
1404آذر 

بررسی بنیادی
شرکت فجر انرژی خلیج فارس

(بفجر)
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نماد بفجر در یک نگاه

2

14,290

میانگین ارزش معاملات
-میلیارد تومان -

میانگین حجم معاملات
-میلیون برگه سهم - بازدهی

8.3 روزه30

8.9 روزه90

5.6 روزه30

6.9 روزه90

5-% یک ماهه

29% سه ماهه

17% شش ماهه

آخرین قیمت
-ریال -

ارزش بازار
-هزار میلیارد تومان -

55
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معرفی شرکت

3

1394در منطقرره ماهرررهر تاسرری  ا در سررال 1377شررر ف ر ررر ا رررج  الرریر رررار  در سررال ▪
.در بور  ااراق بهادار پذیررته شد

این شر ف جزا شر تها  ررعی هلدینگ الیر رار  اسف ا برا هردص فررره جویی در هزینره ها ▪
ر تولید  ا  اهش قیمف تمام شده سرای  ها  جرا یی مرورد  یرار شرر تها  پتراشریمی ماهرره
.                              تاسررری  شرررد ا تنهرررا اراسررره دهنرررده سررررای  ها  جرررا یی در منطقررره ماهررررهر اسرررف

...             بخرار  ا یری ن ا RO     DMار جمله ادمات مورد اراسره ایرن شرر ف می تروان بره بررق     
.اشاره  رد

تمر ز در ایرران این شر ف با توجه به ح م ظرریف توان تولید  به عنوان بزرگترین طرح یوتیلیتی م▪
رگترین میلیارد یورایی بعد ار شر ف پتراشیمی بندر امام به عنوان بز2/5ا با توجه به سرمایه گذار  

.شر ف ار  ظر ح م سرمایه گذار  ا  ام شده اسف

60%

2%2%2%

34%
فنایع پتراشیمی الیر رار 

تهران. ا.سرمایه گذار  

اراسان رضو . ا.سهام عدالف. سرمایه گذار 

  الیر رار .ا.فنداق سرمایه گذار 

سایر سهامداران

650

1,950

3,900

1395 1400 1403

1,142

1,168

1,132

1,163

1,189

1400 1401 1402 1403 1404شش ماهه 

روند سرمایه شرکت

تعداد نیروی انسانی شرکت سهامداران عمده شرکت

-میلیارد تومان -



360پلاک –خیابان خدری –خیابان قائم مقام فراهانی  2 1  -  4 2 1 1 6 0 0 0

محصولات اصلی شرکت

4

و آب خوراک بویلرROآب–DMآب  اکسیژن بخار برق

ف ها  یروتیلیتی                             ر  رخ محصولات یروتیلیتی بره فرورت دلار  تعرین می شرد امرا پر  ار  ن برر مینرا  ررمرول تعرین شرده ار سرو  شرورا  رقابرف تعرین می گرردد ا سرود شر1397تا قیل ار سال ▪
.به سود مصرص  نندگان مرتیط شد

متررر مبعررر                                          RO  :92,242,800متررر مبعررر  ظرریررف اسررمی   DM :32,718,600تررن  ظرریررف اسررمی    15,662880: مگررااات  ظرریررف اسررمی بخررار13,096,200: ظرریررف اسررمی برررق▪
.مترمبعر اسف25,272,600: ا ظرریف اسمی    اوراک بویلر

.رراش شر ف داالی می باشد▪
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ترکیب فروش

5

45%

13%

7%

5%

7%

23%

تر یر رراش

64%10%

5%

4%

6%

11%

تر یر سود  ااالص

برق

بخار

   برج ها  انک  ننده

   DM

گار سواف

سایر
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طرح های توسعه شرکت

6

درصد پیشرفت فیزیکی طرح
۱۴۰۴/۰۶/۳۱در تاریخ 

رکتتشریح تاثیر طرح در فعالیتهای آتی شتاریخ برآوردی بهره برداری از طرح

 اهش  لایندگی1404سال VOC45عملیات حذص  لاینده ها  

عملیات طراحی  تامین مواد  حمل ا  صر ا تیف ا راه ا دار  دا دستگاه 
پایدار  تولید1404سال 400/132/2098ترا یفورمر قدرت 

عملیات بار گر  طراحی تامین ت هیزات ا سااف   صر ا راه ا دار   وره 
 اهش  لایندگی1404سال 61/7رباله سور

عملیات طراحی  تهیه مواد  سااف  تیف  بیته بند   بارگیر  ا راه ا دار 
پایدار  تولید1404سال 98 یلو اات132سوسیچگیرها  گار  

پایدار  تولید1404سال 99 یلو الف132عملیات طراحی  محاسیه پارامترها  البتریبی  ابل ها  

عملیات ادمات مهندسی  ارید ت هیزات 
پایدار  تولید1404سال 85 یلوالف400/132/20عملیات سااتما ی  صر  تیف ا راه ا دار  توسعه پیف 
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بررسی صورت وضعیت مالی شرکت

7

1404ماهه 140214036دارایی

 5,025 4,197 3,062موجود   قد

 1,740 1,857 1,436سرمایه گذار   وتاه مدت

 32,632 33,844 20,221دریارتنی ها  ت ار  ا سایر دریارتنی ها

 1,284 1,151 725موجود  مواد ا  الا

 347 0 0پیش پردااف ها

41,028 41,427 25,725جمع دارایی های جاری

 170172 50حیا  ها ا اسناد دریارتنی ت ار  بلند مدت

 123 53 3سرمایه گذار  ها  بلند مدت

 1,178 1,100 938دارایی ها  ثابف مرهود

 5858 58دارایی ها   امرهود

 0 0 0سایر دارایی ها

 1,530 1,380 1,048جمع دارایی ها  غیرجار 

 42,559 42,807 26,773جمع دارایی ها

1404ماهه 140214036بدهی

 12,063 6,975 4,316پردااتنی ها  ت ار  ا سایر پردااتنی ها

0 0 0پیش دریارف ها

 2,162 4,285 3,727ذایره مالیات بر در مد

 15,523 10,329 6,481سود سهام پیرنهاد  ا پردااتنی

 66813123حصه جار  تیهیلات مالی دریارتی

 4,839 2,766 582ذاایر

 34,711 25,168 15,173جمع بدهی های جاری

 0 0 0تیهیلات مالی دریارتی بلند مدت

147172177حیابها ا اسناد پردااتنی بلند مدت

 540 352 255ذایره مزایا  پایان ادمف

 717 524 402جمع بدهی های غیر جاری

1404ماهه 140214036حقوق فاحیان سهام

 3,900 3,900 1,950سرمایه

 390 390 195ا دااته قا و ی

 0 0 0ا دااته طرح ا توسعه

 3,273 13,235 9,297ا یاشته( ریان)سود 

%98 7,130 17,115 11,197جمع حقوق صاحبان سهام

2%
ترکیب بدهی های شرکت

بدهی ها  جار 

بدهی ها  غیرجار 

96%

4%
ترکیب دارایی های شرکت

دارایی ها  جار 

دارایی ها  غیرجار 
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بررسی نسبت های مالی و تقسیم سود هر سهم

89

52
28 19 20 17

198

88

290

206

404
475

1399 1400 1401 1402 1403 1404شش ماهه 

داره گردش موجود   الا داره افول مطالیات

48%

75%

49%

34%

35%

15%

48%
73% 52% 53% 55%

13%

1399 1400 1401 1402 1403 1404شش ماهه 

حاشیه سود  ااالص حاشیه سود االص

33%

150%

42% 53% 39%
15%

58%

251%

63%

125%
86%

37%

1399 1400 1401 1402 1403 1404شش ماهه 

بارده دارایی ها بارده حقوق فاحیان سهام

95%

99% 100%

95%

91%

1399 1400 1401 1402 1403

تقییم سود هر سهم
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بررسی و برآورد تولیدات اصلی شرکت

9

(فروش به شرکت های منطقه)تولید برق 

تولید بخار شرکت

-میلیون مگاوات ساعت -

-میلیون مگاوات ساعت -

اف سواگاربخار برق شاملالیر رار ا رج ر رتولید محصولات▪
.می باشدفنعتی  ا واع

ادهمبعنوان(سربار)سوافگارهمراهبهدریا  ر ر تولیدرر ینددر▪
بهگار ها توربین11اراستفادهبابرقتولید.می شودشر فاارداالیه

باهمچنین .می گیردفورتساعفمگااات1,147عملیاتیظرریف
.می شودحافلبخارهابویلردر  دادنحرارت

ا تقالاعتوریاظیفهادریارففررا. ییفگارتولید نندهعملاشر ف▪
.می باشدشر فعهدهبرمنطقهها شر فبین ن

اامیر ییرماران ارا د ها پتراشیمیشر ف افلیمرتریان▪
.می باشندتندگویان

رای  ها سایوتیلیتی نندهتولیدتنهارار الیرا رج ر رشر ف▪
تپندهقلرعنوانبهماهرهرپتراشیمیاقتصاد ای همنطقهدرحیاتی
انعفف وعبهباتوجه.داردااتیاردرراتولید شریا ها ای ه منطقه

ج ا ردماا داا رج میینشر فداتنهاایراندرتولید  محصولات
ما ندهمحصولاتیامرابهرعالیتیبوشهر استانعیلویهمنطقهدر

فشر االینبعنوانشر فاین. مایندمیتولیدر را رج شر ف
.رسیدبردار بهرهبه1381سالدر روردرمتمر زیوتیلیتی

4.5

1.5

6.2 6.5 6.6 6.1 6.7 6

1399 1400 1401 1402 1403 1404 ارشناسی 

3.9

2.0

5.6 5.7 5.8 6.0 6.2 5.8

1399 1400 1401 1402 1403 1404 ارشناسی 
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بررسی و برآورد مقدار فروش محصولات اصلی شرکت

10

یرالا رج ر رشر فهدصباراراتولید محصولات وعبهتوجهبا▪
یتقرمشر ف ها بهاعمدتا  داالباراردرتولید محصولات لیهرار  

اهرهرمبندردرااقعامینیبندرامامپتراشیمیاقتصاد ایزهمنطقهدر
ریقطارمایع یتراجنامایع رگونمحصولداارقیمتیتنهااررااته
برقنتامیجهفتابیتانرصلدرهمچنین.میرسدبفراشا رج بور 
هببرقاطوططریقار یراگاهتولید برقارمقدار سراسر  شیبه
.می گردد(توا یر)ایرانبرقشیبهمدیریفشر فتحویلسراسر شیبه

.باشدمیبخارابرقشاملشر فافلیمحصولات▪

(به شرکت  های منطقه)فروش برق 

فروش بخار

-میلیون مگاوات ساعت-

-میلیون تن -

2.9

1.2

4.2 4.2 4.5 4.2 4.4 4.2

1399 1400 1401 1402 1403 1404 ارشناسی 

3.3

1.7

4.8 4.9 5.1 5.1 5.3 5.0

1399 1400 1401 1402 1403 1404 ارشناسی 
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نرخ فروش شرکت

11

-مگاوات ساعت/ریال-
(به شرکت های منطقه)نرخ فروش برق 

نرخ فروش بخار
-تن /ریال-

بینتوارقاقراردادا عقاداسا بر1396سالتایوتیلیتیرراش رخ▪
باماا.می شدتعینیوتیلیتی  نندهمصرصها شر فامیین

ا حصار الیر رار ا رج میینمحصولاتشر ف چندشبایف
فرقابشورا عهدهبرادماتاینگذار  رخپ  ناراشدشنااته
.گررفقرار

لیتییوتی رخرقابف شورا توسطشدهاعلامررمول اریناسا بر▪
اعلامیها  رخ.می گرددتعیندارهابتدا درگذشته الاصبرها

.بوداواهدبعدسالشهریورتاسالهرمهربارهشامل

ر رارربالا تمیینمحصولاترراش رخگذشتهها سالدر لی بطور▪
حداد)ر رها  رخارزایشماه تیراعلامی رانامهدر.اسفبوده

.اسفبوده(درفد48حداد)مییناربیش تر می(درفد50
پیگیر ماه مهرارها ناعمالاجدیدها  رخاعلامبهتوجهبا▪

با یزسالابتداییماهه6برا تااسفجریاندرشر فسو ارهایی
 رخعملا هچرا. ندثیفراجدیدها  رخرراش ها را تورتعدیل
 هدباشمیگذشتهسالها  رخمینا برابتداییماهه6رراشها 
یاد بارهدررراشها  رختعدیلعدمها هزینهرشدبهتوجهبا

.داشفاواهدشر فسودبربیزاییتاثیرشده 

2,590,156
10,334,458 10,788,170

16,192,010 20,360,810
28,445,997 38,849,238

1399 1400 1401 1402 1403 1404ماهه 7 1404 ارشناسی 

834,030
3,906,517 3,941,009

5,717,254 7,020,061 8,223,951
10,505,200

1399 1400 1401 1402 1403 1404ماهه 8 1404بر ارد ادامه 
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برآورد مبلغ فروش

12

(به شرکت های منطقه)مبلغ فروش برق 

مبلغ فروش بخار

-میلیارد تومان -

-میلیارد تومان -

-میلیارد تومان -
درآمد عملیاتی

8,768

4,851

1,483

6,146 6,450
8,824

12,267 13,620

1399 1400 1401 1402 1403 1404 ارشناسی 

2,682

1,809

398
1,907 1,991

2,919
3,753

4,491

1399 1400 1401 1402 1403 1404 ارشناسی 

18,556

10,588

2,953
12,007 12,763

17,866
24,425

29,143

1399 1400 1401 1402 1403 1404 ارشناسی 
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ترکیب بهای تمام شده شرکت

13

.می باشندمصرریموادامصرریسوافگارشامل ن مهماقلام هاسفداشتهااتصاصسرباربهاایر سال ها درشر فشدهتمامبها اردرفد80اربیش▪

ترکیب بهای تمام شده شرکت ترکیب سربار تولید

10% 11% 11%
2% 2% 3%

88% 87% 86%

1402 1403 1404ماهه 6

مواد میتقیم مصرری دستمزد میتقیم تولید سربار تولید

82% 81% 84%

9% 9% 7%
4% 6% 4%
3% 3% 5%
2% 1% 1%

1402 1403 1404ماهه 6
هزینه استهلاک هزینه حقوق ا دستمزد
هزینه مواد مصرری سایر هزینه ها

(    برق  گار ا سواف)هزینه ا رج  
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برآورد اقلام مهم سربار شرکت

14

-میلیارد تومان -
(آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی 

مواد مصرفی

مجموع سربار

-میلیارد تومان -

-میلیارد تومان -

ابگار رخ.می باشدسوافگاربهمربوطا رج هزینهدرفد99حداد▪
 اقتصادای هسارمانبالاسر  رخاحتیا باا ففارارتابلاغ

.می گرددمحاسیه

.باشدمیدلار عمدتامصرریموادهزینه▪

 ییفرارشددرفد49حداد 1404سالبرا بر ارد سربارم موع▪
.می دهد رانگذشتهسالبه

8,904

6,976

363 1,477
4,069

8,126
10,517

15,880

1399 1400 1401 1402 1403 1404بر ارد 

386

591

41
309 389 439

769
978

1399 1400 1401 1402 1403 1404بر ارد 

10,569

8,892

1,097 2,528
5,366

9,969
13,010

19,461

1399 1400 1401 1402 1403 1404بر ارد 
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(به تولید همگن)ضریب مصرف مواد اولیه 

15

3.6
4.4 4.6

3.9
4.5 4.5

1400 1401 1402 1403 1404ماهه 6 1404بر ارد ادامه 

   اام
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نرخ خرید مواد اولیه

16

16,343 32,411 38,328

123,818

214,693

301,159

496,062 510,384

1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404ماهه 6 1404بر ارد ادامه 

   اام

-
ال

ری
/

ب
کع

رم
مت

-
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برآورد مبلغ مصرف مواد اولیه

17

-
ان

وم
د ت

یار
میل

-

1,400

1,121

174 214

684

1,166

1,664

2,522

1399 1400 1401 1402 1403 1404 ارشناسی 
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برآورد بهای تمام شده شرکت

18

-میلیارد تومان -
بهای تمام شده فروش

12,511

10,462

1,396
2,903

6,284

11,514

15,245

22,973

1399 1400 1401 1402 1403 1404
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هزینه های عمومی و اداری

19

-میلیارد تومان -
هزینه حقوق و دستمزد

سایر هزینه ها

مجموع هزینه های عمومی و اداری

-میلیارد تومان -

-میلیارد تومان -

ترکیب هزینه های فروش، عمومی و اداری بفجر

.دار دتورمیرشدادار اعمومیها هزینهعمده▪

68%
0.5%
0.1%

34%

1404ماهه 6

هزينه حقوق ا دستمزد 

هزينه استهلاک 

هزينه مواد مصرري 

ساير هزينه ها 

343

201

37 68 103 166 215

544

1399 1400 1401 1402 1403 1404بر ارد 

170

170

26 42
143 184

231
339

1399 1400 1401 1402 1403 1404بر ارد 

503

389

64 112
247 355 452

892

1399 1400 1401 1402 1403 1404بر ارد 
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1404( تعدیل نرخ یوتیلیتی)برآورد ما به التفاوت درآمد های عملیاتی

20

ما به التفاوت مبلغ فروش محصول
ماهه6

1,790برق

762بخار

167ارت گار 

71ا یی ن

   DM374

   RO254

50   اوراک بویلر

21هوا  سرای 

52هوا  ابزار دقیق

12   سرای 

19   بهداشتی

3,572م موع 

می باشد  شر ف به د یال پیگیر  ارزایش  رخ ها  1402 رخ ها  سال 1404ماهه ابتدایی 6با توجه به این  ه  رانامه جدید ار مهر ماه اعمال می گردد  ا ار  ن جایی  ه مینا   رخ ها  ▪
.ماهه اال  با  رخ ها  جدید اعلامی توسط شورا  رقابف  ه در مهر ماه ابلاغ شد تعدیل گردد6ا تظار می راد رراش . می باشد( رراش با  رخ ها   یمه دام سال)رراش  یمه اال سال جار 

-
ن 

ما
تو

د 
یار

میل
-

. ماهه ابتدایی حافل شده اسف6ما به التفاات میلغ رراش  یمه ابتدایی سال  ار ضر  ااتلاص  رخ ها  جدید ا قیلی در مقدار رراش ▪

1404قیمت مصوب برای دوره اول مهر 
(ریال) 1405لغایت پایان شهریور 

1404ماهه ابتدای سال 6قیمت 
(ارقام به میلیون ریال)

واحد 
سنجش نام محصول

38,849,238 19,691,510 Mwh برق

10,505,200 7,397,943 TON بخار

36,463 26,691 NM3 ارت گار 

28,418 19,658 NM3 ا یی ن

20,005 14,843 NM3 هوا  ابزار دقیق

12,204 9,265 NM3 هوا  سرای 

2,388,109 1,544,641 M3    DM

1,245,257 854,640 M3    RO

5,083,908 3,712,098 M3    تغذیه بویلر

1,410,585 1,075,469 M3    بهداشتی
1,101,877 753,168 M3    سرای 
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صورت سود و زیان کارشناسی

21

-میلیارد تومان -

1404 ارشناسی 140114021403سود ا ریان

 29,143 23,609 17,485 12,370رراش
(22,973)(15,245)(11,514)(6,284)بها  تمام شده  الا  رراش ررته

 6,171 8,364 5,971 6,087 ااالص( ریان)سود 
(892)(452)(355)(247)ادار  ا تربیلاتی, هزینه ها  عمومی
 3,577 7,169 5,211(9)  عملیاتی( هزینه ها)االص سایر درامدها 

 8,855 15,081 10,827 5,830عملیاتی( ریان)سود 
(29)(79) 0(102)هزینه ها  مالی

 1,031(744) 1,597 1,316االص سایر درامدها ا هزینه ها  غیرعملیاتی
 9,857 14,258 12,424 7,045االص عملیات در حال تداام قیل ار مالیات( ریان)سود 

(1,765)(1,350)(3,151)(606)مالیات
 8,092 12,908 9,272 6,439االص( ریان)سود 

 207 331 238 165سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه
%21%35%34%49حاشیه سود  ااالص
%30%64%62%47حاشیه سود عملیاتی
%28%55%53%52حاشیه سود االص
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P/Eنمودار 
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میانگین

9.7

2.83.95.1

1.9

1403140214011400

نسبت قیمت به سود بعد مجمع
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خلاصه و جمع بندی

23

ایندر.اسفشدهثیفاشناسایی1403سالبرا پتراشیمیفنایعملیشر فابالغی رخمینا برالحیا علیفورتبهگزارشموردمالیدارهدرجا ییسراییها رراشار اشیعملیاتیدر مد▪
موردمالیارهدبرا جا ییسرای  ها رراشقیمفتعدیلاحتمالیافلاحجهف(عمدهسهامدار)رار الیرپتراشیمیفنایعشر فارار الیرا رج ر رشر فطرصارلارمها پیگیر اصوص
می توانیلیتی یوتها شر فاررار الیرهلدینگپرتییا یاگذشتهها سالرایهبهتوجهبااما رده قطعیهمچنانموضوعاینچهاگر.باشدمیجریاندرقا و یذیصلاحمراجعسو ارگزارش
.شداواهدارزادهشر فدر مدبههمت3.5حدودررض اینبا.بودمتصور1404اال یمهفروشمبلغتعدیلبرا بالاییاحتمال

31,857لغمیارگذشتهسالماههششمرابهمالیدارهبه ییفجار سالماههششدارهدرشر فمصرریسوافگارارید رخارزایشبهمربوطعمدتا  عملیاتیدر مدها شدهتمامبها ارزایش▪
.اسفشدهقیلسالمرابهدارهبه ییفمصرریگارشدهتمامبها ارزایشموجرمبعر متراستا داردهراراءبهریال72,592میلغبهریال

بخشدریوتیلیتیرراشتعدیلاگار رختغیرار اشیتعدیلعنوانتحف یتمی یندهسالاررقابف شورا توسطیوتیلیتی رخمرخصاداره ا ابلاغهمچنیناگار رخشدنررمول محوربهتوجهبا▪
.بوداواهیمموضوعاینتحلیلبامربتطقطعیفعدم اهششاهدا  داشف خواهداجودعملیاتیدر مدها سایر

.بوداواهیمشر فدر مدرشدشاهددلار رشدبا هگففمی توان (اریدارعملیاتیها در مد)یوتیلیتی رخررمولدر یمادلار رخشدندایلارپ ▪

.اسفبالاتر  ییفبهعددمیینپتراشیمیبامقاییهدر هاسف(6.9)1404سودبافورواردP/E ییف▪

تولیدتغیراتار اشی)تقاضا وسا اتاارر رییک ها مدیریف ناردرتحریم  ثار اهشجهفقطعاتداالی سار استرات  اجرا ا(درفد 60مالبیفبا)رار الیرهلدینگبهاابیتگی▪
.می رادشماربهشر فدررییک نترلعواملمهم ترینار (پتراشیمی ها



بیانیه سلب مسئولیت

باشد تحلیل شر ف  ارگزار  با ک ملف بوده اغیر تعهد ار میتیمحافل استنتاج   لیه محتوا  گزارش تحلیلی 

.ا هیچ گو ه توفیه به ارید ا رراش یا اراد ا اراج سهم مذ ور  می باشد

داردمی ار این را  ارگزار  با ک ملف ضمن سلر میئولیف اعلام

.باشدمیگرمیئولیف هر  وع تصمیم گیر  ا اقدام ا سود ا ریان احتمالی با شخص معامله 
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