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تحلیلی شرکت فزرگزارش 
(پویا زرکان آق دره)

دپارتمان ریسک و تحلیل
۱۴۰۰اسفند



نمعرفی شرکت و سهامدارا 
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٪۱2.2فزر تابان کیش

۱2.2٪ گلومینکو . س
قشم

۱۰.2٪
فرا اندیشان 
نیک فرجام 

قشم

۱2.2٪ کاوند قشم

8.8٪ کاوان کیش

سهامداران–معرفی شرکت 

توضیحات مشخصات
2۴5۰۰ (ریال)قیمت 

3۰۰ (میلیارد تومان)سرمایه 

73۰۰ (هزار میلیارد تومان)شرکت ارزش

آذربایجان غربیتکاب، محل معادن و کارخانه

هکتار36۰۰ معدنی آق درهمساحت محدوده

درصد۴کمتر از  بهره برداری از محدوده معدنی آق درهمیزان

هکتار۱7۰۰و ۱2۰۰ معدنی آرپاچای و گورگورمساحت محدوده

شروع اکتشاف و بهره)صفر درصد
(برداری از آرپاچای

ربهره برداری از محدوده معدنی آرپاچای و گورگو

هزار 85۰هزار تن ذخیره قطعی،۴2۰
تن ذخیره احتمالی

آق درهمعدن تروارتن

۱.5هزار تن ذخیره قطعی، 52۰
ر میلیون تن ذخیره احتمالی با عیا

درصد3.7
(خاک روی)معدنی داغ دالی محدوده

۱2.2٪ کوشش آذین 
٪32قشم سایر



4 زیر مجموعه ها –معرفی شرکت 

99٪
استحصال مواد 
معدنی تخت 
سلیمان

۱۰۰٪ فرآوری پویا زرکان 
آق دره

.شدقلمنتاصلیشرکتبههمهوشدهمعاملهبودندپراکندهگروهدرکهسلیمانتختمعدنیمواداستحصالودرهآقزرکانپویافرآوریسهامازبخشی،۱399و۱398سالدر•
.هستنداصلیشرکتدرهمگیشدهمشخصپروژهسه•
.آیندنمیتلفیقدرفعالیتعدمدلیلبهبودهگروهفرعیشرکت هایجزونیزسلیمانتختیارانومهرصباسفالینآجرشرکتدو•

فزر

تولید 
کسنتانتره 
روی

پروژه تولید 
پروژه هیپ سنگ تراورتن

لیچینگ



طلا
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عرضه طلا

سال گذشته30افت عیار طلا در 

.می کشدطولسالچندینمعادنشدنواردفرآیندزیراگذاردمیکمیاثراتمدتکوتاهدر:(%7۱)معادنازعرضه•
معادنمتوسطعیارگذشتهسال3۰درتقریبا)کندپیداافزایشطلاتولیدهزینهکهشدهباعثوداشتهافتهممعادنعیار•

.(استسنگتنهربرگرم۰.9متوسطحاضرحالدر.استشدهنصف
.داردعکسرابطهطلاقیمتباپایینوبالاعیارمعادنازاستخراجمیزان•

.استمحرکومی گذاردبیشتریاثراتمدتکوتاهدر:(%29)بازیابییاقراضهازعرضه•
ازشدهبازیابیطلایعرضهرشدمتوسط.استکردهرشددرصد3متوسطسالانهخانواردرجواهراتیطلاذخیره2۰۰۰سالاز•

.استحدودهمیندرهمجواهرات
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مصارف خرید طلا

کاربرد-طلا 

.استسرمایه گذاریوجواهراتبرایطلاخریدازمهمیبخش•
.می باشنداصلینوعدوهاETFوحقیقیخردسرمایه گذاری.هستندسکهوشمشصورتبهعموماطلادرسرمایه گذاری ها•
درصد7۰دودحدرصنعتیمصارفدرالکترونیکبخشسهم.استالکترونیکودندانپزشکیپزشکی،حوزه هایطلاصنعتیکاربردهای•

.هستند(نقرهخصوصبه)دیگرفلزاتباصنایعدرطلاکردنجایگزیندنبالبهعمومادانشمندان.می باشد
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2008افزایش تقاضای طلا خرد در کشورهای توسعه یافته بعد از بحران 

.اعتماد به سیستم های اقتصادی کم شده است

خورد سطح اعتماد به سیستم های اقتصادی افت کرد و باعث شد که حتی در کشوورهای توسوعه یافتوه و در سوطح2۰۰8بعد از بحران •
. تقاضای طلا به سطوح بالاتری برود

. تقریبا کمرنگ شده بود این سطوح از تقاضا در مقاطع بالاتری پابرجا ماند2۰۰8که اثرات بحران 2۰۱۱و 2۰۱۰حتی بعد از سال •
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.طلا، تورم آمریکا را پوشش نمی دهد

طلا و تورم ایالات متحده

رارفتاراینازمشخصیاثرهیچماساله5۰بازهیکدروواقعیتدرمی دهد،پوششراآمریکاتورمطلاکهعمومیباورخلافبر•
.نمی بینیم

.می کردعایدآمریکاTIPSاوراقنسبتبهکمتریبازدهیطلادرسرمایه گذاری(2۰۱۰تا۱98۰)ساله3۰بازهیکدرحتی•
.می کردعایدآمریکاTIPSاوراقنسبتبهکمتریبازدهیطلادرسرمایه گذاری،(کروناازقبل)2۰۱9اواخرتا2۰۱۱سالفاصلحددر•

ایالات متحدهCPIبا شاخص ( اونس/دلار)نمودار قیمت طلا 
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حباب گرفتن عجیب سکه در جهش های دلار

طلا و حباب سکه

.داردحبابدرصد۴حدودآزادیبهارسکهبلندمدتدرمیانگینطوربه•
.برودمیانگینبرابرچندینتامی تواندحبابایندلاررشدزمان هایدر•

حباب سکه بهار آزادی در گذر زمان
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طلا ضربه گیر افزایش نرخ دلار در ایران

طلا در ایران

بازدهی بخش های مختلف در بازه های رشد دلار
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۱39۰مرداد تا بهمن  ۱39۱مرداد تا آبان  ۱397تا مهر ۱396بهمن  ۱399مرداد تا مهر  ۱۴۰۰اردیبهشت تا آذر 

دلار سکه شاخص کل بورس تورم مسکن

تافهایبازه)دلاررشدهایدرمیشودمحاسبهاونسهرجهانیقیمتودلارنرخازمستقیماایراندرطلاقیمتاینکهبهتوجهبا•
.می شوددادهپوششطلاباسرعتبه(ریالارزششدید

.هستندایراندردلارقیمتافزایشدهندهپوششتاخیرباداراییکلاس هایسایر•
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طلا پوشش دهنده ریسک بحران ها

دارایی مناسب در بحرانطلا، کلاس 

بازدهی در دوران افزایش ریسک های سیستماتیک
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ریسککهبحران هاییتمامدر.هستبحران هازماندربودنامنداراییکرد،مشاهدهمیتوانطلابرایکهمواردیازیکی•
.استبودهداراییکلاس هایبقیهازبهترطلامی رسدبالاییدرجاتبهاقتصادهاسیستماتیک
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.افزایش عرضه پول در سطح جهانی از افزایش قیمت طلا حمایت می کند

چاپ پول در دنیا و قیمت طلا

ریسککهبحران هاییتمامدر.هستبحران هازماندربودنامنداراییکرد،مشاهدهمیتوانطلابرایکهمواردیازیکی•
.استبودهداراییکلاس هایبقیهازبهترطلامی رسدبالاییدرجاتبهاقتصادهاسیستماتیک



تولید و فروش
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معدن تا شمش: دارا بودن زنجیره کامل تولید طلا مزیت شرکت است

فرآیند تولید–فزر 

برداشت کانسنگ
از معدن روباز

انتقال کانسنگ 
طلا به فرآوری 

(دپو)پویا زر کان 

خردایش سنگ
در دو مرحله 
خشک و تر تا 

میکرون5۰ابعاد

اضافه کردن سدیم 
سیانید و کربن 
فعال برای انحلال 
و جذب طلا

شستشوی 
محتویات کربن 

فعال و طلا با اسید 
و ترسیب جیوه

ایجاد کنستانتره 
طلا و نقره در واحد 
الکترووینینگ

ارسال کنستانتره به 
شرکت استحصال 
مواد معدنی تخت 

سلیمان

انحلال طلا در 
اسید، دریافت 
رسوب نقره

بازیابی فلز طلا
الکترولیز نقره

ایجاد شمش طلا 
و نقره

(شرکت اصلی)پویا زرکان آق دره  فرآوری پویا زرکان آق دره
(شرکت فرعی)

اناستحصال مواد معدنی تخت سلیم
(شرکت فرعی)
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ترکیبی از سه گونه مختلف: کانسنگ مصرفی

وضعیت کانسنگ های مصرفی برای تولید–فزر 

۱.۱8هزار تن خاک 7۰۰بیش از در حال حاضر مجوز برداشت •
ppmبرای شرکت وجود دارددر سال .

ک در سالیان گذشته شرکت خاک کم عیار خود را دپو و از خوا•
و با رشد نرخ ۱399اما در سال . عیاردار استفاده می کرده است

دلار؛ صرفه اقتصادی استفاده از خاک کوم عیوار ایجواد شود و
میلیون تن از این خاک دپو شده را ۱شرکت مجوز برداشت تا 

، شرکت این یک میلیون تن ۱۴۰۰تا پایان آذرماه . دریافت کرد
ده خاک را استفاده کرده و به دنبال مجوز جدیود بورای اسوتفا

نیوز ۱۴۰۱طبق اطلاعات به دست آموده بورای سوال )می باشد 
(.هزار تن خاک دریافت شده است5۰۰مجوز استفاده از 

همچنین در محل دپو شرکت فورآوری پویوا زرکوان آق دره در •
موجووود 2.۴8ppmمیلیووون توون خوواک بووا عیووار ۱.۴حوودود 

ی خواک می باشد که تصمیم گرفته شده است برای پرعیار ساز 
ورودی و کاهش بهای تمام شده بخشی از آن سالانه مصورف

.شود

بوه با توجه به میزان مصرف خاک کم عیار، مصرف خاک پر عیار به•
کیلووگرم 85۰تا 8۰۰بتوانند در حدود گونه ای انتخاب می شود که 

. کنندطلا را سالانه استحصال 
ا استفاده از خاک پر عیار موجودی و کم عیار دپو شوده، در واقوع بو•

گوذار توجه به ماهیت ناچیز بهای تمام شده بر سودآوری شرکت اثر 
.  است

۱.۱8صورت پایدار می تواند از مصورف تنهوا خواک عیواردار گروه به •
ppm کیلوگرم طلا استحصال کند8۰۰در حدود سالی .

هوزار تون کانسونگ در روز؛ 3با توجه به ظرفیت ورودی تا سوقف •
کیلوگرم طلا با استفاده از خاک کوم8۰۰دستیابی به تولید بیش از 

. عیار و پرعیار دور از دسترس نیست
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یقریسک انتقال سود به زیر مجموعه، اثرگذاری ناچیز قیمت گذاری در تلف

قیمت گذاری محصولات–فزر 

5( تبنابر نوع عیوار کانسونگ برداشوتی شورک)حقوق دولتی •
.پرداخت می شوددرصد شمش تولیدی در شرکت اصلی 

۱399ل قیمتگذاری کانسنگ بنابر یک قرارداد بلندمدت در سوا•
P = B*GLD*A: به صورت زیر انجام گرفت

متوسوط GLDقیمت هر تن خاک تحوویلی، Pدر این فرمول •
، عیار براساس شبکه اطلاع رسانی طولا2۴قیمت هر گرم طلا 

بیان شده )به صورت مقدار عیار در هر تن خاک Aسکه و ارز، 
ضریب قیموت اسوت کوه در نیموه اول Bو ( ppmبه صورت 

درصد هم می توانود 23درصد و در نیمه دوم سال تا ۱7سال 
. افزایش پیدا کند

نحوووه مبووادلات مووالی بووین شوورکت های ۱398از نیمووه سووال •
و ( تولیدکننوووده کسووونتانتره)فووورآوری پویوووا زرکوووان آق دره 

تره بوه تبودیل کنسوتان)استحصال مواد معدنی تخت سلیمان 
درآمود شورکت استحصوال موواد تغییور پیودا کورد و ( شمش

درصود بهوای ۱۰معدنی تخت سلیمان به صورت کوارمزدی و 
. شدشمش تولیدی 

وز در داخل کشور به قیمت ر( نقره و شمش)فروش شمش تولیدی •
انتخواب شومش یوا سواچمه بورای نحووه دریافوت . انجام می گیرد

کت در حال حاضر تنها در شر . محصول به انتخاب مشتری می باشد
.فرآوری پویا زرکان آق دره فروش شمش انجام می گیرد

درصدی شرکت اصلی در دو شرکت فرعی و ۱۰۰با توجه به مالکیت •
ذاری عدم فروش کانسنگ یا تولید شمش در بیرون از گروه، نرخ گو

. مذکور عملا در سود تلفیق اثرگذاری ناچیزی دارد
د با تغییرات انجام شده در نحوه نورخ گوذاری کانسونگ ها و  تولیو•

ویوا پشمش از کسنتانتره، می توان گفت که شرکت فرعوی فورآوری 
8۰بویش از )دره، محل اصلی ایجاد سود گروه بوده است زرکان آق 
(.درصد

ریسک اصلی در این موضوع انتقوال سوودآوری بوه زیور مجموعوه، •
و عودم تقسویم ( ۱399به مانند عدم فروش در سال )شفافیت کمتر 

و روند (تعهد)البته طبق اعلام . سود کامل برای شرکت اصلی است
.  تاریخی سود زیر مجموعه ها به طور کامل تقسیم می گردد



18

کیلوگرم طلا تا انتهای بهمن در گروه850وجود بیش از 

موجودی ها–فزر 

شرکت فرآوری پویا زرکوان آق دره دارای ۱399انتهای سال در •
ششبوده که در کیلوگرم نقره 53۰کیلوگرم طلا و ۱3۰۰حدود 
۴5۰کیلووگرم طولا و ۱5۰۰ایون عودد بوه بویش از ۱۴۰۰ماهه 

سوب رسیده  که بنابر اظهار نظر شرکت، بورای ککیلوگرم نقره 
ن کشوور نفع بیشتر و به تناسب با شرایط بازار و اقتصواد کولا

.بوده است
۱۴۰۰طبق شفاف سازی ارائه شده در کدال، تا انتهای دی مواه •

میلیوارد توموان فوروش داشوته ۱2۰۰شرکت مذکور در حودود 
است که نشان دهنده فروش بخش مهموی از ذخیوره طولای 

کیلووگرم طولا 85۰تخمین ما فوروش بویش از )شرکت است 
(.  است

میلیارد تومان فروش اعلام ۴۴۰همچنین بهمن ماه نیز حدود •
کیلووگرم طولای دیگور بوه 3۰۰شده که به احتمال زیاد حدود 

(کیلوگرم۱۱5۰مجموعا حدود )فروش رفته باشد 
توا 85۰انتهای بهمن ماه در حدود  بنابر تخمین ما احتمالا تا •

.  برای شرکت موجودی مانده باشدکیلوگرم طلا 9۰۰

پایوان سوالدر شرکت استحصال مواد معدنی تخوت سولیمان در •
از سوال های (شمش و مصنوعات)کیلوگرم طلا ۱73در حدود ۱399

آن به کیلوگرم 5۰حدود ۱۴۰۰شش ماهه گذشته مانده بوده که در 
ماهه ایون ۱۰فروش رفته و با توجه به شفاف سازی گروه از فروش 

. مابقی به فروش برسد۱۴۰۱شرکت، احتمالا در سال 
شرکت فرآوری پویان زرکان ( 2.۴8ppm)موجودی کانسنگ پرعیار •

257میلیون تن با بهوای ۱.۴در حدود ۱399آق دره در انتهای سال 
بوده است (میلیون تن۱.67کل موجودی کانسنگ  )میلیارد تومان 

ده از که طبق اعلام شرکت و بنابر مصرف کانسنگ کم عیار دپوو شو
. این موجودی برای پرعیار سازی استفاده خواهد شد

کانسونگ پور )سود همین بخوش از موجوودی به قیمت های امروز •
رو که البته در سالیان پویشاستمیلیارد تومان 7۰۰بیش از ( عیار

.دو بنابر شرایط استفاده از کانسنگ کم عیار نمایان خواهد ش
هوزار تون 3۰۰همچنین مجموع موجودی سایر موواد شویمیایی و •

در دو شورکت فرعوی و شورکت اصولی در ۱.۱8ppmکانسنگ عیار 
.میلیارد تومان است۱۰۰ماهه در حدود بیش از 9انتهای 



شرکت های فرعی
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درصد از موجودی50میلیارد تومان با فروش 1700انتظار سود بیش از 

فرآوری پویا زرکان آق دره–فزر

. به فروش برسد۱۴۰۱درصد باقیمانده در سال 5۰، ۱۴۰۰درصد موجودی در سال 5۰فرض شده است که •
. شرکت معافیت مالیاتی شرکت به اتمام می رسد۱۴۰۴همچنین از سال •
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میلیون دلاری با بهره برداری کامل پروژه هیپ لیچینگ5رسیدن به سود 

استحصال مواد معدنی تخت سلیمان–فزر

.طلا به فروش برسد( کیلوگرم۱23)مابقی موجودی ۱۴۰۱کیلوگرم طلای موجودی و در سال 5۰، ۱۴۰۰فرض شده است که در سال •
.اضافه می شود۱۴۰2درصد بهای شمش تولیدی به عنوان کارمزد پروژه هیپ لیچینگ از سال 5•
.شرکت معافیت مالیاتی شرکت دارد۱۴۱۴همچنین تا سال •



پروژه های آینده
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کیلوگرم طلا به تولیدات شرکت300پتانسیل اضافه کردن تا 

پروژه هیپ لیچینگ–فزر 

انحولال لیچینگ فرآیندی برای استخراج کانی ها با استفاده از•
.آنها در یک مایع است

در روش لیچینگ تووده ای یوا هیوپ لیچینوگ، کانسونگ بوه•
صورت توده ای در محلی انباشته شده و محلول حاوی حولال

ها و فلز مورد نظر بر روی توده ریخته و با عبور از میان سنگ
حل کردن فلز، یک جریان محلولی حاوی فلز حول شوده را در 

.  خود دارد
نین همچ. این روش برای سنگ های با عیار پایینتر کاربرد دارد•

طراحوی و تجهیوزات . هزینه کمتر و زمان اجرای کمتوری دارد
. این روش نیز به سادگی امکان پذیر است

. درصد از تولید طلای دنیا با این روش است۱3•
هدف شرکت استفاده از خاک هوای کوم عیوار سوال های قبول •

میلیوون تون ذخیوره وجوود ۱۰حدود )است که دپو شده اند 
(.  دارد

بوود و محل تامین مالی این پروژه از منوابع داخلوی خواهود •
.نیازی به اخذ تسهیلات نیست

میلیوون دلار سورمایه گذاری ۱۰تا 8طبق آخرین اطلاعات در حدود •
درصد پیشرفت داشوته ۱نیاز دارد که تا پایان شهریورماه در حدود 

و مدت است ۱۴۰2زمان اعلامی اولیه بهره برداری نیمه سال . است
.ماه تخمین زده می شود۱8اجرای پروژه از زمان اخذ مجوز 

بوا . نیواز اسوت۰.5ppmهزار تن سوالانه کانسونگ 6۰۰در حدود •
۴۰۰در حودود)توجه به مصرف کانسنگ کم عیار در وضعیت فعلی 

به نظر می آید که شرکت باید مجوزهوای ( هزار تن در سال6۰۰تا 
.برداشت بیشتر را داشته باشد

درصدی 7۰و 5۰، ظرفیت ۱۴۰2با فرض بهره برداری در اواخر سال •
درصود در 9۰و در نهایت با ظرفیت کارکرد نهوایی ۱۴۰۴و ۱۴۰3در 
؛ بوا در نظور گورفتن هزینوه های اسوتهلاک، (محافظه کارانوه)۱۴۰5

و سایر هزینه های مواد مصرفی ، هزینه تبدیل کنستانتره به شمش
؛ میتووان (دلار و اونوس جهوانی)هزینه ها و مفروضات بیان شده 

میلیوون دلار ۱5توا ۱۴انتظار داشت که این پروژه در نهایوت بوین 
میلیون دلار هم سود 7تا 6درآمد عملیاتی داشته باشد و در حدود 

. خالص باشد
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میلیون دلار انتظار سودآوری پایدار پروژه تراورتن5

پروژه تولید سنگ تراورتن–فزر 

وی تراورتن نوعی سنگ تزئینی اسوت کوه تنووع رنگوی و الگو•
بالای سنگ های تراورتن آنها را برای نموای سواختمان موورد 

.  استفاده قرار می دهد
5۰این طرح برای استفاده از معدن تراورتن آق دره به میوزان •

هزار مترمربوع سونگ در سوال 5۰۰هزار تن در سال و فرآوری 
.  است

هزار تن ذخیره قطعی و ۴8۰معدن تراورتن آق دره در حدود •
. هزار تن ذخیره احتمالی دارد85۰

ا سنگ های استحصال شده از معدن به کارخانه آورده شده و ب•
استفاده از روش سیم اره به اندازه های مختلوف بورش داده و 

.سپس پولیش می شوند
میلیووون دلار 6تووا 5طبووق آخوورین اطلاعووات در حوودود •

۱سرمایه گذاری نیاز دارد کوه توا پایوان شوهریورماه در حودود 
اری زمان اعلامی اولیه بهره بورد. درصد پیشرفت داشته است

احتمال بهره بورداری در ایون تواری  . )است۱۴۰۱انتهای سال 
(.بسیار کم است

و مودت بوودمحل تامین مالی این پروژه از منابع داخلوی خواهود •
.ماه است۱8زمان اجرای پروژه حدود 

محل احداث کارخانه در معدن جانمایی شده است و از این جهوت •
. هزینه ای برای خرید زمین پرداخت نخواهد شد

درصدی 7۰و 5۰ظرفیت ، ۱۴۰2با فرض بهره برداری در اواخر سال •
درصود در 9۰و در نهایت با ظرفیت کارکرد نهوایی ۱۴۰۴و ۱۴۰3در 
بوا در نظور گورفتن هزینوه های اسوتهلاک، ؛ ((محافظه کارانه)۱۴۰5

هزینه های مواد مصرفی و سیم اره ، هزینه حقوق دولتی، انورژی و 
دلار و قیمت هور مترمربوع)سایر هزینه ها و مفروضات بیان شده 

۱۰توا 9؛ می توان انتظار داشت که این پروژه در نهایت بوین (سنگ
5.5توا ۴.5میلیون دلار درآمد عملیاتی داشوته باشود و در حودود 

. میلیون دلار هم سود خالص باشد
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درصد50هزار تن کنستانتره روی 7

پروژه تولید کنستانتره روی–فزر 

هدف از این برداشت و استفاده از خاک روی معدن داغ دالی •
درصود 3.7هزار تن خاک بوا عیوار ۱۰۰تکاب به میزان سالانه 

5۰تون کنسوتانتره 7۰۰۰است که بتوانود در نهایوت بویش از 
. درصد روی بدهد

معدن داغ دالوی پتانسویل اسوتخراج طولا هوم دارد و دارای •
میلیون تنی ۱.5هزار تنی و ذخیره احتمالی 52۰ذخیره قطعی 

دود در ح)ادامه کار برای تولید کنستانتره در این معدن . است
. از نکات مبهم پروژه است( سال۱۰بعد از 

هایوت این کارخانه با روش فلوتاسیون فعالیت می کنود و در ن•
ود همان کنستانتره یا به واحدهای ذوب داخلی فروخته می ش

.یا در صورت امکان صادرات انجام می گیرد
میلیووون دلار ۱۰تووا 8طبووق آخوورین اطلاعووات در حوودود •

۱سرمایه گذاری نیاز دارد کوه توا پایوان شوهریورماه در حودود 
اری زمان اعلامی اولیه بهره بورد. درصد پیشرفت داشته است

احتمال بهوره بورداری در ایون تواری  )است ۱۴۰۱انتهای سال 
(.  بسیار کم است

و مودت محل تامین مالی این پروژه از منابع داخلوی خواهود بوود•
.استماه ۱8زمان اجرای پروژه حدود 

درصودی 7۰و 5۰ظرفیت ، ۱۴۰2با فرض بهره برداری در میانه سال •
درصود در 9۰و در نهایت با ظرفیت کارکرد نهوایی ۱۴۰۴و ۱۴۰3در 
بوا در نظور گورفتن هزینوه های اسوتهلاک، ؛ (محافظه کارانوه)۱۴۰5

ه هزینه های مواد مصرفی، هزینه حقوق دولتی، انرژی و سایر هزینو
؛ می تووان انتظوار (دلار و روی جهوانی)ها و مفروضات بیان شوده 

میلیوون دلار درآمود 8توا 7داشت که این پوروژه در نهایوت بوین 
میلیون دلار هم سوود 3.5تا 2.5عملیاتی داشته باشد و در حدود 

. خالص باشد
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میلیون دلار به سودآوری شرکت با اتمام پروژه ها14تا 13اضافه شدن 

جمع بندی پروژه ها و ارزشگذاری–فزر 

بنابرامااستکردهاعلام۱۴۰2نیمهو۱۴۰۱سالاواخردرراپروژه هابرداریبهرهحدودیبندیزمانشرکتاینکهبا•
.داردوجودهمچنانپروژه هاتعویقریسک.استدرصد۱حدوددرپیشرفتمیزاناصلی،شرکتماهه9گزارش

،(انجهوایران)کلانتغییراتبالایاحتمالتوجهبااماپروژه هاسودآوریوهزینهدرآمد،برایاعلامیاعدادرغمعلی•
.می کندخودنماییهزینهودرآمدیتغییراتریسک

نسبتبهپروژه هادرسودآورینظرازهموبرداریبهرهوپروژهاجرایبندیزماننظرازهمکهاستشدهسعی•
.گیردانجامکارانه ترمحافظهواطلاعاتآخرینباارزشگذاری

میلیون۱۴تا۱3بینسودآوریپتانسیلپروژه هااینکاملبهره برداریحالتدرمی رسدنظربهشدهگفتهمفروضاتبا•
.استتومانمیلیارد۱۰۰۰تا8۰۰حدوددرپروژه هااینNPVامروزقیمت هایبه.دارندشرکتبرایرادلار



وضعیت سودآوری گروه
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احتمال افت اونس با کاهش ریسک های سیستماتیک در دنیا

مفروضات گروه–فزر
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ساله و با اتمام پروژه ها5میلیون دلاری در افق 40رسیدن به سود 

شرکت اصلی–فزر

.تومان است3۴۰و 3۱۰به ازای هر سهم برابر با ۱۴۰۱و ۱۴۰۰سود موجودی سال •
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هزار میلیارد تومان ارزش فزر8از بیش  

ارزشگذاری–فزر

زرکان آق درهارزشگذاری پویا

۱۴۰5 ۱۴۰۴ ۱۴۰3 ۱۴۰2 ۱۴۰۱ ۱۴۰۰ ۱399 ۱398
دتقسیم سو

95% 95% 95% 95% 95% 95% 38% 52%

38 36 3۴ 33 72 8۰
جریان های نقدی تقسیم سود

(دلارمیلیون)

5.5 .۴.5 3.5 2.5 ۱.5 ۰.5 (سال)فاصله زمانی 

25۰ (میلیون دلار)ارزش پایانی 

درصد۰درصدِ دلاری و نرخ رشد ۱5تنزیل نرخ مفروضاتسایر

ارزشگذاری نهایی

(میلیارد تومان83۰۰)میلیون دلار 33۰
(میلیارد تومان می رسد55۰۰)میلیون دلار 22۰درصدِ دلاری ارزش شرکت به2۰با نرخ تنزیل *
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اهرم بالا به طلا و دلار در سودآوری و ارزشگذاری فزر

تحلیل حساسیت–فزر 

دلار در سال های آتی رشد
باشددرصد25بیش از 

۱5رشد دلار در سال های آتی 
درصد باشد 

تومان به ازای هر ۴6۰: ۱۴۰۱سود بدون موجودی سال 
سهم

هزار میلیارد تومان2.3: ارزش موجودی فعلی
میلیون دلار52: ۱۴۰5سود خالص در پایان سال 

هزار میلیارد تومان۱۰.۱: ارزشگذاری 

تومان به ازای هر ۴۰۰: ۱۴۰۱سود بدون موجودی سال 
سهم
هزار میلیارد تومان2.۱: ارزش موجودی فعلی

میلیون دلار۴6: ۱۴۰5سود خالص در پایان سال 
هزار میلیارد تومان9.2: ارزشگذاری 

قیمت اونس در 
دلار ۱8۰۰بالای 

.پایدار شود

تومان به ازای هر ۴6۰: ۱۴۰۱سود بدون موجودی سال 
سهم

هزار میلیارد تومان2.3: ارزش موجودی فعلی
میلیون دلار53: ۱۴۰5سود خالص در پایان سال 

هزار میلیارد تومان۱۰.۴: ارزشگذاری 

تومان به ازای هر 37۰: ۱۴۰۱سود بدون موجودی سال 
سهم
هزار میلیارد تومان۱.9: ارزش موجودی فعلی

میلیون دلار۴2: ۱۴۰5سود خالص در پایان سال 
هزار میلیارد تومان8.5: ارزشگذاری 

قیمت اونس در 
دلار 2۰۰۰بالای 

.پایدار شود
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(بدون موجودی)1401محدوده وسیع برای سودآوری سال 

1401سود سال –تحلیل حساسیت –فزر 

نیمادلار/ اونس
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همزمانی کلاس دارایی طلا با ریسک های شدیدتر در بنگاه داری

سرمایه گذاریو توصیه نتیجه گیری -فزر

نتیجهدرآیدمیدستبهطلافروشازشرکتسوددرصد85ازبیشپروژه هاهمهازبهره برداریباحتیونهایتدراینکهبهتوجهبا•
.دادخواهدقرارطلاداراییکلاسریسکدرمعرضراماسرمایه گذاری،سبددرفزرسهامحضورگفتمی توان

یاتعملازناشیبازدهیدارایفزرسهام،(داردقیمتافزایشبرعایدیصرفا)نداردعملیاتیبازدهیهیچگونهطلااینکهعلی رغم•
.باشدداشتهمزیتطلامستقیمنگهدارینسبتبهمی شودباعثاینواستنیزمعدنکاری

معرضدرلاطمستقیمنگهدارینسبتبه،کمترشفافیتومجموعهزیردراصلیسودایجاددلیلبهمعدن،صنعتریسکبرعلاوه•
.باشدگوناگوناستممکناستفادهموردخاک هایترکیبکهخصوصبه.داریمقرارریسکاین

وعموضاینبرعلاوه.داردآنمختلفبخش هایومعدنحوزهدرزیادیسابقهخصوصیبخشاینمدیریتی،تیموسهامدارینظراز•
.باشدآیندهبرایبرندهبرگیکمی تواندواستزیادشرکتبرایجدیدپهنه هایومعادنفرصت

بازارارزشفعلیمفروضاتباحالاینبا.رسدمینظربهمنطقیومناسب(همتی6.3تا5.2)اولیهعرضهقیمتفعلیمفروضاتبا•
.نداردسرمایه گذاریبرایمناسبیتوجیهتومانیمیلیاردهزار9ازبیش


