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سلب مسئولیت

افزایشتوجیهیگزارش1400/06/31بهمنتهیماههششدورهو1399الی1396مالیسال هایشدهحسابرسیمالیصورت هایبراساسوکاردانسرمایهتأمینشرکتتوسطحاضرگذاریارزشگزارش●

درشرکتگزارشایمن،بازآفریدشرکتطرحامکانسنجیمطالعهایمن،آفریدبازتولیدفرآوریتحقیقات1400/06/31بهمنتهیماههششدورهمالیصورت هاییزد،فرانسوزشرکتامیدنامهشرکت،سرمایه

دارایی هایروزارزشبرآوردخصوصدردادگستریرسمیکارشناسانگزارش های،1401/01/21مورخنف76/26/1064شمارهنامهاساسبرایمنبازآفریدشرکتآتیعملیاتوسرمایه گذاریوضعیتمورد

.استشدهتهیهگزارشمتندرشدهذکرمنابعسایروبازآفریدوفرانسوزشرکت های

.گرفته اندقراراستفادهمورد1400/06/31بهمنتهیماهه6دورهمالیدرصورت هایشدهارائهارقاماساسبرآنازبهره برداریزمانوطرحساختهزینه هاینسوز،بلوکتولیدظرفیتافزایشطرحخصوصدر●

مذکورطرحازرداریبهره بدهد،قراردتاثیرتحتراتوسعهطرحازناشیمحصولاتفروشوبهره برداریاستممکنموجودتحریم هایوکشوراقتصادکلیشرایطهمچونمختلفیعواملاینکهدلیلبهلیکن

.استگردیدهمفروضجداگانهسناریویدودر

گزارشقبلینسخهدراستذکرشایان.استشدهبرآوردتنزیلنرخوتورمنرخمانندارزش گذاریکلیمفروضاتوکارفرماتوسطشدهارائهاطلاعاتاساسبرطرحارزشبازآفرید،شرکتطرحخصوصدر●

دروگردیدهمنتقلگزارشمتنبهضمائمقسمتازشرکتاینارزشگردیدمقررفرابورسشرکتدر1400/12/25مورخجلسهپیرولیکنبودشدهارائهگزارشضمائمدربازآفریدشرکتارزشارزش گذاری

.استشدهلحاظارزش گذاریدومسناریویدرتنهابازآفریدشرکتارزشطرح،ازبهره برداریدرموجودقطعیت هایعدمدلیلبهلکن.گرددلحاظفرانسوزشرکتارزش

سایریاآن هاایندگاننمیاکارفرماازدریافتیاطلاعاتوتهرانبورسفناوریمدیریتشرکتوکدالسایتدرشدهمنتشراطلاعاتاساسبرویزدفرانسوزشرکتسهامروزارزشتعیینمنظوربهگزارشاین●

مفروضاتمبنایبرذاریارزش گاینکهاستضرورینکتهاینذکر.گیردقرارتغییردست خوشاستممکنآیندهدرمواردهمهومی باشدگزارشتهیهتاریخدرحاکمشرایطکنندهمنعکسوگردیده تهیهمنابع

هیچگونهکاردانبنابراین.کردخواهدتغییرمحسوسصورتبهدارایی هاارزشارزش گذاری،تاریخازبعدمفروضاتوشرط هاپیشبرتاثیر گذاراتفاقاتوقوعصورتدراستبدیهیواستشدهبنامختلف

.نداردعهدهبرخصوصایندرمسئولیتی

مزبوراطلاعاتبهودخگزارشدرآن هانمایندگانیاکارفرماازدریافتیاطلاعاتوتهرانبورسفناوریمدیریتشرکتوکدالسایتدرشدهمنتشراطلاعاتآزماییراستییااعتبارسنجیبهتعهدبدونکاردان●

همراهنقصبایادهنبوصحیحشده،ارائهاطلاعاتازبخشییاوتمامگرددکشفبعداًکهصورتیدراستبدیهی.استگرفتهقرارکارداناستفادهموردصحت،فرضبامزبوراطلاعاتومدارکوکردهاستناد

.ی نمایدممسئولیتسلبخودازودانستهمبریراخودآن،ازناشیاحتمالیآثارونتایجبهنسبتکارداناست،نگرفتهقرارکارداناختیاردرارزش گذاریفرآینددرموثراطلاعاتتمامییاوبوده

نهاییارزش گذاریبهنسبتراآثاریهیچ گونهمسئولیتکاردانبابتاینازوگردیدهتهیهیزدفرانسوزشرکتعلیهیاله(مفتوحهیامختومهازاعم)مطروحهکیفری/حقوقیدعاویملاحظهبدونگزارشاین●

هراثراتزارش،گایناطلاعات.نمی کندمنعکسرامی باشدمعاملهحسابداریومالیاتیحقوقی،مسائلاثراتیامعاملهنوعهراثردرکهحقیقیارزشگزارشاین.گرفتنخواهدعهدهبرگزارشاینموضوع

.استندادهقرارمدنظرخودمحاسباتدرمی باشد،کنترلیتغییراتشاملکهممکنمعاملهنوع

غیرقابلشرایطآمدن وجودبهیاجدیداطلاعاتانتشاروکشفقبالدرمسئولیتیکاردان.شده استتهیهشده،تعیینتاریخدرشرکتارزشبرتاثیرگذاراطلاعاتتمامبودناختیاردرفرضباحاضرارزش گذاری●

.نداردمسئولیتیمی شود،تعییندولتسیاست هایاساسبرکه....وارزنرخوصنعتبرحاکمقوانینتغییراتمورددرکاردان.داشتنخواهدگزارششدننهاییازبعدانتظار
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قرارداد ارزش گذاری

.یزد تهیه شده استفرانسوزدر خصوص ارزش گذاری شرکت 1399/12/25مورخ 1399/ق/1424این گزارش ارزش گذاری پیرو قرارداد شماره 

یزدفرانسوزشرکتارزش گذاری:گزارشنام●

چهارم:ویرایش●

یزدفرانسوز:درخواست کننده●

1401فروردین:ارزش گذاریتاریخ●

1401فروردین:گزارشتهیهتاریخ●
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منابع مورد استفاده
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Dennis P., The Block Pricing Puzzle (March 2001)
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کتاب ها

یزدفرانسوزشرکت1399الی1395مالیسال های شدهحسابرسیمالیصورت های●

شرکت های1400/06/31بهمنتهیماههششمیاندورهشدهحسابرسیمالیصورت های●

بازآفریدویزدفرانسوز

یزدفرانسوزشرکتامیدنامه●

شرکت هایدارایی هایروزارزشخصوصدردادگستریرسمیکارشناسانگزارش های●

بازآفریدویزدفرانسوز

بازآفریدطرحآتیوجاریوضعیتازشرکتگزارش●

بازآفریدشرکتطرحامکانسنجیمطالعه●

اطلاعات شرکت

● www.tsetmc.com

● www.codal.ir

● www.amar.org.ir

● www.cbi.ir

● www.ifb.ir

● www.sanarate.ir

● www.imf.org

● Aswathdamodaran.blogspot.com

وبسایت ها

TSEClientنرم افزار ●

نرم افزارها

http://www.tsetmc.com/
http://www.codal.ir/
http://www.amar.org.ir/
http://www.cbi.ir/
http://www.ifb.ir/
http://www.sanarate.ir/
http://www.imf.org/


خلاصه مدیریتی

تاریخچه

مالکیتوشرکت هاثبتادارهدروتاسیسخاصسهامیشرکتصورتبه1376سالدریزدفرانسوزشرکت

نوع1398سالدروگردیدصادرشرکتبهره برداریپروانهاولین1386سالدررسیده،ثبتبهیزداستانصنعتی

میدانیزد،نعتیصشهرکیزد،شرکت،فعالیتمحلواصلیمرکزنشانی.کردپیداتغییرعامسهامیشرکتبهشرکت

.می باشدیک،نسترنفرعینسترن،اصلیخیاباناقاقیا،بلوارسرو،

:استزیرشرحبهشرکتفعالیتاصلیموضوع

ت؛شرکخارجیاداخلازنیازمورداولیهموادویدکیلوازموآلاتماشینفروشوخریدوزمیناجارهیاخرید●

شاملوزهانسزمینهدرمشاوره ایوفن آوریمهندسی،وفنیخدماتونسوزموادتولیدمنظوربهتاسیساتایجاد●

مختلف؛صنایعبراینیروتامینونصباجرا،تحقیق،مشاوره،

گمرکی؛امورترخیصصادرات،ووارداتفروش،وخریدازاعمبازرگانیخدماتکلیهانجام●

.صنایعنیازموردنسوزموادتامینبرایکشورخارجوداخلدرنمایندگیایجاد●

خلاصه صورت های مالی شرکت

1399/12/30ارقام به میلیون ریال
شش ماهه منتهی

1400/06/31به 
278,760322،399دارایی غیر جاری

817,0311،477،498دارایی جاری

1,095,7911،799،897جمع دارایی ها

635،805706،280حقوق صاحبان سهام

3,6161،917غیر جاریبدهی های

456,3701،091،700جاریبدهی های

459,9861،093،617بدهی هاجمع 

1,031,508721،218درآمد عملیاتی

339,181197،345سود عملیاتی

275,077120،553سود خالص

(میلیون ریال)تغییرات سرمایه شرکت 

محل افزایش سرمایهسرمایه جدیده مبلغ افزایش سرمایافزایش سرمایه% تاریخ 

سود انباشته13942001500022500

سود انباشته501125033750 1395

مطالبات حال شده و آورده نقدی50000 4816250 1396

مطالبات حال شده و آورده نقدی65000 3015000 1397

ابی مازاد تجدید ارزی-سود انباشته528%278,000343,000 1399
دارایی ها
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۳۶%

۳۲%

۱۹%

۱۳%

یزدفرانسوزسهامداران شرکت 

مهرسا شایان آریا

داود عظیمی

فرهنگ مجاهد

(درصد5کمترین )سایرین



خلاصه مدیریتی

شرکتتوسعهطرح های

تظرفیافزایشتوسعهطرحدارایفرانسوزشرکتمالی،صورت هایدرشدهارائهاطلاعاتاساسبر

مالیصورت هایدرموجوداطلاعاتاساسبرکهمی باشدسالدرتن6،000میزانبهنسوزبلوکتولید

.استگردیدهاعلام1401سالابتدایازطرحبرداریبهرهتاریخ،1400/06/31بهمنتهیماههششدوره

یناتهیهزماندرشرکتاین.می باشدایمنبازآفریدشرکتمالکیت%97دارایفرانسوزشرکتهمچنین

مالیرفتپیشمیزانفرانسوز،شرکتتوسطشدهارائهاطلاعاتاساسبر.استتولیدازپیشمرحلهدرگزارش،

(گزارش54صفحه).می باشد%1400/12/29،60تاریخدرایمنبازآفریدشرکت

ارزش گذاریسناریو های

یمن،ابازآفریدشرکتتکمیلجریاندرپروژههمچنینوفرانسوزشرکتتنی6،000توسهطرحبهتوجهبا

.استشدهتهیهسناریودودرارزش گذاریگزارش

اولسناریوی

بهره برداریبه1401سالپایانیماههسهدرفرانسوزشرکتظرفیتافزایشطرحشدهفرضسناریوایندر

هتوجباسناریوایندرهمچنین.برسداسمیظرفیت%100به(1404سال)پیش بینیدورهپایانتاتدریجاورسیده

رانسوزفشرکتارزشدرطرحاینبرآوردیارزشارزش گذاری،زماندرایمنبازآفریدشرکتطرحتکمیلعدمبه

.استنگردیدهلحاظ

دومسناریوی

سالازواسمیظرفیت%80با1401سالازفرانسوزشرکتظرفیتافزایشطرحشدهفرضسناریوایندر

در1400/12/25تاریخدرشدهبرگزارجلسهپیروهمچنین.برسدبهره برداریبهاسمیظرفیت%100با1402

ارزش بندیجمعمدل هایدربازآفریدشرکتطرحبرآوریارزشگردیدمقررایران،فرابورسشرکتمحل

دربازآفریدشرکتارزششده،ارائهارزش گذاریگزارشقبلینسخهدراستگفتنی.گرددلحاظفرانسوزشرکت

.بودشدهارائهفعلیشرکتارزشبهافزودنبدونوگزارشضمائم
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همچنینومذکورطرحامکانسنجیمطالعهاساسبرایمنبازآفریدشرکتطرحارزشبرآورداستذکرشایان

.استشدهانجام1401/01/21مورخنف76/26/1064شمارهنامه

ارائهسناریوودهردریزدفرانسوزشرکتفروشواقعیتولیدواسمیظرفیتپیش بینیبعدصفحهجداولدر

.استشده

ظرفیتبهیدتولپاییننسبتواستبالاچگالیدارایمحصولاتاساسبرشرکتمحصولاتاسمیظرفیت

کمووسطمتچگالیباعمدتامحصولاتخصوصدرمشتریانسفارشازناشیشرکت،تاریخیاطلاعاتدراسمی

درخصوصیانمشترسفارش گیریتاریخیروندادامهاساسبرپیش بینی،دورهتولیدمیزانبرآوردلذا.استبوده

برابر1400سالرداسمیظرفیتبهتولیدنسبتبنابراین.استپذیرفتهصورتمشابه،چگالی هایبامحصولات

تاریخیمیانگینبابرابرآنازپسو1400شهریور31بهمنتهیماههششدورهدرشدهمحققمقادیربا

.استشدهبرآورد1400اولماههششو1398،1399سال های

دراصلیلعامومی باشدفولادیصنایعدریزدفرانسوزشرکتمحصولاتاصلیکاربرداین کهبهتوجهبا

لحاظوزفرانسمحصولاتفروشقیمتبرآورددرارزنرخافزایشاست،ارزنرخکشوردرفولادیمحصولاتقیمت

شرکتامیدنامهومالیصورت هایواطلاعاتدرمحصولاتقیمت گذارینحوهاستگفتنی.استشده

.استشدهارائهبعدصفحهدرنیماسامانهدردلارنرخپیش بینینمودار.استنشدهشفاف سازی

دراستفادهابلقوشفافصورتبهتولیداولیهموادترکیبارائهعدمدلیلبهمصرفی،مستقیمموادمحاسبه

درتاریخییعملیاتدرآمدبهمستقیمموادنسبتفرابورس،درپذیرشامیدنامهوشرکتتوسطشدهارائهمدارک

.استگرفتهقراراستفادهموردارزش گذاری



خلاصه مدیریتی
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بینی تولید واقعی در دو سناریوپیش

1398139914001401140214031404(ارقام به تن)

 134 134 134 134 19717828لوله سرامیکی نسوز

%11%11%11%11%2%14%16اسمی نسبت تولید به ظرفیت

 3,873 3,019 2,164 1,310 321404642(1سناریو )بلوک نسوز

 3,873 3,873 3,873 3,099 321404642(2سناریو )بلوک نسوز 

%57%57%57%57%80%51%40اسمینسبت تولید به ظرفیت

 6,058 6,058 6,058 6,058 5,7935,5186,862اجرام نسوز

%43%43%43%43%49%39%41اسمینسبت تولید به ظرفیت

پیش بینی ظرفیت تولید اسمی در دو سناریو

1398139914001401140214031404(ارقام به تن) 

 1,250 1,250 1,250 1,250 1,2501,2501,250لوله سرامیکی نسوز

 6,800 5,300 3,800 2,300 800800800(1سناریو )بلوک نسوز 

 6,800 6,800 6,800 5,440 800800800(2سناریو )بلوک نسوز 

 14,000 14,000 14,000 14,000 14,00014,00014,000اجرام نسوز

بینی قیمت فروشپیش

1398139914001401140214031404(ارقام به میلیون ریال بر تن)

 973 798 654 533 132307455لوله های سرامیکی

 954 782 641 523 265303446بلوک نسوز

 402 330 270 220 90137188جرم های نسوز

41%

27% 25% 25% 25%

1400 1401 1402 1403 1404

نرخ تورم

231129
270762

332244
405184

494466

1400 1401 1402 1403 1404

(ریال)نرخ دلار در سامانه نیما 



خلاصه مدیریتی
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(و بدون لحاظ ارزش بازآفرید1401بهره برداری طرح توسعه از سه ماه پایانی سال –سناریو اول )صورت سود و زیان شرکت فرانسوز یزد 

140014001401140214031404شش ماهه 1399(ارقام به میلیون ریال)

 6,532,051 4,655,819 3,246,329 2,179,972 1,574,727 721,218 1,031,508درآمدهای عملیاتی
(4,025,447)(2,893,048)(2,035,518)(1,395,542)(1,032,724)(448,489)(593,923)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 2,506,604 1,762,771 1,210,811 784,430 542,003 272,729 437,585سود ناخالص
(542,020)(410,119)(308,721)(230,374)(170,506)(75,359)(99,464)فروش، اداری و عمومیهزینه های

 7,180 5,118 3,568 2,396 1,919(26) 1,059(هزینه ها)سایر درآمدها
 1,971,763 1,357,770 905,658 556,452 373,416 197,344 339,180سود عملیاتی

 68,568 32,371 761 16,527 18,890 10,327 7,704سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی
(139,710)(94,293)(72,117)(108,613)(98,233)(52,892)(20,376)هزینه های مالی

 1,900,621 1,295,848 834,303 464,366 294,073 154,779 326,508اتسود عملیات در حال تداوم قبل از مالی
(427,640)(291,566)(187,718)(104,482)(66,167)(34,227)(51,432)هزینه مالیات بر درآمد

 1,472,981 1,004,282 646,584 359,883 227,907 120,552 275,076سود خالص

(و با لحاظ ارزش بازآفرید1401طرح توسعه از سال % 80بهره برداری –سناریو دوم )صورت سود و زیان شرکت فرانسوز یزد 

140014001401140214031404شش ماهه 1399(ارقام به میلیون ریال)

 6,532,051 5,352,612 4,389,045 3,154,688 1,574,727 721,218 1,031,508درآمدهای عملیاتی
(4,047,176)(3,322,208)(2,709,365)(1,942,795)(1,032,724)(448,489)(593,923)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 2,484,874 2,030,404 1,679,680 1,211,893 542,003 272,729 437,585سود ناخالص
(542,020)(440,781)(358,890)(273,095)(170,506)(75,359)(99,464)فروش، اداری و عمومیهزینه های

 7,180 5,884 4,824 3,468 1,919(26) 1,059(هزینه ها)سایر درآمدها
 1,950,034 1,595,507 1,325,614 942,266 373,416 197,344 339,180سود عملیاتی

 101,502 71,617 13,047 16,283 18,890 10,327 7,704سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی
(119,395)(100,216)(80,699)(110,070)(98,434)(52,892)(20,376)هزینه های مالی

 1,932,141 1,566,908 1,257,961 848,478 293,872 154,779 326,508اتسود عملیات در حال تداوم قبل از مالی
(434,732)(352,554)(283,041)(190,908)(66,121)(34,227)(51,432)هزینه مالیات بر درآمد

 1,497,409 1,214,354 974,920 657,571 227,751 120,552 275,076سود خالص



خلاصه مدیریتی
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حالدرواستسالدرتن15،000ظرفیتبانسوزموادتولیدآنفعالیتموضوعوگردیدهثبت1399ماهتیردرشرکتاین.باشدمییزدفرانسوزشرکتسرمایه پذیرشرکتمهمترین،%97مالکیتدرصدبابازآفریدشرکت

تاریختاشدهانجامهزینه هایوریالمیلیون686،344کارخانهتاسیسهزینهبرآورد،(ضمائم)فرانسوزشرکت1401/01/21مورخنف76/26/1064شمارهنامهاساسبر.می باشدبهره برداریازپیشمرحلهدرحاضر

.شدخواهدتامینبانکیتسهیلاتمحلازباقیماندههزینه هایازریالمیلیون200،000واستشدهاعلامریالمیلیون1400/12/29،411،807

.استشدهارائهمذکوردرگزارشزیرشرحبهشرکتاینسودودرآمدپیش بینیومفروضات

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت بازآفرید

1401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

 2,929,688 2,343,750 1,875,000 500,000درآمدهای عملیاتی

(2,165,091)(1,732,073)(1,385,658)(381,647)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 764,596 611,677 489,342 118,353سود ناخالص

(938)(750)(600)(480)هزینه های فروش، اداری و عمومی

 763,659 610,927 488,742 117,873سود عملیاتی

(18,024)(25,030)(30,968)(36,000)هزینه های مالی

 745,635 585,897 457,774 81,873سود عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

(186,409)(146,474)(114,443)(20,468)هزینه مالیات بر درآمد

 559,226 439,423 343,330 61,405سود خالص

شرکتاینسهمهرارزشوریالمیلیون1,458,358بازآفریدشرکتسهامصاحبانحقوقارزش

.می شودبرآوردریال14,583,583,231

(سناریو دوم)تقسیمی ارزش سهام شرکت بازآفرید ایمن در روش سود 

1,532,895ارزش به روش سود تقسیمی

(74,537)ارزش روز سرمایه گذاری سهامداران

1,458,358ارزش حقوق صاحبان سهام

100تعداد سهام

14,583,583,231(ریال)ارزش هر سهم 

(1400/12/29)بازآفرید مفروضات تامین مالی شرکت 

تسهیلات بانکیسهم متقاضی
(میلیون ریال)جمع 

درصد(المیلیون ری)مبلغ درصد(المیلیون ری)مبلغ 

686،344%200,00030%486،34470سرمایه مورد نیاز

پیش بینی عملیات شرکت
14011402140314041405

 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000(تن)ظرفیت اسمی 
%100%100%100%67%33مینسبت تولید به ظرفیت اس

 15,000 15,000 15,000 10,000 4,950(تن)تولید 
 244 195 156 125 100(میلیون ریال بر تن)قیمت محصول 

پیش بینی هزینه های تولید

14011402140314041405ارقام به میلیون ریال

 2,563,477 2,050,781 1,640,625 1,312,500 350,000مواد مستقیم

 98,438 78,750 63,000 50,400 13,440حقوق و دستمزد

 23,747 18,997 15,198 12,158 9,727(آب ،برق،سوخت)هزینه انرژی 

 19,531 15,625 12,500 10,000 8,000هزینه تعمیرات ونگهداری

 1,172 938 750 600 480هزینه بیمه کارخانه



خلاصه مدیریتی

روزارزشخصوصدردادگستریرسمیکارشناسانگزارش هایارائهبهتوجهبا.استگرفتهصورتزیرجدولدرمذکورروش هایشاملنسبی،ارزش گذاریونقدجریانتنزیلرویکردهایدرفرانسوزشرکتارزش گذاری

.استگرفتهقراراستفادهموردگزارشایندرنیزدارایی هاارزشخالصرویکردشرکت هااولیهعرضهدرجدیدالزامو(گزارشضمائمدرشدهارائه)شرکتدارایی های

11

دومسناریویدروریال9,323شرکتاینسهمهرارزشوریالمیلیون3,197,748اولسناریویدریزدفرانسوزشرکتسهامصاحبانحقوقارزشفوق،جدولدرمذکورروش هایاساسبر

.استشدهبرآوردریال15،487سهمهرارزشوریالمیلیون5,312,020

ادایجمنظوربهاما.نداردوجودگزارشدردومواولسناریوهایجمع بندیامکانبازآفرید،شرکتتکمیلجریاندرطرحهمچنینوشرکتتنی6،000ظرفیتافزایشطرحوضعیتبهتوجهبا

.شده اندارائهجداگانهصورتبهسناریودوهرآنها،ازناشیقطعیت هایعدموطرحدواینمورددرشفافیت

:سناریوی اولجمع  بندی ارزش گذاری شرکت فرانسوز یزد در 
و بدون لحاظ ارزش بازآفرید1401بهره برداری طرح توسعه از سه ماه پایانی سال 

ضریب اتکاارقام به میلیون ریال
ارزش حقوق 
صاحبان سهام

ارزش هر سهم در 
لریا-سناریوی اول 

 DDM30%2,835,416 8,267ارزش گذاری با روش 

 FCFE30%2,983,100 8,697ارزش گذاری با روش 

 P/E(ttm)10%3,617,777 10,547ارزش گذاری با روش 

 EV/EBIT(ttm)10%3,563,173 10,388ارزش گذاری با روش 

 P/S(ttm)10%3,983,038 11,612ارزش گذاری با روش 

 9,790 3,357,946%10ارزش گذاری با رویکرد خالص ارزش دارایی ها

3,197,7489,323%100جمع

:سناریوی دومجمع  بندی ارزش گذاری شرکت فرانسوز یزد در 
و با لحاظ ارزش بازآفرید1401طرح توسعه از سال % 80بهره برداری 

ارزش حقوق 
صاحبان سهام

ارزش سهام بازآفریدریال-ارزش هر سهم 
(مالکیت% بر اساس)

ارزش سهام  
درسناریوی دوم

ارزش هر سهم
ریال-درسناریوی دوم

3,975,06811,589

1,414,608

5,389,67615,713

4,175,66012,1745,590,26816,298

3,617,77710,5475,032,38514,672

3,563,17310,3884,977,78014,512

3,983,03811,6125,397,64515,737

3,616,94310,5451,155,611*4,772,55413,914

3,923,31211,4381,414,6085,312,02015,487

ارزشخالصوتقسیمیسودتنزیلروشازبرآوردیارزشتفاوتبهماشده،لحاظفرانسوزشرکتارزشبرآورددربازآفریدشرکتدارایی ثابتارزشاینکهبهتوجهبادارایی ها،ارزشخالصارزش گذاریمدلدر*

.استشدهاضافهفرانسوزشرکتارزشبهدارای ها



مروری بر صنعت مواد نسوز در جهان و ایران معرفی صنعت



صنعت مواد نسوز

تاریخچه مواد نسوز

تاآنازپس.شدآغازانگلستانکشوردرسنگزغالفرآوریبرایومیلادیچهاردهمقرنازنسوزموادازاستفاده

درکهعظیمدودکش هایوبزرگکوره هایدیوارهساختدرنسوزموادازمختلفکشورهایدرنوزدهمقرناواخر

کاشیآهنی،رغیفلزاتآهنوفولادمصرف کنندهصنایعتوسعهبازمانهم.استشدهاستفادهمی کنندکاربالادمای

نیزنسوزصیتخصمحصولاتانواعبهنیاز،پتروشیمیصنایعبیستمقرنپایانیدهه هایدروشیشهسرامیک،و

وسیعیطیفل،سایکصدازبیشطولدرتخصصی،پژوهش هایانجامبافرآورده هااینتولیدکنندگانویافتافزایش

.کرده اندعرضهوطراحیرااختصاصیوعمومیکاربردهایبانسوزموادومحصولاتانواعاز

اولیناحداثابآنصنعتیتولیداماگرفتمیقراراستفادهموردباستانایراندرفلزوسفالظهورزمانازنسوزمواد

درارباولینبرای.گردیدآغازسیمانصنعتباهمزمانتقریباوکشوردرقبلسال70حدوددرنسوزتولیدکارخانه

کارخانهتاسیسبا.نمودکاربهآغازنسوزموادتن5روزانهظرفیتباتهراندرآبادامیننسوزکارخانه1318سال

آجرتنهزار24اولیهتولیدباکارخانهایندرنسوزموادتولیدمکانیزهوبزرگکارخانهنخستیناصفهان،آهنذوب

حدودایراندر1357سالتاگردیدراه اندازی1352سالدرجرمانواعوقلیائینسوزمحصولاتتنهزار15وشاموتی

تولیدیتظرف،جدیدکارخانجاتاحداثونسوزصنعتتوسعهباانقلابازپسشد،میتولیدنسوزموادتنهزار60

درنسوزهایفرآوردهانواعکنندهتولیدصنعتیواحدهفتادازبیشحاضرحالدربافت،افزایشایراندرنسوزمواد

.می باشندفعالیتمشغولکشور

بازار های هدف

وابستگیتعددیمصنایعبهمواداینکاربرددامنهگستردگیدلیلبهنسوزصنعتبازارهرچند:فولادصنعت•

درچهصنعتاینوضعیتبررسیروایناز.استفولادصنعتبازاراینمحرکهنیرویحقیقتدرامادارد

فولادوآهنعصنای.باشدراهگشابسیارراهبردیبازاراینبرایتواندمیداخلیسطحدرچهوالمللبینسطح

رفمصهزینه.کنندمیمصرفرادنیادرتولیدینسوزمحصولاتانواعکلازدرصد70تا50بینتنهاییبه

کاهشبا.استفولادشدتمامقیمتکلدرصد10تادرصد8حدوددرفولادسازیدرنسوزهایفرآورده

کمنسوزنندگانتولیدکبراینیزقیمتدرزنیچانهامکانفولاد،تنهرتولیدبرایموردنیازنسوزمیزاننسبت

نیازموردوزنسمیزاننسبتکاهشعلیرغم.می شودمنجرقیمت هاافتبهنیزفولادعرضهمازادهمچنینشده

وآهننعتصکهتوجهیقابلرشددلیلبهیافته،توسعهکشورهایدراخیردههدرفولادتنهرتولیدبرای

برایولادفوآهنصنعتتقاضایمی گرددبینیپیشداشت،خواهدآیندهدراخیرسالیکصدهمانندفولاد

.شدخواهدمواجهرشدباهمچناننسوزهایفرآوردهومحصولات

فولاد،وهنآبهنسبتآن هامزیتوخواصدلیلبهکهآهنیغیرفلزاتمهم ترین:غیرآهنیفلزاتصنعت•

تولیدصنایعمیاندر.می باشندنیکلورویسربمس،آلومینیوم،دارند،صنایعاکثردرگسترده ایکاربردهای

فلزاتایرستولیدصنایعودارندرانسوزقطعاتوموادمصرفعمده ترینمسوآلومینیومآهنی،غیرفلزات

.دارندکمتریمصرف

تنهزار600مرزبهویافتهافزایشدرصدصدگذشتهسال15طیکشوردرنسوزموادتولیدظرفیتمیزان•

بهلازمهمچنین.می باشدتنهزار170ازبیشسیلیکاتیآلومینانسوزهایسهممیزاناینازکهاسترسیده

.استبودهریالمیلیارد300،10حدود1397سالدرنسوزمحصولاتبازارکلیحجمبرآوردکهاستذکر

آهنیغیرفلزاتسیمان،آهن،ذوبوفولادسازیصنایعدرجهانهمانندنیزایراندرنسوزهایفرآورده

.شوندمیفمصرهاشیشهانواعتولیدوبرق،تولیدنیروگاه های،پتروشیمی،(رویومسآلومینیومیعمدتا)

وقاضاترشدروندبیانگرایران،درنسوزمحصولاتعمدهکنندهمصرفصنایعرشدروندتحلیلوتجزیه

.بودخواهدآیندههایسالطیایران،درآنالگویتغییرات
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سهم صنایع مختلف در صنعت نسوز

فولاد انرژی و شیمیایی فروآلیاژ ها سیمان شیشه



بازار محصولات

گسترشهمچونعواملیازناشیکهاستمتوسطیرشدمیزانشاهدنسوزجهانیبازارحاضرحالدر،می شودبرآورددلارمیلیارد24٫5بربالغآنارزشکهمی باشدتنمیلیون32حدودجهانکلدرنسوزموادبازارکنونیحجم

نسوزموادکنندهتولیدزرگترینبچین.می باشددولتیمقرراتازناشیمحیطیزیستمحدودیت هایجهانیسطحدربازاراینرشدموانعاصلی ترینهمچنین.می باشداروپاوآسیادرتقاضاافزایشوتکنولوژیکیپیشرفت هایکاربرد،زمینه های

اسپانیا،فرانسه،روسیه،استرالیا،هند،آلمان،چین،کشورهای2018سالطیجهانسطحدرنسوزموادصادرکنندگانبزرگترین.دارندقراربعدیمقام هایدروژاپنآمریکااسپانیا،اتریش،آلمان،کشورهایترتیببهآنازپسوبودهجهاندر

.دارد2018سالطیبررسیموردکشورهایاغلبصادراترشدازحکایت2018و2017سال هایدرکشورهاایننسوزصادراتمقایسه.بودندلهستان

وویتنامکره،جمهوریژاپن،هند،کشورهایبهترتیببهکشوراینصادراتحجمبیشترین.می شودبرآوردتنهزار700ومیلیونیکحدودکشوراینصادراتمیزان.می رودشماربهدنیادرمحصولاینکنندهصادربزرگترینچین

16ازبیش2017سالدرایرانبهچینازنسوزوارداتمیزان. استکردهصادرایرانبهنسوزتن750وهزار39ازبیشکشوراین.بودچینصادراتینسوزهایمقصدنهمین،2018سالدرایرانساخت،خاطرنشانباید.می شودانجاماندونزی

بینیپیشتنهزار400ازبیشترکشوراینصادراتمیزان.داردقراردنیانسوزبزرگکنندهصادردومینجایگاهدرآلمانداردمیلادیگذشتهسال هایطیکشوربهنسوزوارداتتوجهقابلرشدازحکایتآماراین.استشدهگزارشتنهزار

جهانیبهایافزایش.یافتخواهدکاهشسالدرتنمیلیون30میزانبهفعلیتنمیلیون32ازتولیدتناژحجمکهاستحالیدراین.رسیدخواهددلارمیلیارد27٫5بهدرصد3٫4سالیانهرشدبا2025سالتانسوزجهانیبازارحجممی گردد

دررانسوزمحصولاتتولیدهمچنینواضاتقرشدمیزانبیشترین،اقیانوسیهوآسیابازار.می باشداولیهموادعرضهکاهشنیزوخاصکاربردبانسوزهایرویبربیشترسرمایه گذاریوتولیدکیفیتافزایشنظیرمتفاوتیعواملازناشینسوزمواد

.بودخواهددرصد36حدودپیش بینی هامطابقخاورمیانهمنطقهدرنسوزبازاررشددرصدزمانیبازه یهمیندر.داشتخواهدآیندهدهه

.می باشدزیرنمودارشرحبهجهانوایراندرمختلفصنایعدرنسوزمصرف

صنعت مواد نسوز
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صنعت مواد نسوز

مواد اولیه تولید مواد نسوز

وچینازصنعتاینوارداتیاولیهموادازدرصد95حدوددر.اولوینودیاتومیتوورمیکولیت،زیرکونگرافیت،،کرومیتسیلمانیته،فیلیتپیرونسوز،رس های،دولومیت،سیلیس،بوکسیت،منیزیت:ازعبارت اندداخلنسوزصنعتاولیهمواد

35تقریبیذخیرهبانسوزرس هایوتنمیلیونصدچندذخیرهبادولومیتذخایرکشوردرنسوزاولیهموادمعدنیذخایراصلی ترینومهم ترین.می شودواردایتالیاوآلمانهلند،ازعمدتانیزتولیدبرایکمکییاتکمیلیمواد.می شودواردترکیه

نسوزصنعتنیازکناردرآلومینیومتنمیلیون5.1تولیدباو1404افقدر.می شودتولیدایراندرآلومیناتنهزار250حدودسالانهحاضرحالدر.استبودهتنمیلیون130بابرابر2019سالدرجهاندرآلومیناتولیدمیزان.هستندتنمیلیون

داخلدرمادهاینتولیدازبیشتربسیاربوکسیتبرایتقاضااینکهعلتبهاست،شدهشناساییایراندربوکسیتمعدنچندیناینکهوجودبا.استنیازبوکسیتتن3تا2حدودآلومیناتنهرتولیدبرای.بودخواهدآلومیناتنمیلیون3بهنیاز

دشوار ترآنفرآوریومی یابدکاهشسیتبوکانواعکیفیتترتیبهمینبهکهمی شودتقسیمدیاسپوریوبوهمیتیوگیبسیتیدستهسهبهکلیصورتبهبوکسیتذخایر.می شودتامینکشورخارجازوارداتطریقازتقاضامابقیاست،ایران

ایدبجهاندرمشابهکارخانه هایسایرمثلایرانآلومینایجدیدپالایشگاه هایتمامیبنابرایناست،تنمیلیون38حدودودیاسپوریشد،اعلامشرکتاینتوسطاخیراکهایرانآلومینایشرکتجدیداکتشافاتباایرانبوکسیتذخایر.می شود

گینهکشوردرمثلاکهطوریبه؛گرفته اندقرارسرمایه گذارانبسیارتوجهموردمستقرندآن هادربوکسغنیذخایرکهمعدودیکشورهایو استیافتهرونقبسیارجهاندربوکسیتتجارتحاضرحالدر.کنندواردرامرغوبگیبسینیبوکسیت

توسطخارجیسرمایه گذاریازجدیدموجهجومباکهاسترسیده2020سالدرتنمیلیون80حدودبهتنمیلیون17سالانهازبوکسیتصادراتوتولید2018سالازداده جایخوددرراجهانبوکسیتذخایربیشترینوغنی ترینکه

.استشدهممکنمهماینفارسخلیجحاشیهعربکشورهایوهندوستانجملهازسرمایه گذارانازدیگربسیاریوچینی ها
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صنعت مواد نسوز

ی
ید

تول
ت 

ولا
ص

مح

قطعات پیشرفته و پیچیده نسوز

لوله های پوشش دار سرامیکی

جرم ها

همزن پارویی

ویبره

خشک و پخت

جرم ها و عایق های سنتی

جرم های پیشرفته

جرم های کم سیمان

جرم های فوق کم سیمان

جرم ها با سیمان متوسط

جرم ها ی رگولار

جرم های بدون سیمان

جرم های کوبیدنی

جرم های پیشرفته بدون نیاز به ویبره

مواد نسوز

.می باشندنسوزقطعاتونسوزجرم هاینسوز،محصولاتانواعازعمدهدستهدو

از.می شوندشاملرا…وآلومیناییجرم هایاسپینلی،سیلیکاتی،خاک هایازوسیعیگستره مواداین.شده اندتشکیلریزذراتازکههستندموادازدسته ایمی شود،یادهمکورهجرم هایعنوانبهآن هاازکه(نسوزخاک)نسوزجرمانواع

:استزیرشرحبهمواداینویژگی های.می شوداستفادهتاندیشنازل هایوپاتیل ها،القاییکوره درحرارتبهمقاومآسترهایعنوانبهمواداین

oآساننصبوطراحیقابلیت

oپیچیدهاشکالباکوره هادرنصب

oمقاومومتنوعنگهدارنده هایازاستفادهعلتبهقوی ترجداره هایساختامکان

قطعاتمی نمایند،سیرکولهارگرماودارندرامختلفحرارتیگراف هایاجرایقابلیتکهپروگرام دارالکتریکیکوره هایوخشک کن هاتنظیم،قابلوویبرهمیزهایوجودنتیجهدروبالادقتباقالب هایبانسوزپیچیدهوپیشرفتهقطعات

.می گرددشتریانمبرایقطعاتبهره وریافزایشوصحیحبکارگیریبهمنجرفروش،ازپسخدماتارائههمچنینمی شوندساختهتندهتاکیلوگرمنیمازیزدفرانسوزدرنسوزقطعات.می شوندساختهکیفیتباوتمیزبسیار

.استمشاهدهقابلنسوزمحصولاترده بندیزیرشکلدر
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صنعت مواد نسوز

فرآیند تولید قطعات نسوزفرآیند تولید جرم نسوز

مواد اولیه

نتوزیسیلوهایتغذیه 

توزین مواد اولیه 
مطابق فرمولاسیون

میکسرانتقال به 

انتقال به دستگاه بسته 
بندی

مواد مطابق میکس
فرمولاسیون

پاکت بسته 
بندی

بسته بندی

بارگیری و ارسال به 
مشتری

انتقال به انبار

از جرم نمونه گیری
تولید شده

آیا نمونه با 
فرمولاسیون 
مطابقت دارد؟

پیدا کردن عدم تطابق
و رفع آن

پالایش فرآیند

خیر

بله

مواد اولیه و 
افزودنی ها

تولید جرم نسوز بر اساس 
شیتدیتامحل مصرف و 

قطعه ریزی

اتاقک های)کیورینگ
(کنترل دما و رطوبت

پخت در کوره های 
الکتریکی با برنامه ریزی 

پیشرفته حرارتی

و قالب هاباز کردن 
خشک کردن قطعات

ملزومات 
بسته بندی

بسته بندی

بارگیری و ارسال به 
مشتری

قالب قطعات نسوز بر 
اساس نقشه مشتری

پالایش فرآیند
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معرفی شرکت



معرفی شرکت

تاریخچه

مالکیتوشرکت هاثبتادارهدروتاسیسخاصسهامیشرکتصورتبه1376سالدریزدفرانسوزشرکت

نوع1398سالدروگردیدصادرشرکتبهره برداریپروانهاولین1386سالدررسیده،ثبتبهیزداستانصنعتی

میدانیزد،نعتیصشهرکیزد،شرکت،فعالیتمحلواصلیمرکزنشانی.کردپیداتغییرعامسهامیشرکتبهشرکت

.می باشدیک،نسترنفرعینسترن،اصلیخیاباناقاقیا،بلوارسرو،

(میلیون ریال)تغییرات سرمایه شرکت 
محل افزایش سرمایهسرمایه جدیده مبلغ افزایش سرمایافزایش سرمایه% تاریخ 

سود انباشته13942001500022500

سود انباشته501125033750 1395

مطالبات حال شده و آورده نقدی50000 4816250 1396

مطالبات حال شده و آورده نقدی65000 3015000 1397

1399 528%278,000343,000
ابی مازاد تجدید ارزی-سود انباشته

دارایی ها

19

موضوع فعالیت

:ازاستعبارتاساسنامهدومادهطبقشرکتفعالیتموضوع

.تشرکخارجیاداخلازنیازمورداولیهموادویدکیلوازموآلاتماشینفروشوخریدوزمیناجارهیاخرید●

شاملوزهانسزمینهدرمشاوره ایوفن آوریمهندسی،وفنیخدماتونسوزموادتولیدمنظوربهتاسیساتایجاد●

.مختلفصنایعبراینیروتامینونصباجرا،تحقیق،مشاوره،

.گمرکیامورترخیصصادرات،ووارداتفروش،وخریدازاعمبازرگانیخدماتکلیهانجام●

.صنایعنیازموردنسوزموادتامینبرایکشورخارجوداخلدرنمایندگیایجاد●

یزدفرانسوزترکیب سهامداران 

درصد مالکیتتعداد سهامنام سهامدارردیف

%121,774,09836مهرسا شایان آریا

%111,060,09532داود عظیمی1

%64,795,90119فرهنگ مجاهد2

%45,369,90613(درصد5کمترین )سایرین3

343,000,000100%



معرفی شرکت

ظرفیت تولید اسمی

13951396139713981399(ارقام به تن) 

8008008001,2501,250وزلوله سرامیکی نس

450450450800800بلوک نسوز

14,00014,00014,00014,00014,000اجرام نسوز

20

بلوکتولیدوتن1250بهتن800ازنسوزسرامیکیلولهتولیددرشرکتاسمیظرفیت1397سالدر

بهرکتشنهایتاظرفیت،افزایشبرنامهبهتوجهباواستیافتهافزایشتن800بهتن450ازنسوز

خواهدنسوزاجرامتن14000ونسوزبلوکتن6،800نسوز،سرامیکیلولهتن1,250تولیدظرفیت

.رسید

تولید واقعی

13951396139713981399(ارقام به تن) 

200410183197178لوله سرامیکی نسوز

20072111321404بلوک نسوز

3,8003,5643,3515,7935,518اجرام نسوز

4,2004,0463,6456,3116,100جمع

25%

51%

23%
16% 14%

44%

16%
25%

40%

51%

27% 25% 24%

41% 39%

1395 1396 1397 1398 1399

نسبت تولید واقعی به ظرفیت اسمی

لوله سرامیکی نسوز بلوک نسوز اجرام نسوز

ظرفیتهبتولیدپاییننسبتواستبالاچگالیدارایمحصولاتاساسبرشرکتمحصولاتاسمیظرفیت

کمووسطمتچگالیباعمدتامحصولاتخصوصدرمشتریانسفارشازناشیشرکت،تاریخیاطلاعاتدراسمی

.استبوده

73

132

307

70

265
303

54
90

137

1397 1398 1399

(میلیون ریال بر تن)قیمت فروش محصولات 

لوله های سرامیکی قطعات نسوز جرم های نسوز



معرفی شرکت

صورت سود و زیان شرکت فرانسوز یزد

شش ماهه 13951396139713981399(ارقام به میلیون ریال)
1400

122,764134,484211,352624,8651,031,508721,218درآمدهای عملیاتی

(448,489)(593,923)(443,013)(125,493)(107,122)(104,126)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

18,63827,36285,859181,852437,585272,729سود ناخالص

(75,359)(99,464)(54,601)(32,385)(16,468)(11,067)فروش، اداری و عمومیهزینه های

0(3,163)(566)00هزینه کاهش ارزش دریافتنی ها
(26)1,059(81)(227)890(هزینه ها)سایر درآمدها

7,66010,89452,681124,007339,180197,344سود عملیاتی

1,3651,2787937,0297,70410,327سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

(52,892)(20,376)(8,366)(5,250)(3,062)(770)هزینه های مالی

8,2559,11048,224122,670326,508154,779اتسود عملیات در حال تداوم قبل از مالی

(34,227)(51,432)(22,818)(12,461)(760)(515)هزینه مالیات بر درآمد

120,552 7,7408,35035,76399,852275,076سود خالص

21

43%
35%

42%39%
30% 33%

40%

26% 24%

یمجموع صنعت کانی های غیر فلز زمیانه شرکت های تولیدات نسو فرانسوز یزد

1399مقایسه نسبت های حاشیه سود در سال 

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

درآمد عملیاتی شرکت فرانسوز یزد

شش ماهه 13951396139713981399(ارقام به میلیون ریال)
1400

9,51912,45113,34429,58356,5536,080لوله های سرامیکی

9,7023,1187,76661,895118,592122,635قطعات نسوز

92,870109,558180,846477,071778,538573,363جرم های نسوز

00015,5665,8084,222کالای بازرگانی

11,3617,8592,835000سایر

123,452132,986204,791584,115959,491706,300جمع

(15,520)(1,968)(104)(586)(1,268)(717)برگشت از فروش

122,735131,718204,205584,011957,523690,780فروش خالص

292,7667,14740,85473,98530,438درآمد ارایه خدمات

122,764134,484211,352624,8651,031,508721,218درآمد عملیاتی



معرفی شرکت

بهای تمام شده فروش شرکت فرانسوز یزد

1400شش ماهه 13951396139713981399(ارقام به میلیون ریال)

 79,36574,72381,711308,992491,751449,012مواد مستقیم

 7,1939,1639,18711,26114,82610,899دستمزد مستقیم

 8586902,87911,42610,87911,827دستمزد غیر مستقیم

 2,1938,60010,78878,33617,2868,860مواد غیر مستقیم

 1,4771,9495,67221,63718,3059,497هزینه استهلاک

 2,1334,3653,5703,2032,4231,504هزینه خدماتی

 1124454466301,075777هزینه خرید، تعمیر نگهداری قطعات

 16188159166395455هزینه بیمه دارایی ها

 392307308784795510هزینه های سوخت و انرژی

 4294427381,4012,4631,059سایر هزینه ها

7,75516,88624,560117,58353,62134,489جمع سربار

94,313100,772115,458437,839560,199494,400جمع هزینه های ساخت

 000015,42529,236موجودی های در جریان ساخت اول دوره

(77,048)(29,236)(15,425)000موجودی های در جریان ساخت در پایان دوره

94,313100,772115,458422,414546,388464,588بهای تمام شده کالای ساخته شده

(26)(614)(859)000بهای تمام شده کالای خسارت دیده

(115)(958)(151)000بهای تمام شده ضایعات غیر عادی

 9,2847,3812,8579,2785,0363,307بهای تمام شده کالای بازرگانی

 2,3251,7964,8412,37511,1874,307موجودی ساخت شده اول دوره

(23,951)(4,307)(11,187)(2,375)(4,841)(1,796)موجودی های ساخته شده پایان دوره

104,126105,108120,781421,870556,732430,110بهای تمام شده کالای فروش رفته
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معرفی شرکت

ترازنامه شرکت فرانسوز یزد
1400شش ماهه 13951396139713981399ارقام به میلیون ریال

44,75851,42265,085265,299268,498312,050دارایی های ثابت مشهود
7128811,0921,092562533دارایی های نامشهود

0025009,7009,816سرمایه گذاری بلند مدت
9866000سایر دارایی ها

45,56852,36966,427266,391278,760322,399جمع دارایی های غیرجاری
3,89010,64233,32845,36169,997205,247پیش پرداخت ها

26,82732,94492,600261,284496,359533,597موجودی مواد و کالا

40,57744,32326,97478,808135,780584,128نی هادریافتنی های تجاری و سایر دریافت

58858801,2666,4834,103سرمایه گذاری های کوتاه مدت
11,4565,12132,93953,665108,412150,423موجودی نقد

83,33893,618185,841440,384817,0311,477,498جمع دارایی های جاری
128,906145,987252,268706,7751,095,7911,799,897جمع دارایی ها

33,75050,00065,00065,000343,000343,000سرمایه
26,282 1,5391,9743,8896,50020,254اندوخته قانونی

15,08910,4740208,00000افزایش سرمایه در جریان
336,998 9,73811,26731,21599,228272,551سود انباشته

706,280 60,11673,715100,104378,728635,805جمع حقوق مالکانه
008,5816,7911,7940تسهیلات مالی بلند مدت

1,2131,3501,4701,5411,8221,917ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

1,2131,35010,0518,3323,6161,917جمع بدهی های غیرجاری
15,56627,43730,97249,202256,556654,466تسهیلات مالی

207,616 43,01431,34768,564150,17469,969ی هاپرداختنی های تجاری وسایر پرداختن

67,287 0021,44136,13456,839مالیات پرداختنی
8451,5171,01921500سود سهام پرداختنی

5,6547,90120,11775,35457,056141,220پیش دریافت ها
2,4982,72008,63515,95021,111ذخایر

1,091,700 67,57770,922142,113319,714456,370جمع بدهی های جاری
1,093,617 68,79072,272152,164328,046459,986جمع بدهی ها

1,799,897 128,906145,987252,268706,7741,095,791جمع حقوق مالکانه و بدهی ها
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معرفی شرکت

.استشدهارائه1400/06/31بهمنتهیماههششمالیصورت هایاساسبرآنازبهره برداریتاریخوکورهدیوارهنسوزسرامیکتن4.000ونسوزبلوکتن2،000تولیدتوسعهطرحمخارججزئیاتزیرجدولدر

1400/06/31دارایی در جریان تکمیل صورت های مالی شش ماهه منتهی به

برآورد تاریخ بهره برداریماندهمخارج انجام شدهکل مخارجشرح

1400/08/01 17,847 36,853 3654,700*40مجموعه ساختمان تولید و انبار

مجموعه تجهیزات و ماشین آلات
یک ماشین آلات تولید بلوک و سرام

نسوز
141,900 8,332 133,568 1400/12/01

1400/12/01 41,988 11,412 3653,400*6.5دوطبقه خانهساختمان اداری و پشتیبانی کار

1401/02/01 2,600 0 702,600*10محوطه سازی

1400/12/01 12,610 0 12,610سیستم چیلر اداری

1400/12/01 5,200 0 5,200سایر موارد

1402/05/01 30,000 0 30,000متر مربع95و202نوسازی ساختمان ساختمان تجاری میدان معلم یزد

 243,813 56,597 300,410مجموع
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متغیرهای مورد استفاده در ارزش گذاری طبقه بندی روش های ارزش گذاری

.می شودتعیینشرکتسرمایهساختاربهتوجهباسرمایهههزین•

Cost)سهامدارانانتظارموردبازدهنرخنمودنلحاظاساسبرسرمایه،هزینه• of Equity)و
Cost(مالیاتازبعدبدهیهزینهنرخ of debt*(1-taxاستفادهموردمالیاهرمترکیبو
.می شودمحاسبهشرکت،ساختاردر

𝐾 = (
𝐸

𝐷+𝐸
) 𝐾𝑒+ (

𝐷

𝐷+𝐸
) 𝐾𝑑(1 − t)

وشرکترشدبهتوجهباکهپذیرفتهصورتآزادنقدیجریان هایازبرآوردی:دورهمدت•
.شودمیگرفتهنظردرشرکتارزش گذاریبرایساله5افقی...ورقابتیقدرت

واستازاربدرسرمایهگردآوریبرایسرمایهبازگشتانتظارموردنرخ:سرمایهههزیننرخ•
.داردباطارتسرمایه گذاریریسک هایونوعبهنرخاین.استسرمایه گذارانتظاراتبهمتکی

آندردموجوشرکت هایهگذشتواقعیاطلاعاتازاستفادهباصنعتهردرسرمایهههزیننرخ
درکهاستریسکسرمایه،ههزیننرخهتشکیل دهندعنصرمهم ترین.استبرآوردقابلصنعت

ههزینرخنهتشکیل دهندعناصردیگر.استفعلیسرمایه گذاریآتیهبازدعدم قطعیتواقع
هردرمالیتأمینمختلفساختارهای.استانتظارموردتورمنرخوواقعیهبهرنرخسرمایه،
.داردمتفاوتیهسرمایههزیننرخ هایشرکت

:ازاستعبارتسرمایههزینهنرخمحاسبهروش های•

Build)تجمعی• up)

Price/Earning)عایدیبهقیمتروش• method)

CAPM)سرمایه ایدارایی هایقیمت گذاریمدل• Method)

MCAPM)تعدیل شدهسرمایه ایدارایی هایقیمت گذاریمدل• Method)

مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 

(تشرکوضعیتبهبسته)ارزش گذاریمتداولروش هایدستهسهازارزش گذاریفرآینددر•
.می شوداستفاده

مبتنیارزش گذاری 
بر دارایی

ارزش گذاری نسبی

ارزش دفتری 
تعدیل شده

یارزش جایگزین

ارزش 
نقدشوندگی

ارزش گذاری مبتنی 
جریانات نقدی

تنزیل جریانات 
نقدی آزاد شرکت

تنزیل جریانات
نقدی آزاد سهام

تنزیل سود 
تقسیمی

درآمدی

ارزش دفتری

عایدی

خاص صنعت

پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری
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های مبتنی بر جریانات نقددی اسدت کده ماهیدت آن هدا، روش  جریانات نقدی آزاد شرکت از جمله روش•
جه به نرخ مورد انتظدار پیش بینی فعالیت های عملیاتی و غیرعملیاتی شرکت طی سالیان آتی و تنزیل با تو

. ذینفعان شرکت است

یدک جریان نقد آزاد شرکت نشان دهنده جریان نقدی است که می تواندد در اختیدار تمدام سدرمایه گذاران•
ت به با تنزیل جریان های نقدی آزاد شرک. شرکت اعم از سهامداران عادی، ممتاز و وام دهندگان قرار گیرد

ت، ارزش ارزش کل شرکت دست می یابیم که پس از کسر ارزش دفتری بدهی های بلندمددت و تسدهیلا
.سهام شرکت حاصل می شود

مدالی را شود، زیرا در هنگام تطبیق با جریان نقدی، باقی مانده تعهداتمانع تاثیر اهرمی می FCFFروش •
.شوددر نظر نمی گیرد و از این رو نیز به عنوان جریان نقدی غیرقابل انکار محسوب می

می توان ارزش جریان های نقدی خدالص ( WACC)با استفاده از نرخ تنزیل میانگین وزنی هزینه سرمایه •
ین میانگین وزنی هزینه سرمایه نشدان دهنده میدانگ. بدست آورد( ValuePresent)را در زمان حال 

. وزنی بازده مورد انتظار سرمایه گذاران و وام دهندگان است

سداله 5-3این ارزش شامل دو بخش می باشد، بخدش اول دوره پیش بیندی اسدت کده بدرای یدک دوره •
.جریانات نقدی شرکت ها برآورد و ارزش حال آن با نرخ تنزیل محاسبه می شود

Terminal)بخش دوم مرحله رشد پایدار یا دوره نهایی • Value )در این مرحله درصدورتی کده . است
قد شرکت از زمانی شرکت در پایان دوره پیش بینی به رشد ثابتی دست یافته باشد، ارزش فعلی جریانات ن

تصداد که به بلوغ می رسد تا بی نهایت بدا اسدتفاده از مددل رشدد گدوردون بدا رشدد ذاتدی یدا بنیدادین اق
(Fundamental growth )برآورد می شود .

سود × (1-نرخ مالیات)•
عملیاتی

تغییرات سرمایه •استهلاک•
درگردش

مخارج سرمایه ای جاری •

جریانات نقدی در دسترس
سهامداران و اعتبار دهندگان

جریانات نقدی 
ورودی

جریانات نقدی 
خروجی

جریانات نقدی 
آزاد شرکت

سود خالص•
استهلاک•
تغییرات سرمایه •خالص افزایش در تسهیلات•

درگردش
مخارج سرمایه ای جاری •

جریانات نقدی در دسترس
سهامداران

جریانات نقدی 
ورودی

جریانات نقدی 
خروجی

جریانات نقدی 
آزاد سهام

این . دجریان نقد آزاد سهامداران، جریان نقدی است که شرکت می تواند به سهامداران خود پرداخت کن•
.ان می دهدجریان نقد توانایی شرکت برای پرداخت بدهی، سود نقدی، بازخرید سهام و تسهیلات را نش

سدبه همانند جریان نقد آزاد شرکت می توان به دو صورت رایج جریانات نقد آزاد سهامداران را نیدز محا•
.ودنمود که در روش اول از جریانات نقد عملیاتی و در روش بعد از قلم سود خالص استفاده می ش

FCFE =  جریان نقد عملیاتی+ خالص استقراض –مخارج سرمایه ای

FCFE =  هزینه استهلاک دارایی های + خالص استقراض –سرمایه در گردش –مخارج سرمایه ای
سود خالص+ مشهود و نامشهود 

عدد به دست آمده از فرمول بالا جریان نقدی است که می تواندد از طریدق پرداخدت بده عندوان سدود•
.تقسیمی یا بازخرید سهام در اختیار سهامداران قرار گیرد

می توان ارزش جریان های نقددی ( Cost of Equity)نرخ بازده مورد انتظار سهامداران با استفاده از •
. بدست آورد( PresentValue)آزاد سهام را در زمان حال 

سداله 5-3این ارزش شامل دو بخش می باشد، بخش اول دوره پیش بینی است کده بدرای یدک دوره •
.ها برآورد و ارزش حال آن با نرخ تنزیل محاسبه می شودجریانات نقدی سهام شرکت

Terminal)بخش دوم مرحله رشد پایدار یا دوره نهایی • Value )در این مرحله درصورتی که . است
نقد سهام از زمانی شرکت در پایان دوره پیش بینی به رشد ثابتی دست یافته باشد، ارزش فعلی جریانات

اقتصداد که به بلوغ می رسد تا بی نهایت با استفاده از مددل رشدد گدوردون بدا رشدد ذاتدی یدا بنیدادین
(Fundamental growth )برآورد می شود .

(Free Cash Flow to Equity)مدل جریانات نقدی آزاد سهام  (Free Cash Flow to Firm)مدل جریانات نقدی آزاد 
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.استشدهفرضزیرجدولشرحبهپولبین المللیصندوقپیش بینیاساسبرارزش گذاری،دورهطیتورمنرخ●

Purchasingمدلاساسبرارزنرخسالانهافزایش● Power Parityاستشدهمحاسبهزیررابطهطبق.

ریال به دلار نرخ رشد =
1 + ایران تورم نرخ

1 + آمریکا تورم نرخ
− 1

.استشدهمحاسبهپولبین المللیصندوقپیش بینیاساسبرآمریکامدتبلندتورمنرخفوقرابطهدر

.استشدهدادهنمایشزیرنموداردرنیماسامانهدلارنرخسالانهمیانگینمفروضات،ایناساسبر

.برآورد شده است1400تا 1398برابر با میانگین تاریخی سال های 1401فرض شده و از ابتدای سال 1400/06/31برابر با نسبت های محقق شده در دوره شش ماهه منتهی به 1400نسبت های تولید محصولات به ظرفیت اسمی در سال •

:، نرخ فروش محصولات بر اساس رابطه زیر محاسبه می شوددر امیدنامه شرکت که به صورت جداگانه به تایید شرکت رسیدهدر خصوص تعیین قیمت محصولات، بر اساس فرمول اعلام شده •

محصولات فروش قیمت = درصد 15 تا 10 × تولید هزینه + اولیه مواد روز به قیمت

صنایعدرعمدهصورتبهنهاییمحصولوبودهوارداتیشرکتمصرفیاولیهمواد%30کهآنجاازقیمت،تاریخیروندباآنانطباقعدموشرکتپذیرشامیدنامهدرشدهارایهفرمولشفافیتعدمبهتوجهبااما

.استشدهلحاظمحصولاتفروشقیمتبرآورددرارزنرخافزایشمی باشد،ارزنرخازمتاثرصنایعایندرقیمت گذاریکهنکتهاینواستاستفادهموردسیمانیوفولادی

مفروضات پیش بینی عملکرد

2022202320242025سال میلادی

IMF28%25%25%25%پیش بینی نرخ تورم ایران 

2022202320242025سال میلادی

IMF2%3%3%2%پیش بینی نرخ تورم آمریکا 

PPP25%22%22%22%رشد نرخ ارز بر اساس مدل 

41%

27% 25% 25% 25%

1400 1401 1402 1403 1404

نرخ تورم

231129
270762

332244
405184

494466

1400 1401 1402 1403 1404

(ریال)نرخ دلار در سامانه نیما 
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شرکتتوسعهطرح های

تظرفیافزایشتوسعهطرحدارایفرانسوزشرکتمالی،صورت هایدرشدهارائهاطلاعاتاساسبر

مالیصورت هایدرموجوداطلاعاتاساسبرکهمی باشدسالدرتن6،000میزانبهنسوزبلوکتولید

.استگردیدهاعلام1401سالابتدایازطرحبرداریبهرهتاریخ،1400/06/31بهمنتهیماههششدوره

یناتهیهزماندرشرکتاین.می باشدایمنبازآفریدشرکتمالکیت%97دارایفرانسوزشرکتهمچنین

مالیرفتپیشمیزانفرانسوز،شرکتتوسطشدهارائهاطلاعاتاساسبر.استتولیدازپیشمرحلهدرگزارش،

(گزارش54صفحه).می باشد%1400/12/29،60تاریخدرایمنبازآفریدشرکت

ارزش گذاریسناریو های

یمن،ابازآفریدشرکتتکمیلجریاندرپروژههمچنینوفرانسوزشرکتتنی6،000توسهطرحبهتوجهبا

.استشدهتهیهسناریودودرارزش گذاریگزارش

اولسناریوی

بهره برداریبه1401سالپایانیماههسهدرفرانسوزشرکتظرفیتافزایشطرحشدهفرضسناریوایندر

هتوجباسناریوایندرهمچنین.برسداسمیظرفیت%100به(1404سال)پیش بینیدورهپایانتاتدریجاورسیده

رانسوزفشرکتارزشدرطرحاینبرآوردیارزشارزش گذاری،زماندرایمنبازآفریدشرکتطرحتکمیلعدمبه

.استنگردیدهلحاظ

دومسناریوی

سالازواسمیظرفیت%80با1401سالازفرانسوزشرکتظرفیتافزایشطرحشدهفرضسناریوایندر

در1400/12/25تاریخدرشدهبرگزارجلسهپیروهمچنین.برسدبهره برداریبهاسمیظرفیت%100با1402

ارزش بندیجمعمدل هایدربازآفریدشرکتطرحبرآوریارزشگردیدمقررایران،فرابورسشرکتمحل

دربازآفریدشرکتارزششده،ارائهارزش گذاریگزارشقبلینسخهدراستگفتنی.گرددلحاظفرانسوزشرکت

.بودشدهارائهفعلیشرکتارزشبهافزودنبدونوگزارشضمائم

29

همچنینومذکورطرحامکانسنجیمطالعهاساسبرایمنبازآفریدشرکتطرحارزشبرآورداستذکرشایان

.استشدهانجام1401/01/21مورخنف76/26/1064شمارهنامه

ظرفیتبهیدتولپاییننسبتواستبالاچگالیدارایمحصولاتاساسبرشرکتمحصولاتاسمیظرفیت

کمووسطمتچگالیباعمدتامحصولاتخصوصدرمشتریانسفارشازناشیشرکت،تاریخیاطلاعاتدراسمی

درخصوصیانمشترسفارش گیریتاریخیروندادامهاساسبرپیش بینی،دورهتولیدمیزانبرآوردلذا.استبوده

برابر1400سالرداسمیظرفیتبهتولیدنسبتبنابراین.استپذیرفتهصورتمشابه،چگالی هایبامحصولات

تاریخیمیانگینبابرابرآنازپسو1400شهریور31بهمنتهیماههششدورهدرشدهمحققمقادیربا

.استشدهبرآورد1400اولماههششو1398،1399سال های

دراصلیلعامومی باشدفولادیصنایعدریزدفرانسوزشرکتمحصولاتاصلیکاربرداین کهبهتوجهبا

لحاظوزفرانسمحصولاتفروشقیمتبرآورددرارزنرخافزایشاست،ارزنرخکشوردرفولادیمحصولاتقیمت

شرکتامیدنامهومالیصورت هایواطلاعاتدرمحصولاتقیمت گذارینحوهاستگفتنی.استشده

.استشدهارائهبعدصفحهدرنیماسامانهدردلارنرخپیش بینینمودار.استنشدهشفاف سازی

دراستفادهابلقوشفافصورتبهتولیداولیهموادترکیبارائهعدمدلیلبهمصرفی،مستقیمموادمحاسبه

درتاریخییعملیاتدرآمدبهمستقیمموادنسبتفرابورس،درپذیرشامیدنامهوشرکتتوسطشدهارائهمدارک

.استگرفتهقراراستفادهموردارزش گذاری
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ظرفیت اسمی در انتهای دوره پیش بینی % 100به خطی با روندی 1401از ابتدای سال شرکت، در سناریو اول فرض شده خطوط تولید جدید 1400/06/31ماهه منتهی به 6بر اساس جدول دارایی در جریان تکمیل صورت مالی •

.ظرفیت اسمی عملیات شرکت صورت می پذیرد% 100با 1402از سال ظرفیت اسمی و % 80با 1401از ابتدای سال برسند در سناریو دوم نیز 1404یعنی سال 

.تی باشد و متناسب با میزان فروش شرکت در نظر گرفته شده اسز مدرآمد کالای بازرگانی بنابر امیدنامه شرکت ناشی از تامین قراردادهای شرکت با مشتریان می باشد که عمدتا قراردادهای نصب تجهیزات نسو•

.لیاتی استفاده شده استعمدرآمد ارایه خدمات مربوط به نصب قطعات می باشد و با توجه به ماهیت خدمات برای پیش بینی از نسبت تاریخی درآمد ارایه خدمات به درآمد•

.کالای بازرگانی، برگشت از فروش و درآمد ارائه خدمات بر اساس نسبت تاریخی به فروش محصولات اصلی شرکت محاسبه شده اند•

.فاده گردیده استبق روند گذشته در پیش بینی های آتی استمطابا توجه به عدم ارائه اطلاعات در خصوص مواد مستقیم مصرفی تولیددر امیدنامه یا صورت های مالی تاریخی، از نسبت مواد مستقیم به فروش •

.درحالی که پرسنل ستاد ثابت فرض شده اندته افزایش سرانه حقوق و دستمزد با توجه به میانگین تاریخی افزایش یافته است، همچنین تعداد پرسنل صف با افزایش ظرفیت تولید افزایش یاف•

30

مفروضات پیش بینی عملکرد

.استشدهگرفتهنظردر%14بابرابراخیرساله4دورهطیدولتیاوراقنرخمقدارکمترینبابرابرمدتبلنددرو%21ارزش گذاریزماندردولتیاوراقنرخبابرابرپیش بینیدورهدرریسکبدونبازدهنرخ●

.استشدهفرض%16دولتی،اوراقریسکبدونبازدهنرخوسهامبازارمدتبلندبازدهتفاضلاساسبرمدتبلندوپیش بینیدورهدرسهامریسکصرف●

.استشدهفرض%18شرکتدسترسدربانکیتسهیلاتنرخبهتوجهباپیش بینیدورهدربدهیبهرهنرخ●

.استشدهفرض%22.5مدتبلندوپیش بینیدورهدرموثرمالیاتنرخ●

.استگرفتهصورت%11بابرابرمجموعاو%8بابرابرمدتبلنددرتورماولچارکو%3مقداربهپولبین المللیصندوقتوسطبرآوردیناخالصتولیدرشدنرخپیش بینیاساسبرنهاییدورهرشدنرخمحاسبه●

مفروضات ارزش گذاری

CAPMبازده انتظاری سهامداران بر اساس مدل نرخ 

نرخ مالیاتاهرمیغیر بتایدوره
به حقوق بهره دارنسبت بدهی 

صاحبان سهام
صرف ریسکبازدهی بازاربتا

نرخ بهره بدون 
ریسک

ینرخ بازده انتظار

سناریو اول
%35%21%16%0.9237%44%0.6923دوره پیش بینی

%30%14%16%0.9630%27%0.7923نرخ بلند مدت

سناریو دوم
%35%21%16%0.9037%40%0.6923دوره پیش بینی

%29%14%16%0.9330%22%0.7923نرخ بلند مدت



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری
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پیش بینی عملکرد

پیش بینی درآمد عملیاتی
14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

 130,757 107,148 87,859 71,601 12,740لوله های سرامیکی

 2,436,526 1,996,582 1,637,161 1,334,207 1,247,780جرم های نسوز

 38,147 31,259 25,632 18,423 9,282کالای بازرگانی

 3,696,536 2,360,903 1,388,002 684,646 272,354(سناریو اول)قطعات نسوز 

 3,696,536 3,029,083 2,483,793 1,619,336 272,354(سناریو دوم)قطعات نسوز 

%0.4%0.4%0.4%0.4%2.2نسبت برگشت از فروش

%4%4%4%4%4نسبت درآمد ارایه خدمات

 6,532,051 4,655,819 3,246,329 2,179,972 1,574,727(لسناریو او)درآمد عملیاتی

 6,532,051 5,352,612 4,389,045 3,154,688 1,574,727(ومسناریو د)درآمد عملیاتی

بینی قیمت فروشپیش

14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال بر تن)

 973 798 654 533 455لوله های سرامیکی

 954 782 641 523 446بلوک نسوز

 402 330 270 220 188جرم های نسوز

بینی مقدار فروشپیش

14001401140214031404(ارقام به تن)

 134 134 134 134 28لوله های سرامیکی

 3,873 3,019 2,164 1,310 642(1سناریو )بلوک نسوز 

 3,873 3,873 3,873 3,099 642(2سناریو )بلوک نسوز 

 6,058 6,058 6,058 6,058 6,862جرم های نسوز

بینی تولید واقعیپیش

14001401140214031404(ارقام به تن)

 134 134 134 134 28لوله سرامیکی نسوز

%11%11%11%11%2نسبت تولید به ظرفیت اسمی 

 3,873 3,019 2,164 1,310 642(1سناریو )بلوک نسوز 

 3,873 3,873 3,873 3,099 642(2سناریو )بلوک نسوز 
%57%57%57%57%80نسبت تولید به ظرفیت اسمی

 6,058 6,058 6,058 6,058 6,862اجرام نسوز

%43%43%43%43%49اسمینسبت تولید به ظرفیت

پیش بینی ظرفیت تولید اسمی

14001401140214031404(ارقام به تن) 

 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250لوله سرامیکی نسوز

 6,800 5,300 3,800 2,300 800(1سناریو )بلوک نسوز 

 6,800 6,800 6,800 5,440 800(2سناریو )بلوک نسوز 

 14,000 14,000 14,000 14,000 14,000اجرام نسوز



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

(سناریو اول)پیش بینی بهای تمام شده فروش

14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

 3,334,079 2,376,415 1,656,986.12 1,112,698 891,224مواد مستقیم 

 60,002 46,281 35,648.13 27,417 21,798دستمزد مستقیم

 44,028 33,960 26,157.83 20,118 25,764دستمزد غیر مستقیم

 362,031 258,043 179,924.10 120,822 19,345مواد غیر مستقیم

 49,058 47,685 46,426.78 46,025 33,279هزینه استهلاک

 8,414 6,731 5,385.08 4,237 3,008هزینه خدماتی

 4,245 4,186 4,017.70 3,893 2,921اتهزینه خرید، تعمیر نگهداری قطع

 1,207 1,190 1,142.56 1,107 831هزینه بیمه دارایی ها

 2,540 1,859 1,349.40 969 766هزینه های سوخت و انرژی

 16,535 12,401 9,271.68 6,914 3,013سایر هزینه ها

 37,271 29,817 23,853.54 19,083 15,016هزینه پیمانکاران

 525,329 395,873 297,529 223,170 103,941جمع سربار

 3,919,409 2,818,569 1,990,163 1,363,285 1,016,963جمع هزینه های ساخت

موجودی های در جریان ساخت اول 
دوره

29,236 40,547 54,355 79,349 112,378 

موجودی های در جریان ساخت در 
پایان دوره

(40,547)(54,355)(79,349)(112,378)(156,270)

 3,875,518 2,785,540 1,965,169 1,349,477 1,005,652هبهای تمام شده کالای ساخته شد

 12,031 9,859 8,084 6,588 5,624بهای تمام شده کالای بازرگانی

 41,183 29,079 19,919 14,859 4,307موجودی ساخت شده اول دوره

(57,268)(41,183)(29,079)(19,919)(14,859)هموجودی های ساخته شده پایان دور

 3,871,464 2,783,294 1,964,093 1,351,005 1,000,724هبهای تمام شده کالای فروش رفت
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(سناریو اول)پیش بینی هزینه های فروش و عمومی و اداری

14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

هزینه های فروش
 42,714 32,946 25,377 19,518 7,658هزینه حقوق و دستمزد کارکنان

 29,904 23,923 19,139 15,311 12,048هزینه کارکنان
 2,378 1,902 1,522 1,217 958هزینه اجاره و شارژ

 4,815 3,852 3,081 2,465 1,940هزینه حمل بارگیری و انبارداری
 5,486 4,389 3,511 2,809 2,210هزینه تبلیغات

 159,653 113,795 79,345 53,282 30,235روشهزینه بازاریابی و کمیسیون ف
 1,227 1,195 1,183 855 855هزینه استهلاک

 14,420 11,536 9,229 7,383 5,810هزینه خدمات و پشتیبانی
 40,039 28,539 19,899 13,363 10,703هزینه خدمات پس از فروش

 60,593 43,189 30,114 20,222 16,197تهزینه تضمین گارانتی محصولا
 22,264 17,812 14,249 11,399 8,970هزینه کارمزد و خدمات بانکی

 16,004 12,803 10,242 8,194 6,448هزینه حق الوکاله و حق المشاوره
 6,416 5,133 4,106 3,285 2,585سایر
 405,914 301,013 220,998 159,303 106,616جمع

هزینه های اداری و عمومی
 58,296 44,965 34,635 26,638 29,516هزینه حقوق و دستمزد کارکنان

 4,438 3,550 2,840 2,272 1,788هزینه کارکنان
هزینه های خرید قطعات تعمیر و 

نگهداری
247 249 254 338 341 

 18,819 15,055 12,044 9,635 7,582هزینه خدمات و پشتیبانی
 16,375 13,100 10,480 8,384 6,597هزینه حق حضور و مشاوره

 10,624 10,326 10,054 9,960 7,196هزینه استهلاک
 5,871 4,697 3,757 3,006 2,365هزینه ثبتی و کارشناسی

 3,493 2,794 2,236 1,788 1,407هزینه کارمزد و خدمات بانکی
 17,850 14,280 11,424 9,139 7,192سایر
 136,106 109,105 87,723 71,071 63,890جمع



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

(سناریو دوم)پیش بینی بهای تمام شده فروش 

14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

 3,334,079 2,732,071 2,240,249.07 1,610,211 891,224مواد مستقیم 

 60,002 48,002 38,401.24 29,723 21,798دستمزد مستقیم

 44,028 35,223 28,178.00 21,810 25,764دستمزد غیر مستقیم

 362,031 296,662 243,257.80 174,845 19,345مواد غیر مستقیم

 49,058 47,685 46,426.78 46,025 33,279هزینه استهلاک

 8,414 6,731 5,385.08 4,237 3,008هزینه خدماتی

 4,245 4,186 4,017.70 3,893 2,921اتهزینه خرید، تعمیر نگهداری قطع

 1,207 1,190 1,142.56 1,107 831هزینه بیمه دارایی ها

 2,540 2,032 1,625.32 1,200 766هزینه های سوخت و انرژی

 16,535 13,806 11,573.08 8,876 3,013سایر هزینه ها

 37,271 29,817 23,853.54 19,083 15,016هزینه پیمانکاران

 525,329 437,331 365,460 281,077 103,941جمع سربار

 3,919,409 3,217,404 2,644,110 1,921,010 1,016,963جمع هزینه های ساخت

موجودی های در جریان ساخت اول 
دوره

29,236 40,547 76,592 105,422 128,280 

موجودی های در جریان ساخت در 
پایان دوره

(40,547)(76,592)(105,422)(128,280)(156,270)

 3,891,420 3,194,547 2,615,280 1,884,965 1,005,652هبهای تمام شده کالای ساخته شد

 12,031 9,859 8,084 6,588 5,624بهای تمام شده کالای بازرگانی

 47,011 38,634 28,069 14,859 4,307موجودی ساخت شده اول دوره

(57,268)(47,011)(38,634)(28,069)(14,859)هموجودی های ساخته شده پایان دور

 3,893,194 3,196,029 2,612,798 1,878,344 1,000,724هبهای تمام شده کالای فروش رفت
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(سناریو دوم)پیش بینی هزینه های فروش و عمومی و اداری

14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

هزینه های فروش
 42,714 34,171 27,337 21,159 7,658هزینه حقوق و دستمزد کارکنان

 29,904 23,923 19,139 15,311 12,048هزینه کارکنان
 2,378 1,902 1,522 1,217 958هزینه اجاره و شارژ

 4,815 3,852 3,081 2,465 1,940هزینه حمل بارگیری و انبارداری
 5,486 4,389 3,511 2,809 2,210هزینه تبلیغات

 159,653 130,826 107,275 77,105 30,235روشهزینه بازاریابی و کمیسیون ف
 1,227 1,195 1,183 855 855هزینه استهلاک

 14,420 11,536 9,229 7,383 5,810هزینه خدمات و پشتیبانی
 40,039 32,810 26,903 19,337 10,703هزینه خدمات پس از فروش

 60,593 49,652 40,714 29,264 16,197تهزینه تضمین گارانتی محصولا
 22,264 17,812 14,249 11,399 8,970هزینه کارمزد و خدمات بانکی

 16,004 12,803 10,242 8,194 6,448هزینه حق الوکاله و حق المشاوره
 6,416 5,133 4,106 3,285 2,585سایر
 405,914 330,004 268,493 199,784 106,616جمع

هزینه های اداری و عمومی
 58,296 46,637 37,310 28,878 29,516هزینه حقوق و دستمزد کارکنان

 4,438 3,550 2,840 2,272 1,788هزینه کارکنان
هزینه های خرید قطعات تعمیر و 

نگهداری
247 249 254 338 341 

 18,819 15,055 12,044 9,635 7,582هزینه خدمات و پشتیبانی
 16,375 13,100 10,480 8,384 6,597هزینه حق حضور و مشاوره

 10,624 10,326 10,054 9,960 7,196هزینه استهلاک
 5,871 4,697 3,757 3,006 2,365هزینه ثبتی و کارشناسی

 3,493 2,794 2,236 1,788 1,407هزینه کارمزد و خدمات بانکی
 17,850 14,280 11,424 9,139 7,192سایر
 136,106 110,777 90,398 73,311 63,890جمع



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

:سناریوی دوم)پیش بینی صورت سود و زیان 
(و با لحاظ ارزش بازآفرید1401طرح توسعه از سال % 80بهره برداری 

14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

 6,532,051 5,352,612 4,389,045 3,154,688 1,574,727درآمدهای عملیاتی

(4,047,176)(3,322,208)(2,709,365)(1,942,795)(1,032,724)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 2,484,874 2,030,404 1,679,680 1,211,893 542,003سود ناخالص

(542,020)(440,781)(358,890)(273,095)(170,506)فروش، اداری و عمومیهزینه های
 7,180 5,884 4,824 3,468 1,919سایر درآمدها و هزینه ها

 1,950,034 1,595,507 1,325,614 942,266 373,416سود عملیاتی
 94,636 64,781 6,649 16,283 18,890یسایر درآمدها و هزینه های غیر عملیات

(119,395)(100,216)(80,699)(110,070)(98,434)مالیهزینه های
 1,925,275 1,560,072 1,251,563 848,478 293,872اتسود عملیات در حال تداوم قبل از مالی

(433,187)(351,016)(281,602)(190,908)(66,121)هزینه مالیات بر درآمد
 1,492,088 1,209,056 969,962 657,571 227,751سود خالص

34

34%
38% 38% 38% 38%

14%
21% 22% 23% 23%

1400 1401 1402 1403 1404

(سناریو دوم)پیش بینی حاشیه سود شرکت

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود خالص

:سناریوی اول)پیش بینی صورت سود و زیان 
(و بدون لحاظ ارزش بازآفرید1401بهره برداری طرح توسعه از سه ماه پایانی سال 

14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

 6,532,051 4,655,819 3,246,329 2,179,972 1,574,727درآمدهای عملیاتی

(4,025,447)(2,893,048)(2,035,518)(1,395,542)(1,032,724)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 2,506,604 1,762,771 1,210,811 784,430 542,003سود ناخالص

(542,020)(410,119)(308,721)(230,374)(170,506)فروش، اداری و عمومیهزینه های
 7,180 5,118 3,568 2,396 1,919سایر درآمدها و هزینه ها

 1,971,763 1,357,770 905,658 556,452 373,416سود عملیاتی
 68,568 32,371 761 16,527 18,890یسایر درآمدها و هزینه های غیر عملیات

(139,710)(94,293)(72,117)(108,613)(98,233)مالیهزینه های
 1,900,621 1,295,848 834,303 464,366 294,073اتسود عملیات در حال تداوم قبل از مالی

(427,640)(291,566)(187,718)(104,482)(66,167)هزینه مالیات بر درآمد
 1,472,981 1,004,282 646,584 359,883 227,907سود خالص

34% 36% 37% 38% 38%

14% 17% 20% 22% 23%

1400 1401 1402 1403 1404

(سناریو اول)پیش بینی حاشیه سود شرکت

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود خالص



(سناریو اول)پیش بینی ترازنامه

14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

 299,740 359,830 401,175 425,874 478,318دارایی های ثابت مشهود

 463 463 463 463 504دارایی های نامشهود
 399,453 399,453 399,453 399,453 399,453سرمایه گذاری بلند مدت

 699,655 759,746 801,091 825,789 878,274جمع دارایی های غیرجاری
 566,308 288,664 157,660 88,544 55,532پیش پرداخت ها

 1,958,205 1,400,336 980,805 663,070 530,383موجودی مواد و کالا
 1,198,726 845,382 618,121 469,128 390,287دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

 6,483 6,483 6,483 6,483 6,483سرمایه گذاری های کوتاه مدت
 1,522,191 1,001,249 472,697 11,117 241,327موجودی نقد

 5,251,913 3,542,114 2,235,766 1,238,342 1,224,012جمع دارایی های جاری
 5,951,568 4,301,860 3,036,857 2,064,131 2,102,286جمع دارایی ها

 343,000 343,000 343,000 343,000 343,000سرمایه
 34,300 34,300 34,300 34,300 31,649اندوخته قانونی

 2,736,156 1,960,851 1,302,440 691,579 438,985سود انباشته
 3,113,456 2,338,151 1,679,740 1,068,879 813,634جمع حقوق مالکانه

 0 0 0 0 0تسهیلات مالی بلند مدت
 59,087 41,376 27,715 17,193 9,101ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

 59,087 41,376 27,715 17,193 9,101جمع بدهی های غیرجاری
 932,248 620,089 427,614 373,683 833,125تسهیلات مالی

 893,615 646,601 463,592 329,934 254,703پرداختنی های تجاری وسایر پرداختنی ها
 433,047 296,973 193,125 109,889 71,574مالیات پرداختنی
 499,005 337,558 223,960 143,442 99,039پیش دریافت ها

 21,111 21,111 21,111 21,111 21,111ذخایر
 2,779,026 1,922,332 1,329,402 978,059 1,279,552جمع بدهی های جاری

 2,838,112 1,963,708 1,357,117 995,252 1,288,652جمع بدهی ها
 5,951,568 4,301,860 3,036,857 2,064,131 2,102,286جمع حقوق مالکانه و بدهی ها

پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری
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(سناریو دوم)پیش بینی ترازنامه

14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

 299,740 359,830 401,175 425,874 478,318دارایی های ثابت مشهود

 463 463 463 463 504دارایی های نامشهود
 399,453 399,453 399,453 399,453 399,453سرمایه گذاری بلند مدت

 699,655 759,746 801,091 825,789 878,274جمع دارایی های غیرجاری
 363,469 298,306 243,245 174,563 93,136پیش پرداخت ها

 1,958,342 1,604,258 1,315,009 947,947 530,383موجودی مواد و کالا
 667,683 589,735 526,055 444,477 340,060دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

 6,483 6,483 6,483 6,483 6,483سرمایه گذاری های کوتاه مدت
 1,909,771 1,482,161 1,045,779 190,516 237,762موجودی نقد

 4,905,748 3,980,943 3,136,570 1,763,986 1,207,825جمع دارایی های جاری
 5,605,404 4,740,689 3,937,661 2,589,775 2,086,099جمع دارایی ها

 343,000 343,000 343,000 343,000 343,000سرمایه
 34,300 34,300 34,300 34,300 31,642اندوخته قانونی

 2,800,953 2,356,617 1,901,874 992,445 438,836سود انباشته
 3,178,253 2,733,917 2,279,174 1,369,745 813,478جمع حقوق مالکانه

 0 0 0 0 0تسهیلات مالی بلند مدت
 61,088 43,377 29,209 17,874 9,101ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

 61,088 43,377 29,209 17,874 9,101جمع بدهی های غیرجاری
 722,124 604,483 509,024 387,636 835,364تسهیلات مالی

 727,029 606,453 504,526 377,031 225,668پرداختنی های تجاری وسایر پرداختنی ها
 440,139 357,961 288,448 196,315 71,528مالیات پرداختنی
 455,661 373,386 306,170 220,064 109,849پیش دریافت ها

 21,111 21,111 21,111 21,111 21,111ذخایر
 2,366,063 1,963,395 1,629,278 1,202,156 1,263,521جمع بدهی های جاری

 2,427,151 2,006,772 1,658,487 1,220,030 1,272,621جمع بدهی ها
 5,605,404 4,740,689 3,937,661 2,589,775 2,086,099جمع حقوق مالکانه و بدهی ها

پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

36



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری
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(سناریو اول)پیش بینی صورت وجه نقد 
14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

نقد حاصل از عملیات
 1,472,981 1,004,282 646,584 359,883 227,907سود خالص

 427,640 291,566 187,718 104,482 66,167هزینه مالیات بر درآمد
 139,710 94,293 72,117 108,613 98,233هزینه های مالی

 0 0 0 0(1,903)ناشی از فروش دارایی های ثابت مشهود( سود)زیان 
(68,568)(32,371)(761)(16,527)(7,424)سود حاصل از سپرده های سرمایه گذاری بانکی

 17,711 13,661 10,522 8,093 7,279خالص افزایش در ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان
 60,944 59,238 57,675 57,176 41,342استهلاک دارایی های غیر جاری

 577,437 426,386 327,271 261,837 203,692جمع تعدیلات
(353,344)(227,261)(148,993)(78,841)(254,507)دریافتنی های عملیاتی( افزایش)کاهش
(557,870)(419,531)(317,734)(132,687)(34,024)موجودی مواد و کالا( افزایش)کاهش
(277,644)(131,004)(69,116)(33,012) 14,465پیش پرداخت های عملیاتی( افزایش)کاهش
 247,014 183,009 133,658 75,230 184,734پرداختنی های عملیاتی( افزایش)کاهش
 0 0 0 0 5,161ذخایر(کاهش)افزایش
 161,446 113,598 80,518 44,403 41,983پیش دریافت های عملیاتی( کاهش)افرایش

(780,397)(481,189)(321,668)(124,906)(42,188)جمع تغییرات سرمایه در گردش
 1,270,021 949,480 652,187 496,814 389,411نقد حاصل از عملیات

(291,566)(187,718)(104,482)(66,167)(51,432)پرداخت های نقدی بابت مالیات بر درآمد
 978,456 761,762 547,705 430,648 337,979نقد حاصل از فعالیت عملیاتی( خروج)جریان خالص ورود

جریان نقد حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری
(853)(17,893)(32,976)(4,691)(252,696)پرداخت های نقدی برای خرید دارایی های ثابت مشهود

 0 0 0 0 3,496دریافت نقدی بابت فروش دارایی ثابت مشهود
 0 0 0 0(389,753)پرداخت نقدی برای تحصیل سرمایه گذاری های بلند مدت

 68,568 32,371 761 16,527 7,424دریافت های نقدی حاصل از سود سپرده بانکی
 67,714 14,479(32,215) 11,835(631,529)نقد حاصل از فعالیت سرمایه گذاری( خروج)جریان خالص ورود
 1,046,170 776,240 515,490 442,483(293,549)نقد قبل از فعالیت های تامین مالی( خروج)جریان خالص ورود

جریان های نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی
 312,159 192,475 53,931(459,442) 574,775دریافت های نقدی حاصل از تسهیلات

(139,710)(94,293)(72,117)(108,613)(98,233)پرداخت های نقدی بابت سود تسهیلات
(697,676)(345,871)(35,723)(104,639)(50,078)پرداخت های نقدی بابت سود سهام

(525,228)(247,689)(53,909)(672,693) 426,464نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی( خروج)جریان خالص ورود
 520,942 528,552 461,581(230,210) 132,915در موجودی نقد( کاهش)خالص افزایش

 1,001,249 472,697 11,117 241,327 108,412مانده موجودی نقد در ابتدای سال
 1,522,191 1,001,249 472,697 11,117 241,327مانده موجودی نقد در پایان سال



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری
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(سناریو دوم)پیش بینی صورت وجه نقد
14001401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

نقد حاصل از عملیات
 1,497,409 1,214,354 974,920 657,571 227,751سود خالص

 434,732 352,554 283,041 190,908 66,121هزینه مالیات بر درآمد
 119,395 100,216 80,699 110,070 98,434هزینه های مالی

 0 0 0 0(1,903)ناشی از فروش دارایی های ثابت مشهود( سود)زیان 
(101,502)(71,617)(13,047)(16,283)(7,424)سود حاصل از سپرده های سرمایه گذاری بانکی

 17,711 14,169 11,335 8,773 7,279خالص افزایش در ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان
 60,944 59,238 57,675 57,176 41,342استهلاک دارایی های غیر جاری

 531,279 454,559 419,704 350,644 203,848جمع تعدیلات
(77,948)(63,681)(81,577)(104,418)(204,280)دریافتنی های عملیاتی( افزایش)کاهش
(354,084)(289,249)(367,062)(417,563)(34,024)موجودی مواد و کالا( افزایش)کاهش
(65,163)(55,061)(68,682)(81,427)(23,139)پیش پرداخت های عملیاتی( افزایش)کاهش
 120,576 101,927 127,495 151,362 155,699پرداختنی های عملیاتی( افزایش)کاهش
 0 0 0 0 5,161ذخایر(کاهش)افزایش
 82,275 67,216 86,106 110,214 52,793پیش دریافت های عملیاتی( کاهش)افرایش

(294,344)(238,847)(303,720)(341,831)(47,789)جمع تغییرات سرمایه در گردش
 1,734,345 1,430,066 1,090,903 666,384 383,810نقد حاصل از عملیات

(352,554)(283,041)(190,908)(66,121)(51,432)پرداخت های نقدی بابت مالیات بر درآمد
 1,381,790 1,147,024 899,996 600,262 332,378نقد حاصل از فعالیت عملیاتی( خروج)جریان خالص ورود

جریان نقد حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری
(853)(17,893)(32,976)(4,691)(252,696)پرداخت های نقدی برای خرید دارایی های ثابت مشهود

 0 0 0 0 3,496دریافت نقدی بابت فروش دارایی ثابت مشهود
 0 0 0 0(389,753)پرداخت نقدی برای تحصیل سرمایه گذاری های بلند مدت

 101,502 71,617 13,047 16,283 7,424دریافت های نقدی حاصل از سود سپرده بانکی
 100,648 53,725(19,929) 11,591(631,529)نقد حاصل از فعالیت سرمایه گذاری( خروج)جریان خالص ورود
 1,482,439 1,200,749 880,066 611,854(299,151)نقد قبل از فعالیت های تامین مالی( خروج)جریان خالص ورود

جریان های نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی
 117,640 95,460 121,388(447,728) 577,014دریافت های نقدی حاصل از تسهیلات

(119,395)(100,216)(80,699)(110,070)(98,434)پرداخت های نقدی بابت سود تسهیلات
(1,053,074)(759,611)(65,491)(101,303)(50,078)پرداخت های نقدی بابت سود سهام

(1,054,828)(764,367)(24,803)(659,100) 428,501نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی( خروج)جریان خالص ورود
 427,610 436,382 855,263(47,247) 129,350در موجودی نقد( کاهش)خالص افزایش

 1,482,161 1,045,779 190,516 237,762 108,412مانده موجودی نقد در ابتدای سال
 1,909,771 1,482,161 1,045,779 190,516 237,762مانده موجودی نقد در پایان سال



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

:سناریوی اول)( DDM)ارزش گذاری به روش سود تقسیمی 
(و بدون لحاظ ارزش بازآفرید1401بهره برداری طرح توسعه از سه ماه پایانی سال 

14001401140214031404ارقام به میلیون ریال
 4.00 3.00 2.00 1.00 0.00(1400/12/29تاریخ ارزش گذاری )دوره 

 1,472,981 1,004,282 646,584 359,883 227,907سود خالص

 0 0 0 2,651 11,395افزایش اندوخته قانونی

%68%69%53%10%48درصد تقسیم سود

 1,003,890 697,676 345,871 35,723 104,639سود تقسیمی شرکت

 6,002,658ارزش نهایی

 7,006,547 697,676 345,871 35,723 104,639جمع

%35%35%35%35%35نرخ تنزیل دوره پیش بینی

 2,080,733 280,665 188,482 26,371 104,639تنزیل سود تقسیمی
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1سناریو( DDM)ارزش گذاری شرکت اصلی به روش سود تقسیمی 

 2,680,890ارزش به روش سود تقسیمی

 154,526وجوه نقد و شبه نقد

 2,835,416ارزش حقوق صاحبان سهام

 343,000,000تعداد سهام

 8,267(ریال)ارزش هر سهم 

سناریو سود تقسیمی درارزش حقوق صاحبان سهام شرکت فرانسوز یزد بر اساس روش 

برآورد ریالی 8,267معادل ارزش هر سهم میلیون ریال2,835,416برابر با  اول 

. شده است



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

:سناریوی دوم( DDM)ارزش گذاری به روش سود تقسیمی 
و با لحاظ ارزش بازآفرید1401طرح توسعه از سال % 80بهره برداری 

14001401140214031404ارقام به میلیون ریال
 4.00 3.00 2.00 1.00 0.00(1400/12/29تاریخ ارزش گذاری )دوره 

 1,497,409 1,214,354 974,920 657,571 227,751سود خالص

 0 0 0 2,658 11,388افزایش اندوخته قانونی

%88%87%78%10%47درصد تقسیم سود

 1,319,852 1,053,074 759,611 65,491 101,303سود تقسیمی شرکت

 8,101,280ارزش نهایی

 9,421,132 1,053,074 759,611 65,491 101,303جمع

%35%35%35%35%35نرخ تنزیل دوره پیش بینی

 2,827,600 427,017 416,149 48,474 101,303تنزیل سود تقسیمی
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2سناریو( DDM)ارزش گذاری شرکت اصلی به روش سود تقسیمی 

 3,820,542ارزش به روش سود تقسیمی

 154,526وجوه نقد و شبه نقد

 3,975,068ارزش حقوق صاحبان سهام

 343,000,000تعداد سهام

 11,589(ریال)ارزش هر سهم 

ارزش شرکت بازآفرید به شرکت اصلی و سایر فروض% 97با اضافه شدن سناریو دوم در 

معادل ارزش هر میلیون ریال3,975,068ارزش برآوردی شرکت فرانسوز یزد برابر با 

.می باشدریال 11,589سهم 



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

:سناریوی اول)( FCFE)ارزش گذاری به روش جریان نقد آزاد سهامداران
(و بدون لحاظ ارزش بازآفرید1401بهره برداری طرح توسعه از سه ماه پایانی سال 

14001401140214031404ارقام به میلیون ریال
 4.00 3.00 2.00 1.00 0.00(1401/01/20تاریخ ارزش گذاری )دوره 

 1,472,981 1,004,282 646,584 359,883 227,907سود خالص

 17,711 13,661 10,522 8,093 7,279نانذخیره مزایای کارک( کاهش)افزایش : اضافه می شود

 60,944 59,238 57,675 57,176 41,342استهلاک: اضافه می شود

 780,397 481,189 321,668 124,906 42,188تغییرات سرمایه در گردش: کسر می شود

 853 17,893 32,976 4,691 638,953مخارج سرمایه ای: کسر می شود

 312,159 192,475 53,931(459,442) 574,775تسهیلات دریافتی: اضافه می شود

 1,082,544 770,575 414,068(163,887) 170,161جریان نقد آزاد سهامداران

 6,472,964ارزش نهایی

 7,555,508 770,575 414,068(163,887) 170,161مجموع جریان نقد آزاد سهامداران و ارزش نهایی

%35%35%35%35%35نرخ تنزیل دوره پیش بینی

 2,243,758 309,991 225,646(120,983) 170,161تنزیل جریان نقد آزاد سهامداران

جریان نقد ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت فرانسوز یزد در سناریو اول بر اساس روش 

ریال 8,697و ارزش هر سهم میلیون ریال2,983,100برابر با آزاد سهامداران 

. برآورد شده است
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(لسناریو او)ارزش سهام شرکت اصلی در روش جریان نقد آزاد سهامداران

 2,828,574ارزش به روش سود تقسیمی

 154,526وجوه نقد و شبه نقد

 2,983,100ارزش حقوق صاحبان سهام

 343,000,000تعداد سهام

 8,697(ریال)ارزش هر سهم 



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

:سناریوی دوم)( FCFE)ارزش گذاری به روش جریان نقد آزاد سهامداران
(و با لحاظ ارزش بازآفرید1401طرح توسعه از سال % 80بهره برداری 

14001401140214031404ارقام به میلیون ریال
 4.00 3.00 2.00 1.00 0.00(1401/01/20تاریخ ارزش گذاری )دوره 

 1,497,409 1,214,354 974,920 657,571 227,751سود خالص

 17,711 14,169 11,335 8,773 7,279نانذخیره مزایای کارک( کاهش)افزایش : اضافه می شود

 60,944 59,238 57,675 57,176 41,342استهلاک: اضافه می شود

 294,344 238,847 303,720 341,831 47,789تغییرات سرمایه در گردش: کسر می شود

 853 17,893 32,976 4,691 638,953مخارج سرمایه ای: کسر می شود

 117,640 95,460 121,388(447,728) 577,014تسهیلات دریافتی: اضافه می شود

 1,398,507 1,126,480 828,621(70,730) 166,642جریان نقد آزاد سهامداران

 8,584,063ارزش نهایی

 9,982,569 1,126,480 828,621(70,730) 166,642مجموع جریان نقد آزاد سهامداران و ارزش نهایی

%35%35%35%35%35نرخ تنزیل دوره پیش بینی

 2,996,106 456,783 453,955(52,352) 166,642تنزیل جریان نقد آزاد سهامداران

ارزش شرکت بازآفرید به شرکت اصلی و سایر فروض ارزش % 97در سناریو دوم با اضافه شدن 

معادل ارزش هر سهم میلیون ریال4,175,660برآوردی شرکت فرانسوز یزد برابر با 

.می باشدریال 12,174
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ارزش سهام شرکت اصلی در روش جریان نقد آزاد 
(سناریو دوم)سهامداران

 4,021,134ارزش به روش سود تقسیمی

 154,526وجوه نقد و شبه نقد

 4,175,660ارزش حقوق صاحبان سهام

 343,000,000تعداد سهام

 12,174(ریال)ارزش هر سهم 



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

P/S(ttm)ارزش گذاری با روش

 1,331,018درآمد عملیاتی

 P/S3ضریب 

 3,983,038ارزش حقوق صاحبان سهام

 343,000,000تعداد سهام

 11,612(ریال)ارزش هر سهم

P/E(ttm)ارزش گذاری با روش 

 311,006سود خالص

 P/E12ضریب

 3,617,777ارزش حقوق صاحبان سهام

 343,000,000تعداد سهام

 10,547(ریال)ارزش هر سهم

EV/EBIT(ttm)ارزش گذاری با روش 
 423,829سود عملیاتی

 EV/EBIT10ضریب 

 4,063,113ارزش بنگاه

 154,526وجه نقد و شبه نقد

 654,466بدهی بهره دار

 3,563,173ارزش حقوق صاحبان سهام

 343,000,000تعداد سهام

 10,388(ریال)ارزش هر سهم
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ایراننسوزهای فرآورده ●

وکاتنسوزصنایعخدماتوتولیدی●

آذرنسوزهایفرآورده●

اردکانصنعتیهایسرامیک●

پارسنسوزفرآورده های●

آبادهاستقلالنسوزخاکتولیدوتهیه●

گروه کانی های غیر فلزی

شرکت21
شرکت های با تولیدات نسوز

شرکت6

ضمائمدرضرایبمحاسبهجدول.استشدهانجامنسوزتولیدشرکت های(ttm)ماهه12سودودرآمدهمچنینو1401/01/21تاریخدرسهامپایانیقیمتاساسبرEV/EBITوP/E،P/Sضرایبروشسهازشرکتنسبیارزش گذاری

.استشدهارائهگزارش

.می دهدنشانراشرکت هاازیکهرمحصولاتزیرجدول.می باشندآنهااولیهموادکنندگانفراهمیامی باشندنسوزموادکنندهتولیدیاشدهانتخابشرکت هایازیکهر.می باشدنسوززنجیرهدرآنهاحضورزیرشرکتششانتخابدلیل

تولیدات نام شرکت تولیدات نام شرکت تولیدات نام شرکت

خاک نسوز ل آبادهتهیه و تولید خاک نسوز استقلا اگرانول و گلوله های سرامیکی و محصولات آلومین *سرامیک های صنعتی اردکان آجر و مواد نسوز فراورده  های  نسوزایران

آجر های نسوز فرآورده های نسوز پارس مواد و اجرام نسوز فرآورده های نسوز آذر قطعات و جرم های نسوز تولیدی و خدمات 
صنایع نسوز توکا

و محل منطق هزینه فرصت تهیه مواد اولیه و همچنین تشابه نسبی کاربردتشکیل می دهد، در نتیجه با توضیح اینکه محصولات شرکت سرامیک های صنعتی اردکان  عمدتا بر پایه آلومینا بوده که عمده مواد اولیه شرکت های نسوز را * 
.محصولات کسرا با شرکت های نسوز این شرکت برای مقایسه ضرایب ارزش گذاری مناسب می باشد( صنایع مصرف کننده)مصرف 



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

ریدد، گدزارش ارزش رش ارزش کارشناسی زمین و ساختمان شرکت های فرانسدوز و یازآفگزابر اساس اطلاعات ارائه شده توسط شرکت فرانسوز یزد، گزارش های کارشناس رسمی شامل پنج گزارش ارزش موجودی مواد و کالا شرکت فرانسوز، 

. رید می باشدگزارش ارزش کارشناسی وسایل نقلیه شرکت های فرانسوز و بازآفد وکارشناسی اموال و اثاثیه منقول شرکت های فرانسوز و بازآفرید، گزارش ارزش کارشناسی دستگاه ها و تجهیزات شرکت های فرانسوز و بازآفری

1400/11/17گزارش کارشناس رسمی در خصوص ارزش وسایل نقلیه در تاریخ 
(ارقام به میلیون ریال) 

37,000سواری ب ام و
7,500لیفتراک تویوتا

5,500لیفتراک دوو
4,300تراکتور با بیل لودری و تریلر

54,300جمع

1400/06/31دارایی های ثابت مشهود شرکت فرانسوز شرکت در تاریخ 
ارزش برآوردی کارشناس رسمیارزش دفتریتهاستهلاک انباشبهای تمام شدهارقام به میلیون ریال

 211,844 66,909 0 66,909زمین

229,905 52,787 8,829 61,616ساختمان

 22,500 4,090 2,356 6,446تاسیسات

 2,040,129 92,544 40,474 133,018ماشین الات و تجهیزات

 37,800 4,252 17,555 21,807قالب ها

54,300 11,768 5,407 17,175وسایل نقلیه

 4,334 3,825 8,159اثاثه و منصوبات
8,408 

 12 934 946ابزارآلات

2,604,886 236,696 79,380 316,076جمع

 0 18,757 0 18,757پیش پرداخت سرمایه ای

 0 56,597 0 56,597لدارایی های در جریان تکمی

2,604,886 312,050 79,380 391,430جمع

1400/11/24گزارش کارشناس رسمی در خصوص ارزش زمین و ساختمان در تاریخ 
(ارقام به میلیون ریال) 

 51,501(فرانسوز)متری نسترن 24عرصه شهرک صنعتی خضرآباد، بلوار اقاقیا، نبش 

48,720(فرانسوز)متری نسترن ملک دوم 24عرصه شهرک صنعتی خضرآباد، بلوار اقاقیا، نبش 

111,622(فرانسوز)عرصه میدان معلم نبش بلوار هفده شهریور و بلوار شهید پاکنژاد 

111,924(فرانسوز)متری نسترن 24اعیان شهرک صنعتی خضرآباد، بلوار اقاقیا، نبش 

110,610(فرانسوز)متری نسترن ملک دوم 24اعیان شهرک صنعتی خضرآباد، بلوار اقاقیا، نبش 

7,370(فرانسوز)اعیان میدان معلم نبش بلوار هفده شهریور و بلوار شهید پاکنژاد 

83,640عرصه شهرک صنعتی فولاد

256,277اعیان شهرک صنعتی فولاد

781,665جمع

1400/11/18گزارش کارشناس رسمی در خصوص ارزش تاسیسات، ماشین آلات و تجهیزات و قالب ها در تاریخ 
(ارقام به میلیون ریال) 

2,100,429موارد مورد گزارش فرانسوز

119,522موارد مورد گزارش بازآفرید

2,219,951جمع

1400/11/23گزارش کارشناس رسمی در خصوص ارزش اثاثه و منصوبات و ابزارآلات در تاریخ 
(ارقام به میلیون ریال) 

8,408لیست ابرازی لوازم شرکت فرانسوز

1,215لیست ابرازی لوازم شرکت بازآفرید

9,624جمع
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1400/06/31موجودی مواد و کالای شرکت فرانسوز شرکت در تاریخ 
ارزش برآوردی کارشناس رسمی1400/06/31در تاریخ ارزش دفتریارقام به میلیون ریال

 886222 531513(به جز پیمان در جریان) موجودی مواد و کالا



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

1400/11/17گزارش کارشناس رسمی در خصوص ارزش وسایل نقلیه در تاریخ 
(ارقام به میلیون ریال) 

37,000سواری ب ام و
7,500لیفتراک تویوتا

5,500لیفتراک دوو
4,300تراکتور با بیل لودری و تریلر

54,300جمع

1400/06/31دارایی های ثابت مشهود شرکت بازآفرید شرکت در تاریخ 
ارزش برآوردی کارشناس رسمیارزش دفتریتهاستهلاک انباشبهای تمام شدهارقام به میلیون ریال

25,102025,10283,640زمین

000256,277ساختمان

4,7602574,50327,200تاسیسات

0000ماشین الات و تجهیزات

 0000قالب ها

 0000وسایل نقلیه

892141751اثاثه و منصوبات
92,322

000ابزارآلات

30,75439830,356459,439جمع

107,1020107,1020پیش پرداخت سرمایه ای

54,974054,9740لدارایی های در جریان تکمی

192,830398192,432459,439جمع

1400/11/24گزارش کارشناس رسمی در خصوص ارزش زمین و ساختمان در تاریخ 
(ارقام به میلیون ریال) 

 51,501(فرانسوز)متری نسترن 24عرصه شهرک صنعتی خضرآباد، بلوار اقاقیا، نبش 

48,720(فرانسوز)متری نسترن ملک دوم 24عرصه شهرک صنعتی خضرآباد، بلوار اقاقیا، نبش 

111,622(فرانسوز)عرصه میدان معلم نبش بلوار هفده شهریور و بلوار شهید پاکنژاد 

111,924(فرانسوز)متری نسترن 24اعیان شهرک صنعتی خضرآباد، بلوار اقاقیا، نبش 

110,610(فرانسوز)متری نسترن ملک دوم 24اعیان شهرک صنعتی خضرآباد، بلوار اقاقیا، نبش 

7,370(فرانسوز)اعیان میدان معلم نبش بلوار هفده شهریور و بلوار شهید پاکنژاد 

83,640(بازآفرید)عرصه شهرک صنعتی فولاد

256,277(بازآفرید)اعیان شهرک صنعتی فولاد 

781,665جمع

1400/11/18گزارش کارشناس رسمی در خصوص ارزش تاسیسات، ماشین آلات و تجهیزات و قالب ها در تاریخ 
(ارقام به میلیون ریال) 

2,100,429موارد مورد گزارش فرانسوز

119,522موارد مورد گزارش بازآفرید

2,219,951جمع

1400/11/23گزارش کارشناس رسمی در خصوص ارزش اثاثه و منصوبات و ابزارآلات در تاریخ 
(ارقام به میلیون ریال) 

8,408لیست ابرازی لوازم شرکت فرانسوز

1,215لیست ابرازی لوازم شرکت بازآفرید

9,624جمع

45



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

صداحبان سدهام بر اساس رویکرد خالص ارزش دارایی ها، ارزش حقدوق. شرکت به شرح زیر استای با توجه به گزارش های کارشناسان رسمی دادگستری، برآورد ارزش روز اقلام ترازنامه شرکت بازآفرید به منظور محاسبه خالص ارزش دارایی ه

.برآورد می شودریال 2،770،070،000و ارزش هر سهم این شرکت میلیون ریال 277،077شرکت بازآفرید 
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ترازنامه شرکت بازآفرید

ارقام به میلیون ریال
دوره شش ماهه منتهی به 

1400/06/31
برآورد ارزش روز بر اساس گزارش های 

(ضمائم)کارشناسان رسمی دادگستری 

192,432459,439دارایی های ثابت مشهود

6,2576,257دارایی های نامشهود

198,689465,696جمع دارایی های غیر جاری

9,3929,392موجودی  مواد و کالا

1,5091,509سایر دریافتنی ها

2,1022,102موجودی نقد

13,00313,003جمع دارایی های جاری

211,692478,699جمع دارایی ها

10,00010،000سرمایه

0انباشته( زیان)سود 

10,00010،000جمع حقوق مالکانه

1,8801,880پرداختنی های بلند مدت

1,8801,880جمع بدهی های غیر جاری

199,812199,812ی هاپرداختنی های تجاری و سایر پرداختن

199,812199,812جمع بدهی های جاری

201,692201,692جمع بدهی ها

211,692211,692جمع حقوق مالکانه و بدهی ها

 ها برآورد ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت بازآفرید با رویکرد خالص ارزش دارایی
(میلیون ریال)

478,699جمع دارایی های شرکت

201,692جمع بدهی های شرکت

277,007حقوق صاحبان سهام شرکت

100تعداد سهام

2,770,070,000(ریال)ارزش هر سهم 



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

ترازنامه شرکت فرانسوز یزد

ارقام به میلیون ریال
دوره شش ماهه منتهی 

1400/06/31به 
برآورد ارزش روز بر اساس گزارش های 

(ضمائم)کارشناسان رسمی دادگستری 

 312,0502,604,886دارایی های ثابت مشهود
 533 533دارایی های نامشهود

 268,813 9,816سرمایه گذاری بلند مدت
 2,874,232 322,399جمع دارایی های غیرجاری

 205,247 205,247پیش پرداخت ها
 888,306 533,597موجودی مواد و کالا

 584,128 584,128نی هادریافتنی های تجاری و سایر دریافت
 8,225 4,103سرمایه گذاری های کوتاه مدت

 150,423 150,423موجودی نقد
 1,836,329 1,477,498جمع دارایی های جاری

 4,710,560 1,799,897جمع دارایی ها
 343,000 343,000سرمایه

 26,282 26,282اندوخته قانونی
 336,998 336,998سود انباشته

 3,616,943 706,280جمع حقوق مالکانه
 0 0تسهیلات مالی بلند مدت

 1,917 1,917ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان
 1,917 1,917جمع بدهی های غیرجاری

 654,466 654,466تسهیلات مالی
 207,616 207,616ی هاپرداختنی های تجاری وسایر پرداختن

 67,287 67,287مالیات پرداختنی
 0سود سهام پرداختنی

 141,220 141,220پیش دریافت ها
 21,111 21,111ذخایر

 1,091,700 1,091,700جمع بدهی های جاری
 1,093,617 1,093,617جمع بدهی ها

 4,710,560 1,799,897جمع حقوق مالکانه و بدهی ها
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1400/06/31سرمایه گذاری های بلند مدت شرکت فرانسوز در تاریخ 

تعداد سهامنام شرکت
بهای تمام شده

(میلیون ریال)
برآورد ارزش کارشناسی

(میلیون ریال)

979,700268,697ید ایمنشرکت تحقیقات فرآوری تولید بازافر

11,543116116شرکت خدمات شهرک صنعتی

9,816268,813جمع

با توجه به گزارش های کارشناسان رسمی دادگسدتری و بدر اسداس رویکدرد خدالص ارزش دارایی هدا، ارزش حقدوق

و ارزش هدر میلیوون ریوال 3,616,943( با لحاظ شرکت بازآفریدد)فرانسوز در سناریو دوم صاحبان سهام شرکت 

شده و بدیهی است در سناریو اول سرمایه گذاری بلند مدت به روز ن. برآورد می شودریال 10,545سهم این شرکت 

.بدست می آیدریال 9,790معادل ارزش سهم میلیون ریال 3,357,946ارزش شرکت 

(یالمیلیون ر)برآورد ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت فرانسوز با رویکرد خالص ارزش دارایی ها 

 4,710,560جمع دارایی های شرکت

 1,093,617جمع بدهی های شرکت

 3,616,943حقوق صاحبان سهام شرکت

 343,000,000تعداد سهام

 10,545(ریال)ارزش هر سهم 

1400/10/27سرمایه گذاری های کوتاه مدت شرکت فرانسوز یزد در تاریخ 

نمادسهم
تعداد سهم در تاریخ 

1400/06/31
خالص ارزش بازار در 

1400/06/31تاریخ 

ر قیمت پایانی سهم د
1401/01/20تاریخ 

(ریال)

خالص ارزش بازار در 
1401/01/20تاریخ 

(میلیون ریال)
 5,400 95,0009885,400شترانشرکت پالایش نفت تهران

 196 36,959375,290تماونددشرکت تامین سرمایه دماون

 1,599 186,3302,0308,580بپیوندارسبرق و انرژی پیوند گستر پ

 42 50,00060838فاذرصنایع آذرآب

 770 350,0007242,199وبصادربانک صادرات ایران

 52 5,00010410,390اوانمبین وان کیش

 13 10,000121,302ملتبیمه ملت

 154 1,500148102,640لپارسپارس الکتریک

 4,1038,225جمع



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری
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.استسالدرتن15،000ظرفیتبانسوزاولیهموادتولیدآنفعالیتموضوعوگردیدهثبت1399ماهتیردرشرکتاین.باشدمییزدفرانسوزشرکتسرمایه پذیرشرکتمهمترین،%97مالکیتدرصدبابازآفریدشرکت

نسوزضایعات1به5وزنیتنسبباسنجیامکانمطالعهازآمدهبدستاطلاعاتبهتوجهبا.می باشدنسوزقطعاتپسماندازاولیهموادبازیافتبهمعطوفشرکتاینفعالیتایمنبازآفریدشرکتسنجیامکانطرحبرطبق

.می باشندنسوزمحصولاتتهیهاولیهموادبهتبدیلقابل

تاشدهانجامهزینه هایوریالمیلیون686،344کارخانهتاسیسهزینهبرآورد،(ضمائم)فرانسوزشرکت1401/01/21مورخنف76/26/1064شمارهنامهاساسبر.می باشدبهره برداریازپیشمرحلهدرحاضرحالدر

.شدخواهدتامینبانکیتسهیلاتمحلازباقیماندههزینه هایازریالمیلیون200،000واستشدهاعلامریالمیلیون1400/12/29،411،807تاریخ

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت بازآفرید

1401140214031404(ارقام به میلیون ریال)

 2,929,688 2,343,750 1,875,000 500,000درآمدهای عملیاتی

(2,165,091)(1,732,073)(1,385,658)(381,647)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 764,596 611,677 489,342 118,353سود ناخالص

(938)(750)(600)(480)هزینه های فروش، اداری و عمومی

 763,659 610,927 488,742 117,873سود عملیاتی

(18,024)(25,030)(30,968)(36,000)هزینه های مالی

 745,635 585,897 457,774 81,873سود عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

(186,409)(146,474)(114,443)(20,468)هزینه مالیات بر درآمد

 559,226 439,423 343,330 61,405سود خالص

(1400/12/29)مفروضات تامین مالی شرکت بازآفرید

تسهیلات بانکیسهم متقاضی
(میلیون ریال)جمع 

درصد(المیلیون ری)مبلغ درصد(المیلیون ری)مبلغ 

686،344%200,00030%486،34470سرمایه مورد نیاز

پیش بینی عملیات شرکت
14011402140314041405

 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000(تن)ظرفیت اسمی 
%100%100%100%67%33مینسبت تولید به ظرفیت اس

 15,000 15,000 15,000 10,000 4,950(تن)تولید 
 244 195 156 125 100(میلیون ریال بر تن)قیمت محصول 

پیش بینی هزینه های تولید

14011402140314041405ارقام به میلیون ریال

 2,563,477 2,050,781 1,640,625 1,312,500 350,000مواد مستقیم

 98,438 78,750 63,000 50,400 13,440حقوق و دستمزد

 23,747 18,997 15,198 12,158 9,727(آب ،برق،سوخت)هزینه انرژی 

 19,531 15,625 12,500 10,000 8,000هزینه تعمیرات ونگهداری

 1,172 938 750 600 480هزینه بیمه کارخانه



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری
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برایتورمنرخارزش گذاریایندراست،شدهفرض%30سالانهمحصولاتقیمتدرافزایشداده هااینبهتوجهبا.می باشدقیمت هارشدشاملنف76/26/1064شمارهبهشرکتنامهاطلاعاتبراعمالیتعدیلات

.آمدهبدستتقسیمیسودروشبهشرکتارزشاصلی،شرکتبامشابهتنزیلنرخازاستفادهوشرکتسود%90تقسیمفرضبا.استشدهمنظورهزینه هاومحصولاتنرخرشد

شرکتاینسهمهرارزشوریالمیلیون1,458,358بازآفریدشرکتسهامصاحبانحقوقارزش

.می شودبرآوردریال14,583,583,231

(سناریو دوم)تقسیمی ارزش سهام شرکت بازآفرید ایمن در روش سود 

1,532,895ارزش به روش سود تقسیمی

(74,537)ارزش روز سرمایه گذاری سهامداران

1,458,358ارزش حقوق صاحبان سهام

100تعداد سهام

14,583,583,231(ریال)ارزش هر سهم 

سناریو دوم( DDM)ارزش گذاری به روش سود تقسیمی 

14011402140314041405ارقام به میلیون ریال
 5.00 4.00 3.00 2.00 1.00(1400/12/29تاریخ ارزش گذاری )دوره 

 708,613 559,226 439,423 343,330 61,405سود خالص

%90%90%90%90%90درصد تقسیم سود

 637,752 503,304 395,480 308,997 55,265سود تقسیمی شرکت

 3,914,535ارزش نهایی

 4,552,287 503,304 395,480 308,997 55,265جمع

%35%35%35%35%35نرخ تنزیل دوره پیش بینی

 1,011,284 151,058 160,366 169,282 40,905تنزیل سود تقسیمی



پیش بینی عملکرد و ارزش گذاری

روزارزشخصوصدردادگستریرسمیکارشناسانگزارش هایارائهبهتوجهبا.استگرفتهصورتزیرجدولدرمذکورروش هایشاملنسبی،ارزش گذاریونقدجریانتنزیلرویکردهایدرفرانسوزشرکتارزش گذاری

.استگرفتهقراراستفادهموردگزارشایندرنیزدارایی هاارزشخالصرویکردشرکت هااولیهعرضهدرجدیدالزامو(گزارشضمائمدرشدهارائه)شرکتدارایی های
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دومسناریویدروریال9,323شرکتاینسهمهرارزشوریالمیلیون3,197,748اولسناریویدریزدفرانسوزشرکتسهامصاحبانحقوقارزشفوق،جدولدرمذکورروش هایاساسبر

.استشدهبرآوردریال15،487سهمهرارزشوریالمیلیون5,312,020

ادایجمنظوربهاما.نداردوجودگزارشدردومواولسناریوهایجمع بندیامکانبازآفرید،شرکتتکمیلجریاندرطرحهمچنینوشرکتتنی6،000ظرفیتافزایشطرحوضعیتبهتوجهبا

.شده اندارائهجداگانهصورتبهسناریودوهرآنها،ازناشیقطعیت هایعدموطرحدواینمورددرشفافیت

:سناریوی اولجمع  بندی ارزش گذاری شرکت فرانسوز یزد در 
و بدون لحاظ ارزش بازآفرید1401بهره برداری طرح توسعه از سه ماه پایانی سال 

ضریب اتکاارقام به میلیون ریال
ارزش حقوق 
صاحبان سهام

ارزش هر سهم در 
لریا-سناریوی اول 

 DDM30%2,835,416 8,267ارزش گذاری با روش 

 FCFE30%2,983,100 8,697ارزش گذاری با روش 

 P/E(ttm)10%3,617,777 10,547ارزش گذاری با روش 

 EV/EBIT(ttm)10%3,563,173 10,388ارزش گذاری با روش 

 P/S(ttm)10%3,983,038 11,612ارزش گذاری با روش 

 9,790 3,357,946%10ارزش گذاری با رویکرد خالص ارزش دارایی ها

3,197,7489,323%100جمع

:سناریوی دومجمع  بندی ارزش گذاری شرکت فرانسوز یزد در 
و با لحاظ ارزش بازآفرید1401طرح توسعه از سال % 80بهره برداری 

ارزش حقوق 
صاحبان سهام

ارزش سهام بازآفریدریال-ارزش هر سهم 
(مالکیت% بر اساس)

ارزش سهام  
درسناریوی دوم

ارزش هر سهم
ریال-درسناریوی دوم

3,975,06811,589

1,414,608

5,389,67615,713

4,175,66012,1745,590,26816,298

3,617,77710,5475,032,38514,672

3,563,17310,3884,977,78014,512

3,983,03811,6125,397,64515,737

3,616,94310,5451,155,611*4,772,55413,914

3,923,31211,4381,414,6085,312,02015,487

ارزشخالصوتقسیمیسودتنزیلروشازبرآوردیارزشتفاوتبهماشده،لحاظفرانسوزشرکتارزشبرآورددربازآفریدشرکتدارایی ثابتارزشاینکهبهتوجهبادارایی ها،ارزشخالصارزش گذاریمدلدر*

.استشدهاضافهفرانسوزشرکتارزشبهدارای ها



ارزش گذاری نسبی و دارایی ثابت مشهودضرایبمحاسبه 

ضمائم



محاسبه ضرایب ارزش گذاری نسبی: ضمائم 
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P/Sمحاسبه ضریب 

نمادشرکت
ماهه 12درآمد دوره 

(میلیون ریال)اخیر 
قیمت سهم در 
1401/01/21

ارزش بازار در 
P/Sتعداد سهم1401/01/21

 2 2,000,000,000 17,300 8,650 7,571,790کفرافراورده  های  نسوزایران

 1 1,130,000,000 9,390 8,310 7,576,969کتوکاوکاتولیدی و خدمات صنایع نسوز ت

 8 3,671,000,000 26,872 7,320 3,251,828کسراسرامیک های صنعتی اردکان

 4 804,000,000 10,959 13,630 2,766,754کاذرفرآورده های نسوز آذر

 4 219,194,700 5,852 26,700 1,581,691کبادهل آبادهتهیه و تولید خاک نسوز استقلا

 2 1,619,519,360 5,576 3,443 2,564,756کفپارسفرآورده های نسوز پارس

 2چارک اول

 3میانه

 4چارک سوم

 4میانگین

P/Eمحاسبه ضریب 

12سود خالص دوره نمادشرکت
(میلیون ریال)ماهه اخیر 

قیمت سهم در 
1401/01/21

ارزش بازار در 
P/Eتعداد سهم1401/01/21

 2,000,000,00011.28 17,300 8,650 1,534,274کفرافراورده  های  نسوزایران

 1,130,000,00011.94 9,390 8,310 786,344کتوکاوکاتولیدی و خدمات صنایع نسوز ت

 1,279,000,00019 26,872 7,320 1,396,142کسراسرامیک های صنعتی اردکان

 804,000,00011.32 10,959 13,630 967,790کاذرفرآورده های نسوز آذر

 219,194,70012.99 5,852 26,700 450,694کبادهل آبادهتهیه و تولید خاک نسوز استقلا

 1,619,519,3608.40 5,576 3,443 628,349کفپارسفرآورده های نسوز پارس

 11چارک اول

 12میانه

 13چارک سوم

 13میانگین

.در این ارزش گذاری از میانه ضرایب استفاده شده است

.در این ارزش گذاری از میانه ضرایب استفاده شده است



محاسبه ضرایب ارزش گذاری نسبی: ضمائم 
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EV/EBITمحاسبه ضریب 

12سود عملیاتی دوره بدهی بهره داردوجه نقد و شبه نقنمادشرکت
(میلیون ریال)ماهه اخیر 

قیمت سهم در 
1401/01/21

ارزش بازار در 
1401/01/21

EV/EBITتعداد سهم

 2,000,000,0009 17,300 535,5912,053,6611,962,8338,650کفرافراورده  های  نسوزایران
 1,130,000,0009 9,390 310,716686,364536,4378,310کتوکاتولیدی و خدمات صنایع نسوز توکا

 1,279,000,00019 26,872 212,964383,6131,404,4057,320کسراسرامیک های صنعتی اردکان
 804,000,00010 10,959 398,69101,110,23213,630کاذرفرآورده های نسوز آذر

 219,194,70010 5,852 160,5990514,53026,700کبادهتهیه و تولید خاک نسوز استقلال آباده
 1,619,519,3608 5,576 109,189507,768630,4093,443کفپارسفرآورده های نسوز پارس

 9چارک اول
 10میانه

 10چارک سوم
 11میانگین

.در این ارزش گذاری از میانه ضرایب استفاده شده است



نامه گزارش شرکت از طرح بازآفرید: ضمائم
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نامه گزارش شرکت از طرح بازآفرید: ضمائم
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گزارشات کارشناسان رسمی دادگستری: ضمائم
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گزارشات کارشناسان رسمی دادگستری: ضمائم
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گزارشات کارشناسان رسمی دادگستری: ضمائم
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گزارشات کارشناسان رسمی دادگستری: ضمائم
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گزارشات کارشناسان رسمی دادگستری: ضمائم
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گزارشات کارشناسان رسمی دادگستری: ضمائم
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گزارشات کارشناسان رسمی دادگستری: ضمائم
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گزارشات کارشناسان رسمی دادگستری: ضمائم
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