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 سهامداران بیترک  

 عملکرد شرکت یبررس  

 توسعه یطرح ها اطلاعات  

 لیتحل مفروضات  

 فروش برآورد  

 هیمواد اول برآورد  

 تمام شده یبها برآورد  

 انیصورت سود و ز برآورد  

 سود هر سهم تیحساس لیتحل  

 غزرهر سهم  ارزش  

یمحبوبه جعفر  
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 معرفی شرکت
 

صنعتی زر ماکارون در تاریخ  شرک 2/8/1380شرکت  صورت  شده و به موجب پروانه بهره به  سیس  سهامی خاص تا ت 
آغاز نموده است. اقامتگاه قانونی و محل  1/7/1384برداری اخذ شده از وزارت صنایع و معادن فعالیت خود را در تاریخ 

 فعالیت شرکت واق در استان البرز، شهرستان ساوجبلاغ می باشد.
بیشترین درصد سهم بازار پاستا طی چند سال اخیر در اختیار شرکت زر ماکارون بوده است. در واقع این گروه صنعتی 

باشد. از سوی دیگر این گروه توانسته است با افزایش می ترین صادرکننده ایرانی انواع ماکارونیکه در حال حاضر بزرگ
سب کرده و با راه اندازی  شور را ک سازی یکجا در ک سیلوهای غلات خود، بالاترین توان ذخیره  خط تولیدی آرد  5تعداد 

 نیز در مقام نخست بیشترین ظرفیت تولید یکجای انواع آرد ایران قرار گیرد.
 

شرکت  صلی  ضوع فعالیت ا ست از تهیه و تولیدمو سته بندی و خرید و فروش انواع ماکارونی های مختلف  عبارت ا و ب
اعم از سااده و فانتزی و محواولات همانند از قبیل انواع رشاته و لازانیا و غیره، اشاتبال به امور بازرگانی اعم از پخش، 

و وارد کردن ماشاااین آلات و تجهیزات واردات و صاااادرات، اخذ نمایندگی جهت امور فوق و احداا کارخانه و کارگاه 
مربوطه، اخذ لیسااانس و دانش فنی، مشااارکت در هر گونه ساارمایه گذاری مربوو به موضااوعات مذکور، به طور کلی 
شاارکت می تواند علاوه بر موضااوعات فوق نساابت به تهیه و تولید و خرید و فروش هر گونه فعالیت مجاز تولیدی و 

 مواد اولیه و واسطه و کالا و ماشین آلات و تجهیزات مبادرت نماید. و کشاورزی در زمینهبازرگانی 
 

 ظرفیت سالانه )تن( محصول
 351000 رشته ای(-ماکارونی ساده )بدون تخم مرغ، به صورت نپخته( )فرمی

 54000 ماکارونی سبزیجات )بدون تخم مرغ، به صورت نپخته(

 27000 رشته غذایی )صرفاً رشته آشی و پلویی(

 7000 لازانیا)بدون تخم مرغ نپخته(

 5000 بسته بندی انواع آرد غلات

 4000 انواع پودر کیک 

 448000 جمع
 



 

 

 
 ترکیب سهامداران

 می باشد. سهامدار عمده سهم، غزردرصد از سهام شرکت  40با  آقای مرتضی سلطانی

 

 

 

 

 

  بررسی عملکرد شرکت 

را  دیتول یدرصد از وزن مقدار  77باشد.  یم رشته ای، پودر کیک، لازانیا و رشته و...ماکارونی فرمی و شرکت شامل  داتیتول
به خود اختواص داده  زیدرصد از درآمد فروش شرکت را ن 67محوول  نیا نیهمچن .دهدیم لیتشک رشته ایمحوولات 

ولی مبلغ فروش شرکت  است داشته افزایشدرصد  19سال قبل نسبت به  1399سال  یمحوولات براکل  فروشمقدار است. 
درصد از کل مبلغ فروش به فروش صادراتی  13 می باشد. و مقدار فروش درصد داشته که به دلیل افزایش نرخ فروش 95رشد 

 .اختواص دارد
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 باشد.درصد افزایش داشته است که عمدتاً به خاطر افزایش نرخ خرید مواد اولیه می 85نسبت به سال قبل  غزربهای تمام شده 

درصد  5تولید  سرباردرصد از بهای تمام شده( تشکیل می دهد. و بعد از آن  93) مواد مستقیمقسمت اصلی بهای تمام شده را 
 درصدی دارد.  2سهم تمام شده را شامل می شود و دستمزد مستقیم  از بهای

 

 
این  درصد افزایش داشته است. 170میلیون ریال بوده که نسبت به سال قبل  5.879.158مبلغ  1399سود خالص شرکت در سال 

 افزایش نرخ فروش و افزایش نرخ ارز می باشد.ناشی از  افزایش عمدتاً 

رصد از کل مقدار فروش سال د 26تن فروش داشته که  هزار 55به میزان  1400در سه ماهه ابتدایی سال  زر ماکارونشرکت 
مبلغ فروش کل درصد از  30میلیون ریال بوده که  5.799.832رو تشکیل می دهد و همچنین در این دوره مبلغ فروش  1399

 سال گذشته می باشد.

 
 

 

 

مواد مستقیم 
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 های توسعه اطلاعات طرح

بنابر گزارش توجیهی افزایش سرمایه، با توجه به ظرفیت فیزیکی موجود در کارخانه، شرکت تومیم به خرید ماشین آلات تولید 
ماکارونی رشته ای و لازانیا نموده است. در خووص خط تولید ماکارونی رشته ای به موجب پیش فاکتور دریافتی از شرکت اف 

 5040000ریال مبلغ مورد نیاز حدوداً  300000رو اعلام شده است که با نرخ تسعیر یو 16800000سی جی، بهای ماشین آلات 
 میلیون ریال برآورد می شود. 

یورو اعلام شده است که  2300000در خووص خط تولید لازانیا به موجب پیش فاکتور از شرکت انسلمو، بهای ماشین آلات 
میلیون ریال برآورد  528000اً ریال حدود 300000و( و با نرخ تسعیر یور 540000مبلغ مورد نیاز پس از کسر پیش پرداخت )

 شود.می

 جدول خرید ماشین آلات به شرح زیر است:

 
 

تن در ساعت به همراه دستگاه های بسته بندی و کارتن زن اتوماتیک و خط تولید  6خط تولید ماکارونی رشته ای به ظرفیت 
 می باشد. 01/1401و زمان بهره برداری سال  کیلوگرم در ساعت 1500لازانیا به تناژ 

 شرکت در نظر دارد مطابق جدول زمان بندی زیر نسبت به اجرای فیزیکی طرح اقدام کند:

 
 

 

 



 

 

 

 

 مفروضات تحلیل

 : در تحلیل پیش رو برای برآورد سود مفروضات زیر در نظر گرفته شده است

 218ماه باقی مانده سال مالی برابر با مقدار برآوردی خود شرکت یعنی  9در این حالت مقدار فروش برای  :1400کارشناسی سال 
 در نظر گرفته شده است.ریال  265000درصد و دلار آزاد  33تورم  ،هزار تن

به اضافه مقداری که از طرح توسعه اضافه می شود  1400با مقدار سال  برابرمقدار فروش در این سناریو  :1401سناریو اول سال 
زاد با فرض آدرصد و دلار  33تن ماکارونی رشته ای به ظرفیت افزوده می شود. تورم  43200و  تن لازانیا  10800به عبارتی 

ریال  57000وجود رایانه دولتی  ریال در نظر گرفته شده است. در این سناریو قیمت آرد با 331250درصدی مبلغ  25افزایش 
 فرض شده است.

شود قیمت مواد اولیه یعنی آرد هم دیگر باشد با این تفاوت که فرض میاین سناریو مانند سناریو اول می :1401سناریو دوم سال 
 خریداری شود. البته به نسبت نرخ فروش محوولات نیز افزایش می یابد. 75000یارانه ای نباشد و با نرخ 

 

  

 

 برآورد فروش

 در جداول زیر برآورد مقدار، نرخ و مبلغ فروش ارائه شده است:

 
 

 

 

 

سناریو دوم 1401سناریو اول 1401کارشناسی 9 ماهه 31400ماهه13961397139813991400مقدار فروش )تن(
داخلی

        236,868       236,868                   150,684       40,779        146,627    127,839     46,976     46,976محصولات رشته ای
           40,442          40,442                    33,972         6,763         31,652      29,259      15,677      15,677محصولات فرمی
             7,871            7,871                       6,827           1,193           5,621      5,838      4,545      4,545محصولات خاص
            8,809           8,809                        7,194         1,438         6,783       2,573       2,340       2,340سایر محصولات

         293,990        293,990                   198,677        50,173       190,683    165,509    69,538    69,538جمع فروش داخلی
صادراتی

          27,638         27,638                      15,139         4,645         21,561      12,953      20,096      20,096محصولات رشته ای
            5,278           5,278                        4,291           1,014          5,496        3,801       4,365       4,365محصولات فرمی
                 84                84                            67               18              108            57           216           216محصولات خاص
              -               -             -سایر محصولات

           33,000          33,000                      19,498         5,677         27,165        16,811     24,677     24,677جمع فروش صادراتی
       326,990      326,990                   218,174     55,850      217,848   182,320     94,215     94,215جمع کل



 

 

 

 

 

 
 

 برآورد مواد اولیه

 شده است: برآورددر سه جدول زیر مقدار و نرخ و مبلغ مواد اولیه 

 

 

 
 

سناریو دوم 1401سناریو اول 1401کارشناسی 9 ماهه 31400ماهه13961397139813991400نرخ فروش
داخلی

25.825.848.975.087.199.7124.6163.3محصولات رشته ای
33.533.558.897.1108.3121.8152.2203.1محصولات فرمی
48.148.198.2185.0189.8217.2271.5355.8محصولات خاص
83.583.5145.9254.1514.3302.1377.7964.2سایر محصولات

صادراتی
45.245.252.487.496.3110.2137.8180.6محصولات رشته ای

42.842.863.488.196.4113.1141.3163.4محصولات فرمی
58.558.5154.5256.0292.6320.1400.2496.1محصولات خاص

سناریو دوم 1401سناریو اول 1401کارشناسی 9 ماهه 31400ماهه13961397139813991400مبلغ فروش )م.ر(
داخلی

   38,674,072    29,514,113               15,020,386     3,551,002        10,989,705   6,249,208    1,210,244    1,210,244محصولات رشته ای
      8,213,841      6,156,147                4,136,983      732,555         3,073,429    1,720,078   525,747   525,747محصولات فرمی
       2,800,412     2,137,134               1,482,888       226,452          1,039,805     573,059     218,702     218,702محصولات خاص
      8,493,617    3,326,663                2,173,479      739,435         1,723,373     375,278    195,359    195,359سایر محصولات

     58,181,941   41,134,057              22,813,737    5,249,444         16,826,312   8,917,623   2,150,052   2,150,052جمع فروش داخلی
صادراتی

     4,990,836   3,808,756                 1,669,055       447,361         1,884,874     678,886     909,183     909,183محصولات رشته ای
         862,709       745,969                    485,191          97,760            483,981        241,012     186,629     186,629محصولات فرمی
            41,626        33,579                       21,511           5,267               27,646          8,809        12,646        12,646محصولات خاص
                 -                -                            -                -                    -               -سایر محصولات

      5,895,171   4,588,304                2,175,757      550,388          2,396,501      928,707  1,108,458  1,108,458جمع فروش صادراتی
5,799,832       3,258,5103,258,5109,846,33019,222,813جمع کل  24,989,494            45,722,361  64,077,112    

سناریو دوم 1401سناریو اول 1401کارشناسی 9 ماهه 31400ماهه139813991400مقدار )کیلوگرم(

346,242,388           229,986,933     59,138,700 231,815,569 192,387,480آرد  346,242,388  

سناریو دوم 1401سناریو اول 1401کارشناسی 9 ماهه 31400ماهه139813991400نرخ

0.0200.0330.0400.0460.0570.075آرد

سناریو دوم 1401سناریو اول 1401کارشناسی 9 ماهه 31400ماهه139813991400مبلغ )م.ر(

     25,968,179       19,817,613               10,530,870     2,365,548   7,653,938      3,915,681آرد

        4,426,701        4,426,701              2,953,588        756,087     2,566,203        1,190,013سایر

     30,394,881     24,244,314             13,484,458       3,121,635      10,220,141     5,105,694جمع



 

 

 

 برآورد بهای تمام شده

 بینی شده است:پیشدر جدول زیر با توجه به مفروضات ذکر شده بهای تمام شده 

 

 

 

 زیان و سود صورت برآورد

 شده بینیپیش زیر جدول صورت به 1401و  1400سال  کارشناسی سود است، شده انجام که برآوردهایی و مفروضات به توجه با
 :است

 
 

 

 

 

 

سناریو دوم 1401سناریو اول 1401کارشناسی 31400ماهه13991400بهای تمام شده
     30,394,881   24,244,314           16,606,093   3,121,635     10,220,141مواد مستقیم مصرفی
         437,925       437,925              329,267        90,713      247,569دستمزدمستقيم توليد

           971,062         971,062             764,864     179,289     550,836سربارتوليد
    31,803,868   25,653,301          17,700,224  3,391,637   11,018,546جمع  

           903,122       828,522               609,206   584,842         110,003موجودي كالاي ساخته شده اول دوره
        (1,119,652)        (903,122)            (828,522)   (556,351)      (609,206)موجودي كالاي ساخته شده پايان دوره

25,578,701        17,480,908 10,519,3433,420,128جمع بهای تمام شده  31,587,338  

سناریو دوم 1401سناریو اول 1401کارشناسی 31400ماهه 13961397139813991400صورت سود و زیان
      64,077,112       45,722,361      30,756,999          5,767,505       18,982,764         9,728,600        6,116,100   3,381,725درآمدهای عملیاتی

(31,587,338)     (25,578,701)     (17,480,908)          (3,420,128)      (10,519,343)      (5,672,944)  (5,468,648)   (2,930,989)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی  
   32,489,775        20,143,660       13,276,090         2,347,377         8,463,421        4,055,656       647,452      450,736سود )زیان( ناخالص

     (4,289,660)       (4,289,660)      (2,293,840)           (564,259)         (1,695,215)         (1,145,291)     (322,034)     (270,393)هزینه فروش، اداری و عمومی
          671,056            671,056           295,902               33,502             217,073            107,975                -سایر درآمدها
                  -                    -          (35,433)            (35,433)              (10,269)              (2,965)            (1,172)            (1,091)سایر هزینه ها

      28,871,171       16,525,056         11,242,719            1,781,187          6,975,010        3,015,375       324,246        179,252سود )زیان( عملیاتی
         (780,012)           (780,012)          (631,175)              (120,913)            (480,711)         (573,607)      (249,063)     (189,328)هزینه های مالی

         135,884           135,884             115,156               (11,349)              67,460             299,162         100,429        35,942سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی- درآمد سرمایه گذاری
    28,227,043       15,880,927        10,726,700           1,648,925         6,561,759         2,740,930         175,612         25,866سود )زیان( عملیاتی قبل از مالیات

     (4,478,169)         (1,391,640)        (1,082,906)            (269,563)            (682,601)         (563,867)مالیات بر درآمد
   23,748,874      14,489,287        9,643,794           1,379,362        5,879,158         2,177,063         175,612         25,866سود )زیان( خالص

8556801837431301445287422سود )زیان( خالص هر سهم )ریال(
        3,200,000          3,200,000          3,200,000            3,200,000           3,200,000          3,200,000      3,200,000      3,200,000سرمایه



 

 

 

 تحلیل حساسیت سود هر سهم

 برآورد شده است: آزادهای متفاوت دلار با توجه به نرخ 1400در جدول زیر تحلیل حساسیت برای سال 

 
 

 

 غزرسهم هر ارزش 

ده ه شتخمین زد 7برابر با p/eبا  غزردر سناریوهای مختلف ارزش سهم می باشد.  8تا  6فوروارد  p/eبا توجه به اینکه 
 .است

 
 

 

 

 

موجود در بازار  طیباشد که براساس داده ها وشرایصرفاً نظر کارشناس م لیتحل نیمطالب ارائه شده در ا : تیسلب مسئول
 نیو انجام هر گونه معامله بر اساس اطلاعات فوق بعهده خود معامله گران بوده و ا یر یگ میتوم تیمسئولشده, لذا  میتنظ

 . ندینمایکاربران را از خود سلب م یاحتمال انیا زینسبت به سود  یتیمجموعه هر گونه مسئول
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ارزش هر سهم لسرما با p/e برابر با 7



 

 


