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است

 بازسازی بنگاه‌های با خسارت یک تا پنج هزار میلیارد تومان
 به ترکیب تسهیلات و ضمانت‌نامه وابسته است

51 بنگاه در میانه نقشه تأمین مالی

بازســـازی تولید پس از جنگ، فقط مسأله 
تأمین و توزیـــع پول نیســـت. بلکه بخش 
زیادی از کار بازسازی در مسأله انتخاب ابزار 
درســـت برای نیاز درست نهفته است. یک 
کارگاه کوچک ممکن اســـت با تســـهیلاتی 
برای خرید مـــواد اولیه، تعمیر دســـتگاه یا 
جبران وقفه کوتاه‌مـــدت در تولید، دوباره 
فعال شـــود. در طرف دیگر، یـــک ابَرَبنگاه 
صنعتی با خســـارت چند ده هـــزار میلیارد 
تومانی، برای بازســـازی به ترکیبی از منابع 
بانکی، ضمانت‌نامه و بازار سرمایه نیاز دارد. 
اما میان این دو سر طیف، گروهی از بنگاه‌ها 
قرار دارند که نیاز مالی‌شان نه کوچک است 
و نه در مقیاس ابَرَپروژه‌های صنعتی تعریف 

می‌شوند.
بنا بر اطلاعات موجود، ۵۱ واحد خســـارت 
اعلامـــی یک تا کمتـــر از پنج هـــزار میلیارد 
تومان را داشـــته‌اند. مجموع خسارت این 

بنگاه‌ها حدود ۱۰۷.۵ هـــزار میلیارد تومان 
برآورد شده اســـت. ســـهم این گروه از کل 
خســـارت بنگاه‌های بزرگ کمتر از ۱۰ درصد 
اســـت، اما همین رقـــم نشـــان می‌دهد با 
مجموعه‌ای از واحدهای کم‌اهمیت روبه‌رو 
نیستیم. این شرکت‌ها در بســـیاری موارد 
می‌توانند حلقه‌های میانی زنجیره صنعت 
باشـــند  که فعالیتشـــان با صنایـــع بزرگ، 
تأمین‌کننـــدگان کوچک‌تر، پیمانـــکاران، 
نـــاوگان حمل‌ونقـــل و بازار مصـــرف پیوند 

خورده است.
پرســـش اصلی این اســـت که آیا ابزار مالی 
پیش‌بینی‌شده برای این بنگاه‌ها با موقعیت 
آنها تناسب دارد؟ در اســـناد اجرایی، برای 
این گروه مســـیر مشـــخصی در نظر گرفته 
شده است: سقف تسهیلات و تعهدات برای 
هر شرکت باید توســـط بانک عامل تعیین 
شـــود و ضمانت‌نامه بانکی نیـــز صرفاً برای 
تأمین مالی از بازار ســـرمایه و انتشار اوراق 
بدهی به‌کار رود. بنابرایـــن، این بنگاه‌ها در 
تقسیم‌بندی رسمی نادیده گرفته نشده‌اند. 
امـــا موفقیت مـــدل طراحی‌شـــده، به این 

بستگی دارد که میان »وجود مسیر« و »قابل 
استفاده بودن مسیر« فاصله‌ای ایجاد نشود.

 
حلقه اتصال تولید

در نقشه اولیه خسارت‌های جنگ رمضان، 
بنگاه‌های آسیب‌دیده بر پایه هزینه تأمین 
مالی به دو گروه اصلی تقســـیم شـــده‌اند. 
گروه اول واحدهایی  هســـتند که با هزینه 
تأمین مالی کمتر از یک هزار میلیارد تومان 
خسارت دیده‌اند و دســـته دوم بنگاه‌هایی 
که نیاز مالی آنها از این رقم بیشـــتر است. 
برای گروه نخســـت، دســـتورالعمل تأمین 
مالی نوسازی، بازسازی و احیای بنگاه‌های 
آســـیب‌دیده از طریق مؤسســـات اعتباری 
پیش‌بینی شـــده و برای گروه دوم، کمیته 
تخصصـــی تأمین مالـــی بنگاه‌هـــای بزرگ 

تشکیل شده است.
این تقســـیم‌بندی از یک منظر، منطقی به 
نظر می‌رســـد چون نیازهای هـــزاران واحد 
کوچک و متوســـط با نیازهای شرکت‌های 
بزرگ صنعتی یکسان نیست. اما درون گروه 
بنگاه‌های بالای یک هزار میلیارد تومان نیز 

تفاوت قابل توجهی وجود دارد. سه بنگاه 
با خسارت ۵۰ هزار میلیارد تومان و بیشتر، 
به‌تنهایی بیش از ۸۳۱ هزار میلیارد تومان 
خسارت اعلام کرده‌اند. از آن سو   ۵۱ بنگاه 
گروه میانی در مجموع ۱۰۷.۵ هزار میلیارد 

تومان خسارت دیده‌اند.
از نظـــر تعداد، گـــروه میانـــی بخش اصلی 
بنگاه‌های بالای یک هـــزار میلیارد تومان را 
تشکیل می‌دهد. از مجموع ۶۸ بنگاه این 
گروه ۵۱ واحد در دامنه خسارت یک تا کمتر 
از پنج هزار میلیارد تومان قرار دارند. اما از 
نظر حجم خسارت، وزن اصلی در بنگاه‌های 
بسیار بزرگ متمرکز اســـت. همین دوگانه 
می‌تواند باعث شود توجه عمومی و منابع 
مالی بیشتر به سمت شـــرکت‌های بسیار 
بزرگ برود، در حالی که واحدهای میانی نیز 
برای بازگشت به تولید به نسخه‌ای متناسب 

با خود نیاز دارند.
 

مسأله فقط حجم خسارت نیست
بنگاه میانی ممکن است در ظاهر، شرکتی 
بزرگ‌تـــر از یک واحـــد کوچک باشـــد، اما  
عموماً در موقعیت متفاوتی قرار دارند. نیاز 
مالی آنها به‌قدری بالاست که یک تسهیلات 
کوتاه‌مدت معمولی نمی‌تواند همه مسأله را 
حل کند و ممکن است انتشار اوراق بدهی 
و ورود به بازار ســـرمایه برای آنهـــا نیازمند 
مقدماتی باشـــد که به ســـادگی برای همه 

فراهم نیست.  
این دشواری به معنای ناتوانی این بنگاه‌ها 
در استفاده از بازار سرمایه نیست. اتفاقاً اگر 
ابزارهای مناسب طراحی شود، بازار سرمایه 
می‌تواند بخشی از نیاز بلندمدت بازسازی 
آنها را پوشش دهد. اما تفاوت در اینجاست 
که بنگاه میانی، معمولاً به یک »بسته تأمین 
مالـــی« نیاز دارد، نـــه صرفاً یـــک وام یا یک 
اوراق. بخشی از منابع باید برای تعمیرات 
و جایگزینی تجهیزات بـــا دوره بازپرداخت 
بلندتر فراهم شود و بخشـــی برای سرمایه 
در گردش، خرید مـــواد اولیـــه و پرداخت 
هزینه‌های جاری و بخش دیگر نیز ممکن 
است به ضمانت‌نامه برای اجرای قراردادها 

یا خرید اعتباری نیاز داشته باشد.
 

بانک در کنار بازار سرمایه
برنامه موجود برای این بنگاه‌ها، اســـتفاده 
ترکیبی از ظرفیت بانک‌ها و بازار ســـرمایه 
را پیش‌بینی کرده اســـت. در مورد ۵۱ بنگاه 
با خسارت یک تا کمتر از پنج هزار میلیارد 
تومان، پیشـــنهاد اجرایی بر تعیین سقف 
اعطـــای تســـهیلات و پذیـــرش تعهـــدات 
برای هر بنگاه توســـط بانک عامل اســـتوار 

جایگاه بنگاه‌های میانی در نقشه خسارت بنگاه‌های بزرگ
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مأخذ: داده‌های ارائه‌شده درباره بنگاه‌های آسیب‌دیده از جنگ رمضان ۱۴۰۴؛ مبنای برآورد 
خسارت‌ها عمدتاً خوداظهاری است.

گزارش
اســـت. همچنیـــن پذیـــرش تعهـــدات در 
قالب ضمانت‌نامه، صرفاً برای تأمین مالی 
متقاضی از بازار سرمایه و انتشار اوراق بدهی 

در نظر گرفته شده است.
این الگو یک مزیت روشن دارد: بانک‌ها قرار 
نیســـت به‌تنهایی بار تأمین مالی بازسازی 
را برعهده بگیرند و بنگاه نیز به‌جای اتکا به 
یک منبع، امکان استفاده از منابع مکمل 
را پیدا می‌کند. در شرایطی که شبکه بانکی 
باید همزمان پاســـخگوی نیاز ســـرمایه در 
گردش بخش بزرگی از اقتصاد باشد، توزیع 
بار تأمین مالی میان بانک و بازار ســـرمایه 
می‌تواند به پایداری بیشتر برنامه کمک کند.

 
 یک نسخه واحد برای ۵۱ بنگاه 

کافی نیست
اما باید توجه داشت که این گروه ۵۱تایی، 
درون خود تفاوت‌هایی دارنـــد. بنگاهی با 
خسارت نزدیک به یک هزار میلیارد تومان، 
از نظر نیاز مالی و توان بازپرداخت با شرکتی 
که خســـارتی نزدیک به پنج هـــزار میلیارد 
تومان دارد، شـــرایط مشابهی ندارد. آمارها 

نشـــان می‌دهد از این گـــروه، ۲۳ بنگاه در 
دامنه یک تا کمتر از دو هزار میلیارد تومان، 
۱۷ بنگاه در دامنـــه دو تا کمتر از ســـه هزار 
میلیارد تومان، ۶ بنگاه در بازه ســـه تا کمتر 
از چهار هزار میلیـــارد تومان و پنج بنگاه در 
گروه چهار تا کمتر از پنج هزار میلیارد تومان 

قرار دارند.
بنابراین، تعیین سقف تأمین مالی توسط 
بانک عامل باید بـــه معنای طراحی پرونده 
متناسب با هر بنگاه باشد، نه صرفاً اعمال 
یک ســـقف عمومی. نوع خسارت، جایگاه 
بنگاه در زنجیره تأمین، تعـــداد نیروی کار، 
میـــزان تولید پیش از جنـــگ، قراردادهای 
فعال، ظرفیت صادرات و زمـــان لازم برای 
بازگشت خط تولید، همگی باید در انتخاب 

ابزار اثرگذار باشند.
ممکن است یک بنگاه با تسهیلات سرمایه 
در گردش و یک ضمانت‌نامه بتواند ظرف 
مدت کوتاهی به تولید بازگردد. بنگاه دیگر 
شـــاید نیازمند منابـــع بلندمدت‌تـــر برای 
بازســـازی تأسیســـات یا خریـــد تجهیزات 
باشد. برای واحدی دیگر نیز انتشار اوراق، 

زمانی مؤثر خواهد بود که با یک دوره تنفس 
متناسب با زمان بازسازی همراه شود. هدف 
از تأمین مالی ترکیبی، دقیقاً باید پاســـخ 

دادن به همین تفاوت‌ها باشد.
 

چرا بازگشت این گروه اهمیت دارد؟
بنگاه‌هـــای میانی معمـــولاً در نقطه اتصال 
صنایع بـــزرگ و واحدهـــای کوچک‌تر قرار 
دارنـــد. آنها می‌تواننـــد تولیدکننـــده مواد 
واســـطه‌ای، قطعه، تجهیزات، محصولات 
شـــیمیایی، خدمات فنی یـــا کالاهای مورد 
نیاز زنجیره‌های صنعتی باشند. به همین 
دلیل، توقف یا کاهش ظرفیت آنها ممکن 
اســـت آثار خود را هم در بالادست و هم در 

پایین‌دست نشان دهد.
بازگشـــت این واحدها به تولید، از یک سو 
به بنگاه‌هـــای بزرگ‌تر کمک می‌کنـــد تا با 
کمبود مـــواد و قطعات مواجه نشـــوند و از 
ســـوی دیگر، به تداوم ســـفارش و فعالیت 
واحدهای کوچک‌تر، پیمانکاران و شـــبکه 
حمل‌ونقل کمک می‌کند. این گروه شاید 
در آمار خسارت، زیر سایه ســـه ابَرَبنگاه با 
خســـارت‌های بســـیار بالا قرار گیرد، اما در 
اقتصاد واقعی، نقش آنها در پیوستگی تولید 

قابل چشم‌پوشی نیست.
در همین چارچوب، بسته حمایت از حفظ 
اشـــتغال در شـــرایط اضطرار نیز می‌تواند 
مکمل برنامه بازسازی باشد. برای این بسته 
۸۰ هـــزار میلیارد تومـــان منابع پیش‌بینی 
شده و متقاضیان به ارزش ۱۸ هزار میلیارد 
تومان به بانک‌های عامل معرفی شده‌اند؛ 
رقمی که از آن، حدود ۶ هزار میلیارد تومان 
به پرداخت عملیاتی رســـیده اســـت. این 
منابع در کنار سازوکار تأمین مالی بنگاه‌های 
بـــزرگ، می‌تواند به حفظ جریـــان تولید و 
اشتغال در لایه‌های مختلف صنعت کمک 

کند.
 

از طبقه‌بندی تا راه‌حل متناسب
دولت با تشکیل کمیته تخصصی تأمین مالی 
بنگاه‌های بزرگ و طراحی مسیرهای متفاوت 
برای گروه‌های مختلف، اصل تفاوت نیازهای 
بنگاه‌ها را به رســـمیت شناخته است. حالا 
مرحله مهم‌تر، عملیاتی کردن این تفاوت در 
سطح هر پرونده است. بهترین معیار برای 
ارزیابی ایـــن مدل، صرفاً میزان تســـهیلات 
مصوب یا تعداد اوراق منتشرشـــده نیست. 
باید دید چه تعداد از این واحدها توانسته‌اند 
خطوط تولیـــد را فعـــال کنند، ســـرمایه در 
گردش خود را بازیابند، تعهداتشان در برابر 
تأمین‌کنندگان و مشتریان را انجام دهند و 

نیروی کارشان را حفظ کنند.

مسیرهای تأمین مالی در برنامه بازسازی

تعدادگروه بنگاه‌ها
نیاز یا خسارت 

اعلامی
مسیر تأمین مالی 

پیش‌بینی‌شده

کمتر از یک هزار 
میلیارد تومان

۳۱۹۵ بنگاه
 ۷۸.۵۲ 

هزار میلیارد تومان
تأمین مالی نوسازی، بازسازی و 
احیا از مسیر مؤسسات اعتباری

یک تا کمتر از پنج 
هزار میلیارد تومان

۵۱ بنگاه
 ۱۰۷.۵ 

هزار میلیارد تومان

تعیین سقف تسهیلات و تعهدات 
توسط بانک عامل؛ ضمانت‌نامه 

برای انتشار اوراق بدهی

پنج هزار میلیارد 
تومان و بیشتر

۱۷ بنگاه
۹۸۱.۸ 

هزار میلیارد تومان

ترکیب منابع بانکی و بازار سرمایه؛ 
تأمین حداقل ۵۰ درصد منابع 

از بازار سرمایه برای بهره‌گیری از 
حداکثر ظرفیت بانکی


