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فهرست مطالب

PART 1

کاروکسبمحیطوهازیرمجموعهوشرکتمعرفی:اولبخش

ارزشگذاریداستان:دومبخش

مالیصورتتخمینومفروضات:سومبخش

FCFFمحاسبه:چهارمبخش

ارزشگذاریشروع:پنجمبخش

اپلیکیشنتوضیح:ششمبخش
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SEPAHAN group
SECTION 1

تاریخچه فسپا
ازمعتبر،شرکتیکعنوانبه(عامسهامی)سپاهانصنعتیگروه

باشرکتاین . می‌باشدایراندرفولادیپروفیلولولهفناوریپیشگامان
متر۱،۳۲۰،۰۰۰وسعتبهزمینیدر ،تن۴۲۰،۰۰۰سالانهتولیدظرفیت
. استشدهواقعاصفهانشهرمجاورتدرمربع

:ازعبارتندسپاهانصنعتیگروهمجموعهزیرهایشرکت
سپاهانپروفیللولهونوردشرکت•
اصفهانفلزیهایساختهشرکت•
سپاهانبارآهنشرکت•

ازیگفولادیهایلولهانواعشاملسپاهانصنعتیگروهشرکتتولیدات
،مترمیلی(اینچ8)۲۲۰الی۱۲قطرازAPIهایلوله،صنعتیوخانگی
.هاستپروفیلانواعومستطیلومربعهایقوطی
وشدافتتاح۱۳5۲/8/۲۴تاریخدر۱۰۲6۰۱7۱5۱۰ملیشناسهبهشرکت
پذیرفتهتهرانبهاداراوراقبورسسازماندر۱۳79/۱۰/۲6سالدرنهایتا
۱کپلاقصیراحمدشهیدخیابانتهراندرواقعشرکتاصلیدفتروشد

.می‌باشد

PART 1

تشرکیکفسپاشرکتاستمشخصسهامدارانترکیبازکههمانطور
علیمحمدآقایوانصاریمحمدجابرآقایتوسطکهاستخانوادگیتقریبا
.شدتاسیسنوید

ترکیب سهامدران 

خانواده انصاری
46%

خانواده نوید
7%

سایرین 
46%

اهصندوق شتاب آگ



صنعت لوله گاز و پروفیل 

SECTION 1

PART 1

شرکتندچتوسطایراندرپروفیلوگالوانیزهوگازیلولهصنعتتولیدات
ازکهمی‌پذیردصورتمی‌باشندعامسهامیهاآنازتعدادیکهبزرگ
.استشدهعنوانزیرجدولدرهاآنتولیداتوهاشرکتاینجمله
بورسدرانسپاهصنعتیگروهشرکتبرعلاوهفپنتانمادباسپنتاشرکت
روفیلپولولهزمینهدرفپنتااسمیظرفیت.داردفعالیتفعالیتتهران
دلیلبهفسپامانندبهکهباشدمی۱۴۰۲سالدرتنهزار۳۱۰حدود
ومسیکحدودسازیساختمانرویهتغییرهمینطورومسکنبازاررکود

.می‌دهدانجامتولیدخوداسمیظرفیت

تولیدات شرکت

،پروفیل و قوطی ،خدمات کارمزدی دقیق(برند انحصاری)،مانیس گاز APIلوله های گالوانیزه ، گازرسانی خانگی و نیمه صنعتی سپاهان

،مانسیمان،مبلی، لوله آتشنشانی ، خدمات کارمزدی دقیق(شوفاژی)لوله های گالوانیزه گلخانه ای،سفید، گاز سیاه سپنتا

،انواع پروفیل در و پنجره ، قوطی ( اینچ3)،خانگی ( اینچ6)لوله گاز صنعتی  کچو

،شوفاژی،قوطی در و پنجره و چارچوب در (اینچ3)APIلوله های گازرسانی شهری  یاران 

دردقیقیاطلاعاتوباشندمیخاصسهامیبخشدریارانوکچوشرکت
تشرکتارنمایدر.نیستدسترسدرآنهافروشوتولیدظرفیتمورد
تمامدرتنهزار5۰۰حدودشرکتاسمیظرفیتاستشدهاعلامکچو

.می‌باشدتولیدیمحصولات
صورتبهراخودتولیدیتناژ%85حدودگازلولهکنندهتولیدهایشرکت
فروشبهکشورسراسرمجازهاینمایندگیازاستفادهباوداخلی

.می‌رسانند

SEPAHAN group

۱جدول‌



مواد اولیه

 (HRC)گرمکلافورقهمانیاکویلعمدتاگاز،لولهتولیداولیهمواد
کهگرموسردورقداردوجودکلافورقنوعدوکلیحالتدر.می‌باشد
.استشدهآورده۲جدولدرهاآنتفاوتعمده
مبارکهفولادهایشرکتعمدتاایراندرگرمورقهایکنندهتولید

اکسینفولادواهوازکاویانفولاد،کاشانامیرکبیرفولاداصفهان،
%95دحدودرسپاهانصنعتیگروهکهباشندمیگیلانفولادوخوزستان

فولادکارخانهازرامی‌باشدگرمکلافورقشاملکهخوداولیهمواداز
فرآیندطبقو.میکندخریداریکالابورسطریقازاصفهانمبارکه
.میکندگازلولهانواعتولیدبهمبادرت(۱تصویر)تولید

ورق گرم ورق سرد ویژگی

یک مرحله ای؛ نورد در دمای 

بسیار بالا

چند مرحله ای؛ نورد در دمای 

اتاق
فرآیند تولید

ش بی)بالاتر از دمای تبلور مجدد 

(°930Cاز 
دمای اتاق دمای فرآیند

خشن، دارای پوسته اکسیدی، 

مات

صاف، صیقلی، براق، کمی 

چرب
ظاهر و سطح

یقتلرانس بالا، ضخامت کمتر دق
ار تلرانس پایین، ضخامت بسی

دقیق و یکنواخت
دقت ابعادی

الاتر استحکام کمتر، شکل پذیری ب

(نرم تر)

کمتر استحکام بالاتر، شکل پذیری

(سخت تر)
خواص مکانیکی

تقریباً بدون تنش داخلی
دارای تنش های داخلی به دلیل 

کار سختی
تنش های داخلی

، (تیرآهن)سازه های ساختمانی 

لوله های صنعتی، ریل قطار، 

قطعاتی که ظاهر مهم نیست

بدنه خودرو، لوازم خانگی، 

قوطی سازی، مبلمان فلزی، 

قطعات دقیق

کاربردها

پایین تر بالاتر هزینه

SECTION 1

PART 1SEPAHAN group

۲جدول‌



۱تصویر‌

SECTION 1

فرآیند کلی تولید لوله گاز
PART 1SEPAHAN group



SECTION 1

PART 1SEPAHAN group

،گالوانیزههایلولهشاملشرکتمحصولاتشداشارهکههمانطور
و،پروفیل(انحصاریبرند)گازمانیس ،API نیمه‌صنعتی ‌و گازرسانی‌‌خانگی

حتوضیازمواردهریکادامهدرکهباشدمیدقیقکارمزدی،خدماتقوطی
.شدخواهندداده
گرمگالوانیزهروش۲بهمعمولاگالوانیزهلولهمحصولات:گالوانیزهلوله

وممانعتمنظوربهفعالیتاینکهشود،میتولیدسردوگالوانیزه
میآبهایلولهدرزمانمنظرازخوردگیودیدگیآسیبازجلوگیری

تاکردهگالوانیزهرالولهداخلیسطحهمچنینوخارجیسطحکهباشد
.گرددبازخوردچشمگیریعمرطول
وگازانتقالبرایکهاستفولادیلولهنوعیک APIگازلوله:APIلوله
باقمطابهالولهاین.می‌شوداستفادهگازونفتصنایعدرمایعاتسایر

 American Petroleum Institute (API)موسسههایاستاندارد
رایطشوخوردگیفشار،برابردربالامقاومتدلیلبهومی‌شوندتولید
فادهاستموردصنعتیکاربردهایسایروانتقالخطوطدرمحیطی،سخت
.می‌گیرندقرار

محصولات
تحتخانگیمصارفبرایسپاهانویژهگازهایلوله:گازمانیس

شدهثبتبرندباISIRI 3574ملیوAPI 5Lالمللیبیناستانداردهای

(سمانماننامباشدهشناخته)درزبدونهایلولهجایگزین،گازمانیس

.استشدهساختمانتوکارهایکشیلولهدر
پروفیلومربعیومستطیلیهایقوطیانواعتولیدشامل:قوطیوپروفیل
(نبشی) LوZهایپروفیلفلزیهایچارچوبوزهواروپنجرهودرهای
.باشدمی



هامجموعهزیر‌

SECTION 1

PART 2SEPAHAN group

پافسنامبهاصلیشرکت.می‌باشدشرکت۴شاملسپاهانصنعتیمجموعه
:شاملدیگرشرکت۳ومیکندفعالیتبورسدر
سپاهانپروفیللولهنوردو-۲۱
(سافا)اصفهانفلزیهایساخته-
.باشندمی،سپاهانبارآهن-۳

برداریبهرهبه۱۳9۱سالدومنیمهازسپاهانپروفیللولهونوردشرکت
هایلولهانواعفروشوتولید،شرکتاینفعالیتموضوع.استرسیده
مینتعییبازارشرایطبهتوجهبامحصولاتنرخکهاستفولادیدقیق
یداسشاملکهداردنیزکارمزدیخدماتشرکتایندیگرسمتیاز.شود
.می‌باشدآسیافامفولادمثلهاییشرکتبهخدماتارائهوشویی

ساختوفرآوری)خودرویی:مانندهاییحوزهدرشرکتاصلیمشتریان
ساختو(امامبندرپتروشیمی)پتروشیمی،(ایرانخودرویقطعات

.دارندقرار(اراکسازیماشین)تجهیزات

تن75۰۰تقریبیصورتبهکهاستتن۴5۰۰۰شرکتاینتولیدظرفیت
.میکندتولید

.استکردهکاربهشروع۱۳6۱سالازاصفهانفلزیساخت‌هایشرکت
وقوطی،هبستوبازپروفیلانواعفروشوتولید،شرکتاینفعالیتموضوع
بهتوجهبامحصولاتنرخکهاستسازیلولهوسازیسولههایپروژه
واناییتشرکتهمینظورو.می‌شودتعیینمدیرههیئتتوسطبازارشرایط
.داردنیزسفارشیمحصولبرخیتولید
ازنیز%۲حدودواستبودهاصفهانمبارکهفولادازاولیهموادخریدعمده
دیتولیظرفیت.استشدهانجامخریداریسپاهانصنعتیگروهشرکت
.میکندتولیدتن۱۴۰۰۰میانگینصورتبهکهاستتن6۰۰۰۰شرکت



SECTION 2

PART 1

داستان ارزشگذاری شرکت فسپا

SEPAHAN group

درفیتباکیبسیارمحصولاتیوطولانیقدمتیباسپاهانصنعتیگروه
فلزیهایلولهانواعتولیدبهشروع۱۳5۲سالازجهانیکلاسسطح
گروهنندمابهتولیدورقابتتواناییشرکتیکمتراکنونتاواستکرده

ومهندسینعمدتا،شرکتمشتریان.استداشتهراسپاهانصنعتی
واشدمی‌بساختمانلوله‌کشیبهمربوطتاسیساتِوساختمانسازنده‌های

رانایسطحدرواستشدهشناختهکاملاشرکتبرندینگنظرنقطهاز
ودهدافزایشراخودفروشنتواندبرندسازیوتبلیغاتبامی‌رسدبنظر
.رددبرمیگمسکنساختمهممسئلهبهفروشتناژافزایشمحرکِنقطه

وبخشاینسالهچندرکودوسازوساختبخشآنالیزبهتوجهبا
ه‌نظربکشورسراسردرسکنهازخالیمسکونیخانهبالایتعدادهمینطور

شافزایچشم‌گیریطوربهروپیشهایسالدرصنعتاینکهرسدنمی
.بماندباقیحدودهمیندراحتمالاوباشدداشتهساخت

بهساختمان‌سازیرویهتغییربامسکونیساختمانبخشدردیگرطرفاز
واحدهردربالامتراژکشیلولهجایبهگذشتهدههیکدرکهنحوی

روشنایی،،متعددهایبخاریمانندهاییبخشبهگازرسانیبرایمسکونی

وگازاجاقبهشهریگازخروجیحاضرحالدر...وآبگرمکن،گازاجاق
واستهشدمحدودانشعاباتدیگرنزدیکیدراضطراریبخارییکوپکیج

.می‌شودمصرفکمترآپارتمانواحددرگازلوله%۴۰میانگینطوربه
ولهلصادراتافزایشبهشروعگذشتهدههیکدرشرکتمی‌رسدبه‌نظر
دامکبهصادراتاینکهاستنکردهعنوانصراحتاشرکت)استکردهگاز

تاسمدتیعراقاربیلبخشدرسازوساخت.(استگرفتهانجامکشورها
کهیتیباکیفمحصولاتودرستبازاریابیباشرکتوکردهپیدارونقکه
.بگیرداختیاردررابازاراینمی‌توانددارد
قبلتاراخودداخلیفروشمی‌تواندشرکتشده،بیانمواردبندیجمعبا

دروتن۱5۰۰۰صادراتبخشدروتن۱۰5۰۰۰سطحبهپایداررشد
.برساند،تن۱7۰۰۰صادراتبخشدروتن۱۱5۰۰۰پایداررشدزمان

شکشومدیرههئیتتوسطکهشرکتفروشنرخبهتوجهباهمچنین
قیمتنسبت۱۴۰7سالتااستکردهعنوانشرکتمی‌شودتعیینبازار
تیقیمآنالیزبهتوجهباکهبرساند۱.۳به(اکنون)۱.۴ازراگرمورقبهلوله

کاهشرانسبتاینتواندمی۱.۳5نسبتتانهایتاشرکتتورمباگذشته
.دهد



انداستان شرکت نورد و لوله پروفیل سپاه

SECTION 2

PART 2
SEPAHAN group

بزرگواختصاصیمشتریانبودنداراباسپاهانپروفیللولهونوردشرکت
افزایشباایراندرفردبهمنحصرودقیقمحصولاتساخت،همچنینو

خشبدرراخودفروشسطحبتوانداحتمالاهدف‌مندبازاریابیوتبلیغات
شروعاخیرا،شرکتهمینطوروبرساندتن۱75۰۰مقداربهدقیقهایلوله
دسوحاشیهباکهاستکردهخورشیدیپنلاستراکچرهایتولیدبه

.می‌باشدتولیدحالدرمناسبی
همینباوبماندمحدودههمیندراحتمالاخودفعالیتادامهدرشرکت
.دهدادامهراخودتولیداتروند

داستان شرکت ساخته های فلزی اصفهان
هایولهلتولیدمادرشرکتمانندبهنیزاصفهانفلزیهایساختهشرکت
رنظدرباکهبالاترهایاستانداردودقتباولیمی‌دهدانجامرافولادی
شدنتخصصیومختلفهایبخشپیشرفتوموضوعاینگرفتن

شرکتهبنسبتبهتریرشدبابتواندشرکتایناحتمالاصنایعروزافزون
درتن۱۰5۰۰بهتن79۰۰سطحازودهدافزایشراخودتولیداتاصلی
ندروادامهشرایطهمینبانیزادامهدربعدوبرساندآیندهسالچندطی

.کندطیراپایدار



مفروضات
نرخ‌بدون‌ریسک‌از‌روش‌های‌متعددی‌محاسبه‌می‌شود‌که‌یکی‌از‌آن‌ها‌روش‌

:،‌طبق‌فرمول‌زیر‌می‌باشد"ساختاری"

(1 + 𝑇𝑏𝑖𝑙𝑙) ×
(1 + 𝑖𝑟𝑎𝑛 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛) 

(1 + 𝑢𝑠𝑎 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛)

:نیز‌به‌صورت‌زیر‌محاسبه‌شده‌است‌"رتبه‌بندی"بازده‌بدون‌ریسک‌روش‌

میانگین‌نرخ‌اخزا‌ایران -چهار‌کشور‌مشابه‌ایران‌ Adj. Default Spreadمیانگین‌نرخ     

Adj.Default spreadازتارنمای‌داموداران‌استفاده‌شده‌است.

بینسالبهسالاختلافساله‌ی۱6هندسیمیانگینبراساستاریخیریسکصرف
.باشدمیریسکبدوننرخباتهرانبورسکلشاخصبازدهنرخ

هایرکتشکل(تقسیمیسود)نقدجریاناتتنزیلبراساسنیزضمنیریسکصرف
نرخبابعدبه۱۴۰7سالازشدهفرضوباشدمیبعدبه۱۴۰۴سالازبازارسرمایه

.می‌کندرشدثابتی

ضمنیریسکصرفوساختاریروشریسکبدوننرخازارزشگذاریایندر
.استشدهاستفاده

SECTION 3

PART 1
SEPAHAN group

مقدار1404در سال 

%34.625نرخ بازده بدون ریسک روش ساختاری

%27.94نرخ بازده بدون ریسک روش رتبه بندی

%13.47صرف ریسک تاریخی

%13.01صرف ریسک داموداران

%10.77صرف ریسک نکول

%12.14صرف ریسک ضمنی

۳جدول‌



مفروضات 

SECTION 3

PART 1
SEPAHAN group

هایبرداشتواقتصادیهایواقعیتبراساسارزشگذاریمفروضات
ضاتمفرواینمحوریتبرارزشگذاریروندومی‌شوندریختهبناارزشگذار

.شدخواهدبیانهاآنتهیهروشومفروضاتبخشایندرمی‌شودانجام
 defaultوباشدمی bottom-upمتدبراساسشدهمحاسبهبتای

spread IRANرویازdefault spread USA صورتاینبه:
𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑖𝑛 𝑖𝑟𝑎𝑛

𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑖𝑛 𝑢𝑠𝑎
× 𝑑𝑒𝑓𝑢𝑎𝑙𝑡 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑈𝑆𝐴استشدهمحاسبه.

نرخاتشدجمعآنباوشدمحاسبهقبلیبخشازنیزریسکبدوننرخ
گیریوامنرخاعدادازوشودمشخصبدهیطریقاز مالیتامینواقعی
.استشدهپرهیز
همعاملتهرانبورسدرکهفسپاشرکتبرایداراییبهحقوقنسبت
لولهونورد"شرکتبرایامااستشدهدرجبازاریصورتبهمی‌شود
هاآندفتریمقداراز"اصفهانفلزیهایساخته"و"سپاهانپروفیل
.استشدهاستفاده

(1403-1400ساله 3ماهانه بازه زمانی .) می باشد yahoo financeبتای تخمین زده شده براساس متد 

ساخته هاي فلزي اصفهاناننوردولوله پروفیل سپاهفسپاعنوان

0.9310.9310.931بتای اهرمی صنعت

%76.70%76.70%76.70نسبت بدهی به حقوق صنعت

%10.28%10.28%10.28مالیات صنعت

0.5510.5510.551بتای بدون اهرم صنعت

%79%24%56نسبت بدهی به حقوق سهام

%19.7%19.1%12.18نرخ مالیات

0.8250.6610.902بتای سهام

Ri44.64%42.65%45.58%بازدهی مورد انتظار 

15.375.665.17نسبت پوشش نرخ بهره

-AAAA-Aرتبه اعتباری مصنوعی شرکت

defualt spread USA0.35%1.00%1.00%

defualt spread IRAN3.92%11.21%11.21%

%34.62%34.62%34.62نرخ بدون ریسک ایران

Kd38.55%45.83%45.83%نرخ بدهی 

%36.82%37.08%33.85نرخ بدهی پس از کسر مالیات

%45%25%19نسبت بدهی به دارایی

%55%75%81به دارایی( بازاری)نسبت حقوق

WACC42.60%41.27%41.60%

۴جدول‌



صورت سود و زیان 

SECTION 3

PART 2
SEPAHAN group

بخشاینانجامدقتکهاستارزشگذاریدرمهمیبخشزیانوسود
ادامهردوداردصنعتیگروهدقیقوصحیحارزشگذاریدرسزاییبهتاثیر
:شوندمیعنواناستشدهانجامتخمینایندرکهمواردیوروش

متدهایوایرانوجهانیدادهایاساسبرگرمورققیمت5درجدول
ت‌هایقیموشودخنثیتورماثرتاشداستفادهتورمتعدیلروشازموجود

.باشندداشتهرادقتبیشترینشدهپیش‌بینی
رآمددبتوانآنواسطهبهکهاستشدهمحاسبهفروشوتولید6جدولدر

فقطمخاطبراحتیدلیلبهجدولایندر.کردمحاسبهراشرکتعملیاتی
اینپستویدرولیشده‌اندآوردهشدهپیش‌بینیسال 5وگذشتهسال5

.استشدهاستفادهگذشتهسال۲۰دادهایتخمین
نیزفروشوعمومی،اداریهزینهوسربارهزینه،مستقیمدستمزد
ههزینوشدهتمامبهایبخشدروشدهمحاسبهگذشتهسال۱۰براساس
آوردهگزارشایندرهاآنجدولاماشدندلحاظفروشوعمومی،اداری
.اندنشده

ینکهادلیلبهفروشوتولیدبخشدرمجموعهزیرهایشرکتبارابطهدر
بانآمشابهبههاقیمتودارندفروشوتولیداصلیشرکتمشابهعملا
گزارشایندراصلیشرکتبهمربوطداده‌هایفقطباشدمیتفاوتاندکی
فروشوخریدهاینرخازدقیقامحاسباتبخشدرامااستشدهآورده
خودداده‌هایبراساسقیمتتخمینوشدهاستفادهتابعههایشرکت
.استشدهانجامهاشرکت

الی۱۴۰۳سالازهاشرکتمالیصورت۱۲الی7جدولدرنهایتدر
.اندشدهزدهتخمین۱۴۰8
غیرسودهایوارزتسعیرمانندمالیصورتهایبخشازبعضیدر

خشبدربعدوشدهانجامآنمقداردرتعدیلابتدانشوندهتکرارومستمر
،دبعیاقبلسال‌هایبهآنروند،دیدصلاحبراساسزیانوسودصورت
.اشندبترواقعیحدودیتاشدهانجامتخمینومحاسباتتاشده‌اندتسهیم



قیمت دلاری ورق گرم ایرانقیمت دلاراهمیانگین چین و دریای سیورق گرم فوب دریای سیاهورق گرم فوب چین1390قیمت ورق به نسبت سال ت تورم سالانه صنعت فلزاشاخص قیمت بخش صنعتم قیمت ورق گرم با تورسال

13908,253,039120.5%8,253,03967067867413,646605

139112,054,7831.2828.3%9,395,00261056558726,127461

139218,064,7881.5823.0%11,448,21056053054531,810568

139318,718,1911.9523.8%9,578,26440851446132,719572

139415,142,2091.95-0.3%7,773,72730733632233,935446

139516,562,5952.023.4%8,202,99942937740336,331456

139623,718,8042.166.7%11,006,32153450051740,536585

139735,914,5743.5966.7%9,998,869554552553102,914349

139846,668,0715.3649.2%8,710,732485464475129,798360

139988,217,7708.7362.9%10,109,455531472501231,088382

1400189,908,30813.3953.4%14,183,412872861867263,774720

1401197,470,55519.4445.2%10,155,641663577620351,096562

1402283,866,96727.8543.2%10,191,772573538555516,964549

1403327,433,89333.4119.9%9,801,507490510500665,119492

10,560,205530520525864,655510%1404440,974,16141.7625.0پیشبینی 

10,675,8295405305351,051,421530%1405557,252,99552.2025.0پیشبینی 

10,777,3505505405451,278,528550%1406703,190,19465.2525.0پیشبینی 

10,674,8285605505551,554,690560%1407870,626,17281.5625.0پیشبینی 

10,141,0875705525611,846,194560%14081,033,868,579101.9525.0پیشبینی 

تخمین قیمت ورق گرم

5جدول‌



فروشتولید و 

6جدول‌

140314041405140614071408مقادیر13981399140014011402مواد اولیه

1.031.031.031.031.031.031.031.031.031.031.031.03ضریب مواد اولیه به لوله

46,668,07188,217,770189,908,308197,470,555283,866,9671.35327,433,893440,974,161557,252,995703,190,194870,626,1721,033,868,579(ریال-تن)نرخ خرید ورق گرم

100,783105,060111,240117,420123,600135,960-مقدار مواد اولیه

32,999,91446,328,74561,988,82382,568,593107,609,395140,564,772-جمع خرید مواد اولیه

1.351.571.241.291.301.351.401.401.351.351.351.35نسبت قیمت لوله به ورق

تولید 

147,375102,00399,612126,037102,796105,00086,56990,00095,000100,000105,000115,000(تن)مقدار داخلی لوله 

10,8724,21713,5958,84015,61815,00011,27912,00013,00014,00015,00017,000مقدار صادراتی لوله

158,247106,220113,207134,877118,414120,00097,848102,000108,000114,000120,000132,000مقدار کل لوله

2,3133789,981001,0001141,0001,0001,0001,0001,000مقدار پروفیل

8,81813,82715,96820,34421,87312,00011,18412,00012,00012,00012,00012,000مقدار محصول اجرتی

2,3375,69170035101,1251,1251,1251,1251,1251,1251,125مقدار ورق بندل و کلاف

نرخ های فروش

62,932,755138,333,480235,281,661254,257,789367,789,671458,407,451617,363,825752,291,543949,306,7621,175,345,3321,395,722,582(میلیون ریال)نرخ فروش لوله داخلی

400,401,454580,321,996707,154,050892,348,3561,104,824,6121,311,979,227قیمت داخلی% 59,105,132117,126,393218,949,540218,058,145345,288,12994نرخ فروش لوله خارجی

44,058,824190,470,899221,577,99800429,201,754550,451,250705,953,727905,385,6561,161,157,1031,489,183,985نرخ فروش پروفیل

218,5051,220,5321,220,5324,993,92010,001,2194,455,2934,455,2934,455,2934,455,2934,455,2934,455,293نرخ فروش محصول اجرتی

48,372,272178,367,5981,053,504,286206,660,9690338,792,000453,943,989553,155,546698,019,678864,224,5091,026,266,604نرخ فروش ورق بند و کلاف



7جدول‌

SECTION 3

PART 2
SEPAHAN group

13981399140014011402فسپا

10,085,80916,051,17929,604,05234,809,32944,592,864درآمدهاي عملیاتي 

36,724,606-29,519,872-24,224,277-11,276,065-8,942,823-بهاى تمام شده درآمدهاي عملیاتي 

1,142,9864,775,1145,379,7755,289,4577,868,258ناخالص ( زیان)سود

0.110.300.180.150.18حاشیه سود ناخالص

774,926-665,049-382,113-213,633-157,771-هاى فروش، ادارى و عمومى هزینه

41067.00-2219.000-00(  هزینه استثنایي)ها هزینه کاهش ارزش دریافتني

163,799272,104335,349529,179623,575سایر درآمدها 

294057.00-12253.00-794.000.00-21010.00-سایر هزینه ها 

1,128,0044,832,7915,330,7925,141,3347,381,783عملیاتى ( زیان)سود

0.110.300.180.150.17حاشیه سود عملیاتی

480,152-499,182-390,361-60,302-68,155-هاى مالى هزینه

193,584445,01080,090479,672609,334هاى غیرعملیاتى سایر درآمدها و هزینه 

1,253,4335,217,4995,020,5215,121,8247,510,965عملیات در حال تداوم قبل از مالیات ( زیان)سود

840,551-293,791-660,871-501,331-189,914-سال جاري 

00000سال هاي قبل 

1,063,5194,716,1684,359,6504,828,0336,670,414خالص ( زیان)سود

0.110.290.150.140.15حاشیه سود خالص



SECTION 3

PART 2
SEPAHAN group

140314041405140614071408

بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین فسپا

44,679,90154,394,80664,109,71273,353,59282,597,47296,225,536109,853,600126,448,345143,043,090164,836,854186,630,619208,524,895درآمدهاي عملیاتي 

170,250,331-154,375,438-136,285,011-118,194,583-104,446,171-90,697,759-79,399,398-68,101,036-59,586,950-51,072,864-43,689,545-36,306,227-بهاى تمام شده درآمدهاي عملیاتي 

8,373,67410,705,26113,036,84813,766,64214,496,43616,826,13819,155,84122,002,17424,848,50628,551,84432,255,18138,274,564ناخالص ( زیان)سود

%18%17%17%17%17%17%17%18%19%20%20%19حاشیه سود ناخالص

4,160,015-3,919,243-3,461,574-3,003,905-2,655,415-2,306,926-2,020,736-1,734,547-1,540,425-1,346,304-1,142,291-938,278-هاى فروش، ادارى و عمومى هزینه

670,199815,922961,6461,100,3041,238,9621,443,3831,647,8041,896,7252,145,6462,472,5532,799,4593,050,148سایر درآمدها 

8,105,59410,378,89212,652,19013,326,52014,000,85116,248,78518,496,72021,243,48423,990,24827,562,82231,135,39737,164,697عملیاتى ( زیان)سود

%18%17%17%17%17%17%17%17%18%20%19%18حاشیه سود عملیاتی

2,015,742-1,866,306-1,648,369-1,430,431-1,264,483-1,098,536-962,255-825,975-733,536-641,097-543,948-446,799-هاى مالى هزینه

515,399535,028554,657625,531696,406761,181825,957933,2421,040,5271,165,9761,291,4251,450,448هاى غیرعملیاتى سایر درآمدها و هزینه 

عملیات در حال تداوم قبل از ( زیان)سود

مالیات 
8,174,19510,369,97212,565,75013,218,51613,871,28216,047,71118,224,14020,912,24223,600,34427,080,43030,560,51636,599,403

3,512,457-3,149,203-2,828,194-2,507,186-2,251,554-1,995,922-1,781,050-1,566,179-1,514,416-1,462,653-1,221,778-980,903-سال جاري 

7,193,2919,148,19411,103,09611,704,10012,305,10314,266,66116,228,21818,660,68821,093,15824,252,23527,411,31333,086,946خالص ( زیان)سود

%16%15%15%15%15%15%15%15%16%17%17%16حاشیه سود خالص

8جدول‌



SECTION 3

PART 2
SEPAHAN group

139713981399140014011402نورد و لوله پروفیل اصفهان

472,786883,7382,432,9613,536,8214,676,1966,504,197درآمدهای عملیاتی 

4,689,261-3,289,297-2,415,499-1,467,074-586,585-330,265-بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی 

142,521297,153965,8871,121,3221,386,8991,814,936ناخالص ( زیان)سود 

%28%30%32%40%34%30حاشبه سود ناخالص

279,077-118,942-72,670-44,814-32,313-21,427-هاى فروش، ادارى و عمومى هزینه

36,688000-00(  هزینه استثنایی)ها هزینه کاهش ارزش دریافتنی 

6,54613,21339,00065,930115,576521,124(  فروش ضایعات)سایر درآمدها

376,522-30,584-0000(لوله نامنطبق)سایر هزینه ها 

127,640278,053923,3851,114,5821,352,9491,680,461عملیاتي ( زیان)سود 

%26%29%32%38%31%27حاشیه سود عملیاتی

826-254-681000-هاى مالى هزینه

1,7706,78810,386115,505104,065136,029درآمد سرمایه گذاری ها -سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

1,68314,70840,2894,86200سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

130,412299,549974,0601,234,9491,456,7601,815,664عملیات در حال تداوم قبل از مالیات ( زیان)سود 

320,777-230,002-212,869-144,552-61,480-25,728-مالیات سال جاری 

24,4820-12,14100-0مالیات سال های قبل 

104,684225,928829,5081,022,0801,202,2761,494,887خالص ( زیان)سود 

%23%26%29%34%26%22حاشیه سود خالص

9جدول‌



SECTION 3

PART 2
SEPAHAN group

140314041405140614071408نورد و لوله پروفیل اصفهان

بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین 

7,663,6588,864,41510,065,17211,634,78013,204,38815,264,03717,323,68620,026,44522,729,20426,275,96529,822,72632,041,755درآمدهای عملیاتی 

21,039,214-19,981,555-17,826,004-15,670,452-13,982,123-12,293,794-10,970,929-9,648,065-8,692,963-7,737,861-6,781,555-5,825,250-بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی 

1,838,4082,082,8602,327,3112,941,8173,556,3224,293,1075,029,8926,044,3227,058,7528,449,9619,841,17011,002,541ناخالص ( زیان)سود 

%34%33%32%31%30%29%28%27%25%23%23%24حاشبه سود ناخالص

1,050,154-894,682-788,279-681,876-600,793-519,711-457,921-396,132-349,043-301,955-271,213-240,470-هاى فروش، ادارى و عمومى هزینه

322,860362,733402,607465,391528,176610,561692,947801,058909,1681,051,0391,192,9091,251,476(  فروش ضایعات)سایر درآمدها

651,421-596,455-525,519-454,584-400,529-346,474-305,281-264,088-232,696-201,303-188,721-176,139-(لوله نامنطبق)سایر هزینه ها 

1,781,5671,985,6592,226,6592,825,4693,424,2784,140,4674,856,6555,844,0576,831,4608,187,2019,542,94310,552,442عملیاتي ( زیان)سود 

%33%32%31%30%29%28%27%26%24%22%22%23حاشیه سود عملیاتی

33,273-33,273-49,909-66,545-83,181-99,818-116,454-133,090-232,908-332,725-199,715-66,704-هاى مالى هزینه

196,830249,393301,955349,043396,132457,921519,711600,793681,876788,279894,6821,014,571-سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

عملیات در حال تداوم قبل از ( زیان)سود 

مالیات 
1,911,6932,035,3372,195,8892,941,6053,687,3204,481,9345,276,5486,361,6697,446,7918,925,57210,404,35211,533,741

2,100,476-1,872,783-1,606,603-1,340,422-1,145,101-949,779-806,748-663,718-529,489-395,260-344,514-293,768-مالیات سال جاری 

1,617,9251,690,8231,800,6292,412,1163,023,6023,675,1864,326,7705,216,5696,106,3687,318,9698,531,5699,433,265خالص ( زیان)سود 

%29%29%28%27%26%25%24%23%21%18%19%21حاشیه سود خالص

۱۰جدول‌
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PART 2
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139713981399140014011402ساخته های فلزی اصفهان

1,218,2831,809,5662,394,6704,381,5274,960,0636,180,236درآمدهای عملیاتی 

4,873,261-4,478,146-3,716,335-1,534,440-1,690,378-1,108,271-بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی 

110,012119,188860,230665,192481,9171,306,975ناخالص ( زیان)سود 

%21%10%15%36%7%9حاشبه سود ناخالص

111,135-61,198-41,771-26,118-22,765-11,110-هاى فروش، ادارى و عمومى هزینه

3,850-00000(  هزینه استثنایی)ها هزینه کاهش ارزش دریافتنی 

3523,8545807,03511,64719,942(فروش ضایعات)سایر درآمدها 

86800000-سایر هزینه ها 

98,386100,277834,692630,456432,3661,211,932عملیاتي ( زیان)سود 

%20%9%14%35%6%8حاشیه سود عملیاتی

167,937-120,673-53,169-29,005-12,134-4,854-هاى مالى هزینه

2,2542,4926,48316,8355,00418,220سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

3571,1484414,94700اقلام متفرقه -سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

96,14391,783812,611599,069316,6971,062,215عملیات در حال تداوم قبل از مالیات ( زیان)سود 

199,490-55,453-157,433-120,919-22,142-23,078-مالیات سال جاری 

5,823-2,660-4,71900-0مالیات سال های قبل 

73,06564,922691,692441,636258,584856,902خالص ( زیان)سود 

%14%5%10%29%4%6حاشیه سود خالص

۱۱جدول‌



SECTION 3

PART 2
SEPAHAN group

140314041405140614071408ساخته های فلزی اصفهان

بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین 

6,338,8427,853,0179,367,19210,756,36912,145,54614,148,48316,151,42118,653,01821,154,61523,603,18526,051,75530,514,751درآمدهای عملیاتی 

24,957,146-21,430,713-19,476,922-17,523,132-15,423,694-13,324,256-11,615,455-9,906,654-8,622,070-7,337,486-6,449,087-5,560,688-بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی 

736,1271,403,9302,029,7052,134,2982,238,8912,533,0282,827,1643,229,3243,631,4834,126,2634,621,0425,557,605ناخالص ( زیان)سود 

%18%18%17%17%17%18%18%18%20%22%18%12حاشبه سود ناخالص

587,414-521,035-472,064-423,092-373,060-323,028-282,970-242,911-308,799-374,688-315,060-255,432-هاى فروش، ادارى و عمومى هزینه

116,13880,99145,84547,79549,74453,53557,32662,61367,90073,02878,15582,541(فروش ضایعات)سایر درآمدها 

596,8331,169,8611,700,8631,873,2942,045,7252,303,5932,561,4622,918,8763,276,2913,727,2264,178,1625,052,732عملیاتي ( زیان)سود 

%16%16%16%15%16%16%16%17%17%18%15%9حاشیه سود عملیاتی

839,547-781,553-708,096-634,638-559,591-484,543-424,454-364,366-322,691-281,016-336,474-391,932-هاى مالى هزینه

16,71730,47044,22248,70653,18959,89366,59875,89185,18496,908108,632115,243سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی 

221,618863,8571,464,0691,599,3081,734,5471,939,0322,143,5172,435,1772,726,8363,116,0393,505,2424,328,428عملیات در حال تداوم قبل از مالیات ( زیان)سود 

787,241-701,048-623,208-545,367-487,035-428,703-387,806-346,909-319,862-292,814-164,410-36,007-مالیات سال جاری 

185,611699,4471,171,2561,279,4471,387,6381,551,2261,714,8141,948,1412,181,4692,492,8312,804,1933,541,187خالص ( زیان)سود 

%12%11%11%10%10%11%11%11%12%13%9%3حاشیه سود خالص

۱۲جدول‌



FCFFمحاسبه 

SECTION 4

PART 1
SEPAHAN group

بهتوجهباکهچرا؛باشدمی FCFF،روشبهترینمی‌رسدبنظر،شرکتسههربرای
ونداردوجودآیندههایسالبرایبدهیتخمینامکانبدهیبخشدرشرکتنوسان
وادمبخشازآنشدهتمامبهایعمدهبخشکهاستنحویبههاشرکتماهیتاینکه
محاسبهازمی‌سازدراناخالصسودکهآنآیندهقیمتتخمینکهمی‌باشداولیه

.می‌باشدآسان‌تر،خالصسودمقداری

:استشدهانجاممحاسباتزیرفرمولطریقازنگرگذشته FCFFمجاسبهبرای

FCFF = EbiT(1-T) – (capital expenditure – D) – (change in non-cash working capital)

و"آنمعادلونقدوجه"مقدارجاریداراییازنقدیغیرگردشدرسرمایهبخشدر
ضافهاارزشگذاریبهانتهادرواستشدهکسر"مدتکوتاهتسهیلات"جاریبدهیاز

.می‌شوند
بلوغبهبعدبه۱۴۰7سالازشرکت‌هامی‌شودفرضجاایندرکهپایداررشدبخشدر

مولفۀچندبهمی‌دهندادامهخودرشدبهثابتنرخیباآنازبعدومی‌رسندکامل
(غیرنقدیح‌ص‌سبازده)ROC،(پایداررشدنرخ) g:ازاندعبارتکهدارندنیازاصلی

فرمولاراستفادهبانهایتدر.(مجددگذاریسرمایهنرخ) ReInvestment rateو
.می‌شودمحاسبهآنبی‌نهایترشدبخشزیر

Terminal Value in Yearn =
𝐸𝐵𝑖𝑇𝑛+1(1−𝑇)(1−

𝑔 

𝑅𝑂𝐶
)

𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑂𝑓 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 −𝑔

نقدیغیرح‌ص‌سبازدهومجددگذاریسرمایهنرخمولفهدوضربازgتخمینبرایو
باشدمیزیرصورتبهآنهایفرمولومی‌شوداستفاده

گردشدرسرمایهدرتغییر+ایسرمایهمخارجخالص)=مجددگذاریسرمایهنرخ
مالیاتکسرازپسعملیاتیسود÷(نقدغیر
+ح‌س‌صدفتریارزش)÷مالیاتکسرازپسعملیاتیسود=غیرنقدیح‌ص‌سبازده
(نقد–بدهیدفتریارزش
مایهسرنرخوهاگذاریسرمایهبازدههندسیمیانگینضربحاصل=پایداررشدنرخ

.(۱۳جداول)باشدمی۱۴۰۲الی۱۳98نگرگذشتهمجددگذاری



SECTION 4

PART 1
SEPAHAN group

 1402 1401 1400 1399 1398(فسپا)عنوان

1,128,0044,832,7915,330,7925,141,3347,381,783سود عملیاتی

840,551-293,791-660,871-501,331-189,914-مالیات

34,266116,505120,625303,402426,036(بدون استهلاک)خالص مخارج سرمایه ای

 3,851,753 1,252,077 2,900,008 3,233,637 2,325,190تغییرات سرمایه در گردش

FCFF-1,421,366981,3181,649,2883,292,0642,263,443

 1402 1401 1400 1399 1398(نورد و لوله پروفیل سپاهان)عنوان 

278053923385111458213529491680461سود عملیاتی

230002-237351-144552-61480-37869-مالیات

66,21639,375405,145516,505721,031(بدون استهلاک)خالص مخارج سرمایه ای

 942,773(4,706) 678,092 787,771 89,933تغییرات سرمایه در گردش

FCFF84,03534,759-113,207603,799-213,345

 1402 1401 1400 1399 1398(ساخته های فلزی اصفهان)عنوان 

1002778346926304564323661211932سود عملیاتی

199490-61276-160093-120919-22142-مالیات

8402,14841,71924,166220,470-(بدون استهلاک)خالص مخارج سرمایه ای

 477,286 74,596 283,399 770,859 183,691تغییرات سرمایه در گردش

FCFF-104,716-59,234145,245272,328314,686

۱۲جدول‌



SECTION 4

PART 1
SEPAHAN group

میانگین13981399140014011402(فسپا) سال/عنوان

-34,266116,505120,625303,402426,036خالص مخارج سرمایه ای

-2,325,1903,233,6372,900,0081,252,0773,851,753تغییر در سرمایه درگردش غیر نقد

-1,317,9185,334,1225,991,6635,435,1258,222,334سود عملیاتی پس از مالیات

%47%52%29%50%63%179نرخ سرمایه گذاری مجدد

-2,062,2955,987,1308,369,76410,471,35714,051,432ارزش دفتری حقوق 

-2,029,4032,613,5784,236,0153,953,8167,912,610ارزش دفتری بدهی

-293,666759,6521,575,1341,644,7842,500,657نقد

%51%42%43%54%68%35بازده سرمایه گذاری ها

۱-۱۳جدول‌



SECTION 4

PART 1
SEPAHAN group

۲-۱۳جدول‌

میانگین13981399140014011402(نورد و لوله پروفیل سپاهان)سال/عنوان

-66,21639,375405,145516,505721,031خالص مخارج سرمایه ای

-4,706942,773-89,933787,771678,092تغییر در سرمایه درگردش غیر نقد

-339,5331,067,9371,327,4511,582,9512,001,238سود عملیاتی پس از مالیات

%60%83%32%82%77%46نرخ سرمایه گذاری مجدد

-452,6601,257,1682,194,7482,997,0244,011,911ارزش دفتری حقوق 

-145,074305,865478,792444,144978,190ارزش دفتری بدهی

-121,877127,76071,523404,330105,598نقد

%57%41%52%51%74%71بازده سرمایه گذاری ها



SECTION 4

PART 1
SEPAHAN group

۳-۱۳جدول‌

میانگین13981399140014011402(ساخته های فلزی اصفهان)سال/عنوان

8402,14841,71924,166220,470-خالص مخارج سرمایه ای

183,691770,859283,39974,596477,286تغییر در سرمایه درگردش غیر نقد

122,419955,611787,889487,8191,411,422سود عملیاتی پس از مالیات

%43%49%20%41%81%149نرخ سرمایه گذاری مجدد

169,087840,7791,162,4151,220,9991,921,483ارزش دفتری حقوق 

342,110419,641521,062662,6311,518,220ارزش دفتری بدهی

39,75043,55964,94593,492554,333نقد

%48%49%27%49%79%26بازده سرمایه گذاری ها



شروع ارزشگذاری

SECTION 5

PART 1
SEPAHAN group

ورودی‌ها،آزادنقدیجریانبرمبتنیارزش‌گذاریرایجروش‌هایازبسیاریدر
ددعیکتنهانهاییخروجیومی‌شوندواردمدلدرثابتعددوقطعیمقادیربه‌صورت
همفقابلوسادهاگرچهرویکرداین.می‌دهدارائهشرکتنهاییارزش‌عنوانبهمشخص
ودسمانندمتغیرهایی.نمی‌دهدبازتابکاملبه‌طوررااقتصادیواقعیت‌هایامااست،

رپذیریتغییوهمراه‌اندعدم‌قطعیتباواقعیدنیایدرتنزیلنرخورشدنرخعملیاتی،
ایتوزیع‌هیاعددیبازه‌هایازمی‌تواندقیق،مقادیرازاستفادهبه‌جای.دارندبالایی
زشارحالت،ایندر.کرداستفادهمتغیرهااینتعریفبراینرمالتوزیعمانندآماری
ایبه‌جمثال،برای.بودخواهدمحتملبازهیکبلکهخاص،عددیکنهشرکتنهایی
.داردقرار۱۱.5تا8مانندبازه‌ایدرارزشگفتمی‌توانارزش،به‌عنوان۱۰عدداعلام
راترواقع‌گومنعطفابزاریبهراآنوکردهخارجایستاحالتازراتحلیلرویکرد،این
.می‌کندتبدیلعدم‌قطعیت‌هاونوساناتبرابردر

ذاریارزشگباوپردازیممیسپاهانصنعتیگروهارزشگذاریفرآیندشروعبهادامهدر
.میکنیمارزشگذاریراگروهکلنهایتدروکردهشروعمجموعهزیرهایشرکت
اینبهFCFEوFCFFهایروشارزشگذاریاپلیکیشنازهاییبخشاجمالیتوضیح
صورتبهFCFEوFCFFمحاسبهبرایلازممقادیربایدابتدادرکهاستصورت
رشدبهمربوطداده‌هایبعدمرحلهدرو(۱۴جدول)شودواردبیشترینوکمترین
:شاملکهمی‌باشدروش۳دارایداده‌هااینورود.شوندوارد(۱5جدول)پایدار

uniform(بازه)،normal(محدودمعیارانحراف۳بهراآنمی‌توانکهنرمالتوزیع
حالتترینمحتملوبیشترینکمترینشاملکهمثلثیتوزیع)triangularو(کرد
بهبستهکه(دهندمیترینمحتملمقداربهبیشتریوزنمحاسباتکهاست

تواندمیکاربر(دلخواه)بعدمرحله۰گیرندقراراستفادهموردمی‌تواندکاربرمحاسبات
داده‌هانایتاکندبرقرارچولسکیهمبستگیماتریسیکپایداررشدهایورودیبین

ایههمبستگیصورتاینغیردرباشدداشتهمی‌خواهدکاربرکههاییهمسبتگی
روزارزشوبدهیمقادیرکردنواردبانیزانتهادر۰می‌شودلحاظهاآنبینعادی
سازشبیه۱۰۰۰۰اجرایبهشروعاپلیکیشنموتورداده‌هابقیهوآنمعادلونقدوجه
از.ی‌دهدمشرکتارزشازپیوستهبازهیکومیکندمختلفهایسناریوباکارلومونت
مثالطوربهکردوارد،ورودیداده‌هایبرایدلخواهمقادیرمی‌توانهمسناریوبخش

آنگاهباشد%۳5بابرابردقیقا WACCسومسالکهمی‌خواهدکاربربخشایندر
!!می‌شودچقدرشرکتارزش



SECTION 5

PART 1
SEPAHAN group

واستشدهدرجمی‌شود،استفادهFCFFمحاسبهبرایکهمقادیریتمام۱۴جدولدر
بهنزدیکاستشدهسعی(غیرنفدگردشدرسرمایه)ncwcوcapexمقادیربرای

،میکندفعالیتآندرشرکتکهفلزاتصنعتهمینطوروشرکتگذشتهواقعیمقادیر
نرمالتوزیعازواندشدهدادهنشانپایداررشدبهمربوطداده‌های۱5جدولدر.باشد
.استشدهاستفادهآنمحاسباتبرای

ساخته های فلزی اصفهان

۱۴جدول‌

۱5جدول‌

محدوده)%(انحراف معیار )%(میانگین توزیع آماریمتغیر

±Normal20.30.53σ(g)نرخ رشد پایدار 

±ROC))Normal42.513σبازده سرمایه 

±WACC))Normal41.613σهزینه سرمایه 

نرخ سرمایه گذاری مجدد

47.6کران پایین

47.9کران بالا

140314041405140614071408

بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین 

revenue 6,338,8427,853,0179,367,19210,756,36912,145,54614,148,48316,151,42118,653,01821,154,61523,603,18526,051,75530,514,751

ebit736,1271,403,9302,029,7052,134,2982,238,8912,533,0282,827,1643,229,3243,631,4834,126,2634,621,0425,557,605

tax-36,007-164,410-292,814-319,862-346,909-387,806-428,703-487,035-545,367-623,208-701,048-787,241

ncwc/revenue5.0%5.0%5.0%5.0%6.0%6.0%6.0%6.0%7.0%7.0%7.0%7.0%

ncwc316,942392,651468,360537,818728,733848,909969,0851,119,1811,480,8231,652,2231,823,6232,136,033

net capex/revenue1.0%1.0%1.0%1.0%1.0%1.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%

net capex63,38878,53093,672107,564121,455141,485323,028373,060423,092472,064521,035610,295

fcff319,789768,3391,174,8591,169,0541,041,7941,154,8281,106,3471,250,0481,182,2011,378,7681,575,3362,024,036



SECTION 5

PART 1
SEPAHAN group

هاورودیاینازومیکندمشخصراشرکتسهامارزش۱6جدولمقادیرنهایتدر
ایهشرکتارزش،عملیاتیغیردارایی،نقدوجه،بدهیروزارزشبایدفقطکاربر
شرکتارزشومطلقمقداربدهیارزشمثلمواردیکندواردراسهامتعدادوتابعه
.دارندشدهبندیبازهمقدارتابعههای

کران بالاکران پایین(نقطه ای)مقدار واحدشرح

ارزش گذاری دارایی عملیاتی

1,155,2181,814,151میلیون ریال(۵تا ۱سال )ارزش فعلی جریانات نقد 

1,569,3292,229,229میلیون ریال((PV of TVارزش فعلی ارزش پایانی 

2,392,0764,176,107میلیون ریالارزش کل دارایی عملیاتی

محاسبه ارزش حقوق صاحبان سهام

1,095,115میلیون ریالارزش روز بدهی

296,986میلیون ریال(CASH)وجه نقد و معادل آن 

18,00022,000میلیون ریالدارایی های غیرعملیاتی

00میلیون ریالارزش شرکت های تابعه

1,722,8762,537,274میلیون ریالارزش کل حقوق صاحبان سهام

ارزش هر سهم

2,000میلیون ریالتعداد کل سهام

8611,269ریال(Value per Share)ارزش هر سهم 

۱6جدول‌

بههرشپولادمهرسنترپروژهدرمغازهبابیکشرکتغیرعملیاتیداراییبخشدر
براوردتومانمیلیارد۲.۲الی۱.8بهمعادلقیمتیکهداردمربعمتر7۰حدودامتراژ
شودمی
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PART 1
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%95و%5محدودهدودرواستشدهاستفادهنرمالتوزیعازکهباشدمیزیردیاگرام،کارلومونتسازیشبیه۱۰۰۰۰ازحاصلنتیجهاستمشخص۱درتصویرکههمانطور
بینبتگیهمسنوعتعریفبهبستهکندفعالراچولسکیهمبستگیبخشاگرکاربر.می‌هدنشانرااحتمالاتوقیمترابطهکهداردوجودحدودیقیمتدو(نمودارلجند)

همباداده‌هاشدنفعالماتریساینارزشگذاریگزارشایندرالبتههستیمشاهدراتریدقیقارزشگذاریگفتمی‌توانومی‌شودترپهنحتییاترتیزنموداراینهامتغیر
.نداردخاصیهمسبتگی

۱تصویر‌
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140314041405140614071408

بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین 

revenue 7,663,6588,864,41510,065,17211,634,78013,204,38815,264,03717,323,68620,026,44522,729,20426,275,96529,822,72632,041,755

ebit1,838,4082,082,8602,327,3112,941,8173,556,3224,293,1075,029,8926,044,3227,058,7528,449,9619,841,17011,002,541

tax-293,768-344,514-395,260-529,489-663,718-806,748-949,779-1,145,101-1,340,422-1,606,603-1,872,783-2,100,476

ncwc/revenue6%6%7%7%8%8%8%8%10%10%10%10%

ncwc459,819531,865654,236814,4351,056,3511,221,1231,385,8951,602,1162,272,9202,627,5962,982,2733,204,176

netcapex/revenue8%8%8.5%8.5%9%9%10%10%10%10%10%11%

net capex613,093709,153855,540988,9561,188,3951,373,7631,732,3692,002,6442,272,9202,627,5962,982,2733,524,593

FCFF471,728497,327422,275608,937647,859891,473961,8501,294,4611,172,4891,588,1652,003,8422,173,296

محدوده)%(انحراف معیار )%(میانگین توزیع آماریمتغیر

±Normal340.53σ(g)نرخ رشد پایدار 

±ROCNormal541.53σ))بازده سرمایه 

±Normal4113σ(WACC) هزینه سرمایه

نرخ سرمایه گذاری مجدد

60.68کران پایین

65.66کران بالا

نورد و لوله پروفیل سپاهان

۱7جدول‌

۱8جدول‌

.می‌شودوارداصفهانفلزیساخته‌هایشرکتمانندبهنیزشرکتاینداده‌های
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کران بالاکران پایین(نقطه ای)مقدار واحدشرح

ارزش گذاری دارایی عملیاتی

1,219,2181,505,721میلیون ریال(۵تا ۱سال )ارزش فعلی جریانات نقد 

5,961,88811,353,051میلیون ریال((PV of TVارزش فعلی ارزش پایانی 

7,326,95312,838,765میلیون ریالارزش کل دارایی عملیاتی

محاسبه ارزش حقوق صاحبان سهام

1,588,110میلیون ریالارزش روز بدهی

111,328میلیون ریال((CASHوجه نقد و معادل آن 

00میلیون ریالدارایی های غیرعملیاتی

00میلیون ریالارزش شرکت های تابعه

5,850,16711,357,079میلیون ریالارزش کل حقوق صاحبان سهام

ارزش هر سهم

3,000میلیون ریالتعداد کل سهام

1,9503,786ریال(Value per Share)ارزش هر سهم 

۱9جدول‌
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۲تصویر‌



فسپا

SECTION 5

PART 3
SEPAHAN group

جدولدودرراداد‌ه‌ها،قبلمانندبهکهشودارزشگذاریبایدمادرشرکتنهایتدر
.میگیرندقرارصفحهایندر

140314041405140614071408

بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین بیشترینکمترین 

revenue 44,679,90154,394,80664,109,71273,353,59282,597,47296,225,536109,853,600126,448,345143,043,090164,836,854186,630,619208,524,895

ebit8,105,59410,378,89212,652,19013,326,52014,000,85116,248,78518,496,72021,243,48423,990,24827,562,82231,135,39737,164,697

tax-980,903-1,221,778-1,462,653-1,514,416-1,566,179-1,781,050-1,995,922-2,251,554-2,507,186-2,828,194-3,149,203-3,512,457

ncwc/revenue7%7%7%7%7%7%8%8%8%9%9%9%

ncwc3,127,5933,807,6364,487,6805,134,7515,781,8236,735,7888,788,28810,115,86811,443,44714,835,31716,796,75618,767,241

netcapex/revenue1%1%1%1%1%1%1%1%1%1%1%1%

net capex446,799543,948641,097733,536825,975962,2551,098,5361,264,4831,430,4311,648,3691,866,3062,085,249

fcff3,550,2994,805,5306,060,7605,943,8175,826,8746,769,6926,613,9747,611,5798,609,1848,250,9439,323,13212,799,750

محدوده)%(انحراف معیار)%(میانگین توزیع آماریشرح

±Normal23.71.53σ(g)نرخ رشد پایدار

±Normal502.53σ(roc) بازده سرمایه

±Normal4223σ (WACC)  هزینه سرمایه

نرخ سرمایه گذاری مجدد

46.54کران پایین

48.16کران بالا

۲۰جدول‌

۲۱جدول‌
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کران بالاکران پایین(نقطه ای)مقدار واحدشرح

ارزش گذاری دارایی عملیاتی

10,542,56212,202,924میلیون ریال(۵تا ۱سال )ارزش فعلی جریانات نقد 

11,348,03721,636,459میلیون ریال((PV of TVارزش فعلی ارزش پایانی 

22,052,15633,649,531میلیون ریالارزش کل دارایی عملیاتی

محاسبه ارزش حقوق صاحبان سهام

7,912,610میلیون ریالارزش روز بدهی

2,500,657میلیون ریال((CASHوجه نقد و معادل آن 

700,000800,000میلیون ریالدارایی های غیرعملیاتی

7,572,00013,894,000میلیون ریالارزش شرکت های تابعه

27,076,83840,366,036میلیون ریالارزش کل حقوق صاحبان سهام

ارزش هر سهم

3,900میلیون ریالتعداد کل سهام

6,94210,350ریال((Value per Shareارزش هر سهم 

5,500قیمت هدف

.ارزش ذاتی نسبت به قیمت هدف تفاوت دارد% 88.2تا % 26.2تفاوتتحلیل نهایی

آنقیمتحدودیبرآوردوشدهدادهتشخیصعملیاتیغیر،داراییمتر7۱5متراژبهمسافرخانهساختمانیککدالسامانهدرشرکتساختمانوزمینافشاییاتآخریناساسبر
زشاراین.شداضافهشرکتروزارزشبهنیزتابعهشرکتدوارزشبازه‌یجبریجمعهمچنینوشرکتروزارزشبهآنروزارزشکهباشدمیتومانمیلیارد8۰الی7۰بین

.استشدهانجام۱۴۰۲مالیصورت‌هایازاستفادهبا۱۴۰۴/۰۳/۲۰تاریخدرگذاری

۲۲جدول‌
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سناریو  برای ارزش فسپا2

SECTION 5

PART 4
SEPAHAN group

راریارز‌شگذاهایورودیبرایدلخواهمقادیرمی‌تواندکاربرسناریوتحلیلبخشدر
هازیعتوازنمی‌تواندیگرومیگیرندخودبهمطلقحالتشدهواردمقادیروکندوارد
کهچرادمی‌افتکارازنیزهمبستگیبخشهمینطوروکرداستفادهنرمالتوزیعمثل
یوسنارتحلیلبخشدرورودیداده‌هایدرکاربراینکهفرضباسازشبیهموتور

.استکردهلحاظراهاورودیبینلازمهمبستگی

وجود WACCمورددرکلیسناریودوواقعیتبهنزدیکتقریباوکلیمثالبرای
یهاآنالیزباوهمینطور.می‌شودآنافزایشیاوکاهشباعثدلیلیهربهکهدارد

رویبرراتاثیربیشترین WACCمقدارکهدادنشانمی‌توانچارتترنادوومختلف
بعدصفحهنمودارواستشدهتعریفسناریودوزیرجدولدر.داردشرکتارزش
.می‌هدنشانراشرکتارزشبرسناریواینتاثیر
.باشندمیWACC،8%مقدارتغییردوهر

Year 1Year 2Year 3Year 4Year 5Year 6سال/ متغیر 

Δ NCWC / Revenue

Net CAPEX / Revenue

WACC%42.0041.00%40.00%39.00%34.00%34.00%

Stable Growth (g)

Stable ROC

Year 1Year 2Year 3Year 4Year 5Year 6سال/ متغیر 

Δ NCWC / Revenue

Net CAPEX / Revenue

WACC%42.0043.00%44.00%45.00%50.00%50.00%

Stable Growth (g)

Stable ROC

۲۴جدول‌۲۳جدول‌

۲سناریو۱سناریو
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۴تصویر‌

پایهحالت:می‌دهدنمایشمختلفحالتسهدرراسهمهرسناریوارزشتحلیلنمودار
Base Caseلمدکلیدیمفروضاتدرتغییراساسبرسناریودواین.جدیدسناریودوو
:شده‌اندتعریف ،(WACC)ارزش‌گذاری

توجهیقابلطوربه WACC آندرکهاست"۲۳جدول"مفروضاتبامتناظر۱سناریو
شده(ریال۱۴،5۰۰حدودمیانهبا)سهمهرارزشچشمگیرافزایشبهمنجرویافتهکاهش
کاهشباعثویافتهافزایشWACCآندرکهاست"۲۴جدول"بامتناظر۲سناریو.است
.استگردیده(ریال6،۲۰۰حدودمیانهبا)سهمهرارزش

WACCنامتقارنتأثیر:یافته هاتحلیل
.استسهمهرارزشبرWACCافزایشوکاهشنامتقارنتأثیرتحلیل،اینیافتهمهم‌ترین
6،۰۰۰تقریباًراسهمارزش(۱سناریو)WACCکاهشمی‌دهد،نشاننمودارکههمانطور

ارزش(۲سناریو) WACCافزایشکهحالیدر،(%75)دادهافزایشپایهحالتبهنسبتریال
.(%۲5)استدادهکاهشریال۲،۰۰۰حدودتنهارا

برمبتنیارزش‌گذاریمدل‌هایدرشرکتارزشباWACCغیرخطیرابطهپدیده،ایندلیل
مخرجدرWACC،(Terminal Value)نهاییارزشفرمولدر.استنقدیجریاناتتنزیل
  ،(g)پایداررشدنرخبهآنشدننزدیکوWACCکاهش.داردقرار (WACC – g)کسر
.می‌شودشدهمحاسبهارزشدرنماییجهشباعثوکردهکوچکشدتبهراکسرمخرج

پیشنهادیراهکارومدیریتیتفسیر
بازدهیه،سرمایهزینهکاهشوبهینه‌سازیبرایتلاش:داردمهممدیریتیپیامیکیافتهاین

.داردپرهزینهسرمایهساختاریکپذیرشبهنسبتبیشتریبسیار
بالاترمعمولاً (Cost of Equity)سهامصاحبانحقوقطریقازمالیتأمینهزینهکهآنجااز
است،(After-Tax Cost of Debt)مالیاتکسرازپسبدهیهزینهاز

مؤثریشکلبهراWACC،بدهیابزارهایازهوشمندانهاستفادهبامی‌تواندشرکتمدیریت
.دهدکاهش

بدهی،قاورامانندابزارهاییباگران‌قیمتمالیتأمینازبخشیجایگزینیمثال،عنوانبه
الکترونیک،(LC)اسنادیاعتباروبراتمانندمالینوینابزارهاییابانکی،تسهیلات
قابلشکلبهراشرکتارزشوداردنگهثابتحداقلیادادهکاهشرا WACCمی‌تواند
.دهدافزایشتوجهی

تاودشانجاممالیریسکمدیریتگرفتننظردربابایداستراتژیاینالبته
بهالیماهرمازوگیردقراربازدهوریسکمیانبهینهتعادلینقطهیکدرشرکت

.شودبهره مندپایدارشکل



نتایج کلی ارزشگذاری گروه صنعتی سپاهان 

SECTION 5

PART 6
SEPAHAN group

۲5جدول‌

صنعتیگروهارزشازاجمالیگزارشصرفاگذاریارزشاینکلیهدف.استشدهآوردهآنازحاصلنتایجوارزشگذاریبهمربوطاطلاعاتخلاصهصورتبه۲5جدولدر
رامقدارونتیجهبهترینتااستشدهپیاده...ومالیاتیوزیانیوسودهایتعدیلوسنجیاقتصادوآماریروشچندوچندین،ورودیمقادیرواعدادبرایومی‌باشدسپاهان
.باشدداشتهدرسترسیشرکتآیندهشرایطبامطابقتقریباودقیق،درستاطلاعاتیبه،مخاطبتاباشندداشته

کران بالاکران پایینمقدار مطلقواحد شرح

82.5%بتا
34.62%نرخ بدون ریسک
12.14%صرف ریسک

Kd%38.55
WACC%42.60

10.312%نرخ مالیات
G%19.228.2

ROC%42.557.5
46.5448.16%نرخ سرمایه گذاری مجدد

22,052,15633,649,531میلیون ریال ارزش گذاری دارایی عملیاتی
7,912,610میلیون ریال ارزش روز بدهی

2,500,657میلیون ریال (CASH)وجه نقد و معادل آن 
700,000800,000میلیون ریال دارایی های غیرعملیاتی
7,572,00013,894,000میلیون ریال ارزش شرکت های تابعه

27,076,83840,366,036میلیون ریال ارزش کل حقوق صاحبان سهام
3,900میلیون ریال تعداد کل سهام
6,94210,350ریالارزش هر سهم



بخش های مختلف اپلیکیشن 
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PART 1
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5تصویر‌

.اولیهاطلاعاتکردنواردبخش



SECTION 6

PART 1
SEPAHAN group

.کردانتخابراتوزیعنوعمی‌توانراستسمتایزبانهسلولازکهپایداررشدبهمربوطاطلاعات

6تصویر‌
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.گرفتخروجیرااندشدهارزشبازهاینبهمنجرکههاییسناریوتماممی‌توان"اکسلخروجی"گزینهازاستفادهباکهباشدمی5شکلنهاییخروجینهایتدر

7تصویر‌



پایان 

SEPAHAN group

مهدی شیری :ارزشگذار 

m.shiri@panoptopia.com :ارتباطیراه 

Mahdi-shiri03linkedIn :  

mailto:m.shiri@panoptopia.com
https://linkedin.com/in/mahdishiri03
https://linkedin.com/in/mahdishiri03
https://linkedin.com/in/mahdishiri03
https://linkedin.com/in/mahdishiri03
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