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پیام هیأت مدیره 

     حرکت در مسیر ثروت آفرینی پایدار برای دستیابی به اهداف برنامه راهبردی هفت ساله در شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در گرو سیاستگذاری 
مناسب، پیاده سازی دقیق نظام حاکمیت شرکتی و نظارت مستمر و همه جانبه است. 

     در این راستا هیأت مدیره شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در طی جلسات مستمر خود، تبیین خط مشی های مناسب برای حرکت در مسیر نیل به 
اهداف برنامه راهبردی هفت ساله را در دستور کار قرار داده و با ساختاردهی و تصویب آیین نامه ها و نظامنامه های لازم در راستای پیاده سازی نظام 
اصولی حاکمیت شرکتی تلاش کرده است . همچنین به منظور نظارت مستمر و پایدار بر فعالیت های اجرایی شرکت و بهره مندی از نظرات مشورتی 
خبرگان، کمیته های تخصصی چهارگانه مشتمل بر کمیته ریسک، کمیته حسابرسی، کمیته سرمایه گذاری و کمیته منابع انسانی، زیر نظر هیأت مدیره 

شرکت سرمایه گذاری خوارزمی، نقش نظارتی خود را بر اهم فعالیت های اجرایی و عملیاتی شرکت به انجام رسانده اند.
     از سوی دیگر، علیرغم تنگناهای موجود در فضای کسب و کار، پیگیری مذاکرات متعدد با بنگاههاي اقتصادي، صاحبان دانش فني و سرمایه گذاران 
بین المللي از جمله  شرکت های اروپایی و آسیایی در جهت نیل به اهداف بین المللي گروه و نیز سرعت بخشیدن به اجراي برنامه ها در چارچوب برنامه 
راهبردی، خروج از سرمایه گذاري هاي غیر مولد و اعمال سیاستهاي اصلاحي در شرکت هاي گروه، جملگي از مهمترین اقداماتی است که در سال گذشته 

در شرکت سرمایه گذاری خوارزمی شاهد آن بودیم.
     شرکت سرمایه گذاری خوارزمی، پیشرفت در چارچوب برنامه راهبردي هفت ساله خود را بیش از پیش حول محورهایي همچون استمرار پایش، ارزیابي 
و مدیریت سرمایه گذاري ها، توسعه سرمایه گذاري ها در صنایع هدفگذاري شده، افزایش نقدشوندگي سبد سرمایه گذاری شرکت و اجرای برنامه ارتقاء 
ساختار و ترکیب سرمایه گذاری ها و در نهایت بهبود نظارت، هماهنگي و کنترل مالي و عملیاتي شرکتهاي سرمایه پذیر، در دستور کار خود قرار داده است.
    اکنون در چهارمین سال از اجرای برنامه، هیأت مدیره بسیاری از موفقیت های به دست آمده و پیشگیری از بسیاری از مخاطرات پیش آمده را مرهون 
پایبندی به این برنامه می داند و با عزمی راسخ تر در مسیر تحقق اهداف مشخص شده در افق برنامه گام بر می دارد و در این مسیر از تمامی تلاشگران و 

ذی نفعان شرکت سرمایه گذاری خوارزمی و از همراهی و همدلی سهامداران گرانقدر حقیقی و حقوقی خود سپاسگزار است. 
امید است با حمایت همیشگی سهامداران محترم و تلاش مجدانه مدیران و کارکنان خدوم گروه سرمایه گذاری خوارزمی بتوانیم در راستای نیل به اهداف 

متعالی گروه گام برداریم.
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     سال چهارم برنامه راهبردی هفت ساله در راستای ثروت آفرینی پایدار برای نسل ها، موفقیت ها و البته دشواری های خود را داشت. در سالی که بسیاری 
از شرکت ها در بازار سرمایه، اقدام به تعدیل سود و زیان خود در اثر عدم خروج کامل اقتصاد از رکود ، تنگنای مالی و نقدینگی و موانع ساختاری فضای کسب 
و کار کردند و از سوی دیگر،  وضعیت پیچیده بانک ها نیز آثار قابل توجهی بر فضای فعالیت های اقتصادی و همچنین بخشی از دارایی های گروه داشت، 
گام برداشتن در مسیر موفقیت، نیاز به دقت، تلاش و هوشمندی دوچندانی داشت تا هدف دستیابی به سودآوری پایدار و گذشتن از پیچ و خم های طاقت 
فرسا، در گروه خوارزمی امکان پذیر شود. در حالی که طرح تجاری سازی نیروگاه منتظر قائم برای افزایش کارآیی و اثر بخشی نیروگاه در حال تکمیل بود، 
پی گیری های اساسی جهت وصول مطالبات ده هزار میلیاردی شرکت توسعه برق و انرژی سپهر از دولت از محل فروش برق و همچنین بازنگری در ساختار 
اقساط خرید نیروگاه دو فعالیت مهمی بودند که در مورد اول، دریافت بخشی اندک از مطالبات تحقق یافت و بر اساس مذاکرات متعدد با سازمان های ذیربط 
برای تخصیص بودجه کافی جهت تسویه بدهی های وزارت نیرو ، افق روشن تری برای دریافت بخش مهمی از مطالبات در ماه های آینده پیش بینی می شود 
و در مورد دوم، پس از حدود یک سال و نیم مذاکره و پیگیری جدی، در ماه های اخیر توافق مهمی با فروشنده نیروگاه صورت پذیرفت تا ضمن رفع ابهام از 
چگونگی تسویه اقساط گذشته ، ساختار اقساط آتی و زمان بازپرداخت آن نیز متناسب با شرایط اقتصادی و وضعیت صنعت برق ، منابع حاصل از فروش برق و 
برنامه های افزایش راندمان و افزایش ظرفیت مورد تجدید نظر قرارگیرد. با توجه به تسویه اقساط گذشته از محل بخشی از  دارایی های گروه برنامه ای جامع برای 
جایگزینی دارایی های جدید و ارزشمندتر تدوین یافت تا ضمن تنوع بخشی به ترکیب سبد سرمایه گذاری شرکت، نه تنها از کوچک تر شدن گروه جلوگیری 
شود بلکه روند رشد شرکت و متوازن سازی سرمایه گذاری ها در راستای برنامه راهبردی ادامه یابد. بر این اساس، تمامی برآوردها از ارزش خالص داریی ها، که 
توسط نهادهای مستقل نیز انجام پذیرفته، نشان دهنده افزایشی هرچند اندک در این رقم بوده که البته، در صورت رشد قیمت سهام شرکت های سرمایه پذیر، 
می توانست به رقمی چشم گیر افزایش یابد. توسعه عملیات و پیشرفت طرح ها در شرکت های گروه اعم از ادامه اکتشافات در معادن طلا و مذاکرات مهمی که با 
صاحبان فن آوری استخراج طلا و تأمین مالی آن در شرکت توسعه معادن صدر جهان به وقوع پیوسته، قراردادهای جدیدی که شرکت توسعه فن آوری اطلاعات 
خوارزمی )مفاخر( منعقد نمود و به بهبود سودآوری آن منجر شد، افزایش فروش و سودآوری شرکت لابراتوارهای سینا دارو، با وجود تنگنای نقدینگی ناشی از 
طرح مهم سلامت  و پیشرفت طرح انتقال و نوسازی خطوط آن و تنوع بخشی به محصولات ، قرار گرفتن شرکت نفت و گاز و پتروشیمی زیما و خوارزمی در 
لیست شرکت های واجد صلاحیت وزارت نفت برای اجرای پروژه های بزرگ نفت و گاز،  توسعه و پیشرفت عملیات شرکت نیروپارسه در راستای تنوع بخشی 
به عملیات و همچنین احداث نیروگاه های جدید با مشارکت شرکت های بین المللی و افزایش حجم و نتیجه عملیات بازرگانی بین المللی در شرکت خوارزمی 
اینوستمنت امارات، افزایش عملیات و ارتقاء کیفی و کمی عملکرد شرکت داده پردازی خوارزمی، افزایش عملکرد و سودآوری شرکت کارگزاری آینده نگر 
خوارزمی و مجموعه تدابیر به کار گرفته شده جهت ارتقاء نظام های داخلی شرکت ، کاهش هزینه های تأمین مالی در گروه ، بهبود عملیات شرکت های توسعه 
ساختمان خوارزمی، تجارت گستران و آتی نگر خوارزمی سرفصل های متعددی بودند که در سال سپری شده به وقوع پیوستند تا گروه بتواند در راستای رسیدن 

به اهداف برنامه راهبردی، گام های استواری بردارد که نماد بارز آن ورود شرکت سرمایه گذاری خوارزمی به جرگه صد شرکت برتر ایران بود.
      رسیدن به اهداف برنامه راهبردی، نیازمند برداشتن گام های بلندی است که برای ماه ها و سال های پیش رو برنامه ریزی شده است. بدیهی است که 
مهم ترین برنامه گروه در دوره منتهی به پایان خرداد ماه آینده، تکمیل برنامه های راهبردی برای تحقق افزایش دارایی های مولد و ارتقاء سودآوری خواهد بود که 
در این راستا بهینه سازی مداوم ترکیب سبد سرمایه گذاری گروه، ادامه پی گیری های مؤثر برای وصول باقیمانده مطالبات انباشته از وزارت نیرو و افزایش کارآیی 
نیروگاه منتظرقائم، تکمیل طرح نوسازی و انتقال خطوط سینادارو، تداوم حفاری و اکتشاف معادن طلا  و مس در توسعه معادن صدر جهان و آغاز عملیات 
احداث کارخانه های فرآوری در آنها با استفاده از منابع تأمین مالی خارجی، افزایش حجم عملیات و قراردادهای شرکت نیروپارسه برای احداث نیروگاه های 
مقیاس کوچک و تلاش برای تداوم و گسترش همکاری با شرکت های معتبر بین المللی و جذب بخشی مهم از خطوط اعتباری مربوط، بهینه سازی ترکیب 
طرح های ساختمانی شرکت توسعه ساختمان، پیاده سازی برنامه عملیاتی گسترش فعالیت ها در بازارهای مالی از جمله تأسیس صندوق های جدید و ابزارهای 
نوین بازار سرمایه و حضور مؤثر در بازارهای بین المللی از طریق شرکت های آتی نگر سپهر ایرانیان، توسعه مدیریت سرمایه و کارگزاری آینده نگر خوارزمی و 
ورود عملیاتی شرکت نفت، گاز و پتروشیمی زیما به طرح های پشتیبانی و زنجیره تأمین و آغاز سرمایه گذاری های جدید در فن آوری اطلاعات و ارتباطات و 
همچنین کسب و کارهای دانش بنیان سرفصل های اهم برنامه هاهستند. به منظور نتیجه گیری مناسب تر از این برنامه ها، پیش نیازهایی مانند بهینه سازی 
ساختار مالی و مدیریت هزینه ها، تلاش برای عرضه سهام شرکت های گروه در بازار سرمایه، ارتقاء کیفیت و کارآیی سرمایه های انسانی تعریف شده که امید 

است با تحقق آن ها، دستیابی به موفقیت بیشتر تضمین گردد.
     اگر چه عمده برآوردهای اقتصادی موجود، نشان از افزایش احتمالی نرخ  نهاده های مهم تولید و سرمایه گذاری از جمله شاخص قیمت ها و نرخ ارز و 
همچنین عدم افزایش جدی در نرخ رشد اقتصادی در ماه های آتی داشته و از سوی دیگر برنامه ای منسجم و عملیاتی برای برون رفت نظام بانکی از وضعیت 
کنونی نیز ارائه نشده و بنابراین، دوره پیش رو نیز خالی از تنگناهای مالی و نقدینگی و عدم تعادل های جدی نخواهد بود، اما، باورمان این است که پیش رفتن 

پیام مدیرعامل



در مسیری ناهموار و پرچالش و پنجه درانداختن با مسائل و موانع ریز و درشت، طبیعت ذاتی هر کسب و کار است و تنها در صورتی دستیابی موفقیت آمیز به 
اهداف را در پی خواهد داشت که بر اساس برنامه ای دقیق ، حرکتی نظام مند و باور راستین به موفقیت و پیروزی بوده و با خستگی ناپذیری و 

اشتیاق توسعه و پیشرفت  همراه بوده و از پشتیبانی تمامی ذی نفعان به ویژه سهام داران ارجمند و کارکنان برخوردار باشد.    

مهرماه 1396



شرکت  توسعه  برق و انرژی سپهر

)نیروگاه  شهید منتظر قائم(



1مروری بر وضعیت اقتصادی جهان و ایران
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اقتصاد جهان در دوره مالی مورد گزارش و چشم انداز آتی

     طی سال مالی مورد گزارش، فعالیت های اقتصادی در سطح جهان با یک دوره بهبود پایدار در سرمایه گذاری، تولید و تجارت رشد نمود به نحوی 
که صندوق بین المللی پول در گزارش چشم انداز خود از اقتصاد جهان )مورخ ژوئیه 2017(، رشد اقتصادی جهان را که در گزارش قبل برای سال 2016 
معادل 3.1 درصد برآورد کرده بود به 3.2 درصد افزایش و با پیش بینی روند بهبود برای سال 2017 معادل 3.5 درصد و برای سال 2018 معادل 3.6 
درصد  پیش بینی نمود. افزایش فعالیت ها و شکل گیری انتظارات از تقویت تقاضای جهانی در کنار محدودیت های توافق شده بر عرضه نفت از سوی 
کشورهای عضو اوپک منجر به بهبود قیمت کالاها نسبت به کمینه آن ها در ابتدای سال 2016 گردید. فعالیت های اقتصادی در نیمه دوم سال 2016 
به ویژه در اقتصادهای پیشرفته، افزایش پیدا کرد لیکن عملکرد اقتصادی در بین بازارهای نوظهور و کشورهای در حال توسعه مختلف بود. علی رغم اینکه 

رشد اقتصادی چین در دوره فوق الذکر پرقدرت بوده است اما در برزیل رشد اقتصادی بسیار آهسته بوده است.
     بر اساس آخرین گزارش صندوق بین المللی پول )IMF(، در نیمه دوم سال 2016، تقویت قابل توجه در بخش تقاضا- بخصوص سرمایه گذاری- منجر 
به بهبود در تولید و تجارت جهانی گردید و این در حالی است که شاخص های تولید و تجارت جهانی در اواخر سال 2015 و اوائل سال 2016 بسیار ضعیف 
بودند. تولید کالاهای بادوام مصرفی و سرمایه ای در نیمه دوم 2016 بهبود یافت و دلیل اصلی این امر ترمیم تدریجی در حوزه سرمایه گذاری می باشد 
که بخش مهمی از آن، به واسطه افزایش سرمایه گذاری در زیرساخت ها و املاک و مستغلات در چین محقق شد. شاخص های پیش نگر، مانند شاخص 
مدیران خرید )PMI( نشانگر ادامه روند پر قدرت در فعالیت های خرید در اوائل سال 2017 می باشد. همچنین شاخص های فعالیت های تولیدی، بیانگر 
نشانه هایی از بهبود در تجارت جهانی پس از یک دوره طولانی رکود می باشد. ذکر این نکته ضروری است که در کنار رشد فعالیت های اقتصادی، قیمت 
کالاها نیز در این دوره رشد کرده است. قیمت نفت  طی ماه های اوت 2016 تا فوریه 2017 معادل 20 درصد رشد داشته که علت اصلی آن توافق کشورهای 
اوپک و سایر تولید کنندگان نفت در مورد کاهش تولید نفت بوده است. افزایش فعالیت های اقتصادی و انتظار از تقویت تقاضای آتی در جهان هم منجر به 
بازگشت قیمت نفت از سطوح پایین قیمتی آن در ابتدای سال 2016 شده است. البته بر اساس پیش بینی های اکثر مراکز بین المللی قیمت نفت خام در 
افق 3 سال آینده رشد بس یار کند و تدریجی خواهد داشت و عمدتا بین 50 تا 60 دلار در نوسان خواهد بود. در بین کالاهای غیر سوختی، قیمت فلزات 
اساسی در سال 2016 در حدود 23.6 درصد رشد داشته اند که عمدتاً به دلیل افزایش سرمایه گذاری در حوزه املاک و مستغلات و کاهش ظرفیت تولید 
فلزات اساسی در چین و همچنین سیاست های تسهیل مالی -کاهش مالیات بر درآمد بخش تولید و افزایش هزینه های دولت- در ایالات متحده بوده 
است. به علاوه کالاهای کشاورزی نیز در حدود 4.3 درصد رشد را در دوره مذکور تجربه کرده اند. پیش بینی های بانک جهانی حاکی از آن است که قیمت 

فلزات اساسی در افق 3 سال آینده رشد قابل توجهی نخواهد داشت.
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شاخص قیمت کالاشاخص قیمت کالای غیر سوختیشاخص قیمت کالای سوختی

 روند شاخص قیمت کالاهای سوختی و غیرسوختی در مقایسه با شاخص قیمت جهانی کالاها
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     رشد قیمت کالاها باعث رشد تورم از اوت 2017 شده است. همچنین با توجه به  وزن بیشتر کالاها در شاخص قیمت تولید کننده نسبت به شاخص 
قیمت مصرف کننده و اهمیت آنها به عنوان نهاده های تولید، تورم تولید کننده رشد قابل توجهی را تجربه کرده است. به ویژه آنکه، تحت تاثیر افزایش 
قیمت مواد اولیه در کنار تلاش ها برای کاهش مازاد ظرفیت صنعتی و بازیافت سرمایه گذاری در املاک و مستغلات، قیمت های تولید کننده در چین 
پس از 4 سال کاهش، طی سال 2017 میلادی شروع به رشد کرده اند. از سویی با رشد قیمت خرده فروشی بنزین و سایر حامل های انرژی، تورم مصرف 
کننده در سطح جهان رشد کرده است به نحوی که این رشد برای اقتصادهای پیشرفته بیشتر بوده است و تورم مصرف کننده 12 ماهه در ماه فوریه 2017 
به اندکی بیشتر از 2 درصد رسیده است )بیش از دو برابر تورم سالانه 0.8 درصد در دوره زمانی مشابه 2016(. علی رغم این موضوع، تورم هسته -که از 
کسر تورم کالاهای پرنوسان از تورم کل بدست می آید- بسیار کمتر رشد کرده است و تقریبا در تمامی اقتصادهای پیشرفته پایین تر از شاخص های هدف 
بانک های مرکزی قرار دارد. در مورد اقتصادهای پیشرفته، کاهش انتظارات تورمی مصرف کننده برای سال 2017 به تازگی متوقف شده و تورم انتظاری 

برای 10 سال آینده پس از کاهش متوالی در سال های 2015 و 2016، همراه با رشد پیش بینی می شود.
     پیش بینی رشد فعالیت های اقتصادی در اقتصادهای پیشرفته در سال های 2017 و 2018 به ترتیب معادل 2.0 درصد و 1.9 درصد می باشد که 
علت اصلی آن بازیابی سطح تولید در جهان و کاهش عدم قطعیت به ویژه پس از انتخابات امریکا ذکر می شود، اگرچه با در نظر گرفتن اثر تغییر سیاست 
های اقتصادی امریکا ناشی از روی کار آمدن دولت جدید، پیش بینی رشد مذکور تاحدودی با ابهام روبه رو گردیده است. به ویژه آن که سیاست های 
درون گرایانه اعلامی از سوی ترامپ در دوران انتخابات ریاست جمهوری، نگرانی-هایی را در مورد چشم انداز کاهش تجارت جهانی و حتی بروز جنگ 

تجاری ایجاد کرده است.
     پیش بینی رشد اقتصادی در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه به اعداد 4.6 درصد در سال 2017 و 4.8 درصد در سال 2018 افزایش یافته 
است. رشد مذکور ناشی از ثبات یا بازیابی اقتصادی در تعدادی از کشورهای در حال توسعه صادر کننده کالا و تقویت رشد اقتصادی در هند می باشد. با 
این وجود، پیش بینی می شود رشد اقتصادی در این اقتصادها همچنان پایین تر از متوسط دوره سال های 2015-2000 باقی بماند و انتظار می رود هند در 
سال های آینده به سومین اقتصاد بزرگ جهان تبدیل شود و با برخورداری از بالاترین نرخ رشد اقتصادی در میان اقتصادهای بزرگ، تا حدودی اثر کاهش 

رشد چین بر اقتصاد جهان را جبران نماید.

GDP -نوظهور و در حال توسعه
نوظهور و در حال توسعه- تورم

GDP - پیشرفته
پیشرفته - تورم

GDP - جهان
جهان - تورم

 روند گذشته و پیش بینی آینده رشد اقتصادی و تورم جهان، اقتصادهای پیشرفته و بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه )درصد(
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 برآوردها حاکی از آن است که اقتصاد امریکا با سرعت بیشتری در سال های 2017 و 2018 با رشدی معادل 2.1 درصد به صورت سالانه توسعه یابد. 
این رشد قوی ناشی از افزایش مصرف و سیاست مالی انبساطی می باشد. تغییر مورد انتظار در رابطه با سیاست گذاری اقتصادی در آمریکا، تاکنون بازارهای 
مالی را تقویت کرده و اطمینان در کسب و کار را افزایش داده است، امری که می تواند باعث تحرک بیشتر در فعالیت های اقتصادی جهان گردد. با این 
وجود، در افق بلند مدت تر، چشم انداز اقتصاد امریکا ضعیف تر به نظر می رسد به نحوی که رشد اقتصادی آمریکا طی سال های آتی تنها 1.8 درصد 

برآورد می شود که عمدتاً به دلیل پیری جمعیت و رشد ضعیف بهره وری کل عوامل تولید می باشد.
     براساس پیش بینی ها انتظار می رود بازیابی اقتصادی در حوزه یورو در سال های 2017 و 2018 مشابه سال 2016 باشد. این ترمیم اقتصادی نسبتاً 
کم، به وسیله سیاست های مالی انبساطی، شرایط مناسب مالی، پول ضعیف و مزایای ناشی از سرریز محرک های مالی امریکا پشتیبانی می شود. همچنین 
عدم قطعیت های سیاسی در رابطه با نتیجه انتخابات در چند کشور اروپایی در کنار عدم قطعیت درباره روابط آتی اتحادیه اروپا با انگلستان، فعالیت های 
اقتصادی را جهت خواهد داد. با توجه به موارد فوق، رشد اقتصادی در حوزه یورو در سال 2017 معادل 1.9 درصد و برای سال 2018 معادل 1.7 درصد 
برآورد می شود به نحوی که انتظار می رود که رشد در آلمان کاهش یابد )1.8 درصد در 2017 و 1.6 درصد در 2018( و در فرانسه افزایش یابد )1.5 
درصد در 2017 و 1.7 درصد در 2018(. چشم انداز میان مدت برای کل حوزه یورو، مبهم است و علت اصلی آن نیز ضعف در بهره وری، پیری جمعیت 

و در برخی از کشورها مشکل وام های سررسید گذشته می باشد.
     رشد اقتصادی چین برای سال های 2017 و 2018 به ترتیب معادل 6.7 درصد و 6.4 درصد پیش بینی می شود. پیش بینی افزایش رشد اقتصادی در 
چین به علت رشد بیشتر از انتظار این اقتصاد در سال 2016 و پیش بینی ادامه سیاست های حمایتی در قالب افزایش اعتباردهی و اتکا به سرمایه گذاری 
عمومی می باشد. با این وجود، برخی موسسات بین المللی مانند گلدمن سکس1 و مودیز2 معتقدند نرخ رشد اقتصادی چین به سرعت کاهش خواهد 
یافت و ظرف 3 سال آینده به حدود 4 درصد خواهد رسید. کاهش بهره وری سرمایه، سالمندی جمعیت و بدهی های سنگین که به بیش از 250 درصد 
تولید ناخالص داخلی رسیده است از جمله دلایل چشم انداز نگران کننده در مورد رشد اقتصادی چین است. کاهش رشد اقتصادی چین همراه با انتقال 
بزرگ اقتصادی چین از یک اقتصاد مبتنی بر سرمایه گذاری و تولید به یک اقتصاد مبتنی بر مصرف داخلی و خدمات، که رشد تقاضای آن را برای انرژی 

و کالاهای پایه به شدت کاهش می دهد، تبعات قابل ملاحظه ای برای اقتصاد جهانی بویژه اقتصادهای صادرکننده انرژی و کالاهای پایه خواهد داشت. 
     در ژاپن، یک بازبینی جامع در حساب های ملی سبب شد تا نرخ های رشد اقتصادی به سمت بالا بازنگری شود و در نتیجه، نرخ رشد سال 2016 
معادل یک درصد براورد گردد که بطور قابل توجهی بالاتر از براوردی است که پیش از این، در گزارش ماه اکتبر صندوق بین المللی پول منتشر شد. 
افزایش رشد اقتصادی ژاپن به وسیله افزایش قابل ملاحظه خالص صادرات در سال 2016 محقق گردید و انتظار می رود که در سال 2017 نیز با رشد 
1.3 درصدی تداوم داشته باشد. همچنین رشد اقتصادی سال 2018 در ژاپن تنها معادل 0.6 درصد برآورد می شود. به نظر می رسد که آهنگ توسعه با 
کم شدن حمایت های مالی کاهش یابد و افزایش واردات باعث موازنه تراز تجاری گردد. در میان مدت، با کاهش نیروی کار، برآوردهای رشد ژاپن نیز کاهش 

می یابد، اگرچه پیش بینی می شود که نرخ رشد درآمد سرانه در حدود سطوح سال های اخیر باقی بماند.

Goldman Sachs -1

Moody`s -2
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اقتصاد ایران در سال مالی مورد گزارش

     اقتصاد ایران در سال 1395 در آغاز راه برنامه پنج ساله ششم توسعه اقتصادی قرار گرفت؛ برنامه ای که محورهای اصلی آن را اقتصاد مقاومتی، پیشتازی 
در عرصه ی علم و فناوری و تعالی و مقاوم سازی فرهنگی تشکیل می دهند.

     نرخ تورم مصرف کننده در ادامه روند کاهشی که از سال 1392 آغاز شده بود کمترین نرخ را از سال 1370 در سال 1395 به ثبت رساند و به عدد 9 
درصد رسید. در سال 1395، نرخ تورم تولیدکننده همچنان پایین تر از نرخ تورم مصرف کننده بود که حاکی از تداوم نرخ های پایین تورم مصرف کننده 
در سال 1396 است. طی سه سال گذشته، در شرایطی که اقتصاد کشور از سال 1393 متأثر از انجام توافق هسته ای و خوش بینی به آینده در مسیر رشد 
قرار گرفته بود، شاهد کاهش کم سابقه قیمت جهانی نفت و اثرات نامطلوب آن بر بسیاری از فعالیت های اقتصادی در کنار وجود مشکلات ساختاری در 
بازارهای مالی و تنگناهای مالی کشور بودیم که موجبات کاهش تقاضای کل فراهم گردید و رفته رفته به رکود ناشی از تقاضا در بسیاری از بخش های 

اقتصادی در سال 1394 تبدیل گشت.
     در ادامه روند مذکور در سال 1395 نیز اقتصاد ایران با چالشهایی نظیر تشدید بحران نظام بانکی، وجود نواقصی در خصوص اجرای کامل برجام و رفع 
کامل تحریم ها، تداوم مشکلات نقل و انتقال ارز و حجم بالای بدهی های دولت مواجه بود اگرچه در سایه رفع برخی محدودیت ها و رشد تولید و صادرات 
نفت خام که از فصل آخر سال 1394 آغاز شد و در سال 1395 به ظرفیت های اسمی خود نزدیک گردید و با ثبت رکورد ایجاد ارزش افزوده 61/6 درصدی 
در کنار رشد ملایم بخش های صنعت و معدن، کشاورزی، خدمات و صنایع و معادن و رشد منفی بخش ساختمان، تولید ناخالص داخلی کشور در سال 

1395با رشد 12/5 درصدی همراه بود.
     از سویی دیگر به گواه آمارهای منتشر شده بانک مرکزی، در سال مذکور رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت معادل 3/3 درصد بوده که حاکی از ظهور 
نشانه های خروج از رکود می باشد. نکته قابل توجه اینکه با نزدیک شدن میزان تولید نفت به سقف ظرفیت تولید، امکان تداوم رشد اقتصادی از محل رشد 
ارزش افزوده بخش نفت در سال 1396 با تردید همراه خواهد بود، هر چند در صورت تداوم شرایط فعلی حاکم بر بازار نفت، تأثیر غیرمستقیم درآمدهای 

نفت از طریق افزایش بودجه عمومی و عمرانی کشور نقش خود را در اقتصاد ایفا خواهد کرد. 
   علیرغم رشد کم سابقه 12/5 درصدی اقتصاد، نرخ رشد سرمایه گذاری در سال 1395 همچنان منفی باقی ماند و به نرخ 3/7- درصد رسید. در 4 سال 
گذشته، بجز سال 1393، همواره نرخ رشد سرمایه گذاری منفی بوده است. این موضوع، نگرانی هایی را در مورد امکان تداوم نرخ های رشد اقتصادی بالا 

و مستمر در سال های آینده ایجاد می کند. 
     حجم نقدینگی در پایان سال 1395 متأثر از رشد 17/3 درصدی پایه پولی به رقم 12،534 هزار میلیارد ریال رسید که حاکی از رشد 23/2 درصدی 
نسبت به سال 1394 می باشد. در سال 1395 سهم پول از جمع نقدینگی کل کشور مبلغ 1،603 هزار میلیارد ریال می باشد که نسبت به دوره مشابه 
سال گذشته با رشد 19/3 درصدی همراه بوده است. سهم شبه پول از نقدینگی کل کشور نیز مبلغ 10،904 هزار میلیارد ریال می باشد که نسبت به دوره 
مشابه سال گذشته با رشد 23/8 درصدی همراه بوده است. در واقع، نرخ بالای سود حقیقی در اقتصاد سبب شده که فعلا نرخ های بالای رشد نقدینگی 
به تورم منجر نشود. لیکن انتظار می رود افزایش قابل توجه نقدینگی تأثیر خود را در رشد سطح عمومی قیمت ها و در نتیجه افزایش تورم در سال های 

آتی نشان دهد.
     تحت تأثیر تداوم روند کاهش نرخ تورم طی سالهای اخیر، برخی اقدامات اصلاحی از جمله کاهش تدریجی نرخ بهره و نرخ سود سپرده های بانکی با 
استفاده از ظرفیت های بازار بین بانکی، انتظام بخشی به بازار پول از طریق ساماندهی مؤسسات غیرمجاز، ساماندهی بدهی بانک ها و تعدیل نسبت سپرده 
قانونی در دستور کار بانک مرکزی قرار گرفت. بانک مرکزی بطور رسمی نرخ سود سپرده های بانکی را از محدوده 22 درصد در سال 1394 به حدود 15 
درصد در سال 1395 کاهش داد اگرچه در مورد میزان تبعیت بانک ها و موسسات اعتباری از این دستورالعمل، تردیدهایی وجود داشت و به نظر می رسید 

که نرخ هایی که عملا و البته بصورت غیررسمی اعمال می گردد بالاتر از نرخ¬های رسمی اعلام شده بود.
     چالشهای نظام بانکی کشور و در رأس آن معضل نقدینگی بانکها که به واسطه وجود دارایی های منجمد از جمله مطالبات غیر جاری، مطالبات از 
دولت، دارایی های تملیکی و غیره بوجود آمده است، موجب گردید طرح اصلاح نظام بانکی با 3 محور حل معضل جریان نقد و انجماد دارایی ها، ساماندهی 



17گزارش عملکرد  .  1395-96

 روند شاخص های اقتصادی ایران چهارساله 1395-1392 .  منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران

بدهی های دولت و افزایش سرمایه بانک ها با همکاری دولت و بانک مرکزی آغاز گردد و بانک مرکزی در اولین گام اجرایی نمودن استانداردهای بین المللی 
گزارشگری مالی )IFRS( را رد راستای بهبود شفافیت گزارشهای مالی بانک ها اجرایی نمود.

     در بررسی تحقق بودجه سنواتی کشور نیز درآمدهای محقق شده دولت در سال 1395 نسبت به سال 1394 حدود 30 درصد رشد نموده است. در 
دوره فوق الذکر درآمدهای مالیاتی حدود 28 درصد افزایش یافته و این در حالی است که درآمدهای نفتی دولت به رغم افزایش قابل توجه صادرات به 
واسطه کاهش قیمت نفت با رشد تنها حدود 10 درصدی همراه بوده است. آمارهای ارائه شده توسط بانک مرکزی حاکی از آن است که طی چهار سال 
اخیر همواره رشد درآمدهای مالیاتی بیشتر از رشد درآمدهای نفتی بوده است و این موضوع نشانگر کاهش اتکای بودجه عمومی دولت به درآمدهای نفتی 
می باشد. در سال 1395، هزینه های جاری دولت با رشد فوق العاده¬ای مواجه بود و بصورت حقیقی بیش از 15 درصد افزایش یافت. همواره هزینه های دولت 

در سال های پیش از انتخابات ریاست جمهوری با رشد قابل توجهی روبرو می شود.
     همسو با رشد تولید ناخالص داخلی، تراز حساب بازرگانی نیز در سال 1395 عمدتاً تحت تأثیر رشد صادرات نفتی با افزایش بیش از 71 درصدی نسبت 
سال 1394 افزایش یافت و به رقم 20،843 میلیون دلار رسید. در سال مورد گزارش، علی رغم کاهش 9 درصدی صادرات غیرنفتی، رشد کل صادرات کالا 

متأثر از رشد 66 درصدی صادرات نفت با افزایش 30 درصدی نسبت به سال گذشته همراه بوده است.
     رشد قابل توجه درآمدهای ارزی در سال 1395 به همراه انتظارات مثبت اقتصادی ایجاد شده در اثر اجرای برجام، این امکان را به دولت داد تا بتواند 

ثبات نرخ ارز را همچنان حفظ نماید.

1392 1393 1394 1395 شرح/سال )ارقام به میلیارد ریال(

نقدینگی 12.533.900 10.172.800 7.823.800 6.395.500

رشد نقدینگی )درصد( 23.2 30.0 22.3 38.8

تورم )درصد( 9.0 11.9 15.6 34.7

تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه 6.691.000 5.947.000 6.043.000 5.854.000

رشد تولید ناخالص داخلی 12.5 )1.6( 3.2 )0.3(

تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه بدون نفت 5.167.000 5.003.000 5.163.000 5.013.000

رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت 3.3 )3.1( 3.0 0.5

مجموع درآمدهای دولت به جز نفت 1.459.900 1.123.700 977.600 717.400

درآمدهای مالیاتی دولت 1.014.700 791.900 709.700 494.200

درآمدهای نفتی دولت 738.800 670.400 629.200 609.400

هزینه های جاری 2.070.200 1.716.600 1.438.300 1.197.600

هزینه های عمرانی 421.000 272.000 299.500 220.200

تراز حساب جاری )میلیون دلار( 16.388 9.016 13.571 25.105

تراز بازرگانی )حساب کالا( )میلیون دلار( 20.843 12.178 18.060 29.326
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 روند شاخص کل، ارزش معاملات نرمال و نسبت P/E در 12 ماهه منتهی به خردادماه 1396

مروری بر بازار سرمایه در سال مالی مورد گزارش

     بازار سرمایه سال مالی مورد گزارش را پس از یک فصل رخوت، با پیشرانی تعدیلات مثبت بر مبنای عملکرد سه ماهه در گروه های فلزات اساسی و 
کانه های فلزی ناشی از افزایش قیمت محصولات در بازارهای بین المللی و همچنین انتشار صورت های مالی سال 1394 شرکت های پالایش نفت و تبدیل 
زیان های پیش بینی شده به سود در این شرکت ها آغاز کرد. پایداری رشد قیمت فلزات اساسی و کانه های فلزی در بازارهای بین المللی و شروع روند 
صعودی نرخ دلار در بازار آزاد از اواخر شهریورماه 1395 )همزمان با افزایش نرخ بهره در امریکا توسط فدرال رزرو( باعث رشد قیمت سهام شرکت های 

کالایی و تعدیلات مثبت گروه های مذکور گردید.
     شروع خرید پر حجم سهام توسط برخی از صندوق های بزرگ سرمایه گذاری با درآمد ثابت پس از تغییرات مدیریتی در سازمان بورس و اوراق بهادار 
تا حدودی از تاثیر منفی خروج نقدینگی سرمایه گذاران حقیقی از بازار سرمایه در ماه های آخر دوره مالی قبل )یکساله منتهی به 31 خرداد ماه 1395( 
که باعث شکل گیری روند کاهشی در شاخص کل گردیده بود، کاست. این مهم در کنار بهبود عملکرد شرکت های کالایی باعث شد تا شاخص کل در سه 
ماهه ابتدایی سال مالی مورد گزارش روند صعودی در پیش گیرد به نحوی که در سه ماهه منتهی به پایان شهریورماه 1395 شاخص کل با رسیدن به 

عدد 76.451 رشدی 5/3 درصدی را ثبت کرد.
     رایزنی چند ماهه در مورد طرح فریز نفتی بین اعضای اوپک، حصول توافق بر سر آن در ابتدای مهر ماه و پیوستن روسیه به آن باعث شد تا قیمت نفت 
برنت که در یک روند نزولی شدید، در ابتدای سال 2016 میلادی به زیر 30 دلار رسیده بود، به تدریج در ارقام بالای 50 دلار طی دوره مالی مورد گزارش 
تثبیت گردد. رشد قیمت نفت در کنار تداوم رشد قیمت ارز سبب اقبال به سهام شرکت های کالایی و خصوصاً شرکت های پالایش نفت و محصولات 
شیمیایی در سه ماهه دوم سال مالی مورد گزارش گردید، به نحوی که نسبت P/E بورس اوراق بهادار تهران به سطوح مقاومتی بیش از 7/5 مرتبه رسید .

پس از آن، پیروزی ترامپ در رقابت های انتخابات ریاست جمهوری امریکا و افزایش ریسک سیستماتیک بازارها ناشی از آن زمینه ساز تعدیل قیمت ها 
و کاهش نسبت P/E بازار گردید.
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بازگشایی نماد معاملاتی دو بانک ملت و تجارت با تعدیل منفی حدود 35 درصدی قیمت در بهمن ماه 1395 منجر به اصلاح بیشتر شاخص کل، تعمیق 
رکود بازار سرمایه و خروج بیشتر نقدینگی سرمایه گذاران حقیقی از بازار شد به نحوی که در سه ماهه پایانی سال 1395 بازار سرمایه در مجموع شاهد 

3.270 میلیارد ریال خروج نقدینگی سرمایه گذاران حقیقی بود.
     فضای نااطمینانی و رکود حاکم بر اقتصاد و مشکلات ترازنامه ای سیستم بانکی منجر به افزایش نرخ بهره در نیمه دوم سال 1395 و کاهش بیشتر نسبت 
P/E تا محدوده 6/8 مرتبه در انتهای اسفندماه 1395 گردید. این رویداد در بازار سهام همزمان با افزایش میزان پذیرش اسناد خزانه اسلامی در فرابورس 

ایران، در صعود نرخ بازده تا سررسید این اوراق از حدود 20 درصد در اوائل مهرماه 1395 تا حدود 28 درصد در اواخر بهمن ماه 1395 بازتاب یافت و 
زمینه ساز انتقادات فراوانی نسبت به ادامه رویه پذیرش این اوراق در بورس شد که در نهایت اسناد خزانه اسلامی بعدی، در بازار خارج از بورس و در شبکه 
بانکی قابل خرید و فروش شدند )اسناد خزانه اسلامی بانکی موسوم به سخاب(. با این وجود به دلیل شفافیت کمتر و ریسک بیشتر خرید این اوراق در بازار 
خارج از بورس، این اوراق به نحوی قیمت گذاری شدند که نرخ بازده تا سررسید آن ها در حدود 10 واحد درصد بیشتر از نرخ اوراق مشابه در فرابورس شد.
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 نرخ بازده تا سررسید اسناد خزانه 8 )با نماد اخزا 8( به عنوان نمونه ای از روند بازدهی اسناد خزانه اسلامی از زمان انتشار تا تاریخ تهیه گزارش

     از جمله رویدادهای قابل ذکر دیگر طی دوره مالی مورد گزارش، می توان به توقف عرضه های اولیه جدید، شروع معاملات اختیار خرید سهام بر روی دو 
 )Book Building( سهم فولاد مبارکه و ایران خودرو و پس از آن معاملات اختیار فروش سهام اشاره کرد. تغییر روش عرضه اولیه به روش ثبت سفارش
که در جهت تسهیل فضای رقابتی کشف قیمت اولیه انجام گرفت، نیز از جمله تغییرات قابل ذکر در حوزه عرضه اولیه بود. ابلاغ الزام صندوق های با درآمد 
ثابت به خرید حداقل 5 درصد سهام بورسی و حق تقدم خرید سهام بورسی از جمله اقدامات سازمان بورس و اوراق بهادار جهت حمایت از بازار سهام در 
این دوره بود. در این دوره همچنین با تغییر رویکرد سرمایه گذاران از داد و ستد سهام شرکت های بزرگ، شاهد ورود نقدینگی مقطعی به معاملات سهام 

شرکت های کوچک و رشد قابل توجه قیمت سهام کوچک با افق سرمایه گذاری کوتاه مدت بدون برخورداری از شرایط بنیادین بودیم.
    در فصل بهار سال 1396 با نزدیک شدن به انتخابات ریاست جمهوری دوازدهم، شاهد ورود نقدینگی سرمایه گذاران حقیقی بودیم به نحوی که پس 
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 روند شاخص کل و خالص خرید سرمایه گذاران حقیقی طی سال مالی مورد گزارش

از یک دوره 4 ماهه خروج نقدینگی سرمایه گذاران حقیقی، شاهد 460 میلیارد ریال ورود نقدینگی سرمایه گذاران مزبور در فروردین ماه 1396 به بازار 
بودیم که عمدتاً در پی خرید سهام کوچک، وارد بازار شدند. اقبال به خرید سهام کوچکتر باعث شد تا بازدهی شاخص کل هم وزن از ابتدای سال 1396 
تا نیمه اردیبهشت ماه به عدد 11/6 درصد برسد در حالیکه شاخص کل تنها 2/9 درصد بازدهی داشت. نرخ بازده تا سررسید اسناد خزانه اسلامی )اخزا( 
پس از صعودی که در انتهای سال 1395 داشت، سال 1396 را با اندکی کاهش و در محدوده 24 درصد آغاز کرد. با مشخص شدن نتیجه انتخابات ریاست 
جمهوری و کاهش هیجانات ناشی از دوران تبلیغات، ارزش معاملات نرمال در خردادماه با حدود 30 درصد کاهش نسبت به متوسط ارزش معاملات نرمال 
طی دو ماه ابتدای سال 1396 مواجه شد و مجدداً شاخص کل در مسیر نزولی قرار گرفت. نهایتاً شاخص کل در انتهای خردادماه با عدد 78.736 واحد به 

کار خود پایان داد که بیانگر رشد 8/43 درصدی در سال مالی مورد گزارش می باشد.

82.000

80.000 

78.000 

76.000 

74.000 

72.000 

70.000 

1500

1000

500

0

-500

-1000

-1500

-2000
9504    9505    9506    9507    9508    9509   9510    9511    9512    9601    9602    9603

خالص خرید حقیقی )میلیارد ریال( - چپشاخص کل - راست



2شرکت سرمایه گذاری خوارزمی



kharazmi.ir 22

تاریخچه شرکت
شرکت سرمایه گذاري خوارزمي )سهامي عام( در سال 1376 به منظور فعالیت در بازار سرمایه به صورت سهامي خاص تأسیس شد و در سال 1384 با 

هدف توسعه فعالیت ها و ورود به عرصه صنعت سرمایه گذاري کشور به سهامي عام تغییر یافت. 

فعالیت در بازار سرمایه
سهام شرکت در سال 1389 در فرابورس ایران و سپس بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شد و هم اکنون با نماد معاملاتي وخارزم در تابلوي اصلي بازار 

اول بورس اوراق بهادار تهران در حال معامله است.
سهام شناور آزاد 47 درصدي )رتبه 33 درمیان 395 شرکت بورسي و فرابورسي( و حجم بالاي معاملات سهام، شرکت را در میان 50 شرکت فعال تر بازار 

سرمایه ایران قرار داده است که حاکي از نقدشوندگي و شفافیت مطلوب شرکت در بازار سرمایه کشور است.

موضوع فعالیت
یا صندوق های  موسسات  رأی شرکت ها،  دارای حق  بهادار  اوراق  سایر  یا  واحدهای سرمایه گذاری صندوق ها  در سهام، سهم الشرکه،  سرمایه گذاری 

سرمایه گذاری با هدف کسب انتفاع.

سرمایه شرکت
 سرمایه شرکت در بدو تأسیس مبلغ 100 میلیارد ریال بوده که طی چند مرحله به شرح نمودار به مبلغ 12.500 میلیارد ریال افزایش یافته است.

شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در یک نگاه
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ساختار نیروی انسانی 

در پایان سال مالی مورد گزارش تعداد کارکنان شرکت اصلی 54 نفر بوده که در بخش های مختلف شرکت فعالیت نموده اند.

شرکت گروه مالی بانک مسکن
% 10.46

شرکت آرمان اندیشان رستاک
% 8.61

شرکت سرمایه گذاری تأمین آتیه مسکن
% 8.17

شرکت سرمایه گذاری ملی ایران
% 3.31

موسسه همیاری سپهر
% 20.77

شرکت سرمایه گذاري صنعت ومعدن
% 1.46

شرکت گسترش اندیشه هگمتان
% 1.40

 

شرکت بیمه البرز
% 1.33

شرکت آتیه سپهرقرن
% 1.05

شرکت بانک اقتصادنوین
% 1.01

سایر سهامداران حقیقی و حقوقی 
% 42.43

ترکیب سهامداری شرکت

دکتری:   8 نفر

کارشناسی ارشد:   13 نفر

کارشناسی:   22 نفر

 دیپلم:   11 نفر
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نمودار سازمانی

محیط حقوقی شرکت
مهمترین قوانین و مقررات حاکم بر فعالیتهای شرکت به شرح ذیل می باشد:

قوانین و مقررات عمومی کشور:
   قانون تجارت

   قوانین و مقررات بازار اوراق بهادار
   قانون مالیاتهای مستقیم

   قانون کار و تأمین اجتماعی
   سایر قوانین مرتبط )اعم از قوانین برنامه های توسعه اقتصادی، اجتماعی 

و فرهنگی کشور، قوانین بودجه ای کشور و غیره(

مصوبات و مقررات داخلی شرکت:
   اساسنامه شرکت

   مصوبات مجامع عمومی شرکت
   مصوبات هیأت مدیره شرکت

   سایر آئین نامه های اداری و اجرایی شرکت

هیأت مدیره 

رئیس اداره روابط عمومی

مدیر حقوقی

رئیس حوزه مدیریت

رئیس اداره حسابرسی داخلی

مشاورین

رئیس اداره مدیریت ریسک

کمیته منابع انسانیکمیته حسابرسی

کمیته سرمایه گذاری کمیته ریسک

مدیرعامل

معاون اداری 
و پشتیبانی

معاون سرمایه گذاری 
و توسعه

معاون شرکت ها
و مجامع

معاون طرح 
و برنامه

معاون مالی 
و اقتصادی
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نظام راهبری شرکتی

گزارش های معتبر به ذی نفعان

تحلیلگران بازار

جامعه

سهامداران

کارکنان

دولت

محیط زیست

هیأت مدیره
)شامل 4 عضو غیر موظف(

کمیته های تخصصی هیأت مدیره
)شامل 4 کمیته(

حسابرس مستقل 
و بازرس قانونی

کمیته ریسککمیته منابع انسانیکمیته سرمایه گذاریکمیته حسابرسی

رئیس اداره حسابرسی داخلی

رئیس اداره مدیریت ریسک

مدیر حقوقی

رئیس حوزه مدیریت

رئیس اداره روابط عمومی

مشاور حقوقی 
و اخلاق کسب و کار

انتخاب

انتصاب

انتخاب

افشاء

رایزنی

هماهنگی
هماهنگی

هماهنگی

راهبریراهبری

مجمع عمومی صاحبان سهام

گزارشگری

گزارشگری

گزارشگریگزارشگری

حسابرسان داخلی

راهبری و مدیریتمشاوره

مشاوره

مدیرعامل

5 معاون اجرایی

بخش های ستادی

شرکت سرمایه گذاری خوارزمی )سهامی عام(

شرکت های سرمایه پذیر

- مشاوره های مختلف
- راهکارهای مدیریتی
- فعالیت های نظارتی

- پیشنهادهای پروژه ای 
- ارتقای کسب و کار



حجت اله صیدی

مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره

دکترای حسابداری
مدیر ارشد نهادهای مالی و بازار سرمایه

عضو هیأت علمی دانشگاه

علیرضا بلگوری 

عضو هیأت مدیره
رئیس کمیته سرمایه گذاری 

 
کارشناس ارشد حسابداری 

مدیر ارشد نظام بانکی و پولی کشور 

اعضای هیأت مدیره



سید امین مرعشی

عضو هیأت مدیره
رئیس کمیته منابع انسانی 

کارشناس علوم سیاسی
مدیر ارشد اقتصادی

پرویز مقدسی

رئیس هیأت مدیره
رئیس کمیته حسابرسی

کارشناس بازرگانی
مدیر ارشد نظام بانکی و فناوری اطلاعات

محمدرضا عرفانی

عضو هیأت مدیره
رئیس کمیته ریسک 

کارشناس ارشد مدیریت اجرایی
مدیر ارشد نظام پولی کشور



کمیته سرمایه  های انسانی

کمیته سرمایه های انسانی شرکت سرمایه گذاری خوارزمی بر اساس نظام راهبری شرکت و با هدفگذاری ایفای نقش مشورتی در 
زمینه هایی چون جذب و استخدام نیروی انسانی بر اساس نیازسنجی های ساختار جدید سازمانی شرکت، برنامه ریزی در خصوص امور 
مرتبط با برنامه ریزی منابع انسانی، آموزش و توسعه کارکنان، جبران خدمات و نگهداشت و نیز ارزشیابی عملکرد کارکنان شرکت اقدام به 
برگزاری جلسات مستمر طی سال مالی مورد گزارش نموده است. مهم ترین برنامه های آتی کمیته مذکور در تعامل با واحدهای سازمانی 
ذی ربط در شرکت سرمایه گذاری خوارزمی ترسیم گردیده است که مشاوره در خصوص طراحی و پیاده سازی سیستم های ارزیابی عملکرد 
کارکنان، برنامه ریزی های آموزشی و توسعه منابع انسانی، ایجاد سیستم مدیریت دانش در شرکت و کلیه اقدامات در خصوص افزایش 

بهره وری و ارتقای انگیزش در کارکنان را شامل می شود.

کمیته منابع انسانی

ایفای نقش مشورتی در  با هدف گذاری  انسانی شرکت سرمایه گذاری خوارزمی بر اساس نظام راهبری شرکت و  کمیته سرمایه های 
زمینه هایی چون جذب و استخدام نیروی انسانی بر اساس نیازسنجی های ساختار جدید سازمانی شرکت، برنامه ریزی در خصوص امور 
مرتبط با برنامه ریزی منابع انسانی، آموزش و توسعه کارکنان، جبران خدمات و نگهداشت و نیز ارزشیابی عملکرد کارکنان شرکت اقدام به 
برگزاری جلسات مستمر طی سال مالی مورد گزارش نموده است. مهم ترین برنامه های آتی کمیته مذکور در تعامل با واحدهای سازمانی 
ذی ربط در شرکت سرمایه گذاری خوارزمی ترسیم گردیده است که مشاوره در خصوص طراحی و پیاده سازی سیستم های ارزیابی عملکرد 
کارکنان، برنامه ریزی های آموزشی و توسعه منابع انسانی، ایجاد سیستم مدیریت دانش در شرکت و کلیه اقدامات در خصوص افزایش 

بهره وری و ارتقای انگیزش در کارکنان را شامل می شود.

کمیته های تخصصی فعال در شرکت سرمایه گذاری خوارزمی مشتمل بر چهار کمیته حسابرسی، کمیته ریسک، کمیته سرمایه گذاری 

و کمیته منابع انسانی می باشد. کمیته های مذکور که یکی از اعضای غیرموظف هیأت مدیره را به عنوان رئیس کمیته در خود جای 

داده است، به عنوان بازوی مشاوره ای و نظارتی هیأت مدیره شرکت، فعالیت خود را طی سال مالی مورد گزارش با هدف ارتقای کیفیت 

تصمیم گیری های استراتژیک و اجرایی گروه خوارزمی، پیگیری، تسهیل و تسریع روندها و فعالیت های اجرایی و کاهش هزینه های 

نمایندگی در چارچوب کلی نظام راهبری شرکتی سامان داده اند و در این مهم از متخصصان باتجربه و حرفه ای در ساختار خود بهره 

می برند.

کمیته سرمایه گذاری

هیأت مدیره شرکت سرمایه گذاری خوارزمی مطابق با نظام راهبری شرکتی در جهت حمایت از منافع سهامداران و سایر ذی نفعان و 
به منظور ایفای مسئولیت های سرمایه گذاری خود، کمیته سرمایه گذاری را طراحی نموده تا به عنوان بازوی مشورتی در زمینه بررسی، 

بازنگری و ارزیابی راهبردها، پیشنهادهای سرمایه گذاری و معاملات سرمایه گذاری در گروه، انجام وظیفه نماید. کمیته مذکور به ارائه نظرات تخصصی به 
هیأت مدیره و نیز فراهم آوردن زمینه مناسب تصمیم گیری در خصوص انواع سرمایه گذاری ها و حتی المقدور ارائه طرح ها و ایده های جایگزین می پردازد.

بر این اساس، بررسی پرتفوی بورسی و غیربورسی شرکت، برنامه ریزی جهت ارتقای چارچوب سرمایه گذاری های گروه، بررسی و ارزیابی ابعاد مختلف 
از جمله  گروه خوارزمی  به  پیشنهادی  در خصوص طرح های سرمایه گذاری  نظرات مشورتی  ارائه  و  آتی  و  فعلی  ریسک سرمایه گذاری های  و  بازدهی 
مهمترین فعالیت های کمیته مذکور می باشد به نحوی که ضمن بررسی وضعیت جاری پرتفوی شرکت و بررسی دوره ای تخصیص دارایی ها در میان انواع 
سرمایه گذاری به ارائه نظرات مشورتی در خصوص بهبود مستمر ترکیب سرمایه گذاری ها و بهینه سازی پرتفوی شرکت و نیز پایش مستمر وضعیت عملکرد 

گروه خوارزمی در مقایسه با برنامه راهبردی هفت ساله مبادرت می ورزد.

کمیته های تخصصی



کمیته حسابرسی

کمیته حسابرسی شرکت سرمایه گذاری خوارزمی متشکل از اعضای مستقل حرفه ای در راستای نیل به اهدافی چون حفظ 
منافع سهامداران، بهبود اثربخشی فرآیندهای راهبری و کنترل های داخلی، سلامت گزارشگری، ارزش افزایی وبهبود عملیات 

مالی  الزامات، طی سال  و  قوانین، مقررات  نیز رعایت  و  اثربخشی حسابرسی مستقل  و  استقلال  اثربخشی حسابرسی داخلی،  شرکت، 
مورد گزارش جلسات منظم برگزار کرده و با پی گیری مجدّانه، اقداماتی در خصوص استقرار و بهبود سیستم کنترل های داخلی، بررسی 
پیش نویس صورت های مالی و گزارش های حسابرس مستقل و بازرس قانونی شرکت های گروه خوارزمی و همچنین بررسی گزارش فعالیت 

هیأت مدیره و نیز بررسی نامه مدیریت شرکت های گروه انجام داده است.

از مهم ترین برنامه های آتی کمیته حسابرسی شرکت می توان به فعال نمودن کمیته حسابرسی و اداره حسابرسی داخلی در کلیه شرکت های 
گروه به منظور ارزش افزایی و رفع نقاط ضعف کنترل های داخلی اشاره کرد. 

کمیته ریسک

کمیته ریسک شرکت سرمایه گذاری خوارزمی با دنبال کردن اهدافی چون مطالعه و بررسی موارد ریسک، تنظیم خط مشی های 
کلی شناسایی به موقع ریسک ها ، ارائه پیشنهاد های لازم به هیأت مدیره شرکت، حصول اطمینان از استقرار فرآیندهای آگاهی 

بخشی مناسب، ارزیابی اثربخشی و کارآمدی رویه ها و روش های مدیریت ریسک، انجام اقدامات مقتضی در جهت تشخیص، ممیزی و مدیریت 
ارائه گزارش ماهانه در خصوص  اثربخشی چارچوب کنترل های داخلی شرکت، نظارت و  ریسک در بخش های گوناگون شرکت، بررسی 
شناسایی ریسک های مختلف انواع فعالیت های شرکت، اعمال رویه های کنترل های داخلی و در نهایت بررسی سالانه سیاست گذاری های 
مدیریت ریسک، اقدام به برگزاری جلسات متعدد، بازدید های منظم دوره ای، جلسه با نمایندگان مدیریت ریسک شرکت های گروه طی سال 
مالی مورد گزارش نموده است. بررسی اجرای تعهدات شرکت های فرعی و تعیین چارچوب گزارش شرکت های مزبور برای پیاده سازی مدیریت 
ریسک، بررسی ریسک های جاری و آتی شرکت های تابعه گروه، بررسی تفصیلی و موارد مرتبط با تسهیلات دریافتی و وثایق دریافتی مورد 
نیاز و ارائه مدل پیشنهادی در این خصوص برای شرکت های گروه خوارزمی، بررسی کیفیت سود و دارایی شرکت های فرعی و پیشنهاد در 

خصوص استفاده از ارزش در معرض خطر برای پیش بینی بازده شرکت ها از دیگر اقدامات مهم کمیته ریسک می باشد.
مهم ترین برنامه های آتی کمیته ریسک مواردی چون مشخص کردن 3 تا 5 ریسک مهم هر شرکت به همراه روش های پوشش آنها، بکارگیری 
و پیاده سازی سیستم مدیریت ریسک و بهبود عملکرد سیستم مدیریت ریسک در شرکت های تابعه، بررسی ریسک های پروژه های مدنظر 
شرکت های گروه و ارائه روش های متناسب در جهت مدیریت ریسک مانند روش بازرسی مبتنی بر ریسک و مدیریت ریسک پروژه های 
ساختمانی و صنعتی و نیز بررسی ریسک های آتی و جاری شرکت های گروه خوارزمی و ارائه استراتژی های مدیریت ریسک را در بر می گیرد.



 تبدیل شدن به یکي از 50 شرکت 
برتر کشور و یکي از 5 شرکت برتر هلدینگ و 

سرمایه گذاري 
 رسیدن ارزش دارایي هاي گروه به حداقل یک 

درصد رقم تولید ناخالص داخلي کشور به نرخ جاري
 کسب بالاترین نرخ بازدهي دارایي  در بین 

شرکت هاي سرمایه گذاري ایراني

 افزایش ارزش دارایی های گروه 
به رقم 57 هزار و 551 میلیارد ریال  

 آغاز بهره برداری از معادن شرکت توسعه معادن 
صدرجهان 

 آغاز به کار هلدینگ نفت وگاز و پتروشیمی
زیما

IMI100  یکی از 10 شرکت پیشرو در رتبه بندی 
 ارتقاء جایگاه شرکت به عنوان یکی از 100 شرکت برتر ایران 

 بهبود ساختار و ترکیب سبد سرمایه گذاری
 تجدید ساختار، اصلاح و ارتقاء سطح عملیات اجرایی، مالی، تجاری و فنی

 شرکت توسعه برق و انرژی سپهر
 بهبود و ارتقاء نظام ها و فرآیندهای عملیاتی گروه

 توسعه عملیات اکتشاف و استخراج در معادن شرکت توسعه معادن صدر جهان
 پیشرفت طرح انتقال و نوسازی خطوط تولیدی شرکت لابراتوارهای سینادارو

 احداث نیروگاه های جدید با مشارکت شرکت های بین المللی در 
شرکت تولید و توسعه ایستگاهی نیروپارسه

 توسعه عملیات بازرگانی و مالی بین المللی
 توسعه عملیات فناوری اطلاعات و ارتباطات

 مدیریت هزینه های عملیاتی و تأمین مالی گروه

1395 1396 1397 1398 1399



اهم اقدامات و دستاوردهای  گروه  سرمایه گذاری خوارزمی
در چارچوب برنامه راهبردی هفـت ساله

 تدوین برنامه راهبردی 
هفت ساله شرکت

  عملیاتی شدن افزایش سرمایه تا 
سقف 10 هزار میلیارد ریال 

 توسعه سرمایه گذاری ها در صنایع 
هدف گذاری شده 

 انتقال مالکیت نیروگاه شهید منتظر قائم به 
شرکت توسعه برق و انرژی سپهر
 تشکیل هلدینگ معدنی گروه

 عملیاتی شدن افزایش سرمایه تا سقف 
12هزار و 500 میلیارد ریال 

 افزایش ارزش دارایی های گروه به رقم 47 هزار و 
657 میلیارد ریال 

1392 1393 1394
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تداوم ارزیابی و پایش فرصت های پیش روی اقتصاد ایران در راستای برنامه راهبردی هفت ساله

اجـراي راهبردهای تدوین شده جهت توسعه سرمایه گذاري و فعالیت های بین المللي شرکت هاي گروه

تداوم عملیات اجرای برنامه های افزایش راندمان، کارایی، اثربخشی، زیست محیطی و توسعه بازار و ظرفیت 
نیروگاه و پیگیری رفع موانع و محدودیت های ساختاری شرکت

آغاز عملیات احداث کارخانه های فرآوری در شرکت توسعه معادن صدر جهان 

نهایی کردن برنامه کسب و کار شرکت نفت و گاز و پتروشیمی زیما در حوزه خدمات و زنجیره تأمین

برنامه های آتی شرکت  سرمایه گذاری خوارزمی
 در چار چوب برنامه راهبردی هفت ساله
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9

11

7

10

6

8 ارتقاء ساختار مالی گروه و مدیریت هزینه های تأمین مالی و کاهش نرخ آن

بهبود مستمر فرآیندهای داخلی گروه بر مبنای زنجیره ارزش؛ از جمله: نظام برنامه ریزی پایش و ارزیابی 
عملکرد، نظام اطلاعات مدیریت، توسعه سرمایه های انسانی و گزارشگری مالی

)Startup( ساماندهی ورود به کسب و کارهای نوین، خطرپذیر و نوپا

توسعه نظام روابط سهامداران و ذی نفعان

اهتمام موثر برای توسعه و ارتقاء منابع انسانی، امور اجتماعی، محیط زیست و نظام مالی کشور در راستای 
مسئولیت اجتماعی گروه

آماده سازي شرکت هاي منتخب گروه براي پذیرش آنها در بازار سرمایه و استفاده از ابزارهای متنوع مالی 
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استمرار همایش های سراسری مدیران گروه سرمایه گذاری خوارزمی
با هدف  هم افزایی در جهت دستیابی به اهداف برنامه راهبردی هفت ساله 

همایش هفتم - مرداد ماه 1395- تبریز



35گزارش عملکرد  .  1395-96

این همایشها که با حضور مدیرعامل، اعضای هیأت مدیره، معاونان و مدیران ستادی شرکت سرمایه گذاری خوارزمی به همراه مدیران عامل و اعضای هیأت 
مدیره  شرکت های وابسته به گروه سرمایه گذاری خوارزمی و جمعی از کارشناسان ارشد و با دعوت از صاحب نظران و فرهیختگان عرصه کسب و کار، به 
صورت منظم و مستمر در فواصل زمانی معین برگزار می گردد، هدف پایش برنامه راهبردی 7 ساله گروه سرمایه گذاری خوارزمی را دنبال می کند. در سال 

مالی مورد گزارش 2 همایش در شهرهای تبریز و شیراز برگزار شده است.

همایش هشتم - بهمن ماه 1395 - شیراز 



پذیرفته شده در بورس
 8,405,360  میلیون ریال

% 52

بانکداری 30/36 %

مواد و محصولات شیمیایی   10/25 %شرکت های چند رشته ای  9/12 %

مواد و محصولات دارویی  30/04 %

رایانه و فعالیتهای 
وابسته به آن  10/16 %

انبوه سازی . املاک و 
مستغلات  4/30 %

سیمان، آهک، گج، کاشی و 
سرامیک  1/26 %

خودرو و ساخت قطعات 1/26 %

پست و مخابرات 1/08 %

سایر 2/17 %

خلاصه وضعیت پرتفوی شرکت در تاریخ  1396/03/31



خارج از بورس 
7,860,319  میلیون ریال

% 48

واسطه گری های مالی 28/82 %عرضه برق گاز بخار و آب گرم 48/47 %

انبوه سازی املاک و مستغلات 7 %

مواد و محصولات شیمیایی  4/25 %

بازرگانی  3/82 %

بانکداری و بیمه 1/93 %

معادن و صنایع معدنی  5/09 %
گردشگری  0/19 %

رایانه و فعالیتهای وابسته 0/13 %
سایر 0/30 %

 جمع پرتفوی :16,265,679 میلیون ریال
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ارزش بازار بهای تمام شده  درصد مالکیت نام شرکت     صنعت )سهم از ارزش بازار پرتفوی بورس(
 2.286.528  1.866.834 3/94 بانک صادرات ایران بانکداری

% 30/36
 1.862.811  1.572.693 3/87 بانک پاسارگاد
مجموع 3.439.527  4.149.339 

 870.922  490.981 1/28 هلدینگ غدیر

 شرکت های چند رشته ای
% 9/12

 349.721  460.314 5/87 پارس اریان
 25.307  23.494 0/07 هلدینگ بانک ملی ایران

مجموع 974.789  1.245.950 
 664.122  364.767 3/7 پتروشیمي فن آوران

 مواد و محصولات شیمیایی
% 10/25

 309.183  250.205 1/03 پتروشیمي خارک
 160.262  222.643 0/07 صنایع پتروشیمي خلیج فارس
 34.042  46.678 0/05 نفت و گاز پارسیان
 45.873  54.054 0/05 پتروشیمي جم
 91.331  133.753 0/22 پتروشیمي پردیس
 50.179  90.414 0/12 پتروشیمي زاگرس

 9.628  18.726 0/08 پتروشیمي شیراز
 8.813  13.550 0/01 نفت و گاز و پتروشیمي تأمین

 26.335  32.608 0/05 پتروشیمي مبین

مجموع 1.227.398  1.399.768 
 4.084.380  325.678 49/42 لابراتوارهای سینادارو

 مواد و محصولات دارویی
% 30/04

 12.452  11.901 0/42 سبحان دارو
 7.623  3.135 0/09 البرز دارو

 37  49 0 گروه دارویی برکت

مجموع 340.763  4.104.592 

1395/03/31 1396/03/31
عملکردشرح تغییرات نسبت به سال قبل  عملکرد

سهم از کل )درصد( مبلغ- میلیون ریال درصد مبلغ- میلیون ریال سهم از کل )درصد( مبلغ- میلیون ریال
سرمایه گذاری های کوتاه مدت 3.312.824  20  )1.312.274( )28( 4.625.098  24 
بورسی 5.326.550  33  )248.818( )4( 5.575.368  29 

غیربورسی 7.626.305  47  )1.471.193( )16( 9.097.498  47 سرمایه گذاری های بلند مدت
جمع 16.265.679  100  19.297.964  100 

ارزش دفتری مجموع دارایی های شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در پایان سال مالی مورد گزارش بالغ بر 24.259 میلیارد ریال می باشد که با رشد 8 درصدی 
نسبت به پایان سال مالی منتهی به 1395/03/31 )معادل 1.835 میلیارد ریال( همراه بوده است. همچنین سرمایه گذاری های بلندمدت شرکت عمدتاً ناشی از 
افزایش سرمایه گذاری های غیربورسی شرکت و مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر در راستای نیل به اهداف عملیاتی برنامه راهبردی هفت ساله 
شرکت از رشد 1 درصدی )معادل 158میلیارد ریال( طی دوره مذکور برخوردار بوده است. سرمایه گذاری کوتاه مدت نیز طی دوره مورد بررسی از رشد 12 

درصدی )معادل 553 میلیارد ریال( برخوردار بوده است.

ترکیب سرمایه گذاری های شرکت

خلاصه وضعیت پرتفوی شرکت در تاریخ 1396/03/31
خلاصه وضعیت پرتفوی شرکت در تاریخ 1396/03/31- پذیرفته شده در بورس )مبالغ به میلیون ریال(
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ارزش بازار بهای تمام شده  درصد مالکیت نام شرکت      صنعت )سهم از ارزش بازار پرتفوی بورس(
358.124  89.433 52/33 توسعه فناوري اطلاعات خوارزمي

 رایانه و فعالیتهای وابسته به آن
% 10/16

 881.507  212.417 17/81 کارت اعتباري ایران کیش
 148.473  116.603 1/51 تجارت الکترونیک پارسیان

مجموع 418.451  1.388.104 

 587.866  981.469 13/60 سرمایه گذاري مسکن  انبوه سازی , املاک و مستغلات
مجموع 981.469  587.866 4/30 %

 172.385  272.513 22/65 سیمان سفید ني ریز  سیمان، آهک، گچ، کاشی و سرامیک
مجموع 272.513  172.385 1/26 %

 158.449  125.744 1/48 گروه بهمن
 خودرو و ساخت قطعات

% 1/26
 13.022  13.069 0/03 ایران خودرو

مجموع 138.813  171.471 

 99.999  115.941 0/10 فولاد مبارکه اصفهان

 فلزات اساسی
% 0/91

 11.297  15.832 0/01 ملي صنایع مس ایران

 9.842  16.450 0/02 فولاد خوزستان

 4.024  5.186 0/06 کالسیمین
مجموع 153.410  125.162 

 33.874  74.488 0/07 معدني وصنعتي چادر ملو
 استخراج کانه های فلزی

% 0/80
 35.074  75.289 0/05 سنگ آهن گل گهر
 40.233  73.675 0/11  توسعه معادن و فلزات

مجموع 223.452  109.181 

 140.176  133.107 0/11 ارتباطات سیار  پست و مخابرات

% 1/08
 8.987  11.730 0/01 مخابرات ایران

مجموع 144.838  149.163 

 38.632  31.490 0/05 گروه مپنا خدمات فنی و مهندسی

مجموع 31.490  38.632 0/28 %

 19.321  52.112 0/03 پالایش نفت بندرعباس  فرآورده های نفتی , کک وسوخت هسته ای
مجموع 52.112  19.321 0/14 %

 5.550  5.510 0/50 صندوق سرمایه گذاری پارند پایدار سپهر

سایر   0/04 %

 157  168 0/02 کی بی سی

 48  74 0 تولید نیروی برق دماوند

 97  578 0  توسعه صنایع بهشهر

4 5 0 سیمان خزر 

مجموع 6.335  5.856 

                               مجموع کل 8.405.360  13.666.790 

خلاصه وضعیت پرتفوی شرکت در تاریخ 1396/03/31- پذیرفته شده در بورس )مبالغ به میلیون ریال(
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بهای تمام شده  درصد مالکیت نام شرکت     صنعت )سهم از بهای تمام شده پرتفوی غیر بورسی(
 3.022.163 100 توسعه برق و انرژي سپهر

 عرضه برق گاز بخار و آب گرم
% 48/47

 787.722 100 تولید و توسعه ایستگاهي نیروپارسه

مجموع 3.809.885 

 1.373.505 51 توسعه مدیریت سرمایه خوارزمي

 واسطه گری های مالی
% 28/82

 499.800 100 سرمایه گذاری آتي نگر سپهر ایرانیان

 199.998 15 تامین سرمایه سپهر

 100.000 20 واسپاري سپهرپارس

 19.556 14/31 صندوق سرمایه گذاري مشترک سپهر اول

 15.950 29 صرافي سپهر صادرات

 34.999 44/11 صندوق سرمایه گذاري مشترک خوارزمي
 10.021 9/99 صندوق بازارگردانی سپهر آتی خوارزمي
 7.000 28 صندوق سرمایه گذاري آینده نگر توسعه سینا

 2.934 0/49 بورس انرژي

 1.661 0/79 بورس کالاي ایران

مجموع 2.265.424 

 549.978 78 توسعه ساختمان خوارزمي  انبوه سازی املاک و مستغلات
مجموع 549.978 7 %

 234.014 2/34 انرژي سپهر  محصولات شیمیایی

% 4/25 100.000 100 نفت گاز و پتروشیمی زیما

مجموع 334.014 

 299.984 100 تجارت گستران خوارزمي  بازرگانی
مجموع 299.984 3/82 %

 151.594 20 بیمه سرمد  بانکداری و بیمه
مجموع 151.594 1/93 %

 400.000 75 توسعه معادن صدر جهان  معادن و صنایع معدنی
مجموع 400.000 5/09 %

 15.000 15 سرمایه گذاري خدمات نوین گردشگري سپهر جم  گردشگری
مجموع 15.000 0/19 %

 10.000 100 داده پردازي خوارزمي  رایانه و فعالیتهای وابسته
مجموع 10.000 0/13 %

 23.235 100 شرکت FZE خوارزمي

سایر   0/30 %

 200 4 صندوق سرمایه گذاري نیکوکاري دانشگاه الزهرا س

 2 2 عمران سپهر وکیل آباد

 1 96 شرکت توسعه کیمیا داروي خوارزمي

 1 98 پایاپاي ملي

 1 98 کارت ایران

   - 1 بازرگاني بین المللي مصادر تهران

 1.000 5/08 صندوق سرمایه گذاری نیکوکاری نیک اندیشان

مجموع 24.440 

                                                                                               مجموع کل    7.860.319 

خلاصه وضعیت پرتفوی شرکت در تاریخ 1396/03/31- خارج از بورس )مبالغ به میلیون ریال(
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گزیده اطلاعات مالی شرکت

گزیده اطلاعات مالی گروه

جمع دارایی ها

جمع دارایی ها

جمع بدهی ها

جمع بدهی ها

حجم سرمایه گذاری

حجم سرمایه گذاری

سرمایه 

سرمایه 

جمع حقوق صاحبان سهام

جمع حقوق صاحبان سهام

سود عملیاتی

سود عملیاتی

درآمدهای عملیاتی

درآمدهای عملیاتی

سود خالص

سود خالص

 22.424.128 

 57.486.597 

 5.002.026 

 39.265.125 

 24.259.033 

 60.066.402 

 7.035.278 

 42.072.180 

%8/18

%4/49

%40/65

%7/15

%3/68

)%9/42(

)%1/14(

)%1/25(

)%23/95(

)%24/99(

)%23/42(

)%27/46(

)%32/81(

)%40/36(

 19.297.964 

 14.966.913 

 3.061.331 

 15.165.902 

 2.123.260 

 3.118.610 

 20.008.871 

 13.557.092 

 12.500.000 

 12.500.000 

 17.223.755 

 17.994.222 

 2.205.977 

 4.653.963 

 12.500.000 

 12.500.000 

 17.422.102 

 18.221.472 

 2.900.690 

 6.204.425 

 2.344.318 

 11.002.085 

 1.426.655 

 1.859.876 

1396/03/31
1395/03/31



شرکت لابراتوارهای سینادارو



3خلاصه عملکرد شرکت های گروه



شرکت های فرعی گروه سرمایه گذاری خوارزمی

توسعه ساختمان خوارزمیتوسعه برق و انرژی سپهر

داده پردازی خوارزمینفت، گاز و پتروشیمی زیما

توسعه فناوری اطلاعات خوارزمیتولید و توسعه ایستگاهی نیرو پارسه  

سرمایه گذاری آتی نگر سپهر ایرانیان

کارگزاری آینده نگر خوارزمی

لابراتوارهای سینادارو

% 100% 52/33

% 100

% 40

% 49/42

% 100% 78

% 100

تجارت گستران خوارزمی

توسعه معادن صدر جهان

% 75

% 100

% 100

توسعه مدیریت سرمایه خوارزمی

Kharazmi Investment )FZE(

% 100

% 51

بازرگانیمعادن و صنایع معدنی

مواد و محصولات داروییانرژی

گردشگریخودرو سازیواسطه گری مالیاملاک و مستغلات

نفت، گاز و پتروشیمیسیمانبانکداری و بیمه فناوری اطلاعات

نما
راه



شرکت های وابسته گروه سرمایه گذاری خوارزمی

بانک صادرات ایران
)% 3/9(

بانک پاسارگاد
)% 3/87( 

بیمه سرمد
)% 20(

تجارت الکترونیک 
پارسیان )1/51 %(

سرمایه گذاری مسکن
)% 13/6(

پتروشیمی فن آوران
)% 3/7(

کارت اعتباری
 ایران کیش )17/81 %(

گروه بهمن
)% 1/48( 

سیمان سفید نی ریز
)% 22/65( 

سرمایه گذاری غدیر
)% 1/28(

بورس کالای ایران
)% 0/79(

سرمایه گذاری 
پارس آریان )5/87 %(

انرژی سپهر
)% 2/3(

صرافی سپهر صادرات
)% 29(

تأمین سرمایه سپهر
)% 15(

واسپاری سپهر پارس
)% 20(

سرمایه گذاری خدمات 
نوین گردشگری 
سپهر جم )15 %(

سایر شرکت های سرمایه پذیر گروه سرمایه گذاری خوارزمی

ارقام ذکر شده در نمودار ها )بر حسب درصد( بر اساس میزان مالکیت مستقیم و غیرمستقیم و اعِمال مدیریت درج شده است.
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نام شرکت:
توسعه برق و انرژی سپهر )سهامی عام(

میزان سهام گروه خوارزمی:   %100 

مجموع دارایی ها:  29.705.954  میلیون ریال
 

سرمایه:  3.000 میلیارد ریال 

سود عملیاتی:   1.973.654 میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:   3.618.193 میلیون ریال 

موضوع فعالیت: 
خرید و فروش عمده و خرده برق از داخل و خارج کشور، خرید و فروش برق در 

بورس انرژی و سوآپ سوخت و برق 

مهمترین برنامه های آتی شرکت:
   توسعه فعالیتها از طریق اجرای پروژه بلوک جدید 500 مگاوات سیکل ترکیبی
   ورود به بازار بورس به منظور بهره گیری از مزایا و پتانسیل های سرمایه گذاری 

موجود، در راستای رشد و شکوفایی شرکت 
   ایجاد هلدینگ برق و انرژی

   سرمایه گذاری در احداث نیروگاه های حرارتی جدید در نقاط مختلف کشور 
   برنامه ریزي براي اخذ مجوز فروش مستقیم به مصرف کننده و صادرات برق

نیــروگاه شــهید منتظــر قائــم در سال 1393 به دارایی های شرکت توسعه برق و انرژی سپهر اضافه شد. 
این نیروگاه در شهرســتان کــرج واقــع شــده و دارای 13 واحــد نیروگاهــی بخــار، گازی و ســیکل ترکیبــی بــا مجمـوع ظرفیـت اسـمی 1،623 

مـگاوات می باشـد. 
نیروگاه شهید منتظر قائم ؛ حدود 20 درصد از برق استانهای تهران و البرز و حدود 3/5 در صد از مصرف برق کل کشور را تامین می کند و به طور متوسط 

حدود 9 میلیون مگاوات ساعت در سال تولید برق داشته است.

مهمترین دستاوردهای شرکت:
   کسب رتبه برتر در میان شرکت های مدیریت تولید برق کشور به دلیل پایین بودن نرخ خروج اضطراری

   کاهش مدت زمان تعمیرات اساسی واحد های نیروگاهی 
   اقدامات انجام شده جهت رفع مشکلات زیست محیطی به منظور خارج شدن از لیست نیروگاه های آلاینده

   اجرای طرح ها و پروژه های صرفه جویی در مصرف آب نیروگاه
   توسعه و بهبود فرهنگ HSE و انجام اصلاحات زیربنایی جهت بهبود شرایط ایمنی و بهداشتی کارکنان



شرکت  توسعه  برق و انرژی سپهر

)نیروگاه  شهید منتظر قائم(
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نام شرکت:
توسعه ساختمان خوارزمی )سهامی خاص(

میزان سهام گروه خوارزمی:   78 % 

مجموع دارایی ها:  8.267.017 میلیون ریال
 

سرمایه:  1.000 میلیارد ریال 

سود عملیاتی:  ) 30.009 ( میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:  2.688.414  میلیون ریال

موضوع فعالیت: 
انجـام کلیـه فعالیت هـا، عملیـات و خدمـات مربـوط بـه امـور سـاختمانی اعـم 

از سـاخت، سـرمایه گذاری و بازرگانی

مهم ترین دستاوردهای شرکت:
   ادامه اجرای پروژه چند منظوره تخصصی هما کیدز با زیر بنای 77 هزار متر 

مربع با کاربری تجاری، اداری، فرهنگی و تفریحی برای کودکان
   ادامه اجرای پروژه المپیک با زیر بنای خالص 24/5 هزار متر مربع با کاربری 

تجاری، اداری، تفریحی، ورزشی و سینما

مهمترین برنامه های آتی شرکت:
   انجام پروژه های مشارکتی

   توسعه پروژه های متوسط مقیاس در جهت کاهش ریسک تأمین مالی و ارتقای 
سرعت فروش پروژه

نام شرکت:
سرمایه گذاری آتی نگر سپهر ایرانیان )سهامی خاص(

میزان سهام گروه خوارزمی:  100 % 

مجموع دارایی ها:  1.418.357 میلیون ریال
 

سرمایه:  500  میلیارد ریال 

سود عملیاتی:  )59.392(  میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:  1.361.839 میلیون ریال 

موضوع فعالیت: 
سرمایه گذاری با تأکید بر افق کوتاه مدت )سرمایه گذاری در سهام، واحدهای سرمایه 

گذاری، صندوق ها و سایر اوارق بهادار(

مهم ترین دستاوردهای شرکت:
   پیگیری مقدمات تبدیل شدن به هلدینگ خدمات مالی

   مدیریت تآمین منابع مالی 
    همکاری بین المللی با هدف جذب سرمایه گذار به منظور تامین مالی فعالیت های 

اقتصادی و توسعه ای 

مهمترین برنامه های آتی شرکت:
   گسترش تنوع و دامنه فعالیت در بازار سرمایه و خدمات مالی 

   توسعه سرمایه گذاری ها در حوزه های بین المللی و ارائه خدمات مالی به 
متقاضیان خارجی 

   تکمیل فرآیند تشکیل گروه مالی



شرکت  توسعه ساختمان خوارزمی
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نام شرکت:
تجارت گستران خوارزمی )سهامی خاص(

میزان سهام گروه خوارزمی:   100 % 

مجموع دارایی ها:  551.217  میلیون ریال
 

سرمایه:  300  میلیارد ریال 

سود عملیاتی:  )2.600( میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:  53.743  میلیون ریال 

موضوع فعالیت: 
انجـام خدمـات و معامـلات در امـور بازرگانـی و تجـارت داخلـی و خارجـی و 

نیـز خریـد و فـروش و واردات و صادرات کالا و اجناس مجاز بازرگانی

مهمترین دستاوردهای شرکت:
   کاهش ریسک ارزی با توجه به استفاده از تسهیلات ریالی به جای تسهیلات 

ارزی و ریفاینانس
   تغییر و اصلاح سبد کالایی با ورود به بازارهای جدید

مهمترین برنامه های آتی شرکت:
   ورود به بورس کالا )در رینگ صادراتی،کشاورزی،پتروشیمی و انرژی(

   مشارکت در جهت واردات
   ایجاد تنوع در محصولات و تأمین کنندگان آن

نام شرکت:
لابراتوارهاي سینادارو )سهامي عام(

نماد بورسی: دسینا

میزان سهام گروه خوارزمي:   49/42 % 

مجموع دارایي ها:  2.341.064 میلیون ریال
 

سرمایه:  200 میلیارد ریال 

سود عملیاتي:  993.411  میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:  1.358.063 میلیون ریال 

موضوع فعالیت: 
ساخت، توزیع و فروش کلیه مواد و محصولات شیمیایي، دارویي، بهداشتي و غیره

مهمترین دستاوردهاي شرکت:
   دستیابي به پیشرفت 76 درصدي در اجراي طرح توسعه و نوسازي خطوط تولید

   تنوع بخشی به تولید محصولات سینگل دوز 

مهمترین برنامه هاي آتي شرکت:
   اقدامات لازم جهت تکمیل پرونده هاي CTD محصولات جدید به منظور 

اخذ پروانه
   توسعه صادرات



شرکت لابراتوارهای سینادارو
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نام شرکت:
توسعه فناوری اطلاعات خوارزمی)سهامی عام(

نماد بورسی: مفاخر

میزان سهام گروه خوارزمی:   52/33 % 

مجموع دارایی ها:  1.208.954 میلیون ریال
 

سرمایه: 170 میلیارد  ریال 

سود عملیاتی:  79.110  میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:  147.111 میلیون ریال 

موضوع فعالیت: 
فنــاوری اطلاعــات بــا تأکیــد بــر تأمیــن، بهره بــرداری و پشــتیبانی از 

انــواع ســخت افــزار، نــرم افــزار، تجهیزات رایانه ای و مخابراتی

مهمترین دستاوردهای شرکت:
   عقد قرارداد پشتیبانی تجهیزات با بانک ملت برای نخستین بار 

    گسترش کمی و کیفی خدمات سرویس و نگهداری و پشتیبانی 
   افزایش میزان فروش محصولات شرکت 

   اخذ پروانه بهره برداری تولید صندوق های فروشگاهی دیجیتالی 

مهمترین برنامه های آتی شرکت:
   گرایش بازار هدف به بازارهای غیربانکی نظیر سازمان ها و نهادهای دولتی

   توسعه فعالیت ها در حوزه ITS : دوربین های امنیتی و سرعتی
Core Banking & Core Insurance ورود به بازار کسب و کار   

نام شرکت:
خوارزمی اینوستمنت )سهامی خاص(

میزان سهام گروه خوارزمی:   %100 

مجموع دارایی ها:  278.161  میلیون ریال
 

سرمایه:  2.500.000 درهم 

سود عملیاتی:  18.891 میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:  72.361 میلیون ریال 

موضوع فعالیت: 
خدمات و معاملات در امور بازرگانی و تجارت و خرید و فروش کالا و اجناس مجاز 
بازرگانی شامل ابزارهای کشاورزی، کودهای شیمیایی، کود و خوراک ارگانیک 

گیاهان، ماشین های کشاورزی، آهن آلات، محصولات غیر فلزی و ... 

مهمترین دستاوردهای شرکت:
   افزایش سرمایه متناسب با افزایش حجم فعالیت های بازرگانی

   رشد و ارتقاء کیفیت سودآوری

مهمترین برنامه های آتی شرکت:
   توسعه فعالیتهای بازرگانی در سطح بین الملل 

Kharazmi Investment )FZE(



شرکت توسعه فناوری اطلاعات 

خوارزمی )مفاخر(  
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نام شرکت:
داده پردازی خوارزمی )سهامی خاص(

میزان سهام گروه خوارزمی:   100 % 

مجموع دارایی ها:   55.295  میلیون ریال
 

سرمایه:  10 میلیارد ریال 

سود عملیاتی:  12.023 میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:  15.963 میلیون ریال 

نام شرکت:
تولید و توسعه ایستگاهی نیروپارسه )سهامی خاص(

میزان سهام گروه خوارزمی:   100 % 

مجموع دارایی ها:   1.351.314 میلیون ریال
 

سرمایه:  760 میلیارد ریال 

سود عملیاتی:  37.801  میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:  714.707  میلیون ریال 

موضوع فعالیت: 
طراحـی  و  تهیـه  ای،  رایانه  داده های  تولید  و  پــردازش  ثبت،  خدمات  ارائه 
سیسـتم هـای اطلاعات مدیریت و تأمیـن و تولید سخت افـزار و نـرم افـزار 

مربـوط به سیستم های اطلاعات مدیریت 

مهمترین دستاوردهای شرکت:
   رشد 35 درصدی درآمد شرکت

   افزایش حجم ریالی و تعداد قراردادهای منعقد شده

مهمترین برنامه های آتی شرکت:
   تولید سیستم مدیریت ریسک بانک ها 

   توسعه سیستم های دسترسی کاربران و امنیت

موضوع فعالیت: 
طراحــی، اجــرا، ســاخت و مونتــاژ کلیــه تأسیســات، قطعــات و تجهیــزات 

نیروگاه هــای بــرق، سرمایه گذاری در احداث مولد و تولید برق

مهمترین دستاوردهای شرکت:
   انعقاد موافقتنامه تأمین 500 مگاوات نیروگاه مقیاس کوچک در استان مازندران

   آغاز فعالیت نصب و راه اندازی نیروگاه 25 مگاواتی تنکابن
   پیشرفت قابل توجه در پروژه نیروگاهی فولاد سبا )فولاد مبارکه( 

مهمترین برنامه های آتی شرکت:
   توسعه سرمایه گذاري در نیروگاه هاي مقیاس کوچک

   توسعه ارتباط موثر با شرکت های برق منطقه ای در سراسر کشور
         بررسی فرصت های تامین مولد و قطعات یدکی و  برندهای شناخته شده در دنیا 

  اجرا و تأمین مالی پروژه ها به پشتوانه قرارداد خرید تضمینی برق



شرکت تولید و توسعه ایستگاهی
 نیروپارسه
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نام شرکت:
توسعه مدیریت سرمایه خوارزمی )سهامی خاص(

میزان سهام گروه خوارزمی:   51 % 

مجموع دارایی ها:  4.093.552 میلیون ریال
 

سرمایه:  2.873 میلیارد ریال

سود عملیاتی:  192.001  میلیون ریال

حقوق صاحبان سهام:  3.193.414  میلیون ریال 

موضوع فعالیت: 
سرمایه گذاری و مشارکت در سهام شرکت ها و بنگاه های اقتصادی، ارائه خدمات 
مشاوره ای در مدیریت سرمایه گذاری، سرمایه گذاری و مشارکت در انواع پروژه ها 

اعم از تولیدی و خدماتی، ساختمانی و مدیریتی

مهمترین دستاوردهای شرکت:
   تنوع بخشیدن به فعالیت های شرکت جهت دستیابی به سودهای دریافتنی 

نقد شونده و شناسایی فرصت های جدید سرمایه گذاری

مهمترین برنامه های آتی شرکت:
   بهینه سازی پرتفوی سهام بورسی

   تنوع بخشی به سبد سرمایه گذاری

نام شرکت:
توسعه معادن صدر جهان )سهامی خاص(

میزان سهام گروه خوارزمی:   75 % 

مجموع دارایی ها:   940.468  میلیون ریال
 

سرمایه:  100 میلیارد ریال 

سود عملیاتی:  57.933  میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:  922.753 میلیون ریال 

موضوع فعالیت: 
انجـام کلیـه فعالیـت هـای معدنـی شـامل اکتشـاف، اسـتخراج و فـرآوری مـواد، 

تهیـه، تولیـد، تجهیـز و راه انـدازی خطوط کارخانجات صنعتی و صنایع تبدیلی 
و کلیه تاسیسات مرتبط

مهم ترین دستاوردهای شرکت:
   اخذ گواهی کشف معدن کانسار پورفیری شادان و پلاسر جنوب شادان به 

نام شرکت
   اخذ پروانه بهره برداری معدن رشیدآباد و اردستان

   اخذ پروانه اکتشافی محدوده قاضی ولی و قاپاق تپه 
   آغاز عملیات بهره برداری و استحصال از معدن رشیدآباد و فروش 17000 

تن سنگ معدنی

مهمترین برنامه های آتی شرکت:
   راه اندازی واحد استخراج طلا در معادن شادان، اردستان و رشیدآباد

   اقدام عملیاتي در خصوص خرید و تکمیل اکتشافات در معادن هدف گذاري شده
   توسعه سرمایه گذاري در جهت رشد فعالیت هاي اکتشافي و احداث کارخانه 

فرآوري



شرکت توسعه معادن صدر جهان
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نام شرکت:
کارگزاری آینده نگرخوارزمی )سهامی خاص(

میزان سهام گروه خوارزمی:   40 % 

مجموع دارایی ها:  170.898 میلیون ریال
 

سرمایه:  45 میلیارد ریال 

سود عملیاتی:  )3.714(  میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:  41.540 میلیون ریال 

نام شرکت:
نفت و گاز و پتروشیمی زیما )سهامی خاص(

میزان سهام گروه خوارزمی:   100 % 
 

مجموع دارایی ها:  128.112 میلیون ریال 

سرمایه:  100 میلیارد ریال 

سود عملیاتی:  )4.935(میلیون ریال 

حقوق صاحبان سهام:  103.913 میلیون ریال 

موضوع فعالیت: 
انجام فعالیت های اکتشافی،توسعه ای، سرمایه گذاری، مشاوره ای و ... در حوزه 

نفت، گاز و پتروشیمی

موضوع فعالیت: 
معامله انواع اوراق بهادار و کالاهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، بورس 
کالا، بورس انرژی، بازارسازی، بازارگردانی و انجام انواع خدمات مالی و مشاوره ای 

مهمترین دستاوردهای شرکت:
   حفظ رتبه الف و بهبود امتیاز کسب شده 

   گسترش ایستگاه های معاملاتی در شهرهای تهران و اصفهان
   اخذ مجوز مشاور عرضه 

   اخذ مجوز فعالیت در حوزه سلف موازی استاندارد محصولات پتروشیمی

مهمترین برنامه های آتی شرکت:
   افزایش مشتریان از طریق توسعه و تقویت واحد تحلیل و سبدگردانی و ارائه 

تحلیل های تخصصی
   رشد و توسعه واحد معاملات برخط

   تأسیس شعب و نمایندگي هاي جدید

مهم ترین دستاوردهای شرکت:
   تأیید پیشنهاد شرکت زیما به عنوان یکی از شرکت های متقاضی  سرمایه گذاری  
احداث مخازن ذخیره سازی 10 میلیون بشکه ای جاسک در کمیته فنی بازرگانی 

کمیسیون مناقصات شرکت مهندسی و توسعه نفت 
   تدوین و تصویب برنامه استراتژیک شرکت زیما در افق  1400 با هدف کسب 

15 درصد از پرتفوی هدفگذاری شده در شرکت سرمایه گذاری خوارزمی
   ثبت شرکت زیما در سامانه الکترونیکی کالای صنعت نفت به عنوان منبع مورد 

تأیید تأمین نیازهای صنعت نفت

مهم ترین برنامه های آتی شرکت:
   تدوین مکانیزم و راه اندازی مدیریت زنجیره تأمین کالا در بخش کالاهای 

پرمصرف صنایع نفت، پالایشگاهی و پتروشیمی و اقلام و تجهیزات حفاری
    مشارکت و همکاری با شرکت های دارای تجهیزات حفاری

   سرمایه گذاری و مشارکت در شرکت خدمات فنی و مهندسی دارای رتبه از 
سازمان برنامه و بودجه 

   سرمایه گذاری و مشارکت در واحدها یا طرح های صنعتی و  عرضه کنندگان 
عمده محصولات پالایشی و پتروشیمی



 گزارش حسـابرس مستقل و بازرس قانونی
4برای سال مالی منتهی به 31 خرداد ماه 1396
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