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دانش دانایان در خدمت شماست



3

نگرش تحلیلی

oنامتقارنارزشگذاری

درسرمایه،بازاردرفعالنیروگاهیشرکت هایبازارارزشوجایگزینیارزشقیاسبا•

معاملهجایگزینیارزشازدرصد31درشرکت هااینمیانگین،صورتبهکهمی یابیم

17دربازارشرکت هایسایرخلافبراماسنانیروگاهیسرمایه گذاریشرکت.می شوند

راربازاپایینارزشگذاریاینعلت.استمعاملهحالدرخودجایگزینیارزشازدرصد

تولیدشرکتبهمتعلق(قائننیروگاه)شهیدکاوهنیروگاهحولبازارابهامدرمی توان

هکموضوعیدودانست،خرم آبادنیرویمولدارزیتسهیلاتموضوعوزاگرسنیروی

.استگرفتهقراربررسیموردمبسوطنحویبهگزارشایندر

oبرقصنعتدرآتیتغییراتافق

متعاقببرقصنعتمی گیرد،قراربررسیموردگزارشادامهدرآن چهبهتوجهبا•

ذارانسیاستگونداردرافعلیوضعیتتداومکششقیمتی،سرکوبسیاست های

ایننمی بینند،خودرویپیش(آراموکندیبههرچند)نرخافزایشجزچاره ای

عتصناینسودرشدموجبنرخ ها،سازیواقعیزمانبودننامعلومعلیرغموضعیت

.می گردد
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نگاهی به جایگاه صنعت برق ایران

اساسبر،(1400سالپایانتا)مگاواتیهزار88تقریبینامیظرفیتباایرانبرقشبکه

بودهالکتریسیتهکنندهتولیدبزرگکشوردوازدهمین،2020سالبرقجهانیتولیدداده های

راجهانیانرژیساعتتراوات26,823مجموعاز(ساعتتراوات332)درصدی1.2سهمو

.استدادهاختصاصخودبه

است،سرمایه گذاریدلارمیلیاردده هاصرفمحصولکهپتانسیلاینعلیرغممتأسفانه

عمنافتضادمحصولیک سوازامراین.به سرمی برداسف باریوضعیتدربرقصنعت

هعرضوتولیدقیمت گذاری،ایراندرکهچرااست؛صنعتاینحاکمیتیارکاندرموجود

دیگرسویاز.استگرفتهقرارنیرووزارتمجموعهدستدرکشوربرقاصلیبخش

اخیرسالیانطیدولت هااست؛کشوربرقنرخ گذاریسیاست هایمحصولفعلیوضعیت

بهانرایگبرقاعطایکناردرافراد،سرانهدرآمداساسبربرقنرخمنطقی سازیتوجیهبا

.نموده اندسرکوبشدتبهرابرقفروشنرخ هاینهادها،واماکنبرخی

رایبکرد؛مشاهدهتوانیرمالیصورت هایدرتوانمیراموصوفوضعیتتمام نمایآیینه

میلیاردهزار52و71ترتیب،بهشرکتاینانباشتهزیانوبدهی1399سالپایاندرمثال

.استرسیدههمت84بهرشددرصد18باتوانیربدهی1400سالپایاندرکهبودهتومان

موجوده هاینیروگافرسودگیباالکتریکی،انرژیبهروزافزوننیازعلیرغمشرایطیچنیندر

.هستیممواجهنیروگاهیبخشدرسرمایه گذاریجهتدرانگیزهعدمو
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کانادا برزیل کره جنوبی آلمان فرانسه

عربستان سعودی ایران سایر
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ساختار صنعت برق در ایران

:کردمرورزمانیدورهچهاردرمی توانراایراندربرقصنعتساختار

ومالکیتاندازی،راهخرید،آنطیکه:(1280-1315)خصوصیبخشفعالیتدوره-1
واشهرداری هنرخ گذاریونظارتبا-خصوصیبخشتوسطایراندربرقصنعتمدیریت
.می گرفتصورت(کشوروزارت)داخلهوزارت

وعمومیبخشورودباکه:(1316-1340)عمومیوخصوصیبخشتوامانفعالیتدوره-2
.هستیمشاهدرادولتینهادهایجدیفعالیتآغازبرق،صنعتدرشهرداری ها

هشدتثبیتدولتی،وعمومیبخشفعالیتدورهاینطی:(1341-1368)تمرکزگراییدوره-3
یلتشکدورهایناتفاقاتاهم.می آورددستبهراخوددولتیماهیتوشکلبرقصنعتو
برقنیرویانتقالوتولیدسهامیشرکت"ایجاد،1342سالانتهایدر"برقوآبوزارت"

ایناست؛1353زمستاندر"نیرووزارت"تأسیسسپسو1347اسفنددر(توانیر)"ایران
ازاستنمودی-استجهانیدومجنگازپسسازی هایدولتیتأثیرتحتکه-رویدادسه
گذاردهبنیانکشوربرقصنعتشالودهدورهایندر.کشوربرقصنعتدرتمرکزگراییاوج
انهمچن-ظواهرعلیرغم-کشوربرقصنعتبرغالبساختاراکنونهمکهنحویبهشده،

.استمزبوردورهمیراث خوار

تلاشودولتیتصدی گریکاهشآندرکه:(تاکنون1368از)تمرکزعدمبهگرایشدوره-4
.هستیمشاهدراخصوصی سازیوساختارتجدیدبرای

رشگستعمده یاست،مشاهدهقابلکشورنیروگاه هایاسمیظرفیتنمودارازکههمچنان
.استگرفتهصورتتاکنونسومدورهازکشوربرقشبکه
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خصوصی سازی در صنعت نیروگاهی ایران

فته هاییاازمتأثرشدایجادکشوربرقبخشسیاست گذاریپیکره یدرسومدورهدرکهساختاری

اجزایتمامعمودیادغامغالب،تمایلجهانیدومجنگپایانازپسکهنحویبهاست؛جهانی

درورتصاین.بودبرقعرضهمتوسطهزینهکاهشهدفبا(توزیعوانتقالتولید،)برقصنعت

- پنداشتندمیطبیعیانحصارواجدرابرقصنعتکه-گذشتهخلافبرونمودتغییرمیلادی80دهه

درکهامری.شدمطرحصنعتاینساختارتجدیدنهایتدرورقابتایجادامکانایده

حیثاز.استگردیدهمنعکسبالادستیاسنادوقوانیندرتاکنوندورهچهارمینسیاست گذاری

تلاشوتجدیدساختارسویبهبرق،بازارایجادباشمسی80دههدرتأخیر،بادولتامااجرایی

52ازبیشموجود،نیروگاه150میانازتاکنونکهنحویبهبرداشت،گامخصوصی سازیبرای

درحرارتینیروگاه های%67ازبیشظرفیتحیثازواستخصوصیبخشبهمربوطدرصد،

.قرارداردخصوصیبخشدست

ذیلوشمسی80دههابتدایازموصوفتجدیدساختارمتعاقبکشوربرقکنونیبازاربنایسنگ

بندساسابر"برقشبکهمدیریت"شرکتابتدادر.خوردکلیدتوسعهچهارموسومبرنامهقوانین

تنیمب"ایرانبرقبازارتنظیمهیأت"همچنین.گردیدتشکیل1383سالبودجهقانون12تبصره(ژ)

.شدتشکیل1382مصوب"کشورسراسردربرقفروشوخریدروشوشرایطتعییننامهآیین"بر

بهنامید،کشوربرقبازارمادرنامهآیینمی توانرا،(1384مصوب)مزبورنامهآییندومنسخه

.داردابتناءنامهآییناینبرگذشته،سال17طیتغییراتتمامیکهنحوی

نیروگاه حرارتی 
خصوصی
44,000

67%

نیروگاه حرارتی 
دولتی
21,500

33%

(مگاوات)وزن و ظرفیت نیروگاه های حرارتی خصوصی و دولتی 
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نگاهی به برخی اصطلاحات صنعت برق

شرح اصطلاح

ود کاه اجرای عملیات مربوط به نیروگاه توسط مالک نیروگااه باه بهره باردار واگاذار می  شا. شخص حقوقی که عملیات بهره برداری از واحد نیروگاهی را بر عهده دارد

.مستلزم اخذ پروانه مجزا از وزارت نیرو است
بهره بردار نیروگاه

دیت های وحادظرفیت آماده تولید واحد نیروگاهی است که مالک نیروگاه با لحاظ مشکلات فنی واحد نیروگاهی، شرایط محیطی و بدون در نظار گارفتن اثارات م

.، آن را برآورد و به مدیر بازار اعلام می نماید(از جانب محدودیت انتقال، حوادث قهریه و دستور مرکز)خارج از مسئولیت خود 
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

ده توساط این نرخ می تواند در چارچوب تعایین شا. مبلغی است که مالک نیروگاه برای فروش هر مگاوات ساعت انرژی تولیدی خود به مدیر بازار پیشنهاد می کند

.هیأت تنظیم بازار، در پله های 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 یدینرخ پذیرفته شده انرژی تول

وط باه قیاود بمرچنانچه 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)داخلی واحد نباشد، مشمول دریافت خسارت سلب فرصت 
سلب فرصت

شاامل تاوان ن ماواردایسرویس های مورد نیاز برای پشتیبانی از انتقال انرژی الکتریکی از محل فروشنده و یا تامین کننده به محل خریدار است، که در ایران اهم
.  راکتیو، خودراه اندازی و کنترل فرکانس است

خدمات جانبی
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نگاهی به برخی اصطلاحات صنعت برق

شرح اصطلاح

شدنخاموشوبرقشبکهفروپاشیهنگامگردد،میتأمیننیروگاهآنژنراتورهایتوسطآنداخلیمصارفجهتنیروگاهیکنیازموردبرقاینکهبهتوجهبا

بدوناهنیروگیکمجدداندازیراهعملیاتبه.نداردمجدداستارتقابلیتژنراتورنهایتا  وقطعژنراتورهاکمکیدستگاه هایداخلیمصرفیبرقژنراتورها،

.شودمیگفتهاستارتبلاکیاخودراه اندازیبرق،شبکهازاستفاده

خودراه اندازی

در.شودمیاجابه جمنبعوباربینمداومصورتبهانرژیازبخشاین.یابدمیانتقالمنبعوسلف هایاخازن هابینکهاستتوانیحقیقتدرراکتیوتوان

زماندرباریکیانرژ این.شودمیتولیدژنراتور هاکنندهتحریکسیستمتوسطکهاستانرژیازکمیمقداراکتیوتوانبامقایسهدرراکتیوتوانعادیحالت

.گیردمیقراراستفادهموردجریاننمودنقطعزماندیگرباریکومداررویبرقجریانارسال

باعثاشدبمعمولحدازبیششبکهدرآنمقداراگرزیراکنند،میجذبراآناضافیمقدارهایوکردهکنترلراآنمقدارراکتیوتوانتولیدبرعلاوهنیروگاه ها

.شودمیکاراییکاهشعاملباشدکمتراگروشبکهدرنوسان

توان راکتیو

رکاانس تعاداد مقصاود از ف. ولتااژوعبارتناد از فرکاانسدارای دو مشخصه اصلی است کهمنبع توان این. برق شهری منبع توان الکتریکی جریان متناوب است

.دفعاتی است که در یک ثانیه جریان کل مدار را طی می کند

لازم باه . باشاده مای تغییرات فرکانس نمايانگر تغییر در فرآيند توليد و مصرف است و به همين مناسبت از عوامل بسيارمهم دربهره برداری و كنترل وضعيت شبك

رق نياز اثارات تغییرات فركانس بيش از مقدار نامی آن علاوه بر وارد آوردن صدمات به تاسيسات شبکه ی برق رسانی ، بار وساایل مشاتركان باتوضيح است که

.دشزيان باری خواهد داشت همچنين در صورتی كه فركانس شبكه در حد مطلوب و مجاز كنترل نگردد موجب عدم پايداری و حتی فروپاشی شبكه خواهد 

اه ها به اساتثناء یروگبا توجه به اهمیت موضوع در شبکه برق، در تولید توربین و ژنراتورها معمولا قابلیت کنترل فرکانس لحاظ شده است؛ بر همین اساس کلیه ن

.واحدهای بخار و واحدهایی که حسب مستندات ابرازی با مشکلات فنی مواجه اند، ملزم به شرکت در کنترل فرکانس هستند

کنترل فرکانس
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ساز و کار بازار برق ایران

لیدتوبخشمعاملاتغالباکنونهماماکالاستبورسودوجانبهمعاملاتتعمیقسیاست گذارهدفگرچه

تبادلدوجانبهمعاملاتطریقازیاانرژیبورسدرمابقیومی گیردصورتبرقعمده فروشیبازاردربرق

واحدهادتولیآرایشوبازاربرندگانتعیینکهنحوبدیناست،قبلروزیکبازارایران،برقبازارنوع.می شود

ونجامافروشندگانسمتازفقطحراج.می گیردصورتشودانجامبرقتولیداستمقررکهروزیازقبلروزیک

ارسالیبهره بردار روزازقبلروزیکراخودپیشنهاداتفروشندگان.می شودمحققپیشنهاد،مبنایبرپرداخت

راخودفمصرنیازازپیش بینیفقطخریدارانهمچنین،.می باشدتوان-قیمتپله هایبرمشتملکهمی کنند

هره بردارب.می باشدفروشندگانسمتدرتنهاطرفهیکحراجمبینکاروسازاینحقیقت،در.می نمایندثبت

مصرفنیازوفروشندگانتوسطشدهارائهپیشنهاداتاساسبر(کشوربرقشبکهراهبریمعاونت)بازارمستقل

قل سازیحداهدفباپیچیدهبهینه سازییکاساسبرآنمنطقکهمی کنداعلامرابازارتسویهنقطهخریداران،

نظردرلانتقاشبکهونیروگاه هاقیودجملهازگوناگونیمحدودیت های.استشدهطراحیمختلفقیودوهزینه

قفس.می شودگزارشنیروگاهیواحدهایتولیدبرایاقتصادی-فنیآرایشوبرنامهنهایتاومی شودگرفته

انرژیقیمتسقف.می گرددابلاغ(برقبازارتنظیمهیأت)قانونگذارنهادطریقازنیزانرژیپیشنهادقیمت

بازارتنظیمهیأت368مصوبهدرمندرجپیشنهاداساسبر1401-06-23تاریخازفروشی،عمدهبازاردرتولیدی

.استریال803نیرووزیرمصوبهو(1401/03/18مورخ)برق

روزیک)بازارروزدرصبح10ساعتازقبلراخودپیشنهادیپله هایمی بایستفروشندگانایران،برقبازاردر

راشدهیبرنامه ریز تعمیراتوخروجبرنامه هایسیستمبهره بردارهمچنین،.نمایندارسال(بهره برداریروزازقبل

شآرایبرنامهازدارندقرارلیستایندرکهنیروگاه هاییومی نمایداعلامبرقبازاربهره برداربه14ساعتتا

اعلامبازارمدیربه14ساعتتانیزکشورسوختوضعیتبهمربوطداده هایعلاوهبه.می شوندخارجتولید

.می گردد
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هیأت تنظیم بازار برق

درسياست گذاریوساختارتجديدنيازبهتوجهبامذکورهیأت

برقاربازبرنظارتوتنظیمهدايت،منظوربهكشور،برقصنعت

حكمباكهاستنفرهفتازمتشكلهيأتاين.آمدوجودبه

ابآنتصميماتوگردیدهمنصوبسالدومدتبراینيرووزير

رقببازارتنظيمهيأت.می شوداتخاذاعضاءمطلقاكثريترأی

برواقعدردانست؛ایرانبرقبازارقانون گذارمی توانراايران

وفنیمقرراتوضعایران،برقسازمانقانون12مادهاساس

رو،نیوزارتامااست؛نیرووزارتعهدهبربرقبازاربرحاکمتجاری

اسرسردربرقفروشوخریدروشوشرایطتعیینآیین نامهطی

.تاسنمودهتفویضبازارتنظیمهیأتبهراوظیفهاینکشور،
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شرکت مدیریت شبکه برق ایران

شاارکت ماادیریت شاابکه باارق ایااران بااه عنااوان 

تقل زیرمجموعه شرکت  توانیر وظیفه بهره برداری مسا

در . از سیسااتم قاادرت و اجاارای بااازار باار عهااده دارد

هیااأت )حقیقاات، مجااری تصاامیمات رگولاتااور بااازار 

ت شرکت مدیریت شابکه باوده و ایان شارک( تنظیم

.راهبری اجرایی بازار را بر عهده دارد

اونتمعپنجشبکه،مدیریتشرکتعملیاتیبازوان

برقازاربریزی،برنامهفنی،پشتیبانیشبکه،راهبری

.استانسانیمنابعو

وتولیدشبکه هایپایشراهبری،بهمربوطامور

شفرووخریدوبرقبازارتوسعهوادارهبرق،انتقال

امکاناتایجادوکشورخارجوداخلدرآنعمده

ایناهدافاهمازکشوربرقشبکهبهدسترسی

.می رودشماربهشرکت
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نرخ گذاری دستوری در صنعت برق

ه ایبودجومالیاستقلالعدمبرق،بازارتنظیمهیأتدولتیماهیتوترکیب

کهیامر کند،میتأییدرانیرووزارتبهآنکاملوابستگینهایت،درنهاد،این

.دارددوجوکشوربرقساختارطراحیدرکهاستمنافعیتعارضمبینوضوحبه

اسنادوتوسعهبرنامه هایمقرراتبرحاکمروحعلیرغمودیگرعبارتیبه

گفتمی توانحتیواستدولتیهمچنانبرقصنعتماهیتبالادستی،

نهادکشوربرقصنعتدر.می کندتجربهراگذشته اششرایطازآشفته تروضعیتی

گردیسویازهستند،نیرووزارتذیلهمگیناظرنهادواجرایینهادقانون گذار،

وریدستهمگینرخ هاهمچنینوشبکهمدیریتتولید،مقداربرحاکمساختار

ازینیمبهنزدیکوانتقالتوزیع،صادرات،انحصارهمچنیننیرووزارت.است

بهراجعمدعیاتعلیرغمبنابراین.دارددستدرراکشوربرقتولیدبخش

ستاپوسته ایتنهاخصوصی سازیگفتبایدصنعت،ایندرخصوصی سازی

.استعمومینهادهایودولتاستیلاییددرهمچنانبرقصنعتوظاهری

رددولت هاسیاست پیگیریدرمی توانراوضعیتاینسوءثمره یمهم ترین

راآنمی تواناغراقبدونکهامریکرد،مشاهدهبرق فروشنرخسرکوب

لیرغمعکهاستنحویبهقیمتیسرکوبشدت.نامیدبرقصنعتام المصائب

برقنرخخانگی،مصرفدردرصدی19وزنیرشدودرصدی128مقداریرشد

احتساببا)استیافتهکاهشدرصد57،88سالنسبتبه،99سالدرخانگی

.(90سالثابتقیمت هایاساسبرمذکورنرخ های

27%
39% 35% 35% 33% 33% 33% 32%

41% 22% 32% 31% 32% 33% 33% 37%

0%

20%
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100%

120%

1357 1367 1373 1378 1383 1389 1395 1399

خانگی عمومی سایر مصارف صنعتی کشاورزی روشنایی معابر

وزن نوع مصرف برق از کل مصرف

1,343 1,870 2,265 2,380 2,581 2,894 2,865 3,059 

1,065

279
254 313 297

173 217 130
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3,000
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13,000

18,000
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(ریال)و نرخ فروش برق ( کیلووات ساعت)مصرف متوسط مشترکین خانگی 

متوسط مصرف مشترکین خانگی 90متوسط نرخ فروش برق بر اساس قیمت های ثابت سال 
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آسیب شناسی نرخ گذاری دستوری در تولید برق

اتمقرروقوانیناساسبرکهمی دهدرخشریطیدرانرژیفروشنرخسرکوب

فعلیوضعیت-اندکهرچند-جبرانبرایمتعددیراهکارهایموجود

برحاکمدولتیتماماساختاربهعنایتباومتأسفانهاماشده است،پیش بینی

صنعتازحمایتقانون6مادهاساسبرمثال،برای.نمی شودعملیصنعت،

اعتباراستموظفکشورریزیبرنامهومدیریتسازمان،1394مصوببرق

باابانشعوبرقانرژیتکلیفیفروشقیمتمابه التفاوتپرداختجهتلازم

معافیت هایهمچنینو(حسابرسیسازمانتأییدمورد)شدهتمامقیمت

کشورکلسنواتیبودجهدرراانشعابهزینه هایبرایشدهاعمالقانونی

اماونتاکن.کندپرداختنیرووزارتبهماههسهزمانیفواصلدروپیش بینی

کهمریا.نشده استگرفتهنظردراعتباریامراینبرایکشوربودجهقوانیندر

.تاسگردیدهبرقصنعتهزینه هایودرآمدبینتوجهیقابلشکافبهمنجر
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ناترازی درآمدها و هزینه های صنعت برق

هزینه درآمد

اعداد به هزار میلیارد ریال
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ردانرژیفروشمبالغحتیکهاستتوجهبهلازمنیروگاه هادرآمدخصوصدر

ررمقموعددرشبکهمدیریتشرکتباقراردادخلافبربرقعمده فروشیبازار

خزانهاوراقطریقازوطولانیزمانیگذشتازپسنهایتاونشدهپرداخت

کهیکسانیقرارداد8مادهمطابقاینکهبیشترتوضیح.می گرددپرداختدولتی

ظرفهکاستشدهمقررمی گردد،منعقدنیروگاه هاوشبکهمدیریتشرکتبین

الغمبفروشنده،شرکتتوسطانرژیفروشصورتحسابصدورازپسماهیک

بههمتأسفانموضوعاین.گرددپرداختشبکهمدیریتشرکتتوسطمربوط

رآمدیدمطالباتونشدهرعایتشبکهمدیریتتوسطنقدینگیوجودعدمعلت

تمامایبهباتکلیفینرخمابه التفاوتاحتساببا)نیروگاهیشرکت هایمعوق

.استرسیدهتومانمیلیاردهزار80بهتقریبا،1400سالپایانتا(شده

یشرکت هامطالباتوصولدورهمیانگینکهاستحدیبهموضوعاینشدت

بدیناخیرگزارهرسد؛می(شمسیسال2.7)روز1,000ازبیشبهبعضانیروگاهی

فروشنرخ هایسرکوببااین کهبرعلاوهنیروگاهیشرکت هایکهمعناست

ایینرخ هچنینبافروشازحاصلمبالغحتیکشورتورمیشرایطدرمواجه اند،

.می کننددریافتدولتازیک سالهتأخیریباحالتبهتریندررا

814
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638 557

455

1,034
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1,200

بکهنوج بگیلان بمپنا دماوند بجهرم بپیوند بزاگرس آبادا آذرخش

(  روز)مقایسه دوره وصول مطالبات 

1400 ساله هر شرکت5میانگین  1400میانگین کل شرکتها در 

آسیب شناسی نرخ گذاری دستوری در تولید برق
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تسهیلات ارزی نیروگاه ها

ارزییبدهی هاموضوعنیروگاهیشرکت هایدغدغه هایمهم ترینازارز،تأمینبهنیروگاهیصنعتوابستگیبهتوجهبا

کانامعملاشرکت هااینمطالباتپرداختعدمودستوریقیمت گذاریبهعنایتباخصوصااست؛آنمالیهزینه هایو

حلمازکه–نیروگاهیشرکت هایازبرخیراستاایندر.استغیرممکنروزارزتسعیرنرخ هایباتسهیلاتبازپرداخت

تولید،موانعرفعقانون20مادهازناشیامکاناتازاستفادهبا-اندنمودهارزیتسهیلاتتأمینبهاقدامارزیذخیرهصندوق

منبعلیمتوسعهصندوقکه-شرکت هادیگردسته یاما.کردنداقداممبادله ایارزباخودارزیبدهی هایتسعیربهنسبت

لزوممدعی1394/03/10مورخوزیرانهیأتها51709ت/31108مصوبهبهاستنادبا-استبودهارزی شانتسهیلاتتأمین

توسطددیمتعدعاویطرحبهمنجرمرکزی،بانکاستنکافازپسکهامریهستند؛مبادله اینرخباارزیتسهیلاتتسعیر

مرکزیبانکارزی،تسهیلاتبازپرداختجهتموصوف،مصوبهدر.استگردیدهاداریعدالتدیواندرشرکت هااین

،( ایمبادله)رسمینرخباارزیتسهیلاتتسعیربرایرالازمشرایط،برقخریدقراردادوجودشرطبهاست،شدهموظف

.نمایدفراهم

المثبرایاست؛خوردهرقممتفاوتینحوبهشرکت هاازهریکبرایمذکور،شرطبهعنایتباامامذکوردعاوینتیجه

یرامونپمرکزیبانکمحکومیتقطعیرأیاخذبهموفق-نیروگذاریسرمایهفرعیشرکت هایاز-"جمگسترانرژی"شرکت

دررکزیمبانکمحکومیترأیاخذعلیرغمکهنوج،ماهتاببرقتولیدشرکتکهحالیدراستگردیدهمذکورمصوبهاجرای

اردادقراحرازعدمبهکهنوج،شکایتردعلت.استگردیدهمواجهقطعیشکایتردباتجدیدنظرمرحلهدربدوی،مرحله

.می گرددبازبرقخرید

رایبمرکزیبانکفشاروارزیتسهیلاتوجودیک سال،بالایمطالباتوصولدورهبرق،فروشنرخ هایبودندستوری

بهاست؛هداشتپیدررابرقصنعتتولیدبخشدرسرمایه گذاریشدیدافولنهایتدرروز،نرخبهتسهیلاتاینتسعیر

سهمهمچنین.استداشتهکاهشدرصد97،98.5سالقعربه1387سالاوجازبرقتولیددرسرمایه گذاریکه،نحوی

.استیافتهکاهش%16به%57از(انتقالتوزیع،تولید،)برقصنعتمختلفبخش هایدرسرمایه گذاریازبرقتولید
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میلیون دلار-سرمایه گذاری در تولید برق

میزان سرمایه گذاری در تولید سهم تولید 

(انتقالوتوزیعتولید،)برقصنعتبخش هایکلمیانازبرقتولیدبخشدرگذاریسرمایهوزنتولید،سهمازمقصود
.است
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جزییات تسهیلات ارزی نیروگاه ها

درصد مالکیت 
سهامدار نوع ارز مبلغ تسعیری 

(میلیون ریال) تسهیلات ارزی شرکت

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

61.5% یورو 15,316,289 - (ونیرو)انرژی گستر جم 

99.1% دلاری 3,373,125 80,312,510 (ونیرو)توسعه انرژی شمال و جنوب 

80.7% یورو 1,158,290 33,388,356 (وسنا)مولد نیروی خرم آباد 

80.7% یورو 45,537,645 173,000,909 (وسنا)مولد نیروی خرم آباد 

ادآبخرمنیرویمولدوجنوبوشمالانرژیتوسعهجم،گسترانرژیشرکت هایارزیبدهیمقابل،جدولدر

سهامداریدرصدبهتوجهشرکت ها،اینسهامدارانبرآناثرخصوصدروشدهذکردرصدی100صورتبه

.استلازم

اتنکاینبهتوجهآبادخرممولدنیرویوجمگسترانرژیکهنوج،ماهتابشرکت هایخصوصدرهمچنین

:استاهمیتحائز

خصوصدراداریعدالتدیواندربدویرأیاخذعلتبهاست،توضیحبهلازمبکهنوجخصوصدر❖

بهنسبتحسابرسی،سازمانفنیمعاونتنظرکسببامبادله ای،ارزنرخباارزیتسهیلاتتسعیرامکان

ایتشکردبرمبنیتجدیدنظررأیصدورمتعاقباما.استنمودهاقدامخودمالیصورت هایارائهتجدید

خودمالیصورت هایارائهتجدیدبهمکلفبکهنوجموصوف،رأیقطعیتبهتوجهباهمچنینوکهنوج

درشدهافشاءمبالغآخرینازجدید،شرایطحسبمالیصورت هایارائهعدمبهتوجهبا.می باشد

.شداستفاده1400-10-30مورخشرکتترازنامه

مجوزاخذبهموفقتولیدموانعرفعقانون20مادهامکاناتازاستفادهباآبادخرممولدنیرویشرکت❖

.استگردیده(یورومیلیون33.38مبلغ)89سالدرشدهاخذLCبهمربوطارزیبدهیتسعیر

نرخبهارزبدهیتسعیرامکانپیراموناداریعدالتدیوانازجمگسترانرژیقطعیرأیاخذبهتوجهبا❖

.استگردیدهافشاوتسعیرمالیصورت هایدرمذکورنرخمأخذبهارزیتسهیلاتمبادله ای،

بهنسبتحسابرسی،سازمانفنیمعاونتازاستعلامبهتوجهبانیزجنوب،وشمالانرژیتوسعهشرکت❖

دیگرفخلابرشرکتایناستذکرشایاناست؛نمودهاقداممبادله اینرخبهخودارزیتسهیلاتتسعیر

خورداریبرتنفیذپیرامون)اداریعدالتدیوانازقطعیرأیفاقد-جمگسترانرژییعنی-ونیروزیرمجموعه

.است(مبادله ایارزنرخبهتسهیلاتتسعیرامکاناز
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سوخت مصرفی نیروگاه ها
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وزن مصرف سوخت نیروگاه های کشور

نفت کوره گازوئیل گاز

غالبسوختامااستمتفاوتساختتکنولوژیبهتوجهبانیروگاه هامصرفیسوخت

.استگازوئیلوگازکشورنیروگاه های

یروگاهنداشتننگاهآمادهدربه سزاییاهمیتکمکیسوختعنوانبهگازوئیلسوخت

یزنسالاولنیمهدرحتیکهچرانیست؛سردفصولبهمنحصرتنهاامراینودارد

توسطکه)خاصروزیکدرگازمصرفسهمیهرعایتلزومبهتوجهبااستممکن

عینممقداریازبیشنیروگاه،(می گردداعلامایرانگازملیشرکتدیسپچینگواحد

ازستفادهامستلزمنیروگاهنگاه داشتنبرخطمواردایندرنباشد،گازازاستفادهبهقادر

.استگازوئیلمخازن

آیین نامه20مادهاساسبرگازوئیلوگازازاعمنیروگاه هاسوختابلاغینرخآخرین

برمالیاتوعوارضاحتساببا1400-03-11مصوب1400بودجهقانون14تبصرهاجرایی

سالسوختنرخومی باشدگازوئیلوگازمترمکعبهربرایریال100افزودهارزش

.استنشدهاعلامکماکان،1401

طتوسصادرهصورتحساب هایاساسبرسوختبهایسابق،تهاتریرویهخلافبر

صورتبهایرانگازملیوایراننفتیفرآورده هایپخشوپالایشملیشرکت های

وقوانینماهیتبهتوجهبانقدی،پرداختموضوععلیرغم.می شودپرداختنقدی

محرزسوختبودنامانینیروگاهی،سوختتحویلخصوصدربرقصنعتمقررات

نظارتذیلبلکهنمی کند؛خریداریراسوختنیروگاهماهوی،حیثاز.می گردد

اقداممصوبنرخ هایباآنمصرفودریافتبهنسبتمقامات،سایروشبکهمدیریت

.می نماید
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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
شرکت مهندسی توسعه آب آسیا شرکت مادکوش 

ترکیب دارندگان اوراق گواهی ظرفیت نقدی

ظرفیتگواهیدولتی،دخالتکاهشراستایدرسیاست گذارابداعاتازیکی

ودهبمعاملهقابلانرژیبورسطریقازکهاستمالیابزاریظرفیتگواهی.است

اوراقاینحقیقتدراست؛برقتقاضایوعرضهتنظیمآنانتشارازهدفو

.برقانشعابواگذاریجهتاستسازوکاری

سالهپنجبرنامهقانون(133)ماده(و)بنددستورالعمل"اوراق،اینقانونیمبنای

استسندیظرفيت،گواهیدستورالعمل،ایناساسبر.است1391مصوب"پنجم

اتكاءقابلنيروگاهیظرفيتايجادبرمبتنینيرووزارتاجازهباكهمعاملهقابل

گواهیواحدشود؛ميصادرموجودمشتركينقراردادیقدرتكاهشياوجديد

تعهدفمعراوراقاین.کردتغییرواتبهنهایتدرکهبودكيلوواتابتدائاظرفيت

اشتراكواگذاری.می باشدنامحدودمدتبهنيروگاهیمطمئنظرفيتتدارك

گواهیزامتناسبیميزانارائهمستلزممشتركينقراردادیقدرتافزايشياوجديد

.استظرفيت

، واحدهای متقاضی جدید با قدرت 1395در عمل و حسب مصوبه وزیر نیرو در سال 

مگاوات و همچنین مشاترکینی کاه مجماوع قادرت نهایی شاان 5درخواستی بالای 

مگااوات باشاد موظاف باه خریاد گاواهی ظرفیات متناساب باا قادرت 5بیش از 

قاه ای شرکت های توزیع یاا بارق منط)درخواستی و بلوکه کردن آن نزد مالک شبکه 

چاون با توجه به نوظهور بودن این ابزار مالی به نظر می رساد هم. می باشند( مربوط

.روند سال های اخیر با افزایش تقاضا، ایان اوراق باا افازایش قیمات مواجاه شاود
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معـرفـی شرکت سرمایه گذاری نیروگاهی سنا

آنفعالیتبهشروعوتأسیس1383سالدرسناسرمایه گذاریشرکت

سالدربهاداراوراقبورسدرشرکتاینپذیرش.استزمانهمیناز

فعالیتحالدرفرابورسپایهبازاردراکنونهموخوردهرقم1389

(خاصسهامی)صباانرژیوبرقصنایعشرکت،اصلیسهامدار.است

پارسرپیوندگستانرژیوبرقدرکهصباانرژیوبرقصنایع.می باشد

ضعفانمستبنیادزیرمجموعهشرکت هایازاست،سهامدارنیز(بپیوند)

.استاسلامیانقلاب

وسنا نماد

اسفند ماه ...سال مالی شرکت منتهی به 

2,888 (میلیارد تومان)1401/06/23ارزش بازار سهم در تاریخ 

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

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

16,810 NAV(میلیارد تومان)

17.18% P/NAV
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شرکت تولید نیروی آذرخش

نمودهفعالیتبهآغاز89سالازوتأسیس84سالدر(خاصسهامی)آذرخشنیرویتولیدشرکت

واحدششدارایاستگردیدهواقعگلستاناستانکتولآبادعلیشهرستاندرکهشرکتاین.است

دومگاواتی21ارتقاءبا1400سالدرکهبود(مگاوات972جمعا)مگاوات162ظرفیتباگازینیروگاه

..رسیدمگاواتی1,014ظرفیتبهجمعاگازیواحد

لیاصبازویکهاستایراننیروگاهیسرمایه گذاریمجموعهزیرشرکتمهم ترینعنوانبهآذرخش

شرکت هایبروسنامالکیتعلیرغمآنکهبیشترتوضیح.می باشدحاضرحالدرشرکتاینسودآوری

اینصدردرآذرخشفروش،میزانوسودآوریحیثاززاگرس،نیرویتولیدوآبادخرمنیرویمولد

.گیردمیقرارشرکت ها

Vنوعازآذرخش،نیرویتولیدشرکتدررفتهکاربهتوربین های مپناست،شرکتساخت94.2

در)مگاوات162اسمیتوانبااست،مذکورتوربین هایخانوادهاز5تیپکهشرکتتوربین های

ودرصدی35راندمان،(گازوئیلازاستفادهصورتدرمگاوات159وگازسوختازاستفادهشرایط

.می باشدمحورهتک

رب.قرارگرفتارزش گذاریمورددادگستریرسمیکارشناسانتوسطآذرخشنیروگاه1399سالدر

.استتومانمیلیارد9,790بربالغنیروگاهاینارزشموصوفارزش گذاریگزارشاساس

گواهیاوراقکلازشرکتدرصدی1.5مالکیتآذرخش،نیرویتولیدخصوصدرتوجهقابلنکته

مگاواتی42ظرفیتافزایشمتعاقباوراقاین.استکشورانرژیبورسدرموجودنقدیظرفیت

(استوات1نمایندهبرگههر)برگهمیلیون42شاملوگرفتهتعلقآذرخشبه1400سالدرنیروگاه

.باشدمی

496

42

1,066

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

(میلیون وات)دارندگان اوراق گواهی ظرفیت 
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ترکیب درآمد تولید شرکت نیروی آذرخش

با)دوجانبهبرقفروشقراردادهایآمادگی،انرژی،اقلامقالبدرآذرخشعملیاتیدرآمد

.دمی شوحاصلانرژیبورسطریقازفروشو(ایرانبرقشبکهمدیریتشرکتهماهنگی

زانیمیتقریباکهاستانرژیفروشریالی،ارزشحیثازشرکتدرآمدیقلممهم ترین

.استدادهاختصاصخودبهراشرکتدرآمد

درحاضررقبایسایرمیانگینبهنسبتشرکتانرژیفروشنرخپیشین،سال هایخلافبر

درفرکانسکنترلوفرصتسلبمبالغاحتسابدرامراینریشهکهاستبالاترسرمایه،بازار

.استانرژیردیف

:استضرورینکتهدوبهتوجهنیروگاهیشرکت هایعملیاتیدرآمدخصوصدر

یمالمقرراتازبخشیتنظیمقانونبهموادبرخیالحاققانون1ماده"و"بندبهعنایتبا-1

دروباریکصرفابرقبهمربوطعوارضوافزودهارزشبرمالیات،1393مصوب(۲)دولت

شرکتهبفروشبابتنیروگاهیشرکت هایومی گردددریافتمصرف کنندهاززنجیرهانتهای

.نمی کنندشناساییرامبالغاینشبکهمدیریت

یادستورالعملجانبی،خدماتدرآمدگزارشنحوهخصوصدراین کهبهتوجهبا-2

ردیفدررااقلاماینشرکت هاازبرخیعملدرندارد،وجودخاصیحسابداریاستاندارد

.می نمایندگزارشجداگانهصورتبهبرخیوانرژی

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 
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ترکیب بهای تمام شده تولید شرکت نیروی آذرخش

بخشقلم،اینآن،پاییننرخگذاریونیروگاهیسوختامانیماهیتبهعنایتبا

شدهتمامبهایاهماساس،اینبر.می گیردبردرراآذرخششدهتمامبهایازکوچکی

دوجوبهتوجهبااستهلاک،ازپسنیزسربارترکیبدر.استسربارجنسازآذرخش

جنسازهزینه هاعمدهنیروگاه،ازبهره برداریواجراییامورانجامجهتبهره بردارشرکت

.استدستمزدیابهره بردارالزحمهحق

اعلامی،نرخآخرینعنوانبهریالی100نرخکهاستذکربهلازمسوخت،هزینه یپیرامون

.استافزودهارزشبرمالیاتوعوارضحمل،هزینهشامل

دراه،نیروگدربگازوئیلتحویلبهمربوطحواشیومسائلرفعجهتبهآذرخششرکت

هوظیفاینکهبهتوجهبا.می باشدکیلومتر3طولبهگازوئیلانتقاللولهخطاحداثپی

"راناینفتمخابراتولولهخطوطشرکت"عهدهبرقانوناخطیچنینهزینه  کردواحداث

طخاحداثازپساستگردیدهمقررشبکه،مدیریتشرکتبامذاکراتمتعاقباست،

ترتهاشبکه،مدیریتازآذرخشمطالباتطریقازآنهزینهشرکت،توسطمذکورلوله

.گردد

13%

87%

ترکیب بهای تمام شده

بهای سوخت مصرفی دستمزد و سربار

47%
47%

6%

ترکیب سربار

هزینه استهلاک  حق الزحمه و  دستمزد  سایر 
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شرکت مولد نیروی خرم آباد

وتولیدحوزهدرشرکتفعالیت.گردیدتأسیس1384سالدرآبادخرمنیرویمولد

324جمعا)مگاوات162ظرفیتبهگازینیروگاه2دارایوبودهبرقفروش

.نموده اندآغازراتولیدیبرقفروش،1399سالابتدایازکهاست(مگاوات

کهمی باشدمگاوات162ظرفیتباخودبخارواحدتکمیلحالدرشرکتهمچنین

.استداشتهپیشرفت%73میزانبه،1400سالانتهایتا

.اشدمی بشرکتاینارزیبدهی هایخرم آباد،نیرویمولدشرکتاهمیتقابلنکته

باقی ماندهکهاستبردهبهرهاسنادیاعتباردواز96و89هایسالدرآبادخرم

یورومیلیون173,000,909و33,388,356دریافت،سالترتیببهآنفرعواصل

نادیاساعتبارموضوعمیلغفرعواصلشرکت،اطلاعاتافشایمطابق.می باشد

قانون20مادهاعمالحسبوشرکتافشاءآخرینبهتوجهبا،89سالدریافتی

.استگردیدهتسعیریورو،هرازایبهریال34,691نرخمیانگینباتولیدموانعرفع
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شرکت تولید نیروی زاگرس

تأسیستوانیرشرکتوسنانیروگاهیسرمایه گذاریشرکتمشارکتباو84سالدرزاگرسنیرویتولیدشرکت

.دبوارومیهوپرنداردبیل،قائن،تمامنیمهنیروگاه هایازبهره برداریوتکمیلشرکت،اینایجادازهدف.شد

.گرفتصورتشرکتایندر60و40درصدهایباسناوتوانیرمشارکت

آوردهبازاگرسسرمایهافزایشالعاده،فوقعمومیمجمعمتعاقب1384-10-26تاریخدراینکه،بیشترتوضیح

توجهشایان.گردیدتصویب-بودگردیدهبرآوردتومانمیلیارد30کارشناسیگزارشبراساسکه-توانیرغیرنقدی

پیمانکاربهمیلیاردتومان20پرداختبهنسبتتوانیرباتوافقنامهاساسبر84مردادوتیردرسناشرکتکهاست

انجامازتوافقاتازسال4گذشتازپستوانیرشرکتحالاینبا.استنمودهاقداممزبورنیروگاهیپروژه های

در.ایندمی نممبادرتحقوقیاقدامبهنسبتزاگرساتفاقبهسناشرکتاساساینبرکهزدسربازخودتعهدات

ارومیهائن،قهاینیروگاهانتقالبهنسبتتوانیرمحکومیتبرمبنیقطعیرأیاخذبهموفقشرکتدوایننهایت

درسناورتوانیبینشدهمنعقدصورتجلسهطبقپرندنیروگاهاستتوضیحبهلازم.می گردند92سالدراردبیلو

ازورمذکشرکتتوانیر،محکومیتقطعیرایاخذعلیرغم.گردیدحذفواگذاریموضوعنیروگاه هایبیناز86سال

ابصلحبرایتلاشومذاکراتمتعاقب.انداختتعویقبهسال5مدتبهراحکماجرایدادرسی،اعادهاعمالطریق

ازقائننیروگاهآنطیکهمی یابددستنیرووزارتباایتوافقنامهبه99سالاسفندماهدرسنانیرو،وزارتوتوانیر

می گردد؛منتقلذیلشرایطبازاگرسنیرویتولیدبه1400سالابتدای

.دادگستریرسمیکارشناسانتوسطقائننیروگاهارزشگذاری-1

.مرکزیبانکCPIشاخصمطابقسناسرمایهافزایشآوردهبه روز رسانی-2

.سناشدهبه روزرسانیآوردهکسرازپسقائننیروگاهارزشازسنادرصدی60حق السهمتأمین-3

.زاگرستوسطسال5تابرداریبهرهوفنیانسانی،منابعحوزهدرتوانیرسیاست هایاعمال-4

خود،تعهداتایفاءازتوانیرمجدداستنکافباوشدهاجرایی(قائننیروگاهارزشگذاری)اولبندتنهاعملدر

نیروگاهرفتصبهنسبتقهریهقوهازاستفادهباقضاییهقوهاحکاماجرایطریقازاقدامبازاگرسوسنانهایتا

شبکه،مدیریتشرکتونشدهشناختهرسمیتبهتوانیرتوسطکماکاننیزاقدامایناما.نمودنداقدامقائن

شرکتحساببهکماکاننیروگاهاینبرقفروشدرآمدهایوداندنمیقائننیروگاهمالکرازاگرسنیرویتولید

وابستهشرکت هایازوبودهقائنمالکتوانیرنظرازشرقنیرویتولید.گرددمیواریز"شرقبرقنیرویتولید"

.استحرارتیبرقنیرویتولیدشرکتبه
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شرکت تولید نیروی زاگرس

عملاوتاسگرفتهقرارسازیخصوصیلیستدرموصوفنیروگاهقضایی،پیگیری هایمیانه یدرکهاستتذکربهلازم

.استاقتصادوزارتتاییدبهمشروطزاگرسبهنیرووزارتتوسطآنانتقال

نیرووزارتبادیگریتوافقبه،1400اسفنددرمستضعفانبنیادتوانیر،همکاریعدمازناشیبن بستبهباتوجهوبنابراین

:استذیلشرحبهآنمفادخلاصهکهیافتدست

.صورتجلسهتاریخازپسماهدوظرفتوانیرتوسطاقتصادوزارتازقائننیروگاهانتقالمجوزاخذ-1

.سازیخصوصیسازمانباهماهنگیطریقازقائننیروگاهمجددارزیابی-2

.مرکزیبانکرسمیشاخصاساسبر84سالدرسناتومانیمیلیارد20آوردهارزیابی-3

.زاگرسشرکتسرمایهافزایشتصویبوالعادهفوقعمومیمجمعتشکیل-4

ازسناسهمپرداختازپسزاگرسنیرویتولیدشرکتطرفیتبهشبکهمدیریتشرکتتوسطبرقفروشقراردادانعقاد-5

.(روزارزشبه84سالآوردهاحتساببا)سرمایهافزایش

.رمایهسافزایشصورتجلسهثبتمتعاقبوسناالسهمحقتأمینازپسزاگرسبهقائننیروگاهمالکیتانتقال-6

.حاصلهافقاتتوسایربهنسبتاخیرموافقتنامهجایگزینیعلاوه یبهسناوتوانیربیناختلافهرگونهاسقاطوسلب-7

:استاهمیتحائزذیلنکاتبهتوجهتوانیروسنابینمذاکراتوحقوقیقوسوکشخصوصدر

متعهدهکحالیدراست،شدهامضامستضعفانبنیادنمایندهونیرووزارتنمایندهبینتوافقصورتجلسه-1

شرکتتعهدآوراسنادوقراردادها...کلیه"توانیراساسنامه25مادهمطابقواستتوانیرشرکتسرمایهافزایش

".رسدبمدیرههیئتمنتخبنمایندهیاومدیرههیئتاعضایازیکیووینمایندهیامدیرعاملامضایبهباید

هموافقت ناممی رسدنظربهونگردیدهرعایتکدالسامانهدرشدهافشاءموافقت نامهدروضوحبهکهامری

.استاستنادغیرقابلمزبور

وارومیهائن،قپرند،نیروگاه هایمالکیتانتقالمبنایبرتوانیرتعهدسرمایه،افزایشصورتجلسهدر-2

تنفیذاردبیلوارومیهقائن،نیروگاه هایانتقالبرمبنیتوانیرتعهدقضاییآرایدرکهبودهاردبیل

ورومیهانیروگاهدوسرنوشتتوانیرومستضعفانبنیادبینمذاکراتبهتوجهباامااست؛گردیده

.استماندهمسکوتاردبیل

النفععدمولیاستشدهحاصل84سالدرسرمایهافزایشبرمبنیمجمعمصوبهاینکهعلیرغم-3

.استماندهمغفولتاکنونروزارزشبهواخیرسال هایطیدرنیروگاهدرآمدهایبهنسبتزاگرس
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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

یهیتوجگزارشاساسبرترکیبی،سیکلنیروگاه هایبراییوروییهزار513جایگزینیارزش•

914گاهنیرو ساختجهتشرکتاینمالیتأمینپیروومبارکهفولادشرکتسرمایهافزایش

.استشدهمحاسبه(مپناشرکتتوسط)مگاواتی

ارزشبهمربوطمفروضاتسایرتاگردیدتلاشمحافظه کاریاصلرعایتپیروعلاوه،به•

.گرددمنظوربرآوردهااقلدردلارتسعیرنرخونیروگاه هاجایگزینی

ارزش بازار به ارزش 
جایگزینی

ارزش بازار
(میلیون ریال)

ارزش جایگزینی
(میلیون ریال)

ارزش جایگزینی 
(دلار) نوع نیروگاه ظرفیت اسمی شرکت

17.1% 28,879,368 168,650,434 606,656,236 گازی 1,342 ❖ وسنا

22.1% 25,900,000 117,248,674 421,757,820 ترکیبی 814 آبادا

22.8% 47,421,432 207,993,962 748,179,720 ترکیبی 1,444 بجهرم

23.0% 95,220,000 413,107,122 1,485,996,840 ترکیبی 2,868 دماوند

23.2% 46,213,440 199,486,328 717,576,720 گازی 1,416 بمپنا

24.9% 19,645,807 78,770,583 283,347,420 متفاوت 559 بکهنوج

28.5% 29,280,000 102,844,660 369,944,820 ترکیبی 714 بپیوند

28.7% 53,879,000 187,972,383 676,159,650 ترکیبی 1,305 بگیلان

28.8% 29,242,500 101,404,259 364,763,520 ترکیبی 704 *ونیرو

32.2% 25,230,000 78,236,539 281,426,400 گازی 648 بزاگرس

58.3% 80,007,126 137,133,227 493,284,990 متفاوت 891 وهور

شرکتارزیبدهییاقائننیروگاهپیرامونابهامبهتوجهبااستممکنوسنابرایبازارپایینارزشگذاری❖

طلقامسناریویدرحتیکهاستضرورینکتهاینبهتوجهاماشود،توجیه(آبادخرمنیرویمولد)آنزیرمجموعه

قرارخودجایگزینیارزشازدرصد23درسناهمچنانکنیم،حذفسنادارایی هایعدادازراقائننیروگاهکهبدبینانه

طعیقرأیاساسبرقائننیروگاهتنهانهکهاستحالیدرموضوعاینشود؛میارزیابیارزندهکماکانوگرفته

امکانبلکهاست؛شرکتآنتصرفتحتموصوفرأیاجرایحسبوداشتهتعلقزاگرسنیرویتولیدبهدادگاه،

یروینتولیدالسهمحقمطالبهکناردرارومیهواردبیلنیروگاه هایخصوصدردادگاهتوسطصادرهرأیپیگیری

.داردوجودزاگرسنیرویتولیدوسنابرایراه اندازیسالیانطیقائننیروگاهبرقفروشدرآمدهایاززاگرس
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.هر روز برای اینکه سعی کنید داناتر از روز قبل بیدار شوید مقداری برای اینکار هزینه کنید
«چارلی مانگر»



ت این گزارش و محتوای آن صرفا جهت اطلاع از آخرین وضعیت شرکت بوده و به تنهایی جهت تصمیما
نخواهد کارگزاری دانایان مسئولیتی در قبال خرید و فروش های صورت گرفته. سرمایه گذاری مناسب نیست

.داشت

مهدی علی اکبری: تحلیلگر

حسن فتحی: نظارت


