران زياد شده 

است.
وي با اشاره به صحبت‌هاي رئيس جمهوري آمريکا در ماه‌هاي گذشته 
آمريکا  دولت  گفت:  ندارد،  احتياجي  ايران  نفت  به  جهان  اينکه  بر  مبني 
مشخص  تا  بردارد  را  تحريم‌ها  بايد  دارد  اعتقاد  موضوع  اين  به  واقعا  اگر 
بازارهاي جهاني  در  به جايگاه خود  بازگشت  براي  ايران  واقعي  توان  شود 

تا کجا است.
خطيبي افزود: اکنون اگرچه مشتري جديد و قوي وارد بازار نفت نشده 
است، اما ايران با تهاتر و توجه به مشتريان جديد توانسته توليد و صادرات 

نفت خود را افزايش دهد و در اين ميان افزايش تقاضا نيز موثر بوده است.

استاد دانشگاه تهران مهم‌ترين عوامل افزايش توليد و صادرات نفت ايران 
در ماه‌هاي اخير را تعامل با مشتريان خارجي، وجود فضاي جديد در مذاکرات 
و نياز بازار بيان کرد و گفت: با بازاريابي‌هاي گسترده در دولت سيزدهم، افزون 

بر مشتريان سنتي، مشتريان جديدي به خريداران نفت ايران اضافه شدند.
لايحه  کليات  از  دفاع  در  مجلس  علني  صحن  در  ديروز  رئيس‌جمهور 
بودجه تأکيد کرد: »با وجود همه تهديدها و تحريم‌ها امروز افزايش صادرات 
مگر  نمي‌شود.  که  بودند  گله‌مند  عده‌اي  بعضاً  داريم،  را  ميعانات  و  نفتي 
ارز  ديگر  از طرف  و  افتاد  اتفاق  اين  تفضل کرد  متعال  اما خداوند  مي‌شود؟ 
حاصل از اين صادرات برمي‌گردد به منابع ارزي ما. اين هم نکته مهمي است.«
از سخناني که گفته مي‌شد  با وجود برخي  اظهار کرد:  آيت‌الله رئيسي 
که »پول يا امکان صادرات نفت نيست« يا »امکان صادرات است اما پولش 
بازگشت  هم  و  نفتي  صادرات  افزايش  هم  افتاد،  اتفاق  اين  اما  برنمي‌گردد« 

وجوه حاصل از صادرات.
رئيس‌جمهوري با تأکيد بر تحقق وعده توازن در سياست خارجي تصريح 
کرد: الان اين توازن در سياست خارجي براي کشورهاي همسايه، براي منطقه 
و جهان افتاده و ثابت شده که جمهوري اسلامي، توازن در سياست خارجي 
از  با برخي  اقتصادي  تا چهار ماه گذشته روابط  را دنبال مي‌کند. ظرف سه 

کشورها در منطقه تا سه برابر افزايش پيدا کرده است.

حسن مرادي، استاد دانشگاه تهران با بيان اينکه مذاکرات احياي برجام 
در وين ادامه دارد و با توجه به اتفاقات مثبت، اميد است مذاکرات به نتيجه 
در  ايران  نفت  صادرات  و  توليد  افزايش  عوامل  مهم‌ترين  کرد:  اظهار  برسد، 
ماه‌هاي اخير، تعامل با مشتريان خارجي و ايجاد راه‌هاي جديد فروش نفت، 

وجود فضاي جديد در وين و نياز بازار بوده است.
را  نفت  تا  شد  خارجي سبب  مشتريان  با  تعامل  اينکه  به  اشاره  با  وي 
راه  اين موضوع  برسانيم، گفت:  به فروش  بيشتر  و  بهتر  بازارهاي جهاني  در 

بازگشت ايران به بازارهاي جهاني نفت را هموار کرده است.
به گفته استاد دانشگاه تهران، با بازاريابي‌هاي گسترده در دولت سيزدهم، 
اضافه  ايران  نفت  خريداران  به  مشتريان جديدي  سنتي،  مشتريان  بر  علاوه 

شدند که تا حدودي به افزايش صادرات نفت کشور کمک کرده است.
مرادي با تأکيد بر اينکه در صورت نتيجه‌بخش بودن مذاکرات، وضع 
ديپلماسي  البته  کرد:  اظهار  بهتر خواهد شد،  ايران  نفت  و صادرات  توليد 
بتوانيم  اگر  است.  کارگشا  زمينه  اين  در  ايران  اقتصادي  و  سياسي 
به  مي‌تواند  باشيم  داشته  خارجي  کشورهاي  با  پويا  اقتصادي  ديپلماسي 

کشور کمک کند.
وي با اشاره به اينکه دولت سيزدهم از ابتدا تعامل با همسايگان را مطرح 
کرده است، افزود: اگر با همسايگان تعامل داشته باشيم و مراودات مرزي انجام 

دهيم، اين تعاملات مي‌تواند در سطحي باشند که به تحريم‌ها ارتباطي پيدا 
نکند. در اين زمينه با توجه به افزايش توليد ال‌پي‌جي و ميعانات گازي، امکان 

صادرات اين محصولات به کشورهاي همسايه وجود دارد.
اينکه گشايش‌هايي در زمينه دريافت  بر  با تأکيد  استاد دانشگاه تهران 
افزايش  خصوص  در  نيز  تهاتر  گفت:  است،  افتاده  اتفاق  نفت  صادرات  پول 
اين  از  را  مشکلات  از  بسياري  مي‌توان  بنابراين  کرده  کمک  نفت  صادرات 

طريق حل کرد.
افزايش حجم کالاهاي اساسي در کشور از محل تهاتر نفت

و  کشور  در  کالا  حجم  افزايش  نيز  اقتصادي  کارشناس  بغزيان،  آلبرت 
تأمين کالاهاي اساسي را يکي از نشانه‌هاي افزايش صادرات نفت عنوان کرد 
و گفت: اين موضوع نشان مي‌دهد که بخشي از صادرات نفت از طريق تهاتر 

اتفاق افتاده است.
از مبادي رسمي وارد  اين حجم کالا  اينکه  به  با توجه  وي تأکيد کرد: 

کشور شدند بنابراين انتقال ارزي صورت گرفته است.
بغزيان با اشاره به اينکه در صورت رفع تحريم‌ها، هزينه توليد و صادرات 
نفت کشور کاهش مي‌يابد، گفت: فروش نفت که به‌طور نقدي و تهاتري باشد 
بعد از رفع تحريم‌ها بيشتر خواهد شد، البته رفع تحريم‌ها و به نتيجه رسيدن 

مذاکرات بايد با توجه به ديپلماسي با حفظ منافع ملي صورت گيرد.

 15 بلوک  سازي،  خصوصي  سازمان  از  دريافتي  مستندات  با  مطابق 
 50 و  ميليارد   43 شامل  فارس  خليج  پتروشيمي  هلدينگ  سهام  درصدي 
ميليون سهم است که وجه فروش بصورت 30 درصد نقد و اقساط 4 ساله 

دريافت مي شود.
فارس  خليج  پتروشيمي  هلدينگ  سهام  درصدي   15 بلوک  واگذاري 
سرمايه  شرکت  اين  مديريت  در  رأي  ميزان  قدرت  لحاظ  از  واقع  در  که 
گذاري، معادل يک کرسي هيأت مديره به شمار مي‌رود در حالي به تعويق 
کارشناسان  اغلب  توجه  کانون  در  آن  ارزشگذاري  و  ارزندگي  که  افتاده 

قرار دارد.
 15 بلوک  سازي،  خصوصي  سازمان  از  دريافتي  مستندات  با  مطابق 
 50 و  ميليارد   43 شامل  فارس  خليج  پتروشيمي  هلدينگ  سهام  درصدي 
ميليون سهم به ارزش کل پايه 55.7 هزار ميليارد تومان است که وجه فروش 
آن در صورت معامله قرار است بصورت 30 درصد نقد و اقساط 4 ساله و هر 

6 ماه يکبار از خريدار دريافت شود.
براي کشف قيمت اين بلوک مديريتي در روز عرضه نيز عنوان شده به 
قيمت تابلوي بورس به علاوه 30 درصد اضافه ارزش يا ترينيوم بر روي تابلوي 

معاملات مي‌رود.

درصدي  بلوک 15  ارزشگذاري  نحوه  به  منتقدان  از  برخي  همه  اين  با 
به  توجه  با  معتقدند  و  گفته  ايراد  فارس  خليج  پتروشيمي  هلدينگ  سهام 
طرح‌هاي توسعه‌اي اين شرکت سرمايه گذاري در شرکت‌هاي سرمايه پذير و 
همچنين سود انباشته آن، قيمت پايه اعلام شده شائبه ارزان فروشي اين سهم 

مديريتي را تقويت کرده است.
واگذاري در  قابل  ارزشگذاري دارايي‌هاي  اندرکاران  اما دست  در مقابل 
پايه  قيمت  تعيين  منظور  به  را  مختلفي  روش‌هاي  سازمان خصوصي سازي 
در عرضه‌هاي بلوکي بدست مي‌آورند که با توجه به ابعاد مختلف مديريتي و 
درآمدي و حتي طرح‌هاي توسعه، مطالبات و بدهي‌هاي آن شرکت مي‌تواند 

دستخوش تغييرات مختلف در ارزيابي‌هاي کارشناسي شود.
تفاوت ميان سهم کنترلي و مديريتياسماعيل غلامي

معاون قيمت گذاري اسبق سازمان خصوصي سازي در گفتگو با خبرنگار 
هليدنگ  مديريتي  سهم  گذاري  قيمت  مختلف  زواياي  تشريح  ضمن  مهر، 
اين  مديريتي  و  کنترلي  بلوک  بود  قرار  اگر  گفت:  فارس،  خليج  پتروشيمي 
هلدينگ واگذار شود و در واقع اختيار مجامع سالانه و فوق العاده در تقسيم 
به  بلوک  اين  خريدار  از سوي  مديره  هيأت  اعضاي  و  سرمايه  افزايش  سود، 
اصطلاح تيک آور شود، مدل ارزشگذاري به لحاظ ضريب بالاي قدرت ايجاد 
خصوصي  سازمان  اخير  آگهي  در  شده  تعيين  ارقام  با  بسياري  تفاوت  شده 
سازي داشت اما خريدار بلوک 15 درصدي سهام هلدينگ پتروشيمي خليج 
فارس با تملک اين دارايي تنها يک صندلي در هيأت مديره را بدست خواهد 
آورد و در برابر حق رأي ساير اعضا، قدرت مؤثري در کنترل يا تغيير تصميمات 

هيأت مديره در مجامع نخواهد داشت.
وي افزود: در حال حاضر چنانچه فرض شود صندوق بازنشستگي نفت 
مديريتي  بلوک 15 درصدي سهام  مالکيت  تابعه خود  از طريق شرکت‌هاي 
احتساب حق رأي 2 کرسي در  با  بياورد  به دست  را  فارس  هلدينگ خليج 
هيأت مديره فعلي »فارس«،در واقع کنترل کامل شرکت را در دست مي‌گيرد 
اما با توجه به مشکل تأمين نقدينگي در صندوق، چنين انتظاري بعيد به نظر 

مي‌رسد.
مدل‌هاي ارزشگذاري بلوک مديريتي »فارس«

ارزشگذاري  مختلف  روش‌هاي  به  دادگستري  رسمي  کارشناس  اين 
و گفت:در روش  اشاره کرد  فارس  بلوک 15 درصدي سهام هلدينگ خليج 
مالي  سال  تقسيمي  سود  احتساب  با  چنانچه   )DDM( سهام  سود  تنزيل 
ميليارد   287 تعداد  به  توجه  با  شود  محاسبه  ارزشگذاري  قبل»فارس«اين 
سهم، سودي بالغ بر 17 هزار ميليارد تومان در مجمع سال مالي قبل تقسيم 
کرده است. چنانچه سال مالي جاري نيز مطابق با روال فعلي ادامه داشته باشد 
با فرض افزايش 20 درصدي سود نقدي »فارس«،قيمت اين دارايي با تنزيل 
يا به اصطلاح ديسکانت سود تقسيمي در مجمع ساليانه، از قيمت سهم در 

تابلوي معاملات بورس نيز کمتر خواهد بود.
وي ادامه داد: در روش سودآوري بر اساس دو سناريو ارزشگذاري بلوک 
بررسي  قابل  فارس  خليج  پتروشيمي  هلدينگ  مديريتي  سهام  درصدي   15
است. بطوريکه چنانچه فرض کنيم در مجمع سالانه تا 50 درصد سود خالص 
بين سهامداران شرکت تقسيم شود و با احتساب اينکه ساليانه به سود شرکت 
20 درصد افزوده شود، قيمت هر سهم اين بلوک به مبلغ 800 تومان براورد 

مي‌شود که از تابلوي معاملات نيز پايين‌تر است.
اما اگر طي 10 سال فرض شود سالانه تا 20 درصد به  درسناريو دوم 
سودخالص »فارس« افزوده مي‌شود و سپس از سال دهم به بعد سود خالص 
افزايش مي‌يابد مي‌توان محاسبه کرد که  تا 10 درصد  اين شرکت هر ساله 
در صورت تقسيم 50 درصد سود خالص در مجمع، قيمت هر سهم هلدينگ 

خليج فارس 1,050 تومان است.
سهام  درصدي   15 بلوک  ارزشگذاري  اما  ديگر  ارزشگذاري  روش  در 
هلدينگ پتروشيمي خليج فارس با توجه به قدرت حق رأي اين ميزان سهام 
که معادل يک کرسي هيأت مديره است مطابق با مقررات و دستورالعمل‌هاي 
بورس با احتساب قيمت تابلو بعلاوه 30 درصد براي هر سيت مديريتي، رقمي 

که بدست مي‌آيد معادل 1,400 تومان به ازاي هر سهم است.
تکرار خاطره باختر با يک اشتباه

رأي  ميزان  اختيار  به  توجه  با  مديريتي  و  کنترلي  سهام  ارزش  غلامي 
دانست  متفاوت  را  العاده  فوق  و  ساليانه  عادي  مجامع  در  عمده  سهامداران 
ارزش سهام‌هاي  در دستورالعملي  تهران  بورس  اوايل سال 99،  در  و گفت: 
مديريتي بر اساس کرسي‌هاي هيأت مديره را شرح داده و بر اساس آن درصد 

افزوده شده در ارزشگذاري سهام مديريتي تبيين شده است.
از سويي ديگر در موعد تصميم گيري پيرامون افزايش سرمايه، مي‌بايست 
مالک سهام عمده شرکت از اختيار بيش از 60 درصد سهام شرکت برخوردار 
باشد در غير اين صورت مشکلاتي که در پتروشيمي باختر بيرون زد، دوباره 

تکرار مي‌شود.
موضوع شرکا و بازار نيز از ديگر ريسک‌هاي پيش روي سهامدار عمده 
است بطور مثال چنانچه همين الان مجوز فروش و معامله بلوک 15 درصدي 
سهام »فارس« صادر شود برخي ايراد مي‌گيرند که چرا در شرايطي که بازار 
نيز  دولت  که  حالي  در  است.  گرفته  صورت  عرضه  اين  نيست  فعال  سهام 
مي‌بايست تکاليف خود را انجام دهد و از طرفي وجه نقدي اين معامله رقم 

کمي نيست.
اين مقام مسئول از روش ارزش گذاري بر مبناي مقايسهRV(( نيز سخن 
گفت و افزود:درحال حاضر نسبت قيمت بر سود صنعت محصولات شيميايي 
8 مرتبه است که با تقسيم بر 12.5 درصد، قيمت هر سهم »فارس« بالغ بر 

2,200 تومان برآورد مي‌شود.
از  يکي  که   ))KPMG مؤسسه  ارزشگذاري  مدل  اينکه  بر  مضاف 
بزرگترين شرکت‌هاي خدماتي و سرويس‌دهنده مشاوره مالي و حسابرسي در 
جهان است درصد ارزش افزوده هر سيت مديريتي در ارزشگذاري سهام را 11 
درصد ،3 سيت 27 درصد و 5 سيت را 65 درصد عنوان کرده در حاليکه در 
برآورد ارزشگذاري 15 درصد سهام مديريتي »فارس«،اين ارزش افزوده تا 30 
درصد به قيمت تابلو اضافه شده و در عين حال سودآوري شرکت نيز بر اساس 

گزارش‌هاي تلفيق محاسبه شده است.
ماليات 350  گرفتن  نظر  در  بر  ارزشگذاري علاوه  اين  در  گفته وي  به 
ميليارد توماني، هزينه‌هاي جذب نشده نيز محاسبه شده که در نهايت منجر 
براساس  براي هر سهم  توماني  و 1500  توماني  نرخ 2200  دو  استخراج  به 

قيمت تابلو فعلي شد.
سناريوهاي قيمت سهام با مدل‌هاي ارزشگذاري

اساس  بر  ارزشگذاري  محاسبات  مبناي  به  توجه  با  داد:  ادامه  غلامي 
سوداوري  تفکيک  عدم  به  توجه  با  و  »فارس«  تلفيقي  مالي  صورت‌هاي 
که  شد  افزوده  ماليات  کسر  از  قبل  سود  کل  به  شرکت  ماليات  رقم  ها، 
 1,500 به  درصدي   15 بلوک  اين  سهم  هر  قيمت  ارقام،  اين  محاسبه  با 

رسيد. تومان 
به گفته وي مطابق با آئين نامه‌هاي موجود چنانچه سهمي از بازار فعال 
عمده  معاملات  در  ارزشگذاري  باشد،  برخوردار  بورس  معاملات  تابلوي  در 
باشد. در  بعلاوه درصدي مشخص  تابلو  قيمت سهم در  اساس  بر  مي‌بايست 
اين آئين نامه نحوه کشف قيمت سهام در عرضه اوليه و سهام بلوک مديريتي 

و کنترلي مشخص است.
سود  ساله  هر  شده  فرض  گوردن  ارزشگذاري  مدل  در  وي  گفته  به 
تقسيمي »فارس« تا 50 درصد سود خالص در مجمع ساليانه سهامداران باشد 

که در اين سناريو قيمت هر سهم به 1,000 تومان رسيد.
به  تقسيمي  ميزان سود  از 20 سال،  اگر پس  اينکه  فرض  با  همچنين 
10 درصد سود خالص بالغ شود قيمت هر سهم »فارس« به رقم 800 تومان 

براورد شده است.
غلامي افزود: در روش تنزيل سودآوري يک سناريو بر اساس سود 67 
هزار ميليارد توماني سال مالي 99 مورد توجه قرار گرفت که در اين سود مبلغ 
15 هزار ميليارد تومان سود تسعير ارز از محل اجراي طرح پالايشگاه بيد بلند 
آينده  تکرار در سال‌هاي  قابل  اتفاقي و غير  به عنوان درآمد  ناشي شده که 

مي‌بايست در نظر گرفت.
بنابراين سود سال مالي قبل بدون احتساب اين درآمد واقعي مبلغ 50 
با احتساب طرح‌هاي توسعه‌اي در  از سويي ديگر  تومان است.  هزار ميليارد 
جريان ساخت هلدينگ خليج فارس و و برآورد ارزش روز 77 هزار ميليارد 
توماني سود اين طرح‌هاي در جريان تکميل، برآورد دقيق‌تري براي محاسبات 

بدست مي‌آيد.
ارزش بيد بلند و الفين ايلام در قيمت »فارس«

بيد  گاز  پالايشگاه  پروژه‌هاي  از  بخشي  برداري  بهره  به  اشاره  با  وي 
هلدينگ  در  ايلام  پتروشيمي  مجتمع  الفين  واحد  و  فارس  خليج  بلند 
پتروشيمي خليج فارس، افزود: با توجه به بهره برداري 60 درصدي طرح 
محاسبات  در  طرح  سودآوري  ارزش  بلند،  بيد  پروژه  توليد  جريان  در 
تومان است. در  ميليارد  5 هزار  بر  بالغ  ارزشگذاري سهام »فارس« رقمي 
طرح الفين ايلام نيز مبلغ 16 هزار ميليارد تومان بر محاسبات ارزشگذاري 
ميليارد  هزار   50 سودآوري  مجموع  که  مي‌شود  افزوده  »فارس«  سهام 
در  طرح  دو  اين  سودآوري  ارزش  سرجمع  بعلاوه  فارس  خليج  توماني 
با  که  آمد  بدست  تومان  ميليارد  هزار   77 به  نزديک  رقمي  توليد،  جريان 
توجه به دو برابر شدن نرخ دلار، در نهايت مبلغ 215 هزار ميليارد تومان 

به قيمت پايه افزوده شده است.
نتيجه اينکه رقم محاسبه شده در مجموع فراتر از محاسبات مدل تنزيل 
سودآوري و با رقمي بالغ بر 400 هزار ميليارد تومان براورده شده است. به 
سهم  هر  قيمت  بورس،  وثوق  مورد  درصدي   24 بازده  نرخ  با  بهتر  عبارت 
بلوک 15 درصدي سهام هلدينگ پتروشيمي خليج فارس مبلغ 1,500 تومان 

محاسبه شده است.
اين کارشناس بازار سرمايه با اشاره به اهميت افزايش سرمايه و مصوبه 
اخير مجمع سهامداران هلدينگ پتروشيمي خليج فارس عنوان کرد: مطابق 
با مصوبه مجمع مي‌بايست سود انباشته اين شرکت به سرمايه جديد تبديل 

شود که اين موضوع براي سهامداران عمده بسيار مهم است.
سود  تقسيم  دنبال  به  صرفاً  خريدار  واگذاري،  فرايند  در  چنانچه 
سازمان  به  اقساط  تسويه  هدف  با  مجمع  در  درصدي   50 از  بيش  نقدي 
ساخت  جريان  در  توسعه‌اي  طرح‌هاي  به  توجه  با  باشد  سازي  خصوصي 
خاک  به  را  شرکت  اين  ترديد  بدون  فارس،  خليج  پتروشيمي  هلدينگ 

مي‌نشاند. سياه 

نياز بازارهاي جهاني نفت به طلاي سياه ايران

افزايش صادرات نفت با بازاريابي گسترده در دولت سيزدهم

چالش ارزش‌گذاري در واگذاري سهام مديريتي هلدينگ پتروشيمي خليج فارس
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