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اصلیرسشپگرفته،قراربازارتوجهکانوندردیگربارسایپاشرکتسهامواگذاریبهمربوطاخبارکهروزهاییدر
طی،شرایچنیندر.بودخواهدچگونهگروهساختاردرسرمایه گذارشرکت هایبرواگذاریایناثرکهاستاین

.نیستکافیخساپاتابلوقیمتبهنگاهصرفا  
است؛داراییاینازیکهرنهاییسهممحاسبهووابستهشرکت هایمالکیتشبکهبررسیدارد،اهمیتآنچه

اختارسبهتودلیسرمایه،بازارادبیاتدر.می شوندمحسوب«تودلی»اصطلاحبهکهساختارهاییدربه ویژه
درراگریکدیسهامغیرمستقیمومستقیمبه صورتشرکت هاآنطیکهمی شودگفتهدرون گروهیمالکیت
.دارنداختیار

ادهستحلیلوشودمنتقلشرکتیکبهمسیرچندازمی توانددارایییکارزش گذاریاثرساختارها،ایندر
کناردرهکمی دهدنشانسایپاگروهسهامداریساختاربررسی.نمی دهدارائهکاملیتصویرمستقیم،درصدهای
اگذاریوازشرکت هابرخیانتفاعمیزانمی تواندکهداردوجودنیزغیرمستقیممسیرهایمستقیم،مالکیت
.دهدتغییرمعناداریبه طورراخساپااحتمالی

دقیقبه صورتخساپاازشرکتهرنهاییسهماستلازمارزش گذاری،سناریویبهورودازپیشرو،ایناز
.شودمحاسبه

یکهرربواگذاریغیرمستقیمومستقیماثروساپا،وورناخساپا،میانمالکیتشبکهبازسازیباادامه،در
.شدخواهدبررسی

خساپا

ورنا وساپا

ستاره تابان

خودروتابان
کارکنان سایپا

:نمای اولیه شبکه تودلی گروه سایپا
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جمع بندی ساختار سهامداری در گروه سایپا

مستقیمیمالکیت هابهمحدودصرفا  سایپاگروهدرسهامداریساختارکهمی دهدنشانمالکیتشبکهبررسی
.هستندمنافعدارایخساپادرنیزغیرمستقیممسیرهایازشرکت هابرخیونیست

فعلیساختاردرچشم‌گیریغیرمستقیممسیرواستخساپاسهاماز٪17.024مالکمستقیمبه‌صورتورنا
.استمستقیموشفافکاملا‌خساپااحتمالیواگذاریازورناانتفاعبنابراین.ندارد

:داردسهامشرکتایندرنیزغیرمستقیممسیرچندازخساپا،در٪8.718مستقیممالکیتبرعلوهوساپا
ورنادر٪35.935مالکیت

تابانستارهدرمالکیت20٪
خودروتابانالکترونیکتجارتدرمالکیت100٪

(ورنادرکارکنانمالکیتسپسو)سایپاکارکناندرمالکیت40.54٪
.می رسد٪20.87حدودبهخساپادروساپانهاییمالکیتمسیرها،اینلحاظبا

خساپا

ورنا

وساپا

ستاره تابان

خودروتابان

کارکنان سایپا

:شبکه کامل تودلی های سایپا

ت
مالکی

 :
35.935

9.734: مالکیت
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اثر واگذاری خساپا بر قیمت سهام ورنا و وساپا

تومان و شناسایی کامل سود حاصل از آن در ۲۰۷.۵با فرض فروش کامل سهام خساپا در قیمت کارشناسی 
.صورت های مالی شرکت های سرمایه گذار، می توان اثر مستقیم این واگذاری را بر هر سهم محاسبه کرد

.می‌شودبرآوردهمت۵۷.۳حدودسناریوایندرورنامالکیتتحتخساپاسهامفروشارزش
.همت۵۴.۵حدودبابودخواهدبرابرشناسایی‌شدهسودهمت،۲.۸تقریبیتمام‌شدهبهایگرفتننظردربا
سهمهرازایبهتومان۳,۲۰۵حدودمعادلواگذاریاینازناشیسود،ورناسهمیمیلیارد۱۷سرمایهبهتوجهبا

.بودخواهد
.استسهمجاریقیمتبرابرنیموچهاررقماینتومان،۷۰۵فعلیقیمتبامقایسهدر

.دارداختیاردرراخساپااز٪۲۰.۸۷حدودمجموعدرغیرمستقیم،ومستقیممالکیتلحاظباوساپا
تقریبیتمام‌شدهبهایکسربا.بودخواهدهمت۷۰.۱حدودتومان۲۰۷.۵سناریویدرمیزاناینفروشارزش
.همت۶۷.۳حدودبااستبرابرشناسایی‌شدهسودهمت،۲.۸
.استسهمهرازایبهتومان۲,۵۸۸حدودمعادلسوداینوساپا،سهمیمیلیارد۲۶سرمایهبا
.استسهمبازارقیمتبرابرچهارتقریبا  عدداینتومان،۶۳۵فعلیقیمتبامقایسهدر

P/NAV NAV ینسبت به قیمت فعل سود به ازای هر سهم (همت)سود شناسایی  شرکت

درصد19.1 تومان3,681≈‌ برابر4.5~ تومان3,205≈‌ همت54.5 ورنا

درصد20 تومان3,167≈‌ برابر4~ تومان2,588≈‌ همت67.3 وساپا

برابردچنازشرکتدوهربرایشناسایی شدهسودکارشناسی،قیمتدرواگذاریسناریویکاملتحققصورتدر
.می رودفراترسهامجاریقیمت

دمعووجوهنقدیانتقالامکاناعلام شده،قیمتدرسهامواقعیفروشبهمنوطارقاماینتحققحال،اینبا
.بودخواهدمدیریتییاسیاستیمحدودیت هایاعمال
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@SorinCapital شرکتتحلیلواحد
سورینسبدگردان

ی خرید، فروش یا نگهـداری سـهام شـرکت گزارش حاضر به هیچ وجه توصیه: بیـانیـه سـلب مسـئولیت
.می باشدنمی باشد و مسئولیت استفاده از این اطلاعات با سرمایه گذاران 


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4

