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  خليج فارس ييمبررسي شركتهاي فرعي شركت صنايع پتروش

  :وضعيت حقوق صاحبان سهام شركتهاي فرعي در يك نگاه
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  :شركتهاي فرعي در يك نگاهبدهي وضعيت  
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  :وضعيت دارايي  شركتهاي فرعي در يك نگاه
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  :شركتهاي فرعي در يك نگاه  درآمد فروش و بهاي تمام شدهوضعيت 
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  :شركتهاي فرعي در يك نگاه  سود آوريوضعيت 
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  :شركتهاي فرعي در يك نگاه  اظهار نظر حسابرسان در مورد و EPSوضعيت 

  

محاسبه ارزش ذاتي تك  بررسي و  ركت صنايع پتروشيمي خليج فارس ابتدا بهشمحاسبه ارزش ذاتي براي 

  :سهم وفارس را محاسبه مي كنيم NAVتك شركتهاي فرعي پرداخته و در نهايت بر اساس آنها 
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 پتروشيمي بندر امامشركت  -1

هكتار، درضلع شمال غربي  270، درزميني به مساحت حدود هزار ميليارد ريال 13.1با سرمايه  جتمع پتروشيمي بندرامامم 

كيلومتري شرق آبادان در شهربندر امام  84كيلومتري جنوب شرقي اهواز و 105 ٔخليج فارس دراستان خوزستان به فاصله

راه آهن وحمل ونقل  مواداوليه، استفاده از امكانات جاده اي، شبكهسهولت دسترسي به خوراك، سوخت و. خميني قراردارد

 ارزش افزوده وجلوگيري ازسوختن گازهاي همراه نفت، ويژگي ومهمتراز همه ايجادد فرودگاه، دسترسي به آب دريايي، وجو

 .هايي است كه انتخاب اين مكان را توجيه مي نمايد

نفتا ، ميعانات گازي و نمك استحصالي از آب دريا ، انواع محصولات پايه اي و پتروشيمي بندر امام با استفاده از خوراك  

  .اصلي پتروشيمي و پليمرها را توليد و به بازارهاي داخلي و بين المللي عرضه مي كند

  :مي باشد كه بشرح زير خلاصه مي شود 90آخرين اطلاعات پتروشيمي بندر امام مربوط به سال مالي 

  

  :درآمد فروش-الف

درصد از آن از محل صادرات و  54ميليارد ريال بوده است كه  30.823برابر با  90درآمد فروش اين شركت در سال مالي 

  .درصد آن از فروش در داخل كشور حاصل شده است 46

: عبارتند از  درآمدزايي به ترتيبآن  تمحصول مختلف را توليد مي كند كه مهمترين محصولا 32اين شركت مجموعاً 

  .پلي اتيلن سنگين ، پلي اتيلن سبك و پنتان پلاسپروپان ، بوتان ، متيل ترسي بوتيل اتر ، 

سبك ،  محصول پروپان ، بوتان ، پنتان پلاس ، بنزين پروليز ، پلي وينيل كلرايد  ، پلي اتيلن سنگين و10شركت همچنين  

  . كربنه آروماتيك   را صادر مي كند 9پارازيلين ، اتيلن دي كلرايد و برش 

  :شود ملاحظه مي 91و شش ماهه  90مالي سال ش درآمد فروجدول زير در 



8 

 

 
  

 

 



9 

 

  91پيش بيني درآمد فروش سال - ب 

گزارش هاي شركتهاي  ،روند آحاد فروش شركت در بورس كالا ، با توجه به قيمت فروش محصولات شركت در بورس كالا

آمار  همچنين و راتيو همچنين بررسي قيمتهاي جهاني محصولات صادگزارش شش ماهه شركت  با محصول مشابه ،

 36 به ميزان  بر اساس جدول زيررا مي توان  91مد فروش سال رآد در مورد صادرات محصولات پتروشيمي ايران گمرك

  :تخمين زدهزار ميليارد ريال 
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ميليارد ريال بوده است كه عمده  19.826به ميزان  90مجموع هزينه مواد مصرفي در سال : يمواد مصرف- ج

 2.237و خوراك نفتا با  ،  ميليارد ريال   15.771با  NGLخوراك  90در سال  . و نفتا است NGLخوراك مصرفي شركت 

  .درصد مواد مصرفي شركت را تشكيل داده اند 88ميليارد ريال ، مجموعاً 

 6531با   NGLكه خوراك ميليارد ريال بود است  8058برابر با  91مواد مصرفي در شش ماهه  هزينه مجموعهمچنين 

 91نكته جالب در گزارش شش ماهه . روشيمي بندر امام را تشكيل داده استدرصد خوراك مصرفي پت 81ميليارد ريال 

  .شركت عدم مصرف خوراك نفتا طي مدت مذكور مي باشد

اين موضوع در محاسبات با توجه به افزايش قيمت خوراك و فروش آن به شركتهاي پتروشيمي بر اساس نرخ مبادلاتي ، 

  .ميليارد ريال پيش بيني شدهزار  30به ميزان  91ي تمام شده سال برآورد بهاي تمام شده لحاظ شد و مجموع بها

ماهه   6و همچنين دوره  90و  89سال مالي  2اطلاعات صورت سود و زيان شركت طي : سود و زيان صورت-د

  .در جدول زير مشاهده مي شود 91

  
  

ش نرخ فروش به دليل افزايمدتاً داشته كه عدرصد رشد  18 ،  89نسبت به سال مالي  90سال مالي  فروشدرآمد 

درصد رشد كرده  11بهاي تمام شده هم با نرخ . محصولات حاصل شده است و آحاد فروش تغيير چنداني نداشته است

بدليل سود حاصل از تسعير ارز بوده است  89نسبت به سال  90در سال  درصدي ساير درآمدهاي عملياتي 283رشد . است
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ميليون درهم از محل صادرات حاصل شده است و  77ميليون يورو و  37ميليون دلار ،  1457كه با توجه به كسب درآمد 

درصدي هزينه هاي متفرقه نيز عمدتاً بدليل شناسايي  407افزايش . درصدي سود عملياتي شده است 130منجر به رشد 

ايجاد ) حداث راه و مدرسه در ماهشهرشامل ا(ميليارد ريالي با عنوان هزينه هاي اجتماعي در منطقه ماهشهر  343هزينه 

  .درصد رشد داشته است 163در نهايت با توجه به موارد فوق ،  سود خالص شركت  .شده است

درآمدهاي  ساير درصدي 1037 مهمترين نكته افزايش چشمگير 91اما در بررسي صورتهاي مالي مربوط به شش ماهه 

 311هزار ميليارد ريالي است كه دليل اصلي رشد  21.6يي درآمد و شناسا 90ماهه سال  12عملياتي نسبت به گزارش 

اين افزايش بدليل درآمد حاصل از تسعير ارز . مي باشد  90نسبت به سال مالي  91درصدي عايدي هر سهم در شش ماهه 

خليج   هلدينگ  91آذر  30حسابرسي شده منتهي به  در صورتهاي مالي تلفيقي .هزار ميليارد ريال مي باشد 21.8به ميزان 

مرجع  ازي غير كه تنها شركت از كل شركتهاي فرعي هلدينگ كه ارز خود را به نرخكرده كيد افارس حسابرس مستقل ت

  . تسعير كرده است شركت پتروشيمي بندر امام است

نرخ تسعير برآوردي شركت و نرخ تسعير واقعي و نحوه اشاره اي به  90ماهه  12و  91صورتهاي مالي شش ماهه  در 

است و حسابرسان شركت  ا نظر مشروط توسطاظه يكي از دلايلنشده است كه البته اين موضوع مد تسعير ارز آشناسايي در

كه بدليل عدم افشاي جزئيات  شيمي بندر امام تاكيد كرده پترو 91ماهه  6در صورتهاي مالي  در گزارش خود حسابرس

  .ط حاضر امكان پذير نيستتسعير، تعيين مبلغ قطعي در شراي

  

 91و همچنين شش ماهه  90منتهي به  ول زير ترازنامه مقايسه اي شركت براي سالدر جد :ترازنامه شركت- ه

  .مشاهده مي شود

درصد  95 .درصد از بدهي تشكيل شده است  80درصد منابع شركت از حقوق صاحبان سهام و  20حدود  90در سال مالي  

هزار ميليارد ريال مانده تسهيلات  6.5مجموعاً 90شركت در سال مالي  .كت بدهي جاري است از مجموع بدهي هاي شر

هزار ميليارد ريال از تسهيلات اخذ شده به  4.9. هزار ميليارد ريال آن بلند مدت است 3هزار ميليارد آن جاري و  3.5دارد كه 

درصد از كل منابع خود را به  83شركت .  صد اخذ شده استدر 6تا  3هزار ميليارد ريال به نرخ  1.6درصد و  25تا  16نرخ 

درصد و نسبت  32شركت  ROEنسبت  .درصد آنرا به دارايي هاي ثابت اختصاص داده است 17دارايي هاي جاري و 

ROA  درصد مي باشد 6.4شركت.  

حقوق صاحبان  نباشته ،درصدي سود ا 855با افزايش . درصد افزايش يافته است 34منابع شركت   91اما در شش ماهه 

 32.6حقوق صاحبان سهام . درصدي  مواجه شده اند 11درصدي و مجموع بدهي ها نيز با رشد  123سهام شركت با رشد 

درصد از مجموع بدهي ها و  94بدهي هاي جاري . درصد از مجموع منابع شركت را تشكيل داده اند 67.4درصد و بدهي ها 

  .هزار ميليارد ريال افزايش يافته است 21.7سرمايه در گردش شركت نيز . ل داده انددرصد آنرا تشكي 6بدهي بلندمدت 
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ميليارد ريالي  3.313افزايش  89ميليارد ريال است كه نسبت به سال مالي  6.596 شركت  90سال مالي  سرمايه در گردش

  . ميليارد ريال افزايش يافته است 116اي غير جاري  تنها همچنين مجموع دارايي ه.داشته است

ميليارد ريال بوده است مي توان جريان نقدي آزاد  1.666به ميزان  90با توجه به اينكه هزينه استهلاك در سال مالي 

  :نمودر محاسبه بشرح جدول زي 90را در سال مالي شركت 

  

و  )بر اساس آمار گمرك(و كاهش صادرات  جه به روند فروشبا تو :91برآورد صورت سود و زيان براي سال - و

و همچنين با توجه به ارائه نظر مشروط توسط حسابرس  بدليل افزايش نرخ خوراك بهاي تمام شدهبا در نظر گرفتن افزايش 

لص شده است بدليل ابهام در شناسايي در آمد ارزي كه منجر به رشد چشمگير ساير درآمدهاي عملياتي و در نهايت سود خا

 2243در نتيجه عايدي مطابق با جدول زير .  ح جدول زير عمل مي كنيمربش 91براي محاسبه سود و زيان شركت در سال 

 :ريال بازاي هر سهم حاصل مي شود

  

 استراتژيك هاي طرح جمله از امام، بندر پتروشيمي  NF3 طرح: طرح هاي توسعه پتروشيمي بندر امام-ز

 به منطقه هاي چاه توليدي خام نفت از آمده دست به مايع گازهاي تفكيك منظور به كه است پتروشيمي نايعص توسعه

 داخل در هكتار 8 وسعت به زميني در NF3 طرح .است گرفته قرار برداري بهره مورد هيدروكربني ارزش با هاي برش

 مورد تواند مي مياني محصول عنوان به مصرف رب علاوه آن توليدي محصولات و شده واقع بندرامام پتروشيمي مجتمع
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 از خارج به نيز آن داخلي مصرف بر مازاد و گرفته قرار پتروشيمي اقتصادي ويژه منطقه در واقع هاي مجتمع ساير استفاده

 بندر NF3 طرح برداري بهره دوم سال از سرمايه سالانه بازگشت نرخ به گفته مسوولان شركت بنا  .شد خواهد صادر كشور

 اين توليد از درصد 50 از بيش .است شده بيني پيش درصد 50 از بيش اقتصادي و فني توجيهي هاي گزارش اساس بر امام

 هزار يكصد NF3 واحد اما داشت، توليد ظرفيت بشكه هزار NF2  ،120  و NF1 واحدهاي . دارد را صادرات قابليت واحد

 ميليارد 566 و هزار يك و دلار ميليون 550 و هزار 250 شامل واحد اين اوليه گذاري سرمايه .دارد ظرفيت تنهايي به بشكه

 از نيز ريالي منابع و خارجي تجهيزات خريد و اصولي مهندسي براي خارجي فاينانس محل از ارزي منابع كه باشد مي ريال

 از است كه )NGL(گازي مايعات هم واحد اين خوراك.است شده تامين پتروشيمي صنايع ملي شركت منابع محل

 هزار 870 اتان، تن هزار 443 سالانه واحد اين در .تامين مي شود مارون و اهواز مناطق در موجود مايع گاز و گاز كارخانجات

با توجه به اينكه  بنابراين .خواهد شد توليد پلاس هگزان تن هزار 284 و پنتان تن هزار 365 بوتان، تن هزار 688پروپان، تن

با احتساب افزايش آحاد فروش ناشي از  92فروش سال  درآمد مي تواند بهره برداري از اين طرح بزودي آغاز خواهد ش

  :شركت را بشرح زير برآورد نمودطرح مذكور 
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مرحله اي انجام  دو DDMطرح توسعه اي شركت ، ارزش ذاتي اين سهم بايد از طريق با توجه به : ارزش ذاتي- ح

سهم در ارزش  ، اقساط مادام العمر روشاز و با استفاده درصد  25حدود  بازده مورد انتظارفرض نرخ با بنابراين . مي شود

را كه بدليل طرح ) 95تا سال (همچنين ارزش فعلي هر يك از سالها . به فعل تنزيل مي كنيمسال پنجم را تعيين و آنرا 

 .رشد متفاوتي افزايش خواهد يافت را محاسبه مي كنيم هايبا نرخ  توسعه

ريال در  794,11شركت هلدينگ خليج فارس  NAVسبه ارزش ذاتي اين سهم را براي محا نهايتدر 

  .ر مي گيريمظن
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 شركت پتروشيمي شهيد تند گويان -2

منطقه ويژه مركز اصلي آن در بندر امام خميني . به ثبت رسيد 86در سال  ميليارد ريال 5000دگويان با سرمايه نپتروشيمي ت

  .آغاز شده است 83دي شركت از سال فعاليت تولي. مي باشداقتصادي پتروشيمي 

 :مي باشد كه بشرح زير خلاصه مي شود 91آخرين اطلاعات پتروشيمي تندگويان مربوط به شش ماهه 

، گريد الياف و اسيد ترفتاليك مي  PET محصول گريد بطري 3محصولات شركت شامل : درآمد فروش- الف

درصد درآمد فروش  60 .از طريق صادرات حاصل مي شوددرصد  19درصد  درآمد فروش در داخل و  81حدود . باشد 

   .اختصاص دارد PETشركت به گريد بطري 

  

  
  

  91پيش بيني درآمد فروش سال - ب 

ماهه و پيش بيني كاهش ميزان صادرات بدليل  6و عملكرد  ، با توجه به قيمت فروش محصولات شركت در بورس كالا  

  :پيش بيني مي شوداساس جدول زير بر  91مد فروش سال رآ، د شرايط تحريم
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   91ماهه  6هزينه مواد مصرفي در :  مواد مصرفي- ج

به ترتيب  مواد مصرفي. ميليارد ريال هزينه در بر داشته است 3151حدود  91در شش ماهه نخست  مواد مصرفي شركت

درصد هزينه مواد  70حدود  91نخست  در شش ماهه .ستيكا، منو اتيلن گلايكول و اسيد  عبارتند از پارازيلين بري هزينه

مجموع بهاي تمام ، پتروشيمي  شركتهاي افزايش قيمت خوراك روند با توجه به  .مصرفي را پارازيلين تشكيل داده است

  .شدبرآورد ميليارد ريال  9.5به ميزان  91شده سال 

  

 :صورت سود و زيان- د

بهاي تمام شده نيز با افزايش   .شده است 90درآمد فروش نسبت به شش ماهه  14رشد شركت موفق به  91در شش ماهه 

درصد رشد  250سود عملياتي نيز با . شده است 90درصدي سود ناخالص نسبت به شش ماهه  65درصدي منجر به رشد  6

ميليارد ريال زيان محقق  110شركت  90در سال مالي اين در حالي است كه . كرده است رشد 90نسبت به شش ماهه 

ريال محقق شده است در حالي كه در شش ماهه سال 197.5به ميزان   91سود خالص نيز در شش ماهه . كرده است

  .ستميليارد ريال زيان خالص محقق شده ا 726نيز  90ميليارد ريال و در سال مالي  211.5گذشته 
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ن يادر بررسي ترازنامه شركت مشاهده مي شود كه ارزش حقوق صاحبان سهام به دليل فزوني ز :ترازنامه شركت- ه

 درصد 126 بر بالغشركت  انباشته زيان 90در سال مالي  كه طوري هب. انباشته نسبت به سرمايه شركت منفي شده است

 91در شش ماهه  .است نموده تجارت قانون اصلاحيه 141 ماده مشمول را شركت موضوع اين. باشد مي شده ثبت سرمايه

 خالص سود ريال ميليارد 197 مبلغ به منجر و يافته بهبود قبل مشابه مالي دوره به نسبت شركت عمليات نتايج هرچندنيز 

 لذا واست  شده ثبت سرمايه درصد 122به ميزان  و ريال ميليارد 6ر101 مبلغ ترازنامه تاريخ در انباشته زيان ليكن گرديده

  .باشد مي تجارت قانون اصلاحيه 141 ماده مشمول همچنان  شركت

 كه ملاحظه قابل ارزي هاي بدهي وجود به توجه با .درصد دارايي هاي شركت است 108بدين ترتيب  مجموع بدهي ها  

 نرخهاي با ريالي و ارزي تسهيلات دريافت همچنين و باشد مي شركت براي ارز نرخ ازنوسان ناشي ريسك ايجاد باعث

 ريال ميليون 572.363 مبلغ به )سرمايه در گردش منفي( جاري برداراييهاي جاري هاي بدهي وافزايش بانكي بهره متداول

 تجاري شرايط با شركت توليد، در بلااستفاده ظرفيت وجود نيزو  91ميليون ريال در شش ماهه  39.416 و 90در سال مالي 

  .است گرديده واجهم نامساعدي مالي و
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بهاي تمام شده  شركت به نظر مي رسد فروش و با توجه به روند  :91برآورد صورت سود و زيان براي سال - و

  .ريالي براي هر سهم دست يابد 61به عايدي مطابق جدول زير  91شركت بتواند در سال مالي 

  

  

با توجه به زيان انباشته قابل توجه شركت و روند سود آوري شركت به نظر مي رسد ، اين شركت بايد  :ذاتي ارزش-ز

سالها عايدي خود را صرف كاهش زيان انباشته خود كند و با توجه به اينكه ارزش ذاتي يك شركت برابر است با ارزش 

ارزش ذاتي اين شركت را بودن جريانات نقدي آتي ،  صفربرآورد فعلي جريانات نقدي آتي شركت و با امعان نظر به 

  .خليج فارس ، صفر در نظر مي گيريم هلدينگشركت    NAVبراي محاسبه 
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 شركت پتروشيمي پارس -3

 بوشهر بندر شرقي جنوب كيلومتري 270و فارس خليج شمال در ميليارد ريال 6000با سرمايه  پارس پتروشيمي شركت

 عظيم منابع وجود به توجه با .است گرديده واقع پارس اقتصادي ويژه منطقه در عباس بندر بغر كيلومتري 570و

 ماه اسفند در پارس پتروشيمي شركت قطر و ايران مشترك ذخاير از بهينه استفاده لزوم و جنوبي پارس منطقه در گازي

 شده انجام ارزي گـذاري سرمايه كل.يدگرد آغـاز 1378 سـال از آن با مرتبط اجرايي فعاليتهاي و شده تاسيس 1377

 .است بوده ريـال ميليارد 2835 شده انجام ريـالي گذاري سرمايه و دلار ميـليون 720

 پارس پتروشيمي شركت. باشد مي پارس پتروشيمي شركت به متعلق نيز ساسول آريا پليمر شركت سهام درصد پنجاه

 : است دهش تشكيل واحدي برون بخش يك و توليدي واحد سه از

 اتان استحصال واحد -1

 بنزن اتيل واحد -2

  منومر استايرن واحد -3

  :مي باشد كه بشرح زير خلاصه مي شود 91آخرين اطلاعات پتروشيمي پارس مربوط به شش ماهه 

پروپان : مد زايي عبارتند از آمحصول توليد مي كند كه به ترتيب در 6شركت مجموعاً : درآمد فروش-الف

محصول پروپان ، استايرن منومر ، بوتان و پنتان  4پتروشيمي پارس همچنين  .،استايرن منومر، بوتان ، اتان ، پنتان  تولوئن

  .را صادر مي كند
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  91پيش بيني درآمد فروش سال  - ب

و همچنين  ،د فروش شركت در بورس كالا با توجه به قيمت فروش محصولات شركت در بورس كالا  و همچنين روند آحا

به ميزان  بر اساس جدول زير 91مد فروش سال رآ، دعنوان شد در نظر گرفتن آنچه در مورد كاهش صادرات محصولات 

  :پيش بيني مي شود هزار ميليارد ريال 25.3

  

  

  :مواد مصرفي- ج

درصد ،  28پس از آن بنزن با . درصد هزينه مواد مصرفي را تشكيل مي دهد 61ال ميليارد ري 4309گاز طبيعي با هزينه 

  .درصد مجموع كل مواد مصرفي را تشكيل داده اند 3با  LPGدرصد و  8اتيلن با 

و فروش آن به شركتهاي پتروشيمي بر اساس نرخ مبادلاتي ، اين موضوع در محاسبات  گاز طبيعيبا توجه به افزايش قيمت 

  .شد برآوردميليارد ريال  هزار 20.2به ميزان  91بهاي تمام شده لحاظ شد و مجموع بهاي تمام شده سال  برآورد

و همچنين  90ماهه  6و مقايسه آن با  91صورت سود و زيان شركت در شش ماهه  :صورت سود و زيان - د

با  90ود شركت در سال مالي همانطور كه ملاحظه مي ش .در جدول زير مشاهده مي شود 90صورت سود و زيان سال مالي 

ميليارد ريالي كه اكثراً از محل سود سهام شركت  1881ميليارد ريالي و همچنين درآمدهاي متفرقه  22.181درآمد فروش 

نيز  91شركت در شش ماهه . ريال عايدي ايجاد كند 1409پليمر آسيا حاصل شده است توانسته است براي هر سهم 

درصد افزايش دهد كه  53و سود خالص خود را درصد  54است و توانسته سود عملياتي خود را عملكرد نسبتاً خوبي داشته 
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به كاهش چشمگير  را مي تواناين رشد  90با توجه به تغيير نه چندان زياد فروش و بهاي تمام شده نسبت به شش ماهه 

  .نسبت داد 90ساير هزينه هاي عملياتي نسبت به شش ماهه سال مالي 

  

  :رازنامه شركتت- ه

 68حقوق صاحبان سهام و آن را درصد  32 است كه ميليارد ريال هزار  25.5 معادل 91در شش ماهه  منابع شركت مجموع

درصد آن را بدهي بلند مدت  6درصد بدهي هاي شركت را بدهي جاري و  94 .تشكيل داده اند  ها بدهي آن را درصد

درصد بلند  38درصد آن جاري و  62ليارد ريال تسهيلات دريافت كرده است كه هزار مي 3شركت مجموعاً  .تشكيل داده اند

دريافت شده است كه اين حجم % ) 5+لايبور(تسهيلات دريافتي شركت همه از نوع فاينانس و به نرخ . مدت است

شده  91صادرات نسبتاً خوب شركت در شش ماهه  موجب منفي شدن ساير درآمدهاي عملياتي عليرغم تسهيلات ارزي

درصد آن به دارايي هاي بلند مدت اختصاص  41هاي شركت به دارايي هاي جاري و  درصد دارايي 59از طرفي   .است

 889به ميزان  91بدليل فزوني بدهي جاري به دارايي جاري سرمايه در گردش شركت در گزارش شش ماهه . يافته اند

همچنين با توجه به  .حاصل شده است 94/0نسبت جاري نيز بالطبع كمتر از يك به ميزان . منفي شده استميليارد ريال 

 . درصد حاصل شد 38براي مقطع مذكور  ROAدرصد و نسبت  ROE 77نسبت  90در سال مالي  ترازنامه شركت
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ين بهاي تمام شده  شركت به با توجه به روند رشد فروش و همچن :91برآورد صورت سود و زيان براي سال - و

  .ريال براي هر سهم دست يابد 700به عايدي مطابق جدول زير  91نظر مي رسد شركت بتواند در سال مالي 

  

له اي حدو مر  DDMبراي ارزش گذاري اين سهم نيز با توجه به وضعيت سود اوري شركت از روش   :ارزش ذاتي-ز

 .ريال محاسبه مي شود 5585ارزش ذاتي اين سهم به ميزان درصد  25 رد انتظارنرخ بازده مو فرضبا استفاده مي كنيم كه 

ريال در  5585شركت هلدينگ خليج فارس  NAVدر نتيجه ارزش ذاتي اين سهم را براي محاسبه 

  .نظر مي گيريم
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 شركت پتروشيمي مبين -4

 و بوده ايران اسلامي جمهوري كشور متمركز يتييوتيل طرح بزرگترينميليارد ريال  3000با سرمايه  مبين پتروشيمي عتمجم

 و تصويب پتروشيمي صنايع ملي شركت در 1379 سال در كه آيد مي شمار به دنيا هاي پروژه بزرگترين از يكي خود نوع در

 اين .است شده انجام فرانسه تكنيپ شركت توسط آن تفصيلي مهندسي كه گرديد احداث مبين مييپتروش شركت نام به

 88 مساحت و مجزا بخش 5 در جنوبي پارس اقتصادي ويژه منطقه پتروشيمي يك فاز در صنعتي مدرن و عظيم مجتمع

  .است شده ساخته هكتار

  :مي باشد كه بشرح زير خلاصه مي شود 91شش ماهه آخرين اطلاعات پتروشيمي مبين  مربوط به 

  

  :درآمد فروش-الف

درصد درآمد فروش شركت ناشي از  40كهن، ازت، و انواع آب مي باشد اكسيژمحصولات شركت شامل گاز ، برق ، بخار ، 

 .دسدرصد محصولات شركت در داخل كشور به فروش مي ر 100 .محصول گاز شركت استدرآمد 
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  91پيش بيني درآمد فروش سال - ب 

و  91اهه به سال با بسط آحاد فروش شش م 91مد فروش سال رآ، د  91وضعيت فروش شركت در شش ماهه با توجه به 

  :برآورد مي كنيمبر اساس جدول زير لحاظ نمودن افزايش نرخ گاز  ، 

  
  

درصد  79همانطور كه در جدول زير ملاحظه مي شود بهاي تمام شده محصولات در مجموع  :بهاي تمام شده- ج

 .رد ريال حاصل شده استميليا 785.5) با كسر بهاي تمام شده از فروش( كل سود ناخالصضمن اينكه . درآمد فروش است

كرد كه با  برآورد چنين سربار است مي توان هزينهبيشتر ناشي از با توجه به اينكه بهاي تمام شده محصولات شركت 

سود كه اين موجب افزايش  تورم افزايش خواهد يافتنرخ صرفاً به ميزان  اين محصول بهاي تمام شده، افزايش بهاي گاز 

  .محصول گاز خواهد شددر فروش  ناخالص
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مد فروش درآهمانطور كه در صورت سود و زيان مقايسه اي شركت ملاحظه مي شود  :صورت سود و زيان - د

 36درصد افت نسبت به مدت مشابه سال قبل مواجه شده است كه اين موضوع سبب افت  10با  91شركت در شش ماهه 

درصدي  80با كاهش  .شده است 90 دوره شش ماههدرصدي سود عملياتي نسبت به  27درصدي سود ناخالص و افت 

 ) كه هزينه هاي متفرقه شناسايي شده بود 90بر خلاف شش ماهه (و همچنين با شناسايي درآمد متفرقه  هزينه هاي بهره

  .گزارش شده است 90درصد كاهش نسبت به شش ماهه  0.4با  91سود خالص شش ماهه 

  

  :ترازنامه شركت- ه

حقوق صاحبان سهام و آن را درصد  21.7 است كه ميليارد ريال هزار  16.6 منابع شركت مجموعماهه ،  6بر اساس گزارش 

ميليارد ريال داشته است  59زيان انباشته اي معادل   90شركت در سال مالي  .تشكيل داده اند  ها بدهي آن را درصد 78.3

    .ميليارد ريالي هستيم 601د انباشته شاهد تحقق سو 91در شش ماهه ميليارد ريالي  758.4كه با توجه به سود خالص 

درصد  38.5از طرفي . درصد آن را بدهي بلند مدت تشكيل داده اند 5.4درصد بدهي هاي شركت را بدهي جاري و  94.6

بدليل فزوني بدهي . درصد آن به دارايي هاي بلند مدت اختصاص يافته اند 61.5دارايي هاي شركت به دارايي هاي جاري و 

. ميليارد ريال منفي شده است 839,5به ميزان  91دارايي جاري سرمايه در گردش شركت در گزارش شش ماهه جاري به 

 ROEهمچنين با توجه به ترازنامه شركت نسبت . حاصل شده است 0.52به ميزان و نسبت جاري نيز بالطبع كمتر از يك 

  . رصد حاصل شدد 3.4براي مقطع مذكور  ROAدرصد و  12 به ميزان 90در سال مالي 
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با توجه به روند رشد فروش و همچنين بهاي تمام شده  شركت به  :91برآورد صورت سود و زيان براي سال - و

  .ريال براي هر سهم دست يابد 593به عايدي مطابق جدول زير  91نظر مي رسد شركت بتواند در سال مالي 

 

 

. دو مرحله اي ارزش سهم محاسبه مي گردد DDMط و روند سود آوري از روش به شرايبا توجه   :ارزش ذاتي-ز

در .ريال محاسبه مي شود 3434درصد ارزش ذاتي اين سهم به ميزان  25حدود همچنين توجه به نرخ بازده مورد انتظار 

ريال در نظر  3434شركت هلدينگ خليج فارس  NAVنتيجه ارزش ذاتي اين سهم را براي محاسبه 

  .يريممي گ
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  برزويهشركت پتروشيمي  -5

 هاي طرح جمله از سال، در تن ميليون  5.4 ظرفيت باميليارد ريال  3000با سرمايه ) برزويه( نوري پتروشيمي شركت

 افتتاح 1386 تيرماه در رسمي صورت به هك است بوده ايران پتروشيمي صنايع ملي شركت سوم پنجساله برنامه استراتژيك

 دوم نيمه اوايل در آن واحد اولين و آغاز 1379 آذرماه در مجتمع اين اجرايي عمليات.  باشد مي فعاليت درحال اكنون و شده

 براي مستقيم صورت به كه باشد مي ريال ميليارد هزار 8 حدود شده انجام گذاري سرمايه .گرديد اندازي راه 1385 سال

بوده است كه در  91ه مربوط به شش ماهه آخرين اطلاعات پتروشيمي برزوي. است كرده اشتغال ايجاد نفر 1000 حدود

 :شركت پرداخته ايم 91و همچنين وضعيت بودجه  90جدول زير به مقايسه آن با سال مالي 

در  مد زاييآبه ترتيب در تكه مهمترين محصولا داردمحصول براي فروش  9شركت  :درآمد فروش-الف

محصول بنزن ،  5همچنين  .عبارتند از برش سنگين ، برش سبك ،ريفرميت ، بنزن و پارازايلين  90عملكرد شش ماهه 

  . كشور صادر مي شودپارازايلين ، ارتوزايلين ، رافينيت و برش سنگين به خارج از 
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 91پيش بيني درآمد فروش سال - ب 

قيمت فروش  روند قيمت و مقدار فروش محصولات در بورس كالا ، ،  91در شش ماهه وضعيت فروش شركت با توجه به 

با بسط آحاد فروش شش  91مد فروش سال رآد  ...محصولات در شركتهاي مشابه ، وضعيت بازارهاي جهاني محصولات و 

  :بر اساس جدول زير پيش بيني مي شود،  91ماهه به سال 

  
  

 درصد 95 .ميليارد ريال بوده است  هزار 36.9به ميزان  90مجموع هزينه مواد مصرفي در سال : مواد مصرفي- ج

ا ب ميعانات گازي 90در سال  . ميعانات گازي است كه از شركت ملي نفت ايران خريداري مي شودراك مصرفي شركت خو

ميليارد ريال  38ميليارد ريال و گسولين با  136بنزين تولوئن با ميليارد ريال ،  1505با  بنزين پيروليزو  ميليارد ريال هزار 35

ميليارد  هزار 18.9برابر با  91همچنين مجموع هزينه مواد مصرفي در شش ماهه .مواد مصرفي شركت را تشكيل داده اند

درصد خوراك مصرفي پتروشيمي بندر امام را تشكيل داده  95ميليارد ريال  هزار  18با   كه ميعانات گازيريال بود است 

رخ مبادلاتي ، اين موضوع در و فروش آن به شركتهاي پتروشيمي بر اساس ن گاز با توجه به افزايش قيمت خوراك. است

هزار ميليارد ريال پيش بيني  54.1به ميزان 91محاسبات برآورد بهاي تمام شده لحاظ شد و مجموع بهاي تمام شده سال 

  .شد
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شركت ملاحظه مي  91و شش ماهه  90سال مالي همانطور كه در صورت سود و زيان : صورت سود و زيان - د

درصد افت نسبت به مدت مشابه سال قبل مواجه شده است كه اين  0.2با  91ه درآمد فروش شركت در شش ماهشود 

سود  ، درصدي هزينه هاي عمومي و اداري  38از طرفي با كاهش . شده است درصدي سود ناخالص  4موضوع سبب افت 

ي هزينه هاي درصد 48 افزايشبا . شده است. درصدي مواجه شده است 3با رشد  90عملياتي نسبت به دوره شش ماهه  

  .گزارش شده است 90نسبت به شش ماهه  رشددرصد  28با  91سود خالص شش ماهه   مالي

  

  

  :ترازنامه شركت- ه

 91حقوق صاحبان سهام و آن را درصد  9 است كهميليارد ريال هزار  28 منابع شركت مجموعماهه ،  6بر اساس گزارش 

ميليارد ريال داشته است  هزار 1.8زيان انباشته اي معادل  90مالي  الشركت در س .تشكيل داده اند  ها بدهي آن را درصد

ميليارد ريال  412.5 به انباشته زيان كاهششاهد  91ميليارد ريالي در شش ماهه  هزار 1.4كه با توجه به سود خالص 

درصد از بدهي هاي  99.8به غير از ذخيره مزاياي پايان خدمت كاركنان شركت بدهي بلند مدت ديگري ندارد و . هستيم

درصد آن به دارايي هاي بلند  61.5درصد دارايي هاي شركت به دارايي هاي جاري و  38.5از طرفي  . شركت جاري است

به  91كت در گزارش شش ماهه بدليل فزوني بدهي جاري به دارايي جاري سرمايه در گردش شر. مدت اختصاص يافته اند

. حاصل شده است 0.85نسبت جاري نيز بالطبع كمتر از يك و به ميزان . شده استميليارد ريال منفي  هزار 3.7ميزان 

درصد  4براي مقطع مذكور  ROAدرصد و  73به ميزان  90در سال مالي  ROEهمچنين با توجه به ترازنامه شركت نسبت 

  . حاصل شد
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افزايش  ننظر گرفت در وند رشد فروش و همچنينبا توجه به ر :91برآورد صورت سود و زيان براي سال - و

  :تخمين زده مي شودمطابق جدول زير  91سال مالي  صورت سود و زيانشركت  بهاي تمام شده 

  
  

. دو مرحله اي ارزش سهم محاسبه مي گردد DDMري از روش با توجه به شرايط و روند سود آو  :ارزش ذاتي-ز

توجه به نرخ و  صفر در نظر گرفتيم) براي جبران زيان انباشته(را  91زيان انباشته شركت عايدي سال  بهبا توجه  همچنين

ذاتي  در نتيجه ارزش.ريال محاسبه مي شود 4773ارزش ذاتي اين سهم به ميزان  درصد 25بازده مورد انتظار حدود 

  .ريال در نظر مي گيريم 4773شركت هلدينگ خليج فارس  NAVاين سهم را براي محاسبه 
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  فجرشركت پتروشيمي  - 6

 اقتصادي ويژه مناطق عالي شوراي در دولت هيئت مصوبه طبق 1377 سال درميليارد ريال  2500با سرمايه  پتروشيمي فجر

 اندازي راه اولين گرديد آغاز 1378 اسفندماه از كوبي شمع عمليات و تاسيس ايران يپتروشيم صنايع ملي شركت تائيد و

 شركت . گرفت قرار سرويس در يوتيليتي واحدهاي تمام 1382 سال زمستان تا و شروع 1381 پائيز در جانبي سرويسهاي

 و صنعتي آبهاي  آرگن  نيتروژن  اكسيژن  بخار و برق:  شامل جانبي سرويسهاي توزيع و توليد بمنظور فجر پتروشيمي

 خور مجاورت فارس خليج شمالغربي در واقع  پتروشيمي اقتصادي ويژه منطقه 4 سايت در  صنعتي هاي پساب تصفيه

 سرويسهاي توزيع و توليد در مهمي نقش از شركت اين .است گرفته قرار خميني بندرامام كيلومتري 5 بفاصله و موسي

  .ميباشد ربرخوردا منطقه فرآيندي شركتهاي براي جانبي

با توجه به اينكه اين شركت صرفاً در تامين سرويسهاي جانبي واحدهاي پتروشيمي نظير برق ، بخار ، اكسيژن، ازت ، هوا ، 

به اختصار به بررسي وضعيت مالي شركت و   ديده مي شودو بدليل ثباتي كه در درآمد فروش شركت  فعاليت دارد... آب و 

  :سپس ارزشگذاري آن مي پردازيم

  :در جدول زير درآمد فروش شركت و محصولات قابل فروش آن ملاحظه مي شود
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درصد  و بهاي تمام 19درآمد فروش با رشد . در جدول زير صورت سود و زيان شركت در مقاطع مختلف ملاحظه مي شود

ساير درصدي  1678اما نكته مهم رشد . درصدي سود ناخالص را رقم زده اند 53درصد مجموعاً رشد  13شده با رشد 

متفرقه ) هزينه هاي (درآمدها  درآمدهاي عملياتي نسبت به مدت مشابه سال قبل و همچنين شناسايي درآمد در سرفصل

  .نسبت به مدت مشابه سال قبل شده اند 91درصدي عايدي هر سهم شركت در شش ماهه  893است كه باعث رشد 

فروش محصولات و بدليل افزايش نرخ هاي خوراك و سوخت  افزايش ساير درآمدهاي عملياتي ناشي از ديماند حاصل از

ناشي از هدفمندي يارانه ها و همچنين دريافت بالاسري حاصل از خطوط خوراك محصول از شركتهاي منطقه و بالاسري 

 تبنا به گزارش شرك شناسايي درآمدهاي متفرقه نيز. انتقال برق خط پست شبكه به شركتهاي رازي و بندر امام مي باشد

ناشي از سود حاصل از تسعير بدهي هاي ارزي انتقالي از حساب فيمابين شركت ملي صنايع پتروشيمي بحساب پتروشيمي 

به نرخ مرجع بانك مركزي و  31/06/91مانده بدهي تسهيلات و سپرده هاي ارزي تا تاريخ بندر امام و همچنين تسعير 

ريال و از نرخ هر فرانك  963,15ريال به  152,16ز نرخ هر يورو ا 90بعلت كاهش نرخ ارز مرجع نسبت به پايان اسفند 

  .ريال مي باشد 193,13ريال به  391,13

  

آن حقوق صاحبان سهام و  درصد 9.5هزار ميليارد ريال منابع در شركت است كه  19.5ترازنامه شركت نيز حاكي از وجود 

زيان انباشته اي معادل  90شركت در پايان سال مالي  يالهزار ميليارد ر 2.5سرمايه شركت  .درصد آن بدهي است 90.5

هزار  86.8سود انباشته اي معادل  91هزار ميليارد ريال در شش ماهه  699هزار ميليارد ريال داشته كه با تحقق  612.5

  .هزار ميليارد ريال است  7.5مجموع تسهيلات شركت  .ميليارد ريال شناسايي شده است
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و با امعان نظر به احتمال اجراي  ريال 350را  91سود هر سهم سال  با توجه به شرايط و روند سود آوري  :ارزش ذاتي

ريال  490را  92، سود هر سهم سال  92و در نتيجه رشد عايدي هر سهم در سال  92فاز دوم هدفمندي يارانه ها در سال 

با توجه به نرخ بازده . ه اي ارزش سهم را محاسبه مي كنيمدو مرحل DDMهمچنين با استفاده از روش . برآورد مي كنيم

در نتيجه ارزش ذاتي اين .ريال محاسبه مي شود 2342درصد ارزش ذاتي اين سهم به ميزان  25مورد انتظار حدود 

  .ريال در نظر مي گيريم 2342شركت هلدينگ خليج فارس  NAVسهم را براي محاسبه 
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  بوعلي سيناوشيمي شركت پتر - 7

 در فارس خليج غربي شمال در هكتار 36 مساحت به زميني درميليارد ريال  500با سرمايه  سينا بوعلي پتروشيمي شركت

 صنايع ملي شركت به وابسته شركت اين. باشد مي واقع) ره(خميني امام بندر اقتصادي ويژه منطقه در خوزستان، استان

 بنزين و سنگين و سبك نفتاي سينا، بوعلي پتروشيمي مجتمع خوراك.گرديد تاسيس 1377 سال در كه باشد مي پتروشيمي

 فرآيندهاي طي و گردد مي تامين اميركبير پتروشيمي و پازنان NGL (1000/900) كارخانجات از كه باشد مي پيروليز

 تبديل بنزن و ارتوزايلين و زايلينپارا نظير آروماتيكي آور سود و ارزش با محصولات به مختلف عملياتي واحدهاي در موجود

 .گردد مي

نكته مهم  . بشرح جدول زير است 91شهريور  31ماهه منتهي به  6و دوره  90وضعيت فروش شركت طي سال مالي 

  .مي باشد 91افزايش مقدار صادرات بنزن و پارازايلين و عدم صادرات برش سنگين در شش ماهه 
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هزار ميليارد  361.5و سود خالص  90هزار ميليارد ريالي در سال مالي  291حاكي از زيان خالص ان شركت صورت سود و زي

درصدي است كه در نهايت  93آنچه در صورت سود و زيان مشهود است بهاي تمام شده  .است 91ريالي در شش ماهه 

مواد اوليه ) هزار ميليارد ريال 9.3(ه شركت درصد بهاي تمام شد 93. درصدي شركت مي شود 3منجر به حاشيه سود تنها 

  .آن مربوط به خريد كاندنميت از شركت ملي نفت ايران است هزار ميليارد ريال  7.4كه  است

  

 
  

ميليارد ريال بوده كه حتي از كل  703زيان انباشته شركت بالغ بر  90ترازنامه شركت نشان مي دهد كه در سال مالي 

اين موضوع . قانون تجارت نموده است 141ميليارد ريالي شركت نيز فراتر رفته است و شركت را مشمول ماده  500ايه سرم

ماه بدليل سود خالص  6ليكن در گزارش . منفي شود  90سبب شده كه حتي حقوق صاحبان سهام شركت در سال مالي 

ماهه شركت مجموع منابع  6بر اساس گزارش  .اهش يافته استميليارد ريال ك 341.8ميليارد ريالي زيان انباشته به  482

عمده بدهي . درصد آن بدهي و تنها يك درصد آن حقوق صاحبان سهام است 99هزار ميليارد ريال است كه   9شركت 

  .ميليارد ريال مي باشد 351هاي شركت حسابها  اسناد پرداختني است و مجموع تسهيلات شركت مجموعاً 
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و بهاي تمام شده بسيار بالاي محصولات  كه به احتمال بسيار زياد در مالي  وخيم با توجه به وضعيت  :ارزش ذاتي

شش ماهه دوم بدليل افزايش نرخ خوراك واحدهاي پتروشيمي و محاسبه آن به نرخ مبادلاتي و همچنين اجراي فاز دوم 

شركت بتواند طي سالهاي آتي زيان مي رسد كه نبيشتر از اين  نيز خواهد شد به نظر   92ال هدفمندي يارانه ها در س

  . جبران كندانباشته خود را 

ارزش اين قانون تجارت است  141در نظر گرفتن موارد مطرح شده فوق و  اينكه شركت همچنان مشمول ماده با  لذا

  .ر در نظر مي گيريمهلدينگ خليج فارس صف NAVشركت را در محاسبات 

  

  اروندشركت پتروشيمي  -8

، سود كاستيك ، سود مايع  Sمحصولاتي چون پلي وينيل كلرايد داراي ميليارد ريال  400شركت پتروشيمي اروند با سرمايه 

  :درآمد فروش هر يك از محصولات بشرح زير است. ، اتيلن دي كلرايد است 
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ميليارد ريال و  673به ميزان  91زيان عملياتي در شش ماهه . آن است ركت حاكي از زيانده بودنسود و زيان شصورت 

  .ريالي براي هر سهم است 1910و زيان ميليارد ريال   764سود خالص 

  

  

  
  

 4.1حقوق صاحبان سهام منفي  .است)برابر سرمايه 11بيش از ( هزار ميليارد 4.5زيان انباشته از ترازنامه شركت اما حاكي 

هزار ميليارد ريالي نيز  21بدهي . ورشكستگي اين شركت است  ريسك بسيار بالاي بيانگر تنها هزار ميليارد ريالي شركت

شركت  ضعيت بغرنج مالي درهزار ميليارد ريال از مجموع دارايي هاي شركت بيشتر است  گواهي است بر و 4.2كه 

  .ندوپتروشيمي ار
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و روند سود آوري  ورشكستگي شركت ريسك قابل توجه و با توجه به زيان انباشته قابل توجه شركت: ارزش ذاتي

خليج فارس ، صفر در نظر مي  هلدينگشركت    NAVارزش ذاتي اين شركت را براي محاسبه شركت 

  .گيريم
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  خوزستانشركت پتروشيمي  - 9

اپوكسي ،  اپوكسي رزين مايعداراي محصولاتي چون پلي كربنات ، ميليارد ريال  360با سرمايه  خوزستانتروشيمي شركت پ

صورت .درصد بيشتر از درآمد فروش شركت است 35هزار ميليارد ريال است كه  414.7بهاي تمام شده . رزين جامد است

  :سود و زيان شركت بشرح زير است

ي ديگر از شركتهاي زيانده شركت پتروشيمي خوزستان نيز يك ملاحظه مي شود صورت سود و زيان شركت در همانطور كه

  .هلدينگ خليج فارس محسوب مي شود 

نشان مي  هزار ميليارد ريالي را 2.5صاحبان سهام منفي حقوق هزار ميليارد ريالي و  2.8زيان انباشته  ترازنامه شركت نيز

  . دهد
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شركت  زياندهيو روند و ريسك بالاي ورشكستگي  با توجه به زيان انباشته قابل توجه شركت نهايتاً: ارزش ذاتي

خليج فارس ، صفر در نظر مي  هلدينگشركت    NAVارزش ذاتي اين شركت را براي محاسبه 

  .گيريم
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  تي و خدمات پتروشيميغير صنعشركت  -10

اين شركت در . تاسيس شد  68دي  18در تاريخ ميليارد ريال  217.5كت غير صنعتي و خدمات پتروشيمي با سرمايه شر

  .ه امور عمليات ستادي شامل منازل سازماني ، مهمانسراها ، هتلها ، خدمات نيروي انساني و غيره فعاليت داردرزمينه ادا

  :بشرح زير است 29/12/90و سال مالي منتهي به  91شش ماهه  صورت سود و زيان شركت در

همچنين به ازاي . ميليارد ريال شناسايي شده است 24.3زيان عملياتي معادل  91همانطور كه مشخص است در شش ماهه 

  .ريال زيان خالص شناسايي شده است 112هر سهم 

  

  . ميليارد ريال است  208.8ميليارد ريال و حقوق صاحبان سهام منفي  426.8ايانگر زيان انباشته ترازنامه شركت نم
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و روند سود آوري شركت  و ريسك بالاي ورشكستگي شركت با توجه به زيان انباشته قابل توجه شركت: ارزش ذاتي

خليج فارس ، صفر در نظر مي  دينگهلشركت    NAVارزش ذاتي اين شركت را براي محاسبه 

  .گيريم
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  مديريت توسعه صنايع پتروشيميشركت  -11

موضوع فعاليت . فعاليت خود را آغاز نمود 1373ريال در سال  ميليارد 100شركت مديريت توسعه صنايع پتروشيمي با سرمايه

ابتداي پروژه تا مرحله بهره برداري و  آن نظارت ، هماهنگي و كنترل طرح ها و پروژه هاي شركت ملي صنايع پتروشيمي از

مالي و خدمات قراردادي و اطلاعاتي طرح  -، پشتيباني ، فنيمطالعات و اقدامات در مورد طرح ها و پروژه هاي توسعه اي 

ها و اجراي كليه پروژه هاي ساختماني و زير بنايي و هرگونه فعاليت لازم ديگر كه جزء اهداف توسعه اي شركت ملي 

درآمد فروش شركت ناشي از كارمزد اجراي طرح ها و پروژه هاي در دست اجراي شركت  .مي باشد استپتروشيمي صنايع 

  .است

  

هزار  24.4ميليارد ريال و  129.7هزار ميليارد ريال است كه حقوق صاحبان سهام  24.5حاكي از منابع ترازنامه شركت 

  .ميليارد ريال مي باشد 29.7سود انباشته شركت . يال  بدهي استميليارد ر
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مبتني بر ارزش روش از  اين شركت براي محاسبه ارزش ذاتيسود آوري  نوسان و عدم ثبات دربا توجه به : ارزش ذاتي

در بازار سرمايه در حال حاضر حدود ) فني و مهندسي( گروه p/bبا توجه به اينكه نسبت   .دفتري استفاده مي كنيم

مي توان ارزش ذاتي اين سهم را  ريالي اين سهم  000,10و با در نظر گرفتن ارزش اسمي  مرتبه مي باشد1.17

  .ر گرفتريال در نظ340,16
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  بازرگاني پتروشيميشركت  - 12

 و خارجي بازرگاني زمينه در فعال و مستقل شركت يك به ايران پتروشيمي صنعت نياز بر بنا  پتروشيمي بازرگاني شركت

 قانون 44 اصل اهداف راستاي در 1388 سال در و تاسيس  پتروشيمي صنايع ملي شركت سرمايه با و 1369 سال در داخلي

 يك عنوان به شركاء و ايران گذاري سرمايه شركت كنسرسيوم به آن سهام درصد 52 از بيش واگذاري با كشور اساسي

 اين اصلي اهداف .است نموده آغاز را خود فعاليتهاي پتروشيمي صنايع ملي شركت تجاري شريك و خصوصي شركت

 بازار به سريعتر دسترسي ، خارجي بازرگاني بخش در و دستي ينيپا صنايع نياز مورد اوليه مواد تامين ، داخلي بازار در شركت

 برون بازارهاي در مشتريان يازهاين به پاسخگويي و بازاريابي فعاليتهاي توسعه منظوربه  است جهان نقاط اقصي در مصرف

 كره و دبي ، هند ، سنگاپور ، چين ، آلمان ، انگلستان در دفاتري و ها شركت تاسيس به پتروشيمي بازرگاني شركت ، مرزي

بشرح جدول زير   90و  91شهريور  31مالي منتهي به  هايدر سال فروش شركت ددرآم . است نموده مبادرت تركيه و جنوبي

نسبت به  91آمد فروش چه به لحاظ مقداري و چه به لحاظ قيمت فروش در سال همانطور كه ملاحظه مي شود در. است

  .كاهش يافته است 90سال 
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ملاحظه مي شود كه . بشرح زير است 90شهريور  31و  91شهريور  31صورت سود و زيان شركت در سال مالي منتهي به 

ر درآمدهاي عملياتي ميليارد ريالي در بخش ساي 3983سود با توجه به شناسايي  91عليرغم كاهش درآمد فروش در سال 

 293و سود خالص هم با درصد رشد  297سود عملياتي با ، ناشي از سود حاصل از سرمايه گذاري ها بوده است  كه عمدتاً

  .درصد رشد تحقق ياقته اند

  

  

  



54 

 

  :ح زير استبشر 90شهريور  31و  91شهريور  31ترازنامه شركت در سال مالي منتهي به همچنين 

  

مبتني بر ارزش روش از  اين شركت براي محاسبه ارزش ذاتيسود آوري  نوسان و عدم ثبات دربا توجه به : ارزش ذاتي

ر ريال در نظ076,235مي توان ارزش ذاتي اين سهم را مرتبه 1.5حدود  p/b در نظر گرفتن با   .دفتري استفاده مي كنيم

  .گرفت
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  عمليات غير صنعتي پازارگادشركت  - 13

 منازل شامل پتروشيمي صنايع غيرصنعتي عمليات امور اداره  از عبارت شركت اساسنامه 3 ماده طبق شركت فعاليت وضوع

 بالا، موارد با درارتباط نياز وردم تاسيسات ايجاد و توسعه پتروشيمي، صنايع به وابسته شركتهاي شهري تاسيسات سازماني،

 و بازرگاني عمليات انجام و آن نظاير و بهداشتي رفاهي، اجتماعي، اداري، خدمات شامل پتروشيمي صنايع به خدمات ارائه

  .باشد مي مجاز بازرگاني عمليات هرگونه انجام و شركت فعاليت با درارتباط تداركاتي

بشرح زير  29/12/90و سال مالي منتهي به  31/06/90و  31/06/91در شش ماهه منتهي به سود و زيان شركت صورت 

  :است
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  :شركت بشرح زير است 91شهريور  31 بهترازنامه منتهي همچنين 

    

ن ريالي اي 3334و با در نظر گرفتن ارزش اسمي درصد در سال  5با در نظر گرفتن رشد پايدار ، سود آوري  توجه به روندبا 

  .تعيين نمودريال  8652مر ارزش ذاتي سهم را مي توان از روش ارزش فعلي اقساط مادام العسهم 
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  ره آوران فنون پتروشيميشركت  -14

مركز كارخانجات وصنايع ( منطقه ويژه اقتصادي ماهشهر 3شركت آموزشي ره آوران فنون پتروشيمي واقع در سايت 

، متولي آموزش  1377لي صنايع پتروشيمي است كه از سال از شركتهاي تابعه وزارت نفت و شركت م) شيميايي كشور 

،عمومي ، زبان و رايانه براي شركتهاي تابعه و علاقمندان بوده و در اين راستا هر ساله به  HSEهاي فني و تخصصي ،

جديد الاستخدام شركتها در مقاطع تحصيلي مختلف و رشته هاي گوناگون مي آموزش جمع كثيري از كاركنان و كارآموزان 

 ديگراز .آموزش كارمندان ضمن خدمت در مشاغل مختلف از اهم فعاليتهاي سالانه آموزشي اين شركت مي باشد . پردازد 

  .مي باشداتاقه  100بلوك  10و بهره برداري از مجموعه خوابگاهها شامل  كت، راه اندازي شرفعاليتهاي 

 :سود و زيان شركت بشرح زير استصورت 
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  . منفي است در نتيجه حقوق صاحبان سهامميليارد ريالي و  42.5 اما حاكي از زيان انباشته شركتترازنامه 

  

  
و روند سود آوري شركت  و ريسك بالاي ورشكستگي شركت با توجه به زيان انباشته قابل توجه شركت: ارزش ذاتي

  .خليج فارس ، صفر در نظر مي گيريم دينگهلشركت    NAVارزش ذاتي اين شركت را براي محاسبه
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  ان پي سي اينترنشنالشركت  -15

و درازمدت ) ارزي(تامين منابع مالي : فعاليتهاي اين شركت عبارتند از .تاسيس شد  1370در سال بين الملل تروشيمي پ

و جلب مشاركت خارجي در داخل  پرداخت اقساط تسهيلات دريافتيميان مدت مورد نياز طرح هاي پتروشيمي و مديريت 

  .سرمايه گذاري هاي خارجي  ايران و همچنين انجام

مشغول انجام فعاليت است و بر اساس اطلاعات مندرج در صورتهاي ميليون ريال  214شركت در حال حاضر با سرمايه اين 

در نتيجه ميليون ريال و  570شركت  91خالص شش ماهه سود  ،هلدينگ خليج فارس 30/09/91مالي تلفيقي منتهي به 

  . ريال حاصل مي گردد 2664عايدي هر سهم 

با در  وسود آوري  توجه به روندبا ريالي آن و  2675با امعان نظر به ارزش اسمي اين سهم نيز  محاسبه ارزش ذاتي براي 

ريال  533,42مر ارزش ذاتي سهم را مي توان از روش ارزش فعلي اقساط مادام العدرصد در سال  5نظر گرفتن رشد پايدار 

  .تعيين نمود

  :مجموعه شركتهاي فرعي ملاحظه ميشودمحاسبه شده براي جدول زير ارزش ذاتي در 

 


