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 هابیان کلیات و حدود مسئولیت 

 

 ی و نتایج کلیخلاصه مدیریت 

 

 ارزشیابی :بخش دوم

 و متدولوژی آن ارزشیابیکلیات  

 وضعیت و عملکرد آتی شرکت بینیپیش 

 ارزشیابی تعیین مدل 

 شدهانتخاب هایمدلبا استفاده از  ارزشیابی 

 ارزشیابیبندی جمع 
 

 میضما :بخش سوم

 غیر بورسی: هایزیرمجموعهرزشیابی جزئیات محاسبات ا 

 فولاد سبزوار، پارس شرکت -

 فولاد شرق پارسیان وشرکت  -

 .پارسیان سنگان معدنی و صنعتی اپالشرکت  -

 گزارش کارشناسان رسمی دادگستری 
  

 

 شناخت شرکت و صنعت فعالیت آن :بخش اول
 

 و جایگاه آن در بازار سرمایه هلدینگ صنعت یمعرف 

 و جایگاه آن در بازار سرمایه یفلز یهااستخراج کانه صنعت یمعرف 

 تشریح وضعیت مالیو  هاگذاریسرمایه، بررسی پرتفوی معرفی شرکت 

 هاآنزیرمجموعه و بررسی وضعیت مالی  هایشرکتمعرفی  
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 تشریح کلیات و حدود مسئولیت

گذاری پارسیان( مسئولیت صحت و کامل بودن اطلاعات و مستنداتی سرمایهشرکت مابین، متقاضی )به موجب مفاد قرارداد فی 

ارزشیابی )شرکت تأمین سرمایه امید( مسئولیت صحت و کامل بودن اظهارنظرهایی  نماید را بر عهده دارد و مشاورائه میکه ار

 دار است.نماید، عهدهو سایر مستندات موضوع این قرارداد ارائه می که در گزارش

ماهه 11ای، گزارش عملکرد میان دورههای مالی سالانه و کلیه اطلاعات و مستندات مبنای تهیه گزارش )از جمله صورت 

 شرکت و غیره( حسب مورد هایگذاریهای اپال پارسیان سنگان و فولاد سبزوار، پرتفوی سرمایهشرکت 03/30/1011منتهی

پذیر آن و یا سامانه کدال دریافت و استخراج گردیده و مسئولیت صحت های سرمایهاز شرکت اپال کانی پارس/ شرکت

تی گونه مسئولیتندات یاد شده با مرجع ارائه دهنده گزارش است و مشاور در خصوص اصالت و صحت آنها هیچاطلاعات و مس

 ندارد.

ظر سایر اشخاص مدن یاگردد، اطلاعات و مستندات مورد استفاده در گزارش که از متقاضی با توجه به بند فوق تأکید می 

ی در قبال و مشاور مسئولیت آزمایی نشده توسط مشاور ارزشیابی راستیایشان اخذ گردیده و بعضاً حسابرسی شده هم نبوده، 

عنوان صحیح بودن اطلاعات ارائه شده توسط اشخاص مذکور نخواهد داشت. به عبارتی اطلاعات و مستندات مذکور به

ید مرجع شان )با تایحداقل اطلاعات مبنای ارزشیابی مورد نیاز مشاور بوده که حسب مورد توسط متقاضی یا اشخاص مدنظر ای

ارایه دهنده اطلاعات( در اختیار مشاور قرار گرفته و بر همین اساس مرجع ارایه دهنده اطلاعات و مستندات، شخصاً مسئولیت 

 صحت و اصالت اطلاعات و مستندات ارایه شده را بر عهده خواهند داشت و مشاور ارزشیابی دراین خصوص مسئولیتی ندارد.

و بر مبنای صورت  20/31/1011 تاریخ در شرکت ارزش بر تأثیرگذار اطلاعات تمام بودن اختیار در فرض با ارزشیابی حاضر 

 و تظاران غیرقابل شرایط یا سایر جدید اطلاعات انتشار و کشف قبال در مشاور و گردیده تهیه 01/30/1011وضعیت پرتفوی 

 ای دولت در ارتباط با بازار پول و سرمایه و نرخ ارز و هایسیاست شرکت، راهبری ارکان سیاست اساس بر که غیرپایدار

 ندارد.  مسئولیتی گردد،زیربنایی می تغییرات به منجر شود ومی تعیین( مورد حسب) ربطذی مراجع های مدنظر سایرسیاست

ان نرخ دهد، نوسقرار صورت با اهمیت تحت تأثیر تواند نتایج گزارش حاضر را بهبا توجه به بند فوق از جمله مواردی که می 

برداری گذاری کلوخه سنگ آهن و زمان تکمیل و بهرهارز و تغییرات جهانی قیمت شمش فولاد به صورت کلی و نحوه قیمت

تن در  503330333تن و طرح گندله تا سقف  200330333از طرح تکمیل ظرفیت تولید کنسانتره سنگ آهن به میزان سالانه 

ع همچنین تغییر در نحوه تامین منابای قابل انجام در شرکت فولاد سبزوار و مخارج سرمایهو  شرکت اپال پارسیان سنگان

 برای تکمیل طرح مذکور است. 

 0702700301مبلغ به جمعاً شرکت اپال پارسیان سنگان های مورد اشاره در مخارج برآوردی مورد نیاز برای تکمیل طرح 

در شرکت فولاد  ی توسعههاو مخارج برآوردی برای تکمیل طرحرو مخارج ارزی( یو 15700200000میلیون ریال )شامل مبلغ 

یورو مخارج  2002530333میلیون ریال مخارج ریالی و مبلغ  200130333میلیون ریال )شامل  107700073جمعاً به مبلغ سبزوار 

فت و مطابق رویه شرکت در سنوات د یانسال آتی تحقق خواه 0بندی ارایه شده طی برنامه زمان براساسکه  ارزی( است

ه مالی با هزینصاحبان سهام وجوه )آورده  ،محل تامین منابع مزبور ،متقاضی تایید و اعتقاد مدیریت شرکت همچنینقبل و

 .بوده است( صفر
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ه ه استفادب)شرکت فرعی( پذیر اپال پارسیان سنگان خه خریداری شده توسط شرکت سرمایهگذاری کلودرخصوص نحوه قیمت 

جاری و سنوات قبل به صورت شرکت مزبور برای سال مالی مصرفی نرخ کلوخه  ،شودکنندگان از گزارش توجه داده می

های مالی صورت 21و  0-1 یادداشت توضیحیبر اساس اطلاعات ارایه شده مطابق توضیحات مندرج در  الحساب بوده وعلی

. ریال است 107030333به ازای هر تن مبلغ 11ماهه ابتدایی 0در  الحساب یادشدهنرخ علی 01/30/1011ماهه منتهی به  0

طبق صورتجلسه و  های مالی مزبوراظهارنظر حسابرس و بازرس قانونی درخصوص صورت 0در همین راستا به استناد بند 

 "روایمید"تنظیمی با سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران  37/30/1017مورخ  1730013شماره 

ین اگذاری کلوخه تحویلی به شرکت به اخذ گزارش کارشناس رسمی دادگستری و توافق با ایمیدرو موکول گردیده و قیمت

 هدومن ظاحل تباب نیازا اهباسحرد هریخذ لایر نویلیم 103330333 غلبم هدش دای تکرش اذل ،مورد تاکنون محقق نگردیده

 .تسا یلیمکت تاعلاطا هب یبایتسد و نیفرط ییاهن قفاوت مزلتسم صوصخ نیارد مزلا تلایدعت نازیم نییعت دنچره تسا

 یارب لایر 200100205 غلبم لیدعت لامعا اب 1011 لاس یبایشزرا تابساحم ردکلوخه  خرن  ،هراشا دروم دراوم هب تیانع اب

 است. لحاظ گردیدهدرصد نرخ شمش فولاد  0بر مبنای  یتآ تاونس یارب و نتره

 

 خلاصه مدیریتی و نتایج کلی

 شرکتبه درخواست  و )سهامی عام(منظور تعیین ارزش ذاتی سهام شرکت فرآوری معدنی اپال کانی پارس بهگزارش حاضر 

نظر به با امعانتهیه و تدوین گردیده است؛  17/31/1011در تاریخ  گذاری پارسیان )صاحب اکثریت سهام شرکت مذکور(سرمایه

رش با نتایج حاصل از این گزاشود که گذار به استفاده کنندگان از گزارش توجه داده میهای مختلف سرمایهگروهیدگاه در تفاوت د

باشد. لذا قیمت پیشنهادی ذیل  ها، ممکن است متفاوتکنندگان مختلف و متناسب با اهداف گوناگون آننتایج مدنظر برای استفاده

لحاظ کلیات و حدود با عنوان قیمت پایه سهم جهت عرضه اولیه به ترین قیمت منصفانهینانهبواقع صرفاً ارزیابی مشاور از

تواند میازار بهای مندرج در صفحه قبل است. بدیهی است قیمت نهایی و مبنای عرضه حسب مورد و متناسب با شرایط مسئولیت

 تعیین گردد. ذیل متفاوت از قیمت پیشنهادی

کار رفته در راستای ارزیابی قیمت سهام شرکت یاد شده به همراه خلاصه نتایج حاصل از کلی بهاهم موضوعات و مفروضات 

 ارزشیابی به شرح ذیل است؛

سهام برای شرکت ارزشیابی مدل ترین کاربردی فرآوری معدنی اپال کانی پارس، شرکت فعالیت ماهیت به نوع و توجه با 

 است.تشخیص گردیده  (NAVها )مزبور روش ارزش جاری خالص دارایی

شرکت( و  2پذیر بورسی )های سرمایههای تحت مالکیت شرکت مشتمل بر سهام شرکتها و داراییگذاریسرمایه سرفصل 

 که به شرح ذیل در محاسبات لحاظ شده: شرکت( است 0غیربورسی )

 ر مبنای صورت وضعیت پرتفوی وپذیر بورسی )شرکت چادرملو و بیمه پارسیان( بهای سرمایهتعداد و ارزش سهام شرکت 

 است. 20/31/1011قیمت پایانی سهم در تاریخ 

مبنای  سبزوار فولاد پارسیان و پارس شرق فولاد اپال هایشرکت: شامل غیربورسی پذیرسرمایه هایشرکت برای دو مورد از 

ها ارزش جاری خالص دارایی همچنین و P/Eنسبت  و نقدی هایجریان براساس های ارزشیابیروش محاسبات استفاده از

(NAV ) بوده استمدنظر. 
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ضریب اتكا
ارزش  هر 

سهم 

ارزش کل 

)م.ریال(

ارزش 

جمع بندی 

ارزش جمع بندی کل 

)م.ریال(

100% 15,797 315,947,458 15,797 315,947,458

ارزش سهام شرکت فرآوری معدني اپال کاني پارس آذرماه 1399

                  20,000,000,000 تعداد سهام منتشره

جمع بندی

که مبنای برآورد جریانات نقدی در  پذیری سرمایههاهای صورت گرفته در شرکتفروضات اساسی در راستای برآوردم 

 های مزبور بوده به شرح ذیل است؛شرکت

 پذیریههای سرمامفروضات اساسی برآورد عملکرد آتی و محاسبه جریانات نقدی در شرکت
 دلار 005 نرخ جهانی شمش فولاد
 درصد نرخ شمش 0 نرخ کلوخه سنگ آهن 

 درصد نرخ شمش 5/10 نرخ کنسانتره سنگ آهن
 درصد نرخ شمش 5/20 نرخ گندله

 درصد نرخ شمش53 نرخ آهن اسفنجی
 معادل نرخ رشد پایدار محاسبه شده نرخ رشد شرکت در شرایط ثبات

 ایهای سرمایهمعادل نرخ محاسبه شده برمبنای مدل قیمت گذاری دارایی نرخ تنزیل جریانات نقدی
 03/31/1011 تاریخ  مبنای تنزیل

  

 بردراه المللبین پارسیان، تجارت گذاریپذیر غیربورسی شامل: شرکت سرمایهسرمایه هایشرکت مورد از 0در خصوص  

ق آخرین مطاب دفتری ارزش از استفاده ،یا مبنای محاسباتکیم پترو پارسیان و مهر لوتوس ساختمانی پارسیان، گسترش

 .های مالی ارائه شده، بوده استصورت

 0های مالی حسابرسی نشده دوره مالی صورت 10یادداشت توضیحی موضوع  ارزش روز اموال منقول و غیر منقول شرکت 

طابق م نرم افزار،یسات، وسایط نقلیه و تأسثاثه و ، ماشین آلات و ابزار، اساختمان و ، شامل زمین01/30/1011ماهه منتهی به 

در محاسبات ارزشیابی  20/37/1011مورخ  11171313311موضوع نامه رسمی دادگستری  انکارشناسهیات گزارش ارزیابی 

 لحاظ گردیده است.

 01/30/1011تهی به منماهه  0های مالی صورتآخرین اطلاعات مالی ارایه شده شامل با توجه به تاریخ مبنای محاسبات و  

ذار فرض گردیده کلیه آثار و رویدادهای مالی تأثیرگشده( و همچنین تایید و اعتقاد مسولین شرکت مورد ارزیابی، )حسابرسی 

ابت بگونه تعدیل سود و زیانی منعکس و به همین دلیل هیچ های مالی مذکوریان شرکت در صورتبر عملکرد و سود و ز

 در محاسبات لحاظ نگردیده است.ریخ تهیه صورتهای مالی مزبور تا تاریخ تهیه گزارش حاضر عملبات جاری شرکت از تا

 هامس گزارش خلاصه نتایج حاصل از ارزشیابی با توجه به مفروضات کلی فوق و سایر شرایط تفصیلی تشریح شده در متن  

 شرکت فرآوری معدنی اپال کانی پارس به شرح ذیل است؛
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 ؛تسا لیذ حرش هب قوف یتابساحم شزرا هبساحم یلیمکت تایئزج 

 
 

 
 
 
 

شرح

20,000,000سرمایه ثبتی

717,962اندوخته قانونی

4,590,827سود )زیان( انباشته

25,308,789

402,143ارزش بازار سرمایه گذاری های بورسی

(26,498)بهای تمام شده سرمایه گذاری های بورسی

375,645

302,860,910ارزش محاسباتی سرمایه گذاری های غیر بورسی

(29,560,315)بهای تمام شده سرمایه گذاری های غیر بورسی

273,300,595

24,412,001ارزش روز دارایی های ثابت مشهود و نامشهود

(7,449,572)ارزش دفتری دارایی های ثابت مشهود و نامشهود

16,962,429

315,947,458خالص ارزش روز دارایي ها

20,000,000,000تعداد سهام شرکت - عدد

15,797 ارزش هرسهم - ریال

NAV محاسبه خالص ارزش روز دارایي ها  شرکت - مدل

ارقام به م.ریال

مازاد ارزش روز اموال شرکت

مازاد ارزش سرمایه گذاری های غير بورسي 

جمع حقوق صاحبان سهام 1399/04/31 حسابرسي نشده

مازاد ارزش سرمایه گذاری های بورسي در تاریخ 1399/09/16



 گزارش ارزشیابی شرکت فرآوری معدنی اپال کانی پارس )سهامی عام( 

                                امید سرمایه مینأت شرکت

مالیمشاوره  خدمات مدیریت  

 

 57 از 0 صفحۀ

 
 

 :بخش اول

 شرکت و صنعت شناخت
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 هلدینگمعرفی صنعت 

 هاشرکت. این ندیآیمهلدینگ از ارکان سازمانی متعارف در بسیاری از کشورها به شمار  هایشرکت 

ملی  نقش بسیار مهمی در گسترش و تولید توانندیمیکی از بازیگران اصلی اقتصادهای نوپا هستند و 

 و ایجاد اشتغال داشته باشند.

ند و سهام کنترلی چ دیآیمدیگر به وجود  هایشرکتتملک سهام  باهدفی است که هلدینگ شرکت 

 که از کاراترین کندیمرا راهبری و کنترل  هاآنمختلفی  یهاروششرکت دیگر را در اختیار دارد و از 

 .شودمیکنترل و مدیریت به کار گرفته  یهاوهیش

مستقل که از مزایای سربار اندک اداره  یاواحدهشرکت هلدینگ، شرکتی است مشتمل بر سبدی از  

 مرکزی، سهولت جبران زیان واحدها، انتشار ریسک و عدم تمرکز برخوردارند.

که دارای یک یا چند  شودمیداری، شرکت هلدینگ واحد تجاری اصلی تلقی حسابدر استاندارهای  

است که با توانایی واحد تجاری فرعی است و این واحدهای فرعی تحت کنترل واحد تجاری اصلی 

مالی و عملیاتی واحدهای تجاری فرعی، به دنبال کسب منافع اقتصادی  یهااستیسراهبردی و هدایت 

 .هاستآناز 

 هلدینگ هایشرکتانواع 

 :نوع شرکت هلدینگ وجود دارد سه درمجموع 

 گ محض هلدین(Pure H.C):  و منبع دارد و دارای د رأیچنین شرکتی فقط در میان توابع خود حق

در  گذاریسرمایهاز  شدهحاصلتابعه و عایدات  هایشرکتدرامد سود سهام از مالکیت سهام عادی 

 اوراق سهام است.

  عمومی یا هلدینگ( عملیاتیOperational H.C):  خود را از طریق  یدرآمداین نوع شرکت منابع

 .نمایدمی تأمین هایگذارهیسرمافروش محصولات، خدمات و دریافت درامد حاصل از سهام و 

 هرمیهای هلدینگ (Pyramid H.C)  توابع خود به  رأیبا داشتن بخشی از حق  هاشرکتاین

 .پردازندیم هاآنکنترل نسبی 

 

 مدیریتی هایروشانواع 

و  هاستبرنامهدر این روش، شرکت مادر، طراح اصلی  استراتژیک یزیربرنامهمدل  :روش اول

 .کندیمابعه را مشخص ت هایشرکت یهاتیمسئول

مدل کنترل مالی. شرکت مادر، فقط سهامدار است و کنترل مالی شرکت مادر، به موارد زیر  :روش دوم

ن که در ای ، مداخله برای اصلاحییکار آتخصیص سرمایه، تعیین اهداف اقتصادی، ارزیابی  .بستگی دارد

 .پردازندیبا آزادی کامل به رقابت با یکدیگر م تابعه هایشرکتحالت 

توسط  هشدیطراحاصلی  هایبرنامهمدل کنترل استراتژیک. این روش طبق فرآیند توافق بر   :روش سوم

 .استوار است شرکت مادر

 مزایای هلدینگ

 :به شرح ذیل استهلدینگ  هایشرکتاهم مزایای  

 با گذاری کنندایههای بزرگ سرمتوانند در طرحتری برخوردارند و میها از منابع مالی وسیعهلدینگ .

ها گیرد و این ویژگی مختص هلدینگگذاری صورت می، مدیریت سرمایههاآنتوجه به تخصصی بودن 

وری گذاری به بهرهمدیریت سرمایه بیترتنیابهگذاری وجود ندارد. سرمایه هایشرکتکه در  است

 .شودمیبالاتر و بازدهی بیشتر سرمایه منتهی 

  گذاری، از طریق برقراری مدیریت استراتژیک )سیاست یافزائهمهلدینگ،  یاهرمجموعهیزدر میان

 آید.می به وجودگروه هلدینگ  هایشرکتریزی و نظارت عالیه( بین برنامه

 و  تک واحدهاهای هلدینگ ایجاد ارزشی مازاد بر مجموع ارزش تکماهیت وجودی سازمان

رود ، با منحل کردن هلدینگ انتظار میصورت نیا در غیر چراکهافزایی( است. آن )هم هایشرکت

 تابعه بهبود یابد. هایشرکتعملکرد 

  ،کنندمیبه سمت یک جریان تخصصی حرکت  باهمزیرمجموعه همگام  هایشرکتدر هلدینگ. 

مالی و اجرایی یک کانون اقتصادی شکل  تأمینهای مهندسی، که در هریک از بخش یاگونهبه

 صورتهبو این جریان  داکردهیپگذاری رشد در قالب هلدینگ، منابع سرمایه بیرتتنیابهگیرد و می

 کند.ادامه پیدا می ایساختاریافته
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 و فلزات معدنی هایکانهاستخراج صنعت معرفی 

. وندشمیاقتصادی آن کشور محسوب  هایپایه ترینمهمزیرزمینی هر کشور از  ذخایرمنابع معدنی و  

 تأثیربرخوردار هستند، چراکه  یاژهیو گاهیاز جا یمعدن عیت و معدن، صنادر گستره بزرگ صنع

 نیچنو هم زاییاشتغال ،یناخالص مل دیرشد تول ،ینیآفرارزش ،یدر توسعه اقتصاد فردیمنحصربه

 کشور دارند. یاقتصاد هایمؤلفه ریبهبود سا

د. وجود داشته باش تواندنمیرن مد یاقتصاد صنعت هاآنهستند که بدون  ییفلزات، آن دسته کالاها 

د مانن یاساس یازهاین تأمین یکاربرد دارند و برا هامکاناز  یاریو فولاد که در بس آهن خصوصبه

 شیپالا ای وبذ ازجمله هاییفعالیت یفلزات اساس دی. تولکنندمی فایا یدیکل ی، نقشونقلحملمسکن و 

با استفاده از  هاقراضه ایاز سنگ معدن  ر آهنیغیفلزات  ریسا نیو همچن یو غن غیر آهنیفلزات 

با افزودن  اژهایابرآل ای یفلز یاژهایآل دیشامل تول نیصنعت همچن نی. اشودمیرا شامل  یمتالوژ کیتکن

 .شودمی زیخاص به فلزات خالص ن ییایمیعناصر ش

 تواندیلاد و معدن مانداز صنعت فوچشم میترس روازایندر جهان است و  شرویپ عیصنعت فولاد از صنا 

از  یکیو اقتصاد باشد. امروزه صنعت فولاد  استیسازان عرصه س میو تصم گذاراناستیچراغ راه س

 وانعنبه ورهاتا آنجا که سرانه مصرف فولاد در کش رودیجهان به شمار م کیو استراتژ هیپا عیصنا

ارتباط  محصول نیا دیصرف و تولم زانیم نیبنابرا ؛شودمیبکار برده  یافتگیتوسعه یبرا یاریمع

 کشورها دارد. یافتگیتوسعه زانیبا م یتنگاتنگ
 

 در جهان آهنسنگصنعت ذخایر 

و  هنآ العادهفوقعناصر فلزی موجود در سطح کره زمین است. فراوانی  ترینفراوانیکی از  آهنسنگ 

 .تی فلزی تبدیل کرده اسماده معدن ترینپرمصرفپراکنش مطلوب این کانی در سطح زمین آن را به 

 زاییاشتغال %23و در حدود  سویکدر بخش معدن از  افزودهارزش %53با ایجاد  آهنسنگدر ایران نیز 

 بخش معدنی است. ترینمهمدر این بخش از سوی دیگر، 

ورت ص یطولان هایسالدر  آهنسنگ تشکیل .است آهن هایرگه یاست که حاو یکانسنگ آهنسنگ 

داشته وجود ن ینیگزیجا گونههیچمحصول در سراسر جهان  نیا یامر سبب شده تا برا نیهم و پذیردمی

داشته و  آهندرصد  73( که Fe3O2) تیاز همات اندعبارت آهنسنگدر  جیرا یمعدن یهایباشد. کان

 افتی یو رسوب ییماگما هایسنگدر  آهن ید. کانسارهادار آهندرصد  72( که Fe2O4) تیمگنت

 .شوندمیرا شامل  ایدن آهن رهیدرصد ذخ 13 یرسوب آهن یکانسارها ان،یم نیو در ا دشومی

 در کشورهایمیلیارد تن است که عمده این ذخایر  053در جهان در حدود  آهنسنگقطعی  ذخایر 

سیه (، روتن میلیارد 00) میلیارد تن(، برزیل 50)، چین (میلیارد تن 00) اکراینتن(،  میلیارد 73)استرالیا 

از ذخایر  %00حدود  درمجموعمیلیارد تن( وجود دارد که این کشورها  11) تن( و قزاقستان میلیارد 00)

 آهنسنگمیلیارد تن  03سال،  03. طبق آمار منتشره کشورهای صنعتی طی باشندمیجهان را دارا 

ا کمبود گر جهان بسال دی صدکیتا  رفتن رشد میزان مصرف فولادکه حتی با در نظر گ اندکردهمصرف 

و  استخراجقابل ذخایر زانیم یمنابع جهان 2311سال  هایگزارشبر اساس  .شودمیمواجه ن آهنسنگ

 .تن است اردیلیم 173 ایدر دن آهنسنگ برداریبهره
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که در  روندیدر جهان به شمار م آهنسنگکننده استخراج یکشورها ترینبزرگاز  لیو برز ایاسترال یکشورها

تن  اردیلیم 20با داشتن  ایاسترال کشور .اندداشته دیتن تول ونیلیم 003تن و  ونیلیم 103 بیبه ترت 2311سال 

در  ریذخا نیکشور دارنده ا ترینبزرگ عنوانبهسنگ خام جهان  ریتن ذخا اردیلیم 00 انیاز م آهنسنگ ریذخا

 ناکشور و در است نیا یدر بخش غرب ایآهن استرالسنگ ریدرصد ذخا 13از  شی. بودریبه شمار م 2311سال 

 . دو شرکتشودمیجهان محسوب  آهنسنگ ریذخا ترینبزرگاز  یکیمکان  نیا و ؛است شدهواقع یمرسلها

 .دهندیمنطقه انجام م نیخود را از ا آهنسنگ یهاعمده استخراج نویوتیو ر لتونیب یپ اچیب یمعدن

تن  اردیلیم 21 انیخالص از م آهنسنگتن  اردیلیم 15در سال دو هزار و نوزده  لیبرز آهنسنگ زانیم

معدن  مثالعنوانبهقرار دارد.  لیجهان در برز آهنسنگاز معادن بزرگ  برخی .خام برآورد شده است آهنسنگ

 آهنسنگ ریتن ذخا اردیلیم 702 اًبیتقرمعدن  نیاست. ا شدهواقع لیواله کاراجاس در شمال برز آهنسنگ

 .شودمیاستخراج  آهنسنگهزار تن  033معدن  نیدارد و روزانه از ا اریرا در اخت شدهاثبات

 
 Statista* 

رشد داشته  %0میانگین حدود  طوربهسال گذشته روند صعودی داشته و  5در جهان طی  آهنسنگتولید 

 است.
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 در ایران آهنسنگ

گردیده که با توجه به  بینیپیشمیلیارد تن  5احتمالی ایران به میزان  ذخایر، ذکرشدهارهای بر اساس آم

 است. شدهکشفمیلیون تن ذخیره یابی جدید  533اخیر، در کشور به میزان  هایسالعملیات اکتشافی 

 
 

 آهن ایرانذخایر سنگ

 نام معدن
 میزان ذخیره )میلیون تن(

 یشناسزمین قطعی احتمالی

 253 1،333 1،253 گل گهر
 073 053 1،223 سنگان
 07 215 002 چادرملو
 03 03 113 چغارت

 1،223 003 1،033 آهنسنگسایر ذخایر 

 72941 425,5 22544 جمع
 

 

 

 آهنسنگ عیار

 نآهنگسمتوسط  اری. عگرددمیاستخراج  ایو استرال لیاز کشور برز هاآهنسنگنوع  ترینمرغوب طورکلیبه

ذخایر چین  %07 حدوداًعیار این میان اما  در .است %50 رانیا یعدد برا نیا کهدرحالی است %07جهان 

 است.درصد  05-03از میانگین جهانی و در حدود  ترپایین

 
 

 آهنسنگفلوچارت تولید 
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 آهنسنگصنعت صادرات و واردات جهانی 

 
دلار بوده که نسبت به  اردیلیم 12205جهان برابر  مختلف در یکشورها آهنسنگصادرات  2311در سال 

ت اس ایجهان مربوط به استرال آهنسنگاز صادرات  یمیدرصد داشته است. ن 7002معادل  یرشد 2315سال 

 قرار دارد. یدوم جهان گاهیدر صادرات در جا یدرصد 20با آمار  زین لیو کشور برز

 
میلیارد دلار بوده که نسبت به  10005در جهان برابر کشورهای مختلف  آهنسنگواردات  2311در سال 

 درصد داشته است. 5001رشدی معادل  2315سال 

 

 در جهان آهنسنگقیمت 

 
Statista* 

تمام  یبرا دیدهه جد کیورود به  یو هم به معنا دیسال جد کیآغاز  ی، هم به معنا2323آغاز سال 
نگران  ا،یفولاد در دن دکنندگانید. چند سال است که کل تولفولاد بو یبازار جهان ازجمله ،یجهان یبازارها

 ایدر قلب صنعت فولاد دن بازهمنادر،  یدادیرو 2323هستند و در آغاز سال  نیفولاد در چ دیمازاد تول تیظرف
نادر  دادیرو نیا :گذاشت ایفولاد در سراسر دن یامنطقه یخود را بر تمام بازارها تأثیرداد که  یرو نیچ یعنی

 کرونا بود. دیجد روسیو وعیش ،بینیپیشغیرقابلو البته 

ثباتی در دنیاست و چین هم بالاترین میزان واردات را دارد. بی آهنسنگصادرکننده  ترینبزرگاسترالیا 
گیری کرونا و عدم اطمینان در مورد زمان پایان این بحران موجب کاهش تولید فولاد همه جهیدرنتاقتصادی 

از استرالیا هم کمتر شود و قیمت این  آهنسنگهای کشور چین شد و باعث شد تا تقاضای در کارخانه

 .محصول تنزل یابد

و هفته  یافتهافزایشدلار  123دلار به بیش از  07ماه اخیر از  5در  آهنسنگاما در شرایط فعلی قیمت 
رود. به شمار می 2310از سال دلار در هر تن رسید که این قیمت بالاترین سطح  103گذشته در حالی به 

هزار تنی را ثبت کرد که بر اساس گزارش گمرک این  053میلیون و  112چین در ژوئیه رکورد واردات 
درصدی داشته است. از عوامل  20در مقایسه با مدت مشابه پارسال رشد  آهنسنگکشور، میزان واردات 

های بالای فولاد در این کشور و رشد قیمت دلیلبه چین  بندرهاها در اصلی جهش قیمت آن، تقویت قیمت
ور تحریک اقتصاد آن کش باهدفزیرساختی است که  هایمگا پروژهتقاضای داخلی ناشی از تعریف و اجرای 

 .صورت گرفته است
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 آن بینیپیشدر جهان و  آهنسنگ دیتول یبررس

 ترینبزرگه یک در فهرست شمار معدن کارطبق برآوردی که شرکت معدنی چندملیتی واله برزیل،  

دو آهن را ظرف میلیون تن سنگ 133جهان ارائه داده، این کشور قادر است  آهنسنگتولیدکنندگان 

آهن در سال میلیون تن سنگ 033ریزی برای تولید آینده به بازار عرضه کند و در حال برنامه سال

میلیون تن بوده که در 127ت سال نخس فصلنیمشرکت واله در  آهنسنگمیلادی است. تولید  2322

میلیون تن رسیده است. این در حالی است که افزایش عرضه از سوی دو شرکت  100دوم به  فصلنیم

و موجب به ثبات رسیدن بازار در چین  پرکردهجای خالی کمبود از سوی برزیل را  آهنسنگمهم تولید 

 شده است.

را منتشر کرده که  2323تولید در سال مالی  گزارش خود از Fortescue Metals Group شرکت 

هر دو به اهداف تولید سالانه  FMG و BHP گویای گذر این شرکت از سطح تولید هدف خود است

ا را هم در ه؛ این موضوع قیمتشودمیبالاتر از عرضه در آینده  بینیپیشکه باعث  اندیافتهدستخود 

 .رسانده استبازار آتی و هم در بازار دریایی به ثبات 

 آهنسنگافزایش رشد تقاضا برای  ازلحاظانداز روشنی ادامه روند پرشتاب تولید فولاد در هند، چشم 

آمریکا و کره جنوبی به دلیل  متحدهایالات، رشد تقاضا در حالدرعینبرای این کشور رقم خواهد زد. 

 شودیم بینیپیشی خواهد ماند. رکود در رشد تولید فولاد در این کشورها همچنان در سطح پایین باق

به میزان اندکی کاهش یابد و میانگین نرخ  2321تا  2321 هایسالدر استرالیا بین  آهنسنگتولید 

درصدی در  0/ 7درصد را به ثبت برساند که این رقم با میانگین نرخ رشد سالانه  3/ 7رشد سالانه 

 .شودمیمدت ده سال گذشته مقایسه 

 

 

 

 

 

 آهنسنگ مصارف

فولاد . گیردمیقرار  مورداستفاده( برای تولید فولاد %10مصرفی در جهان )در حدود  آهنسنگعمده  

عناصر،  نیمقدار و نوع ا رییبا تغ توانمی کهطوریبهاست  یاژیو عناصر آل آهناز  یمتنوع اریبس بیترک

 یاژسازیآل تیبودن فولاد و قابل ترارزانکرد.  دیبا خواص جالب و متفاوت را تول یمختلف فولاد باتیترک

اربردها ک نیشده است و دامنه ا ببصنعت س نیرا در کاربرد ا یمیتنوع عظ یحرارت هایفعالیتو انجام 

 است. شیدر حال افزا روزروزبه

 نیو نوع ا مقدار رییبا تغ توانمی کهطوریبهاست  یاژیو عناصر آل آهناز  یمتنوع اریبس بیفولاد ترک 

 تیابلبودن فولاد و ق ترارزانکرد.  دیبا خواص جالب و متفاوت را تول یمختلف فولاد باتیکعناصر، تر

نه شده است و دام ببصنعت س نیرا در کاربرد ا یمیتنوع عظ یحرارت هایفعالیتو انجام  یاژسازیآل

 .است شیدر حال افزا روزروزبهکاربردها  نیا

 انزیم درنتیجهفولاد هستند و  کنندهمصرف یلاص هایبخش، وسازساختخـودروسـازی و  عیصنا 

 یمیستقم نیگزیجا آهنسنگاست.  تأثیرگذار آهنسنگ متیبر تقاضا و ق هابخش نیتقاضای فولاد ا

 گریید اتزبا فل ییرقابت بالا ازجملهدارد.  هاییجایگزینفولاد  یعنیآن  یاصـل کنندهمصرف یندارد ول

 است. شیرو به افزا خودروسازیچون  یعیدر صنا دارد کـه مصـرف آن ـومینیچون آلوم
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سنگ 
آهن

سنگ 
آهک

آهن 
مذاب

قراضه 
آهن

ذغال 
سنگ

آهن 
اسفنجی

کک و 
ذغال 
سنگ

گندله 
آهن

 به فولاد آهنسنگچرخه تبدیل 
 

 
 به فولاد آهنسنگضرایب تبدیل 

 

  آهنسنگ کنسانتره گندله اسفنجی آهن فولاد

 1مرحله  0/1 1   
 2مرحله   101 1  
 0مرحله    00/1 1 
 0مرحله     10/1 1

 

 2050 آهن به فولاد در حدودضریب نهایی تبدیل سنگ استخص طور که در جدول فوق مشهمان 

 م.یدار آهنتن سنگ 205030333تن فولاد نیاز به  103330333تولید  منظوربه. بدین معنی که است

سـازی تبـدیل بـه گُندلـه شـده و در واحـد از معادن در واحد گُندلـه شدهاستخراجهن آپودر سنگ  

هــای قــوس و ســپس در کــوره گرددمیاســفنجی تبــدیل  آهن مســتقیم، بــه احیـاء

اشـینم . فولاد مذاب برای تبدیل به تختال )اسلب( بـهشودمیالکتریکــی واحــد فولادسازی ذوب 

 .گرددمیمـداوم منتقل  گریریختههـای 

 

 

 در تولید فولاد مورداستفادههای نهاده
 

 ؛استد محصولات فولادی به شرح ذیل برای تولی موردنیازمواد اولیه  

 های تولید محصولات فولادینهاده

 

 

 

 

 

 :به فولاد و مقادیر تولیدی هر مرحله آهنسنگفرایند تبدیل 

 
 

 آهنسنگکنسانتره 
 

از  با استفاده آهنسنگ. باشندمی دارآهن باتیترک یحاو آهنسنگموجود در معدن  هاییکانیو  هاسنگ 

و  مواد گریآن از د آهنو  شوندمیفولادسازی، فراوری  هایکارخانهکی و شیمیایی در فرایندهای فیزی

رورت ض شدتبهاروپا  در یانقلاب صنعت یاز ابتدا در صنعتکاربرد فولاد  شود.می جداسازیترکیبات 

 بالا رفت. زین آهنکنسانتره  دیفولاد، تول ی. با بالا رفتن تقاضاافتی

ه آهن با توجه بسنگ ی. فرآوراستآهن سنگ یساخت فولاد فرآور رهیزنج یهاندیفرآ ترینمهماز  یکی 

 آهنانتره سنگکنس دیشده و تول یبندآهن دانهسنگ تولید :گرددمی میتقس دودستهبه  شدهساختهمحصول 

 یکیزیف شیجدا یهاوهیاز ش ازآنپس. شودمیبه شکل خشک و بدون آب ساخته  یبندآهن دانهسنگ 

آهن . سنگشوندمی کیتفک اردارندیکه ع هاییباطلهبالا را از  اریآهن با ع( سنگیسیمغناط)به روش 

ن را بکار آ توانمیدر کوره بلند  یکاربرد ندارد ول میمستق یایاح ستمیدر س کم، اریع به خاطر بندیدانه

استخراج از 
معادن

سنگ آهن

کنسانتره

گندله
فولاد

فروش مستقیم  
فروش مستقیم  گندله

فروش مستقیم  گنسانتره
سنگ آهن دانه  

بندی شده

تن 9.67
سنگ آهن

تن 1.77
کنسانتره

تن 1.77
گندله

تن آهن  1.13
اسفنجی

تن فولاد1
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 نیهم هب است. شتریب قبولقابلعناصر از حد  زانیو م استآهن کم سنگ متوسط اریرها عبرد. در کانسا

 .سازندمیکنسانتره را  یتردهیچیپ ریو مس ترشرفتهیپ هایشیوهاز  اریع شیافزا یخاطر برا

موجود در سنگ، عناصر  آهن اریکنترل نمودن و بالا بردن ع :است قرارازاین آهنسنگ یفرآور لیدلا 

 نهیکردن هز کم سنگ. یداخل و یفرم ظاهر یکپارچگی، شودمیبرده  نیمضر و ناخالص را در سنگ از ب

 مسیرهای .است آهنسنگ یفرآور دیاز فوا یو کاهش آلودگ هیتصف نهی، کم کردن هزیذوب و انرژ

در  .است یریو آبگ یارسازیپرع ،یکنابیآس ش،یخردا یشامل واحدها یفرآور ریمس :آهنسنگ یفرآور

 نیاز ا کیوجود دارند. هر  یجانب یواحدها عنوانو... به تأسیساتآب،  تأمینونقل، واحدها، حمل نیکنار ا

 .شوندمی حیتشر ریمرحله در ز کیمراحل به تفک

 
 %13ی لادی به بالااست که در محصول فو %53موجود در معادن متفاوت و اغلب زیر  آهنسنگعیار  

ایران  آهنمعادن  غالباًبندی با عیار بالا محدود است و آهن دانهذخایر سنگ کهازآنجاییدر ایران  .رسدمی

مستقیم قابلیت استفاده در کوره را ندارند، غالب  طوربهباشند؛ که دارای عناصر مزاحمی نظیر گوگرد می

. )فرایند افزایش عیار و حذف عناصر مزاحم(. گردندمیسازی های تولیدی وارد پروسه کنسانترهآهنسنگ

 ، توانایی استفاده در فرایند کوره بلند و یا قوسدازهازانبیشهای تولیدی به دلیل فرایند خردایش کنسانتره

 شوند.)افزایش سایز( می سازیگندلههای تولیدی وارد واحد الکتریکی را ندارند. به همین دلیل کنسانتره

  

                                                           
1 Pelletizing 
2 Direct Reduction Pellet (DR pellet) 

 گندله

گندله محصول . ای متراکم استهای تبدیل ذرات و نرمه مواد اولیه به تودهیکی از روش 1سازیگندله :گندله

به روش یآهن اسفنجخام در کوره بلند و تولید  آهنو ماده اولیه برای فرآیندهای تولید  سازیگندلهایی فرآیند نه
 د.و غیره مطلوب باش ونقلحمل برای. برای کاربرد گندله باید کیفیت آن استهای متعدد احیای مستقیم 

 .شوندمیی است که سخت یا پخته و سایر مواد افزودن آهنسنگاز  تولیدشدهکوچک  هاییگلولهگندله 

ی کمتر بیشتر و ناخالص آهناحیای مستقیم نسبت به گندله کوره بلند دارای عیار  روش در مورداستفادهگندله 

 کوره اندازههب همآن که باشد بالاتری  و استحکام تربزرگدر کوره بلند باید دارای اندازه  شدهاستفاده گندله .است

برای  .درجه تخلخل، سطح تماس و تماس جامد گاز بستگی دارد رجه احیا پذیری گندله نیز بهد .دارد بستگی بلند
میکرون  05معادل  هاآندرصد  11که اندازه  که شامل مواد افزودنی شودمیاستفاده  آهنسنگتهیه گندله از نرمه 

له ساز به چرخش گند ایهدستگاهو در  شودمیخلوط برای دستیابی به شکل گرد ماده حاصل با آب م ،است

ام احتمال خ گندلهشود. برای بالا بردن کیفیت و خواص متالوژی در زمان تولید  خام تولید آهنگندله  تا آیددرمی

مطلوب و  با ابعاد گندله اضافه شوند. در این مرحله دارد مواد افزودنی و چسبنده مانند هیدروکسید کلسیم به آن

برای سخت شدن در اتمسفر  هاگندله .شدن و سخت شدگی ارسال شودسختی کافی تولید و برای پخته 

خشک و بعد پخته  تا ابتدا .شوندمی داده حرارت دستگاهی در آهنسنگ شدن نرم حرارت با دقت تا ،اکسیدکننده
ی خام بعد از پخته شدن طوری باید سرد هاگندله درنهایتپایین نیابد.  هاآنشوند، طوری که درجه متخلخلی 

 .ایجاد نگردد هاآنترکی روی  وند کهش

)BF 0بلند  کوره در مورداستفاده گندله به نسبت  )DR Pellet3(مستقیم احیای درروش مورداستفاده گندله

Pellet)اندازه دارای باید بلند کوره در مورداستفاده گندله چنیندارد. هم کمتری ناخالصی و بالاتر آهن ، عیار 

 تخلخل، درجه به نیز گندله احیا پذیری دارد. درجه بستگی بلند کوره اندازهبه که ری باشدبالات استحکام و تربزرگ

 .دارد بستگی گاز جامد تماس و تماس سطح
 رروشدمصرف گندله  زیدارد و ن یبهتر یمعادن صرفه اقتصاد یگندله برا دیتول ران،یمعادن ا طیبه لحاظ شرا

 ست.ا صرفهبه فولادسازان یارزان؛ برا یبودن منابع انرژ رایدر اخت لیبه دل یکیقوس الکتر هایکوره
روش  نیشکل داده است. در ا یکیرا روش قوس الکتر رانیفولاد ا دیتول تیدرصد از ظرف 03مذکور  لیبه دلا بنا 

 سازیگندله ندی( در فراکرونیم 75کمتر از  زیسا یو دارا %07 یبالا اریبا ع یها)کنسانتره آهنسنگکنسانتره 
 .گردندمی لیتبد یاسفنج آهنبه  تبدیلقابل یهابه گندله

 

3Blast Furnace Pellet (BF pellet)  
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 یاسفنج آهن

 آهنعیار بالای  .استدرصد  15الی  00، بین (sponge irone) یاسفنج آهن موجود در آهنعیار و میزان 
ی از اسفنج آهن، که اشاره شد طورهمانو فولاد باشد.  آهناسفنجی موجب شده منبع مناسبی برای تولید 

در  آهنسنگ. احیا شودمیطبیعی یا فرآوری شده که به دمای ذوب نرسیده است، حاصل  آهن یافت کانیباز

 .شودمیمیدرکس انجام  آوریفنایران اغلب با استفاده از 

. به نندکمیرا با گازهای شکسته شده احیا  آهنسنگگندله  واسطهبی صورتبه آوریفندر این  :میدرکس
وجود  و واردشدهاثر حرارت  به خاطرو  شودمیگاز طبیعی وارد واحد شکست گاز )ریفرمر(  این صورت که ابتدا

 مونوکسید کربن. هیدروژن و گرددمیتفکیک  CO و H2 بهو  شودمیکاتالیزورهای مخصوص شکسته 
یا اح آهنسنگ ترتیباینبهوارد کوره احیاء شده و با اکسیژن موجود در گندله مذاب ترکیب و  آزادشده

اسفنجی )گندله متخلخل( با  آهنو  احیاشدهدارد  %07که عیار  آهنسنگاین شیوه گندله  در .شودمی

قسمت خنک  شودمی. محصولی که در واحد احیاء تولید گرددمیدرجه( تولید  12)نزدیک  Fe متالیزاسیون
سیستم انتقال مواد  وسیلهبهگراد درجه سانتی 033و با دمای در نزدیک به  کندینمکاری در کوره را طی 

نیز  DRI آهنسنگاحیای مستقیم  به .شودمیویژه به قسمت فولادسازی برای شارژ مستقیم کوره منتقل 

 .گویند

 یلتببه سه شکل اسلب )تختال(،  گریریخته، در فرآیند فولادسازیاسفنجی پس از ذوب و احیا در  آهن

و  آیدمیبه دست  (DRI) اسفنجی آهناز فولاد جهان از  %5کاربرد دارند. اکنون حدود  میلگرد شمش( و)
. گرددمیلید تو (نترهسا)کن آهنسنگاست که از تغلیظ  آهنکیبی از . گندله تراستاین روند در حال افزایش 

 .استتن  05/1به ازای هر تن محصول نزدیک به  DRI در تولید شدهاستفادهمقدار گندله 
 

 اسفنجی آهنتولید  هایروش

بوده،  آهناست که دارای عیـار بـالای  آهنسنگاسفنجی محصول عملیات احیای مستقیم  آهن 

ش عموماً بـه دو رو آهنسنگاسفنجی از  آهنتولید  .ذوب است برایمناسبـی بــرای قراضه  جایگزین

. معمولاً در کشورهایی که دارای پذیردمیصورت  آهنبرای احیای  سنگزغالگازی یا استفاده از 

 عنوانهبگاز مثال فولاد مبارکه از  طوربهدر ایران نیز  گرددمیذخـایر گاز هستند، از روش گازی استفاده 

 کنندمیماده احیـاکننده استفاده 

 :اسفنجی با استفاده از گاز طبیعی آهنتولید  

 :از اندعبارتاسفنجی با استفاده از گاز طبیعی  آهنفرآیند تولید 

 ال-وال-اچ روش (H.Y.L) 

 پروفر روش (purofer) 

 میدرکس روش (Midrex) 

 :با استفاده از زغال حرارتی آهنتولید  

 اسفنجی مبتنی بر روش آهنای تولید هفناوری (RHF) Rotary Heart Furnace 

  به روش آهنتولید (ITmK2) 

 اسفنجی در کوره دوار به روش آهنآوری تولید فن (SL/RN) 

 فرآیند (Corex) 

 :درکسیم میمستق اءیاح وهیبه ش یاسفنج آهن دیتول 

و منابع  نندهدکیکارخانه تول یریقرارگ ، به مکانآهنسنگ میمستق یایاست که انتخاب روش اح ذکرشایان

 یانتخاب ،یانتخاب منابع گاز ،یگاز یبا توجه به منابع غن ران،یدارد. مثلاً در ا یموجود در دسترس بستگ

ابع من بکار بردن د،یاطلاع دار هک گونههمانکاربرد دارد.  احیاکنندهماده  عنوانبهاست و گاز  ترمنطقی

معادن آن به سهولت در  نیبه دنبال دارد و همچن زیهوا را ن یمشکلات آلودگ ،یاسازیاح یبرا سنگزغال

ت که کشور هندوستان اس ا،یدر دن یاسفنج آهن دکنندهیتول ترینبزرگ اکنونهماما  ؛دسترس قرار ندارند

 .پردازدمی آهنسنگ یایبه اح سنگزغال بر منابعتکیهبا 
 

 اسفنجی آهنکاربرد 
 

صد با استفاده از این ماده در توانمی درنتیجهاست  آهنمناسبی برای ضایعات  اسفنجی جایگزین آهن 

از  گیریبهرهواحدهای فولادسازی را بجای  موردنیازبالایی از مواد اولیه برای فراهم آوردن ذوب 

 هایکوره. در استالقائی  هایکورهاسفنجی در  آهنکاربردهای  ترینمهماز  یکی .ضایعات، تهیه نمود

اسفنجی را جایگزین قراضه نمود. البته این  آهندرصد  53امکان وجود دارد که نزدیک به  ایقائیال

. بعلاوه ستانکته را در نظر بگیرید که برای استفاده از آن در کوره القایی، به دانش فنی و تجربه نیاز 

 .مداوم صنعت فولاد ایجاد نموده است گریریختهاسفنجی تحول بزرگی در  آهن

https://ahanco.com/article/%d9%87%d9%85%d9%87-%da%86%db%8c%d8%b2-%d8%af%d8%b1-%d9%85%d9%88%d8%b1%d8%af-%d9%85%db%8c%d9%84%da%af%d8%b1%d8%af/
https://ahanco.com/article/%d9%87%d9%85%d9%87-%da%86%db%8c%d8%b2-%d8%af%d8%b1-%d9%85%d9%88%d8%b1%d8%af-%d9%85%db%8c%d9%84%da%af%d8%b1%d8%af/
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 وچارت تولید محصولات فولادیفل

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 تولید فولاد جهانی

ینده، شهرهای هوشمند بر پایه فولاد و در آ اساسی در رشد و توسعه کشورهاست نقش مهم ودارای فولاد 

روند تولید  روازاین . نکته مهم دیگر در مورد این فلز خاصیت بازیافت و استفاده دوباره آن است.شوندمیساخته 

 با رشد چشمگیری همراه بوده است. هاسالرف این فلز در طول مص

 .دهدمیکشور با بیشترین میزان تولید فولاد در دنیا را نشان  13نمودار زیر 

 

رشد کشور

99638% 920 چین

1093 11122%هند

1043 9935%ژاپن

866 8781%امریکا

721 7190%روسیه

725 7142%بیکره جنو

424 3976%آلمان

373 33710%ترکیه

354 3229%برزیل

245 2564%ایران
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 واردات و صادرات فولاد جهانی

 
 فولاد جهانی ونقلحمل

که این مقدار در  شودمی جاجابهمیلیون تن بار  533بر اساس آمار رسمی وزارت راه، سالیانه در کشور حدود 
. یکی از دلایل عدم استقبال از حمل شودمیمیلیون تن نیز تخمین زده  553بدون بارنامه( تا ) غیررسمیحالت 

 .است ونقلحملریلی، سرعت پایین این نوع 
که یک  استمیلیون تن  00برابر با  1017ریلی در سال  ونقلحملشده توسط سیستم  جاجابهحجم کل بار 

درصد ظرفیت به حمل  75ریلی، در حدود  ونقلحملداشته که از این میزان  کاهش 1010درصد نسبت به سال 
مار به ش آهنراه هایاولویتاز  آهنسنگدر حوزه  ویژهبهاختصاص یافته و بنابراین رفع مشکلات  آهنسنگ

 .رودمی

این خود نشان  که ؛اندبوده ایجادهکالاهای معدنی و فلزی به ترتیب دارای رتبه اول و چهارم در میزان حمل  
 استدهنده حجم بالای حمل مواد معدنی در کشور 

و دریایی این مقدار کمتر است که  ایجادهحمل ریلی نسبت به حمل  هایهزینهدر ایـران به علت بالا بودن  
. به همین علت صنایع معدنی و فولاد گرددبرمیریلی کشور  هایزیرساختاین مهم به آماده نبودن تجهیزات و 

استفاده کنند که در نتیجه باعث بالا رفتن هزینه تمـام شـده محصولات شده  توانندنمی آهنراه هایمزیتاز 

 .بردمیرا نیز از بین  المللیبینو قابلیت رقابت در بازار 

با  1017تا  1013کرایه حمل ریلی در بارنامه که حاصل جمع سه سهم خط، لوکوموتیو و واگن است، از سال 
درصدی همراه بوده است ولی به نسبت افزایش تورم رشد کمتری داشته است. در حال حاضر  121ش افزای

. حال اگر بخواهیم عوامل استکیلومتر -ریال به ازای هر تن 77705پایه  صورتبهتعرفه پایه حمل مواد معدنی 
 :به توانمیمهم هزینه پایین حمل در سایر کشورها نسبت به ایران را بررسی نماییم 

ه تخلی برایمجهز  هایترمینالبودن طول قطارها، سرعت بالاتر قطارها،  تربزرگ، هاواگنبالا بودن ظرفیت 
بار، سرعت بارگیری بیشتر، عدم فرسوده بودن خطوط ریلی و محدود نبودن ظرفیت عبور قطار در مسیر حمل 

 بهای کهطوریبه، شودمیدیگر در کشورهای  آهنسنگاشاره نمود که سبب کاهش بهای تمام شده قیمت 

 .دلار کاهش یافته است 15تا  bhp بزرگ استرالیایی همچون هایشرکتدر  آهنسنگتمام شده استخراج 

سهم  1010تا  1000که در بازه زمانی  دهدمیبه علت عدم توسعه خطوط ریلی در کشور، آمارها نشان  متأسفانه
درصدی سهم ریلی در  03در ازای تحقق  کهدرصورتیشته ریلی حتی یک درصد هم افزایش ندا ونقلحمل

ق با ، مطابآهنراهو سیر و حرکت  برداریبهرهحمل بار مطابق محاسبات فنی صورت پذیرفته توسط معاونت 
مرتبط آن کاهش صورت خواهد  هایهزینههزار میلیارد تومان در مصرف سوخت و  0000مقدار  1017آمار سال 

 .پذیرفت
 

 آهن و فولادضای سنگعرضه و تقا

 رینتمهماست اما  تأثیرگذارفولاد در جهان  یعرضه و تقاضا یبر رو یادیز اریعوامل بس طورکلیبه 
 :از اندعبارتعوامل  نیا
o یرشد اقتصاد جهان، 
o یکیتیو ژئوپول یاسیس یهاتنش، 
o ه،ینفت و مواد اول ندهیتحولات آ 
o جهان و یمازاد فولادسازها یهاتیظرف تأثیر 
o در صنعت فولاد جهان گریباز ترینبزرگعنوان به نیو واردات و صادرات کشور چ دیتول تیعوض 

 دایپ شیافزا یمحصولات فولاد یتقاضا برا رودیو بهبود اوضاع کشورها انتظار م یرشد اقتصاد جهان شیافزا 
 محصولات خواهد شد. نیا یباعث کاهش تقاضا برا یاسیس یهاکند و بلعکس تنش

73.4
3.

.4

.
5.

(میلیون تن)2310خالص صادرات

چین

ژاپن

کره جنوبی
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7.3

6
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5.
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( میلیون تن)2310خالص واردات
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 صنعت فولاد در ایران هایچالشانداز و چشم
 

 ییپاسخگو یشده است. برا یگذارصنعت فولاد هدف یبرا یتن ونیلیم 55 دیانداز توسعه، تولدر سند چشم
 .تن برسد ونیلیم 150به  دی، با10در سال  آهنسنگکلوخه  یتن ونیلیم 73 دیاستخراج و تول ت،یظرف نیبه ا

 

ت کند رقاب زین هیهند و البته ترک ن،یهمچون چ یفولاد یهابا غول دیبا رانی، صنعت فولاد احالدرعین 

 .تن برساند ونیلیم 15به  1030و سهم صادرات خود را در افق سال 

ین زیادی روی ا تأثیرکمبود منابع انرژی  ،است و به همین دلیل انرژی برصنعت فولاد یک صنعت  
رای این صنعت، انرژی الکتریسیته و گاز طبیعی است که ب موردنیازمنابع انرژی  ازجملهصنعت دارد. 

 .دهدانرژی کشور را به خود اختصاص می تأمینبخش زیادی از  هرساله

 اما ت،اس کار انجام حال در زیادی توان با بالادستی صنایع در کشور فولاد تولید زنجیره در حال حاضر 
 از زنجیره نقطه همین در بلکه رود،نمی دستینپایی صنایع به فولاد از زنجیره این که شودمی مشاهده

 یدستنییپا عیوارد صنا م،یفروش و صادرات مستق جایبهاگر محصول فولاد  کهدرحالی. شودمیقطع 
 ،یدستنییپا عیصنا دیتول تیهمراه است. ظرف یشتریافزوده بشود، با ارزش دیتول یینها یشود و کالا

 ها،تیفعال نیاز ا یاریحاکم بر کشور بس یرکود اقتصاد لیت، اما به دلاس یبالادست عیاز صنا شتریب یلیخ
 خارج شدند. دیاز چرخه تول

ر دو د است.در این بخش  ایتوسعهضد  هایسیاستاز دیگر  آهنسنگی در بخش دستور یگذارمتیق 
 یگذارتمیو دولت به ق شدهمتوقفنظام عرضه و تقاضا  بر اساسآهن سنگ متیق نییدهه گذشته، تع

 حالیاین در  شمش فولاد خوزستان پرداخته است. متیاز ق یدرصد صورتبهحوزه،  نیدر ا یدستور
برای  دهشتعیین هاینسبتکه قیمت شمش فولاد خوزستان غیرواقعی رقم خورده و از سوی دیگر  است

 نداشته است. المللیبینهیچ تناسبی با واقعیات بازارهای  گذاریقیمت

 :طور خلاصه به شرح زیر استی این صنعت بههاسایر چالش 

 ،تکمیل نبودن زنجیره تولید 

 قدیمی، فناّوری 

 ،عدم تنوع در حوزه تولید محصولات فولادی 

 مالی، تأمینهای بالای هزینه 

 یابی محل احداث،مکان 

 های صادراتی در حوزه فولاد وچالش 

 .کاهش تقاضای جهانی فولاد 

 

 

 

20,000,000

70,000,000

120,000,000

170,000,000

(میلیون فولاد03تولید ) سناریو یک  (میلیون فولاد55تولید )سناریو دو 

1030سنگ آهن مورد نیاز برای چشم انداز 

میزان تولید کمبود
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 در بازار سرمایه یفلز هایکانهاستخراج صنعت 
 

چنین ارزش بازار انتهای دوره و شاخص ابتدا و انتهای هم و تعداد روزهای معاملاتی در سال، شدهمعاملهحجم معاملات، ارزش سهام  بر اساسساله گذشته  5طی  فلزی هایکانهاستخراج ای از وضعیت جدول زیر خلاصه 

 :دهددوره را نشان می

 
 

درصدی بوده که شاخص  27نیز شاخص کل دارای رشد  1010رشد بالاتری را نسبت به رشد صنعت داشته است، در سال  10شاخص کل در سال  سال اخیر مطابق جدول ذیل، 5ص کل طی وضعیت شاخبه  با توجه 

نصف  نیز رشد شاخص کل تقریباً 1017و  1010 سالخص صنعت رشد داشته است. در درصدی داشته اما شا 5شاخص کل کاهش  1015فلزی یک کاهش اندک را تجربه نموده اما در سال  هایکانهصنعت استخراج 

 فلزی بوده است. هایکانهشاخص صنعت استخراج 

 

 
 

 

 

 

 
 

درصد تغییرشاخص انتهای دورهشاخص ابتدای دورهارزش بازار انتهای دورهتعداد روزهای معامله نمادارزش سهام معامله شدهتعداد سهام معامله شدهسال منتهی به

1394/12/293,373,793,9025,258,184,815,237243152,538,731,152,00011,94711,862(1)

1395/12/3012,895,820,44627,819,917,531,807242184,401,289,532,00011,86213,89817

1396/12/2915,780,866,71838,859,351,621,152241261,020,072,398,00013,89820,66049

1397/12/2920,014,539,70897,511,157,159,055241796,740,277,237,00020,66057,465178

1398/12/2935,927,783,843216,464,952,339,7242381,847,992,423,214,00057,465124,938117

وضعیت صنعت کانه های فلزی طی 5 سال اخیر

درصد تغییرشاخص انتهای دورهشاخص ابتدای دورهارزش بازار انتهای دورهتعداد روزهای معامله نمادارزش سهام معامله شدهتعداد سهام معامله شدهسال منتهی به

1394/12/29202,988,815,981430,824,309,538,5472433,547,324,014,352,03062,85580,21927.6%

1395/12/30233,497,085,045507,073,381,439,2052423,249,820,179,028,89081,20077,230-4.9%

1396/12/29205,946,620,376511,255,224,615,3652413,862,765,406,739,02077,23096,29024.7%

1397/12/29496,158,045,3321,523,182,354,989,1202416,914,029,137,105,24096,426178,65985.3%

1398/12/291,127,284,368,5065,231,036,763,000,13023819,347,915,481,681,800179,194512,900186.2%

وضعیت شاخص کل طی 5 سال اخیر
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 سال گذشته 5طی  فلزی هایکانهروند شاخص 
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 تاریخچه
 

 یو ط تأسیس خاص  یسهام  صورت به 21/30/1005 خیپارس در تار یاپال کان یمعدن یشرکت فرآور  
تهران به ثبت  یصنعت  تیو مالک هاشرکت در اداره ثبت  13130213333 یو شناسه مل   200071شماره  

 انیپارســ گذاریســرمایهشــرکت  یفرع یتجار یاســت. در حال حاضــر، شــرکت جزء واحدها دهیرســ
 اص( است.خ ی)سهام

در عرصــه صــنعت معدن و   تیســال حضــور و فعال  10شــرکت فرآوری معدنی اپال کانی پارس با  
شور، به  یمعدن یهایفرآور س  یگذارهیسرما  هایشرکت شرکت از گروه   ترینبزرگعنوان ک ، با انیپار
جاد یا یتامجرب و توانمندِ خود در راســ یانســان یروهایو ن یمعدن شــرفتهیپ آلاتنیاز ماشــ یریگبهره
شور، تاکنون در پروژه  آهن دیو تول تأمین رهیزنج سرما  یمتعدد یهاو فولاد ک موده ن یگذارهیاقدام به 

ست که ا   یلادفو یهامجموعه ترینبزرگاز  یکیشرکت به   نیا لیمنجر به تبد تیاقدامات درنها نیا
 است. دهش میرمستقیو غ میصورت مستقنفر به 0،333بر اشتغال بالغ جادیکشور، با ا

شامل   هایشرکت و فولاد، در  آهن یدیتول یهامجموعه ییافزاشرکت در هم  نیتخصص ا   تابعه خود 
 یدرصد  05 یگذارهیدرصد و پارس فولاد سبزوار با سرما    03سنگان با مشارکت    انیشرکت اپال پارس  

صرف ح  نیتردو مجموعه در کوتاه نیا رفعالیغ یهابخش یاندازو راه شده،  تمام یبها قلدازمان و با 
 1010در تابستان سال  "آهن از معادن سنگان استخراج سنگ  " هشرکت در مناقص   نیا رشیمنجر به پذ

 .است یصورت رسمشرکت به نیفولاد ا رهیزنج لیکه دستاورد آن تکم دیگرد
 

 موضوع فعالیت اصلی
 

شرکت طبق ماده      ضوع فعالیت  ست از فعالیت در      2مو سنامه عبارت ا سا معدنی و کلیه امور  هایزهحوا

 :ازجملهوابسته 

  شناسیمینزو اکتشاف معدنی، ژئوفیزیک، ژئوشیمی، ژئوتکنیک و  شناسیزمینانجام کلیه عملیات. 

  ،و تولید انبوه مواد معدنی. برداریبهرهطراحی و استخراج معدن 

  و فرآوری مواد معدنی. فناّوریانجام مطالعات 

 و واحدهای معدنی. هاطرحاندهی انواع ایجاد، مدیریت، توسعه و سام 

  صنایع معدنی. هایپروژهمهندسی، تدارک، ساخت و مدیریت 

 .طراحی و مهندسی واحدهای صنایع معدنی 

 .تحقیق و پژوهش در مواد و صنایع معدنی 

  شیمیایی و متالورژی. هایآزمایشگاهایجاد 

  ع معدنی.معدن و صنای هایپروژهو  هاطرحدر  گذاریسرمایهمشارکت و 

 .ایجاد بانک اطلاعاتی و مکانیزه کردن سیستم اطلاعاتی مواد و صنایع معدنی 

  ادوستدد باقابلیتدر کلیه معاملات تجاری، صادرات و واردات کلیه کالاهای  گذاریسرمایهفعالیت و 

 در داخل و خارج کشور در حوزه فعالیت شرکت.

  اخلی و خارجی.معتبر د مؤسساتو  هاشرکتاخذ و اعطای نمایندگی 

  خدمات و مشاوره مرتبط با حوزه فعالیت. هرگونهانجام و ارائه 

 در داخل و خارج کشور. هانمایندگیمرتبط با موضوع، شعبات و  هایشرکت تأسیس 

  عملیات مطالعاتی، عملی، فنی، مهندسی، بازرگانی و خدماتی در ارتباط با موضوع  هرگونهانجام

 شرکت.

  ت برای تحقق اهداف شرک غیرمستقیممستقیم یا  طوربهو عملیات مجاز که  معاملات هرگونهانجام

 اجرای موضوع شرکت مفید باشد. برایو یا 

 

 کلیات شرکت

 صنعت -نوع فعالیت فلزی و فلزات اساسی هایکانه-هاگذاریسرمایه

 تعداد سهام شرکت )عدد( 23033303330333

 ارزش اسمی هر سهم )ریال( 10333

 سرمایه ثبتی میلیون ریال 2303330333

 )میلیون ریال( 1011تیرماه  01 در تاریخ مالکانهجمع حقوق  2007150003

 ارزش دفتری هر سهم )ریال( 10200

 سال مالی شرکت هر سال ماهدیپایان 

 دفتر اصلی شرکت تهران
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 تیصاحبان سهام و درصد مالک بیترک
 

 

 مالكيت سهم تعداد سهم صاحبان سهام 

 889888 18988898889977 پارسیان گذاریسرمایهشرکت  

 79777777 77 شرکت اپال فولاد شرق پارسیان 

 79777777 77 شرکت صنعتی و معدنی اپال پارسیان سنگان 

 79777777 77 شرکت پارس فولاد سبزوار 

 79777771 77 گروه توسعه ساختمانی پارسیان 

 022 02022202220222 مجموع
 

 

 
 

 م.ریال به ارقام -جزئیات تغییرات سرمایه شرکت
 

 محل افزایش سرمایه رصدد سرمایه جدید سرمایه اولیه تاریخ انجام

 آورده نقدی سهامداران - 053 3 سرمایه اولیه

 )تعهد صاحبان سهام( ینقد آورده 00 053 053 00سال 
 ینقد آورده 133 130333 10333 00سال 
 ینقد آورده 033 030333 130333 00سال 
 ینقد آورده 525 2530333 030333 11سال 
 حال شده سهامداران مطالبات 1133 503330333 2530333 15سال 
 حال شده سهامداران مطالبات 133 1303330333 503330333 17سال 
 حال شده سهامداران مطالبات 133 2303330333 1303330333 10سال 

 

 

 

درصد در تعهد صاحبان  05شده و درصد پرداخت 05میلیون ریال ) 10333سرمایه شرکت در بدو تأسیس  

 است.سهام( به ثبت رسیده 

 2303330333مطابق اطلاعات مندرج در امیدنامه پذیرش و عرضه سهام شرکت، افزایش مبلغ سرمایه از  

های آتی مدنظر بوده لیکن با توجه به نوع و میلیون ریال نیز در برنامه 2003330333میلیون ریال به 

 شیازفاآن ارایه نشده، زمانی مشخصی جهت انجام روش ارزشیابی سهام و همچنین نظر به اینکه برنامه

  .تسا هدشن طاحل یبایشزرا تابساحم رد هراشا دروم هیامرس

 

 
 

 

 وضعیت اشتغال شرکت
 

به  نیانگیم طوربه 1010و  1017 هایسال یبر اساس صورت مال یتعداد کارکنان شرکت اصل 

 :است ریشرح نمودار ز
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1397/10/30 1398/10/30

تعداد کارکنان
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 در گروه مالی پارسیان جایگاه شرکت

رین ل فولاد شرق پارسیان بیشت   پارس فولاد سبزوار و اپا  هایشرکت بورسی اپال کانی،  غیر پرتفویدر  

شرکت اپال کانی پارس به همراه      ستند. در نمودار زیر جایگاه  و  رمجموعهیز هایشرکت سهم را دارا ه

 بالاسری آورده شده است. هایشرکت

نايسراپ  ناب

 یراذگ هیامرس تکرش
نایسراپ یلام هورگنایسراپ

 لاپا يندعم یروآرف تکرش
سراپ يناک

 قرش دلاوف لاپا تکرش
نایسراپ

  ناب یزادرپ هداد هورگ
نایسراپ

نا نس نایسراپ لاپا تکرشراوزبس دلاوف سراپ تکرش

100%

100%

70%

100%

86.57%

60%

84.7%

وردیمیا

40%

15%

نایسراپ همیب تکرش

12%

14%

3%

 هواک یندعم  یان  تکرش
سراپ

 ایسآ زیهجت زاسهب تکرش
)وکاتب(

8%

5%

 
 

 هاگذاریسرمایهسود حاصل از  بیترک

به شرح  1017و  1010سال مالی  هایصورتاساس  براصلی شرکت  هایگذاریسرمایهسود حاصل از  

 :زیر است

 
 

به شرح زیر   1017و  1010مالی منتهی به سال   هایصورت بر اساس   اصلی  ترکیب سود سهام شرکت    

 :است

 
 

3,081,194



17,564

10,802,458

48,090

45,154

0 5,000,000 10,000,000

مجموع سود سهام

هافروش سرمایه گذاری( زیان)سود 

سود سپرده های بانکی

1010سال  1017سال 

پارس فولاد  
سبزوار

اپال فولاد شرق  
پارسیان

شرکت چادر ملو
سرمایه گذاری  

پارسیان
بیمه پارسیان

1017سال  1,198,505 1,874,262 6,852  1,575

1010سال  1,863,400 8,912,051 8,027 16,009 2,971

0
1,000,000
2,000,000
3,000,000
4,000,000
5,000,000
6,000,000
7,000,000
8,000,000
9,000,000

10,000,000
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 شرکت هایگذاریسرمایهتفکیک پرتفوی 

 :شدهتمامبهای  بر اساسشرکت  هایگذاریسرمایهمقایسه پرتفوی  

 
 

 

 

 

 

 پرتفوی بورسی بر اساس ارزش روز ترکیب 

 
 

 شدهتمامپرتفوی غیر بورسی بر اساس بهای ترکیب 

 

 

 

5,069,887

898,077

210,000

25,684

14,429

847

20,192,341

0

2,913,998

962,827

1

25,684

14,429

3,399,997

20,192,341

0

0 5,000,000 10,000,000 15,000,000 20,000,000 25,000,000

پارس فولاد سبزوار

اپال فولاد شرق پارسیان

شرکت سرمایه گذاری پارسیان

شرکت چادرملو

شرکت بیمه پارسیان

فولاد سبزوار

اپال فولاد شرق پارسیان

اپال پارسیان سنگان

ت  
داخ

 پر
ش

پی
ایر

س
ی

رس
 بو

ی
ها

کت
شر

ی
رع

ی ف
ها

کت
شر

11ماهه0 98

5%
4% شرکت چادرملو

شرکت بیمه پارسیان

3%

77%

پارس فولاد سبزوار

اپال فولاد شرق پارسیان



 بخش اول: شناخت شرکت و صنعت

 57 از 25 صفحۀ

 

 آن پذیرسرمایه هایشرکتمعرفی شرکت فرآوری معدنی اپال کانی پارس و 
 :به شرح زیر است زیرمجموعه هایشرکتعملکرد اصلی و اطلاعات کلی مربوط به تولید خالص محصولات در شرکت اصلی و  

 

د وف ديلوت هخر 

ناگنس نايسراپ لاپا نت نويليم 2.4 تيفر  اب ناگنس هرتناسنک هناخراک ناگنس نايسراپ لاپا نت نويليم 2.6 تيفر  اب ناگنس هرتناسنک هناخراک

ناگنس نايسراپ لاپا نت نويليم 5 تيفر  اب یزاس هلدنگ دحاو

راو بس د وف سراپ تکرش نت را ه 800 تيفر  اب يجنفسا نهآ ديلوت دحاو

يجنفسا نهآد وف
هلدنگ

هرتناسنک ميقتسم شورف

هرتناسنک

  نس ميقتسم شورف
هدش یدنب هناد نهآ

نهآ  نس

 لاپا ناگنس نهآ  نس  ار تسا ه ورپ
سراپ يناک

 نداعم زا  ار تسا
نهآ  نس

هلدنگ ميقتسم شورف

 
 

 :است ریجدول ز به شرح( یو معمول )عمل یاسم تیظرف گروه دیاطلاعات مقدار تول 
 

 

 

 

 

گیریاندازهواحد  محصول  تولید کننده ظرفیت معمول ظرفیت اسمی 

یاسفنج آهن  پارس فولاد سبزوار 0330333 0330333 تن 
آهن گندله  انن سنگاپال پارسیا 003330333 503330333 تن 

آهن کنسانتره  اپال پارسیان سنگان 207200333 200330333 تن 
(تیو مگنت تیهماتآهن )سنگ  پارس یاپال کان پارس از معدن ده زمان یاپال کان یمعدن یآهن توسط شرکت فرآوراستخراج سنگ تن 
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هن اسفنجی به شرح آهن و آهای عملیاتی شرکت طی سنوات و دوره مالی قبل بابت فروش سنگدرآمد 
 ذیل بوده است؛

 

عمدتاً بابت سود سهام مصوب  )به شرح جدول( ذیل هاگذاریاقلام تشکیل دهنده سود حاصل از سرمایه 
اسایی های مالی شرکت شنپذیر بوده که پس از تشکیل مجمع و تصویب سود در صورتهای سرمایهشرکت

 گردد.و ثبت می

 

ها داراییهای غیر عملیاتی شامل سود وزیان تسعیر ارز، سود حاصل از فروشها و هزینهسرفصل سایر درآمد 
 است که مطابق رویه شرکت شناسایی و ثبت گردیده است.

های درآمدی آن طی سنوات گذشته ناشی از سود مالیات بر درآمد شرکت به دلیل اینکه عمده فعالیت 
 با نرخ صفر مالیاتی محاسبه گردیده است.ها و همچنین فروش معاف از مالیات بوده گذاریسرمایه

 

شرح/ ارقام به میلیون ریال
سال 1396

)تجدید ارائه شده(

سال 1397
)حسابرسی شده(

سال 1398
)تجدید ارائه شده(

6 ماهه منتهی به 

1399/04/31

)حسابرسی شده(

 315,144 185,981 701,506 39,273درآمدهای عملیاتی

(147,304)(126,604)(496,543)(42,141)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

59,377167,840 204,963(2,868)سود ناخالص

(33,523)(72,002)(83,671)(37,541)هزینه های فروش، اداری و عمومی

134,317(12,625) 121,292(40,409)سود عملیاتی

10,783,16166,508 03,098,758سود سرمایه گذاری ها

(257,768)(48,312) 0(220,300)هزینه های مالی

 9,132 106,945 7,237 279,797سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

(47,811)10,829,169 19,0883,227,287سود عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

00 00مالیات سال/دوره جاری

(40,590) 0 0 0مالیات

(88,401) 10,829,169 3,227,287 19,088سود خالص

صورت سود و زیان تاریخی

مبلغ/میلیون ریالمقدار/تنمبلغ/میلیون ریالمقدار/تنمبلغ/میلیون ریالمقدار/تنمبلغ/میلیون ریالمقدار/تن

داخلی:

 6,460 11,409 40,500 20,577 54,364 28,392 45,579محصولات سنگ آهن

 0 0 0 0 0 0 10,881 15,629محصولات سنگ ترورتن

 6,460 0 11,409 40,500 20,577 54,364 39,273 61,208جمع فروش داخلی

صاداراتی:

 0 174,572 680,929 40,000 0 0آهن اسفنجی

308684-0-0-0-ارائه خدمات

 315,144 0 185,981 40,500 701,506 94,364 39,273 61,208جمع کل

6 ماهه سال 1399

درآمدهای عملیاتی

سال 1398سال 1397سال 1396
شرح/میلیون ریال

6 ماهه سال 1399سال 1398سال 1397سال 1396شرح

 0 1,863,400 1,198,505پارس فولاد سبزوار

 0 8,799,510 1,874,262اپال فولاد شرق پارسیان

 0 0 0اپال پارسیان سنگان

 0 10,662,910 3,072,767 0جمع سود سهام سرمایه گذاریهای داخل گروه

 0 8,027 6,852شرکت چادرملو

 33,413 16,009 0سرمایه گذاری پارسیان

 0 2,971 1,575بیمه پارسیان

 33,413 27,007 8,427 0جمع سود سرمایه گذاری های بورسی

 33,413 10,689,917 3,081,194 240,528مجموع کل سود سهام

 4,490 48,090 0 0سود )زیان( فروش سرمایه گذاری ها

 28,605 45,154 17,564 15,650سود سپرده بانکی

 66,508 10,783,161 3,098,758 256,178جمع کل

سود سرمایه گذاری ها
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میلیون ریال،  1105150015عمدتاً شامل تجهیزات عملیاتی به مبلغ های ثابت مشهود داراییارزش دفتری  
میلیون ریال، زمین تملیک شده طی دوره شش ماهه منتهی به  005170515ساختمان و تاسیسات به مبلغ 

  میلیون ریال است. 1010717لیون ریال و معدن به مبلغ می 000330333به مبلغ  01/30/1011
 

های انجام شده )فعالیت اصلی شرکت گذاریهای بلند مدت شرکت شامل سرمایهگذاریسرفصل سرمایه 
های هن و کانپذیر بورسی و غیربورسی فعال در حوزه معدهای سرمایهتتاسیس تا کنون( در شرک واز بد

 به شرح جدول ذیل است:فلزی 
 

 
 

شرح/ ارقام به میلیون ریال
1396/10/30

(تجدید ارائه شده)

1397/10/30

(تجدید ارائه شده)

1398/10/30

(تجدید ارائه شده)

1399/04/31

(حسابرسی شده)

 8,119,856 3,753,637 3,237,830 2,491,963دارایی ثابت مشهود

 200 307 339 61دارایی نامشهود

 27,509,398 26,411,276 16,039,741 11,719,596سرمایه گذاری های بلندمدت

 2,523 2,522 425 26,093سایر دارایی ها

 35,631,977 30,167,742 19,278,335 14,237,713جمع دارایی های غیرجاری

 62,857 32,399 18,350 1,639,191پیش پرداخت ها

 19,892 19,648 29,490 0دارایی های غیرجاری نگهداری شده برای فروش

 332,311 299,109 160,633 172,091موجودی مواد و کالا

 2,717,325 11,035,774 3,650,681 825,521دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

 217,383 666,877 1,052,214 61,724موجودی نقد

 3,349,768 12,053,807 4,911,368 2,698,527جمع دارایی های جاری

 38,981,745 42,221,549 24,189,703 16,936,240جمع دارایی ها
 20,000,000 20,000,000 10,000,000 5,000,000سرمایه

 717,962 717,962 170,876 9,512اندوخته قانونی

 4,590,827 11,865,228 3,083,145 27,679سود انباشته

 25,308,789 32,583,190 13,254,021 5,037,191جمع حقوق مالکانه
 1,408,648 1,069,528 2,046,392 7,037,242پرداختنی های بلندمدت

 0 2,793,576 0 0تسهیلات مالی بلندمدت

 4,341 4,858 3,055 1,761ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

 1,412,989 3,867,962 2,049,447 7,039,003جمع بدهی های غیرجاری

 4,409,524 313,793 30,205 40,542پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها

 25,032 0 7,657 0مالیات پرداختنی

 7,825,373 5,456,566 7,677,262 4,819,383تسهیلات مالی

 39 39 1,171,111 122پیش دریافت ها

 12,259,968 5,770,398 8,886,235 4,860,047جمع بدهی های جاری

 13,672,957 9,638,360 10,935,682 11,899,050جمع بدهی ها
 38,981,746 42,221,550 24,189,703 16,936,241جمع بدهی ها و حقوق مالکانه

صورت وضعیت مالی تاریخی

1399/04/31 1398/10/30 1397/10/30 1396/10/30 شرح/ارقام برحسب میلیون ریال

سرمایه گذاری در سهام شرکت های فرعی:

8478478473,399,997شرکت پارس فولاد سبزوار

5,000,84311,025,07320,192,34120,192,341شرکت اپال فولاد شرق پارسیان

5,001,69011,025,92020,193,18823,592,338جمع

سرمایه گذاری های سریع المعامله:

65,83065,83025,68525,792شرکت چادرملو

14,42914,42914,42914,432شرکت بیمه پارسیان

80,25980,25940,11440,224جمع

سایر شرکت ها:

210,000210,000210,0001شرکت سرمایه گذاری پارسیان

10101010شرکت گسترش ساختمانی لوتوس پارسیان

210,010210,010210,01011جمع

پیش پرداخت سرمایه گذاری:

1,714,0963,782,7695,069,8872,913,998شرکت پارس فولاد سبزوار

4,713,540940,783898,077962,827شرکت اپال فولاد شرق پارسیان

6,427,6364,723,5525,967,9643,876,825جمع

11,719,59516,039,74126,411,27627,509,398جمع کل

اقلام تشکیل دهنده سرمایه گذاری های  بلندمدت
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 ها از تاریخ پایان سال مالی قبل تا تاریخهای تجاری و سایر دریافتنیکاهش مبلغ دریافتنیدلیل عمده  
محقق نشدن سود سهام شرکت بابت ، 01/30/1011ماهه منتهی به  0ای ههای مالی میان دورصورت

  اپال فولاد شرق پارسیان در این شش ماهه است.

عمدتاً بابت سود میلیون ریال  005130027میلیون ریال به مبلغ  1100050220کاهش مبلغ سود انباشته از  
  میلیون طی این دوره است. 701000333سهام مصوب به مبلغ 

 شرکت در سنوات گذشته به شرح جدول ذیل است: های بلندمدتجزئیات پرداختنی 
 

 
 

ت که اس پارسیانافتی از بانک تسهیلات دریبابت میلیون ریال  7002500مبلغ مدت تسهیلات مالی کوتاه 
 27 یادداشتیان ذکر است به موجب است. شا 1011سال  اخذ و تاریخ سررسید آن درصد 10 با نرخ سود

ریال  میلیون 500310333شامل یک فقره چک به مبلغ  ذیل تسهیلات ضمانت دریافت تسهیلات مذکور
ق پارسیان که نزد بانک پارسیان توثیق ریال از سهام شرکت اپال فولاد شرمیلیون  005330333و مبلغ 

های نزد بانک مزبور نیز به عنوان سپرده نقدی جریمه ناپذیر توثیق شده است. همچنین بخشی از سپرده
 تسهیلات است.

 01/30/1011ماهه منتهی به  0های مالی صورت 21-0آخرین وضعیت مالیاتی شرکت مطابق یادداشت  
 به شرح ذیل است:

 ارقام به میلیون ریال -شرکتوضعیت مالیاتی 
سال 

 /م.ریالمالی
سود )زیان( 

 ابرازی
درآمد مشمول 

 مالیات
 پرداختی قطعی تشخیص ابرازی

مانده 
 پرداختنی

21/12/1013 (100011) 150 3 10533 200 200 3 
21/12/1012 270270 3 3 10711 3 3 3 
21/12/1010 000105 500020 100137 110531 3 100551 3 
03/13/1015 210010 20120 502 030005 3 10002 3 
03/13/1010 110300 3 3 70011 70011 70011 3 
03/13/1017 002270200 3 3 000100 000100 000100 250301 
03/13/1010 (000033) 3 3 3 3 3 3 

شده( مالیات بردرآمد شرکت ماهه حسابرسی  0های مالی )صورتتوضیحی  21-0-1مطابق یادداشت  
 قطعی و فاقد هرگونه بدهی است. 1015و  1010، 1012به استنثنای  1017برای کلیه سنوات ماقبل 

برگ تشخیص سازمان امور مالیاتی صادر گردیده،  1015و  1010، 1012برای مالیات بر عملکرد سنوات  
ل مالی الیکن شرکت نسبت به آن اعتراض نموده و نهایتاً رای به رسیدگی مجدد صادر شده که برای س

رسیدگی انجام نشده و نتیجه نهایی نیز تا  1010رسیدگی مجدد انجام ولی برای سال  1015و  1012
 کنون مشخص نیست.

های مالی با توجه به اینکه جمع مبالغ پرداختنی و مالیات توضیحی صورت 21-0-0مطابق یادداشت  
ی تشخیص و قطعی صادره توسط هاپرداختنی در پایان سال مالی مورد گزارش کمتر از مجموع برگ

 ها لحاظ نگردیده است.  ای در حسابسازمان امورمالیاتی بوده که مورد اعتراض است، لذا ذخیره

 شرکت به شرح ذیل است:های احتمالی تعهدات و بدهی 00 یادداشتطبق  

 ای است.یهفاقد تعهدات سرما 1011ماهه  0 شرکت در تاریخ صورت وضعیت 

 اصلاحیه  205در خصوص اسناد تضمینی ارائه شده به دیگران موضوع ماده  بدهی های احتمالی
 قانون تجارت به شرح زیر است:

 های احتمالی مطابق ترازنامه حسابرسی نشدهبدهی

 01/30/1011تاریخ  شرح/میلیون ریال

 0100730000 بانک پارسیان
 102250125 اپال پارسیان سنگان

 2010200 ایمیدرو
 10120 سایر

 610.2,0976 جمع کل

 
 

1399/04/31 1398/10/30 1397/10/30 1396/10/30 شرح

 1,761,043 1,268,216 2,245,080 7,234,374اشخاص وابسته-شرکا سرمایه گذاری پارسیان

(352,395)(198,688)(198,688)(197,132)هزینه و کارمزد ضمانتنامه پروژه فولاد سبزوار و سنگان

 1,408,648 1,069,528 2,046,392 7,037,242جمع کل

پرداختنی بلندمدت



 بخش اول: شناخت شرکت و صنعت

 57 از 21 صفحۀ

 

 پذیر شرکت اصلیسرمایه -انیشرکت اپال فولاد شرق پارس معرفی
 تأسیس 20/31/1010در تاریخ  آن و نظارت و کنترل بر عملیات اجرایی "شرکت اپال پارسیان سنگان"در دست احداث  هایکارخانهمعدنی و  هایپروژهنقدینگی  تأمین باهدف )سهامی خاص( شرکت اپال فولاد شرق پارسیان

درصد دیگر متعلق به  03و  درصد 03 معادلشرکت اپال فولاد شرق پارسیان در سهام شرکت اپال پارسیان سنگان  گذاریسرمایهمیزان . استسهام شرکت  (%07) درصد هفتهشتادو مالکگردید. شرکت اپال کانی پارس 

 اعلام و برآورد سنگان آهنسنگ مجتمع در درصدی 52 مشارکتی را تجارت و معدن صنعت، وزارت با خصوصی بخش مشارکت قالب در پارس کانی اپال شرکت واقعی گذاریسرمایه میزان توانمیلذا ، استشرکت ایمیدرو 

و  هارکتشمستمر و پویا با تشکیل انواع  صورتبهحقق موضوع فعالیت خود به و در راستای ت نمایدمیفعالیت  (نفت و گاز غیرازبهوری )فرآ و استخراج تا کشف از فلزی و کانی صنایع حوزه در همچنین شرکت این .نمود

 .استدیگر این شرکت  هایفعالیت از فوق حوزه در خارجی و داخلی مراجع از …و  هاپروانهداخلی، خارجی، پیمانکاری در تعامل بوده و اخذ مجوزها،  هایشرکتمشارکت با سایر 

 

 به شرح زیر است:در سنوات گذشته مالی شرکت  اطلاعاتچکیده  
 

 

 

 

 

 

 

%

درآمد حاصل از سرمایه گذاری های شرکت

نشرکت صنعتی و معدنی اپال پارسیان سنگا

 اپال فولاد شرق پارسیانمعرفی 

 موضوع فعالیت شرکت
 هادر شرکت یگذارهیسرما

 یو فلز یکان عیصنا

 1010 تأسیسسال 

 %07 مالکیت اپال کانی پارسدرصد 

 آبادسعادتتهران،  آدرس دفتر مرکزی

 ,719سال  7191سال  7196سال  ارقام به میلیون ریالشرح/

 1305330333 205100700 0330071 درآمد عملیاتی

 1300000032 200000011 2130700 سود خالص

 1307030075 200030033 0070051 های جاریجمع دارایی

 2000150073 1001000012 1300110010 های غیر جاریجمع دارایی

 0001500005 1507700112 1103210301 هاجمع کل دارایی

 00705 5100300 0020005 هاجمع کل بدهی

 0001510033 1502020001 1300000100 جمع حقوق صاحبان سهام

ROA 3% 16%31%

ROE 3% 16%31%
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 سرمایه پذیر شرکت اپال فولاد شرق پارسیان -صنعتی و معدنی اپال پارسیان سنگانشرکت  معرفی
 اپال شرکت به متعلق شرکت این سهام درصد 03 است. شدهتأسیسمجموعه صنعتی و معدنی سنگان  سازیگندلهکنسانتره و  هایکارخانهمدیریت و توسعه  نظورمبه (OPSIM) شرکت صنعتی و معدنی اپال پارسیان سنگان 

 عبارت  میلیون تن گردید. فاز دوم 2./0 متعلق به سازمان ایمیدرو، به ظرفیت آهنسنگ نسانترهک تولید کارخانه از برداریبهره به منجر اول فاز در مشارکت و واگذاری این. است ایمیدرو سازمان به متعلق %03 و سنگان پارسیان

 احداث ی با موضوع مواز صورتبه سوم فاز  دوم، فاز با زمانهم و آهنسنگ کنسانتره تن میلیون 5 ظرفیت مجموع به شدن نائل باهدف میلیون 0/2 ظرفیت به آهنسنگ کنسانتره کارخانه اندازیراه و ساخت ایجاد، از است

 محل کارخانه در سنگان خواف واقع است. و 13، پلاک 10 ی، مهدیشرکت در شهر مشهد، بلوار فردوس یمرکز اصل ینشان .گردیده است آغاز سنگان پارسیان اپال شرکت توسط نیز تن میلیون 5 ظرفیت به سازیگندله کارخانه

 

 است: چکیده اطلاعات مالی شرکت در سنوات گذشته به شرح زیر 

 :است ریبه شرح ز 1010و  1017 هایسال یسنگان ط انیاپال پارس یو معدن یعملکرد شرکت صنعت

 

171 173
95 97

690 729

0

500

1000

97/09/30 98/09/30

وضعیت نیروی انسانی

رسمی قراردادی پیمانکاری

0 5,000,000 10,000,000 15,000,000 20,000,000 25,000,000 30,000,000 35,000,000 40,000,000

درآمدهای عملیاتی

سود ناخالص 

سود عملیاتی 

سود خالص

1397 1398

 اپال پارسیان سنگانمعرفی 
 اسفنجی آهنتولید کنسانتره، گندله،  تتولید شرک

 1010 تأسیسسال 

 %03 درصد مالکیت فولاد شرق پارسیان

 فلزی و معدنی شرکت فعالیت موضوع

 سنگان خواف آدرس شرکت

 9971 ماهه 6 ,719سال  7191سال  7196سال  ارقام به میلیون ریالشرح/

 10،210،112 07،770،250 12،015،711 2،000،100 فروش

یاتیسود عمل  113،302 0،000،000 23،020،737 0،237،050 

خالص سود  121،031 0،000،071 21،003،130 1،123،003 

یهای جاردارایی جمع  2،027،030 12،710،000 05،222،120 20،017،251 

یجار ریهای غدارایی جمع  25،100،507 20،200،217 00،100،735 00،103،007 

هاکل دارایی جمع  173،155،27  01،300،000 00،011،027 03،077،000 

هاکل بدهی جمع  27،517،750 00،532،102 05،001،303 00،200،021 

حقوق صاحبان سهام جمع  050،232 0،501،001 22،522،507 10،100،007 

ROA 3%17%31%%15  

ROE 203%104%95%%00  
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 سرمایه پذیر شرکت اصلی -شرکت پارس فولاد سبزوار معرفی
های استانی، طرح فولاد میلیون تن فولاد در سال و در قالب طرح 0/0ایجاد ظرفیت تولید  برای گذاریمایهسرنسبت به  بودجه و برنامهقانون  0ماده  0در راستای طرح جامع تولید فولاد در برنامه چهارم توسعه و به استناد بند  

احدهای احیاء مستقیم و انباشت و برداشت به با ساخت و 1000اسفراین، در سال -جاده سبزوار 53هکتار واقع در کیلومتر  200به نام جوین و در محلی به مساحت  ایمنطقه در 1005در سال  شدهانجام یابیمکانسبزوار در پی 

 .ردیدگ تأسیسدرصد از سهام طرح مذکور از سوی سازمان ایمیدرو به شرکت فرآوری معدنی اپال کانی پارس  هشتادوپنجشرکت پارس فولاد سبزوار طی واگذاری  1010هزار تن در سال، آغاز گردید. در بهار سال  033ظرفیت 

 
                                                                                                                         چکیده اطلاعات مالی شرکت در سنوات گذشته به شرح زیر است: 
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وضعیت نیروی انسانی 

قراردادی پیمانکاری
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فروش سود خالص

 پارس فولاد سبزوار

 اسفنجی آهن/ تولید هاشرکتدر  گذاریسرمایه وع فعالیت شرکتموض

 %05 اپال کانی پارس درصد مالکیت

 تن فولاد هزار 033 ظرفیت اسمی

 1010 برداریبهرهتاریخ 

 کیلومتری روستای جوین 0اسفراین،  موقعیت جغرافیایی

 9971 ماهه 6 ,719سال  7191سال  7196سال  شرح

 1،037،221 1005570101 005100310 3 فروش

 2،050،770 205030310 107000005 3 سود ناخالص

 2،007،500 202010070 105500101 3 سود عملیاتی

 2،003،007 202130031 105710501 10210 سود خالص

 0،501،053 000330170 100150120 0000271 های جاریجمع دارایی

 7،121،130 000000700 003000000 00000501 های غیر جاریجمع دارایی

 10،071،050 1303000102 501310007 000030000 هاجمع کل دارایی

 0،500،005 705000701 000270130 000200200 هاجمع کل بدهی

 7،300،000 200570201 105700271 00500 جمع حقوق صاحبان سهام

ROA 003% 27%23%%21

ROE 27% 999%93%%03



   فرآوری معدنی اپال کانی پارس )سهامی عام( ارزشیابیگزارش  

                                امید سرمایه مینأت شرکت

مالیمشاوره  اتخدم مدیریت  

 

 57 از 02 صفحۀ

 

 
 

 

 

 
 

 :دومبخش 
 ارزشیابی تی وعملکرد آ بینیپیش

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 بینی عملکرد آتی و ارزشیابیپیش: دومبخش 

 57 از 00 صفحۀ

سـب  عبارت است از مبلغ بیان شده بر حسب پـول کـه درازای ک  •
، قابـل  یک دارایی یا حقوق ناشی از دریافت منافع آتی آن دارایی

.پرداخت است

ارزش اقتصادی

دروتعیینسهامورقههربرایکهاستسهامثبتیارزش•
.یابدمیانعکاسسرمایهسرفصلدروشودمیدرجاساسنامه

ارزش اسمی

تحتکهاستشرکتهایبدهیکسرازپسهاداراییارزش•
.شودمیمنعکسمالیصورتهایدرسهامصاحبانحقوقعنوان

رزش دفتریا

راهیااحداثبراینیازموردمنابعیاشدهتمامبهایمعادل•
(آنفعلیوضعیتبهرسیدنتا)شرکتیکمجدداندازی

.است

ارزش جایگزینی

نده عبارت است از قیمتی که در آن، دارایی میان خریدار و فروش•
.معامله می شود

(منصفانه) ارزش بازار

سرمایههرکهاستداراییازقیمتیبیانگرگذاریسرمایهارزش•
یهسرمایاخریدبهتمایلخود،خاصانتظاراتاساسبرگذار

.استداراراداراییآندرگذاری

ارزش سرمایه گذاری

الیمهایمدلازاستفادهباومحاسبهپایهبرکهاستارزشی•
دارایی،یکذاتیارزشمحاسبهروشدرگردد،میبرآورد

مانزبهنقدیجریاناتتنزیلازپسوبرآوردآنآتیعایدات
لیفعارزشعبارتیبه.گرددمیمحاسبهذاتیارزش،فعلی

مورددرشدهانجامهایتحلیلپایهبرکهآتینقدیجریانات
ارزشهکنندتعیینگرددمیمحاسبهدارایییکآیندهعایدات

.استذاتی

ارزش ذاتی

 و متدولوژی ارزشیابیکلیات 
 

 

یک بها و ارزش جاری  برآورد ی است که طی آنفرآیند 0ارزشیابی
 .گرددمیتعیین  شرکت یا پروژه ،دارائی

 

عبارت است از تخمین ارزش یک دارایی بر اساس مقایسه  ارزشیابی 
هایی های مشابه و یا بر اساس ارزش فعلی متغیرآن دارایی با دارایی

 رد.بستگی دا هاآنکه بازده آتی دارایی به 
 

یکدیگر به کار گرفته  جایبهممکن است  قیمتو  ارزشمفهوم  
اشند؛ بمتفاوت از یکدیگر می کاملاًاین مفاهیم  کهدرحالیشوند، 

در  یا قابل پرداخت شدهپرداختای است که بیانگر مبلغ قیمت واژه
 عرضه و وسیلهبهو  استقبال تحصیل کالا یا خدمات مشخص 

ارزش مربوط به ذات دارایی یا  کهلیدرحا شودمیتقاضا تعیین 
تعریف  "ارزدآن چیز که می"به معنای  غالباًشرکت است و 

 .شودمی
 

 ارزشیابیهای کاربرد
 

بر اساس مفهوم تمایز میان قیمت و ارزش،  :انتخاب سهام 
هام و ارزش ذاتی س برآوردو  ارزشیابیتحلیلگران مالی با استفاده از 

ازار، در مورد خرید یا فروش یک سهم جاری/ب متیباقمقایسه آن 
 .کنندمیاظهارنظر 

 

هایی، مانند ادغام و با توجه به اینکه رویداد :ارزیابی رویدادها 
و یا تغییر در ساختار  تملیک، تجزیه و فروش بخشی از شرکت

آن  تبعبهتواند منجر به تغییر در جریانات نقدی آتی و سرمایه می
ین برای ارزیابی چن ارزشیابیگردد از  هاشرکتتغییر در ارزش سهام 

 .شودمیهایی نیز استفاده رویداد
 

ت افزودن بر ثرو هاشرکتهدف  ازآنجاکه :ارزیابی استراتژیِ شرکت 
بر  آن تأثیربا بررسی  توانمیرا  هاآنسهامداران است، استراتژی 

 ارزش سهام ارزیابی کرد.
 

عامله در بازار برای یک های مورد مقیمت :استخراج انتظارات بازار 
گذاران از عملکرد آتی انتظارات سرمایه دهندهنشان معمولاًسهم 

ر های مورد معامله در بازاشرکت است، بنابراین با استفاده از قیمت
بازار از نرخ رشد و جریانات  برآورد توانمی ارزشیابی هایمدلو 

 را محاسبه نمود. هاشرکتنقدی آتی 

 

 

 

                                                           
0 Valuation 

 هاانواع ارزش
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 ارزشیابیفرآیند 

 :استمرحله به شرح ذیل  0شامل  این فرآیند 

 

 ارزشیابی هایمدل
 

، هاداراییروش ارزیابی مبتنی بر شامل؛  ارزشیابی هایمدل 
 هایمدل و ارزشیابینسبی  هایمدل، ارزشیابیمطلق  هایمدل

 شند.بامی مطالبات احتمالی ارزشیابی
 

ی های متفاوتدیدگاه ،رایج هایمدلسهام با استفاده از  ارزشیابیدر  
 های شرکتیابی را دارایییکی مبنای ارزش کهطوریبهوجود دارد، 

و دیگری مبنای ارزیابی را عملکرد یا میزان سودآوری مدنظر قرار 
 دهد.می

 

 هایمدلهای متفاوت در موجود و دیدگاه هایمدل بر اساس 
اده های ذیل استفاز روش توانمی، برای ارزیابی یک سهم شیابیارز

 نمود.

                                                           
5 Book Value 

 
 

 هاداراییهای مبتنی بر روش    
 

(، ارزش هر سهم از تقسیم حقوق BV) 5ارزش دفتری درروش 
 .شودمیمحاسبه  منتشرشدهصاحبان سهام بر تعداد سهام 

شرکت ارزش اسمی و دفتری هر سهم  تأسیسدر زمان  معمولاً 
، ارقام مالی از عملکرد شرکت تأثیرزمان و  باگذشتبرابرند اما  باهم

 .شودمیبین ارزش اسمی و دفتری تفاوت ایجاد 

در شرایط تورمی و گذشت زمان، ارزش دفتری به دلیل اینکه متکی  
تاریخی است، ارزش  شدهتمامبر ارقام حسابداری و برمبنای بهای 

د و با تجدید ارزیابی دهاطلاعاتی خود را تا حدودی از دست می
 .گرددمیاین مشکل مرتفع  هادارایی

(، ارزش هر سهم NAV) 0هاداراییخالص ارزش روز  درروش 
پس از کسر ارزش  هاداراییهمانند ارزش دفتری از تقسیم ارزش 

، لیکن در این روش ارزش شودمیها بر تعداد سهام، محاسبه بدهی

0 Net Asset Value 

صنعت و جذابیت سود دهی آنشناخت•

اندازه صنعت و نرخ رشد آن•

تجزیه و تحلیل پیشرفت های اخیر صنعت•

برآورد حجم عرضه و تقاضا•

نقش دولت و قوانین•

خ رشدتحلیل جایگاه شرکت در صنعت به لحاظ سهم بازار و نر•

تشریح استراتژی رقابتی شرکت  •

شناخت شرکت

تحلیلاقتصادی،کلاناوضاعتحلیل)اقتصادیبینیپیش•
(شرکتتحلیلدرنهایتوصنعت

کیفیتموردردقضاوتشرکت،پیشینهتحلیل)مالیبینیپیش•
(آتیوضعیتبرآوردوسود

پیش بینی عملکرد آتی

هدفشرکتمشخصاتبامدلسازگاری•

مدلسازیپیادهبراینیازموردهایدادهبودندسترسدر•

ارزشیابی(هدف)کاربردبااستفادهموردمدلسازگاری•

انتخاب مدل ارزشیابی مناسب

اقداماتکلیهبهاستنادباسهامارزشخصوصدراظهارنظر•
شدهانجام

محاسبه ارزش

(BV)دفتری ارزش•

(NAV)روز دارایی ها خالص ارزش•

(RV)ارزش جایگزینی•

روش مبتنی بر دارایی ها

(DCF)نقدیجریاناتفعلیارزشهایمدل•
:شامل

(DDM)سهامسودفعلیارزش•

(FCFE)سهامدارانآزادنقدیجریان•

(FCFF)شرکتآزادنقدیجریان•

(RIM)پسمانددرآمد•

های مطلقمدل

(P/E)سودبهقیمت•

(P/B)دفتریارزشبهقیمت•

(P/S)فروشبهقیمت•
ارزش شرکت به درآمد یا سود•
(EV/EBITDA,Revenue)

مدل های نسبی

مدل درخت دوجمله ای•

شبیه سازی مونت کارلو•

شولز-مدل بلک •

مدل های ارزشیابی اختیار معامله



 ارزشیابیبینی عملکرد آتی و پیش: دومبخش 

 57 از 05 صفحۀ

حقوق صاحبان سهام( ملاک ها )ارزش ویژه و بدهی هاداراییروز 
 گیرد.عمل قرار می

از  توانمیهای واحد تجاری برای تعیین ارزش روز دارایی 
 های ذیل استفاده نمود؛روش

 

 
های تجاری بر مبنای ارزش روز واحد ارزشیابیاستفاده از روش  
(NAV ،)ًگذاری سرمایه هایشرکتتعیین ارزش در برای  معمولا

 .استگذاری، متداول سرمایه هایصندوق ارزشیابیو 

با فرض اینکه قرار است یک  (،RV) 7بهای جایگزینی درروش 
شرکت مشابه شرکت هدف در تاریخ محاسبه ارزش؛ ایجاد گردد، 

رسیدن به سطح  اندازی مجدد آن تاو راه تأسیسهای تمام هزینه
، سپس از تقسیم رقم برآوردوضعیت فعلی شرکت هدف 

 .گرددمیسهام، ارزش هر سهم آن مشخص  بر تعداد آمدهدستبه
 

 ارزشیابیمطلق  هایمدل        
 

ق مطل هایمدلو تعیین ارزش ذاتی با استفاده از  ارزشیابیپازل 
 ؛استشامل موارد ذیل 

 

سود سهام شامل؛  (DCF) 0هایمدلجریانات نقدی مورد انتظار در  
 .است درآمد پسماندو  جریان نقدی آزاد، تقسیمی

 عدم قطعیت جریانات نقدی آتیمطلق دو عامل  هایمدل شدررو 
رکت عملیاتی و غیرعملیاتی ش هایفعالیت بینیپیش درنتیجهکه 

                                                           
7 Replacement Value 
0 Discounted Cash Flow Model 

 کارگیری نرخ تنزیل مناسب،بهو  شودمیهدف برای آینده محاسبه 
 سازد.کاربرد این روش را دشوار می

سود  جریانات نقدی، (DDM) 1در مدل ارزش فعلی سود سهام 
و منطق آن این است که در صورت عدم فروش  تقسیمی استسهام 

سهم، تنها دریافتی مالک آن از شرکت سودی است که تقسیم 
ز نی نشدهتقسیم، لیکن با فرض اینکه سود سهام گرددمی

گذاری خواهد شد و موجب افزایش سود تقسیمی سنوات سرمایه
وارد نیز در مدل  نشدهتقسیم، در عمل سود سهام گرددمیآتی 
 کلبهگفت در این روش ارزش سهام  توانمی، بنابراین شودمی

 بستگی دارد.سود شرکت 

در مدل ارزش فعلی سود سهام، پس از محاسبه سود هر سهم طی  
سنوات آتی، متناسب با درصد سود تقسیمی طی سنوات گذشته و 

درصد(، مبلغ سود  133با در نظر گرفتن روند افزایشی )تا رسیدن به 
ه تا تاریخ تهی هاآنمحاسبه و سپس با تنزیل  هرسالمی تقسی

 .گرددمیگزارش، ارزش سهام شرکت محاسبه 

 

 

 

 
 

سهام در صورت احراز  ارزشیابیبرای  DDMاستفاده از مدل  
 .گرددمیشرایط ذیل پیشنهاد 

 
( اینکه در 2( زیان ده بودن و 1به دلیل  معمولاً هاشرکتدر عمل   

گذاری جدید دارد؛ رصت زیادی برای سرمایهمرحله رشد باشد و ف
کنند، بنابراین استفاده از روش ارزش فعلی سود سهام تقسیم نمی

 .گرددمیپیشنهاد  سود دهو  رشد یافته هایشرکتسود سهام، برای 

 هاشرکتگذاری های زیاد برای سرمایهدر صورت وجود فرصت 
 گذشتباو سپس  کنندمیگذاری تقسیم سود، آن را سرمایه جایبه

1 Dividend Discount Model 

ارزش روز 
دارایی ها

ی استفاده از ارقام حسـابدار 
ــدیلات   ــال تع ــس از اعم پ

ک ، استهلالازم بابت تورم
...و 

اس از کارشناستفاده
رسمی دادگستری ــر  ــتفاده از نظـــ اســـ

ــره و  ــان خبـ کارشناسـ
متخصص شرکت

نرخ رشد مـورد انتظـار   
برای سـرمایه گـذاری   
های جدید و نرخ رشـد  

کارایی دارایـی هـای   / 
موجود

ان تعریف و برآورد جری
نقدی

محاســبات مربــوط بــه 
ر  اینکه شرکت هـدف د 

چه زمـانی بـه شـرایط    
رشد پایدار می رسد

ــورد   ــل مـ ــرخ تنزیـ نـ
ی استفاده بـرای ارزیـاب  

ریسک کسب و کـار و 
سهام شرکت هدف

زشرایط استفاده ا
مدل

DDM

ود شرکت برای مدت قابل توجهی س
سهام تقسیم کرده و درحـال حاضـر  

نیز سود تقسیم میکند

از سرمایه گـذار یـا اسـتفاده کننـده    
 ـ    ر گزارش ارزشـیابی قـادر نیسـت ب

.اشدسیاست پرداخت سود اثر گذار ب

وی در سیاسیت تدوین شـده از س ـ 
هیـــات مـــدیره شـــرکت، ســـود 
تقســیمی بــه میــزان ســود دهــی 

.شرکت بستگی دارد

 دوره نهایی سال سوم سال دوم سال اول

Dividend1 Dividend3 Dividend2 Dividend... 

نقدی اتتنزیل جریان  ارزش سهام 
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گذاری کاهش و های سرمایهزمان و تکمیل مرحله رشد فرصت
 شرکت شروع به تقسیم سود خواهد نمود.

نیازمند بررسی و تشخیص  هاشرکتشناخت جریان نقدی آزاد در  
 ، بدین ترتیب؛استمنابع و مخارج جریان نقد 

 
 

 

ممکن است برای ادامه روند تولید و فروش در سطح  هاشرکت 
بایست بخشی از جریان نقد عملیاتی خود را همواره برای ی، میفعل

 ای و یا بازپرداخت اصلهای سرمایهخرید یا تعمیرات اساسی دارایی
از سوی اعتباردهندگان مدنظر قرار دهند،  شدهتأمینو سود منابع 

ادعا نمود که کلیه جریانات نقد عملیاتی آزاد  توانمیبنابراین 
 .ستنی( استفادهقابل)
 

 
 

آن بخش از جریان نقدی  (FCFF) 13جریان نقد آزاد شرکت 
کنندگان سرمایه عملیاتی است که قابل پرداخت به تأمین

، بدون آنکه به توان تولیدی است)سهامداران و اعتباردهندگان( 
گذاری پیشروی مختل های سرمایهشرکت آسیب برسد یا فرصت

 گردد.

رابر با جریان نقد عملیاتی پس ب (FCFE) 11جریان نقد آزاد سهامدار 
مطالبات  وفرعاصلگذاری و های سرمایهاز کسر هزینه

 .استاعتباردهندگان 

برای محاسبه جریان نقد آزاد، ابتدا جریانات نقد عملیاتی در شرکت  
 عوفراصلگذاری و های سرمایهو سپس با کسر هزینه برآوردهدف 

ریان ، جشدهمحاسبهاتی از جریان نقد عملی اعتباردهندگانمطالبات 
 .گرددمی برآوردنقد آزاد 

                                                           
13 Free Cash Flow to Firm 

 

 

 

 

 

 

 هاشرکت ارزشیابیترین روش جریان نقدی آزاد رایج هایمدل 
است و برخلاف روش ارزش فعلی سود سهام به سیاست تقسیم 

 سود وابسته نیست.

بیانگر حداکثر سود قابل پرداخت به صاحبان  نوعیبه FCFEروش  
سود سهام تقسیمی در شرکت هدف  کهدرصورتیو  استم سها

متفاوت باشد استفاده از روش  FCFEای با ملاحظهقابل طوربه
 برتری دارد. DDMبه مدل  ارزشیابیجریان نقد آزاد برای 

سهام، صاحبان  ارزشیابیروش جریان نقدی آزاد روش متداول برای  
 .استسهام عمده 

های ه رشد که همواره فرصتبزرگ و روب هایشرکتدر برخی  
و  هاگذاریسرمایهگذاری جدید وجود دارد، حجم عظیم سرمایه

های جدید، موجب منفی شدن جریانات نقدی آزاد در خرید دارایی
 ، در چنین مواردی استفاده از این روششودمی بینیپیشآینده قابل 

11 Free Cash Flow to Equity 

ت باعث ورود وجه نقد شده و به میزان وجوه نقد   در شرک
می افزاید

فروش کالا و  
خدمات

تخدماوکالافروشدرآمدتحصیلبامرتبطهایهزینه
کندمیاستفادهنقدوجودازکهاست

مخارج عملیاتی

هکاستفوقشرحبهشرکتنقدیمنابعدرتغییرات
(Cash Flow From Operation)شودمینامیده

جریان نقدی  
عملیاتی

خالص جریان نقدی آزاد= 

تغییرات سرمایه در گردش ±

(FCFFدر حالت محاسبه ... خرید ماشین آلات، احداث ساختمان و) مخارج سرمایه ای -

(FCFEدرحالت محاسبه ) مخارج سرمایه ای و اصل و فرع مطالبات اعتبار دهندگان -

...(استهلاک، بازخرید سنوات و) هزینه های غیر نقد + 

(1-نرخ مالیات)× سود عملیاتی 

12X1 

FCF1 

نقدی اتتنزیل جریان  
 ارزش سهام

12X3 12X2 12Xn Terminal Value 

FCF3 FCF2 FCF … FCF n 
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عملکرد مالی شرکت تا زمانی است که  بینیپیشمستلزم 
 گذاری کاهش یافته و جریان نقدی مثبت شود.ای سرمایهههزینه

ملکرد ع بینیپیشدر صورت احراز شرایط فوق و با توجه به اینکه  
 ماداعتقابلیک شرکت در آینده دور بسیار مشکل است و از طرف 

ر دیگ هایمدلبایست از موارد تحلیلگر می گونهایننیست، در 
 استفاده نماید. ارزشیابی

 

مبتنی بر جریان نقدی آزاد در موارد ذیل  هایمدل یطورکلبه 
 شوند؛استفاده می

 

 
 

، روش درآمد ارزشیابیمطلق  هایمدلدر  موردبحثآخرین روش  
)مازاد بر هزینه  ایجادشدهو بیانگر ارزش  است( RIM) 12پسماند

 هایگذاریسرمایهواسطه فرصت سرمایه( در شرکت هدف به
 است. شدهانجام

 

 
 
 

                                                           
 

 
12 Residual Income Valuation Model 

اس مدل درآمد پسماند ارزش سهام برابر با ارزش دفتری بر اس 
شرکت/ ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام + ارزش فعلی 

 .استهای پسماند آتی درآمد
 

سنجش میزان ارزش خلق شده در یک شرکت " برایاین روش   
 .گرددمی، پیشنهاد "برای سهامداران

 

د درآمد پسمان با استفاده از روش ارزشیابیدر  مورداستفادهدو روش  
 10افزوده اقتصادی( و ارزشEP) 10شامل؛ روش سود اقتصادی

(EVAمی ).باشند 
 

 

( تنزیل شده به اضافه ارزش دفتری حقوق EPسود اقتصادی ) 
 .استصاحبان سهام، برابر با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 
 

( تنزیل شده به اضافه ارزش دفتری EVAافزوده اقتصادی )ارزش 
 .استابر با ارزش شرکت شرکت، بر

 
 

ارزش دفتری و سود شرکت( هر )های مدل درآمد پسماند ورودی 
باشند و از آنجا که مدیریت دو به مفروضات حسابداری حساس می

باشد،  رگذارتأثیشرکت قادر است با تغییر مفروضات بر کیفیت سود 
مطمئن  شدهانجامهای بینیدر شرایطی که تحلیلگر از کیفیت پیش

 گردد.ست، استفاده از این مدل پیشنهاد نمینی
 

 

نتایج یکسان و مشابهی با  EVAو  EPبا استفاده از  ارزشیابی 
 دهد.نقدی ارائه می هایجریاناز طریق تنزیل  ارزشیابی

 
 

 ؛شودمیمدل درآمد پسماند، در موارد ذیل توصیه  
 

 

10 Economic Profit 
10 Economic Value Added 

می سود سهام تقسـی 
بـــه مقـــدار قابـــل 

FCFEتوجهی بـا  

تفاوت دارد

شرکت سـود سـهام   
توزیع نمی کند

اه ارزشیابی از دیـدگ 
سهامدار عمده است

درآینده قابـل پـیش  
اد بنی جریان نقـد آز 

معیـــار مناســـبی از 
سوددهی است

(درآمد پسماند) ارزش باقیمانده سود 

سود مورد درخواست صاحبان سهام-

-EP(نرخ بازده مورد درخواست صاحبان سهام* ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )

-EVA(میانگین موزون هزینه سرمایه* ارزش دفتری  شرکت )

PAT= سود خالص هر سال

NOPAT= سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات 

اده شرایط استف
RIMاز 

ا شرکت زیان ده است ی
سود سهام پرداخت نمی

کند

مقدار مورد انتظار  
جریانات نقدی برای

مدت طولانی عددی 
منفی است به طور کلی شرایط

استفاده از مدل های  
DCF  وجود نداشته

باشد
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ت با توجه به اینکه جریانات نقد ورودی مـدل پـس از پرداخ ـ  •
سـهام  مطالبات اعتباردهندگان است و تنها به ریسـکی بـودن  

د بستگی دارد، نـرخ تنزیـل مـورد اسـتفاده ، نـرخ بـازده مـور       
.درخواست برای حقوق صاحبان سهام خواهد بود

باشدEPیا DDM ،FCFEاگر جریانات نقدی 

ت بـه  با توجه به اینکه جریان نقد محاسبه شده قابـل پرداخ ـ •
بان اعتباردهنـدگان و صــاح ) کلیـه تـامین کننـدگان سـرمایه     

یسـت بـه   است، بنابراین نرخ تنزیل مورد استفاده می با( سهام
داشـته  ریسکی بودن سهام و منـابع اعتباردهنـدگان بسـتگی   

باشد، در چنین مـواردی از میـانگین مـوزون هزینـه سـرمایه     
.استفاده می شود

باشد EVAیا FCFFاگر جریان نقد

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

یه )نرخ بازده مورد درخواست صاحبان سهام( به نرخ هزینه سرما 
گذاری ارتباط دارد و ساختارهای مرتبط با سرمایه هایریسک نوع

های مالی در هر شرکت، باعث متفاوت بودن نرخ تأمینمختلف 
 .گرددمیهزینه سرمایه 

 

هایی ( با استفاده از وزنWACC) 15میانگین موزون هزینه سرمایه 
 .شودمیایه شرکت هدف محاسبه مبتنی بر ساختار سرم

 

𝑘 = 𝑘𝑒 (
𝐸

𝐸+𝐷
) + 𝐾𝑑(1 − 𝑇)(

𝐷

𝐸+𝐷
)            

 
 

 ارزشیابینسبی در  هایمدل   
 

ارزش  برآوردنسبی )بازار(، بر پایه  هایمدلمتداول در  یهاروش 
ابه مش هایشرکتگذاری یک شرکت با توجه به چگونگی قیمت

یمتی ها به ضرایب قایسه، ابتدا قیمتاستوار است. برای انجام این مق
 هایی که قابل قیاستبدیل و سپس این ضرایب در میان شرکت

 .گرددمیباشند، مقایسه 

پایه و اساس استفاده از این روش این است که ارزش سهام یک  
شرکت به مقدار سود و یا عایدی دیگری که از مالکیت آن ناشی 

 ، بستگی دارد.شودمی

ب قیمتی، نسبت قیمت سهم به یکی دیگر از منظور از ضرای 
 جریان نقدی، فروش، ارزش دفتری، سودهای ارزش، مانند مقیاس

 .استو ... 

)به  مشابه هایشرکت ارزشیابیهای مدل نسبی در استفاده از روش 
 لحاظ ریسک و نرخ رشد سود یکسان( کاربرد دارد.

 

                                                           
15 Weighted Average Cost of Capital 
10 Price to Equity Value 

 میانه ضرایب ای از میانگین یاهای مقایسهبرای استفاده از روش 
 .ودشمیفعال در صنعت استفاده  هایشرکت )ضریب توجیه شده(

ترین روش در مدل ضرایب قیمتی، ضریب ترین و معروفرایج 
 رودنباله P/Eکه خود شامل ضرایب  است 10(P/Eقیمت به سود )

 .است 17پیشرو

شرکت هدف  EPSاز مشخصات  P/Eبا توجه به اینکه ضریب  
 ؛استضعف آن به شرح ذیل  ، نقاطگرددمیناشی 

 
 

رو یا پیشرو بستگی به شرایط و دنباله P/Eانتخاب میان ضرایب  
 وضعیت شرکت هدف دارد.

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

بسته های بنیادی وابا توجه به اینکه جریان نقدی شرکت به متغیر 
اده از های بنیادی، با استف، ارتباط میان ضرایب قیمتی و متغیراست

 .استحاسبه قابل م DCF مدل

 هایمدلترین روش در ارزش فعلی سود سهام که ساده درروش 
DCF ضریب است ،P/E پیشرو برابر است با؛ 

 

P.

E1
=

1 − b

r − g
 

 

17 Justified Leading P/E Multiple 

.این روش کاربرد نداردEPSدر صورت منفی بودن 

از اعم از سود ناشـی ) در برگیرنده کل سود شرکت EPSبه دلیل اینکه 
سیکلی است و به دلایل متعدد ازجمله( فعالیت های مستمر و غیر مستمر

تفاده از بودن صنعت یا اقتصاد ممکن از نوسان غیرعادی داشته باشد،اس ـ
.این روش بدون اعمال تعدیل های ضروری، درست نیست

است یک متغییر حسابداری است، مدیریت شرکت قادرEPSاز انجا که 
ن بـر مقـدار آ  ( که انعطاف پذیر می باشـند ) در چارچوب قواعد حسابداری 

میان شرکت هـا را  P/Eتاثیر و این اعمال نفوذ مدیریت مقایسه ضرایب 
.مشکل می سازد

 ارزشیابینرخ تنزیل در 

تغییرات آتی شرکت 

  ایاندازهبههدف 

بزرگ است که  

EPS هایدوره 

قبل شاخص خوبی 

  آینده سودآوریاز 

 نیست

استفاده از ضریب 
P/E پیشرو 

EPS 

تی      نوات آ ســـ
ق به  بل     تد قا

شد   پیش بنی نبا
یــا تــغــیــیــرات  
شرکت چندان با  

 اهمیت نباشد

استفاده از ضریب 
P/E رودنباله 
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محاسبه و  DCF هایمدلاگر ارزش شرکت با استفاده از سایر  
 دهشمحاسبهپیشرو از تقسیم ارزش سهام  P/Eگردد، ضریب  برآورد

 .استاسبه سال آتی قابل مح EPSبر 
 

از رگرسیون خطی نیز استفاده  توانمی P/Eضریب  بینیپیشبرای  
و متغیر مستقل،  P/Eکرد، در این روش متغیر وابسته ضریب 

تواند؛ نرخ رشد سود، نسبت پرداخت سود، انحراف معیار تغییرات می
EPS  ...باشند.و 

 

 هایمدل( که یکی دیگر از P/B) 10ضریب قیمت به ارزش دفتری 
ه ، بیانگر قیمتی است کاستضرایب قیمتی  درروش ورداستفادهم

 بازار حاضر است برای هر واحد ارزش دفتری هر سهم بپردازد.
 

های ارزش دفتری هر سهم برابر با تفاضل ارزش دفتری دارایی 
، استهای شرکت به ازای هر سهم شرکت و ارزش دفتری بدهی

ابلیت نقدشوندگی های شرکت قبنابراین در مواردی که دارایی
بیمه( ارزش دفتری و  هایشرکتها و بالایی دارند )مثل بانک

 P/Bنزدیک به هم و درنتیجه استفاده از ضریب  هاداراییبازاری 
 .شودمیمناسب ارزیابی 

 

شرکت هدف منفی است و یا بسیار متغیر  EPSدر مواردی که  
رزش غیرمعمول بزرگ یا کوچک( است، نظر به اینکه ا طوربه)

 انتومیدفتری هر سهم )در اکثر موارد( عددی مثبت و ثابت است، 
 استفاده نمود. P/Bاز ضریب 

 

تواند می P/Bتفاوت در ضرایب  شدهانجامهای پژوهش بر اساس 
 بیانگر تفاوت در نرخ بازده بلندمدت سهام باشد.

 

( شامل موارد ذیل P/Bنقاط ضعف استفاده از این روش )ضریب  
 ؛است

 

 

                                                           
10 Price to Book Value 
11 Price to Sale 

 با استفاده از توانمیضریب قیمت به ارزش دفتری نیز  روشدر 
ذیل  صورتبهپیشرو )توجیه شده( را  P/Bضریب  GGMمدل 

 نمود؛ برآوردمحاسبه و 
P.

𝐵.
=

ROE − g

r − g
 

 

رابطه مستقیم  P/Bمعادله بالا و با توجه به اینکه ضریب  بر اساس 
 درنتیجهدارد، و رابطه معکوس با نرخ بازده مورد درخواست  ROEبا 

توان بدون در نظر گرفتن بازده سهامداران و نرخ بازده مورد نمی
 درخواست در مورد قیمت سهم شرکت هدف اظهارنظر نمود.

 

 ارزشیابیارزش بازار( که برای )نسبی  هایمدلسومین روش  
، با توجه به اینکه است (P/S) 11کاربرد دارد، ضریب قیمت به فروش

در این روش )فروش( مربوط به  داستفادهموریکی از متغیرهای 
عملکرد شرکت است، استفاده از این روش به دلایل زیر جذاب 

 است؛

 
 

ارای د هایشرکترشد یافته،  هایشرکتاستفاده از این روش برای  
کم(  EPSهایی با سود نزدیک به صفر )درآمد سیکلی و شرکت

 .شودمیمناسب ارزیابی 
 

رو( نیز همانند دیگر ضرایب و به شرح توجیه شده )پیش P/Sضریب  
 ؛است DCF هایمدل وسیلهبهمحاسبه  ذیل قابل

 

P.

 𝑆.
=

(E./S. )(1 − 𝑏)(1 + g)

r − g
 

با حاشیه سود و نرخ رشد، رابطه مستقیم  P/Sدر معادله فوق، ضریب  
 و با نرخ بازده مورد انتظار رابطه معکوس دارد.

 

، استفاده از ضریب ابیارزشیدر  مورداستفادههای از دیگر روش 
به سایر متغیرهای عملکردی شرکت  (EV) 23شرکت ارزش کل

(، EBITDA) 21؛ سود قبل از کسر بهره، مالیات و استهلاکازجمله

 .استدرآمد و ... 
 

منظور از ارزش شرکت مبلغی است که باید برای تحصیل  
( قیمت بازار 1این مبلغ شامل؛  های شرکت پرداخت گردد ودارایی
های ( قیمت بدهی2، شودمیشرکت که به فروشنده پرداخت  سهام
( عایدی )منابع 0و  شودمیدار که به اعتباردهندگان پرداخت بهره

23 Enterprise Value 
21 Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization 

عدم لحاظ نمودن دارایـی هـای غیـر فیزیکـی ماننـد      
سـبه  تخصص کارکنان و تکنولوژی ابداع شـده در محا 

ارزش

عدم تناسب در حجم دارایی هـای بکـار گرفتـه شـده    
برای تولید یک واحد کالا در مجموعـه شـرکت هـای    

مشابه

به، عمر متوسط متفاوت دارایی ها در شرکت های مشا
رزش تورم و تغییر در تکنولوژی که موجب می شـود ا 

.فعلی از دفتری دارایی فاصله بگیرد

ن در ارزش دفتری لزوماً بیانگر ارزش سرمایه گذاری سهامدارا
زش شرکت نیست و برخی مخارج که عایدات آتی دارنـد در ار 

.دفتری شرکت لحاظ نمی شود

ز این به صورت غیر عادی بالا یا پایین است استفاده اP/Eمواردی که ضریب در 
ضریب به دلیل پایداری بالاتر مناسب است

ر مواردی  امکان دستکاری فروش توسط مدیریت کمتر از سود خالص است و حتی د
.که شرکت زیان ده است، فروش عددی مثبت است

ح  قادر است تفاوت بازده بلندمدت سهام را توضیP/Sتفاوت در ضریب 
.دهد
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وکارهای کسب 

شد /   در حال ر

ــی ــای دارای ه

یره      ج ن ای و ز

ــل    ــاب ــرق ــی غ

 فروش در بازار

های مبتنی بر  روش

 هادارایی

وکارهایکسب

ی که در 

مرحله رشد 

د باشنپایدار می

هایی / دارایی

ت که قابلی

تفکیک و 

 فروش دارند

های روشدیگر 

 ارزشیابی

قابل فروش  هایگذاریسرمایهنقدی( است که از وجوه نقد و 
 شرکت، در دسترس است.

 

ای هبدهی ارزش روز سهام+)نقد شرکت از با کسر وجوه نقد و شبه 
 .گرددمی، ارزش کل شرکت محاسبه دار(بهره

 

 ؛استبه شرح زیر ( EV/EBITDA)دلایل کاربرد ضریب  

 

 
 

 
 
 
 
 

 

 ارزشیابیخاص در انتخاب مدل  ملاحظات
 

با مشخصات شرکت هدف و  ارزشیابیگاری مدل انتخابی برای ساز 
ه ک به چندین عامل بستگی دارد ارزشیابیهدف از تهیه گزارش 

ایی موضوع ارزیابی و برخی دیگر به ارزیابی به دار هاآنبرخی از 
 .استتحلیلگر مربوط 

 
 

 

 ارزشیابیو روش قابلیت عرضه  

 

 

 

 

 

 

 

 

 ارزشیابینقدی و روش  هایجریان 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ارزشیابیهای بودن و روش فردمنحصربه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ارزشیابیهای زمانی و روش افق 
 عمولاًمنظر به افق زمانی، تحلیلگران با امعان ارزشیابیدر انتخاب روش 

 ادامه فعالیت) با فرض تداوم فعالیتبررسی شرکت هدف  منظوربه
 هایجریانتنزیل  ارزشیابی های، از روششرکت به مدت نامحدود(

 با فرض انحلالبررسی شرکت هدف  منظوربهو از طرف دیگر  نقدی
 یابیارزشهای ورشکستگی یا توقف فعالیت در آینده نزدیک( از روش)

 .کنندمی)ارزش نقد شوندگی( استفاده  هاداراییمبتنی بر 
 

 

ــب   وکارکس

/ دارایـــی  

هــــــدف  

ــرب منحص

 است فرده

  هایمدل

 مبتنی بر بازار

یی  هــای  دارا

که     به  ــا مشـ

گذاری   قیمت 

ــده / قابل   ش

گذاری   قیمت 

ــند زیاد      باشـ

 است

 

تنزیل   هایمدل

 جریان نقدی
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  ،ن تنزیل جریا هایمدلاز  تحلیلگرانبا توجه به توضیحات فوق

 مبتنی بر دارایی ارزشیابی هایمدلمدت و از های بلندنقدی در افق
 نمایند.مدت استفاده میهای کوتاهدر افق

 

  ات نسبی و مطالب ارزشیابی) ارزشیابیی هااستفاده از سایر روش
 هذکرشداحتمالی(، در یک افق )بازده زمانی( میانی بین دو حالت 

 .است

 

 های آنو روش ارزشیابیهدف  

 
 

اگر فرد، یک تحلیلگر در حوزه تحقیقات سهام در صنایع خاص  
عال در ف هایشرکتباشد، کار بسیار ساده و کاربردی برای سنجش 

گذاری هایی که کمتر یا بیشتر قیمتافتن شرکتی براییک صنعت 
 .استهای نسبی شوند، استفاده از روششده و معامله می

 

خواهد یک گذار خصوصی باشد که میاگر فرد یک سرمایه 
را برای خرید انتخاب نماید، یافتن ارزش ذاتی برای وی  وکارکسب

رای ب های تنزیل جریان نقدی بهترین روشاهمیت داشته، لذا روش
 رفع نیازهای وی خواهد بود.

 
 
 
 
 
 

 

 

 هایمدل، ارزشیابیکلیات مطرح شده در بخش متدولوژی  بهبا توجه 
رآوری فبرای ارزیابی و تعیین قیمت پایه سهام شرکت  ارزشیابیبهینه 

 ؛استبه شرح ذیل  (عاممعدنی اپال کانی پارس )سهامی 
 

 
NAV-خالص ارزش روز داراییها•

مدل های مبتنی بر دارایی

 ارزشیابیمدل بهینه 
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 ارزشیابی سهام شرکت فرآوری معدنی اپال کانی پارسمفروضات کلی مبنای 

و با در ( NAVها )با استفاده از مدل خالص ارزش روز داراییشرکت با توجه به ماهیت درآمدی آن ارزشیابی 
 است: نظر گرفتن مفروضات ذیل برآورد گردیده

ی دارای که به عبارت پذیر پذیرفته شده در بورس/فرابورسسرمایه هایشرکتگذاری سهام مبنای قیمت 
 است. در نظر گرفته شده 20/31/1011در تاریخ اند معادل قیمت تابلو بازار فعال بوده

و مستندات قابل اتکا و ماهیت درآمدی آنها پذیر غیربورسی با توجه به سرمایه هایشرکتارزش  
دی صاحبان قن نروش خالص جریا(، NAVها )مدل خالص ارزش روز دارایی با استفاده ازدسترس؛ در

 است. محاسبه شده P/Eنسبت و  (DDM) ، روش سود نقدی(FCFE) سهام

ی براها مدل خالص ارزش روز داراییاز  ،پارسیان شرق فولاد اپالشرکت  فعالیتبا توجه به ماهیت  
 تعیین ارزش شرکت استفاده شده است.

حبان سهام، روش سود نقدی های خالص جریان نقدی صاارزش شرکت پارس فولاد سبزوار نیز از روش 
 ، برآورد گردیده است.P/Eنسبت و 

وری فرآو غیرمنقول شرکت  منقولبرای اموال  دادگستری رسمی کارشناس گزارش ارائه به توجه با 
 شده است.در ارزشیابی حاضر در نظر گرفته  شرکت هایدارایی، ارزش روز معدنی اپال کانی پارس

 01/30/1011ماهه منتهی به  0براساس ترازنامه دور مالی  شرکت مالکانهارزش حقوق صاحبان  
 مبنای محاسبات قرار گرفته است. 01/30/1011شده و صورت وضعیت پرتفوی به تاریخ حسابرسی 

ه شرح ذیل ب شرکت اپال کانی پارسبا توجه به مفروضات تشریح شده نتایج حاصل از ارزشیابی سهام  
 است؛

 

شرح

20,000,000سرمایه ثبتی

717,962اندوخته قانونی

4,590,827سود )زیان( انباشته

25,308,789

402,143ارزش بازار سرمایه گذاری های بورسی

(26,498)بهای تمام شده سرمایه گذاری های بورسی

375,645

302,860,910ارزش محاسباتی سرمایه گذاری های غیر بورسی

(29,560,315)بهای تمام شده سرمایه گذاری های غیر بورسی

273,300,595

24,412,001ارزش روز دارایی های ثابت مشهود و نامشهود

(7,449,572)ارزش دفتری دارایی های ثابت مشهود و نامشهود

16,962,429

315,947,458خالص ارزش روز دارایي ها

20,000,000,000تعداد سهام شرکت - عدد

15,797 ارزش هرسهم - ریال

NAV محاسبه خالص ارزش روز دارایي ها  شرکت - مدل

ارقام به م.ریال

مازاد ارزش روز اموال شرکت

مازاد ارزش سرمایه گذاری های غير بورسي 

جمع حقوق صاحبان سهام 1399/04/31 حسابرسي نشده

مازاد ارزش سرمایه گذاری های بورسي در تاریخ 1399/09/16
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ارزش دفتریاستهلاک انباشتهبهای تمام شدهشرح
ارزش روز کارشناس 

رسمی

مابه التفاوت ارزش 

دفتری و ارزش روز

 688,301 5,101,002 4,412,701 1,084 4,413,785زمین و ساختمان

 16,185,769 19,163,402 2,977,633 795,289 3,772,922ماشین آلات و ابزار

 28,909 33,064 4,155 3,739 7,894اثاثیه و تاسیسات

 58,303 113,200 54,897 6,873 61,770وسایل نقلیه

 1,147 1,333 186 307 493نرم افزار

 16,962,429 24,412,001 7,449,572 807,292 8,256,864جمع کل

محاسبات ارزش روز اموال منقول و غیر منقول- ارقام بر حسب میلیون ریال

 شده و ارزش بازار به شرح جدول زیر است: مذیر بورسی شرکت فرآوری معدنی اپال کانی پارس شامل به تفکیک سرمایه، تعداد سهام، درصد مالکیت، بهای تماپسرمایه هایشرکتپرتفوی  
 

 
 

 :استارزش بازار به شرح جدول زیر  شده و ت، بهای تمامهام، درصد مالکیشامل به تفکیک سرمایه، تعداد س فرآوری معدنی اپال کانی پارسبورسی شرکت غیرپذیر سرمایه هایشرکتپرتفوی  
 

 
 
 

ارزش بازار55,500,0009,641,5470.001,37413,24920,2201,122,210,000194,952چادرملو

ارزش بازار4,000,00010,499,9850.002,41413,24917,16068,640,000180,180بیمه پارسیان

ارزش بازار1,000,0002,624,9960.000010,29010,290,00027,011بیمه پارسیان - حق تقدم

 26,4981,190,850,000402,143 جمع سرمایه گذاری های انجام شده - پرتفوی شرکت های  بورسی

 شرکت های سرمایه پذیر بورسی 

نام شرکت های سرمایه پذیر
سرمایه 

)میلیون ریال(
بهای تمام شده هر سهم )ریال(درصد مالکیتتعداد سهام

بهای تمام شده

)میلیون ریال(

ارزش بازار هر سهم 

)ریال(

1399/09/23

ارزش کل بازار

)میلیون ریال(

ارزش برای اپال 

کانی پارس

)میلیون ریال(

مبنای ارزشیابی

1,00021,090,41811,179260,749,621225,729,697NAV%23,325,00020,192,340,64786.57اپال فولاد شرق پارسیان

ارزشیابی براساس جریانهای نقدی و مدلهای نسبی1,0008,469,88422,68690,742,66877,131,200%4,000,0003,399,997,00085.00پارس فولاد سبزوار

بهای تمام شده1,00011,0003,513,6361%3,513,6361,0000.00شرکت سرمایه گذاری پارسیان

بهای تمام شده1,00001,0001,0000%1,0002200.02تجارت بین الملل راهبرد پارسیان

بهای تمام شده1,000101,0003,00010%3,00010,0000.33شرکت گسترش ساختمانی لوتوس پارسیان

بهای تمام شده1,00021,0001,050,0002%1,050,0002,4500.00مهر پترو کیمیا

 29,560,315 356,059,926302,860,910 جمع سرمایه گذاری های انجام شده - پرتفوی شرکت های  غیربورسی

 شرکت های سرمایه پذیر غیربورسی 

نام شرکت های سرمایه پذیر
سرمایه 

)میلیون ریال(
بهای تمام شده هر سهم )ریال(درصد مالکیتتعداد سهام

بهای تمام شده

)میلیون ریال(

ارزش جاری هر سهم 

)ریال(

1399/09/23

کل ارزش جاری 

شرکت 

)میلیون ریال(

سهم اپال کانی 

پارسیان

)میلیون ریال(

مبنای ارزشیابی
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نظر به ، با امعان20/31/1011در تاریخ )سهامی عام(  فرآوری معدنی اپال کانی پارسو تعیین قیمت پایه سهام شرکت  ارزشیابی 
 شرح ذیل محاسبه شده است. های متفاوت بهدیدگاه

 

و ها با دخالص ارزش روز دارایی مدل از ارزش تعیین برای و محاسبهفرض تداوم فعالیت در آینده  با در جدول زیر شرکت سهام ارزش 
 .است گردیده استفادهپذیر سرمایه هایشرکترویکرد ارزش بازار و ارزش ذاتی 

 
 

 
 

دل و با استفاده از م)سهامی عام(  فرآوری معدنی اپال کانی پارسشرکت پذیر در سرمایه هایشرکتبا استفاده از رویکرد ارزش ذاتی  

آن  تبعبهو  میلیون ریال 25,09210175 مبلغجمعاً خالص ارزش روز حقوق صاحبان سهام شرکت  ها،ارزشیابی مبتنی بر دارایی

 گردد.برآورد می ریال 191075 ارزش هر سهم نیز برابر با

 
 
 
 

ضریب اتكای مدلنام مدلماهيت مدل
ارزش  هر 

سهم 

ارزش کل 

)م.ریال(

ارزش 

جمع بندی 
ارزش جمع بندی کل )م.ریال(

NAV100% 15,797 315,947,458 15,797 315,947,458مدل  مبتني بر دارایي ها

ارزش سهام شرکت فرآوری معدني اپال کاني پارس آذرماه 1399

                       20,000,000,000 تعداد سهام منتشره

 شرکت فرآوری معدنی اپال کانی پارس )سهامی عام( ارزشیابیبندی جمع
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 :سومبخش 
 ارزشیابیهای ضمائم و محاسبات مبنای روش
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 شرکت بینی شدهالف( اطلاعات مالی پیش

 
 

 نی اطلاعات مالی آتییبب( مفروضات مبنای پیش

 درآمد عملیاتی شرکت بینیپیش 

 
 

یک ماهه پایانی سال  ماهه شرکت و برآورد 11اطلاعات واقعی مطابق  1011رکت برای سال مالی مقدار فروش ش 

 شرکت لحاظ گردیده است. تن در سال( 0530333اسمی )و برای سنوات آتی معادل ظرفیت مالی، 

نرخ  شرکت و ماهه 11برابر با میانگین موزون نرخ فروش واقعی  1011نرخ فروش آهن اسفنجی در سال مالی  

 محاسبه گردیده است.ماهه برآوردی  یک

درصد شمش فولاد مفروض بوده، قیمت هرتن  53نرخ آهن اسفنجی معادل  1033برای محاسبه نرخ فروش سال   

 دلار درنظر گرفته شده است. 005شمش برای سال مالی مزبور نیز 

 نه برآورد گردیده است.نیز با اعمال نرخ رشد ثابت سالا 1033نرخ فروش برای سنوات بعد از سال  

 

 بهای تمام شده شرکت بینیپیش 

شرح/ ارقام به میلیون ریال
سال 1398
)حسابرسی شده(

6 ماهه منتهی به 

1399/03/31

)حسابرسی شده(

سال 1402سال 1401سال 1400سال 1399

 76,102,895 60,399,123 47,935,812 27,848,195 9,407,229 13,557,989درآمدهای عملیاتی

(55,521,307)(44,088,861)(35,010,624)(16,774,937)(6,553,453)(11,017,976)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

20,581,587 16,310,262 2,540,0132,853,77611,073,25812,925,187سود ناخالص

(725,525)(558,096)(429,305)(330,234)(170,749)(269,712)هزینه های فروش، اداری و عمومی

 38,656 29,736 22,874 17,595 4,511 3,596سایر درآمدها

 0 0 0 0 0(4,421)سایر هزینه ها

19,894,719 15,781,901 2,269,4762,687,53810,760,61812,518,756سود عملیاتی

 48,937 37,644 28,957 22,275 143,099 27,321سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

19,943,656 15,819,545 2,296,7972,830,63710,782,89312,547,713سود عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

 0 0 0(424) 0(5,988)مالیات

 19,943,656 15,819,545 12,547,713 10,782,469 2,830,637 2,290,809سود خالص

 4,986 3,955 3,137 2,696 708-سود هر سهم EPS- ریال

 4,000,000,000 4,000,000,000 4,000,000,000 4,000,000,000 4,000,000,000 1,000,000تعداد سهام

صورت سود و زیان پیش بینی شده صورت سود و زیان تاریخی

مقدار
)تن(

نرخ

)ریال(

مبلغ

)م.ریال(

مقدار
)تن(

نرخ

)ریال(

مبلغ

)م.ریال(

مقدار
)تن(

نرخ

)ریال(

مبلغ

)م.ریال(

مقدار
)تن(

نرخ

)ریال(

مبلغ

)م.ریال(

 76,102,895 89,532,817 850,000 60,399,123 71,057,791 850,000 47,935,812 56,395,073 850,000 27,848,195 36,692,283 758,966فروش داخلی - آهن اسفنجی

 76,102,895-- 60,399,123-- 47,935,812-- 27,848,195--فروش خالص

درآمدهای عملیاتی

سال 1402

شرح

سال 1401سال 1400سال 1399

15,023,00532,558,04041,023,13051,689,144مواد مستقیم مصرفی

261,019365,409456,761570,952دستمزد مستقیم

1,490,9132,087,1752,608,9693,261,212سربار ساخت

16,774,93735,010,62444,088,86155,521,307جمع کل

بهای تمام شده آهن اسفنجی

شرح

)میلیون ریال(
سال 1402سال 1401سال 1400سال 1399

 سرمایه پذیر شرکت اصلی -سهام شرکت پارس فولاد سبزوار یابیمحاسبات ارزش
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برابر آهن اسفنجی تولیدی برآورد 00/1گندله مصرفی برابر با برای محاسبه هزینه مواد مستقیم مصرفی، مقدار  

اپال پارسیان محاسبه شده در شرکت نرخ فروش درصد تخفیف درون گروهی  0 با گردیده و نرخ هر تن گندله برابر

 در نظر گرفته شده است. سنگان

 1010هزینه دستمزد مستقیم برابر با هزینه دستمزد مستقیم شرکت برای تولید هر تن آهن اسفنجی در سال مالی  

 شده است. برآورددرصد  25نرخ رشد اعمال با برای سنوات آتی و محاسبه 

 مورد استفاده هایمدلد( مفروضات مبنای 

  مشاورارزیابی  ،تکمیل چرخه رشد شرکتو  1031د آهن اسفنجی در سال توجه به تکمیل ظرفیت طرح تولیبا 

ارزش پایانی شرکت محاسبه  1032بوده و برای سنوات بعد از  1032از شرایط رشد پایدار حداکثر پایان سال 

 گردیده است.

 ( ارزش دوره نهاییTerminal Value)  است.محاسبه و برآورد گردیده  "رشد ثابت گوردون"بر اساس مدل 

و با  1010هزینه سربار ساخت برابر با هزینه سربار ساخت شرکت برای تولید هر تن آهن اسفنجی در سال مالی  

 درصد برای سنوات آتی در نظر گرفته شده است. 25نرخ رشد 

شرکت در سال مالی  غیرعملیاتی هایهزینه و درآمدها سایرهزینه عمومی و اداری، سایر درآمدهای عملیاتی و  

 شده است. بینیپیشدرصد  03سنوات آتی با نرخ رشد  بینیپیشو برای  ماهه شرکت 11مطابق عملکرد  1011

 از شرکت عملکرد مالیات رضوی، خراسان مالیاتی کل اداره 10/30/1010 مورخ 00013301 شماره نامه استناد به 

ین اساس نرخ مالیاتی شرکت برای سنوات و بر هم .است برخوردار سالهده مالیاتی معافیت از ،10/11/1010 تاریخ

 بینی صفر درنظر گرفته شده است.مورد پیش
 

 ارزشیابی سهام هایمدلج( تشریح 

های بهینه ارزشیابی جهت ارزیابی و تعیین قیمت پایه سهام با توجه به کلیات مطرح شده در بخش متدولوژی مدل
 ست؛به شرح ذیل ا "(خاص)سهامی  پارس فولاد سبزوارشرکت "
 

 
 

 

 

 

 

 

  شرکت اپال کانی پارس، برای  21/37/1011مورخ  0073/111نرخ تقسیم سود شرکت مطابق با نامه شماره
 درصد در نظر گرفته شده است. 15سنوات آتی برابر با 

  تنزیل شده است. 1011 ماهآذر 03تنزیلی، جریانات نقد محاسبه شده به تاریخ  هایمدلدر 

 درصد برآورد شده است. 7 دوره نهایی نرخ رشد مدل گوردون برای 

 است %2000 و برای دوره نهایی %2500بینی نقدی برای دوره پیش جریانات تنزیل نرخ. 
 

نام مدلماهیت مدل
ضریب )وزن( اتکای 

مدل
ارزش کل )م.ریال(ارزش خرد هر سهم )ریال(

ارزش جمع بندی 

خرد هر سهم 

)ریال(

ارزش جمع بندی کل 

)م.ریال(

FCFE33%21,531 86,124,804

DDM33%24,567 98,269,210

P/E33%21,958 87,833,992مدل های نسبی

4,000,000,000تعداد سهام

ارزش سهام شرکت فولاد سبزوار - آذرماه 1399

مدل های مبتنی بر 

90,742,668 22,686 جریانات نقدی

FCFE-جریان نقد آزاد صاحبان سهام •

DDM-سود تقسیمی•

مدل های تنزیل جریانات نقدی

P/E-نسبت قیمت به سود هر سهم •

مدل های نسبی
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جریانات نقدی صاحبان سهام شرکت و  ارزش روز، خالص انمدل جریانات نقدی آزاد سهامداربا توجه به محاسبات  

به شرح ذیل  ریال 470517و  میلیون ریال 2.,607420,به تبع آن ارزش هرسهم شرکت به ترتیب مبلغ 

 گردد.تعیین می

 
 

 

 

می سنوات آتی و به تبع آن ارزش هر سهم شرکت یبا توجه به محاسبات جدول فوق، مجموع ارزش فعلی سود تقس 

به شرح  ریال 420561لغ مبو میلیون ریال  .9,0469047با توجه به تعداد سهام منتشره به ترتیب مبلغ 

 گردد.ذیل تعیین می

 

و به تبع آن ارزش هر سهم شرکت با توجه به تعداد  شرکتارزش  7پیشرو معادل  P/Eدر نظر گرفتن نسبت با  

 .باشدمی ریال ,47095لغ مبو میلیون ریال  10,110994,سهام منتشره به ترتیب مبلغ 

 

FCFE Model 

(ارقام به میلیون ریال)
سال 1402سال 1401سال 1400سال 1399

10,782,46912,547,71315,819,54519,943,656سود خالص

178,272462,530462,1121,288,219+(استهلاک)هزینه غیر نقدی 

07,253,8461,126,1830+افزایش )کاهش( بدهی به صاحبان سهام

0)1,126,183()7,253,846()1,402,749(- مخارج سرمایه ای

)3,666,102()2,784,972()4,287,774()2,907,394(-خالص تغییر در سرمایه در گردش

6,650,5988,722,46813,496,68517,565,772106,499,115جریان نقد آزاد صاحبان سهام

%24.6%25.3%25.3%25.3%25.3نرخ بازدهی مورد انتظار صاحبان سهام

6,650,5986,960,8378,595,5038,927,57654,990,290جریان نقد آزاد صاحبان سهام تنزیل شده

FCFE - محاسبه جریان نقدی آزاد صاحبان سهام

 Terminal

Value

تعداد کل سهام شرکت- عدد

ارزش هرسهم  )ریال(

4,000,000,000 

21,531

خالص ارزش حال جریانات آزاد نقدی صاحبان سهام - م.ریال

FCFE -مجموع خالص جریانات نقدی صاحبان سهام

تاریخ 1399/09/30

86,124,804

DDM Model

(ارقام به میلیون ریال)
سال 1402سال 1401سال 1400سال 1399

10,782,46912,547,71315,819,54519,943,656سود )زیان( خالص

%95%95%95%95درصد تقسیم سود

10,243,34611,920,32715,028,56818,946,473114,870,135سود تقسیمی

%24.6%25.3%25.3%25.3%25.3نرخ بازدهی مورد انتظار صاحبان سهام

10,243,3469,512,8429,571,0999,629,29959,312,625سود تقسیمی تنزیل شده

DDM- محاسبه سود تقسیمی تنزیل شده

Terminal 

Value

98,269,210

4,000,000,000 

24,567 ارزش هرسهم  )ریال(

DDM -ارزش سهام شرکت مدل تنزیل سود تقسیمی

خالص ارزش فعلی سودهای تقسیمی - م.ریال

تعداد کل سهام شرکت- عدد

تاریخ 1399/09/30
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الی م هایصورتبا توجه به وسعه شرکت های تبرای تکمیل طرح شامل مخارج مورد نیازشرکت  ایسرمایهمخارج  

ن ذکر شایا، از مسولین شرکت به صورت ارزی و ریالی تماماً شامل موارد ذیل بوده است و استعلام صورت گرفته

وسعه های تاست با توجه به اظهارات کارفرما و همچنین رویه شرکت محل تامین منابع مورد نیاز برای تکمیل طرح

که بعداً در قالب افزایش سرمایه از محل مطالبات صاحبان سهام به حساب سرمایه ایشان  منابع صاحبان سهام است

از محل  دههای باقیمانهزینه تمام تأمین)ای مخارج سرمایه به دلیل غیر نقد بودن سگردد و بر همین اسامنظور می

 ت.در محاسبات ارزشیابی لحاظ نگردیده اس ؛ مخارج مزبور آورده نقدی سهامداران(

 

سعه های توبرداری از طرحبه بهره توجه بامطابق رویه سنوات قبل شرکت و همچنین  گردش درتغییرات سرمایه  

 میانگین معادل درصدی از افزایش در مبلغ فروش به شرح ذیل مفروض بوده است؛ طوربهبرای هر سال 

 

 

 

. نرخ رشد محاسبه شده است درصد 7رشد محاسبه ارزش پایانی بر مبنای مدل نرخ رشد گوردون و با فرض نرخ  

مدنظر برای محاسبه ارزش پایانی، با توجه به رشدی بودن شرکت و همچنین امعان نظر به آخرین نرخ رشد پایدار 

 مدنظر بوده است. 01/30/1011ماهه منتهی به  0مالی  هایصورتمحاسبه شده مطابق 

زدهی بازار، نرخ بهره بدون ریسک، بتای سهم و ... بر مبنای نرخ با برآوردنرخ تنزیل حقوق مالکانه با توجه به  

 محاسبه گردیده است. ذیلبه شرح  CAPMای های سرمایهدارایی گذاریقیمتمدل 

بتای شرکت  ،برای محاسبه بتا ابتدا بتای غیر اهرمی صنعت محاسبه و سپس با نرخ بدهی به حقوق مالکانه شرکت 

 به شرح ذیل برآورد گردیده است.

 
 

های فعال درصنعت به دلیل تشابه زیاد با شرکت مورد ارزشیابی بوده است و های منتخب به عنوان شرکتشرکت 

 های انتخاب شده فوق است. منظور از صنعت در کل گزارش حاضر شرکت

 پس از محاسبه و برآورد بتای غیر اهرمی صنعت، بتای شرکت به شرح ذیل محاسبه و برآورد گردیده است. 

 
 

جمع کل-میلیون ریالنرخ تسعیر-ریالمبلغ ارز-یورو مبلغ ریالی-م.ریالسال

1,380,00014,250,000300,4735,661,740سال 1399

735,0007,500,000300,4732,988,548سال 1400

375,0002,500,000300,4731,126,183سال 1401

9,776,470-2,490,00024,250,000جمع کل

مخارج باقیمانده تکمیل طرح های شرکت

سال 1402سال 1401سال 1400سال 1399شرح

14,290,20620,087,61712,463,31115,703,772تغییرات فروش

%23.3%22.3%21.3%20.3نسبت سرمایه در گردش به تغییرات فروش

2,907,3944,287,7742,784,9723,666,102تغییرات سرمایه در گردش

شرح
تاریخ 

گزارشگری

بتای 

محاسبه شده

ارزش دفتری 

بدهی بهره دار

ارزش دفتری حقوق 

صاحبان سهام
بتای غیراهرمینرخ مالیاتنسبت D/Eارزش بازار سهم

0.99%1398/12/291.001,186,016113,448,0381,195,470,0000.0120.0معدنی و صنعتی چادرملو

0.68%1398/12/290.866,193,11218,093,333179,160,0000.3420.0شرکت آهن و فولاد ارفع

0.76%1398/12/290.848,881,66268,086,287745,185,0270.1320.0فولاد خوزستان

0.37%1398/12/290.9337,479,90925,205,484331,200,0001.490.0فولاد کاوه جنوب کیش

0.67%1398/12/290.835,338,76818,085,845384,965,0000.3020.0فولاد خراسان

0.66%0.91811,815,89348,583,797567,196,0050.4516.0-میانگین

محاسبه بتای غیر اهرمی صنعت- تاریخ گزارش1399/06/31

دوره نهاییدوره پیش بینی 

0.660.66میانگین بتای غیر اهرمی صنعت

0.000.00نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت

%0.0%0.0نرخ مالیات آینده نگر

0.660.66بتای اهرمی شرکت

t

Unlevered Beta

D/E

محاسبه بتای اهرمی شرکت فولاد سبزوار

levered Beta
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ای، پس از محاسبه و برآورد بتا، های سرمایهگذاری داراییبرای محاسبه نرخ تنزیل بر مبنای مدل قیمت 

  سایر مفروضات مدنظر به شرح ذیل بوده است.

 

 

 

 

 

 

 

 

منابعدوره نهاییدوره پیش 

ارزیابی تحلیلگرRm30%28%نرخ بازده بازار

نرخ سود سپرده بانکیRf16%18%نرخ بازده بدون ریسک

-rd0%0%نرخ تامین مالی اعتبار دهندگان

ارزیابی تحلیلگرRp14.0%10.0%صرف ریسک

-t0.0%0.0%نرخ مالیات

مفروضات و منابع برآورد نرخ هزینه سرمایه
میانگین وزنیوزننرخ مورد انتظار

25.31%100.00%25.3%

0.00%0.00%0.0%

25.3%

24.65%100.00%24.6%

0.00%0.00%0.0%

24.6%

بازدهی مورد انتظار صاحبان بدهی

محاسبات هزینه سرمایه 

شرح

میانگین وزنی هزینه سرمایه)WACC( دوره پیش بینی:

بازدهی مورد انتظار صاحبان سهام

میانگین وزنی هزینه سرمایه)WACC( دوره نهایی:

بازدهی مورد انتظار صاحبان سهام

بازدهی مورد انتظار صاحبان بدهی
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 و به شرح ذیل برآورد گردیده است؛ (NAVها )با استفاده از مدل خالص ارزش روز دارایی فولاد شرق پارسیان، ارزش ذاتی شرکتشرکت اپال با توجه به ماهیت درآمدی  

 
 

شرح

23,325,000سرمایه ثبتی

661,925اندوخته قانونی

124,959سود )زیان( انباشته

24,111,884

0ارزش بازار سرمایه گذاری های بورسی

0بهای تمام شده سرمایه گذاری های بورسی

0

259,963,337ارزش محاسباتی سرمایه گذاری های غیر بورسی

(23,325,600)بهای تمام شده سرمایه گذاری های غیر بورسی

236,637,737

260,749,621خالص ارزش روز دارایي ها

23,325,000,000تعداد سهام شرکت - عدد

11,179 ارزش هرسهم - ریال

NAV محاسبه خالص ارزش روز دارایيها شرکت براساس ارزش محاسباتي- مدل

ارقام به م.ریال

جمع حقوق صاحبان سهام 1399/03/31 حسابرسي نشده

مازاد ارزش سرمایه گذاری های بورسي در تاریخ 1399/07/15

مازاد ارزش سرمایه گذاری های غير بورسي 

ارزشیابی براساس جریانهای نقدی و مدلهای نسبی1,00023,325,60011,145433,272,228259,963,337%38,876,00023,325,600,00060.00شرکت صنعتی و معدنی اپال پارسیان سنگان

1,000015,79763,189,0800.47NAV%4,000,000300.00شرکت فرآوری معدنی اپال کانی پارس

 23,325,600 496,461,308259,963,337

کل ارزش جاری شرکت 

)میلیون ریال(

سهم فولاد شرق

)میلیون ریال(
مبنای ارزشیابی

جمع سرمایه گذاری های انجام شده

 شرکت های سرمایه پذیر بر اساس پرتفوی  1399/06/31 

نام شرکت های سرمایه پذیر
سرمایه 

)میلیون ریال(
درصد مالکیتتعداد سهام

بهای تمام شده 

هر سهم )ریال(

بهای تمام شده

)میلیون ریال(

ارزش جاری هر سهم 

)ریال(

1399/09/23

 سرمایه پذیر شرکت اصلی -پارسیان  شرق فولاد اپال سهام شرکت یابیمحاسبات ارزش
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 تشرک شده بینیپیشالف( اطلاعات مالی 

 
 

 نی اطلاعات مالی آتییبب( مفروضات مبنای پیش

با فرض تولید معادل ظرفیت اسمی فعلی و تحقق افزایش ظرفیت تولید محصولات مطابق ؛ برنامه تولید و فروش 

برنامه زمانبندی ارایه شده و همچنین تحقق فروش معادل کل محصولات تولیدی، برنامه زمانبندی تولید و فروش 

 نظر بوده است.به شرح ذیل مد

 

ریزی شده، درآمد عملیاتی حاصل از فروش گندله به شرح ذیل محاسبه و با توجه به مقادیر تولید و فروش برنامه 

 برآورد گردیده است.

 
 

 
 

ماهه  یکشرکت و نرخ  ماهه11برابر با میانگین موزون نرخ فروش واقعی  1011در سال مالی  گندلهنرخ فروش  

 ه شده است.درنظر گرفتبرآوردی 

 5/20فتن گر دلار و درنظر 005با توجه به نرخ جهانی شمش فولاد بر مبنای  1033سال گندله برای نرخ فروش  

 درصد نرخ شمش به عنوان نرخ فروش گندله؛ محاسبه شده است.

 نرخ فروش محصولات با اعمال نرخ رشد سالانه محاسبه و برآورد گردیده است. 1033برای سنوات بعد از  

 

 

 

 

 

 

 

شرح/ ارقام به میلیون ریال
سال 1398
)حسابرسی شده(

6 ماهه منتهی به 

1399/03/31

)حسابرسی شده(

سال 1403سال 1402سال 1401سال 1400سال 1399

 265,106,671 208,298,099 146,947,513 111,323,873 55,181,054 18,293,912 37,773,253درآمدهای عملیاتی

(138,960,230)(109,469,588)(89,461,238)(69,433,927)(30,072,524)(11,050,517)(20,465,516)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

98,828,511126,146,441 57,486,275 17,307,7377,243,39525,108,53041,889,947سود ناخالص

(979,878)(860,376)(757,107)(667,685)(590,096)(295,579)(1,421,341)هزینه های فروش، اداری و عمومی

 0 0 0 0 0 123,472 1,498,968سایر درآمدها

 0 0 0 0 0(301,216)(381,914)سایر هزینه ها

97,968,135125,166,563 56,729,168 17,003,4506,770,07124,518,43441,222,262سود عملیاتی

 3,259,614 2,716,345 2,263,621 1,886,351 1,571,959 913,224 1,117,199سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

100,684,480128,426,177 58,992,789 18,120,6497,683,29526,090,39343,108,613سود عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

 0 0 0 0 0 0 0مالیات

 128,426,177 100,684,480 58,992,789 43,108,613 26,090,393 7,683,295 18,120,649سود خالص

1986711,1091,5172,5903,303-سود هر سهم EPS- ریال

 38,876,000,000 38,876,000,000 38,876,000,000 38,876,000,000 38,876,000,000 38,876,000,000 1,000,000تعداد سهام

صورت سود و زیان پیش بینی شدهصورت سود و زیان تاریخی

فروشتولیدفروشتولیدفروشتولیدفروشتولیدفروشتولید

 5,000,000 5,000,000 4,950,000 4,950,000 4,400,000 4,400,000 4,200,000 4,200,000 3,370,882 3,370,882 5,000,000فروش گندله آهن-تن

- 5,200,000- 5,000,000- 3,300,000- 2,800,000- 2,800,000 2,600,000تولید کنسانتره آهن-تن

- 300,000- 445,000- 1,540,000- 1,820,000- 907,971-خرید کنسانتره- تن

سال 1403سال 1402
ظرفیت اسمیشرح

سال 1401سال 1400سال 1399

جدول مقادیر تولید و فروش برنامه ریزی شده

مقدار

)تن(

نرخ

)ریال(

مبلغ

)م.ریال(

مقدار

)تن(

نرخ

)ریال(

مبلغ

)م.ریال(

مقدار

)تن(

نرخ

)ریال(

مبلغ

)م.ریال(

 146,947,513 33,397,162 4,400,000 111,323,873 26,505,684 4,200,000 55,181,054 16,369,914 3,370,882فروش داخلی- گندله

 146,947,513 33,397,162 4,400,000 111,323,873 26,505,684 4,200,000 55,181,054 16,369,914 3,370,882جمع کل

شرح

سال 1401سال 1400سال 1399

درآمد عملیاتی شرکت سنگان

مقدار

)تن(

نرخ

)ریال(

مبلغ

)م.ریال(

مقدار

)تن(

نرخ

)ریال(

مبلغ

)م.ریال(

 265,106,671 53,021,334 5,000,000 208,298,099 42,080,424 4,950,000فروش داخلی- گندله

 265,106,671 53,021,334 5,000,000 208,298,099 42,080,424 4,950,000جمع کل

سال 1403 سال 1402

شرح

درآمد عملیاتی شرکت سنگان

 اپال فولاد شرق پارسیانسرمایه پذیر شرکت  -سهام شرکت صنعتی و معدنی اپال پارسیان سنگان یابیمحاسبات ارزش
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 رفته به شرح ذیل محاسبه و براورد گردیده است؛فروش کالای بهای تمام شده  بینیپیش 

 
 

 
ه شرح آهن در زنجیره تولید فولاد بریزی شده و ضریب تبدیل انواع محصولات سنگبا توجه به مقدار تولید برنامه 

شریح ریزی شده با توجه به ضرایب تبدیل تذیل؛ مقدار مواد مصرفی مورد نیاز برای دستیابی به سطح تولید برنامه

  شده در ذیل برآورد گردیده است.

 
 
 

 محاسبات بهای تمام شده: 

 نرخ) ریال200100205 الحساببه صورت علی برای هرتن 1011در سال مالی خرید کلوخه سنگ آهن نرخ  (1
 تعدیل مبلغ اضافه به شده یحسابرس ماهه 0 مالی صورتهای 0-1 یادداشت به استناد با 11 ماهه 0 الحسابعلی

 کل بر تن میلیون 1500 تقسیم از که هرتن برای ریال5000205 ازای به ریال  معادل متمم مالی صورتهای در
درصد محاسبه  03و برای سنوات آتی با نرخ رشد ( .است گردیده محاسبه ریال میلیارد 10333 یعنی تعدیل مبلغ

 شده است.

برابر با میانگین نرخ فروش  1011در سال مالی  ی دستیابی به مقدار تولید برآوردیارخ خرید کنسانتره مازاد برن (2
ریال به ازای هرتن مفروض بوده.  100210070مبلغ  1011سال اول ماهه  0های تولیدکننده کنسانتره در شرکت

ن مفروض دلار در هرت 005درصد شمش فولاد با نرخ شمش  10بر مبنای  1033نرخ خرید کنسانتره در سال 
درصد محاسبه و  03نرخ خرید کنسانتره با اعمال نرخ رشد سالانه  1033بعد از و برای سنوات گردیده است 

 برآورد شده است.

 تولید برای رکتش مستقیم دستمزد هزینه با برابرآهن، کنسانتره و گندله برای تولید سنگ مستقیم دستمزد هزینه (0
 .است شده گرفته نظر در آتی سنوات برای درصد 25 رشد نرخ با و 1010 مالی سال در از هرکدام تن هر

از  تن ره تولید برای شرکت ساخت سربار هزینه با برابر نیزهر کدام از محصولات تولیدی  ساخت سربار هزینه (0
 .است شده گرفته نظر در آتی سنوات برای درصد 25 رشد نرخ با و 1010 مالی سال در هریک از محصولات

و به روش مستقیم و با در نظر گرفتن مخارج باقیمانده  هاداراییبهای تمام شده  توجه باک سالانه هزینه استهلا (5
 سانتره شرکت به شرح ذیل برآورد گردیده است:سازی و تکمیل واحد کنگندلهبرای تکمیل طرح 

 

 
 

سنگ آهن دانه 

بندی شده
جمعگندلهکنسانتره

سنگ آهن دانه 

بندی شده
جمعگندلهکنسانتره

سنگ آهن دانه 

بندی شده
جمعگندلهکنسانتره

10,515,51410,966,06915,649,30037,130,88320,464,64420,977,61826,344,52467,786,78631,354,75832,127,60340,153,425103,635,786مواد مستقیم

45,322169,357196,210410,88956,653211,696305,589573,93883,462311,873400,176795,511دستمزد مستقیم

299,7463,194,0194,262,9737,756,738374,6823,992,5248,161,11612,528,322551,9875,881,84310,137,16216,570,992سربار ساخت به غیر از استهلاک

105,4871,124,0461,500,2352,729,76881,639869,9221,778,2072,729,768137,3961,464,0582,523,2564,124,711استهلاک

008,463,8078,463,8070032,844,49032,844,4900036,247,21936,247,219خرید مازاد کنسانتره مورد نیاز

10,966,06915,453,49130,072,52456,492,08520,977,61826,051,76069,433,927116,463,30432,127,60339,785,37889,461,238161,374,220جمع هزینه های تولید

---%100---%100---%100سهم کنسانتره از سنگ آهن دانه بندی

--%100---%100---%100-سهم گندله از  کنسانتره 

)32,127,603(--)32,127,603()20,977,618(--)20,977,618()10,966,069(--)10,966,069(انتقالی به خط کنسانتره

)39,785,378(-)39,785,378(-)26,051,760(-)26,051,760(-)15,453,491(-)15,453,491(-انتقالی به خط گندله

0030,072,52430,072,5240069,433,92769,433,9270089,461,23889,461,238جمع هزینه های تولید

جزئیات محاسبه بهای تمام شده

سال 1401
شرح/ ارقام م.ریال

سال 1400سال 1399

سنگ آهن دانه 

بندی شده
جمعگندلهکنسانتره

سنگ آهن دانه 

بندی شده
جمعگندلهکنسانتره

61,759,37263,178,82177,707,286202,645,47983,498,67185,273,656103,367,904272,140,230مواد مستقیم

158,072590,669562,7471,311,488205,493767,870710,5391,683,903دستمزد مستقیم

1,045,43111,139,85414,536,11426,721,3991,359,06014,481,81119,803,83535,644,705سربار ساخت به غیر از استهلاک

215,9472,301,0783,002,6195,519,644210,4322,242,3093,066,3515,519,092استهلاک

0013,660,82213,660,8220012,011,60112,011,601خرید مازاد کنسانتره مورد نیاز

63,178,82177,210,423109,469,588249,858,83385,273,656102,765,646138,960,230326,999,532جمع هزینه های تولید

---%100---%100سهم کنسانتره از سنگ آهن دانه بندی

--%100---%100-سهم گندله از  کنسانتره 

)85,273,656(--)85,273,656()63,178,821(--)63,178,821(انتقالی به خط کنسانتره

)102,765,646(-)102,765,646(-)77,210,423(-)77,210,423(-انتقالی به خط گندله

00109,469,588109,469,58800138,960,230138,960,230جمع هزینه های تولید

سال 1403 سال 1402
شرح/ ارقام م.ریال

جزئیات محاسبه بهای تمام شده-ادامه

 1.00کلوخه به سنگ آهن

 1.62سنگ آهن به 

 1.10کنسانتره به گندله

ضرایب تبدیل در زنجیره تولید فولاد
سال مالی 1401سال مالی 1400

9,243,23697,338,13712,328,8830پروژه گندله سازی

1,438,019074,564,80770,435,193پروژه کنسانتره 2.4

10,681,25497,338,13786,893,69070,435,193جمع کل

 300,473 300,473 270,000-نرخ تسعیر یورو-ریال

 21,163,874 26,109,208 26,281,297 10,681,254جمع کل مخارج تکمیل -میلیون ریال

پیش بینی و بودجه بندی هزینه های مورد نیاز طرح ها

برآورد مخارج ارزی تکمیل پروژه 

)یورو(
مخارج ارزی 

انجام شده )یورو(

مخارج ریالی 

انجام شده
نام پروژه
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 مالی سال در شرکت اتیغیرعملی هایهزینه و درآمدها سایر و عملیاتی درآمدهای سایر اداری، و عمومی هزینه 
 :ستا شده بینیپیشبه شرح ذیل  آتی سنوات بینیپیش برای و ماهه شرکت 11مطابق عملکرد  برابر 1011

 
 

درصد  03و برای سنوات آتی با نرخ  ماهه 11عملکرد برابر با  1011سایر درآمدهای عملیاتی شرکت در سال  

برابر با بودجه و برای سنوات آتی با نرخ  1011یاتی نیز در سال غیرعمل هایهزینهها و رآمدشده، سایر د بینیپیش

 درصد لحاظ شده است. 23

 .است مالیات از معاف مستقیم، هایمالیات قانون 102 ماده براساس سنگان پارسیان اپال شرکت 
 

 ارزشیابی سهام هایمدلج( تشریح 

رزشیابی جهت ارزیابی و تعیین قیمت پایه سهام های بهینه ابا توجه به کلیات مطرح شده در بخش متدولوژی مدل

 به شرح ذیل است؛ "(خاص)سهامی  صنعتی و معدنی اپال پارسیان سنگانشرکت "
 
 
 
 
 
 
 
 

 مورد استفاده هایمدلد( مفروضات مبنای 
 

  از شرایط رشد پایدار حداکثر  مشاورارزیابی  ،1032در سال  کنسانترهتوجه به تکمیل ظرفیت طرح تولید با

 ارزش پایانی شرکت محاسبه گردیده است. 1030بوده و برای سنوات بعد از  1030ایان سال پ

 ( ارزش دوره نهاییTerminal Value)  محاسبه و برآورد گردیده  "رشد ثابت گوردون"بر اساس مدل

 است.

  برای شرکت اپال کانی پارس،  21/37/1011مورخ  0073/111نرخ تقسیم سود شرکت مطابق با نامه شماره
 درصد در نظر گرفته شده است. 15سنوات آتی برابر با 

  تنزیل شده است. 1011 ماهآذر 03تنزیلی، جریانات نقد محاسبه شده به تاریخ  هایمدلدر 

 درصد برآورد شده است. 7 نرخ رشد مدل گوردون برای دوره نهایی 

 است %2001 ییو برای دوره نها %2700بینی نقدی برای دوره پیش جریانات تنزیل نرخ. 
 

سال 1403سال 1402سال 1401سال 1400سال 1399نرخ رشدشرح

 392,374 326,978 272,482 227,068 189,224%20حقوق و دستمزد و مزایا

 54,289 51,704 49,242 46,897 44,664%5هزینه های انبارداری و گمرکی محصول صاداراتی

 23,951 19,959 16,633 13,860 11,550%20بیمه سهم کارفرما و بیمه بیکاری

 1,173 1,173 1,173 1,173 1,173%0استهلاک

 17,672 14,727 12,272 10,227 8,522%20مزایای پایان خدمت

 490,418 445,835 405,304 368,458 334,962%10سایر

 979,878 860,376 757,107 667,685 590,096-جمع کل

هزینه های فروش2 اداری و عمومی

نام مدلماهیت مدل
ضریب )وزن( 

اتکای مدل
ارزش کل )م.ریال(ارزش خرد هر سهم )ریال(

ارزش جمع بندی خرد هر 

سهم )ریال(

ارزش جمع بندی کل 

)م.ریال(

FCFE33.3%11,773 457,705,590

DDM33.3%11,682 454,133,580

P/E33.3%9,980 387,977,513مدل های نسبی

مدل های مبتنی بر جریانات 

433,272,228 11,145 نقدی

38,876,000,000

ارزش سهام شرکت اپال پارسیان سنگان - آذر ماه 1399

تعداد سهام

FCFE-جریان نقد آزاد صاحبان سهام •

DDM-سود تقسیمی•

مدل های تنزیل جریانات نقدی

P/E-نسبت قیمت به سود هر سهم •

مدل های نسبی
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می سنوات آتی و به تبع آن ارزش هر سهم شرکت یبا توجه به محاسبات جدول فوق، مجموع ارزش فعلی سود تقس 

به شرح  ریال 7706,4مبلغ  ومیلیون ریال  .,252071105با توجه به تعداد سهام منتشره به ترتیب مبلغ 

 گردد.ذیل تعیین می

 

ارزش روزجریانات نقدی صاحبان سهام ریانات نقدی آزاد سهامدار، خالص مدل جتوجه به محاسبات با  

 770111و  میلیون ریال .25101.5059شرکت و به تبع آن ارزش هرسهم شرکت به ترتیب مبلغ 

 گردد.به شرح ذیل تعیین می ریال

 

 

با  

ا توجه به تعداد ارزش شرکت و به تبع آن ارزش هر سهم شرکت ب 1پیشرو معادل  P/Eدر نظر گرفتن نسبت 

 باشد.می ریال .,909مبلغ و میلیون ریال  1,109110571سهام منتشره به ترتیب مبلغ 

 

FCFE Model 

(ارقام به میلیون ریال)
سال 1403سال 1402سال 1401سال 1400سال 1399

26,090,39343,108,61358,992,789100,684,480128,426,177سود خالص

2,729,7682,729,7684,124,7115,519,6445,519,092+(استهلاک)هزینه غیر نقدی 

026,109,20821,163,87400+افزایش )کاهش( بدهی به صاحبان سهام بابت طرح کنسانتره

00)21,163,874()26,109,208()4,487,386(- مخارج سرمایه ای

)5,978,685()15,545,533()3,939,435()13,768,985()4,010,950(-خالص تغییر در سرمایه در گردش

20,321,82532,069,39659,178,06490,658,591127,966,584717,494,495جریان نقد آزاد صاحبان سهام

%26.1%27.6%27.6%27.6%27.6%27.6نرخ بازدهی مورد انتظار صاحبان سهام

20,321,82525,137,76136,360,71343,663,28748,310,313283,911,691جریان نقد آزاد صاحبان سهام تنزیل شده

 Terminal

Value

FCFE - محاسبه جریان نقدی آزاد صاحبان سهام

تعداد کل سهام شرکت- عدد

ارزش هرسهم  )ریال(

38,876,000,000 

11,773

خالص ارزش حال جریانات آزاد نقدی صاحبان سهام - م.ریال

FCFE -مجموع خالص جریانات نقدی صاحبان سهام

تاریخ 1399/09/30

457,705,590

DDM Model

(ارقام به میلیون ریال)
سال 1403سال 1402سال 1401سال 1400سال 1399

26,090,39343,108,61358,992,789100,684,480128,426,177سود )زیان( خالص

%95%95%95%95%95درصد تقسیم سود

24,785,87340,953,18256,043,14995,650,256122,004,869684,067,814سود تقسیمی

%26.1%27.6%27.6%27.6%27.6%27.6نرخ بازدهی مورد انتظار صاحبان سهام

24,785,87332,101,36334,434,53146,067,38946,059,629270,684,795سود تقسیمی تنزیل شده

Terminal 

Value

DDM- محاسبه سود تقسیمی تنزیل شده

ارزش هرسهم  )ریال(

خالص ارزش فعلی سودهای تقسیمی - م.ریال

تعداد کل سهام شرکت- عدد

DDM -ارزش سهام شرکت مدل تنزیل سود تقسیمی

تاریخ 1399/09/30

454,133,580

38,876,000,000 

11,682
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به ، است 52 صفحه جدولمالی و استعلام صورت گرفته به شرح  هایصورتشرکت با توجه به  ایسرمایهمخارج  

حاظ لی سهامداران( در محاسبات ارزشیابی های باقیمانده از محل آورده نقدتمام هزینه تأمیندلیل غیر نقد بودن )

 نگردیده است.

 است؛ برآورد گردیدهبه شرح ذیل  گردش درتغییرات سرمایه  

 

درصد برای سنوات آتی، صورت پذیرفته  7محاسبه ارزش پایانی بر مبنای مدل نرخ رشد گوردون و با فرض نرخ رشد  

ه به رشدی بودن شرکت و همچنین امعان نظر به آخرین است. نرخ رشد مدنظر برای محاسبه ارزش پایانی، با توج

 مدنظر بوده است. 01/30/1011ماهه منتهی به  0مالی  هایصورتنرخ رشد پایدار محاسبه شده مطابق 

نرخ بازدهی بازار، نرخ بهره بدون ریسک، بتای سهم و ... بر مبنای مدل  برآوردنرخ تنزیل حقوق مالکانه با توجه به  

 محاسبه گردیده است. ذیلبه شرح  CAPMای های سرمایهارایید گذاریقیمت

برای محاسبه بتا ابتدا بتای غیر اهرمی صنعت محاسبه و سپس با نرخ بدهی به حقوق مالکانه شرکت بتای شرکت  

 به شرح ذیل برآورد گردیده است:

 

 و برآورد گردیده است.پس از محاسبه و برآورد بتای غیر اهرمی صنعت، بتای شرکت به شرح ذیل محاسبه  

 
ای، پس از محاسبه و برآورد بتا، سایر های سرمایهگذاری داراییرای محاسبه نرخ تنزیل بر مبنای مدل قیمتب 

 مفروضات مدنظر به شرح ذیل بوده است.

 
 

 
 

سال 1403سال 1402سال 1401سال 1400سال 1399سال 1398شرح / ارقام میلیون ریال

دارایی های جاری به استثنای وجه نقد و شبه نقد

6,691,3962,822,0003,668,6004,769,1806,199,9348,059,914پیش پرداختها

3,041,4967,084,2959,209,58411,972,45915,564,19620,233,455موجودی مواد و کالا

2,519,21722,906,78545,769,20657,784,00481,022,61594,570,768دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

بدهی های جاری به استثنای تسهیلات

14,609,71731,240,51841,346,09653,376,14665,588,90779,756,566پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها

000000مالیات پرداختنی

001,959,7481,868,5152,371,3242,302,371سود سهام پرداختنی

80,78100000پیش دریافتها

1,572,56115,341,54619,280,98234,826,51540,805,200(2,438,389)سرمایه در گردش

4,010,95013,768,9853,939,43515,545,5335,978,685-تغییرات سرمایه در گردش

محاسبه تغییرات سرمایه درگردش شرکت

شرح
تاریخ 

گزارشگری

بتای 

محاسبه 

شده

ارزش دفتری بدهی 

بهره دار

ارزش دفتری حقوق 

صاحبان سهام
ارزش بازار سهم

نسبت 

D/E
نرخ مالیات

بتای 

غیراهرمی

0.99%1398/12/291.001,186,016113,448,0381,195,470,0000.0120.0معدنی و صنعتی چادرملو

0.76%1398/12/290.8314,368,258119,602,4921,542,312,0000.1220.0معدنی و صنعتی گل گهر

1.25%1398/09/301.25032,162,4961,076,675,0000.0020.0سنگ آهن گهر زمین

0.76%1398/12/290.848,881,66268,086,287745,185,0270.1320.0فولاد خوزستان

0.67%1398/12/290.835,338,76818,085,845384,965,0000.3020.0فولاد خراسان

1.06%1398/12/291.08171,0528,218,797141,594,2690.0220.0توسعه معدنی و صنعتی صبا نور

0.90%0.9674,990,95959,933,993847,700,2160.1020.0-میانگین

محاسبه بتای غیر اهرمی صنعت

دوره نهاییدوره پیش بینی 

0.900.90میانگین بتای غیر اهرمی صنعت

0.000.00نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت

%0.0%0.0نرخ مالیات آینده نگر

0.900.90بتای اهرمی شرکت

محاسبه بتای اهرمی شرکت اپال پارسیان سنگان

Unlevered Beta

D/E

t

levered Beta

دوره پیش 

بینی
منابعدوره نهایی

ارزیابی تحلیلگرRm29%27%نرخ بازده بازار

نرخ سود سپرده بانکی Rf15%18%نرخ بازده بدون ریسک

-rd0%0%نرخ تامین مالی اعتبار دهندگان

ارزیابی تحلیلگرRp14.0%9.0%صرف ریسک

-t0.0%0.0%نرخ مالیات

مفروضات و منابع برآورد نرخ هزینه سرمایه

میانگین وزنیوزننرخ مورد انتظار

27.57%100.00%28%

0.00%0.00%0%

27.6%

26.08%100.00%26.1%

0.00%0.00%0.0%

26.1%

محاسبات هزینه سرمایه 

میانگین وزنی هزینه سرمایه)WACC( دوره پیش بینی:

شرح

بازدهی مورد انتظار صاحبان سهام

بازدهی مورد انتظار صاحبان بدهی

میانگین وزنی هزینه سرمایه)WACC( دوره نهایی:

بازدهی مورد انتظار صاحبان سهام

بازدهی مورد انتظار صاحبان بدهی
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