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3 خلاصه مدیریتی
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بازار جهانی طلا



، راز ماندگاری طلاکم یابیو  زنگ زدگیمقاوم در برابر 

5 طلا



افزایش سهم قراضه از تامین نیاز طلای دنیا با کاهش عیار معادن
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کوتاه مدتدر  عرضه طلا
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رشد تولید طلا در دنیا تقریبا نزدیک به رشد تولید اقتصادی

World Gold Council
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کشور6تمرکز بالای تولید در 
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World Gold Council
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مصرف اصلی طلاسرمایه گذاری؛ جواهرات و 
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۲0۲۲مرکزی در بانک هایتقاضای دوبرابریافزایش 
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الکترونیک؛ بیشترین تقاضای بخش تکنولوژی
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طلا با تغییر قیمتسرمایه گذاریافزایش و کاهش تقاضای 
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معادن طلای دنیابزرگ ترین
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8,134
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تجارت جهانی طلا

15 طلا

World Gold Council



طلای کشور در آذربایجان و کردستان معادن اصلی تمرکز  

کیلوگرم-ظرفیت تولیدکننده طلا در ایرانهایواحد
3,000طلای زرشوران
3,000زر برگ تامین
2,000معدنی زرکوه

1,224سازمان توسعه و نوسازی معادن ایران
700تخت سلیمان
600طلای موته

600معدنی زرین داغ آستارکان
500گروه صنعتی معدنی زرمهر

500زر معدن اختران
400اندود صنعت طلا و نقره

400صنعتی فلزات زرفام ارض طوس
200سنگ زرمهر
200معدن هیرد

135پیشتازان کانی غرب فرآور
120صنعتی معدنی طلای توزلار

13,579جمع کل

16 طلا



طلا پوشش دهنده ریسک بحران ها
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عملکرد بهتر طلا نسبت به ارزهای مختلف
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Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold Council
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رشد طلا با چاپ پول
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Bloomberg, ICE Benchmark Administration, Oxford Economics, World Gold Council 

طلا

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

(محور چپ-شاخصی)عرضه جهانی پول  (محور چپ-شاخصی)ماهه آمریکا 3اوراق  (محور راست-انس/دلار)قیمت طلا 



واکنش منفی طلا به سقف قیمتی

۲0 طلا



معرفی فزر



خانواده احمدی نیری مالک طلای آق دره و گروه امیر

فزرنماد

42750(ریال)قیمت 

13.5(ت.م.ه)ارزش بازار 

P/E TTM12/69

%21درصد شناوری

%68بازدهی یک ساله

دارا . س. ص
داریوش

سایر

فزر
7.5%

21%

۲۲

استحصال مواد 
معدنی تخت 

سلیمان

100%

شرکت های 
تحت مالکیت 
خانواده نیری

71%

باما

فروی

گروه صنعتی و 
معدنی امیر سوژمیران

معرفی فزر



فزر؛ شرکتی با حواشی متعدد

۲3

1382 1383

1380

13901380 13941393 1395

: منابع
یادداشت های همراه صورت مالی شرکت

ایسنا
فارس نیوز

شایعاتی مبنی بر 
بهره برداری از معدن آق دره 

بدون مجوزهای زیست 
محیطی

1382

شایعاتی مبنی بر تلف 
شدن هزاران قطعه ماهی 
در رودخانه مجاور کارخانه 

به علت نشت مواد سمی از 
سد باطله کارخانه

1383

شایعاتی مبنی بر تکرار 
مشکلات زیست محیطی 
گذشته، بیمار شدن اهالی 

روستاهای منطقه

1390

اعتراضات کارگری و محکوم 
کارگر به جزای 17شدن 

نقدی و شلاق

1393

جریمه شدن شرکت به 
میلیارد تومان به 44مبلغ 

علت اضافه برداشت

1394

تحقیق و تفحص مجلس از 
نحوه برخورد با کارگران 

معدن آق دره

1395

معرفی فزر



فرآیند تولید

برداشت کانسنگ از 
معدن روباز

انتقال کانسنگ طلا
به استحصال 

موادمعدنی تخت 
(دپو)سلیمان

خردایش سنگ در 
دو مرحله خشک و 

میکرون50تر تا ابعاد

اضافه کردن سدیم 
سیانید و کربن فعال

برای انحلال و جذب 
طلا

شستشوی محتویات
کربن فعال و طلا با 
اسید و ترسیب جیوه

طلا وکنسانتره ایجاد 
نقره در واحد 
الکترووینینگ

به کنسانتره ارسال 
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  اناستحصال مواد معدنی تخت سلیم
(شرکت فرعی)

۲4 معرفی فزر



زیرمجموعه و وضعیت کلی گروه

ظرفیت اسمیسال شروعموضوع فعالیتنام شرکت

تن1382715000استخراج کانسنگ طلاپویا زرکان آق دره

کیلوگرم138324000تولید کنسانتره طلا و نقرهفرآوری پویا زرکان آق دره

کیلوگرم1394700تولید شمش طلااستحصال مواد معدنی تخت سلیمان

۲5 معرفی فزر



از طلا تا روی و تراورتن؛فزرمعادن 

۲6

معادن طلای کشورمهم ترینویژگی هایمقایسه 

قطعی ذخیره
(میلیون تن)

ذخیره احتمالی 
(میلیون تن)

قطعی عیار ذخیره
((ppmمالکیت

زمان تا پایان 
ذخایر قطعی 

(سال)معدن 

بر تنگرم3/57/51.18معدن آق دره
شرکت پویا زرکان

3آق دره

گرم بر تن4605.8معدن زرشوران

توسعه  وسازمان
نوسازی معادن و 
صنایع معدنی 

ایران
16

شرکت معدنی گرم بر تن14/854/91.24معدن ساریگونی
2زرکوه

اد تهیه و تولید موگرم بر تن372موته
18معدنی ایران

معرفی فزر



تولید و فروش



فروش فزرعملکرد تولید و 

06-13941395139613971398139914001401ظرفیت

375,000375,000375,000245,054375,000374,000218,00000(2.48عیار )کانسنگ پرعیار 

325,000325,000325,000324,990000715,000481,650(1.18)کانسنگ کم عیار 

۲8 تولید و فروش



مواد معدنی تخت سلیمانفروش استحصال عملکرد تولید و 

06-13941395139613971398139914001401ظرفیت

700708638700700700853732306کیلوگرم-شمش طلا

644644627684684684587642327کیلوگرم-شمش نقره

2222226.70.2کیلوگرم-جیوه 

129.1411.259.708.509.2010.949.976تن-کنسانتره طلا و نقره

2522.5224.0523.2027.20231817.477تن-کنسانتره جیوه

60000036361441818248تن-سیانید سدیم

۲9 تولید و فروش



های توسعهطرح

شرح
درصد تکمیل

برآورد تاریخ 
بهره برداری

برآورد کل 
مخارج 
-تکمیل

میلیون ریال

المیلیون ری-مخارج انباشته
تاثیر پروژه عملیات

1401/09/301400/12/291401/09/301400/12/29

پروژه اکتشاف معدن 
لاطکانسنگاکتشاف 1402600,000190,163105,065اسفند 3218آرپاچای

ویتولید کنسانتره ر14021,625,00037,03722,019اسفند 2.31.4پروژه کارخانه فرآوری روی

هیپپروژه ساخت واحد 
لاطشمشاستحصال14021,651,00055,39727,644اسفند 3.41.7طلالیچینگ

3,876,000282,598154,728جمع

30 تولید و فروش



ترکیب اجزای بهای تمام شده

حقوق دولتی
25%

مواد مستقیم
3%

حفاری و آتشباری
9%

تعمیر و نگهداری 
ماشین آلات 

6%
قطعات یدکی ماشین

آلات سنگین
17%

دستمزد مستقیم
23%

استهلاک
5%

سایر
12%

31

وابسته به تولید
25%

دلاری
35%

ریالی
40%

تولید و فروش



ایده سرمایه گذاری



بازار سرمایهضمنی مصونیت از سیاست های ارزی دولت، بهترین نرخ دلار 

35,048
35,536

130,… 128,272 109,552

175,088

228,492 230,079

269,969

315,852

410,784

0
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1,395 1,396 1,397 ماهه اول 6
1398

ماهه دوم 6
1398

ماهه اول 6
1399

ماهه دوم 6
1399

ماهه اول 6
1400

ماهه دوم 6
1400

ماهه اول 6
1401

1401پاییز 

نرخ دلار مبنای فروش شرکت های فلزات اساسی

فزر فملی فایرا فولاد فاسمین

33 گذاریایده سرمایه



بالاترین رکورد برد برای سکه و فزر در کسب بازدهی ماهانه

34

ماه اخیر14مقایسه بازدهی ها در 
آبشدهفزرسکه انسدلار

1400/122%3%6%6%4%
1401/016%6%6%6%6%
1401/029%1%9%28%6%
1401/035%4%8%-6%4%
1401/041%-8%-5%-14%-5%
1401/05-8%-7%-9%-7%-9%
1401/068%4%6%-10%6%
1401/073%2%5%1%3%
1401/088%13%9%18%11%
1401/0912%15%14%16%18%
1401/106%11%25%11%14%
1401/1111%5%17%-7%8%
1401/12-3%4%3%10%13%
1402/012%3%1%22%1%
1402/02-1%0%-3%8%-2%

32663*  برنده شدنتعداد دفعات 
21352*شدنبازنده دفعات تعداد

گذاریایده سرمایه

کسب بیشترین بازدهی: برنده شدن *
کسب کمترین بازدهی: بازنده شدن*



جزئی در کسب بازدهی طلا؛ تفاوت فزر یا صندوق های 

35 گذاریایده سرمایه
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مقایسه بازدهی فزر، صندوق  طلای مثقال، سکه و اونس

فزر سکه اونس صندوق طلای مثقال
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1,398 1,399 1,400 1,401

نسبت موجودی مواد اولیه و کالای ساخته  شده به مبلغ فروش

فزر فولاد فاسمین فایرا فملی

گذاریایده سرمایه

ودی کالاهای صنعت به کمک موجپتانسیل رشد سودآوری در مقایسه با سایر شرکت



پایین ترین اهرم دلاری در صنعت فلزات؛فزر

2.09

2.78

1

1

2

2

3

3
14

00
/11

/2
0

14
00

/12
/0

4
14

00
/12

/18
14

01/
01/

09
14

01/
01/

23
14

01/
02

/0
6

14
01/

02
/2

1
14

01/
03

/0
8

14
01/

03
/2

3
14

01/
04

/0
5

14
01/

04
/18

14
01/

05
/0

2
14

01/
05

/19
14

01/
06

/0
5

14
01/

06
/16

14
01/

06
/3

0
14

01/
07

/17
14

01/
07

/3
0

14
01/

08
/11

14
01/

08
/2

8
14

01/
09

/0
9

14
01/

09
/2

2
14

01/
10/

11
14

01/
10/

24
14

01/
11/

08
14

01/
11/

23
14

01/
12/

07
14

01/
12/

21
14

02
/0

1/1
4

14
02

/0
1/2

8

مقایسه بازدهی فزر و دلار آزاد

دلار آزاد فزر تعدیل شده

%50%40%30%20%10%0درصد تغییرات دلار 

%58%46%35%23%12%0زرفدرصد تغییرات سود 

37

15%

20%

13% 12%

25%

فملی

فاسمین

فولاد فزر

فایرا

افزایش نرخ دلار% 10مقایسه رشد سود شرکت ها با 

گذاریایده سرمایه



پیش بینی عملکرد



مفروضات

39

140214021403ماهه دوم 14026ماهه اول 140014016مفروضات

733532350350700700تولید شمش

ppm 1.18715,114715,000164,900550,100715,000715,000تولید کانسنگ  

1,8121,8111,9001,9001,9001,900نرخ انس طلا

252222222222نرخ انس نقره

%0%0%0%0%19%44درصد فروش از موجودی

264,443318,000525,000525,000525,000656,250دلار

%30%35%0%35%57%39درصد افزایش نرخ حقوق و دستمزد

%40%42%19%19%46%30تورم

6,7717204,0573,2717,3288,420سود هر سهم 

بینی عملکردپیش



سود و زیان

منتهی به 1401سال 1400دوره مالی
1401/09/30

140214021403ماهه دوم 14026ماهه  اول 6

24,703,8541,399,08112,532,40211,893,51124,425,91328,382,243فروش

3,325,633-2,952,011-1,424,863-1,527,147-524,247-3,849,493-بهای تمام شده کالای فروش رفته

%25,056,61088%21,473,90288%10,468,64888%11,005,25488%874,83463%20,854,36184ناخالص( زیان)سود 

282,795-237,643-129,130-108,513-160,368-155,104-اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

42,9311,231,959606,977166,752773,730437,724-ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

%25,211,53989%22,009,98990%10,506,27088%11,503,71992%1,946,425139%20,656,32684عملیاتی( زیان)سود 

117,296-104,118-50,255-53,863-182,598-135,773-هزینه های مالی

32,876400,424123,133146,529269,662377,527-خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

%25,471,77090%22,175,53391%10,602,54389%11,572,99092%2,164,251155%20,487,67783خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

213,569-186,434-88,988-97,446-5,345-174,644-مالیات

%25,258,20089%21,989,09990%10,513,55688%11,475,54392%2,158,906154%20,313,03382خالص( زیان)سود 

6,7717203,8253,5057,3308,419سود هر سهم پس از کسر مالیات

3,000,0003,000,0003,000,0003,000,0003,000,0003,000,000سرمایه

40 بینی عملکردپیش



تحلیل حساسیت
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دلار1402سود 

7,328480,000500,000520,000540,000560,000

انس طلا

17005,8296,1216,4146,7066,998

17506,0216,3226,6226,9227,223

18006,2146,522
P/E=6.5

6,830
P/E=6.2

7,139
P/E=5.97,447

18506,4066,722
P/E=6.3

7,039
P/E=6

7,355
P/E=5.87,671

19006,5986,923
P/E=6.1

7,247
P/E=5.8

7,571
P/E=5.67,896

19506,7917,123
P/E=6

7,455
P/E=5.7

7,788
P/E=5.48,120

20006,9837,323
P/E=5.8

7,664
P/E=5.5

8,004
P/E=5.38,345

20507,1757,5247,8728,2218,569

21007,3687,7248,0808,4378,793

درصد فروش از موجودی1402سود 

7,3280%50%100%

دلار

480,0006,5987,9279,255
520,0007,2478,70110,154
560,0007,8969,47511,053

بینی عملکردپیش



گیرینتیجه



جمع بندی و نتیجه گیری

43 گیرینتیجه



اطلاعیه سلب مسئولیت

اطلاعیه سلب مسئولیت
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