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هايي تأمين شود و سهم منابع داخلي، منابع مالي موردنياز براي تكميل پروژه هاي توسعه اي قرار است از چه محل - ١
  ها چه ميزان خواهد بود؟ تسهيلات بانكي، افزايش سرمايه و انتشار اوراق در تأمين مالي پروژه

ــخ ــاس برنامه تأمين مالي پروژه: پاس ــعهبر اس ــركت  1اي گروه، حدود هاي توس  790و حدود  ميليارد دلار از منابع داخلي ش
درصـد منابع موردنياز از محل منابع  56ميليون دلار از محل تسـهيلات بانكي تأمين خواهد شـد. به اين ترتيب، حدود 

هيلات پيش 44داخلي و   د از محل تسـ رايط هر پروژه و درصـ ركت متناسـب با شـ ده اسـت. در كنار اين منابع، شـ بيني شـ
ــعيت بازار، از ظرفيت ــاير ابزارهاي تأمين مالي نيز بهوض ــرمايه و س ــرمايه، افزايش س عنوان منابع مكمل هاي بازار س

هاي تأمين مالي و اســتفاده از بخشــي به روش اســتفاده خواهد كرد؛ كمااينكه در گزارش تفســيري مديريت نيز بر تنوع
   اي تأكيد شده است.هاي توسعهظرفيت بازار سرمايه براي تكميل طرح

  Full Capacityها، چه مدت زمان براي رسيدن به ظرفيت عملياتي و توليد در سطح  پس از تكميل فيزيكي پروژه - ٢
اندازي و افزايش تدريجي ظرفيت توليد لحاظ شده يا فرض شده پروژه بيني شده است؟ آيا در مدل مالي، دوره راهپيش

  كند؟برداري با ظرفيت كامل فعاليت ميبلافاصله پس از بهره

ــخ ــدهبينيطبق پيش : پاس ــركتها و آغاز بهرهپس از تكميل طرح هاي انجام ش ــي، توليد ش ها با توجه به نوع  برداري آزمايش
درصــد ظرفيت   90محصــولات و پيچيدگي پروژه به تدريج طي چند ماه و حداكثر ظرف مدت يك ســال به حدود 

  .داسمي خواهد رسي

برداري ها پس از چندين سال اجراي پروژه، تنها يك تا دو سال با بهرهتوجهي از پروژهبا توجه به اينكه بخش قابل  - ٣
هاست؟ همچنين درصد همچنان معيار مناسبي براي سنجش جذابيت اقتصادي پروژه  45حدود   IRRفاصله دارند، آيا  

IRR گذاري محاسبه شده يا از زمان ورود منابع جديد به پروژه؟از زمان شروع سرمايه  

ــاير اند، شــاخصهايي كه متوقف بودهبراي پروژه:  پاســخ ــبه شــده و در س هاي اقتصــادي از زمان تزريق منابع جديد محاس
هاي بازدهي گذاري پروژه انجام شـده اسـت. همچنين تمامي نرخها، محاسـبات از زمان آغاز سـاخت و سـرمايهپروژه
اند و از اين منظر، اثر تغييرات نرخ ارز داخلي از محاسـبات حذف شـده و ارزيابي شـده بر مبناي دلار محاسـبه شـدهاعلام

معيار مناسـبي  در هر زمان  شـدهاعلام  IRRهاي نقدي ارزي انجام شـده اسـت؛ بنابراين  ها بر مبناي جرياناقتصـادي پروژه
  .باشدمي ها در چارچوب مفروضات مورد استفاده در مطالعات آنهابراي سنجش بازده اقتصادي پروژه
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با توجه به وزن بالاي سهامداري شركت در شركت ملي نفتكش، چرا اطلاعات چنداني در خصوص اين شركت منتشر  - ٤
  نشده است؟ 

ــخ  ــده در خصــوص  : پاس ــركت ملي نفتكش ايران، ملاحظات امنيتي و مجوزهاي اخذش با توجه به ماهيت خاص فعاليت ش
ركت ركت در سـطح معمول شـ ار جزئيات اطلاعات اين شـ اي اطلاعات، امكان انتشـ ده در هاي پذيرفتهمحدوديت افشـ شـ

بازار سرمايه وجود ندارد. بر همين اساس، افشاي اطلاعات شركت ملي نفتكش در چارچوب مجوزهاي مربوطه عمدتاً 
هاي مالي اسـاسـي و اطلاعاتي كه انتشـار آنها مجاز اسـت محدود شـده و جزئيات بيشـتر صـرفاً در حدود به صـورت

  .شودالزامات قانوني و مجوزهاي صادرشده ارائه مي

تواند بر توليد و سودآوري واحدهاي توليدي  با توجه به ريسك ناپايداري شبكه سراسري برق، قطعي برق چه ميزان مي - ٥
كردن توقف توليد در نظر گرفته اثرگذار باشد و شركت چه تمهيداتي براي جلوگيري از آسيب به تجهيزات و حداقل

  است؟ 

خ طح گروه، رانجام  داتيبا توجه به تمه:   پاسـ ده در سـ كيشـ ر يدارياز ناپا  يناشـ  سـ راسـ بكه سـ آن بر   يبرق و آثار احتمال يشـ
ودآور ديتول ركت يو سـ ده اسـت. مجموعه دهلران برق مورد ن  ياديگروه، تا حد ز يهاشـ خود را از  ازيپوشـش داده شـ
 نياز نظر تأم  ،ياختصـاصـ يتيليوتياز   يبا برخوردار زين انكنگ   شيو پترو پالا كنديم  نيصـبا دهلران تأم  روگاهين  قيطر

و نفت  ينفت ج  شيپالا  يهاشـــركت  نيهمچن .ســـتيمواجه ن  يتوجهقابل تيبا محدود  ديتول  يبرق و خدمات جانب
ــپاهان، برق و  ــگاهيخود را از پالا  ازيمورد ن يلتييوتيس ــفهان تأم  ش ــتگ  ن،ي. بنابراكننديم نينفت اص ــتق  يوابس   مي مس

 سكيو ر  در حداقل مقدار ممكن قرار دارد  ،ديتول ازيمورد ن يانرژ  نيتأم  يبرا  يسراسرگروه به شبكه برق    يهاشركت
اسـاس، با توجه به  نيا بر آنها نخواهد داشـت.  يو سـودآور ديبر اسـتمرار تول  يتيماه شـبكه، اثر با  يداريناپا اي يقطع 

 يناشـ ديتوقف تول سـكيگروه، ر ياصـل  يهادر شـركت يتيليوتيبرق و   نيتأم ياختصـاصـ  يهارسـاختيوجود منابع و ز
  و پوشش داده شده است. تيريمد يبرق به نحو مؤثر ياز قطع 

ها در جريان جنگ چقدر بوده و اثر مالي  ميزان خسارت وارده به واحدهاي توليدي و تجهيزات شركت و زيرمجموعه - ٦
  كنيد؟ آن بر سودآوري شركت را چگونه برآورد مي

خ ركت:   پاسـ ركت و شـ ات شـ يسـ ارت به واحدهاي توليدي، تجهيزات و تأسـ هاي زيرمجموعه  در جريان جنگ، موردي از خسـ
ت ركت در دو حالت محافظه كارانه و گزارش نشـده اسـ ودآوري شـ ت آثار مالي جنگ بر وضـعيت سـ ايان ذكر اسـ . شـ

   اميدنامه افشا شده است. 221بدبينانه در صفحه 
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بيني شده است؟ در ديده پيشآيا حمايت يا تسهيلاتي از سوي دولت براي جبران خسارت وارده به واحدهاي آسيب - ٧
   ها شامل چه مواردي است و چه ميزان از خسارت شركت را پوشش خواهد داد؟صورت مثبت بودن، اين حمايت

خ ركتبا توجه به اينكه هيچ:  پاسـ ركت و شـ ارتي به شـ وع  گونه خسـ ت، موضـ ده اسـ هاي زيرمجموعه در جريان جنگ وارد نشـ
  .دريافت حمايت يا تسهيلات دولتي براي جبران خسارت نيز مطرح نبوده است

بيني شركت از ميزان توليد و ظرفيت هاي احتمالي تأمين گاز و برق در فصول سرد سال، پيشبا توجه به محدوديت - ٨
  ها چه اثري بر سودآوري شركت خواهد داشت؟عملياتي واحدهاي زيرمجموعه در اين دوره چيست و اين محدوديت

 ياحتمال يهاتيگروه، محدود ياصـل يگاز در واحدها نيتأم ياختصـاصـ يهارسـاختيزنوع گاز دريافتي و  با توجه به:  پاسـخ
كنگان   شيپتروپالا  شركت نخواهد داشت.  يو سودآور ياتيعمل  تيبر ظرف يتياهم  گاز در فصول سرد سال، اثر با  نيتأم

  افتيدر  يخط لوله اختصاص  كي  قياز طر  ،يپارس جنوب  12از فاز    ميمستق گاز غني و  صورت  خود را به  ازيگاز مورد ن
تگ  كنديم ر  يو وابسـ راسـ بكه سـ كير  ن،يگاز ندارد؛ بنابرا  يبه شـ بكه   يهاتياز محدود  يقطع گاز ناشـ ايكاهش   سـ شـ

همراه  يخود را از گازها  ازيمورد ن يدهلران خوراك گاز پتروپالايش  نيهمچن شـركت وجود ندارد. نيا يبرا يسـراسـر
ر كنديم  نينفت (فلر) تأم راسـ بكه سـ ل ن  يو به شـ تيگاز متصـ ركت ن نيخوراك ا نيتأم رو،ني. از اسـ  ريتحت تأث زيشـ

ان يهاتيمحدود تان قرار نخواهد گرفت.  يگازرسـ اس، پ نيا بر در فصـل زمسـ وديم ينيبشياسـ مذكور در  يواحدها  شـ
شــبكه  ياحتمال يهاتيادامه دهند و محدود تيخود به فعال  ياتيعمل  تيفصــل ســرد ســال بتوانند مطابق برنامه و ظرف

  .نخواهد داشتگروه  يو سودآور ديبر تول  يتياهم گاز، اثر با يسراسر

ها از ها بر چه اساسي انجام شده است و در شرايط فعلي، كدام طرحهاي توسعه شركت و زيرمجموعهبندي طرحاولويت - ٩
  گذاري و نرخ بازده، در اولويت قرار دارند؟بندي اجرا، ميزان سرمايهنظر زمان

خ ركتبندي طرحاولويت:    پاسـ ركت و شـ عه شـ اس مجموعههاي توسـ اخصهاي زيرمجموعه بر اسـ ادي و اي از شـ هاي اقتصـ
گذاري، تكميل زنجيره ارزش بندي سرمايهگذاري، حجم و زمانراهبردي، از جمله ميزان سودآوري و نرخ بازده سرمايه

هايي كه از ســودآوري و نرخ بازده  هاي راهبردي گروه انجام شــده اســت. در شــرايط فعلي، طرحو تناســب با اولويت
ــتي و پايينهاي با هدف تكميل زنجيره ارزش در بخشبالاتري برخوردار بوده و همچنين طرح ــتي، در هاي بالادس دس

   .اولويت اجرا قرار دارند
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محدوديت -١٠ ژئوپوليتيكي،  تحولات  از  آن  اثرپذيري  ميزان  و  پتروشيمي  صنعت  ماهيت  به  توجه  بينبا  و هاي  المللي 
ريسكتحريم مديريت  درخصوص  شركت  اقدامات  و  برنامه  اقتصادي،  تحريمهاي  از  ناشي  محدوديتهاي  و  هاي ها 

وانتقالات مالي و زنجيره تأمين و هاي فروش و صادرات، تأمين مواد و تجهيزات، نقلويژه در حوزهالمللي فعلي، بهبين
  هاي فرعي، چيست؟همچنين آثار احتمالي آن بر فعاليت شركت و شركت

المللي، با توجه به ماهيت آن، يك ريسـك سـيسـتماتيك بوده و هاي بينها و محدوديتهاي ناشـي از تحريمريسـك:  پاسـخ
دهد؛ بنابراين مختص شـركت يا صـنعت پتروشـيمي نبوده و كل اقتصـاد، صـنايع و بازار كشـور را تحت تأثير قرار مي

سـازي، توسـعه و تكميل زنجيره پذير نيسـت. با اين حال، گروه با اتخاذ رويكردهاي متنوعحذف كامل اين ريسـك امكان
ادراتي ه محصـولات در بازارهاي داخلي و صـ ولات، همچنين امكان عرضـ بد متنوع محصـ (از  ارزش و برخورداري از سـ

پذيري مناسبي در حوزه فروش و تأمين ، بخشي از آثار اين ريسك را پوشش داده و انعطافطريق مسيرهاي جايگزين)
انتقالات مالي و زنجيره تأمين نيز مديريت مســتمر ريســك و اســتفاده از  و ايجاد كرده اســت. در حوزه تأمين، نقل

ــتاي كاهش آثار محدوديتظرفيت ــود. با اين المللي انجام ميهاي بينهاي موجود در زنجيره ارزش گروه، در راسـ شـ
ركت نايع و شـ اير صـ ديد تحريموجود، همانند سـ ور، بروز تشـ اد كشـ تواند بر فعاليت و عملكرد ها ميهاي فعال در اقتصـ

  .هاي فرعي اثرگذار باشدشركت و شركت

ميليارد دلاري جهت تكميل آن، منابع مورد نياز از چه محلي تامين   1.5با توجه به طرح هاي توسعه شركت و نياز   -١١
  خواهد شد؟ 

خ اس برنامه تأمين مالي پروژه:   پاسـ عهبر اسـ ركتمحل  ميليارد دلار از  1اي گروه، حدود هاي توسـ و حدود  هامنابع داخلي شـ
درصــد منابع موردنياز از محل    56ميليون دلار از محل تســهيلات بانكي تأمين خواهد شــد. به اين ترتيب، حدود   790

بيني شده است. در كنار اين منابع، شركت متناسب با شرايط هر پروژه درصد از محل تسهيلات پيش 44منابع داخلي و 
عنوان منابع مكمل هاي بازار ســرمايه، افزايش ســرمايه و ســاير ابزارهاي تأمين مالي نيز بهو وضــعيت بازار، از ظرفيت

تفاده خواهد كرد؛ كما تفاده از بخشـي به روش  اينكه در گزارش تفسـيري مديريت نيز بر تنوع اسـ هاي تأمين مالي و اسـ
  .اي تأكيد شده استهاي توسعهظرفيت بازار سرمايه براي تكميل طرح

واحد الفين مجموعه دهلران چند درصد پيشرفت داشته و از اكنون چه مدت زمان جهت تكميل پروژه برآرود شده   -١٢
 است؟ 

  ه برنامه ريزي شده است.آيندر سال اواخ راه اندازي آن برايپيش درصد پيشرف داشته است و 55طرح در حدود اين :  پاسخ
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  باشد؟با توجه به برنامه طرح توليد اوره و آمونياك در مجموعه دهلران، تاريخ برآوردي زمان بهره برداري طرح كي مي -١٣

ــخ ــي بوده و هنوز وارد فاز عملياتي و :  پاس ــر در مرحله بررس طرح توليد اوره و آمونياك در مجموعه دهلران در حال حاض
ي ت. مطالعات و بررسـ ده اسـ ميم نهايي براي اجراي  اجرايي نشـ ورت اتخاذ تصـ ده و در صـ ي اوليه انجام شـ هاي مهندسـ

برداري و ســاير اطلاعات مرتبط در چارچوب مقررات و الزامات افشــا، از طريق ســامانه كدال به بندي بهرهطرح، زمان
  .اطلاع عموم خواهد رسيد

  رسد؟ مجموعه كنگان در چه تاريخي و با چه درصد ظرفيتي به بهره برداري مي LLDPEو  HDPE, ppپروژه  -١٤

هاي مرتبط، به شرح  اتيلن در مجموعه كنگان و شركتپروپيلن و پليهاي مرتبط با توليد پليبرداري از طرحرنامه بهرهب:    پاسخ
ــول ــتان با محص ــروش مهس ــيمي س ــت: پتروش ــال  300و ظرفيت  HDPE زير اس به  1405هزار تن، در نيمه دوم س

هزار تن،   300و ظرفيت مجموعاً  LLDPE و HDPE برداري خواهد رسـيد. پتروشـيمي نگين مهسـتان با محصـولاتبهره
ريزي شـده اسـت. همچنين پتروشـيمي آلاي مهسـتان با ظرفيت توليد برنامه  1406سـال  اولبرداري در نيمه  براي بهره

ــال  هزار تن پلي  450هزار تن پروپيلن و    450 ه بهره  1407پروپيلن، در نيمـه دوم سـ ــيـد.  بـ واحـد  برداري خواهـد رسـ
  برداري آزمايشي قرار دارد. در حال حاضر در مرحله بهرهپتروپالايش كنگان در  هزار تن 300ظرفيت با   HDPEتوليد

  رسد؟ آيا شركت داراي كشتي هم هست؟ظرفيت پروژه فراسكو عسلويه در چه تاريخي به يك ميليون مترمكعب مي -١٥

ال ريزي انجامبر اسـاس برنامه:    پاسـخ لويه تا اواخر سـ كو عسـ ده، ظرفيت پروژه فراسـ به يك ميليون مترمكعب خواهد    1406شـ
  .بردار كشتي نيستشركت در حال حاضر مالك يا بهره شايان ذكر استرسيد.  

در مجمع سال جاري درصد تقسيم چند درصد خواهد بود؟ امكان دارد درصد تقسيم در سال جاري و سال آينده  -١٦
  كاهش چشم گيري داشته باشد؟ 

شـود و بيني نميبا توجه به شـرايط فعلي شـركت، كاهش چشـمگير درصـد تقسـيم سـود در سـال جاري و سـال آينده پيش:   پاسـخ
رمايه رايط نقدينگي و نيازهاي عملياتي و سـ ود با لحاظ شـ يم حداكثري سـ ركت، تقسـ ياسـت شـ ر سـ گذاري در حال حاضـ

  .اي ايجاد شود كه بر اين سياست اثرگذار باشدمجموعه است؛ مگر آنكه در آينده شرايط غيرمنتظره

درصدي شركت ملي نفتكش را دارد، امكان لغو يكطرفه قرارداد از طرف شركت ملي    34از آنجا كه شركت مالكيت   -١٧
شركت ملي نفتكش   1404نفت با شركت مذكور وجود دارد؟ و اثر آن بر سود آوري شركت چه خواهد بود؟ سود سال  

  باشد؟ چقدر بوده است و سود دريافتي تابان از محل تقسيمي چه ميزان مي
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شـركت ملي نفت طرفه قرارداد از سـوي  با توجه به جايگاه و ماهيت فعاليت شـركت ملي نفتكش، احتمال فسـخ يك:  پاسـخ
در برآوردهاي شــركت، ســياســت تقســيم ســود شــركت ملي نفتكش  يحال اعلي  شــود. بســيار پايين ارزيابي مي  ايران
 1404درصـد در نظر گرفته شـده اسـت. سـود خالص شـركت ملي نفتكش در سـال  10كارانه و معادل صـورت محافظهبه

 12,186 معادلدرصدي سود، سهم شركت تابان فردا از سود تقسيمي  10ميليارد ريال بوده كه با تقسيم    358,398مبلغ  
  .بوده استميليارد ريال 

.چرا نرخ تورم حقوق و دستمزد مانند نرخ تورم در نظر گرفته 2.چرا نرخ تورم در بّرآوردها روند كاهشي داشته است؟  1 -١٨
است؟   داشته  كاهشي  روند  نرخ  اين  و  است.  3شده  شده  گرفته  نظر  در  متفاوت  سود  تقسيم  درصد  .ظرفيت 4.چرا 

كه در سالهاي قبل خيلي زياد بوده به يكباره حذف    .چرا هزينه هاي مالي5سال يكسان بوده است؟    4توليدي چراطي  
در نظر   %100.بتاي اهرمي به چه دليلي  7در نظر گرفته شده است؟    %32. چرا نرخ بازده بدون ريسك  6شده است؟  

وزني بسيار كمتر از دو روش ديگر ارزش گذاري درنظر گرفته شده چيست؟   NAV. دليل اينكه  8گرفته شده است؟  
 .چرا تنزيل سود نقدي و جريان نقد آزاد عملياتي وزني يكسان دارند؟ 9

  پاسخ ارزش گذار :

از آنجايي كه نهادي در كشور پيشبيني در ارتباط با نرخ تورم ارايه نمي دهد، در گزارش هاي ارزشگذاري معمولا  18-1
تفاده مي  ط نهاد هاي مالي  بين المللي نظير  صـندوق بين المللي  پول اسـ ده تورم توسـ از نرخ هاي پيش بيني شـ

  ها ندارد. شود و اساسا ارزشگذاري دخل و تصرفي در اين پيش بيني 

تمزد   18-2 اس تغييرات نرخ حقوق و دسـ ده و بر همين اسـ تمزد  بر مبناي نرخ تورم تعديل شـ معمولا نرخ حقوق و دسـ
  در گزارش ارزشگذاري برابر تورم در نظر گرفته شده است. 

ميزان منابع و مصارف و ميانگين روند گذشته شركت كمينه سود خالص   بر اساس درصد تقسيم سود  هر شركت    18-3
  و جريان نقد آزاد سهامداران در نظر گرفته شده است. 

در برآوردهاي توليد و فروش شــركت هاي مختلف در گزارش ارزشــگذاري از ظرفيت اســمي موجود آن ها   18-4  
  استفاده شده، چرا كه در حال حاضر اساسا برنامه اي براي افزايش ظرفيت شركت ها وجود ندارد.

گذاري به فراخور يا مربوط به تسـويه    18-5  ده در گزارش ارزشـ كاهش يا حذف هزينه مالي در برآوردهاي گزارش شـ
  اوراق يا بازپرداخت تسهيلات طي دوره پيش بيني بوده است. 
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ده نرخ بازده بدون ريسـك با توجه به نرخ  18-6 گذاري در نظر گرفته شـ تم بانكي در تاريخ ارزشـ يسـ هاي موثر واقعي سـ
  است.

هاي مشـابه در بازار سـرمايه (پتروشـيمي پارس، ضـريب بتا براي شـركت هاي مورد ارزشـگذاري با توجه به شـركت  18-7
  برآورد شده است.  1پليمر آريا ساسول و ...) پس از تعديلات اهرم مالي معادل 

با توجه به  اينكه ارزشـگذاري  با هدف عرضـه اوليه تهيه شـده اسـت و طبعا سـهامداران خرد قدرت تصـميم گيري   18-8
  درصد در نظر گرفته شده است. 10معادل    navدر مورد دارايي هاي شركت را ندارند، وزن روش 

از نظر ارزشـــگذار چون عدد اين دو روش نزديك به يكديگر هســـتند و به دليل اينكه تاثير هر دو به يك ميزان    18-9
  هاي اين دو روش يكسان در نظر گرفته شده است.باشد، وزن

با سلام؛ احتراماً، با توجه به عرضه اوليه سهام شركت گروه پتروشيمي تابان (سهامي عام)، خواهشمند است در خصوص   -١٩
با   NAVمبناي تعيين قيمت عرضه نسبت به    -1گذاران ارائه فرماييد:  سازي لازم جهت اطلاع سرمايهموارد زير شفاف

) انجام شده  NAVها ( گذاري شركت گروه پتروشيمي تابان فردا بر مبناي خالص ارزش روز داراييتوجه به اينكه ارزش
هر سهم تعيين شده و مبناي   NAVاست، لطفاً اعلام فرماييد قيمت عرضه اوليه با چه ميزان درصد تخفيف نسبت به  

 انتخاب اين ميزان تخفيف چه بوده است؟ 

درصد  40  با بوده است ليكن شركت بورس تهران عرضه سهام  NAVدرصد تخفيف نسبت به   50پيشنهاد ارزش گذار :   پاسخ
NAV  درصدي) را تاييد نموده است 60(تخفيف.  

با سلام؛ احتراماً، با توجه به عرضه اوليه سهام شركت گروه پتروشيمي تابان (سهامي عام)، خواهشمند است در خصوص   -٢٠
شده با تركيب و پايداري سودهاي شناسايي  -2گذاران ارائه فرماييد:  سازي لازم جهت اطلاع سرمايهموارد زير شفاف

هاي اخير به تفكيك شامل چه گذاري شركت، لطفاً اعلام فرماييد سود خالص شركت در سالتوجه به ماهيت سرمايه
ها، ساير درآمدهاي گذاريپذير، سود حاصل از فروش سرمايههاي سرمايهميزان سود ناشي از: سود تقسيمي شركت

  هاي آتي را دارد؟غيرتكرارشونده بوده است و چه ميزان از سودآوري ايجادشده قابليت تداوم در سال

 تقريباًهاي مورد بررسـي، پذير ايجاد شـده و در سـالهاي سـرمايهسـودآوري شـركت عمدتاً از محل سـود تقسـيمي شـركت:  پاسـخ
هاي مالي منتهي به اسـت. تنها در صـورت  ها بودهگذاريسـود حاصـل از سـرمايهشـده از محل سـود شـناسـاييتمام  

ها، ســود  مين مالي اجراي پروژهگذاري در شــركت پتروشــيمي اروند با هدف تأ، به دليل فروش ســرمايه31/02/1403
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رمايه تحاصـل از فروش سـ ده اسـ ايي شـ ناسـ ازمان بورس و  گذاري نيز شـ كه البته طبق قوانين ناظر بر هلدينگها در سـ
يم نمي ود قابل تقسـ داوراق بهادار، اين سـ ودآوري به باشـ لي سـ ركت و اتكاي اصـ . بنابراين، با توجه به ماهيت فعاليت شـ

هاي آتي برخوردار  پذير، بخش عمده سـودآوري شـركت از قابليت تداوم در سـالهاي سـرمايهسـود تقسـيمي شـركت
  است؛

احتراماً، با توجه به عرضه اوليه سهام شركت گروه پتروشيمي تابان (سهامي عام)، خواهشمند است در خصوص موارد   -٢١
حساسيت ارزش شركت نسبت به متغيرهاي اصلي   -گذاران ارائه فرماييد:  سازي لازم جهت اطلاع سرمايهزير شفاف 

هاي پتروشيمي، پالايشي و  هاي شركت مربوط به شركتصنعت با توجه به اينكه بخش قابل توجهي از ارزش دارايي
و سودآوري شركت چگونه برآورد شده است: نرخ   NAVنفتي است، لطفاً اعلام فرماييد اثر تغييرات متغيرهاي زير بر  

 ارز، قيمت جهاني محصولات، نرخ خوراك و مواد اوليه. 

خ ي از ارزش بازار   -ارزش گذار  ":  پاسـ يمي تابان فردا  در مورد پرتفوي بورسـ گذاري گروه پتروشـ با توجه به اينكه در ارزشـ
اســتفاده شــده اســت عملا در مورد اين شــركت ها، امكان ارايه تحليل حســاســيت وجود ندارد. در مورد پرتفوي غير 

حسـاسـيت هاي صـورت گرفته در  بورسـي بخش عمده اضـافه ارزش مربوط به شـركت پتروپالايش كنگان اسـت. تحليل
درصــد خالص ارزش دارايي هاي  4درصــدي نرخ محصــولات، حدودا   10مورد اين شــركت نشــان مي دهد با تغيير  

	"شركت گروه پتروشيمي تابان فردا دستخوش تغيير مي شود 	

احتراماً، با توجه به عرضه اوليه سهام شركت گروه پتروشيمي تابان (سهامي عام)، خواهشمند است در خصوص موارد   -٢٢
اي بر ارزش آتي شركت با توجه هاي توسعهاثر طرح  -4گذاران ارائه فرماييد:  سازي لازم جهت اطلاع سرمايهزير شفاف 

يك از هاي زيرمجموعه است، لطفاً اعلام فرماييد كدامها و شركتبه اينكه بخشي از ارزش شركت وابسته به پروژه
بندي تحقق يا سودآوري آتي شركت خواهد داشت و زمان  NAVاي موجود بيشترين اثر را بر افزايش  هاي توسعهطرح

ها با توجه به تمركز بخش قابل توجهي از  گذاريريسك تمركز سرمايه  -5ها چگونه برآورد شده است؟  اثر مالي آن
هاي اصلي از گذاريگذاري عمده، لطفاً اعلام فرماييد: سهم هر يك از سرمايهارزش پرتفوي شركت در چند سرمايه

NAV هاي آتي چيست؟ شركت چه ميزان است؟ برنامه مديريت ريسك تمركز پرتفوي در سال 

خ ركت  : 1بخش  -ارزش گذار ": پاسـ يمي كنگان و شـ عه پتروشـ ركت توسـ امل شـ روش و نگين و پتروپالايش كنگان شـ هاي سـ
هاي  سـرمايه گذاري شـركت بيشـترين ارزش و در نتيجه بيشـترين تاثير را بر خالص ارزش آلاي مهسـتان، در ميان پروژه

   روز دارايي هاي شركت دارند.
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ي در جداول پرتفوي بورسـي و غيربورسـي گزارش ارزشـگذاري درج  اصـل  يهايگذارهياز سـرما كيسـهم هر   : 2بخش 
	"شده است 	

بخشـي، بر توسـعه و تكميل زنجيره ارزش اسـتوار اسـت؛ چراكه فعاليت مديريت ريسـك پرتفوي علاوه بر تنوع :  3بخش      پاسـخ
شـــود. اين رويكرد در طراحي هاي عملياتي، تأمين خوراك و يوتيليتي مييكپارچه در زنجيره موجب كاهش ريســـك

ده و براي طرحپروژه ت. همچنين  ها، تأمين خوراك و يوتيليتي با اطمينان بالا پيشهاي گروه نيز لحاظ شـ ده اسـ بيني شـ
  .صورت مستمر پايش و در صورت لزوم تركيب پرتفوي بازنگري خواهد شدها بهگذاريعملكرد و ريسك سرمايه

ضرايب بهره برداري طرح هاي مختلف از جمله پترو پالايش دهلران، پتروشيمي مهستان، توسعه پتروشيمي كنگان و  -٢٣
... بر چه اساسي در نظر گرفته شده است؟ با توجه به توضيحات حسابرس و تاريخ راه اندازي طرح هاي مذكور مبناي  

  در نظر گرفتن ضرايب در سال اول و سال هاي بعد چيست؟

هاي  هاي مختلف، از جمله پتروپالايش دهلران، پتروشيمي مهستان و طرحشده براي طرحبينيبرداري پيشضرايب بهره:  پاسخ
ــعه  ــي و گزارش   پتروپالايشتوس ــاس مطالعات مهندس ــتانداردهاي متعارف كنگان، بر اس هاي فني پروژه، عرف و اس

شـايان ذكر   .هاي مشـابه تعيين شـده اسـتاندازي طرحبرداري و راهصـنعت پتروشـيمي و همچنين سـوابق و تجربيات بهره
ها با توجه به نوع  برداري آزمايشـــي، توليد شـــركتها و آغاز بهرههاي انجام شـــده پس از تكميل طرحبينيطبق پيش

درصــد ظرفيت   90محصــولات و پيچيدگي پروژه به تدريج طي چند ماه و حداكثر ظرف مدت يك ســال به حدود 
  اسمي خواهد رسيد

بيني لطفاً مفروضات، سياست تقسيم سود در شركت هاي زير مجموعه و نحوه محاسبه سود تقسيمي در دوره پيش -٢٤
 . را تشريح و مستندات مربوطه را ارائه فرماييد 

خ ركت -گذار  ارزش  "  :  پاسـ ود شـ يم سـ ت تقسـ ياسـ ركتسـ يمي تابان در مورد شـ هاي به بهره هاي زير مجموعه گروه پتروشـ
ها با توجه به شـرايط نقدينگي آنها برآورد برداري رسـيده با توجه به تاريخچه و ظرفيت تقسـيم سـود و در مورد طرح

	"شده است 	

هاي توسعه با توجه به برنامه تأمين مالي از محل درآمدهاي شركت و انتشار اوراق، مجموع منابع مالي موردنياز طرح -٢٥
  و هزينه مالي گروه خواهد داشت؟چقدر است و اجراي اين برنامه چه اثري بر نسبت بدهي    1409تا سال 
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  790و حدود  ميليارد دلار از منابع داخلي شــركت 1اي گروه، حدود هاي توســعهبر اســاس برنامه تأمين مالي پروژه:   پاســخ
د. به اين ترتيب، حدود  هيلات بانكي تأمين خواهد شـ د منابع مورد  56ميليون دلار از محل تسـ نياز از محل منابع   درصـ

 بيني شده است.درصد از محل تسهيلات پيش 44داخلي و 

البا توجه به تأمين بخشـي از منابع مالي طرح اختار مالي گروه طي سـ ركت، سـ عه از محل منابع داخلي شـ هاي هاي توسـ
به درصـد،    29حدود  ازشـود نسـبت بدهي طي چهار سـال آتي  آتي از وضـعيت مناسـبي برخوردار خواهد بود. برآورد مي

و امكان تامين مالي از محل بدهي   (بدون در نظر گرفتن تعريف و اجراي طرح هاي جديد  باشدكاهش  درصد    6  حدود
درصد فروش   4.5درصد و  8.7هاي مورد بررسي حدود همچنين هزينه مالي در سال  )هادر سنوات آتي براي اين طرح

ال ده و در سـ اس، اجراي برنامه تأمين برآورد شـ د فروش كاهش خواهد يافت. بر اين اسـ هاي آتي به كمتر از يك درصـ
رمايه عه، اثر باگذاري طرحمالي و سـ اختار مالي و هزينهكننده  اهميت و نگران هاي توسـ ته اي بر سـ هاي مالي گروه نداشـ

  .شودريسك ارزيابي ميشده در محدوده كمبينيهاي بدهي پيشو نسبت

لطفا منابع مالي در نظر گرفته شده براي پيشبرد طرح هاي مختلف شركت هاي زير مجموعه به طور جداگانه تشريح  -٢٦
  گردد.

  790و حدود  ميليارد دلار از منابع داخلي شــركت 1اي گروه، حدود هاي توســعهبر اســاس برنامه تأمين مالي پروژه:   پاســخ
درصـد منابع موردنياز از محل منابع  56ميليون دلار از محل تسـهيلات بانكي تأمين خواهد شـد. به اين ترتيب، حدود 

هيلات پيش 44داخلي و   د از محل تسـ رايط هر پروژه و درصـ ركت متناسـب با شـ ده اسـت. در كنار اين منابع، شـ بيني شـ
ــعيت بازار، از ظرفيت ــاير ابزارهاي تأمين مالي نيز بهوض ــرمايه و س ــرمايه، افزايش س عنوان منابع مكمل هاي بازار س
تفاده خواهد كرد؛ كما تفاده از بخشـي به روش  اينكه در گزارش تفسـيري مديريت نيز بر تنوع اسـ هاي تأمين مالي و اسـ

ها جزئيات وضعيت پيشرفت و تامين مالي طرح .اي تأكيد شده استهاي توسعهظرفيت بازار سرمايه براي تكميل طرح
  در اطلاعيه جداگانه اي در سايت كدال افشا گرديده است.

دهد، در سناريوي افت  تأثير قرار ميبا توجه به اينكه كاهش قيمت جهاني محصولات مستقيماً سودآوري گروه را تحت -٢٧
  هاي جهاني، سود خالص گروه چه تغييري خواهد كرد؟درصدي قيمت 20يا  10

ركت:  پاسـخ تند، هاي گروه هر دو تابعي از قيمتبا توجه به اينكه قيمت خوراك و محصـولات شـ هاي جهاني نفت و گاز هسـ
ش محصــولات اثرگذار خواهد  زمان بر بهاي خوراك و درآمد حاصــل از فروصــورت همهاي جهاني بهتغييرات قيمت
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اختار قيمتبود. از اين ركترو، با توجه به سـ بتاً پايدار شـ ود نسـ يه سـ دي    20يا  10هاي گروه، افت گذاري و حاشـ درصـ
ك با رايط فعلي، ريسـ د و در شـ ودآوري نخواهد شـ اهميتي از اين  قيمت جهاني لزوماً به همان ميزان موجب كاهش سـ

  .شودبيني نميمحل متوجه سودآوري گروه پيش

  سود ساليانه و ميزان سود دريافتي از شركت ملي نفتكش ايران چه مقدار است؟  -٢٨

ياسـت تقسـيم سـود شـركت ملي نفتكش به:  پاسـخ درصـد در نظر گرفته شـده اسـت. سـود    10كارانه و معادل صـورت محافظهسـ
درصــدي ســود، ســهم  10تقســيم با ميليارد ريال بوده كه   358,398مبلغ   1404خالص شــركت ملي نفتكش در ســال 

يمي ود تقسـ ركت تابان فردا از سـ ركت مزبور شـ ال ميليارد ريال   12,186 معادل  شـ ايان ذكر  بوده اسـت  1405براي سـ . شـ
درصـد   10به صـورت محافظه كارانه و معادل  درصـد تقسـيم سـود در يك سـناريو  هاي آتي نيزاسـت در برآوردهاي سـال

  .در نظر گرفته شده است سود قابل تقسيم

  هاي شركت توضيح بفرماييد.لطفا در مورد تكميل منابع مالي پروژه -٢٩

  790و حدود  ميليارد دلار از منابع داخلي شــركت 1اي گروه، حدود هاي توســعهبر اســاس برنامه تأمين مالي پروژه:   پاســخ
درصـد منابع موردنياز از محل منابع  56ميليون دلار از محل تسـهيلات بانكي تأمين خواهد شـد. به اين ترتيب، حدود 

هيلات پيش 44داخلي و   د از محل تسـ رايط هر پروژه و درصـ ركت متناسـب با شـ ده اسـت. در كنار اين منابع، شـ بيني شـ
ــعيت بازار، از ظرفيت ــاير ابزارهاي تأمين مالي نيز بهوض ــرمايه و س ــرمايه، افزايش س عنوان منابع مكمل هاي بازار س
هاي تأمين مالي و اسـتفاده از بخشـي به روش اينكه در گزارش تفسـيري مديريت نيز بر تنوع اسـتفاده خواهد كرد؛ كما

  .اي تأكيد شده استهاي توسعهظرفيت بازار سرمايه براي تكميل طرح

جنوب كشور و مشكلات صادراتي شركت، آيا كاهش در سود پيش بيني مي شود؟ با توجه به نياز    تبا توجه به وضعي -٣٠
  نقدينگي شركت هاي زير مجموعه احتمالا با كاهش درصد تقسيم سود مواجه خواهيم شد؟

هاي سـيسـتماتيك قرار گرفته و همانند سـاير هاي صـادراتي، موضـوع در زمره ريسـكدر صـورت تداوم محدوديت:  پاسـخ
ها اثرگذار باشــد؛ با اين حال، ميزان اثر آن تابع تواند بر عملكرد و ســودآوري شــركتمحور ميهاي صــادراتشــركت

ركت عيت عملياتي هر يك از شـ رايط حاكم بر بازار و وضـ ود  شـ يم سـ ياسـت تقسـ هاي گروه خواهد بود. در خصـوص سـ
يم حداكث ركت، تقسـ ر برنامه شـ رمايهنيز در حال حاضـ رايط نقدينگي، نيازهاي سـ ود با در نظر گرفتن شـ گذاري و ري سـ
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اخص ركتشـ ادي هر يك از شـ يم،  هاي اقتصـ ود قابل تقسـ ميم نهايي درخصـوص ميزان سـ هاي زيرمجموعه اسـت و تصـ
  .متناسب با شرايط حاكم بر هر شركت و در مجامع عمومي آنها اتخاذ خواهد شد

  برنامه سهامدار عمده در خصوص عرضه سهام بعد از روز عرضه اوليه چگونه است؟  -٣١

با هماهنگي شـركت بورس تهران و در راسـتاي رعايت نصـاب  ،سـهامدار عمدهتوسـط   عرضـه سـهام پس از عرضـه اوليه:  پاسـخ
ناوري سـهام در تابلوي اصـلي بازار دوم بورس انجام خواهد شـد. اين عرضـه با رويكرد تدريجي و مديريت شـده و با شـ

  .سازي اثرگذاري بر قيمت سهام در بازار صورت خواهد گرفتهدف حداقل

به بهره   1408گزارش ارزشگذاري) با دوره ساخت سه ساله كه فرض شده از    74(صفحه    براي شركت آلاي مهستان  -٣٢
اي بودن طرح در نظر گرفته شده است. لطفا درمورد درصدي به دليل ماهيت پروژه  5برداري برسد، صرف ريسك  

 مباني صرف ريسك در نظر گرفته شده اظهار نظر بفرماييد. 

با توجه به درصــد پايين تكميل پروژه آلاي مهســتان و نياز به منابع قابل توجه براي تكميل طرح، در  -ارزش گذار    ":  پاســخ
نظر گرفتن صـرف ريسـك مازاد بر برآوردهاي مرسـوم منطقي به نظر مي رسـد. با اين حال ميزان اين صـرف ريسـك 

	"شودمعمولا به صورت قضاوتي بوده و با توجه به طرح هاي مشابه در نظر گرفته مي  	

هاي توسعه شركت توضيح بفرماييد كه چه مقدار آن از محل بدهي و چه لطفا درخصوص تامين منابع مالي طرح -٣٣
مقدار از آورده سهامداران مي باشد. همچنين در خصوص نرخ بدهي تسهيلات بابت تامين مالي طرح هاي مذكور 

  توضيح بفرماييد. 

  790و حدود  ميليارد دلار از منابع داخلي شــركت 1اي گروه، حدود هاي توســعهبر اســاس برنامه تأمين مالي پروژه:   پاســخ
درصـد منابع موردنياز از محل منابع  56ميليون دلار از محل تسـهيلات بانكي تأمين خواهد شـد. به اين ترتيب، حدود 

هيلات پيش 44داخلي و   د از محل تسـ رايط هر پروژه و درصـ ركت متناسـب با شـ ده اسـت. در كنار اين منابع، شـ بيني شـ
ــعيت بازار، از ظرفيت ــاير ابزارهاي تأمين مالي نيز بهوض ــرمايه و س ــرمايه، افزايش س عنوان منابع مكمل هاي بازار س
هاي تأمين مالي و اسـتفاده از بخشـي به روش اينكه در گزارش تفسـيري مديريت نيز بر تنوع اسـتفاده خواهد كرد؛ كما

تامين مالي ريالي از بازار پول شـايان ذكر اسـت  اي تأكيد شـده اسـت.هاي توسـعهظرفيت بازار سـرمايه براي تكميل طرح
درصـد سـالانه براي طرح هاي شـركت   9تا   6درصـد سـالانه و تامين مالي ارزي با نرخ اسـمي   23و سـرمايه با نرخ اسـمي 

   انجام شده است.
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ها چيست؟ آيا  گذاريجايي سرمايهبا توجه به تركيب فعلي پرتفوي، استراتژي هلدينگ براي افزايش، كاهش يا جابه  -٣٤
شركت زيرمجموعهبراي  سالهاي  در  كه  سرمايهاي  واگذاري  يا  خروج  برنامه  دارند،  كمتري  رشد  آينده  گذاري هاي 
  وجود دارد؟ 

ــخ ــرمايه:  پاس ــتراتژي هلدينگ در مديريت پرتفوي س ــك، ايجاد تنوع و اس ــودآوري، بر مديريت ريس گذاري، علاوه بر س
ركتبهينه ودآوري شـ توار اسـت. عملكرد و سـ ازي تركيب پرتفوي اسـ رمايهها و طرحسـ تمر گذاري بههاي سـ صـورت مسـ

وص افزايش، كاهش، جابهمورد پايش قرار مي رمايهگيرد و در خصـ ب با عملكرد،  گذاريجايي يا واگذاري سـ ها، متناسـ
  گيري خواهد شد. انداز رشد، ميزان بازدهي و شرايط اقتصادي و بازار تصميمچشم

هاي آتي چيست؟ با توجه به نياز  هاي زيرمجموعه در سالسياست هلدينگ در خصوص دريافت سود نقدي از شركت -٣٥
  صورت نقدي را دارد؟ هاي زيرمجموعه به منابع مالي، چه ميزان از سود ايجادشده قابليت انتقال به گروه بهشركت

گذاري و هاي آتي، تقســيم حداكثري ســود با لحاظ شــرايط نقدينگي، نيازهاي ســرمايهســياســت هلدينگ در ســال : پاســخ
اخص ركتشـ ادي هر يك از شـ ود قابل انتقال به هلدينگ بههاي اقتصـ ت. ميزان سـ ورت نقدي، هاي زيرمجموعه اسـ صـ

ركتمتناسـب با نيازهاي تأمين مالي و برنامه عه هر شـركت تعيين خواهد شـد و در مجامع شـ هاي زيرمجموعه  هاي توسـ
 .شودگيري ميبا توجه به شرايط حاكم بر هر شركت تصميم

 



   تکمیلی تپاسخ به سوالا

  شرکت گروه پتروشیمی تابان فردا درخصوص 

 
منابع لازم    بخشی از   اشاره کرده استحسابرس    هست که   ازی همت پول ن 67  نمهستا  يطرح آلا  تکمیل  ي برا:    1سوال  

در پتروشیمی    یخاص  مالی   نه یهز  اما  ،تأمین خواهد شد   سهامدار عمده  توسط   مبلغ   باقیماندهو    لاتیمحل تسه  زا
  بینی نشده است.ش یپ آلاي مهستان

تان با  :  پاسـخ یمی آلاي مهسـ رکت پتروشـ ،  ارددر حال اجراي طرح بوده و در مرحله قبل از بهره برداري قراردتوجه به اینکه شـ
ابداري   تاندارد حسـ ماره طبق اسـ یلبه  که  مخارجی  ،24شـ هود و دارایی  منظور تحصـ هود، داراییهاي  نامشـ هاي  ثابت مشـ

ناخت  مندرج  در اسـتانداردهاي   رکتها  تحمیل  میگردد، با رعایت  معیارهاي  شـ ت شـ موجودي  مواد و کالا   به این دسـ
حسابداري  شماره  8 ،  11،  13 و  17  در دوره  وقوع  به عنوان دارایی شناسایی  میشود. لذا هزینه بهره تسهیلات دریافتی  
در شرکت  آلاي مهستان  نیز به عنوان بهاي ت مام شده داراییها  شناسایی  و در  سنوات  بعد  از  آغاز بهره برداري،  از محل  

  شناسایی استهلاك داراییها شرکت،  به عنوان  هزینه دوره شناسایی و مستهلک خواهد شد. 

،  سطح کشوردر  pdh/ppهاي طرح  ت برداري از طرح با توجه به مشکلاضریب بهره  نمهستا ي آلا پروژه  در:  2سوال 
  ؟ ٪100سال دوم  و  ٪50؟ درسال اول شودعملی  میتواند 

سایر  که در جلسه دوم پرسش و پاسخ شرکت در محل شرکت بورس تهران نیز تشریح گردید، مشکل اصلی  همانطور   :  پاسخ
ور  طرح ور اصـلی و خروج آن از کشـ نسـ نس  طرح (عدم همکاري لایسـ ور مربوط به لا یسـ هاي  PP/PDH  در سـطح کشـ

بعد از تشـدید تحریمها  و  وجود اشـکالات  فنی  در لایسـنسهاي کپی برداري شـده)  و  بروز مشـکلات فنی  در زمان اجرا  
و نصـب تجهیزات و ماشـینآلات  بوده  اسـت  در  حالیکه  لایسـنس  طرح آلاي مهسـتان توسـط  شـرکت  EIED  (شـرکت  زیر  
ــی  و اجراي پلنتهاي  نفت  و گاز و  ــرمایه گذاري  اهداف،  داراي رتبه یک در زمینه  طراحی،  مهندس مجموعه گروه  س
پتروشـیمی  در سـطح کشـور و داراي سـابقه همکاري و مشـارکت با اکثر شـرکتهاي  درجه یک بینالمللی  در این حوزه) 
د.  نکته حائز اهمیت دوم  نس،  روند اجرایی طرح  در جریان میباشـ اس همین لایسـ ده  و براسـ بازنگري و بازطراحی شـ
ور  اگرچه مجوز خوراك را دریافت کردهاند  لیکن حتی با فرض تکمیل   طح کشـ اینکه، اکثر طرحهاي  PDH/PP  در سـ
وص   ت در این خصـ طرح، در زمان راهاندازي،  نیازمند دریافت خوراك از خارج مجتمع  خود خواهند بود و ممکن اسـ
رکت  مادر (پتروپالایش   تقیم از شـ تان  خوراك  خود را  مسـ یمی  آلاي مهسـ وند  ولی پتروشـ نیز با محدودیتهایی  مواجه  شـ
ــتـان  پروپـان تولیـد  میکنـد.   بـا عنـایـت بـه  ــر نیز  بیش از نیـاز طرح آلاي مهسـ کنگـان) دریـافـت خواهـد کرد  کـه حـال حـاضـ
توضـیحات  فوق،  برآرود  تاریخ  اتمام طرح و بهره برداري  از آن مطابق ظرفیتهاي  پیش  بینی شـده  کاملاً در دسـترس  

 خواهد بود.




