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 حدود مسئولیتتشریح کلیات و 
 

( مسئولیت صحت و کامل بودن اطلاعات و مستنداتی سازمان خصوصی سازیمابین، متقاضی )قرارداد فی 9موجب مفاد ماده به 
سرمایه امید( مسئولیت صحت و کامل بودن اظهارنظرهایی که در نماید را بر عهده دارد و مشاور )شرکت تأمین که ارائه می

 دار است.نماید، عهدهو سایر مستندات موضوع این قرارداد ارائه می گزارش

 
، تعداد 29/12/1432های مالی حسابرسی شده منتهی به حاضر شامل؛ صورت کلیه اطلاعات و مستندات مبنای تهیه گزارش 

ت و دریاف سهامی عام() گذاری پالایشی یکمیا سایت صندوق سرمایه حسب مورد از کدال ،شرکتهای گذاریو نوع سرمایه
گزارش است و مشاور در خصوص  دهندهارائهاستخراج گردیده و مسئولیت صحت اطلاعات و مستندات یاد شده با مرجع 

 .ها هیچگونه مسئولیتی ندارداصالت و صحت آن

 

فی شده از معراشخاص  ریسا و یدر گزارش که از متقاض مورداستفادهاطلاعات و مستندات  گردد،یم تأکیدبند فوق  بهباتوجه 
 ارائهن اطلاعات بود حیدر قبال صح یتیو مشاور مسئول نشده آزماییراستی یابیتوسط مشاور ارزش ده،یاخذ گرد یمتقاض سوی

نیز  رسمی صورتبهدریافتی و مدنظر مشاور که اطلاعات و مستندات  یاشخاص مذکور نخواهد داشت. به عبارت طشده توس
دنظر اشخاص ممتقاضی یا بوده که حسب مورد توسط  موردنیاز یابیارزش یحداقل اطلاعات مبنا عنوانبهدرخواست گردیده 

 .شتآن را بر عهده خواهد دا تیاطلاعات و مستندات شخصاً مسئول دهندهارائهقرار گرفته و مرجع  مشاور اریدر اخت ایشان

 

 ی یکمگذاری پالایشسهام ممتاز صندوق سرمایهبر ارزش  رگذاریبودن تمام اطلاعات تأث اریحاضر با فرض در اخت یابیارزش 
)به عنوان  29/12/1432 به تاریخصورت های مالی حسابرسی شده منتهی  یو بر مبنا 30/34/1434 خیدر تارسهامی عام( )

های مالی صورتسایر همچنین  29/12/1432صورت وضعیت پرتفوی منتهی به  وقابل اتکاترین اطلاعات در دسترس( 
مشاور در قبال کشف و  شایان ذکر است،است.  دهیگرد هیتهحسابرسی شده آن صندوق )قرارداده شده در سامانه کدال( 

 یهااستی، سصندوق یارکان راهبر استیس بر اساسکه  داریرپایانتظار و غ رقابلیغ طیشرا ریسا ای دیانتشار اطلاعات جد
و  ودشیم نیی)حسب مورد( تع ربطیمراجع ذ ریمدنظر سا یهااستیس ایو نرخ ارز  هیدولت در ارتباط با بازار پول و سرما

 بیکو تر مزبورشرکت  تینوع فعال بهباتوجه یندارد. به عبارت یتیمسئول گردد،یم ییربنایز راتییمنجر به تغ
سانات نو توان بهمی دهدیقرار م ریتحت تاث ییربنایز صورتبهگزارش را  جیکه نتا یاز جمله مواردهای آن گذاریسرمایه

اس به اس نی؛ برهم( اشاره کردو بازار فعال متیق یو دارا های بورسیگذاری در شرکت)به دلیل سرمایه هیبازار سرما دیشد
 ریپذهیسرما یهاشرکت امسه یانیپا متیقبا امعان نظر به گزارش حاضر  شودیکنندگان از گزارش توجه داده ماستفاده

 نوسانات بازار بهباتوجهاست. منعکس شده  29/12/1432به تاریخ  های مالیصورتی برا 29/12/1432در تاریخ  یبورس
 یتیئولخصوص مس نیو مشاور در ا دینما رییتغ تیاهم با صورتبه تواندیروز ماطلاعات  یبر مبنا یابیارز جهی، نتسرمایه

 د.ندار

 

غییرات تسبب تواند و ... که میامیدنامه ، تغییرات مدیریتی، اساسنامهرو تاثیرات در گزارش پیشسازد که خاطر نشان می 

 نیازمند بازنگری در گزارش ارزشیابی خواهد بود. ،گرددممتاز  سهام ارزش بااهمیت در

 

مشاور معتقد و متعهد است که تمامی اقدامات وی در چارچوب مشاوره و تهیه گزارش حاضر، مطابق اصول علمی و  در پایان 

 ای بوده است.تخصصی با رعایت قوانین و مقررات مربوط و اصول حرفه
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  خلاصه مدیریتی و نتایج کلی

سازمان خصوصی و به درخواست ( ETF) پالایشی یکمگذاری صندوق سرمایه ممتازمنظور تعیین ارزش سهام گزارش حاضر به
های مختلف نظر به تفاوت دیدگاه در گروهبا امعانتهیه و تدوین گردیده است؛ و در سه سناریو  30/43/4143در تاریخ  سازی

ها، ممکن گوناگون آنکنندگان مختلف و متناسب با اهداف گذار؛ نتایج حاصل از این گزارش با نتایج مدنظر برای استفادهسرمایه
بینانهواقع شود که قیمت پیشنهادی ذیل صرفاً ارزیابی مشاور ازکنندگان از گزارش توجه داده میبه استفاده ؛ لذاباشد است متفاوت

 است. ام ممتازعنوان قیمت پایه سهبه ترین قیمت منصفانه
سایر و  29/12/1432صورت وضعیت پرتفوی منتهی به ، 29/12/1432 صورت های مالی منتهی به به باتوجهارزشیابی حاضر 

و همچنین لحاظ کلیات و حدود شده در سامانه کدال(  منعکس) پالایشی یکم های مالی حسابرسی شده صندوقصورت
ا تاریخ حسب مورد و متناسب ب ،بدیهی است قیمت نهایی و مبنای معامله. است دهیگرد هیتههای مندرج در صفحه قبل مسئولیت

 تواند متفاوت از قیمت پیشنهادی تعیین گردد.معامله و شناخت طرفین از موضوع معامله می
کاررفته در راستای ارزیابی قیمت سهام شرکت یاد شده به همراه خلاصه نتایج حاصل از اهم موضوعات و مفروضات کلی به

 ارزشیابی به شرح ذیل است؛
روز  ارزشهای تنزیل متفاوت، سناریو دوم العمر با نرخسه سناریو که سناریو اول به جریانات نقدی مادامگزارش حاضر در  

العمر به انضمام منافع برآوردی ناشی از و سناریو سوم جریانات نقدی مادام یتیریممتاز با و بدون اعمال صرف مد یواحدها

 تهیه شده است. )تغییر موضوع فعالیت صندوق یاد شده به صندوق بخشی( قسمتی از درآمد صندوق بخشی

 برای سهام ممتازارزشیابی مدل ترین کاربردی (،ETF) گذاری پالایشی یکمصندوق سرمایه فعالیت ماهیت به نوع وباتوجه 

 .است( تشخیص گردیده NAVها )ارزش جاری خالص داراییو ( DCFجریانات نقدی تنزیل شده )مزبور روش  صندوق

 ، به شرح ذیل محاسبه شده است:1434سال  تیرماهگذاری پالایشی یکم در ارزشیابی سهام ممتاز صندوق سرمایه 

تواند از عایدات مدیریت و بازارگردانی صندوق های ممتاز این صندوق میذکر است که فرض شده است خریدار سهمشایان 

م ریال جهت  433.333درصد تا سقف  3.5م ریال جهت مدیریت و  233.333ف درصد و تا سق 3.2مطابق امیدنامه )

..( در این و. مدهار )به طور مثال افزایش در سقف درآبازارگردانی صندوق( منتفع گردد. لازم به تأکید است که هرگونه تغیی

اهمیت سازد و همچنین درصورت گذاری پالایشی یکم را دچار تغییرات باتواند ارزش سهام ممتاز صندوق سرمایهفرض می

گذاری بر سهام ممتاز این صرف نظر نمودن از فرض درآمدزایی این صندوق برای خریدار واحدهای ممتاز، امکان ارزش

 سازد.استفاده شده در گزارش پیش رو را غیرمیسر می صندوق بر اساس مدل

،  1432اسفند  29های مالی حسابرسی شده منتهی به شایان توجه است که سقف درآمد کارمزد این صندوق بر اساس صورت 

بوده است، اما این عدد در آخرین نسخه از امیدنامه صندوق مذکور درج نگردیده است، از آنجایی  میلیون ریال 103،333معادل 

 233،333گذاری سقف میلیون ریالی مدیرصندوق به صندوق بوده است، فلذا در ارزش 23،333تخفیف  ناشی از که این عدد

 گذاری در نظر گرفته شده است.)درج شده در آخرین نسخه امیدنامه( ملاک این ارزش میلیون ریالی

 12،020،110،296ی پالایش نفت اصفهان )تعداد هاشرکتی در مجامع رأتوان به داشتن حق از مزایای این صندوق می 

 -(  16،264،024،911پالایش نفت تهران )تعداد سهم  -( مسه 2،612،266،409پالایش نفت بندعباس )تعداد  -سهم( 

به اینکه در اشاره نمود. اما باتوجه (21،619،429نفت سپاهان )تعداد سهم  – سهم( 922،316،210تعداد ) پالایش نفت تبریز

وذ قابل عدم نفجه به اما با توهای مبتنی بر جریانات نقدی آتی استفاده شده است از مدل گذاری پیش رو عمدتاًگزارش ارزش

 الذکر صرف نظر شده است.ارزش سهام ممتاز صندوق فوق از اعمال تاثیر صرف مدیریتی هر سهم برملاحظه 

تر از همواره بزرگ یخیصورت تار( بهAUMصندوق ) نیا تیریتحت مد یهاییارزش خالص دارا نکهیبه اباتوجه 

 باشدیم نییپا ال،یر ونیلیم 133،333،333تر از کم یبوده است و احتمال کاهش به عدد الیر ونیلیم 133،333،333
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 5 قریبات رشد متوسط یهندس نیانگیم ،یخیصورت تارخود به یموجود در پرتفو یهاصندوق و سهام نیا نکهیبه ا)باتوجه

ده در ش نییتع زانیصندوق همواره در سقف م نیا داتیعا بیترت نیرا به ثبت رسانده است( بد سیاز بدو تاس یدرصد

صندوق را مستقل از نوسانات شاخص کل و  نیا تیریمد کارمزد مدآدر توانیم یخواهد بود؛ فلذا با احتمال معقول دنامهیام

 صفر در نظر گرفته شده است(. زیصندوق ن نیدر ا یگذارهیسرما یدانست )بتا هیبازار سرما

درصد ) استفاده شده در گزارش حاضر، از متوسط نرخ  23 سکیسوم نرخ بدون ر ویدر سنار لیتنزلازم به ذکر است که نرخ  

سا نی)اخزا( در زمان عمر ا یاوراق دولت شده از  ستخراج  سبه )ا صفر )با احتمال  ی(، و بتارانیفرابورس ا تیصندوق محا

ته دانست( در نظر گرف هیصندوق را مستقل از نوسانات شاخص کل و بازار سرما نیا تیریمد کارمزد مدآدر توانیم یمعقول

 شده است. 

 4141تیر ماه   -گذاری پالایشی یکم ارزش برآوردی صندوق سرمایه

 سناریو ماهیت مدل
ارزش کل در هر مدل/ 

 )م.ريال(روش 

 (DCFتنزیل جریانات نقدی )

جریانات نقدی مادام العمر 

 عایدات آتی

 602,802,2 درصد 22با نرخ تنزیل  

 ,,,0,,,60 درصد 23با نرخ تنزیل 

 702220221 درصد 26با نرخ تنزیل 

 114481166 با منافع مدیریتی ناشی از صندوق بخشی

مبتنی بر خالص ارزش دارایی ها 

(NAV) 

ارزش روز واحدهای ممتاز با فرض فروش به قیمت ابطال روز 
 واحدهای عادی

7,06,1 

 

. استهای ذکر شده مدل بر اساسگذاری پالایشی یکم ای از ارزش برآوردی سهام ممتاز صندوق سرمایهجدول فوق خلاصه 

العمر عایدات آتی، فرض تغییر وضعیت به صندوق جریانات نقدی مادام) گذار، سناریو شماره سومپیشنهاد نهایی ارزش

 .است( میلیون ریال 8،166,,،1معادل ارزش کل به مبلغ  –درصد  03بخشی  و نرخ تنزیل 



 پالایشی یکمگذاری ارزشیابی صندوق سرمایهگزارش 
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 صندوقمشخصات ( ,
 

 تاریخچۀ فعالیت (,-,

 11045مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار )سبا( به شماره  افتیبا در 32/36/1299 خیدر تار کمی یشیپالا گذاریسرمایه صندوق
 خیدر تار ،1214قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذر ماه سال  0ماده  6و بند  21موضوع ماده  گذاریسرمایهبه عنوان صندوق 

 14339216533 یبه شناسه مل 53243به شماره ثبت  32/36/1299 خیصندوق در تار نیهمچن ،خود را آغاز کرد تیفعال 39/39/1299
انواع  دیو اختصاص آنها به خر گذارانسرمایهوجوه از  یصندوق جمع آور لیاست. هدف از تشک دهیبه ثبت رس هاشرکتدر اداره ثبت 

و  کک ینفت هایفرآوردهکه در صنعت  رانیدر بورس تهران و فرابورس ا هشد رفتهیاوراق بهادار از جمله سهام و حق تقدم سهام پذ
صندوق،  نیا یفرع تیموضوع فعال ،اساسنامه صندوق 4شده است. ضمناً طبق ماده  یطبقه بند هابورستوسط  یاهستهسوخت 

تعهد  ای گذاریسرمایهموضوع  یهاییدارا اتی. خصوصاستاوراق بهادار با درآمد ثابت  دیتعهد خر ای نویسیپذیرهمشارکت در تعهد 
ماده  صندوق به موجب تیذکر شده است. مدت فعال دنامهیاز آنها در ام کیدر هر  گذاریسرمایهو حدنصاب  دیتعهد خر ای نویسیپذیره

 .استاساسنامه نامحدود  5
 .است واقع شده 22پلاک  ،آذینگل بستبن ،بلوار نلسون ماندلا ،هیامان محله ،یبخش مرکز 19 تهران منطقه، صندوق، یاصل مرکز

 گذاریارکان صندوق سرمایه (2-,

 شده است: لیتشک ریاز ارکان ز شودمی دهیبه بعد صندوق نام نیکه از ا کمی یشیپالا گذاریسرمایه صندوق

 مجمع صندوق

 هایگواهی یرو دیاست که با الی( ر133،333هزار ) صدیکبرابر  گذاریسرمایههر واحد  یاساسنامه ارزش مبنا 0ماده  طبق
 :گرددمی میتقس ریبه شرح ز یصندوق به دو نوع ممتاز و عاد گذاریسرمایه یشود واحدها دیق گذاریسرمایه

توسط  تماماً هیاول نویسیپذیرهاست قبل از شروع دوره  گذاریسرمایهواحد  133.333ممتاز که تعداد آنها  گذاریسرمایه یواحدها -1
در مجامع  رأیحق حضور و حق  یممتاز دارا گذاریسرمایه یشده است دارنده واحدها یداریصندوق خر مؤسسان ای مؤسس

 .است ریبه غ انتقالقابل یقابل ابطال ول ریغ گذاریسرمایهنوع واحدها  نیصندوق است. ا

ده در ش حیبه جز موارد تصر شودمیصندوق صادر  لیپس از تشک ای هیاول نویسیپذیرهدر طول  یعاد گذاریسرمایه یواحدها -2
 ،یادششم توسعه اقتص سالهپنجقانون برنامه  انیپس از پا یعاد گذاریسرمایه یواحدها گذارانمایهسراساسنامه  0ماده  1تبصره 
 رأیفوق حق حضور و اعمال  یدرصد از واحدها دهمیکدر صورت تملک حداقل  رانیا، یاسلام یجمهور یو فرهنگ یاجتماع

 نی. اباشدنمیو حق حضور در مجامع صندوق  رأیحق  یدارا یعاد گذاریسرمایه ی. دارنده واحدهاافتیدر مجمع را خواهند 
باشد و بازارگردان در . یم انتقالقابلآن ، رراتمق تیبازار خارج از بورس و با رعا ایدر بورس  صرفاً گذاریسرمایه ینوع واحدها

ت تح یعاد گذاریسرمایه یآنها را تعهد کرده است واحدها یبازارگردان دنامهیو مفاد اساسنامه و ام یچهارچوب مقررات بازارگردان
 .است زیاساسنامه قابل ابطال ن فاتیتشر تیتملک بازارگردان با رعا

 بوده، شامل شخص حقوقی زیر است: رأیممتازی که دارای حق  گذاریسرمایهدارنده واحدهای  هاداراییدر تاریخ خالص 
 درصد 133معادل  – 133.333تعداد  –نفتی ایران  هایفرآوردهشرکت ملی پالایش و پخش  -

 صندوق ریمد

نزد  13132514933 یو شناسه مل 221052و به شماره ثبت  تأسیس 11/31/1210 خیاست که در تار نینو هیسرما نیتأم شرکت
 آذینگلوار بل -نلسون ماندلا )جردن(  ابانیعبارت است از خ ریمد یاست نشان دهیشهرستان تهران به ثبت رس هایشرکتمرجع ثبت 

 22پلاک -
 صندوق یمتول

نزد  13133610622 یو شناسه مل 10055و به شماره ثبت  تأسیس 12/11/1212 خیاست که در تار ایارقام نگر آر یحسابرس مؤسسه
پلاک  دیوحت ابانیخ دیتوح دانیتهران م :عبارت است از یمتول یاست. نشان دهیشهرستان تهران به ثبت رس هایشرکتمرجع ثبت 
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 حسابرس صندوق 

نزد  13143310999 یو به شناسه مل 12191و به شماره ثبت  تأسیس 36/32/1200 خیبهراد مشار است که در تار یحسابرس مؤسسه
واحد  5پلاک  19 ابانیخ نیآرژانت دانیحسابرس عبارت است از م یاست نشان دهیشهرستان تهران به ثبت رس هایشرکتمرجع ثبت 

131 
 بازارگردان صندوق

نزد سازمان بورس و اوراق بهادار و به شماره  11210تحت شماره  21/36/1292 خیاست که در تار شرویپ نینو گذاریسرمایهصندوق 
بارت ع بازارگردان یاست. نشان دهیشهرستان تهران به ثبت رس هایشرکتنزد مرجع ثبت  14334430240 یو شناسه مل 24626ثبت 

 22پلاک  - آذینگلبلوار  -ابان نلسون ماندلا )جردن( یاست از خ
 

 های صندوق( ترکیب دارایی0-,

 29/12/1432صورت مالی سال مالی منتهی به گزارش  بر اساس پالایشی یکم گذاریسرمایهصندوق  های موجود درترکیب دارایی
  :باشدمیبه شرح نمودار ذیل )حسابرسی شده( 
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 صندوق هایریز داراییترکیب ( 4-,
 

به شرح  29/12/1432پرتفوی به تاریخ  وضعیتصورت بر اساس پالایشی یکم گذاریسرمایهصندوق  شرکت یهاییداراریز ترکیب 
 :باشدمینمودار ذیل 

 
 
 
 
 
 
 

 صندوق سرمایه گذاری پالایشی یکمتحت مدیریت ترکیب دارایی های 

 درصد به کل دارایی ها خالص ارزش فروش )م ریال( بهای تمام شده )م ریال( سهمقیمت بازار هر  تعداد شرکت

صندوق سرمایه گذاری بازارگردانی 
 اختصاصی نوین پیشرو

250 6،051،922،399 22،111،123،552 1،025،245،564،123 1.29% 

 %22.46 42،516،996،110،311 23،244،154،052،993 2،420 12،020،110،296 نفت اصفهان

 %24.16 22،221،632،132،216 21،055،150،664،396 9،363 2،612،266،409 نفت بندرعباس

 %12.23 16،263،699،650،652 9،449،942،315،453 10،013 922،316،210 نفت تبریز

 %29.36 21،963،221،021،490 22،465،500،222،632 2،236 16،264،024،911 نفت تهران

 %3.12 166،012،321،563 112،445،661،149 5،113 21،619،429 نفت سپاهان

 %133.33 124،301،594،912،126       جمع

 
 

  

1.29%

32.46%

24.86%

12.20%

29.06%

0.12%
صندوق سرمایه گذاری بازارگردانی اختصاصی 
نوین پیشرو
نفت اصفهان

نفت بندرعباس

نفت تبریز

نفت تهران

نفت سپاهان
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 های صندوق در سنوات گذشته( صورت خالص دارایی6-,
 

ی به منتهشده های مالی حسابرسی به همراه صورت سال مالی اخیر پنجبرای حسابرسی شده  های صندوقخالص داراییصورت  

 :جداول زیر است به شرحگذاری پالایش یکم صندوق سرمایه 29/12/1432

  ارقام به میلیون ریال                                                                                                                                                 

 صورت خالص دارایی ها تاریخی

 430,/2,/22 432,/2,/22 ,43,/2,/22 433,/2,/22 022,/2,/22 شرح

 ,7160112019 79700,701,1 70,027007,0 77107020626 07810,06,,7 سرمایه گذاری در سهام و حق تقدم

 806010976 109,20177 6100716 106200,17 ,1,00,7 سرمایه گذاری در سپرده و گواهی سپرده بانکی
سایر اوراق بهادار با درآمد ثابت یا  سرمایه گذاری در

 علی الحساب
                       -                           -    

701800777 2100601 1270,11 

 ,8,018 010711 , ,69076 10719 حساب های دریافتنی

 ,78    -                           -                           -                           -                        سایر دارایی ها

 79 79 76    -                           -                        موجودی نقد

    -                           -                        ,162088 711 89 جاری کارگزاران

  302،123،,4,  2,,،42،181,  62،212،052,  23،441،621,  32،686،282, جمع دارایی ها

 9890819 6160916 1,80,91 980029 980,19 پرداختنی به ارکان صندوق

 608710861 701,20781 0700118 ,167027    -                        پرداختنی به سرمایه گذاران

 001,8 108,2 710712 226 911 سایر حساب های پرداختنی و ذخایر

  0،034،332  152،6,6،,  801،265  553،846  42،445 جمع بدهی ها

  ,05،528،18,  48،3,0،625,  26،422,،62,  ,2،156،18,,  32،606،842, خالص دارایی ها
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 گذاریبرخی از مفروضات ارزش

 192،966)معادل  1432 اسفند 29قیمت ابطال هر واحد در تاریخ  بر اساس، 1432های تحت مدیریت این صندوق در سال ارزش دارایی 

میلیون ریال لحاظ  124،301،595های تحت مدیریت این صندوق معادل ریال( در نظر گرفته شده است. بدین ترتیب ارزش برآوردی دارایی

 گردیده است.

خریدار  دهد وفعالیت می تغییر موضوع یک صندوق بخشیگذاری پیش رو فرض گردیده است که این صندوق پس از واگذاری، به در ارزش 

و  ندوقبازارگردانی ص، کارمزد صندوق ناشی از مدیریت یک صندوق بخشی نظیر کارمزد مدیریت جریانات نقدی تواند از عایداتصندوق می

 بهره ببرد. العمرمادام صورتبه منتشر شده( اسپرد اوراق با درآمد ثابت) مدیریت منابع صندوقهمچنین درآمد ناشی از 

میلیون ریال  133،333،333از  تربزرگتاریخی همواره  صورتبه( AUM) های تحت مدیریت این صندوقاینکه ارزش خالص دارایی بهباتوجه 

های موجود اینکه این صندوق و سهام بهباتوجه) باشد، پایین میمیلیون ریال 133،333،333تر از احتمال کاهش به عددی کم بوده است و

را به ثبت رسانده است( بدین ترتیب عایدات این  از بدو تاسیس درصدی 5 تقریبارشد  هندسی میانگین، تاریخی صورتبه در پرتفوی خود

ستقل ممدیریت این صندوق را مد کارمزد درآبا احتمال معقولی میتوان ؛ فلذا صندوق همواره در سقف میزان تعیین شده در امیدنامه خواهد بود

 (.صفر در نظر گرفته شده است نیز گذاری در این صندوقبتای سرمایه) از نوسانات شاخص کل و بازار سرمایه دانست

 الذکر با عمر نامحدود محاسبه گردیده است. رو با فرض تداوم فعالیت صندوق فوقگذاری پیشاست محاسبات ارزش ذکرانیشا 

ل ذکر شده است. لازم به ذکر است کارمزد مدیریت صندوق اوبه تفضیل در جد بازارگردانی صندوقمبنای محاسبه درآمد حاصل از مدیریت و  

یی( متفاوت بوده و بر اساس ارزش برآوردی صندوق برحسب میلیون دارا رسای و اوراق -ه سپرد–سهام های صندوق )برحسب ترکیب دارایی

 گردد.  ریال محاسبه می

به  بینی است،های صندوق که از قبل قابل پیشهای قابل پرداخت از محل داراییآن قسمت از هزینه ،امیدنامه این صندوق 2-1بند  مطابق 

 233های صندوق تا سقف درصد از خالص ارزش دارایی 3.2پیشنهاد مدیر صندوق، تایید سازمان و تصویب مجمع تا سالانه به حداکثر میزان 

رم قابل شاخص نرخ تو بر اساساستثنای هزینه های مربوط به تاسیس، کارمزد حسابرس و کارمزد بازارگردان( که سالانه  میلیارد ریال )به

 .استتعدیل 

درصد از متوسط روزانه ارزش سهام و حق تقدم سهام تحت تملک صندوق که حداکثر  3.5امیدنامه کارمزد بازارگردان سالانه  5-1بند  مطابق 

 ل خواهد بود.میلیارد ریا 433

سقف درآمد کارمزد ا انیشا  ست که  صورت نیتوجه ا ساس  س یمال یهاصندوق بر ا سابر سفند  29به  یشده منته یح ،  معادل 1432ا

ست که ا الیر ونیلیم 103،333 ش نیبوده ا ست، فلذا در ارزش رصندوقیمد یالیر ونیلیم 23،333 فیاز تخف یعدد نا  یگذاربه صندوق ا

 در نظر گرفته شده است. یگذارارزش نی( ملاک ادنامهینسخه ام نی)درج شده در آخر یالیر ونیلیم 233،333سقف 

و  های تنزیل متفاوت پرداختهالعمر با نرخکه سناریو اول به جریانات نقدی مادام در نظر گرفته شده است سناریو سهگزارش پیش رو در  

با منافع حاصل از مدیریت  سومها( و سناریو )خالص ارزش روز داراییبا و بی صرف مدیریتی ارزش روز تعداد واحدهای ممتاز به  دومو یسنار

 ناشی از صندوق بخشی پرداخته شده است.

صندوق ،یبخش یگذارهیسرما یهاصندوق امیدنامهمطابق با   صندوق را درصد  23 زانیحداکثر م دتوانمی مدیر  مد آدر اوراق با دراز منابع 

ست که م سومسناریو . در دایگذاری نمسرمایهثابت  شده ا مد آالذکر در اوراق با درصندوق فوق یهاییدرصد از دارا 15متوسط  زانیفرض 

را در بخش سهام  یصندوق منافع تیریفرض شده است که منابع تحت مد نیداده شود؛ همچن صیدرصد از آن در سپرده، تخص 5ثابت و 

سپرده برا صرفاً دیننما جادیصندوق ا ریمد یو  ش دنامهیمطابق با بند ام یو بازارگردان تیریمحدود به کارمزد مد یمنافع ) شته با  رید( و مددا

صصندوق فوق ستفاده از منابع تخ شده در بخش اوراق با در صیالذکر با ا سط  زانیمد ثابت )مآداده  صد منابع تحت مد 15متو ( به تیریدر

سا یسینورهیجهت مشارکت در تعهد پذ یکاف یریپذو انعطاف ییتوانا ت،یمز جادیا لیدل شار اوراق با در ریو  به  دتوانیمد ثابت، مآارکان انت

 .دینما کسب، (صندوق در اوراق بادرامد ثابت تیریحاصل از مد )اسپرد درصد کارمزد 4 سالانه نیانگیطور م
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در نظر  درصد 23معادل  (CAPMای )های سرمایهگذاری داراییبا استفاده از مدل قیمت در سناریو سوم لازم به ذکر است که نرخ تنزیل 

با احتمال معقولی و بتای صفر ) ،زمان عمر این صندوق( از)متوسط نرخ اوراق دولتی)اخزا(  درصد 23 نرخ بدون ریسک) .گرفته شده است

 .(شاخص کل و بازار سرمایه دانست( مد کارمزد مدیریت این صندوق را مستقل از نوساناتتوان درآمی

ذکر شده فوق  لیبدست آمده است، اما بنا به دلا 1.20 کمی یشیپالا گذاریهیصندوق سرما یبرا یمحاسبات یاست که نرخ بتا شایان توجه 

تای در صورت عدم فرض ب صندوق معادل صفر در نظر گرفته شده است. یشاخص کل، بتا راتییو باتوجه به استقلال درآمد شرکت از تغ

توان در نظر درصد( می 23درصد و نرخ بدون ریسک  42درصد )بر اساس میانگین پنج ساله بازدهی بازار معادل  46نرخ تنزیل معادل صفر 

 گرفت. 
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 گذاری پالایشی یکمسرمایه صندوق سهام ممتاز ارزش د( برآور2
 

 ارزشیابی  ( مدل,-,

 به شرح ذیل است:سناریو و  سه بر اساس پالایشی یکم گذاریسرمایهصندوق سهام ممتاز ارزشیابی 

وجود در سه تنها تفاوت م ؛هادر مدل حساسیت بالای ارزش سهام ممتاز این صندوق بر نرخ تنزیل استفاده شدهبودن جریانات عایدات سهام ممتاز این صندوق و  العمرمادام بهباتوجهکه  است تأکیدلازم به 

 . است ارزشیابیدر  مورداستفادهسناریوی اول، تغییر فرض نرخ تنزیل بخش 

 

 ی آت داتیعا العمری مادامنقد اناتیجر لیتنز یبرمبنا صندوق سهام ممتاز محاسبات ارزش( -,-2

 از آنجایی که بوده است و در شرایط فعلی بازار  از بدو تاسیس درصد 5تقریبا  معادل گذاری پالایشی یکم های تحت مدیریت صندوق سرمایهرشد مجموع داراییهندسی به اینکه میانگین باتوجه

گذاری پالایشی یکم( بنابراین صندوق سرمایه AUMدرصدی در  23میلیون ریال برسد )کاهش بیش از  133،333،333الذکر به زیر های تحت مدیریت صندوق فوقداراییکه مجموع احتمال پایینی دارد 

ها نیز تاثیری بر این همچنین اعمال نرخ رشد دارایی گردد.برآورد می میلیون ریال( 633،333الذکر به صورت نامحدود در سقف اعداد مصوب )معادل درآمد حاصل از مدیریت و بازارگردانی صندوق فوق

 درآمد ذکر شده نخواهد داشت.

 های درصد در ارزش مجموع دارایی 23اهش بیش از لازم به تأکید است هرگونه تغییرات بااهمیت در متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ سود، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد اقتصادی و...( که سبب ک

 الذکر شود، ارزش محاسبه شده در گزارش مذکور را دچار تغییرات بااهمیت خواهد نمود.صندوق فوق

 درصد درنظر گرفته شده است. 26و  23، 22گذاری پالایشی یکم به ترتیب معادل نرخ تنزیل جداول ذیل جهت ارزشگذاری سهام ممتاز صندوق سرمایه 
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  یآت داتیعا العمرمادام ینقد اناتیجر درصد( 20نرخ ) لیتنز یبرمبنا صندوق سهام ممتاز محاسبات ارزش( الف-,-2

 محاسبات ارزش برمبنای تنزیل جریانات نقدی عایدات آتی

 درصد کارمزد نسبت به دارایی ترکیب دارایی های صندوق  

ارزش برآوردی دارایی های 

 -(AUMتحت مدیریت )

 م.ریال

 1432سال  کارمزد سپرده  سایر دارایی کارمزد سهام سپرده سایر دارایی سهام شرح

  124،301،595 %3.2 %3.2 %3.2 %4 %2 %92 مجموع دارایی های تحت مدیریت

  233،333 %3.5 %3.5 %3.5       کارمزد برآوردی بابت مدیریت صندوق

  433،333             وردی بابت بازارگردانی صندوقکارمزد برآ

 %22             نرخ تنزیل

 2،138،121 العمر صندوقفعلی جریانات نقدی/ ارزش برآوردی مادام مجموع ارزش

 برآورد میلیون ریال  2،138،121 معادل درصد 20با نرخ تنزیل  صندوق( سهام ممتاز جریانات نقدی )ارزش برآوردی سهام ممتاز ، مجموع ارزش فعلیآمدهعملبههای بررسی بهباتوجه

 .شده است
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  یآت داتیعا العمرمادام ینقد اناتیجر درصد( 03)نرخ  لیتنز یبرمبنا صندوق سهام ممتاز ارزشمحاسبات ( ب-,-2

 محاسبات ارزش برمبنای تنزیل جریانات نقدی عایدات آتی

 درصد کارمزد نسبت به دارایی ترکیب دارایی های صندوق  
ارزش برآوردی دارایی های 

 م.ریال -(AUMتحت مدیریت )

 1432سال  کارمزد سپرده  سایر دارایی کارمزد سهام سپرده داراییسایر  سهام شرح

  124،301،595 %3.2 %3.2 %3.2 %4 %2 %92 مجموع دارایی های تحت مدیریت

  233،333 %3.5 %3.5 %3.5       کارمزد برآوردی بابت مدیریت صندوق

  433،333             وردی بابت بازارگردانی صندوقکارمزد برآ

 %23             نرخ تنزیل

 2،333،333 العمر صندوقفعلی جریانات نقدی/ ارزش برآوردی مادام مجموع ارزش

 

  های درصد در ارزش مجموع دارایی 23در متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ سود، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد اقتصادی و...( که سبب کاهش بیش از  بااهمیتاست هرگونه تغییرات  تأکیدلازم به

 خواهد نمود. بااهمیتالذکر شود، ارزش محاسبه شده در گزارش مذکور را دچار تغییرات صندوق فوق

  یت به نرخ تنزیل جریانات مذکور حساسگذاری پالایشی یکم و بازارگردانی سهام ممتاز صندوق سرمایه صندوق( مدیریت امیدنامهنامحدود )مطابق  درآمدمجموع ارزش فعلی جریانات نقدی ناشی از

  خواهد داشت. توجهیقابل

 درصد درنظر گرفته شده است. 23گذاری پالایشی یکم معادل نرخ تنزیل جدول فوق جهت ارزشگذاری سهام ممتاز صندوق سرمایه 

 برآورد میلیون ریال  3332،333، درصد معادل 03 با نرخ تنزیلآمده، مجموع ارزش فعلی سهام ممتاز جریانات نقدی  )ارزش برآوردی سهام ممتاز صندوق( عملهای بهبررسی بهباتوجه

 شده است.
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  یآت داتیعا العمرمادام ینقد اناتیجر  درصد( 01نرخ ) لیتنز یبرمبنا صندوق سهام ممتاز محاسبات ارزش( ج-,-2

 محاسبات ارزش برمبنای تنزیل جریانات نقدی عایدات آتی

 درصد کارمزد نسبت به دارایی ترکیب دارایی های صندوق  
ارزش برآوردی دارایی های 

 م.ریال -(AUMتحت مدیریت )

 1432سال  کارمزد سپرده  سایر دارایی کارمزد سهام سپرده سایر دارایی سهام شرح

  124،301،595 %3.2 %3.2 %3.2 %4 %2 %92 مدیریتمجموع دارایی های تحت 

  233،333 %3.5 %3.5 %3.5       کارمزد برآوردی بابت مدیریت صندوق

  433،333             وردی بابت بازارگردانی صندوقکارمزد برآ

 %26             نرخ تنزیل

 111،115،, العمر صندوقفعلی جریانات نقدی/ ارزش برآوردی مادام مجموع ارزش

 

 و در شرایط فعلی بازار از آنجایی که بوده است از بدو تاسیس صندوق درصد   5.11معدل گذاری پالایشی یکم های تحت مدیریت صندوق سرمایهرشد مجموع داراییهندسی اینکه میانگین  بهباتوجه

گذاری پالایشی یکم( بنابراین صندوق سرمایه AUMدرصدی در  23میلیون ریال برسد )کاهش بیش از  133،333،333الذکر به زیر های تحت مدیریت صندوق فوقمجموع دارایی کهاحتمال پایینی دارد 

 گردد.میلیون ریال( برآورد می 633،333الذکر به صورت نامحدود در سقف اعداد مصوب )معادل حاصل از مدیریت و بازارگردانی صندوق فوق درآمد

  های درصد در ارزش مجموع دارایی 23از  در متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ سود، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد اقتصادی و...( که سبب کاهش بیش بااهمیتاست هرگونه تغییرات  تأکیدلازم به

 خواهد نمود. بااهمیتالذکر شود، ارزش محاسبه شده در گزارش مذکور را دچار تغییرات صندوق فوق

  گذاری پالایشی یکم به نرخ تنزیل جریانات مذکور حساسیت و بازارگردانی سهام ممتاز صندوق سرمایه صندوق( مدیریت امیدنامهنامحدود )مطابق  درآمدمجموع ارزش فعلی جریانات نقدی ناشی از

  شده است.استخراج  بورس و اوراق بهادارها در بازار اوراق منتشره شرکت نرخ بازدهی تا سررسیدمتوسط نرخ تنزیل مذکور از  نیبنابرا؛ خواهد داشت توجهیقابل
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 ذاری گتوضیحات ارائه شده، نرخ تنزیل در ارزشگذاری سهام ممتاز صندوق سرمایه بهباتوجههای مختلف استفاده شده است. ( توان تنزیل برای سال29/12/1432) یگذارارزشتاریخ این  بهباتوجه

 درنظر گرفته شده است. )میانگین بازدهی تا سررسید اوراق شرکتی در بازار بورس و اوراق بهادار( درصد 26پالایشی یکم معادل 

 برآورد ریال  ونیلیم ,،115،111 درصد معادل 01با نرخ تنزیل آمده، مجموع ارزش فعلی سهام ممتاز جریانات نقدی  )ارزش برآوردی سهام ممتاز صندوق( عملهای بهبررسی بهباتوجه

 است.شده 

  استبر اساس تغییرات نرخ تنزیل به شرح ذیل  العمر صندوقمادام ی/ ارزش برآوردینقد اناتیجر یمجموع ارزش فعلتحلیل حساسیت: 

ت 
ی جریانا

ش فعل
جموع ارز

م

ی 
ش برآورد

ی/ ارز
نقد

مادام
ق

صندو
العمر 

 جدول حساسیت 

 نرخ تنزیل  
  

  22% 23% 26% 43% 45% 53% 55% 

 2،631،696  2،333،333  1،666،660  1،533،333  1،222،222  1،233،333  1،393،939  

 

  



 گذاری پالایشی یکمارزشیابی صندوق سرمایهگزارش 

 

 22از  10صفحه 

 

 و بدون اعمال صرف مدیریتیممتاز با  یروز واحدها محاسبات ارزش( 2-2

 

 ؛ فلذا ارزش باشدمیواحد  133،333گذاری پالایشی یکم ریال بوده است و تعداد سهام ممتاز صندوق سرمایه 192،966معادل  29/12/1432صندوق در تاریخ  عادی ارزش ابطال هر واحد کهازآنجایی

 .گرددیمبرآورد میلیون ریال  2,،225روز واحدهای ممتاز با فرض فروش به قیمت ابطال روز، معادل 

  یتیریصرف مد انضمامابطال روز به  متیممتاز با فرض فروش به ق یارزش روز واحدهاتحلیل حساسیت: 

ض 
ی ممتاز با فر

ش روز واحدها
ارز

ضمام 
ت ابطال روز به ا

ش به قیم
فرو

ی
ف مدیریت

صر
 

 جدول حساسیت

 صرف مدیریتی  

  3% 133% 233% 233% 433% 533% 

 19،290  21،592  50،193  00،116  96،412  115،013  

  

 محاسبات ارزش برمبنای تنزیل جریانات نقدی عایدات آتی

 ترکیب دارایی های صندوق  
ارزش برآوردی دارایی های تحت 

 م.ریال -(AUMمدیریت )

 1432سال  سپرده سایر دارایی سهام شرح

  124،301،595 %4 %2 %92 مجموع دارایی های تحت مدیریت

  133،333       تعداد سهام ممتاز

  192،966       ریال -29/12/1432ارزش ابطال هر واحد صندوق در تاریخ 

 2،225, ارزش روز واحدهای ممتاز با فرض فروش به قیمت ابطال روز
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کسب منافع از و با فرض تغییر وضعیت به صندوق بخشی و  یآت داتیعا العمرمادام ینقد اناتیجر  درصد( 03نرخ ) لیتنز یبرمبنا صندوق سهام ممتاز محاسبات ارزش( 2-0

 مدیریت صندوق

 محاسبات ارزش برمبنای تنزیل جریانات نقدی عایدات آتی

 م.ریال -(AUMارزش برآوردی دارایی های تحت مدیریت ) درصد کارمزد نسبت به دارایی ترکیب دارایی های صندوق  

 سهام شرح
اوراق و سایر 

 دارایی ها
 سپرده

کارمزد 

 سهام

سایر 

 دارایی

کارمزد 

 سپرده 
 1431سال  1430سال  1436سال  1435سال  1434سال  1432سال 

  101،112،135  162،964،162  155،234،623  140،112،922  143،005،105  124،301،595 %3/2 %3/2 %3/2       مجموع دارایی های تحت مدیریت
  233،333  233،333  233،333  233،333  233،333  233،333 %3/5 %3/5 %3/5 %4 %2 %92 کارمزد برآوردی بابت مدیریت صندوق

  433،333  433،333  433،333  433،333  433،333  433،333             کارمزد برآوردی بابت بازارگردانی صندوق
منافع حاصل از مدیریت منابع صندوق در اوراق بهادار با درآمد 

 ثابت
13% 15% 5% 

      
3  144،651  116،114  921،221  900،019  1،326،609  

  1،626،609  1،500،019  1،521،221  1،416،114  1،444،651  633،333             مجموع منافع حاصل از مالکیت سهام ممتاز
 %23 %23 %23 %23 %23 %23             نرخ تنزیل

  421،112  552،421  696،962  109،112  1،111،203  633،333             مجموع منافع حاصل از مالکیت سهام ممتاز تنزیل شده

  843،353،,                       ارزش پایانی مادام العمر تنزیل شده

 8،166,,،1 مجموع ارزش فعلی جریانات نقدی/ ارزش برآوردی صندوق پالایشی یکم

 

  ه سپرد– های صندوق )سهامبه تفضیل در جدول فوق ذکر شده است. لازم به ذکر است کارمزد مدیریت صندوق برحسب ترکیب دارایی صندوقو بازارگردانی مبنای محاسبه درآمد حاصل از مدیریت

 گردد. ( متفاوت بوده و بر اساس ارزش برآوردی صندوق برحسب میلیون ریال محاسبه میسایر دارایی اوراق و -

 الذکر با عمر نامحدود محاسبه گردیده است. است محاسبات فوق با فرض تداوم فعالیت صندوق فوق ذکرانیشا 

  باشدمیمیلیون ریال مصوب  233ر333های صندوق تا سقف درصد از خالص ارزش دارایی 2/3کارمزد مدیر صندوق به میزان . 

  باشدمیمیلیون ریال مصوب  433ر333های صندوق تا سقف درصد از خالص ارزش دارایی 5/3کارمزد بازارگردان صندوق به میزان . 

 و در شرایط فعلی بازار از آنجایی که بوده است  از بدو تاسیس صندوق درصد 5 تقریباگذاری پالایشی یکم های تحت مدیریت صندوق سرمایهرشد مجموع دارایی هندسی اینکه میانگین بهباتوجه

گذاری پالایشی یکم( بنابراین صندوق سرمایه AUMدرصدی در  23میلیون ریال برسد )کاهش بیش از  133،333،333الذکر به زیر های تحت مدیریت صندوق فوقکه مجموع داراییاحتمال پایینی دارد 

 گردد.میلیون ریال( برآورد می 633،333الذکر به صورت نامحدود در سقف اعداد مصوب )معادل حاصل از مدیریت و بازارگردانی صندوق فوق درآمد

  های درصد در ارزش مجموع دارایی 23از  در متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ سود، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد اقتصادی و...( که سبب کاهش بیش بااهمیتاست هرگونه تغییرات  تأکیدلازم به

 خواهد نمود. بااهمیتالذکر شود، ارزش محاسبه شده در گزارش مذکور را دچار تغییرات صندوق فوق
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  گذاری پالایشی یکم به نرخ تنزیل جریانات مذکور حساسیت و بازارگردانی سهام ممتاز صندوق سرمایه صندوق( مدیریت امیدنامهنامحدود )مطابق  درآمدمجموع ارزش فعلی جریانات نقدی ناشی از

 درصد 23نرخ بازدهی بدون ریسک بلندمدت معادل  برآوردیاست در این مدل  ذکرشایان( محاسبه شده است. CAPMها )گذاری دارایینرخ تنزیل مذکور از مدل قیمت نی؛ بنابراخواهد داشت توجهیقابل

ه عدم وابستگی درآمد سهام ممتاز ب) گذاری پالایشی یکم معادل صفرو بتای صندوق سرمایه(، رانیفرابورس ا تیصندوق محاسبه )استخراج شده از سا نی)اخزا( در زمان عمر ایمتوسط نرخ اوراق دولت)

 است.کل( در نظر گرفته شده تغییرات شاخص

 درصد در اوراق با درامد تخصیص  23حداکثر میزان گذاری بخشی های سرمایهصندوق امیدنامهمطابق با  همچنین فرض شده است این صندوق پس از واگذاری به صندوق بخشی تغییر ماهیت داده و

همچنین ؛ تخصیص داده شوددرصد از آن در سپرده،  5و  مد ثابتبا درآ در اوراق الذکرصندوق فوقدرصد از دارایی های  15 رو فرض شده است که میزان متوسطگذاری پیشنماید. با این وجود در ارزش

داشته  یدنامهام مطابق با بند )صرفا منافعی محدود به کارمزد مدیریت و بازارگردانی فرض شده است که منابع تحت مدیریت صندوق منافعی را در بخش سهام و سپرده برای مدیر صندوق ایجاد ننماید

پذیری کافی جهت درصد منابع تحت مدیریت( به دلیل ایجاد مزیت، توانایی و انعطاف 15الذکر با استفاده از منابع تخصیص داده شده در بخش اوراق با درامد ثابت )میزان متوسط و مدیر صندوق فوق باشد(

 درصد کارمزد حاصل از مدیریت صندوق در اوراق بادرامد ثابت، ایجاد نماید. 4تواند به طور میانگین سالانه ، میبا درامد ثابت ر اوراقنویسی و سایر ارکان انتشامشارکت در تعهد پذیره

 در نظر گرفته ( از بدو تاسیس صندوق هایمیانگین هندسی رشد مجموع دارایی) درصد 5گذاری پالایشی یکم، های تحت مدیریت صندوق سرمایهاست که نرخ رشد آتی مجموع دارایی ذکرشایان

 شده است.

 میلیون ریال در نظر گرفته شده است. 1،143،303العمر تنزیل شده این صندوق درصدی برای صندوق مذکور، ارزش پایانی مادام 5العمر و نرخ رشد پایدار مادام صورتبهفعالیت صندوق  بهباتوجه 

 برآورد شده است.میلیون ریال  8،166,,،1آمده، مجموع ارزش فعلی سهام ممتاز جریانات نقدی  )ارزش برآوردی سهام ممتاز صندوق( برابر عملهای بهبررسی بهباتوجه 
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 از کل پرتفوی و نرخ اسپرد:م، نسبت به تغییرات سهم اوراق درآمد ثابت تحلیل حساسیت مجموع ارزش فعلی جریانات نقدی/ ارزش برآوردی صندوق پالایشی یک 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های تحت مدیریت صندوق:م، نسبت به تغییرات نرخ رشد داراییتحلیل حساسیت مجموع ارزش فعلی جریانات نقدی/ ارزش برآوردی صندوق پالایشی یک 

 
 
 
 
 
 

  پایدار و نرخ تنزیلم، نسبت به تغییرات نرخ رشد صندوق پالایشی یکتحلیل حساسیت مجموع ارزش فعلی جریانات نقدی/ ارزش برآوردی: 

 

سپرد
خ ا

نر
 

 جدول حساسیت

 سهم اوراق درآمد ثابت از کل پرتفوی  

 3% 5% 13% 15% 23% 25% 

3% 2،043،351  2،043،351  2،043،351  2،043،351  2،043،351  2،043،351  

1% 2،043،351  2،321،631  2،232،152  2،514،032  2،166،252  4،140،132  

2% 2،043،351  2،232،152  2،166،252  4،429،252  4،992،454  5،555،555  

2% 2،043،351  2،514،032  4،429،252  5،204،334  6،111،655  6،962،236  

4% 2،043،351  2،166،252  4،992،454  1،,,8،166  0،244،150  1،201،351  

5% 2،043،351  4،140،132  5،555،555  6،962،236  1،201،351  9،001،113  

6% 2،043،351  4،429،252  6،111،655  0،130،950  9،490،263  11،116،562  

جموع 
م

ت 
ی جریانا

ش فعل
ارز

ق 
صندو

ی 
ش برآورد

ی/ ارز
نقد

ی یکم
ش

پالای
 

 جدول حساسیت

 نرخ رشد دارایی های صندوق  

  3% 5% 13% 15% 23% 25% 

 5،639،252  1،,,8،166  6،013،139  0،296،664  1،111،140  9،391،195  
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شد پایدار
خ ر

نر
 

 جدول حساسیت

 نرخ تنزیل  

 22% 23% 26% 43% 45% 53% 

3% 0،259،403  5،021،951  4،156،193  4،410،141  2،913،446  2،621،926  

1% 0،499،922  5،134،422  4،194،621  4،444،915  2،999،321  2،645،351  

2% 0،652،052  5،104،564  4،924،515  4،402،550  4،311،411  2،651،012  

2% 0،122،965  5،949،931  4،906،965  4،532،602  4،321،156  2،602،955  

4% 1،339،919  6،321،322  5،321،992  4،525،462  4،363،226  2،610،110  

5% 1،210،094  1،,,8،166  5،369،926  4،569،369  4،312،664  2،032،243  

6% 1،453،346  6،212،513  5،121،354  4،634،652  4،136،252  2،019،561  

0% 1،011،223  6،216،051  5،105،039  4،642،292  4،121،312  2،026،551  

1% 9،330،451  6،429،216  5،224،260  4،612،493  4،150،256  2،054،242  
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 بندی ارزشیابیجمع (0
 به شرح ذیل محاسبه شده است1434 سال تیرماهدر  گذاری پالایشی یکمسرمایهصندوق  سهام ممتاز ارزشیابی ،: 

 و خالص ارزش دارایی نقدی جریانات تنزیل هایمدل از ارزش تعیین برای و محاسبهنامحدود،  فرض تداوم فعالیت با صندوق در جدول زیر ممتاز سهام ارزش( هاNAV) است گردیده استفاده. 

 م  233.333درصد و تا سقف  3.2تواند از عایدات مدیریت و بازارگردانی صندوق مطابق امیدنامه )ممتاز این صندوق می هایسهمکه فرض شده است خریدار است  ذکرشایان

 ..(و. مدها)به طور مثال افزایش در سقف درآ است که هرگونه تغییر تأکیدم ریال جهت بازارگردانی صندوق( منتفع گردد. لازم به  433.333درصد تا سقف  3.6ریال جهت مدیریت و 

گذاری پالایشی یکم را دچار تغییرات بااهمیت سازد و همچنین درصورت صرف نظر نمودن از فرض درآمدزایی این صندوق تواند ارزش سهام ممتاز صندوق سرمایهمی در این فرض

 سازد.رمیسر میاستفاده شده در گزارش پیش رو را غی مدل بر اساسگذاری بر سهام ممتاز این صندوق برای خریدار واحدهای ممتاز، امکان ارزش

  میلیون ریال بوده است، اما این عدد در آخرین نسخه از  103،333 معادل ، 1432اسفند  29منتهی به  های مالی حسابرسی شدهصورت بر اساسشایان توجه است که سقف درآمد کارمزد این صندوق

)درج شده در آخرین  میلیون ریالی 233،333گذاری سقف در ارزشمیلیون ریالی مدیرصندوق به صندوق بوده است، فلذا  23،333از آنجایی که این عدد تخفیف امیدنامه صندوق مذکور درج نگردیده است، 

 گذاری در نظر گرفته شده است.ملاک این ارزش نسخه امیدنامه(

 پالایش نفت  -( مسه 2،612،266،409پالایش نفت بندعباس )تعداد  -سهم(  12،020،110،296ی پالایش نفت اصفهان )تعداد هاشرکتی در مجامع رأتوان به داشتن حق از مزایای این صندوق می

از عمدتا گذاری پیش رو اینکه در گزارش ارزش بهباتوجهاما اشاره نمود.  (21،619،429نفت سپاهان )تعداد سهم  – سهم( 922،316،210تعداد ) پالایش نفت تبریز -(  16،264،024،911تهران )تعداد سهم 

 الذکر صرف نظر شده است.از اعمال تاثیر صرف مدیریتی هر سهم برارزش سهام ممتاز صندوق فوق اما با توجه به عدم نفوذ قابل ملاحظههای مبتنی بر جریانات نقدی آتی استفاده شده است مدل
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 4141تیر ماه   -گذاری پالایشی یکم ارزش برآوردی صندوق سرمایه

 )م.ريال(ارزش کل در هر مدل/ روش  سناریو ماهیت مدل

 (DCFتنزیل جریانات نقدی )
 جریانات نقدی مادام العمر عایدات آتی

 602,802,2 درصد 22با نرخ تنزیل  

 ,,,0,,,60 درصد 23با نرخ تنزیل 

 702220221 درصد 26با نرخ تنزیل 

 114481166 با منافع مدیریتی ناشی از صندوق بخشی

 7,06,1 ارزش روز واحدهای ممتاز با فرض فروش به قیمت ابطال روز واحدهای عادی (NAVبر خالص ارزش دارایی ها )مبتنی 

 

 العمر جریانات نقدی مادام) سومگذار، سناریو شماره . پیشنهاد نهایی ارزشاستهای ذکر شده مدل بر اساسگذاری پالایشی یکم ای از ارزش برآوردی سهام ممتاز صندوق سرمایهجدول فوق خلاصه

 .است( میلیون ریال 8،166,,،1 ارزش کل به مبلغ معادل – درصد 03عایدات آتی، فرض تغییر وضعیت به صندوق بخشی  و نرخ تنزیل 



 

 


