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 بخش اول معرفی شرکت 1

 تاریخچه 1.1

شماره    طی  و  تأسیس  25/12/1393  تاریخ  در  کشوری  بازنشستگی  صندوق  سرمایه  ارزش  مدیریت  گروه  شرکت

  اصلی شرکت   فعالیت  ومحل  مرکز  است.  رسیده   ثبت  به  تهران  غیرتجاری  وموسسات  هاشرکت  ثبت   دراداره 470055

در زمان تأسیس صندوق بازنشستگی    .باشدمی  251  پلاک   فراهانی  مقام  قائم  مطهری، تقاطع  تهران، خیابان  در

همچنین سرمایه اسمی و درصدی شرکت گروه مدیریت ارزش سرمایه بوده است.  99.9کشوری سهامدار مؤسس 

بوده است که با تصویب مجمع عمومی فوق  9.000ثبتی شرکت     26.000العاده، سرمایه ثبتی به  میلیارد ریال 

 میلیارد ریال رسیده و ثبت شده است. 

 شرکت  یاطلاعات عموم -1جدول 

 (مالینام شرکت: گروه مدیریت ارزش سرمایه )هلدینگ 

 470055شماره ثبت:  25/12/1393تاریخ ثبت: 

 هوشیار ممیز حسابرس و بازرس قانونی: موسسه حسابرسی 

 021-88540140تلفن:  مرکز اصلی شرکت: تهران، خیابان مطهری، نبش قائم مقام 

 

 موضوع فعالیت 1.2

 از:  عبارتست اساسنامه ( 3) ماده طبق شرکت فعالیت موضوع

رای   حق دارای بهادار اوراق سایر یا ها صندوق گذاریسرمایه واحدهای الشرکه سهام،سهم در گذاریسرمایه •

 صندوق موسسه یا شرکت، کنترل واحد، کنترل تحت اشخاص همراه به یا تنهایی به انتفاع کسب هدف  با

 مختلف  هایزمینه یا زمینه در  خارجی  یا ایرانی  از اعم پذیر  سرمایه

 ...و سهام در  ملاحظه  قابل نفوذ  یا عملیات کنترل  و انتفاع کسب هدف  با گذاریسرمایه •

 نیست.  رای حق دارای معمول طور به که بهادار اوراق سایر در گذاریسرمایه •

 بهادار.   اوراق بازار  با مرتبط خدمات مالی  ارائه •
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 اران سهامدو سرمایه  1.3

 دهد. را نشان می 1402/ 31/03در تاریخ  سهامداران شرکتجدول ذیل  

 سهامداران شرکت  -2جدول 

 نوع شرکت نام سهامدار
31/03/1402 

 تعداد سهام 
 درصد  

 مالکیت 

 %58.91 5,302,063,061 - کشوری  بازنشستگی صندوق

  %13.75 1,237,810,500 سهامی عام  کشوری  بازنشستگی صندوق گذاری سرمایه

 % 8.898 701,890,000 خاص سهامی صبا آتیه گذاری سرمایه شرکت

 % 1.73 221,357,492 سهامی خاص صندوق سرمایه گذاری بازارگردانی ارزش آفرین

 % 0.025 2,250,000 سهامی خاص گذاری صباجهاد شرکت سرمایه

 % 0.025 2,250,000 سهامی خاص کشوری  بازنشستگی عمران و ساختمان صندوق شرکت

 % 16.68 1,413,917,947 - سایر

 % 100 9,000,000,000  جمع کل

 

 روند تغیرات سرمایه شرکت  - 3 جدول

 تاریخ مجمع شرح 
 تعداد سهام پس از  

 افزایش سرمایه 
 مبلغ اسمی

مبلغ سرمایه 

 (میلیون ریالنهایی)
 محل افزایش سرمایه 

 - 100,000 1,000 100,000,000 - سرمایه اولیه 

 مطالبات و آورده نقدی  9,000,000 1,000 9,000,000,000 1399/ 03/ 18 افزایش سرمایه 

 اندوخته سرمایه ای  26,000,000,000 1.000 17,000,000,000  افزایش سرمایه 

 

 اعضای هیات مدیره و مدیرعامل 1.4

 سمت،  با  همراه  آنها  حقیقی  نمایندگان  مشخصات  و  شرکت  هیات مدیره  اعضای حقوقی  در حال حاضر ترکیب

 : باشدمی ذیل جدول  شرح  به  تحصیلات  سطح

 اعضای هئیت مدیره -4 جدول

 اعضای هیات مدیره 
نام و نام خانوادگی  

 نماینده
 سمت 

موظف/غیر  

 موظف 
 تحصیلات 

 دکترا موظف  مدیرهعضو هیئت مدیرعامل و  ابطحی سید هادی  صندوق بازنشستگی کشوری

 دانشجوی دکترا  غیرموظف  عضو هیئت مدیره خواجه زاده دزفولیهادی  عمران و ساختمان تراز پی ریز 

 دکترا موظف  هیئت مدیرهو نائب عضو  علی حسنی  سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری

 دانشجوی دکترا  موظف غیر   هیئت مدیرهو رئیس عضو  نصرآبادی محمد بختیار  سرمایه گذاری آتیه صبا

 دانشجوی دکترا  غیر موظف  عضو هیئت مدیره رسول رحیم نیا  سرمایه گذاری صبا جهاد 



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(   گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از 6 صفحه 

 مشخصات حسابرس و بازرس قانونی  1.5

سالیانه مورخ ممیز    موسسه حسابرسی  12/1401/ 22  به موجب مصوبه مجمع عمومی عادی  عنوان  هوشیار  به 

 حسابرس مستقل و بازرس قانونی اصلی شرکت برای مدت یک سال انتخاب گردیده است.  

 در بازار بورس و اوراق بهادار  وضعیت سهام شرکت 1.6

 شرح زیر است:  به  در سه سال گذشته شرکت وضعیت سهام 

 وضعیت معاملاتی سهام در بازار سرمایه -5 جدول

 30/09/1400 30/09/1401 30/09/1402 شرح 

 9,000,000,000 9,000,000,000 9,000,000,000 تعداد کل سهام شرکت

 15.5 15.8 14.4 در صد شناور

 4,538 3,879 4,774 آخرین قیمت)ریال( 

 

 روند سودآوری و تقسیم سود 1.7

 باشد: جدول ذیل میمیزان سود خالص و سود تقسیم شده شرکت در سه سال مالی اخیر به شرح 

 (ریال میلیون به ارقام) روند تقسیم سود -6 جدول

 31/03/1402 30/09/1401 30/09/1400  شرح

332,229 9,318,623 17,503,877 سود خالص
 - ( 6,300,000) ( 12,150,000) سود سهام مصوب 

 9,000,000 9,000,000 9,000,000 سرمایه

 پرتفوی شرکت  :بخش دوم 2

  30,557,524  غمبل  03/1402/ 31تاریخ    دوره شش ماهه منتهی به  در  کل مبلغ بهای تمام شده پرتفوی شرکت

میلیون ریال و    27,736,541درصد آن را پرتفوی بورسی به بهای تمام شده    90باشد که حدود  میلیون ریال می

 درصد از آن را پرتفوی غیربورسی و صندوق ها به بهای تمام  10میلیون ریال و حدود    68,458,779  ارزش روز

   دهد.میلیون ریال تشکیل می 2,820,983شده 

شرکت های غیربورسی عمدتا در حوزه سرمایه گذاری در سهام شرکت های بورسی فعالیت دارند، ترکیب پرتفوی  

از جمله   از جمله  ناورانف  پتروشیمیپتروشیمی جم،  بورسی شرکت عمدتا در صنایع شیمیایی  ، چند رشته ای 

گذاری  شرکت جمله    بازنشستگی  صندوق  سرمایه  از  اساسی  فلزات  ایران  کشوری،  مس  صنایع  و ملی  بیمه  و 

 . بازنشستگی از جمله شرکت بیمه ملت می باشد
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     مقایسه   در  و  03/1402/ 31  به  منتهی  ماهه  6  دوره  پایان  در  شرکت  بورسی  های  گذاری  سرمایه  شده  تمام  بهای 

 باشد:  می  زیر جدول   شرح  به  تفکیک صنایع به  گذشته  مالی مدت مشابه سال  با

 (ریال میلیون  به ارقام) وضعیت پرتفوی شرکت به تفکیک صنایع -7 جدول

 صنعت
 ماهه منتهی  6

 31/03/1402به 

 درصد از  

 کل

 منتهی  سال مالی

 30/09/1401به 

 درصد از  

 کل

472,104,8 شیمیایی محصولات   26.52 % 8,104,462 27 % 

941,195,4 سرمایه گذاریها  13.73 % 3,136,283 10.45 % 

226,889,1 بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی   6.18 % 226,889,1  6.29 % 

086,397,2 استخراج کانه های فلزی  7.84% 086,397,2  7.99 % 

954,427,1 صنعتی شرکتهای چند رشته ای   4.67% 954,427,1  4.76 % 

612,352,5 فلزات اساسی   17.52 % 434,370,5  17.83 % 

536,959,1 فعالیتهای کمکی به نهادهای مالی واسط   6.41 % 627,929,1  6.43 % 

076,564 صندوق سرمایه گذاری قابل معامله   1.85 % 953,222,1  4.07 % 

295,397,1 بانکها و موسسات اعتباری   4.57% 295,397,1  4.66% 

778,021,2 سایر )غیربورسی(   6.62% 778,021,2  6.74 % 

548,247,1 درصد جمع کل(  3سایر )اقلام کمتر از   4.08 % 1,134,135 3.78 % 

 %100 30,013,409 100% 30,557,524 جمع کل

 

 (ریال میلیون به ارقام) گذاریوضعیت پرتفوی شرکت به تفکیک افق سرمایه  -8 جدول

 شرح 
بهای تمام  

 شده 

درصد از کل  

 دارایی 

سرمایه گذاری 

 کوتاه مدت 

 %  7/60 18,546,637 های پذیرفته شده در بورس یا فرابورس سهام شرکت

 %  2/5 1,576,787 گذاری قابل معامله در بورسهای سرمایهواحدهای صندوق

 %  7/2 811,854 گذاری غیرقابل معامله در بورسهای سرمایهواحدهای صندوق

 - 20,935,278 جمع سرمایه گذاری کوتاه مدت  

سرمایه گذاری 

 بلند مدت

 %  4/10 3,170,206 شرکتهای فرعی 

 % 1/6 1,874,846 شرکتهای وابسته مشمول ارزش ویژه

 %  8/13 4,224,220 سایر شرکتهای سرمایه گذاری

 %  7/0 210,475 صندوقهای سرمایه گذاری واحدهای 

 %  5/0 142,500 پیش پرداخت سرمایه گذاری ها 

 - 9,622,246 جمع سرمایه گذاری بلند مدت  

 %100 30,557,524 جمع سرمایه گذاری ها



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(   گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از 8 صفحه 

 بخش سوم: وضعیت مالی شرکت در سنوات گذشته 3

دوره شش ماهه  صورت وضعیت مالی، صورت سود و زیان و صورت گردش وجوه نقد حسابرسی شده منتهی به  

 ت: سال مالی اخیر شرکت به شرح زیر اس   پنجو  1402/ 31/03منتهی به 

 : سال گذشته 5صورت سود و زیان طی  3.1

 (ریال میلیون به ارقام) سال گذشته 5زیان طی  صورت مالی سود و -9 جدول

 

 

 1401/09/30 1400/09/30 1399/09/30 1398/09/30 1397/09/30 دوره مالی
 شش ماهه منتهی 

 31/03/1402به  

 384,985 7,721,488 7,181,414 10,315,471 2,827,401 1,832,710 مد سود سهام آدر

 51,547 10,723 13,701 94,024 5,098 - مد سود تضمین شدهآدر

 - 1,810,719 10,495,926 6,830,632 564,998 46,909 ها سرمایه گذاری )زیان( فروشسود 

 - - - - - 18,307 سایر درامدهای عملیاتی 

 436,532 9,542,930 17,691,041 17,240,127 3,397,497 1,897,926 کل مد آدر

و   هزینه های عمومی, اداری

 تشکیلاتی 
(79,680 ) (102,808 ) (140,003 ) (187,172 ) (207,316 ) (93,550 ) 

 342,982 9,335,615 17,503,869 17,100,124 3,294,689 1,818,246 سود )زیان( عملیاتی 

 ( 10,762) ( 17,410) - - ( 1,499) ( 2,820) هزینه های مالی

 10 22 - - - - خالص سایر درآمدهای غیرعملیاتی 

درحال  سود)زیان(خالص عملیات 
 تداوم قبل از مالیات 

1,815,426 3,293,190 17,100,128 17,503,877 9,318,227 332,229 

 - - - 247- - - مالیات

سود)زیان(خالص عملیات درحال  

 تداوم 
1,815,426 3,293,190 17,099,881 17,503,877 9,318,227 332,229 

 332,229 9,318,227 17,503,877 17,099,881 3,293,190 1,815,426 سود )زیان( خالص

  1,037   1,945 1,900 32,932 18,154 سود هر سهم پس از کسر مالیات

 9,000,000 9,0000,0000 9,000,000 9,000,000 100,000 100,000 سرمایه

سود هر سهم بر اساس آخرین  

 سرمایه
202 366 1,900 1,945   1,037 37 

 - 17,123,623 16,630,678 4,335,791 2,082,601 1,367,175 انباشته ابتدای دورهسود )زیان( 

 - ( 6,300,000) ( 12,150,000) ( 6,480,000) ( 3,950,000) ( 1,040,000) مصوب  سود سهام

 - 26,441,849 27,654,555 17,485,672 4,335,791 2,082,601 سود قابل تخصیص

 - - ( 35,006) ( 854,994) 0 0 قانونی انتقال به اندوخته

 - ( 4,973,623) ( 10,495,926) - 0 0 هاانتقال به سایر اندوخته

 - 26,441,849 17,123,623 16,630,678 4,335,791 2,082,601 دوره  پایان سود )زیان( انباشته



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(   گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از 9 صفحه 

 : سال گذشته 5شرکت طی  وضعیت مالیصورت  3.2

 (ریال میلیون به ارقام)سال گذشته  5مالی شرکت طی  وضعیت صورت -10 جدول

 1401/09/30 1400/09/30 1399/09/30 1398/09/30 1397/09/30 دوره مالی

شش ماهه 

منتهی به  

31/03/1402 

       دارایی های جاری 

 32,305 147,063 179,191 37,885 28,034 51,696 موجودی نقد 

 20,935,278 20,415,188 19,962,344 4,929,795 816,000 1,128,021 مدت سرمایه گذاری کوتاه 

 3,269,984 6,807,712 7,007,718 9,544,585 1,820,884 1,317,324 حسابها و اسناد دریافتنی تجاری 

 - - 243,653 243,912 218,212 623,835 سایر حسابها و اسناد دریافتنی 

 2,378 1,382 1,218 833 543 182 پیش پرداخت ها 

 24,239,945 27,371,345 27,394,124 14,757,010 2,883,673 3,121,058 جمع داراییهای جاری

       ی رجاریغ  یهاییدارا

 9,622,246 9,598,221 9,466,209 11,187,021 9,082,633 8,763,200 سرمایه گذاریهای بلند مدت 

 803,277 808,167 817,807 823,845 9,087 2,798 داراییهای ثابت مشهود 

 434 504 646 646 86,731 79,471 داراییهای نامشهود 

 10,425,957 10,406,893 10,284,662 12,011,512 9,178,451 8,845,469 یرجاریغ یهاییجمع دارا

 34,665,902 37,778,237 37,678,786 26,768,522 12,062,124 11,966,527 هاییدارا جمع

       بدهی های جاری 

 259,680 260,012 - - 201,415 9,076,466 حسابها و اسناد پرداختنی تجاری 

 - - 143,593 154,932 9,158 161,489 سایر حسابها و اسناد پرداختنی 

 5،670,125 2,812,308 - 107,276 - 530,144 سود سهام پیشنهادی و پرداختنی 

 5,929,805 3,072,320 143,593 262,208 210,573 9,768,099 جمع بدهیهای جاری 

       بدهی های غیرجاری 

 16,091 18,141 15,644 10,642 5,826 5,827 ذخیره مزایای پایان خدمت 

 16,091 18,141 15,644 10,642 5,826 5,827 جمع بدهیهای غیر جاری 

 5,945,896 3,090,461 159,237 272,850 216,399 9,773,926 جمع بدهیهای جاری و غیر جاری 

 9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000 100,000 100,000 سرمایه

 900,000 900,000 900,000 864,994 10,000 10,000 اندوخته قانونی 

 17،280,269 12,306,646 10,495,926 - - - سایر اندوخته ها 

 1,539,737 12,481,130 17,123,623 16,630,678 4,335,791 2,082,601 سود )زیان( انباشته 

 28,720,006 34,687,776 37,519,549 26,495,672 11,845,725 2,192,601 جمع حقوق صاحبان سهام 

 34,665,902 37,778,237 37,678,786 26,768,522 12,062,124 11,966,527 جمع بدهیها و حقوق صاحبان سهام 

  باشد.شامل مجموع هزینه های مالی و اداری تشکیلاتی می 1397و   1398های عملیاتی در سال مالی عنوان هزینه* 

 

 



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(   گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از  10 صفحه 

 جریان وجوه نقد شرکت: 3.3

 ( ریال میلیون به ارقام)سال گذشته  5صورت جریان وجوه نقد شرکت طی  -11 جدول

 شش ماهه منتهی دوره مالی

31/03/1402به 
های عملیاتیفعالیت

جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از  

فعالیتهای عملیاتی 
7,414,7663,338,271

بازده سرمایه گذاری ها و سود پرداختی بابت  

تامین مالی 


(7,429,087 )(3,442,184 )سود سهام پرداختی
 (16,892 )(10,762 )سود پرداختنی بابت استقراض

جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از بازده 

سرمایه گذاری ها و سود پرداختنی بابت تامین مالی 
(7,445,979 )-

مالیات بر درآمد 
--مالیات بر درامد پرداختنی 

های سرمایه گذاریفعالیت
(915 )(83 )وجوه پرداختنی بابت تحصیل دارایی های ثابت مشهود 

--دریافتی بابت فروش دارایی های نامشهود وجوه 
--وجوه پرداختی بابت تحصیل دارایی های نامشهود 
جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از  

فعالیتهای سرمایه گذاری 
(915 )(83 )

ورود )خروج( وجه نقد قبل از فعالیتهای  جریان خالص 

تامین مالی 
7,413,8513,338,189

های تامین مالی فعالیت
--وجوه دریافتنی حاصل از افزایش سرمایه

جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از  

فعالیتهای تامین مالی 
- (3,452,946 ) 

(32,128 )(114,757 )خالص افزایش )کاهش( در وجه نقد 
179,191147,063مانده وجه نقد در ابتدای دوره 

  147,06332,305وجه نقد در پایان دوره 
  1,908,60543,290مبادلات غیر نقدی 

 

  



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(   گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از  11 صفحه 

 های شرکت گذاری گردش حساب سرمایه 3.4

   هاگذاریگردش حساب سرمایه -12 جدول

 1401/09/30 1400/09/30 1399/09/30 1398/09/30 1397/09/30 گردش حساب سرمایه گذاری ها 
  منتهی ماهه شش

 31/03/1402 به

 32,393,570 29,428,553 16,116,816 9,898,634 9,865,631 8,957,820 مانده ابتدای دوره 

 4,890,233 9,567,213 21,513,795 13,379,391 1,699,920 2,438,313 خرید طی دوره 

 3,972,478 8,982,358 8,202,058 7,161,211 1,635,679 1,530,502 فروش طی دوره 

 33,311,324 30,013,409 29,428,553 16,116,814 9,899,872 9,865,631 مانده پایان دوره 

 

 ( NAV)برآورد خالص ارزش دارایی هر سهم 3.5

                 .است  NAV)) شرکت های دارایی  ارزش خالص گذاری، سرمایه  های شرکت ارزیابی  های شاخص  از یکی

 برآورد خالص ارزش دارایی هر سهم  -13 جدول

 
31/03/1402 31/03/1401 

 شده(  ی)حسابرس

30/09/1400 

 )حسابرسی شده( شده(  ی)حسابرس

 میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال شرح

 34,733,814 26,210,754 28,720,006 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

 33,436,410 31,455,318 38,445,370 خالص ارزش افزوده پرتفوی بورسی 

 68,170,224 57,666,072 67,165,376 دارایی های شرکت  منصفانه خالص ارزش

 9,000,000,000 9,000,000,000 9,000,000,000 تعداد سهام شرکت

 7,574 6,407 7,463 دارایی های هر سهم  منصفانهخالص ارزش 

 

 

 

  



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(   گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از  12 صفحه 

 بخش چهارم: تشریح طرح افزایش سرمایه  4

 نتایج حاصل از آخرین افزایش سرمایه  4.1

میلیون ریال    9,000,000میلیون ریال به مبلغ    100,000از مبلغ   1399افزایش سرمایه قبلی شرکت در سال  

به تصویب رسیده است.    03/1399/ 21  طی مصوبه مجمع عمومی فوق العاده مورخ مطالبات و آورده نقد  از محل  

 نتایج حاصل از این افزایش سرمایه به شرح زیر است: 

 منابع و مصارف آخرین افزایش سرمایه  -14 جدول

 )میلیون ریال( مبلغ  شرح 

 8,900,000 مطالبات و آورده نقدی سهامداران  منابع 

 8,900,000 ها سهام شرکتگذاری انجام شده در پوشش سرمایه مصارف
 

 هدف از افزایش سرمایه  4.2

هدف شرکت گروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری از افزایش سرمایه موضوع این گزارش  

 به شرح زیر است:  توجیهی

 سنوات اخیر،های گذاریجبران مخارج انجام شده بابت سرمایه •

 اصلاح ساختار صورت وضعیت مالی،   •

 گذاری مورد نیاز و منابع تامین آنسرمایه  4.3

میلیون ریال به شرح    26,000,000میلیون ریال به مبلغ    9,000,000منابع و مصارف افزایش سرمایه از مبلغ   

 باشد: زیر می

 منابع و مصارف افزایش سرمایه فعلی -15 جدول

 )میلیون ریال( مبلغ شرح  

منابع 
 

 17,000,000 ای ی سرمایهاندوختهاز محل 

 17,000,000 جمع منابع 

ف
صار

م
 

 17,000,000 و اصلاح ساختار مالی های گذشتهگذاریجبران مخارج انجام شده بابت سرمایه

 17,000,000 جمع مصارف
 

 مبلغ افزایش سرمایه پیشنهادی و منبع تامین آن  4.4

ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری در نظر دارد سرمایه طبق برنامه ارائه شده شرکت گروه مدیریت  

 درصد( افزایش دهد:   189)معادل  میلیون ریال 26,000,000میلیون ریال به مبلغ  9,000,000خود از مبلغ 

 شرکت  ایسرمایه یاز محل اندوخته 17,000,000مبلغ  •



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(   گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از  13 صفحه 

با موافقت   1399ی در زمستان سال  با توجه به اینکه گروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشور

ملزم به   1400سازمان بورس و اوراق بهادار به نهاد مالی و شرکت مادر تخصصی تبدیل شد، از ابتدای سال مالی  

ها در هر سال  گذاریدرصد سود حاصل از فروش سرمایه  80ای به میزان حداقل  در نظر گرفتن اندوخته سرمایه

 باشد: ای در سه سال اخیر به شرح زیر می سرمایهی تغییرات اندوخته  باشد.می

 ای روند تغییرات اندوخته سرمایه -16 جدول

 )میلیون ریال(  مبلغ شرح 

30 /09 /1400 10,495,926 

31 /03 /1401 11,183,489 

31 /03 /1402 17,280,269 

 طی سال  ایاندوخته سرمایهروند تغییرات  -17 جدول

 )میلیون ریال(  مبلغ شرکت اصلی

 1402/03/31 1401/09/30 

 10,495,926 12,306,645 مانده در ابتدای سال

 1,810,719 4,973,624 افزایش در طی سال 

 12,306,645 17,280,269 مانده در پایان سال 

 سرمایه شرکت به شرح جدول زیر می باشد: مانده اندوخته سرمایه ای و مبلغ مدنظر جهت انتقال به 

 ای اندوخته سرمایه -18 جدول

 )میلیون ریال(  مبلغ شرکت اصلی

 1402/03/31 

 17,280,269 مانده در پایان سال

 17,000,000 پیش بینی انتقال به سرمایه 

 280,269 سرمایه ای بعد از افزایش سرمایه مانده اندوخته

 
  



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(   گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از  14 صفحه 

 تشریح جزئیات طرح  4.5

 های گذشته گذاریجبران مخارج انجام شده بابت سرمایهالف(  

های سرمایه پذیر  گذاری در شرکتشرکت در طی سنوات اخیر اقدام به خرید سهام یا و یا افزایش درصد سرمایه

خود نموده است. از این رو بخشی از منابع حاصل از این افزایش سرمایه به جبران این مخارج سرمایه ای تخصیص  

 باشد: به شرح زیر می  1400ای صورت گرفته از ابتدای سال مالی از این رو مخارج سرمایهخواهد یافت. 

 (ریال میلیون به ارقام) هاگذاریبهای تمام شده سرمایهتغییرات  -19 جدول

 مبلغ  شرح 

30/09/1399ها در تاریخ گذاریبهای تمام شده سرمایه  16,116,816 

  30,557,524 31/03/1402 خیدر تارها گذاریسرمایهتمام شده  یبها

 14,440,710 هاگذاریمیزان افزایش در سرمایه

از سرمایه  14,440  مبلغهمانطور که مشخص است   ریال  اندوخته سرمایهمیلیارد  از  ای گذاری صورت گرفته، 

شود. از این رو افزایش سرمایه گذاری از منابع داخلی شرکت تامین می شرکت تامین شده و مابقی مبلغ سرمایه

 باشد. ای فوق الذکر میپیش رو به جهت جبران مخارج سرمایه

  



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(   گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از  15 صفحه 

 آتی حاصل از افزایش سرمایه بخش پنجم: تشریح نتایج  5

با فرض افزایش   1406های مالی شرکت گروه مدیریت ارزش سرمایه تا پایان سال مالی  در این بخش صورت

 گردد. پیش بینی می و عدم انجام افزایش سرمایه سرمایه

 های مالی: اهم مفروضات پیش بینی صورت 5.1

فرض شده است. که    گذاری در میانه سال ارزش پرتفوی سرمایه  %20گذاری های شرکت  گردش سرمایه •

 دهد. های بلند مدت رخ میگذاریدر سرمایه %10های کوتاه مدت و از این گردش در سرمایه گذاری 90%

بتدا سال پرتفوی  ارزش روز ا   %10معادل    با توجه به روند گذشته شرکت و با فرض احتیاط  درآمد سود سهام •

درصد در نظر گرفته شده است. این فرض بدان جهت است که   28سرمایه گذاری و رشد پرتفو به صورت سالانه 

این فرض  . درصد بوده است  22معادل  1400میانگین رشد بازار سرمایه در ده سال گذشته بدون احتساب سال 

همچنین لازم به ذکر است که عمده پرتفوی    همخوانی دارد.با میانگین رشد پرتفوی شرکت در سنوات گذشته  

 باشد. شرکت سهام شاخصی بوده و در نظرگیری رشد پرتفوی هم ارز با رشد شاخص کل فرض قابل اطمینانی می

در    %25  با توجه به نرخ بلند مدت تورم در کشور معادل،  1402در سال    های عمومی و اداریرشد هزینه •

   نظر گرفته شده است.

-درصد حاصل از سود فروش سرمایه  20در هر سال معادل کل سود تقسیمی دریافتی و  درصد تقسیم سود   •

 باشد. ها میذاریگ

 فرض شده است.   های سرمایه پذیردریافتنی از شرکت  از سود سهام  %98ها و اسناد دریافتنی معادل حساب •

در نظر گرفته شده است    1401برابر با مقدار دارایی ثابت مشهود در انتهای سال  های ثابت مشهود  راییاد •

 گردند. ، مستهلک می 03/1402/ 31در دوره مالی شش ماهه منتهی به و مطابق با نرخ استهلاک 

 در نظر گرفته شده اند.   1401ها در پایان سال معادل با مبلغ این حسابها و اسناد پرداختنی حساب •

 باشد. درصد هزینه حقوق و دستمزد هر سال می  4کارکنان در هر سال معادل  یای پایان خدمت ذخیره مزا •

به عنوان مبنا    1402/ 31/03  و شش ماهه منتهی به  30/09/1401های مالی سال مالی منتهی به  صورت •

 . استقرار گرفته 



 

 باشد: دو حالت افزایش سرمایه و عدم افزایش سرمایه به شرح زیر میپیش بینی صورت سود و زیان در 

 (ریال میلیون به ارقام)حالت افزایش سرمایه و عدم افزایش سرمایهپیش بینی صورت سود و زیان در دو  -20 جدول

 1,406 1,405 1,404 1,403 1,402 1402شش ماهه دوم   

 افزایش سرمایه  دوره مالی 
 عدم افزایش 

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش  

 سرمایه

 13,593,964 16,760,404 11,059,537 13,606,140 9,000,789 11,039,356 7,278,765 8,563,037 5,243,523 5,243,523 4,858,538 4,858,538 درامد سود سهام 

 - - - - - - - - - - - - درامد سود تضمین شده 

 18,304,220 21,430,550 15,025,717 17,112,327 12,391,087 13,537,240 10,300,528 10,660,124 5,550,138 5,550,138 5,550,138 5,550,138 سود )زیان( فروش سرمایه گذاری ها 

 - - - - - - - - - - - - سایر درامدهای عملیاتی 

 31,898,183 38,190,954 26,085,254 30,718,467 21,391,876 24,576,596 17,579,293 19,223,161 10,793,661 10,793,661 10,408,676 10,408,676 درامد کل 

 ( 698,477) ( 698,477) ( 558,781) ( 558,781) ( 447,025) ( 447,025) ( 357,620) ( 357,620) ( 286,096) ( 286,096) ( 192,546) ( 137,294) هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی 

 31,199,707 37,492,477 25,526,473 30,159,686 20,944,851 24,129,571 17,221,673 18,865,541 10,507,565 10,507,565 10,216,130 10,216,130 سود )زیان( عملیاتی 

 - - - - - - - - 10 10 - - سایر هزینه های غیر عملیاتی 

 - - - - - - - - ( 10,762) ( 10,762) - - هزینه های مالی 

 سود )زیان( خالص عملیات در حال

 تداوم قبل از مالیات  
10,216,130 10,216,130 10,496,813 10,496,813 18,865,541 17,221,673 24,129,571 20,944,851 30,159,686 25,526,473 37,492,477 31,199,707 

 - - - - - - - - - - - - مالیات 

 سود )زیان( خالص عملیات در حال

 تداوم  
10,216,130 10,216,130 10,496,813 10,496,813 18,865,541 17,221,673 24,129,571 20,944,851 30,159,686 25,526,473 37,492,477 31,199,707 

 31,199,707 37,492,477 25,526,473 30,159,686 20,944,851 24,129,571 17,221,673 18,865,541 10,496,813 10,496,813 10,216,130 10,216,130 سود )زیان( خالص 

 3,467 1,389 2,836 1,117 2,327 894 1,914 699 1,166 1,166 1,135 1,135 سود هر سهم پس از کسر مالیات 

 9,000,000 27,000,000 9,000,000 27,000,000 9,000,000 27,000,000 9,000,000 27,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000 سرمایه

 3,467 1,389 2,836 1,117 2,327 894 1,914 699 1,166 1,166 1,135 1,135 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه 



 

 باشد: سرمایه به شرح زیر می دو حالت افزایش سرمایه و عدم افزایش در  صورت وضعیت مالی شرکتپیش بینی  

 ( ریال میلیون به ارقام)پیش بینی صورت وضعیت مالی شرکت در دو حالت افزایش سرمایه و عدم افزایش سرمایه -21 جدول

2140شش ماهه دوم     21,40  31,40  41,40  51,40  61,40  

 افزایش سرمایه  دوره مالی
 عدم افزایش 

 سرمایه 
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش  

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه 
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه 
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه 
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه 

             هادارایی

 ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) موجودی نقد 

 65,873,199 86,741,651 52,160,641 70,579,829 40,910,689 57,649,091 31,643,764 47,401,778 23,383,312 23,383,312 23,383,312 23,383,312 سرمایه گذاری کوتاه مدت 

 13,322,085 16,425,196 10,838,347 13,334,018 8,820,773 10,818,569 7,133,190 8,391,776 5,138,652 5,138,652 5,138,652 5,138,652 حسابها و اسناد دریافتنی تجاری 

 - - - - - - - - - - - - سایر حسابها و اسناد دریافتنی 

 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 1,333 پیش پرداخت ها 

 76,374,074 100,345,637 60,177,779 81,092,638 46,910,253 65,646,451 35,955,744 52,972,345 25,700,755 25,700,755 25,700,755 25,700,755 جمع داراییهای جاری 

 14,517,099 16,967,828 12,993,482 15,172,070 11,743,487 13,735,321 10,713,829 12,596,731 9,928,013 9,928,013 9,928,013 9,928,013 سرمایه گذاریهای بلند مدت 

 754,892 754,892 765,600 765,600 776,308 776,308 787,016 787,016 797,724 797,724 797,724 797,724 داراییهای ثابت مشهود

 434 434 448 448 462 462 476 476 490 490 490 490 داراییهای نامشهود 

 15,272,425 17,723,154 13,759,530 15,938,118 12,520,257 14,512,091 11,501,321 13,384,223 10,726,227 10,726,227 10,726,227 10,726,227 جمع داراییهای غیرجاری 

 91,646,499 118,068,791 73,937,309 97,030,756 59,430,510 80,158,542 47,457,065 66,356,568 36,426,982 36,426,982 36,426,982 36,426,982 جمع داراییها 

           - - هابدهی

 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 حسابها و اسناد پرداختنی تجاری 

 - - - - - - - - - - - - سایر حسابها و اسناد پرداختنی

 - - - - - - - - - - - - سود سهام پیشنهادی و پرداختنی 

 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 556,593 جمع بدهیهای جاری 

 69,854 69,854 54,470 54,470 42,164 42,164 32,318 32,318 24,442 24,442 24,442 24,442 ذخیره مزایای پایان خدمت 

 69,854 69,854 54,470 54,470 42,164 42,164 32,318 32,318 24,442 24,442 24,442 24,442 جمع بدهیهای غیر جاری 

 626,447 626,447 611,063 611,063 598,757 598,757 588,911 588,911 581,035 581,035 581,035 581,035 جمع بدهیهای جاری و غیر جاری 

           - - بدهیها و حقوق صاحبان سهام 

 9,000,000 37,123,623 9,000,000 37,123,623 9,000,000 37,123,623 9,000,000 37,123,623 9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000 سرمایه

 900,000 3,712,362 900,000 3,712,362 900,000 3,049,756 900,000 1,843,277 900,000 900,000 900,000 900,000 اندوخته قانونی

 73,878,336 69,597,025 55,574,116 48,166,475 40,548,399 31,054,148 28,157,312 17,516,909 17,856,784 17,856,784 17,856,784 17,856,784 سایر اندوخته ها 

 9,204,864 8,840,470 9,815,276 9,248,367 10,346,501 10,163,394 10,773,988 11,114,983 9,920,298 9,920,298 9,920,298 9,920,298 سود )زیان( انباشته 

 92,983,200 119,273,480 75,289,392 98,250,827 60,794,901 81,390,921 48,831,301 67,598,792 37,677,082 37,677,082 37,677,082 37,677,082 جمع حقوق صاحبان سهام 

 93,609,646 119,899,926 75,900,456 98,861,891 61,393,657 81,989,677 49,420,212 68,187,703 38,258,117 38,258,117 38,258,117 38,258,117 جمع بدهیها و حقوق صاحبان سهام 



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(  گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از  18 صفحه 

 باشد: دو حالت افزایش سرمایه و عدم افزایش سرمایه به شرح زیر میدر  جریان وجوه نقد شرکتپیش بینی  
 (ریال میلیون  به ارقام)پیش بینی صورت جریان وجوه نقد در دو حالت افزایش و عدم افزایش سرمایه -22 جدول

 

 

2140شش ماهه دوم     21,40  31,40  41,40  51,40  61,40  

 افزایش سرمایه  دوره مالی
 عدم افزایش 

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 

 سرمایه

             فعالیتهای عملیاتی

فعالیتهای   جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از

 عادی  -عملیاتی
8,123,144 8,123,144 9,191,424 9,191,424 (11,056,169 ) 6,067,454 10,337,441 8,981,251 13,299,779 11,031,981 16,469,824 13,505,899 

فعالیتهای   ناشی ازجریان خالص ورود )خروج( وجه نقد  

 عملیاتی
8,123,144 8,123,144 9,191,424 9,191,424 (11,056,169 ) 6,067,454 10,337,441 8,981,251 13,299,779 11,031,981 16,469,824 13,505,899 

             تامین مالی  بازده سرمایه گذاری ها و سود پرداختی بابت 

 ( 13,505,899) ( 16,469,824) ( 11,031,981) ( 13,299,779) ( 8,981,251) ( 10,337,441) ( 6,067,454) ( 6,067,454) ( 12,150,000) ( 12,150,000) ( 8,707,816) ( 8,707,816) سود سهام پرداختی 

 - - - - - - - - ( 10,762) ( 10,762) - - سود پرداختنی بابت استقراض 

 از جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی 

 بازده سرمایه گذاری ها و سود پرداختنی بابت تامین مالی 
(8,707,816 ) (8,707,816 ) (12,160,762 ) (12,160,762 ) (6,067,454 ) (6,067,454 ) (10,337,441 ) (8,981,251 ) (13,299,779 ) (11,031,981 ) (16,469,824 ) (13,505,899 ) 

             مالیات بر درآمد 

 - - - - - - - - - - - - درامد پرداختنیمالیات بر 

             فعالیتهای سرمایه گذاری 

 - - - - - - - - - - - - وجوه دریافتنی بابت فروش دارایی های ثابت مشهود

 - - - - - - - - ( 266) ( 266) - ( 183) وجوه پرداختنی بابت تحصیل دارایی های ثابت مشهود 

 - - - - - - - - - - - - فروش دارایی های نامشهودوجوه دریافتی بابت  

 - - - - - - - - - - - - وجوه پرداختی بابت تحصیل دارایی های نامشهود 

فعالیتهای  از   جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی 

 سرمایه گذاری 
(183 ) - (266 ) (266 ) - - - - - - - - 

ازفعالیتهای  جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد قبل 

 تامین مالی
(584,855 ) (584,855 ) (2,969,604 ) (2,969,604 ) (17,123,623 ) - - - - - - - 

             فعالیتهای تامین مالی 

 - - - - - - - 17,123,623 - - - - وجوه دریافتنی حاصل از افزایش سرمایه 

فعالیتهای    جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از

 تامین مالی
- - - - 17,123,623 - - - - - - - 

 - - - - - - - - ( 2,969,604) ( 2,969,604) ( 584,855) ( 584,855) خالص افزایش )کاهش( در وجه نقد 

 ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) 147,062 147,062 32,305 32,305 مانده وجه نقد در ابتدای دوره 

 ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 2,822,542) ( 552,367) ( 552,550) وجه نقد در پایان دوره 

 - - - - - - - - 1,698,252 43,290 - - مبادلات غیر نقدی 



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(  گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از  19 صفحه 

 باشد: به شرح زیر میه ها در دو حالت افزایش سرمایه و عدم افزایش سرمایبینی گردش سرمایه گذاریپیش

 (ریال میلیون به ارقام) ها شرکت در دو حالت افزایش و عدم افزایش سرمایهگذاریپیش بینی گردش حساب سرمایه -23 جدول

باشد. میلیون ریال می 68,458,779مبلغ  31/03/1402گذاری شرکت در پایان دوره شش ماهه منتهی به  *لازم به ذکر است ارزش روز پرتفوی سرمایه

2140شش ماهه دوم     21,40  31,40  41,40  51,40  61,40  

 افزایش سرمایه  
 عدم افزایش 

 سرمایه 
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 
 سرمایه 

 افزایش سرمایه 
 عدم افزایش  

 سرمایه
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش 
 سرمایه 

 افزایش سرمایه 
 عدم افزایش 

 سرمایه 
 افزایش سرمایه 

 عدم افزایش  
 سرمایه

             گردش حساب سرمایه گذاری ها 

 65,286,135 85,751,899 52,786,188 71,384,412 42,489,604 59,998,509 33,311,324 33,311,324 30,013,409 30,013,409 32,393,570 32,393,570 مانده ابتدای دوره 

 27,926,193 34,740,750 22,689,975 28,277,160 18,427,296 23,018,396 15,473,336 36,406,965 11,475,967 11,475,967 4,890,233 4,890,233 خرید طی دوره 

 12,690,018 13,211,755 9,343,692 10,864,253 8,130,712 11,632,493 6,295,056 9,719,780 8,178,051 8,178,051 4,135,133 3,972,478 فروش طی دوره 

 80,522,310 80,626,964 57,692,535 66,058,776 52,786,188 71,384,412 42,489,604 59,998,509 33,311,324 33,311,324 30,053,850 33,311,324 مانده پایان دوره 

             گردش سرمایه گذاری کوتاه مدت 

 52,160,641 52,929,546 35,523,259 42,365,785 31,643,764 47,401,778 23,383,312 23,383,312 20,415,188 20,415,188 22,034,023 22,034,023 مانده ابتدای دوره 

 25,133,573 25,001,949 18,285,992 20,341,588 16,584,566 20,716,556 13,926,002 32,766,268 10,328,370 10,328,370 2,370,502 4,629,469 خرید طی دوره 

 11,421,016 11,890,580 8,409,323 9,777,828 7,317,640 10,469,243 5,665,550 8,747,802 7,360,246 7,360,246 3,879,412 3,733,023 فروش طی دوره 

 65,873,199 66,040,915 45,399,928 52,929,546 40,910,689 57,649,091 31,643,764 47,401,778 23,383,312 23,383,312 20,525,112 22,930,469 مانده پایان دوره 

             گردش سرمایه گذاری بلند مدت 

 12,993,482 15,172,070 11,743,487 13,735,321 10,713,829 12,596,731 9,796,001 9,928,013 9,466,209 9,598,221 9,774,692 9,906,704 مانده ابتدای دوره 

 2,792,619 3,474,075 2,268,998 2,827,716 1,842,730 2,301,840 1,547,334 3,640,696 1,147,597 1,147,597 9,767 260,764 دوره خرید طی 

 1,269,002 1,678,317 1,019,003 1,390,967 813,071 1,163,249 629,506 971,978 817,805 817,805 255,721 239,455 فروش طی دوره 

 14,517,099 16,967,828 12,993,482 15,172,070 11,743,487 13,735,321 10,713,829 12,596,731 9,796,001 9,928,013 9,528,739 9,928,013 دوره مانده پایان 

ها در  گذاریارزش روز سرمایه

 انتهای دوره 
72,814,601 72,814,601 72,814,601 72,814,601 110,286,923 90,048,423 135,936,600 110,654,421 167,459,462 136,023,662 206,201,522 167,245,902 
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 بخش ششم: توجیه اقتصادی طرح افزایش سرمایه 6

 ارزیابی اقتصادی طرح  6.1

و دوره بازگشت    (IRR)، نرخ بازده داخلی  (NPV)های خالص ارزش فعلیبرای ارزیابی اقتصادی طرح از روش

 استفاده شده است.   تنزیلی  سرمایه

 آتیهای پیش بینی جریانات نقدی سال 6.2

در    1406/ 09/ 30به  سود و زیان شرکت در دو حالت انجام و عدم انجام افزایش سرمایه تا سال مالی منتهی  

جدول زیر ارائه گردیده است. ارزیابی طرح افزایش سرمایه نیز بر مبنای مقایسه دو حالت اجرای افزایش سرمایه 

ی طرح، مجموع مابه التفاوت سود خالص شرکت  محاسبه جریانات نقد عدم انجام افزایش سرمایه میسر است. برای  

در دو حالت انجام و عدم انجام افزایش سرمایه )به عنوان جریان نقدی کاهنده(  محاسبه شده است و ارزیابی  

 نهایی بر اساس این جریانات نقدی تفاضلی ارائه شده است: 

 )ارقام به میلیون ریال( افزایش سرمایهمحاسبه جریانات نقد شرکت پس از  -24 جدول

 جریان نقدی نهایی  1406 1,405 1,404 1,403 1,402 شرح

 - 37,528,471 30,189,215 24,155,086 18,890,812  سود خالص با فرض افزایش سرمایه 

سود خالص با فرض عدم افزایش  

 سرمایه
 17,258,812 20,993,358 25,589,451 31,281,131 - 

 0 0 0 0 0 ( 17,000,000) افزایش سرمایه مبلغ 

 46,372,857.29 6,247,340 4,599,764 3,161,728 1,632,000 ( 17,000,000) خالص جریانات نقدی

)روش گوردون(، اضافه کردن اثر جریانات نقدی پس از    در محاسباتهدف از وارد کردن جریان نقدی نهایی  

( و  k=36%)   درصد  36باشد که در آن نرخ تنزیل  باشد. نحوه محاسبه آن مطابق فرمول زیر میمی  1406سال  

 ( در نظر گرفته شده اند. g=25درصد ) 25نرخ رشد نهایی  

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
𝐶𝐹4(1 + 𝑔)

𝑘 − 𝑔
 

 پارامترهای مالی محاسبه  6.3

 بر اساس اطلاعات ارائه شده، بازده طرح پیشنهادی به شرح زیر است. 

 های اقتصادی طرحمحاسبه شاخص -25 جدول

 مقدار  شرح

 %  43 (IRR)نرخ بازده داخلی 

 3,032,076 )مبلغ به میلیون ریال(  (NPV)فعلی ارزش خالص

 . دوره بازگشت سرمایه 
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 عوامل ریسک  7
گذاری در طرح موضوع افزایش سرمایه پیشنهادی و فعالیت شرکت گروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق  سرمایه

کشوری سرمایه  بازنشستگی  که  است  همراه  مخاطراتی  با  عام(  برای )سهامی  گیری  تصمیم  هنگام  در  گذاران 

 عوامل به شرح زیر است: گذاری در این شرکت بدان توجه داشته باشند. این  سرمایه

های سیستماتیک از قبیل ریسک بازار، ریسک  گذاری با انواع ریسکهای سرمایهاین شرکت مانند سایر شرکت

   باشد.نوسان نرخ بهره، ریسک ناشی از نوسان نرخ ارز، تورم، ریسک سیاسی و .... مواجه می

 های عمده شرکت خواهیم پرداخت: در ادامه به بررسی ریسک

 ارز  نرخ نوسانات ک ریس  7.1

 اوراق هایدهد. بورس می قرار تاثیر تحت را مالی بازارهای که است یهایریسک عمده  از یکی ارز نرخ تغییرات

باشد.  می ارز نرخ  تغییرات تاثیر تحت دارند ارزی مصارف یا و منابع  که هاییشرکت حضور علت به نیز بهادار کشور

های شرکت  گذاریدهد. خوشبختانه سرمایه قرار تاثیر تحت را شرکت گذاریسرمایه سبد  تواند  می این موضوع

های صادرات محور، مانند صنایع پتروشیمی خلیج فارس، پتروشیمی  های گروه در سهام شرکتاصلی و سایر شرکت

گذاری  ابل سرمایهگذاری توسعه معادن و فلزات و ... در مقجم، صنایع ملی مس ایران، شرکت نفت ایرانول، سرمایه

های با درآمد ریالی مانند بیمه ملت، کارگزاری صباجهاد، واسپاری آتیه صبا، و ... توازن مناسبی ایجاد  در شرکت

 کرده است. 

 شوندگی و تمرکز نقد ریسک  7.2

 یک فروش  در  توانایی  کاهش دلیل  به  لازم مالی  منابع تأمین در ریسک نقدشوندگی عبارت است از محدودیت 

دارند. خوشبختانه با توسعه   اندکی روزانه معاملات  حجم و شناوری که درصد هاییشرکت از برخی  سهام یا دارایی

های گروه مالی در  های گروه مالی، درجه نقدشوندگی داراییگذاریبازار سرمایه و ترکیب بسیار فعال سبد سرمایه

گروه سایر  با  شرکتمقایسه  یا  مالی  سرمایههای  به  گذار های  محدود  مالی  گروه  بنگاهداری  و  بالاست  بسیار  ی 

 های دارای ارزش راهبردی و در راستای ماموریت خود است.  شرکت

 بهره بازار بدهی  نرخ نوسانات و ریسک تورم 7.3

تغییرات   و دارد. نوسانات سهام بازار بر مستقیم غیر و مستقیم تاثیرات ای  سرمایه و مصرفی کالاهای قیمت افزایش

تغییرات   نمود. همچنین مطرح توان می قالب این در که است تاثیراتی از یکی سهام بازار موازی بازارهای در قیمتی

باشد.  می تورم  نرخ تغییرات از  متاثر یابد، می تبلور سهام ارزشگذاری و هاطرح بررسی  برای تنزیل نرخ  در که سود  نرخ

گذاری تورمی و عملیات بازار باز در بازار بدهی و  نی بر هدفهای پولی جدید بانک مرکزی مبخوشبختانه سیاست



 گروه مدیریت ارزش سرمایه )سهامی عام(   گزارش توجیهی افزایش سرمایه

 22 از  22 صفحه 

ها، چشم انداز روشنی از  کنترل نرخ بهره بدهی، و همچنین سیاست دولت مبنی بر انتشار اوراق و فروش دارایی

 ثبات متغیرهای پولی و مالی ایجاد کرده است.  

 نتیجه گیری و پیشنهاد  8
کند سرمایه شرکت  منافع حاصل از افزایش سرمایه، هیات مدیره پیشنهاد میهای یاد شده و با توجه به ضرورت

  گذاری شده میلیون ریال به منظور جبران مخارج سرمایه 26,000,000میلیون ریال به مبلغ   9,000,000از مبلغ  

 . افزایش یابد  گذاری های بلند مدت و کوتاه مدت( )سرمایه
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