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)ناوس(گزارش تحلیلی شرکت سرمایه گذاری نیروگاهی ایران

۱۴۰۱شهریور 



دانش دانایان در خدمت شماست

۲

شرکت مشاور سرمایه گذاری دانایان



۳

نگرش تحلیلی

oنامتقارنگذاریارزش

یمدرسرمایه،بازاردرفعالنیروگاهیشرکت هایبازارارزشوجایگزینیارزشقیاسبا•

.می شوندمعاملهجایگزینیارزشازدرصد۳۱درشرکت هااینمیانگین،صورتبهکهیابیم

ارزشازدرصد۱۷دربازارشرکت هایسایرخلافبراماسنانیروگاهیسرمایه گذاریشرکت

بازارابهامدرتوانمیرابازارپايينارزشگذاریاینعلت.استمعاملهحالدرخودجایگزینی

و)قائنروگاهنی(زاگرسنیرویتولیدشرکتبهمتعلق)قائننیروگاه(شهیدکاوهنیروگاهحول

سوطمبشکلبهگزارشایندرکهامریدانست،خرم آبادنیرویمولدارزیتسهیلاتموضوع

.استگرفتهقراربررسیمورد

oبرقصنعتدرآتیتغییراتافق

متعاقببرقصنعتگیرد،میقراربررسیموردگزارشادامهدرچهآنبهتوجهبا•

جزاره ایچسیاستگذارانونداردرافعلیوضعیتتداومکششقیمتی،سرکوبسیاست های

سازییواقعزمانبودننامعلومعلیرغموضعیتایننمی بینند،خودرویپیشنرخافزایش

.گرددمیصنعتاینسودرشدموجبنرخ ها،



۴

نگاهی به جایگاه صنعت برق ایران

اساسبر،)۱۴۰۰سالپایانتا(مگاواتیهزار۸۸تقریبینامیظرفیتباایرانبرقشبکه

هالکتریسیتکنندهتولیدبزرگکشوردوازدهمین،۲۰۲۰سالبرقجهانیتولیدداده های

خودبهراجهانیانرژیساعتتراوات26,823مجموعازدرصدی۱.۲سهموبوده

.استدادهاختصاص

است،یسرمایه گذار دلارمیلیاردده هاصرفمحصولکهپتانسیلاینعلیرغممتأسفانه

نافعمتضادمحصولیک سوازامراین.بردمیسربهاسف باریوضعیتدربرقصنعت

رضهعوتولیدقیمت گذاری،ایراندرکهچرااست؛صنعتاینحاکمیتیارکاندرموجود

عیتوضدیگرسویاز.استگرفتهقرارنیرووزارتمجموعهیددرکشوربرقاصلیبخش

اباخیرسالیانطیدولت هااست؛کشوربرقنرخ گذاریسیاست هایمحصولفعلی

بهرایگانبرقاعطایکناردرافراد،سرانهدرآمداساسبربرقنرخمنطقی سازیتوجیه

.اندنمودهسرکوبشدتبهرابرقفروشنرخ هاینهادها،واماکنبرخی

؛کردمشاهدهتوانیرمالیصورت هایدرتوانمیراموصوفوضعیتتمام نمایآيينه

هزار۵۲ و۷۱ترتیب،بهشرکتاینانباشتهزیانوبدهی۱۳۹۹سالپایاندرمثالبرای

همت۸۴ بهرشددرصد۱۸باتوانیربدهی۱۴۰۰سالپایاندرکهبودهتومانمیلیارد

ودگیفرسباالکتریکی،انرژیبهروزافزوننیازعلیرغمشرایطیچنیندر.استرسیده

مواجهنیروگاهیبخشدرسرمایه گذاریجهتدرانگیزهعدموموجودنیروگاه های

.هستیم
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۵

ساختار صنعت برق در ایران

:کردمرورزمانیدورهچهاردرتوانمیراایراندربرقصنعتساختار

مالکیتاندازی،راهخرید،آنطیکه:)۱۲۸۰-۱۳۱۵(خصوصیبخشفعالیتدوره-۱

نرخگذاریونظارتبا-خصوصیبخشتوسطایراندربرقصنعتمدیریتو

.گرفتمیصورتکشوروزارتوشهرداری ها

بخشورودباکه:)۱۳۱۶-۱۳۴۰(عمومیوخصوصیبخشتوامانفعالیتدوره-۲

شاهدرادولتینهادهایجدیفعالیتآغازبرق،صنعتدرشهرداری هاوعمومی

.هستیم

دولتی،وعمومیبخشفعالیتدورهاینطی:)۱۳۴۱-۱۳۶۸(تمرکزگراییدوره-۳

ماه.آوردمیدستبهراخوددولتیماهیتوشکلبرقصنعتوشدهتثبیت

شرکت"ایجاد،۱۳۴۲سالانتهایدر"برقوآبوزارت"تشکیلدورهایناتفاقات

تأسیسسپسو۱۳۴۷اسفنددر)توانیر("ایرانبرقنیرویانتقالوتولیدسهامی

دولتیتأثیرتحتکه-رویدادسهایناست؛۱۳۵۳زمستاندر"نیرووزارت"

درتمرکزگراییاوجازاستنمودی-استجهانیدومجنگازپسسازی های

بههشدگذاردهبنیانکشوربرقصنعتشالودهدورهایندر.کشوربرقصنعت

انهمچن-ظواهرعلیرغم-کشوربرقصنعتبرغالبساختاراکنونهمکهنحوی

.استمزبوردورهمیراث خوار

تصدی گریکاهشآندرکه:)تاکنون۱۳۶۸از(تمرکزعدمبهگرایشدوره-۴

.هستیمشاهدراخصوصی سازیوساختارتجدیدبرایتلاشودولتی

ه یعمداست،مشاهدهقابلکشورنیروگاه هایاسمیظرفیتنمودارازکههمچنان

.استگرفتهصورتتاکنونسومدورهازکشوربرقشبکهگسترش
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۶

خصوصی سازي در صنعت نیروگاهی ایران

ازمتأثرشدایجادکشوربرقبخشسیاست گذاریپیکره یدرسومدورهدرکهساختاری

یعمودادغامغالب،تمایلجهانیدومجنگپایانازپسکهنحویبهاست؛جهانییافته های

.بودبرقعرضهمتوسطهزینهکاهشهدفبا)توزیعوانتقالتولید،(برقصنعتاجزایتمام

انحصارواجدرابرقصنعتکه-گذشتهخلافبرونمودتغییرمیلادی۸۰دههدرتصوراین

.شدطرحمصنعتاینساختارتجدیدنهایتدرورقابتایجادامکانایده-می پنداشتندطبیعی

ردیدهگمنعکسبالادستیاسنادوقوانیندرتاکنوندورهچهارمینسیاست گذاریدرکهامری

سویبهتغییراتیشاهدشمسی۸۰دههدرتأخیربادولتامااجراییحیثاز.است

نیروگاه۱۵۰میانازتاکنونکهنحویبهبرداشت،گامخصوصی سازیبرایتلاشوتجدیدساختار

.استخصوصیبخشبهمربوطدرصد،۵۲ ازبیشموجود،

ذیلوشمسی۸۰دههابتدایازموصوفتجدیدساختارمتعاقبکشوربرقکنونیبازاربنایسنگ

بنداساسرب"برقشبکهمدیریت"شرکتابتدادر.خوردکلیدتوسعهچهارموسومبرنامهقوانین

"ایرانبرقبازارتنظیمهیأت"همچنین.گردیدتشکیل۱۳۸۳سالبودجهقانون۱۲تبصره)ژ(

۱۳۸۲مصوب"کشورسراسردربرقفروشوخریدروشوشرایطتعییننامهآيين"برمبتنی

برقبازارمادرنامهآيينتوانمیرا،)۱۳۸۴مصوب(مزبورنامهآييندومنسخه.شدتشکیل

.داردابتناءنامهآييناینبرگذشته،سال۱۷طیتغییراتتمامیکهنحویبهنامید،کشور

نیروگاه حرارتی خصوصی
۴۴٬۰۰۰

 ۶۷%

نیروگاه حرارتی دولتی
۲۱٬۵۰۰

۳۳%

)مگاوات(وزن و ظرفیت نیروگاه های حرارتی خصوصی و دولتی 



۷

نگاهی به برخی اصطلاحات صنعت برق

شرح اصطلاح

زا از وزارت نیرو اجرای عملیات مربوط به نیروگاه توسط مالک نیروگاه به بهره بردار واگذار می شود که مستلزم اخذ پروانه مج. شخص حقوقی که عملیات بهره برداری از واحد نیروگاهی را بر عهده دارد

.است
بهره بردار نیروگاه

از جانـب (دیت های خارج از مسـئولیت خـود حدوظرفیت آماده تولید واحد نیروگاهی است که مالک نیروگاه با لحاظ مشکلات فنی واحد نیروگاهی، شرایط محیطی و بدون در نظر گرفتن اثرات م

.، آن را برآورد و به مدیر بازار اعلام می نماید)محدودیت انتقال، حوادث قهریه و دستور مرکز
قابلیت تولید ابراز شده

.مبلغی است که مدیر بازار بابت هر مگاوات قابلیت تولید ابراز شده ی یک واحد نیروگاهی، در هر ساعت به نیروگاه پرداخت می کند نرخ آمادگی

ار، در پلـه های این نرخ می تواند در چارچوب تعیین شده توسـط هیـأت تنظـیم بـاز. مبلغی است که مالک نیروگاه برای فروش هر مگاوات ساعت انرژی تولیدی خود به مدیر بازار پیشنهاد می کند

.مختلف اعلام شود
نرخ پیشنهادی انرژی تولیدی

. مبلغی است که مدیر بازار برای خرید هر مگاوات ساعت انرژی به مالک نیروگاه اعلام می کند که نرخ قطعی معامله می باشد نرخ پذیرفته شده انرژی تولیدی

د، مشمول دریافت وط به قیود داخلی واحد نباشمربچنانچه تولید پذیرفته شده واحدی در یک ساعت نسبت به میزان تعیین شده توسط مدیر بازار کاهش یابد، هر میزان از این کاهش که دلیل آن 

.خواهد بود) تولید(خسارت سلب فرصت 
سلب فرصت



۸

نگاهی به برخی اصطلاحات صنعت برق

شرح اصطلاح

نترل فرکـانس ن موارد شامل توان راکتیو، خودراه اندازی و کایسرویس های مورد نیاز برای پشتیبانی از انتقال انرژی الکتریکی از محل فروشنده و یا تامین کننده به محل خریدار است، که در ایران اهم

. است
خدمات جانبی

دستگاه هایلیداخمصرفبرقژنراتورها،شدنخاموشوبرقشبکهفروپاشیهنگامگردد،میتأمیننیروگاهآنژنراتورهایتوسطآنداخلیمصارفجهتنیروگاهیکنیازموردبرقاینکهبهتوجهبا

.شودمیگفتهاستارتبلاکیابازیابیبرق،شبکهازاستفادهبدوننیروگاهیکمجدداندازیراهعملیاتبه.نداردمجدداستارتقابلیتژنراتورنهایتاً وقطعژنراتورهاکمکی
خودراه اندازی

توانبامقایسهردراکتیوتوانعادیحالتدر.شودمیجابجامنبعوباربینمداومصورتبهانرژیازبخشاین.یابدمیانتقالمنبعوسلف هایاخازن هابینکهاستتوانیحقیقتدرراکتیوتوان

استفادهوردمجریاننمودنقطعزماندیگرباریکومداررویبرقجریانارسالزماندرباریکانرژیاین.شودمیتولیدژنراتور هاکنندهتحریکسیستمتوسطکهاستانرژیازکمیمقداراکتیو

.گیردمیقرار

بامعادلباشدمترکاگروشبکهدرنوسانباعثباشدمعمولحدازبیششبکهدرآنمقداراگرزیراکنند،میجذبراآناضافیمقدارهایوکردهکنترلراآنمقدارراکتیوتوانتولیدبرعلاوهنیروگاه ها

.شودمیکاراییکاهش

توان راکتیو

ثانیه جریان کل مدار مقصود از فرکانس تعداد دفعاتی است که در یک. ولتاژوعبارتند از فرکانسدارای دو مشخصه اصلی است کهمنبع توان این. برق شهری منبع توان الکتریکی جریان متناوب است

.را طی می کند

تغییرات فركانس بيش از هلازم به توضيح است ک. اشدی بتغییرات فرکانس نمايانگر تغییر در فرآيند توليد و مصرف است و به همين مناسبت ازعوامل بسيارمهم دربهره برداری و كنترل وضعيت شبكه م

وب و مجاز كنترل صورتي كه فركانس شبكه در حد مطلدرمقدار نامی آن علاوه بر وارد آوردن صدمات به تاسيسات شبکه برق رسانی ، بر وسایل مشتركان برق نيز اثرات زيانباری خواهد داشت همچنين

.نگردد موجب عدم پايداری و حتی فروپاشی شبكه خواهد شد

احدهایی که حسـب اه ها به استثناء واحدهای بخار و وروگبا توجه به اهمیت موضوع در شبکه برق، در تولید توربین و ژنراتورها معمولا قابلیت کنترل فرکانس لحاظ شده است؛ بر همین اساس کلیه نی

.مستندات ابرازی با مشکلات فنی مواجه اند، ملزم به شرکت در کنترل فرکانس هستند

کنترل فرکانس



۹

ساز و کار بازار برق ایران

شبخمعاملاتغالباکنونهماماکالاستبورسودوجانبهمعاملاتتعمیقسیاست گذارهدفگرچه

معاملاتطریقازیاانرژیبورسدرمابقیوگیردمیصورتبرقفروشیعمدهبازاردربرقتولید

وبازاردگانبرنتعیینکهنحوبدیناست،قبلروزیکبازارایران،برقبازارنوع.شودمیتبادلدوجانبه

حراج.گیردمیصورتشودانجامبرقتولیداستمقررکهروزیازقبلروزیکواحدهاتولیدآرایش

نهاداتپیشفروشندگان.می شودمحققپیشنهاد،مبنایبرپرداختوانجامفروشندگانسمتازفقط

مچنین،ه.می باشدتوان-قیمتپله هایبرمشتملکهمی کنندارسالبهره برداریروزازقبلروزیکراخود

یکحراجمبینکاروسازاینحقیقت،در.می نمایندثبتراخودمصرفنیازازپیش بینیفقطخریداران

بر)شورکبرقشبکهراهبریمعاونت(بازارمستقلبهره بردار.می باشدفروشندگانسمتدرتنهاطرفه

می کندلاماعرابازارتسویهنقطهخریداران،مصرفنیازوفروشندگانتوسطشدهارائهپیشنهاداتاساس

شدهطراحیمختلفقیودوهزینهحداقل سازیهدفباپیچیدهبهینه سازییکاساسبرآنمنطقکه

هایتانومی شودگرفتهنظردرانتقالشبکهونیروگاه هاقیودجملهازگوناگونیمحدودیت های.است

نهادپیشقیمتسقف.می شودگزارشنیروگاهیواحدهایتولیدبرایاقتصادی-فنیآرایشوبرنامه

دریدیتولانرژیقیمتسقف.می گرددابلاغ)برقبازارتنظیمهیات(قانونگذارنهادطریقازنیزانرژی

مورخ(برقبازارتنظیمهیأت۳۶۸مصوبهدرمندرجپیشنهاداساسبرواکنونهمفروشی،عمدهبازار

.استریال۸۰۳نیرووزیرمصوبهو)۰۳/۱۸ /۱۴۰۱

بازارروزدرصبح۱۰ساعتازقبلراخودپیشنهادیپله هایمی بایستفروشندگانایران،برقبازاردر

یراتتعموخروجبرنامه هایسیستمبهره بردارهمچنین،.نمایندارسال)بهره برداریروزازقبلروزیک(

رارقلیستایندرکهنیروگاه هاییومی نمایداعلامبرقبازاربهره برداربه۱۴ساعتتاراشدهبرنامه ریزی

تازنیکشورسوختوضعیتبهمربوطداده هایعلاوهبه.می شوندخارجتولیدآرایشبرنامهازدارند

.می گردداعلامبازارمدیربه۱۴ساعت
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)کیلووات ساعت/ریال(متوسط نرخ خرید انرژی نیروگاه های حرارتی 



۱۰

هیأت تنظیم بازار برق

دراریسياست گذوساختارتجديدنيازبهتوجهبامذکورهیأت

ازارببرنظارتوتنظیمهدايت،منظوربهكشور،برقصنعت

ابكهاستنفرهفتازمتشكلهيأتاين.آمدوجودبهبرق

ماتتصميوگردیدهمنصوبسالدومدتبراينيرووزيرحكم

تنظيمهيأت.می شوداتخاذاعضاءمطلقاكثريترأيباآن

در؛دانستایرانبرقبازارقانون گذارتوانمیراايرانبرقبازار

مقرراتوضعایران،برقسازمانقانون۱۲مادهاساسبرواقع

ااماست؛نیرووزارتعهدهبربرقبازاربرحاکمتجاریوفنی

شفرووخریدروشوشرایطتعیینآيين نامهطینیرو،وزارت

فویضتبازارتنظیمهیأتبهراوظیفهاینکشور،سراسردربرق

.استنموده

وزیر نیرو

رییس هیأت

نائب رییس هیأت 

اعضاي هیأت مدیر دبیرخانه

دبیر هیأت  کارشناسان دبیرخانه 



۱۱

شرکت مدیریت شبکه برق ایران

زیرمجموعهعنوانبهایرانبرقشبکهمدیریتشرکت

وقدرتسیستمازمستقلبهره برداریوظیفهتوانیرشرکت 

تصمیماتمجریحقیقت،در.داردعهدهبربازاراجرای

وودهبشبکهمدیریتشرکت)تنظیمهیأت(بازاررگولاتور

.داردعهدهبررابازاراجراییراهبریشرکتاین

اهبریرمعاونتپنجشبکهمدیریتشرکتعملیاتیبازوان

.استلیماوبرقبازارریزی،برنامهفنی،پشتیبانیشبکه،

الانتقوتولیدهایشبکهپایشراهبری،بهمربوطامور

درآنعمدهفروشوخریدوبرقبازارتوسعهوادارهبرق،

هشبکبهدسترسیامکاناتایجادوکشورخارجوداخل

.رودمیشماربهشرکتایناهدافاهمازکشوربرق



۱۲

نرخ گذاري دستوري در صنعت برق

ومالیاستقلالعدمبرق،بازارتنظیمهیأتدولتیماهیتوترکیب

دتأييرانیرووزارتبهآنکاملوابستگینهایت،درنهاد،اینبودجه ای

اختارسطراحیدرکهاستمنافعیتعارضمبینوضوحبهکهامریکند،می

وعهتوسبرنامه هایمقرراتعلیرغمودیگرعبارتیبه.داردوجودکشوربرق

وانتمیحتیواستدولتیهمچنانبرقصنعتماهیتبالادستی،اسناد

برقنعتصدر.کندمیتجربهراگذشته اششرایطازآشفته تروضعیتیگفت

نیرووزارتذیلهمگیناظرنهادواجرایینهادقانون گذار،نهادکشور

وشبکهمدیریتتولید،مقداربرحاکمساختاردیگرسویازهستند،

،صادراتانحصارهمچنیننیرووزارت.استدستوریهمگینرخ هاهمچنین

راینبناب.دارددستدرراکشوربرقتولیدبخشازنیمیوانتقالتوزیع،

گفتبایدصنعت،ایندرخصوصی سازیبهراجعمدعیاتعلیرغم

یددرهمچنانبرقصنعتوظاهریاستایپوستهتنهاخصوصی سازی

.استعمومینهادهایودولتاستیلای

درت هادولسیاست پیگیریدرمی توانراوضعیتاینسوءثمره یمهم ترین

امراآنتوانمیاغراقبدونکهامریکرد،مشاهدهبرق فروشنرخسرکوب

علیرغمهکاستنحویبهقیمتیسرکوبشدت.نامیدبرقصنعتالمصائب

برقنرخخانگی،مصرفدردرصدی۱۹وزنیرشدودرصدی۱۲۸مقداریرشد

!استیافتهکاهشدرصد۵۷،۸۸ سالنسبتبه،۹۹ سالدرخانگی
27%
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متوسط مصرف مشترکین خانگی ۹۰ متوسط نرخ فروش برق بر اساس قیمت های ثابت سال 



۱۳

آسیب شناسی نرخ گذاري دستوري در تولید برق

مقرراتوقوانیناساسبرکهدهدمیرخشریطیدرانرژیفروشنرخسرکوب

نیبیپیشفعلیوضعیت-اندکهرچند-جبرانبرایمتعددیراهکارهایموجود

عملیعت،صنبرحاکمدولتیتماماساختاربهعنایتباومتأسفانهامااست،شده

،۱۳۹۴مصوببرقصنعتازحمایتقانون۶مادهاساسبرمثال،برای.شودنمی

پرداختجهتلازماعتباراستموظفکشورریزیبرنامهومدیریتسازمان

مورد(دهشتمامقیمتباانشعابوبرقانرژیتکلیفیفروشقیمتمابه التفاوت

برایشدهاعمالقانونیمعافیت هایهمچنینو)حسابرسیسازمانتأييد

مانیزفواصلدروبینیپیشکشورکلسنواتیبودجهدرراانشعابهزینه های

اینبرایکشوربودجهقوانیندراماتاکنون.کندپرداختنیرووزارتبهماههسه

وجهیتقابلشکافبهمنجرموضوعاین.استنشدهگرفتهنظردراعتباریامر

.استگردیدهبرقصنعتهزینه هایودرآمدبین
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اعداد به هزار میلیارد ریال



۱۴

ازاربدرانرژیفروشمبالغحتیکهاستتوجهبهلازمنیروگاه هادرآمدخصوصدر

تپرداخمقررموعددرشبکهمدیریتشرکتباقراردادخلافبربرقفروشیعمده

تپرداخدولتیخزانهاوراقطریقازوطولانیزمانیگذشتازپسنهایتاونشده

مدیریتشرکتبینکهواحدیقرارداد۸مادهمطابقاینکهبیشترتوضیح.گرددمی

رصدوازپسماهیکظرفکهاستشدهمقررمی گردد،منعقدنیروگاه هاوشبکه

تشرکتوسطمربوطمبالغفروشنده،شرکتتوسطانرژیفروشصورتحساب

نگینقدیوجودعدمعلتبهمتأسفانهموضوعاین.گرددپرداختشبکهمدیریت

اهینیروگشرکت هایمعوقدرآمدیمطالباتونشدهرعایتشبکهمدیریتتوسط

.استرسیدهتومانمیلیارد۸۰ازبیشبه

شرکت هایمطالباتوصولدورهمیانگینکهاستحدیبهموضوعاینشدت

بدیناخیرگزارهرسد؛می)شمسیسال۲.۷(روز۱۰۰۰ازبیشبهبعضانیروگاهی

اجهموفروشنرخ هایسرکوببااین کهبرعلاوهنیروگاهیشرکت هایکهمعناست

دررانرخ هاییچنینبافروشازحاصلمبالغحتیکشورتورمیشرایطدراند،

.می کننددریافتدولتازیک سالهتأخیریباحالتبهترین
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مقایسه دوره وصول مطالبات 

1400 ساله هر شرکت۵میانگین  ۱۴۰۰میانگین کل شرکتها در 

آسیب شناسی نرخ گذاري دستوري در تولید برق



۱۵

تسهیلات ارزي نیروگاه ها

 هایبدهیموضوعنیروگاهیشرکت هایدغدغه هایمهم ترینازارز،تأمینبهنیروگاهیصنعتوابستگیبهتوجهبا

ملاعشرکت هااینمطالباتپرداختعدمودستوریقیمت گذاریبهعنایتباخصوصااست؛آنمالیهزینه هایوارزی

ازکه–نیروگاهیشرکت هایازبرخیراستاایندر.استغیرممکنروزارزتسعیرنرخ هایباتسهیلاتبازپرداختامکان

رفعقانون۲۰مادهازناشیامکاناتازاستفادهبا-اندنمودهارزیتسهیلاتتأمینبهاقدامارزیذخیرهصندوقمحل

ندوقصکه-شرکت هادیگردستهاما.کردنداقداممبادله ایارزباخودارزیبدهی هایتسعیربهنسبتتولید،موانع

مورخوزیرانهیأتهـ۵۱۷۰۹ت/۳۱۱۰۸مصوبهبهاستنادبا-استبودهارزی شانتسهیلاتتأمینمنبعملیتوسعه

بهجرمنمرکزی،بانکمخالفتازپسکهامریهستند؛مبادله اینرخباارزیتسهیلاتتسعیرلزوممدعی۰۳/۱۰ /۱۳۹۴

بازپرداختجهتموصوف،مصوبهدر.استگردیدهاداریعدالتدیواندرشرکت هااینتوسطمتعددیدعاویطرح

یلاتتسهتسعیربرایرالازمشرایطبرق،خریدقراردادوجودشرطبهاست،شدهموظفمرکزیبانکارزی،تسهیلات

.نمایدفراهم،)مبادله ای(رسمینرخباارزی

ثالمبرایاستخوردهرقممتفاوتینحوبهشرکت هاازهریکبرایمذکور،شرطبهعنایتباامامذکوردعاوینتیجه

یمرکز بانکمحکومیتقطعیرأیاخذبهموفق-نیروگذاریسرمایهفرعیشرکت هایاز-"جمگسترانرژی"شرکت

یتمحکومرأیاخذعلیرغمکهنوج،ماهتاببرقتولیدشرکتکهحالیدراستگردیدهمذکورمصوبهاجرایپیرامون

بهوج،کهنشکایتردعلت.استگردیدهمواجهقطعیشکایتردباتجدیدنظرمرحلهدربدوی،مرحلهدرمرکزیبانک

.گرددمیبازبرقخریدقرارداداحرازعدم

زیمرکبانکفشاروارزیتسهیلاتوجودیک سال،بالایمطالباتوصولدورهبرق،فروشنرخ هایبودندستوریبا

گردیدهبموجرابرقصنعتتولیدبخشدرسرمایه گذاریشدیدافولنهایتدرروز،نرخبهتسهیلاتاینتسعیربرای

.استداشتهکاهشدرصد۹۸.۵ ،۹۷سالقعربه۱۳۸۷سالاوجازبرقتولیددرسرمایه گذاریکه،نحویبهاست؛

%۱۶به%۵۷ از)انتقالتوزیع،تولید،(برقصنعتمختلفبخش هایدرسرمایه گذاریازبرقتولیدسهمهمچنین

.استیافتهکاهش
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میزان سرمایه گذاری در تولید سهم تولید 



۱۶

جزییات تسهیلات ارزي نیروگاه ها

درصد مالکیت 
سهامدار نوع ارز مبلغ تسعیری 

)میلیون ریال( بدهی ارزی شرکت

- دلار 618,252 2,303,913 زاگرس کوثر

- یورو 95,451,326 339,608,296 تولید برق ماهتاب کهنوج

۶۱٫۵% یورو 15,316,289 - )*ونیرو(انرژی گستر جم 

 ۹۹٫۱% یورو 1,127,306 24,302,187 )ونیرو(توسعه انرژی شمال و جنوب 

 ۹۹٫۱% دلاری 3,373,125 26,400,000 )ونیرو(توسعه انرژی شمال و جنوب 

 ۹۹٫۱% دلاری 924,000 22,000,000 )ونیرو(توسعه انرژی شمال و جنوب 

۸۰٫۷% یورو 1,158,290 3۳,388,356 )وسنا(مولد نیروی خرم آباد 

۸۰٫۷% یورو 45,537,645 173,000,909 )وسنا(مولد نیروی خرم آباد 

نیرویمولدوجنوبوشمالانرژیتوسعهجم،گسترانرژیشرکت هایارزیبدهیمقابل،جدولدر

بهتوجهها،شرکتاینسهامدارانبرآناثرخصوصدروشدهذکردرصدی۱۰۰صورتبهآبادخرم

.استلازمسهامداریدرصد

کاتناینبهتوجهآبادخرممولدنیرویوجمگسترانرژیبکهنوج،شرکت هایخصوصدرهمچنین

:استاهمیتحائز

دراداریعدالتدیواندربدویرأیاخذعلتبهاست،توضیحبهلازمبکهنوجخصوصدر

مانسازفنیکمیتهنظرکسببامبادله ای،ارزنرخباارزیتسهیلاتتسعیرامکانخصوص

رأیصدورمتعاقباما.استنمودهاقدامخودمالیصورت هایارائهتجدیدبهنسبتحسابرسی،

مکلفوجبکهنموصوف،رأیقطعیتبهتوجهباهمچنینوکهنوجشکایتردبرمبنیتجدیدنظر

حسبمالیصورت هایارائهعدمبهتوجهبا.باشدمیخودمالیصورت هایارائهتجدیدبه

.شداستفاده۱۴۰۰-۱۰-۳۰مورخشرکتترازنامهدرشدهافشاءمبالغآخرینازجدید،شرایط

اخذبهموفقتولیدموانعرفعقانون۲۰مادهامکاناتازاستفادهباآبادخرممولدنیرویشرکت

گردیده)یورومیلیون۳۳.۳۸مبلغ(۸۹سالدرشدهاخذLCبهمربوطارزیبدهیتسعیرمجوز

.است

ارزیبدهتسعیرامکانپیراموناداریعدالتدیوانازجمگسترانرژیقطعیرأیاخذبهتوجهبا

دهگردیافشاوتسعیرمالیصورت هایدرمذکورنرخمأخذبهارزیتسهیلاتمبادله ای،نرخبه

.است



۱۷

سوخت مصرفی نیروگاه ها
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سهم مصرف سوخت نیروگاه های کشور

نفت کوره گازوئیل گاز

وتمتفاتوربین هانوعبهتوجهباکشورنیروگاه هایمصرفیسوخت

.استگازوييلوگازکشورهاینیروگاهغالبسوختامااست

گاهنآمادهدربه سزاییاهمیتکمکیسوختعنوانبهگازوئیلسوخت

کهراچنیست؛سردفصولبهمنحصرتنهاامراینوداردنیروگاهداشتن

هسهمیرعایتلزومبهتوجهبااستممکننیزسالاولنیمهدرحتی

گازملیشرکتدیسپچینگواحدتوسطکه(خاصروزیکدرگازمصرف

ازهاستفادبهقادرمعینمقداریازبیشنیروگاه،)گرددمیاعلامایران

ازادهاستفمستلزمنیروگاهنگاه داشتنبرخطمواردایندرنباشد،گاز

.استگازوئیلمخازن

ادهماساسبرگازوئیلوگازازاعمنیروگاه هاسوختابلاغینرخآخرین

با۱۴۰۰-۰۳ -۱۱مصوب۱۴۰۰بودجهقانون۱۴تبصرهاجراییآيين نامه۲۰

گازمترمکعبهربرایریال۱۰۰افزودهارزشبرمالیاتوعوارضاحتساب

.استگازوئیلو

صورتحساب هایاساسبرسوختبهایسابق،تهاتریرویهخلافبر

لیموایراننفتیفرآورده هایپخشوپالایششرکت هایتوسطصادره

.شودمیپرداختنقدیصورتبهایرانگاز



۱۸

گواهی ظرفیت

18%

13%

7%

7%
4%4%4%4%

2%

25%

شرکت مادر تخصصی تولید نیروی برق حرارتی شرکت توسعه مواد نیروگاهی جهرم
شرکت غدیر انرژی لامرد شرکت مجتمع فولاد سیرجان
شرکت تولیدی فولاد سپید فراب کویر شرکت فولاد بوتیای ایرانیان
شرکت ملی صنایع مس ایران شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر
شرکت سنگ آهن گهر زمین شرکت فولاد زرند ایرانیان
شرکت پالایش گاز بید بلند خلیج فارس شرکت تأمین و انتقال آب خلیج فارس
شرکت آلومینای ایران شرکت تولید نیروی آذرخش

ترکیب دارندگان اوراق گواهی ظرفیت نقدی

.تاسظرفیتگواهیدولتی،دخالتکاهشراستایدرسیاستگذارابداعاتازیکی

فهدوبودهمعاملهقابلانرژیبورسطریقازکهاستمالیابزاریظرفیتگواهی

استسازوکاریاوراقاینحقیقتدراست؛برقتقاضایوعرضهتنظیمآنانتشاراز

.برقانشعابواگذاریجهت

سالهپنجبرنامهقانون)۱۳۳(ماده)و(بنددستورالعمل"اوراق،اینقانونیمبنای

استسندیظرفيتگواهیدستورالعمل،ایناساسبر.است۱۳۹۱مصوب"پنجم

جديدتكاءاقابلنيروگاهیظرفيتايجادبرمبتنینيرووزارتاجازهباكهمعاملهقابل

ظرفيتگواهیواحدشود؛ميصادرموجودمشتركينقراردادیقدرتكاهشياو

داركتتعهدمعرفاوراقاین.کردتغییرواتبهنهایتدرکهبودكيلوواتابتدائا

ايوجديداشتراكواگذاری.باشدمینامحدودمدتبهنيروگاهیمطمئنظرفيت

يتظرفگواهیازمتناسبیميزانارائهمستلزممشتركينقراردادیقدرتافزايش

.است

قدرتباجدیدمتقاضیواحدهای،۱۳۹۵سالدرنیرووزیرمصوبهحسبوعملدر

شبینهایی شانقدرتمجموعکهمشترکینیهمچنینومگاوات۵بالایدرخواستی

ودرخواستیقدرتبامتناسبظرفیتگواهیخریدبهموظفباشدمگاوات۵از

یم)مربوطایمنطقهبرقیاتوزیعشرکت های(شبکهمالکنزدآنکردنبلوکه

ال هایسروندهمچونرسدمینظربهمالیابزاراینبودننوظهوربهتوجهبا.باشند

.شودمواجهقیمتافزایشبااوراقاینتقاضا،افزایشبااخیر



۱۹

معـرفـی شرکت سرمایه گذاري نیروگاهی سنا

همینازآنفعالیتبهشروعوتأسیس۱۳۸۳سالدرسناسرمایه گذاریشرکت

وخوردهرقم۱۳۸۹سالدربهاداراوراقبورسدرشرکتاینپذیرش.استزمان

ت،شرکاصلیسهامدار.استفعالیتحالدرفرابورسپایهبازاردراکنونهم

کهباصانرژیوبرقصنایع.باشدمی)خاصسهامی(صباانرژیوبرقصنایع

هایشرکتازاست،سهامدارنیز)بپیوند(پارسپیوندگسترانرژیوبرقدر

.استاسلامیانقلابمستضعفانبنیادزیرمجموعه

وسنا نماد

اسفند ماه ...سال مالی شرکت منتهی به 

2,888 )میلیارد تومان(۱۴۰۱/۰۶/۲۳ارزش بازار سهم در تاریخ 

3,458,607 )میلیون ریال(شرکت ثبت شدهآخرین سرمایه

۱۹۸ )ریال( 1400سود به ازای هر سهم در سال مالی

16,137 NAV)میلیارد تومان(

۱۶٫۹۷% P/NAV



۲۰

شرکت تولید نیروي آذرخش

.استنمودهفعالیتبهآغاز۸۹سالازوتأسیس۸۴ سالدر)خاصسهامی(آذرخشنیرویتولیدشرکت

گازیروگاهنیواحدششدارایاستگردیدهواقعگلستاناستانکتولآبادعلیشهرستاندرکهشرکتاین

بهجمعاگازیواحددومگاواتی۲۱ارتقاءبا۱۴۰۰سالدرکهبود)مگاوات۹۷۲جمعا(مگاوات۱۶۲ظرفیتبا

..رسیدمگاواتی1,014ظرفیت

اصلیبازویکهاستایراننیروگاهیسرمایه گذاریمجموعهزیرشرکتمهم ترینعنوانبهآذرخش

مولدت هایشرکبروسنامالکیتعلیرغمآنکهبیشترتوضیح.می باشدحاضرحالدرشرکتاینسودآوری

رارقشرکت هااینصدردرآذرخشفروشمیزانوسودآوریحیثاززاگرس،نیرویتولیدوآبادخرمنیروی

.گیردمی

Vنوعازآذرخش،نیرویتولیدشرکتدررفتهکاربهتوربین های مپناست،شرکتساخت94.2

شرایطدر(مگاوات۱۶۲اسمیتوانبااست،مذکورتوربین هایخانوادهاز۵تیپکهشرکتتوربین های

محورهتکودرصدی۳۵راندمان،)گازوئیلازاستفادهصورتدرمگاوات۱۵۹وگازسوختازاستفاده

گازازفادهاستوترکیبیسیکل هایدرآنازاستفادهامکانتوربین،ازنوعاینقابلیت هایاهماز.باشدمی

.بردنامتوانمیتوربینمصرفیسوختعنوانبهگازوئیلو

ساسابر.قرارگرفتارزش گذاریمورددادگستریرسمیکارشناسانتوسطآذرخشنیروگاه۱۳۹۹سالدر

.استتومانمیلیارد9,790بربالغنیروگاهاینارزشموصوفارزش گذاریگزارش

ظرفیتگواهیاوراقکلازشرکتدرصدی۱.۵مالکیتآذرخش،نیرویتولیدخصوصدرتوجهقابلنکته

سالدرنیروگاهمگاواتی۴۲ظرفیتافزایشمتعاقباوراقاین.استکشورانرژیبورسدرموجودنقدی

.باشدمی)استوات۱نمایندهبرگههر(برگهمیلیون۴۲شاملوگرفتهتعلقآذرخشبه۱۴۰۰

496
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)میلیون وات(دارندگان اوراق گواهی ظرفیت 



۲۱

ترکیب درآمد تولید نیروي آذرخش

هماهنگیبا(دوجانبهبرقفروشقراردادهایآمادگی،انرژی،اقلامقالبدرآذرخشعملیاتیدرآمد

درآمدقلممهم ترین.می شودحاصلانرژیبورسطریقازفروشو)ایرانبرقشبکهمدیریتشرکت

اصاختصخودبهراشرکتدرآمدازنیمیتقریباکهاستانرژیفروشریالی،ارزشحیثازشرکت

.استداده

بازاردرحاضررقبایسایرمیانگینبهنسبتشرکتانرژیفروشنرخپیشین،سال هایخلافبر

انرژیدیفردرفرکانسکنترلوفرصتسلبمبالغاحتسابدرامراینریشهکهاستبالاترسرمایه،

.است

:استضرورینکتهدوبهتوجهنیروگاهیشرکت هایعملیاتیدرآمدخصوصدر

مقرراتازبخشیتنظیمقانونبهموادبرخیالحاققانون۱ماده"و"بندبهعنایتباهاشرکتاین-۱

دروباریکصرفابرقبهمربوطعوارضوافزودهارزشبرمالیات،۱۳۹۳مصوب)۲(دولتمالی

تشرکبهفروشبابتنیروگاهیهایشرکتوگرددمیدریافتکنندهمصرفاززنجیرهانتهای

.نمی کنندشناساییرامبالغاینشبکهمدیریت

استانداردیادستورالعملجانبی،خدماتدرآمدگزارشنحوهخصوصدراینکهبهتوجهبا-۲

بهبرخیوانرژیردیفدررااقلاماینشرکت هاازبرخیعملدرندارد،وجودخاصیحسابداری

.نمایندمیگزارشجداگانهصورت

166 

63 59 63 66 56 61 71 60 

94 

68 

 -

 50

 100

 150

 200

)کیلووات ساعت/تومان(نرخ فروش انرژی

نرخ فروش انرژی میانگین موزون 



۲۲

ترکیب بهاي تمام شده تولید نیروي آذرخش

بهایآذرخش،شدهتمامبهایجزءترینمهمنیروگاهی،شرکت هایسایرهمچون

وختسنوعدوهرازشرکتتوربین ها،تکنولوژیبهتوجهبا.استمصرفیسوخت

.کندمیاستفادهگازوئیلوگاز

حمل،هزینهشاملاعلامی،نرخآخرینعنوانبهریالی۱۰۰نرخکهاستذکربهلازم

.استافزودهارزشبرمالیاتوعوارض

یروگاه،ندربگازوئیلتحویلبهمربوطحواشیومسائلرفعجهتبهآذرخششرکت

هاینکبهتوجهبا.باشدمیکیلومتر۳طولبهگازوئیلانتقاللولهخطاحداثپیدر

براتمخاولولهخطوطشرکت"عهدهبرقانوناخطیچنینکردهزینهواحداثوظیفه

پستاسگردیدهمقررشبکه،مدیریتشرکتبامذاکراتمتعاقباست،"ایراننفت

ازآذرخشمطالباتطریقازآنهزینهشرکت،توسطمذکورلولهخطاحداثاز

.گرددتهاترشبکه،مدیریت

13%

87%

ترکیب بهای تمام شده

بهای سوخت مصرفی دستمزد و سربار



۲۳

شرکت مولد نیروي خرم آباد

وتولیدحوزهدرشرکتفعالیت.گردیدتأسیس۱۳۸۴سالدرآبادخرمنیرویمولد

)مگاوات۳۲۴جمعا(مگاوات۱۶۲ظرفیتبهگازینیروگاه۲دارایوبودهبرقفروش

شرکتهمچنین.اندنمودهآغازراتولیدیبرقفروش،۱۳۹۹سالابتدایازکهاست

۱۴۰۰سالانتهایتاکهمی باشدمگاوات۱۶۲ظرفیتباخودبخارواحدتکمیلحالدر

.استداشتهپیشرفت%۷۳میزانبه،

.اشدمی بشرکتاینارزیبدهی هایآباد،خرمنیرویمولدشرکتاهمیتقابلنکته

لاصباقی ماندهکهاستبردهبهرهاسنادیاعتباردواز۹۶و۸۹هایسالدرآبادخرم

یورومیلیون173,000,909و33,388,356دریافتسالترتیببهآنفرعو

سالیدریافتاسنادیاعتبارموضوعمبلغشرکت،اطلاعاتافشایمطابق.می باشد

باتولیدموانعرفعقانون۲۰مادهاعمالحسبوشرکتافشاءآخرینبهتوجهبا،۸۹

.استگردیدهتسعیریورو،هرازایبهریال34,691نرخمیانگین



۲۴

شرکت تولید نیروي زاگرس

.شدتأسیستوانیرشرکتوسنانیروگاهیسرمایه گذاریشرکتمشارکتباو۸۴ سالدرزاگرسنیرویتولیدشرکت

ارکتمش.بودارومیهوپرنداردبیل،قائن،تمامنیمهنیروگاه هایازبهره برداریوتکمیلشرکت،اینایجادازهدف

.گرفتصورتشرکتایندر۶۰و۴۰درصدهایباسناوتوانیر

آوردهبازاگرسسرمایهافزایشالعاده،فوقعمومیمجمعمتعاقب۱۳۸۴-۱۰-۲۶تاریخدراینکه،بیشترتوضیح

تاستوجهشایان.گردیدتصویب-بودگردیدهبرآوردتومانمیلیارد۳۰کارشناسیگزارشبراساسکه-توانیرغیرنقدی

پروژه هایپیمانکاربهمیلیاردتومان۲۰پرداختبهنسبتتوانیرباتوافقنامهاساسبر۸۴ مردادوتیردرسناشرکتکه

خودتعهداتانجامازتوافقاتازسال۴گذشتازپستوانیرشرکتحالاینبا.استنمودهاقداممزبورنیروگاهی

رأیاخذهبموفقسنانهایتدر.نمایدمیمبادرتحقوقیاقدامبهنسبتشرکتمدیریتاساساینبرکهزدسرباز

بهلازم.گرددمی۹۲سالدراردبیلوارومیهقائن،هاینیروگاهانتقالبهنسبتتوانیرمحکومیتبرمبنیقطعی

موضوعنیروگاه هایبیناز۸۶ سالدرسناوتوانیربینشدهمنعقدصورتجلسهطبقپرندنیروگاهاستتوضیح

اجرایدادرسی،اعادهاعمالطریقازمذکورشرکتتوانیر،محکومیتقطعیرایاخذعلیرغم.گردیدحذفواگذاری

درسنانیرو،وزارتوتوانیرباصلحبرایتلاشومذاکراتمتعاقب.انداختتعویقبهسال۵مدتبهراحکم

تولیدبه۱۴۰۰سالابتدایازقائننیروگاهآنطیکهیابدمیدستنیرووزارتباایتوافقنامهبه۹۹ سالاسفندماه

گردد؛میمنتقلذیلشرایطبازاگرسنیروی

.دادگستریرسمیکارشناسانتوسطقائننیروگاهگذاریارزش-۱

.مرکزیبانکCPIشاخصمطابقسناسرمایهافزایشآوردهرسانیروزبه-۲

.سناشدهرسانیروزبهآوردهکسرازپسقائننیروگاهارزشازسنادرصدی۶۰حق السهمتأمین-۳

.زاگرستوسطسال۵تابرداریبهرهوفنیانسانی،منابعحوزهدرتوانیرسیاست هایاعمال-۴

نهایتاخود،تعهداتایفاءازتوانیرمجدداستنکافباوشدهاجرایی)قائننیروگاهارزشگذاری(اولبندتنهاعملدر

اقدامقائناهنیروگتصرفبهنسبتقهریهقوهازاستفادهباقضاييهقوهاحکاماجرایطریقازاقدامبازاگرسوسنا

نیرویولیدتشبکه،مدیریتشرکتونشدهشناختهرسمیتبهتوانیرتوسطکماکاننیزاقدامایناما.نمودند

نیرویدتولی"شرکتحساببهکماکاننیروگاهاینبرقفروشدرآمدهایوداندنمیقائننیروگاهمالکرازاگرس

لیدنیرویتوبهوابستهشرکت هایازوبودهقائنمالکتوانیرنظرازشرقتولیدنیروی.گرددمیواریز"شرقبرق

.استحرارتیبرق



۲۵

شرکت تولید نیروي زاگرس

عملاوستاگرفتهقرارسازیخصوصیلیستدرموصوفنیروگاهقضایی،پیگیری هایمیانهدرکهاستتذکربهلازم

.استاقتصادوزارتتاييدبهمشروطزاگرسبهنیرووزارتتوسطآنانتقال

توانیربادیگریتوافقبه،۱۴۰۰اسفنددرمستضعفانبنیادتوانیر،همکاریعدمازناشیبن بستبهباتوجهوبنابراین

:استذیلشرحبهآنمفادخلاصهکهیافتدست

.صورتجلسهتاریخازپسماهدوظرفتوانیرتوسطاقتصادوزارتازقائننیروگاهانتقالمجوزاخذ-۱

.سازیخصوصیسازمانباهماهنگیطریقازقائننیروگاهمجددارزیابی-۲

.مرکزیبانکرسمیشاخصاساسبر۸۴ سالدرسناتومانیمیلیارد۲۰آوردهارزیابی-۳

.زاگرسشرکتسرمایهافزایشتصویبوالعادهفوقعمومیمجمعتشکیل-۴

سهماختپردازپسزاگرسنیرویتولیدشرکتطرفیتبهشبکهمدیریتشرکتتوسطبرقفروشقراردادانعقاد-۵

.)روزارزشبه۸۴ سالآوردهاحتساببا(سرمایهافزایشازسنا

.سرمایهافزایشصورتجلسهثبتمتعاقبوسناالسهمحقتأمینازپسزاگرسبهقائننیروگاهمالکیتانتقال-۶

.حاصلهتوافقاترسایبهنسبتاخیرموافقتنامهجایگزینیعلاوه یبهسناوتوانیربیناختلافهرگونهاسقاطوسلب-۷

:استاهمیتحائزذیلنکاتبهتوجهتوانیروسنابینمذاکراتوحقوقیقوسوکشخصوصدر

افزایشعهدمتکهحالیدراست،شدهامضامستضعفانبنیادنمایندهونیرووزارتنمایندهبینتوافقصورت جلسه-1

ایامضبهبایدشرکتتعهدآوراسنادوقراردادها...کلیه"توانیراساسنامه۲۵مادهمطابقواستتوانیرشرکتسرمایه

دروحوضبهکهامری".برسدمدیرههیئتمنتخبنمایندهیاومدیرههیئتاعضایازیکیووینمایندهیامدیرعامل

.ستااستنادغیرقابلمزبورموافقت نامهمی رسدنظربهونگردیدهرعایتکدالسامانهدرشدهافشاءموافقت نامه

بودهبیلاردوارومیهقائن،پرند،نیروگاه هایمالکیتانتقالمبنایبرتوانیرتعهدسرمایه،افزایشصورت جلسهدر-۲

بهتوجهبااما؛استگردیدهتنفیذاردبیلوارومیهقائن،نیروگاه هایانتقالبرمبنیتوانیرتعهدقضاییآرایدرکهاست

.استماندهمسکوتاردبیلوارومیهنیروگاهدوسرنوشتتوانیرومستضعفانبنیادبینمذاکرات

النفععدمولیاستشدهحاصل۸۴ سالدرسرمایهافزایشبرمبنیمجمعمصوبهاینکهعلیرغم-۳

.استماندهمغفولتاکنونروزارزشبهواخیرسال هایطیدرنیروگاهدرآمدهایبهنسبتزاگرس



۲۶

بررسی ارزش بازار به ارزش جایگزینی نیروگاه ها

مفروضات

قیمت دلار   278,000

1.01 دلار /یورو

قیمت یورو  280,780

*513,000 یورو / هر مگاوات-ارزش جایگزینی نیروگاه سیکل ترکیبی

430,000 یورو / هر مگاوات-ارزش جایگزینی نیروگاه گازی

679,000 یورو / هر مگاوات-ارزش جایگزینی نیروگاه بخار

یورو / هر مگاوات-ارزش جایگزینی نیروگاه بادی 850,000

یتوجیهگزارشاساسبرترکیبی،سیکلنیروگاه هایبراییوروییهزار۵۱۳جایگزینیارزش*

۹۱۴نیروگاهساختجهتشرکتاینمالیتأمینپیروومبارکهفولادشرکتسرمایهافزایش

.استشدهمحاسبه)مپناشرکتتوسط(مگاواتی

ارزش بازار به ارزش 
جایگزینی

ارزش بازار
)میلیون ریال(

ارزش جایگزینی 
)میلیون دلار( نوع نیروگاه ظرفیت اسمی شرکت

17.1% گازی 168,650,434 28,879,368 1,342  وسنا

22% ترکیبی 117,248,674 25,900,000 آبادا 814

23% ترکیبی 413,386,778 95,220,000 دماوند 2,868

23% ترکیبی 207,993,962 47,421,432 بجهرم 1,440

23% گازی 199,486,328 46,213,440 بمپنا 114

28% ترکیبی 102,844,660 29,280,000 بپیوند 714

29% ترکیبی 101,404,259 29,242,500 ونیرو 704

29% ترکیبی 187,972,383 53,879,000 بگیلان 1,305

32% گازی 78,236,539 25,230,000 بزاگرس 648

24% ترکیبی 80,518,438 19,645,807 بکهنوج 559

61% *متفاوت 131,122,432 80,007,126 وهور 823

خرمیروینمولد(آنزیرمجموعهشرکتارزیبدهییاقائننیروگاهپیرامونابهامبهتوجهبااستممکنوسنابرایبازارپايينارزشگذاری

حذفسنادارایی هایعدادازراقائننیروگاهکهبدبینانهمطلقاسناریویدرحتیکهاستضرورینکتهاینبهتوجهاماشود،توجیه)آباد

نهاتنهکهاستحالیدرموضوعاینشود؛میارزیابیارزندهکماکانوگرفتهقرارخودجایگزینیارزشازدرصد۲۳درسناهمچنانکنیم،

است؛شرکتآنتصرفتحتموصوفرأیاجرایحسبوداشتهتعلقزاگرسنیرویتولیدبهدادگاه،قطعیرأیاساسبرقائننیروگاه

ازرسزاگنیرویتولیدالسهمحقمطالبهکناردرارومیهواردبیلنیروگاه هایخصوصدردادگاهتوسطصادرهرأیپیگیریامکانبلکه

پیروهکاستتوجهبهلازمعلاوهبه.داردوجودزاگرسنیرویتولیدوسنابرایاندازیراهسالیانطیقائننیروگاهبرقفروشدرآمدهای

.گرددمنظوربرآوردهااقلدرنیروگاه هاجایگزینیارزشبهمربوطمفروضاتتاگردیدتلاشمحافظه کاریاصلرعایت
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.هر روز برای اینکه سعی کنید داناتر از روز قبل بیدار شوید مقداری برای اینکار هزینه کنید

»چارلی مانگر«

Spend each day trying to be a little wiser than you were when you woke up

«Charlie Munger»
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ی این گزارش و محتوای آن صرفا جهت اطلاع از آخرین وضعیت شرکت بوده و به تنهایی جهت تصمیمات سرمایه گذار 

.کارگزاری دانایان مسئولیتی در قبال خرید و فروش های صورت گرفته نخواهد داشت. مناسب نیست

مهدي علی اکبري: تحلیلگر

حسن فتحی: نظارت
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