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 مشخصات ناشر .1

 تيفعال هخچيتار .1.1

 شرکت صور، به 40/12/1112 تاریخ در 14142511521 ملی شنایه به( عام یاامی) پویا زذاری یرمایه شرکت

 تاران صنعتى مالک ت و یا شرکت ثبت اداره در 40/12/1112 مورخ 211514 شماره طى و شده ی ستأ خاص یاامى

 با و 41/49/1190 تاریخ در شرکت. ایت نموده برداری باره به شروع  40/12/1112 تاریخ از متعاقبا و ری ده ثبت به

.  ایت زردیده درج باادار اوراق و بورس یازمان نرد -زذاری یرمایه شرکت- مالی نااد عنوان به 11119 شماره مجوز

 نامه پ رو و شد تبدی  عام یاامى شرکت به 11/46/1195مورخ  العاده یوق عمومی مجمع صورتجلسه موجب به شرکت

 در .شد اول ه عرضه 40/40/1199 تاریخ در و پذیرت یرابورس اول بازار در 45/12/1191 مورخ 116521/1/91 شماره

(  خاص یاامی)تدب ر زذاری یرمایه شرکت یرعی یای شرکت جرو( عام یاامی) پویا زذاری یرمایه شرکت حاضر  حال

 در آن اصلی یعال ت مح  و چاارم طبقه  5 پلاک یکم  کوچه جنوبی  زاندی خ ابان شرکت اصلى مرکر نشانی. باشد می

 .ایت واقع تاران شار

 تيموضوع فعال .1.2

 :ایاینامه عبار، ایت از 1یعال ت شرکت طبق مفاد ماده  موضوع

 ياصل تيموضوع فعال .1.2.1

حق  یباادار دارا  اوراق رییا ای یاصندوق زذاری یرمایه واحدیای الشرکه در یاام  یام زذاری یرمایهالف( 

به یمراه  ای ییکه به تناا یبا یدف کسب انتفاع به طور زذاری یرمایه یایصندوق ای مؤیسا، یا شرکت یرأ

در آن  اینگریته  ار را در اخت رپذیهیایرم زذاری یرمایهصندوق  ای  مؤیسه  اشخاص وابسته خود  کنترل شرکت

 .ابد نفوذ قاب  ملاحظه ن

 ای ریانتخاب مد ییو توانا ست ن یحق رأ یه به طور معمول داراک باادار اوراق ریدر یا زذاری یرمایه ( ب

 .دیدنمی باادار کنترل ناشر را به مالک اوراق

 يفرع يها تيموضوع فعال .1.2.2

 و یانرد بانک زذاری یرمایه یایو یپرده ییپرده بانک زوایی باا در مسکوکا،  یلرا، زران زذاری یرمایهالف( 

 مجاز  یاعتبار مالی مؤیسا،

 یحق رأ یباادار دارا اوراق رییا ای یاصندوق زذاری یرمایه واحدیای الشرکه در یاام  یام زذاری یرمایه ( ب

به یمراه  ای ییکه به تناا یبا یدف کسب انتفاع به طور زذاری یرمایه یایصندوق ای مؤیسا، یا ‌شرکت

در  ایزریته  ار را در اخت رپذیهیایرم زذاری یرمایهصندوق  ای  مؤیسه  اشخاص وابسته خود  کنترل شرکت

 .ابد آن نفوذ قاب  ملاحظه ب
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با یدف کسب  یو یاختمان ید تول یایپروژه  یکیر ی یای‌ییاز جمله دارا یا ییدارا ریدر یا زذاری یرمایه ( ج

 انتفاع 

 :باادار از جمله  ارائه خدما، مرتبط با بازار اوراق ( د

  زذاری یرمایه یاییمت در صندوق رتیپذ -

 باادار  اوراق یبازارزردان یمال ن تأم -

 باادار ‌اوراق یسنویرهیمشارکت در تعاد پذ -

 باادار. حداق  یود اوراق ایاص    ینقدشوندز ن تضم -

ماده  در حدود مقررا، و ایاینامه اقدام به اخذ  نیمذکور در ا یایت یعال یاجرا یدر رایتا تواندیشرکت م(  ی

صادرا، کالا  ایایتتاح کند و به واردا،  یبانک یایناد اعتبار ای دینما ییدارا   تحص ای یمال لا، تسا

 یاجرا یمجاز ایت که در رایتا یصورت دراقداما، یقط  نیمربوطه را انجام دید. ا یبپردازد و امور زمرک

 .باشند نشده منع مقررا، در یاشرکت ضرور، داشته باشند و انجام آن یایت یعال

 سهامداران .1.4

 :باشد یم ریبه شرح ز 11/42/1044 خییاامداران شرکت  در تار ب ترکآخرین 

 درصد سهامداری تعداد سهام تحت تملک نوع شخصیت نام

 %19059 1011101610444 یاامی خاص زذاری تدب ر شرکت یرمایه

 %1019 152 620 15 - صندوق بازارزردانی تدب رزران یردا

 %4042 444 941 یاامی عام زذاری پردیس شرکت یرمایه

 %1105 11901410101 - یایر یاامداران

 %122 5،222،222،222 جمع
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 رعامليو مد رهيمد  تأهي يمشخصات اعضا .1.5

 41/11/1199مورخ  رهیمد ،أی و مصوبه  21/42/1199مورخ  انه یال یعاد یمجمع عمومجلسه  هموجب مصوب به

 :دندیانتخاب زرد رهمدی ،أی  یبه عنوان اعضا ریاشخاص ز

 نماینده سمت نام
موظف /  تیمأمور 

 خاتمه آغاز غیرموظف

 غ رموظف 21/42/1044 21/42/1199 ن ا طائف محمدرضا مدیره   ری س ی أ، شرکت ایران و شرق )یاامی خاص(

 غ رموظف 21/42/1044 21/42/1199 م ثم بلگوریان مدیره   ی أ،عضو  شرکت ل رینگ ایران و شرق )یاامی عام(

 غ رموظف 21/42/1044 21/42/1199 زاده وح د ویسی مدیره   ی أ،عضو  )یاامی عام( پردیس زذاری یرمایهشرکت 

 )یاامی خاص( تدب ر زذاری یرمایهشرکت 
 ی أ، نایب ری س

 مدیره و مدیرعام   

ام رحسن  ی د

 ایلامی
 موظف 21/42/1044 21/42/1199

 غ رموظف 21/42/1044 21/42/1199 - مدیره   ی أ،عضو   شرکت تول د و صادرا، ریشمک)یاامی عام(

 مشخصات حسابرس/ بازرس شرکت .1.4

رایبر به عنوان حسابرس  د مف ییسه حسابریو  م14/41/1044انه  مورخ  یال یعاد یمجمع عموم همصوب برایاس

قانونی شرکت در  و بازرسحسابرس  .ایت  دهییال انتخاب زرد کیمد،  یبراالبدل  اصلی و علی یمستق  و بازرس قانون

 .ایت یسه بوده یم ن مؤ یال مالی قب  ن ر

 شرکت يهسرما .1.6

که در  باشد؛ یم یالیر 444 1یام  ون ل م 00444منقسم به  الیر ارد ل م 00444ثبت شده شرکت مبلغ  هییرما نیآخر

 :بوده ایت ریشرکت به شرح ز یهیرما را،  تغ نیایت. آخر ده به ثبت ری 21/41/1199 خیتار

 تاریخ ثبت
 سرمایه قبلی

 )میلیون ریال(

 مبلغ افزایش سرمایه

 )میلیون ریال(

 سرمایه جدید

 )میلیون ریال(
 محل افزایش سرمایه درصد افزایش سرمایه

 مطالبا، حال شده 944% 19 444 444 2 444 995 1 444 5 12/11/1191

 مطالبا، حال شده 144% 444 444 0 444 444 2 444 444 2 21/41/1199

 سود ميو تقس يرروند سودآو .1.1

 :باشد یم ریبه شرح ز ر اخ ییه یال مال یشده شرکت ط م یود خالص و یود تقس ران م

 04/00/0017 04/00/0018 04/00/0011 شرح

 11 010 20411 *یود واقعی یر یام شرکت اصلی )ریال(

 11 016 20419 یود واقعی یر یام مجموعه )ریال(

 24 064 10514 )ریال(یود نقدی یر یام 

 444 444 2 444 444 2 444 444 0 یرمایه )م ل ون ریال(

 محایبه شده ایت. 1199در یال تعداد یاام بر ایاس م انگ ن موزون  1199در یال  یود واقعی یر یام*
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 ها گذاري ترکيب سرمايه .1.9

 گذاري سرمايهدوره  کيبه تفک .1.9.1

به  14/11/1199به  یمنتا یال انه شده‌یحسابری یمال ییا صور، نیشرکت برایاس آخر ییا زذاری یرمایه ب ترک

 :باشد یم ریشرح جدول ز

 شرح
ارزش بازار          

 )میلیون ریال(

 بهای تمام شده

 )میلیون ریال(
 ها درصد از کل دارایی

 کوتاه مدت
 یاام

 %5102 604550150 1504110159 پذیریته شده در بورس/ یرابورس

 - - - پذیریته نشده

 %1401 102510111 105610451 زذاری یرمایهیای  صندوق

 یاام بلند مدت
 %1101 101150195 901210529 پذیریته شده در بورس/ یرابورس

 %1 990225 990225 پذیریته نشده

 %122 12.492.262 21.926.165 جمع

 

 صنعت کيبه تفک .1.9.2

یا و کایم ریسک غ ری ستمات ک  پرتفوی شرکت در تاریخ  زذاری یازی یرمایه به منظور متنوع

زذاری مختلف حاضر در بازار یرمایه  یرمایه ی صنعت و زم نه 11مشتم  بر ب م از  11/42/1044

ن در صنعت با ب شترین وز 1  باشد که ترک ب آن در جدول زیر قاب  مشایده ایت. بر مبنای ارزت روز می

یای کمکی به  یعال ت  زذاری یای یرمایه صندوق دارویی محصولا، ترک ب پرتفوی عبارتند از: صنایع 

 ناادیای مالی وایط.
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 ترکيب صنايع در پرتفوي شرکت    

41/22/1522 صنعت رديف )حسابرسي شده(42/11/1488   

 درصد ارزت روز درصد باای تمام شده درصد ارزت روز درصد باای تمام شده

26% %1 %26 %1 دارویی 1  

11% %11 %15 %14 زذارییای یرمایه صندوق 2  

یای کمکی به ناادیای مالی یعال ت 4

 وایط

0% 11% 6% %11  

1% %9 %14 یلرا، ایایی 5  %6  

12% %1 %12 یای یلریایتخراج کانه 4  %1  

6% %1 %6 ش م ایی 6  %1  

6% %5 %1 ای صنعتیچندرشته 1  %5  

1% %0 %1 یای نفتییرآورده 9  %0  

5% %1 %5 خودرو و قطعا، 8  %0  

1% %1 %0 عرضه برق زاز بخار و آب زرم 12  %2  

1% %2 %0 یای مالی و پولی زریوایطه 11  %1  

1% %2 %1 زذاریاایرمایه 12  %2  

0% %2 %2 یا و مویسا، اعتباری بانک 14  %6  

1% %1 %1 ینی و ماندیی 15  %2  

 %1 %1 %1 %1 اطلاعا، و ارتباطا، 14

4% %1 %4 کانی غ ر یلری 16  %4  

 4% 4% %4 %4 انبارداری و ارتباطا،  حم  و نق  11

1% %1 %1 یایر 19  %2  

 %144 %144 %144 %144 جمع 

 

 به تفکيک سطح نفوذ .1.9.4

 :ایت ریبه شرح جدول ز یتیریرمد و غ یتیریمد ییا زذاری یرمایه ک شرکت به تفک ییا زذاری یرمایه ب ترک

 گذاریشرح سرمایه

در  بهای تمام شده

04/00/0011 

 )میلیون ریال( 

 هادرصد از کل دارایی

 سهام مديريتي
 - - پذیریته شده در بورس/ یرابورس

 %409 990444 پذیریته نشده

 سهام غير مديريتي
 %6101 102110609 پذیریته شده در بورس/ یرابورس

 %4044 225 پذیریته نشده

 %1401 102510111 گذاري سرمايهصندوق 

 %122 12.492.262 جمع کل
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 هاي هر سهم خالص ارزش دارايي .1.8

 باشد:یای یر یام طی یه یال زذشته به شرح زیر می خالص ارزت دارایی

 شرح
04/00/0011 04/00/0018 04/00/0017 

 میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال

  912 411 2 104460091 1102010911 مالکانهحقوق 

  104 540 101610606 902910261 مد، کوتاه –اضایه ارزت پرتفوی بوریی 

 (410 151) 1150911 109050610 مد، بلند اضایه )کایم( ارزت پرتفوی

  141 011 2 105940141 2100910111 یا ارزت خالص دارایی

  444 444 2  444 444 2  444 444 0 یرمایه

  216 1 10195 10121 یای یر یام )ریال( ارزت خالص دارایی
 

 معيار و سنجش عملکرد پرتفوي .1.12

جدول در  11/42/1044دوره یه مایه منتای به  یط یرمایهبا بازار  سهیشرکت در مقا یعملکرد پرتفو

 یبوده در حالدرصد  6021ی در دوره مذکور منفی پرتفو یآورده شده ایت. یمانطور که مشخص ایت بازدی ریز

 سکی. ردید یدرصد را نشان م 501و منفی  6010منفی  ی شاخص ک  و شاخص شناور آزاد به ترت بکه بازدی

ایتراتژی کنترل اتخاذ  انگر که ب باشد یم در دوره مذکور کمترک  بازار  سکیشرکت نسبت به ر یک  پرتفو

تی دیگر از قب   بتا  ارزت در معرض یای محایبا شاخص. باشد یدر انتخاب یبد یاام در شرکت مریسک 

 نیلازم به ذکر ا یای شارپ  ترینر و جنسن ن ر در جدول زیر برآورد زردیده ایت. روزانه پرتفوی  نسبت 1خطر

 درصد در نظر زریته شده ایت. 11محایبا، برابر با  نیدر ا سکینکته ایت که نرخ بازده بدون ر

 هاي عملکردي شاخص                                       
 مایه  1عملکرد دوره  یا شاخص

 %(6021) رتفویبازدیی پ بازدیی

 %(6010) بازدیی شاخص ک 

 %201 ریسک ک  پرتفوی ریسک

 %1041 ریسک ک  بازار

 4011 بتای پرتفوی

 %(1046) %(95ارزت در معرض خطر پرتفوی )

 %(1011) %(95ارزت در معرض خطر بازار )

عملکرد 

 پرتفوی

 (401) شاخص شارپ پرتفوی

 (401) شاخص شارپ بازار

 (4041) شاخص ترینر پرتفوی

 (4041) شاخص ترینر بازار

 4 شاخص جنسن پرتفوی

                                                   
1 Var تواند متحم  زردد. درصد در طول یک دوره مشخص می 95: عبار، ایت از حداکثر زیانی که پرتفوی شرکت با احتمال 
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 شرکت يمال تيوضع .1.11

 مایهیه و  ر اخ ییه یال مال شدهیحسابرییای نقدی  انیو صور، جر یمال ت صور، وضع ان ییود و ز صور،

 :باشدیم ریبه شرح ز  یشرکت اصل 11/42/1044به  یمنتا دهنش حسابریی

 صور، یود و زیان -

 شرح

 سال مالی منتهی  سال مالی منتهی  سال مالی منتهی  سه ماهه حسابرسی نشده

 04/00/0017به  04/00/0018به  04/00/0011به  00/40/0044منتهی به 

 میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال

 512 251 0210444 1620120 2010019 درآمد یود یاام

 (210 210) 5160010 601260511 100010511 یا زذاری یرمایهیود یروت 

 4 4 4 4 یا زذاری یرمایهیود تغ  ر ارزت 

 149 1 10114 100211 111 درآمدیایایر 

 56،121 889.665 1.224.428 106110115 جمع درآمدهاي عملياتي

 (265 20) (140445) (010910) (140402) عمل اتییای  یرینه

 21،952 869.648 1.161.614 1.614.454 سود عملياتي

 4 4 4 4 یای غ رعمل اتی یایر درآمدیا و یرینه

 102 21 9610659 101610615 106110101 یود قب  از کسر مال ا،

 (154) (154) (115) 4 مال ا، بر درآمدیرینه 

 21،682 869.428 1.161.592 1.614.454 سود خالص
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 میلیارد ریال 040444میلیارد ریال به مبلغ  00444از مبلغ 

 54از  11صفحه 

 صور، وضع ت مالی -

 شرح
 00/40/0044 04/00/0011 04/00/0018 04/00/0017 

 میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال

 201 12 110266 210012 661 21 یای ثابت مشاود دارایی

 221 121 211 192 یای نامشاود دارایی

 916 151 1 104460052 10215124 901 152 1 ی بلندمد،یا زذاری یرمایه

 162 10111 10419 412 1 یای بلندمد، دریایتنی

 1،194،244 1.248.125 1.425.822  1،491،915 هاي غيرجاري جمع دارايي

 646 211 2160511 6010610  415 611 یا یای تجاری و یایر دریایتنی دریایتنی

 512 512 1 205990121 901410102  114 162 14 مد، ی کوتاهیا زذاری یرمایه

 429 11 110565 250126  911 12 موجودی نقد

 4 4 4 4 یای غ رجاری نگاداری شده برای یروت دارایی

 1،918،161 2.985.224 8.892.642  11،416،149 هاي جاري جمع دارايي

 4،265،522 4.844.828 11.294.415  12،849،612 ها جمع دارايي

 444 444 2 204440444 004440444  444 444 0 یرمایه

 116 14 110992 0110466  466 011 اندوخته قانونی

 146 01 9210099 601140945  201 010 1 یود انباشته

 2،211،892 4.226.581 11.251.811  12،821،415 جمع حقوق مالکانه

 4 9410611 4  4 مد،یای بلند  پرداختنی

 611 1 50191 60141  549 1 ذخ ره مرایای پایان خدمت کارکنان

 4،691 814.229 6.124  549 1 هاي غيرجاري جمع بدهي

 451 912 110111 140222  112 29 یا یای تجاری و یایر پرداختنی پرداختنی

 154 154 115  115 مال ا، پرداختنی

 4 4 4  4 یود یاام پرداختنی

 501 501 501  502 یا دریایت پ م

 892،141 15.542 42.822  28،198 هاي جاري جمع بدهي

 896،549 821.549 41.624  41،289 ها جمع بدهي

 4،265،522 4.844.828 11.294.415  12،849،612 ها جمع حقوق مالکانه و بدهي
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 صور، تغ  را، در حقوق مالکانه -

اندوخته   سرمايه  

 قانوني

 جمع کل سود انباشته 

 2،211،892 51،926 42،116 2،222،222 21/12/1481مانده در 

         1489بهمن  42تغييرات حقوق مالکانه در سال مالي منتهي به 

 549 961 549 961 - - 1191بامن  14یود خالص زرارت شده در یال مالی منتای  به 

 (444 04)  (444 04)  - - یود یاام مصوب 

 - (116 01)  116 01 - تخص ص به اندوخته قانونی

 4،226،581 821،588 19،882 2،222،222 42/11/1489مانده در 

         1488بهمن  42تغييرات حقوق مالکانه در سال مالي منتهي به 

 014 161 1 014 161 1 - - 99بامن  14یود خالص زرارت شده در یال مالی منتای به 

 (444 924)  (444 924)  - - یود یاام مصوب 

 444 444 2 - - 444 444 2 ایرایم یرمایه

 - (410 151)  410 151 - تخص ص به اندوخته قانونی

 11،251،811 6،912،824 541،266 5،222،222 42/11/1488مانده در 

         1522 ارديبهشت 41مالي منتهي به  دورهتغييرات حقوق مالکانه در 

 106110101 106110101 - - 1044 اردیباشت 11مالی منتای  به  دورهیود خالص زرارت شده در 

 12.821.415 9.595.259 541،266 5،222،222 41/22/1522مانده در
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 یای نقدیصور، جریان -

 شرح

 سال مالی منتهی  سال مالی منتهی  سال مالی منتهی  سه ماهه حسابرسی نشده

 04/00/0017به  04/00/0018به  04/00/0011به  00/40/0044 منتهی به

 میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال

 122 211 560511 (1600121) 10101 عمل ا، / مصرف شده درنقد حاص  از

 (041) (154) (154) 4 پرداخت نقدی بابت مال ا، بر درآمد

 211،121 46.521 (165.811) 1.151 هاي عملياتي از فعاليتجريان خالص ورود )خروج( نقد حاصل 

 4 4 4 4 یای ثابت مشاود دریایت نقدی برای یروت دارایی

 (199) (115) (091) 4 یای ثابت مشاود پرداخت نقدی برای خرید دارایی

 (219) 4 (260) 4 یای نامشاود پرداخت نقدی برای خرید دارایی

 (519) (994) (126) 2 گذاري سرمايهوجه نقد حاصل از فعاليت  خروججريان خالص 

 211،254 44.446 (164.148) 1.151 جريان خالص ورود )خروج( وجه نقد قبل از فعاليت تأمين مالي

 4 4 1110444 4 وجوه حاص  از ایرایم یرمایه

 444 92 4 4 4 الحسنه دریایتی از یاامدار عمده قرض

 (444 05) (150444) 4 4 الحسنه دریایتی قرضبازپرداخت بخشی از 

 (444 256) (040444) 4 4 پرداخت نقدی بابت یود یاام

 (228،222) (44.222) 114.222 2 جريان خالص ورود )خروج( وجه نقد حاصل از فعاليت تأمين مالي

 201 1 516 10261 10101 خالص ایرایم وجه نقد

 116 9 110429 110565 250126 یال دوره/  ابتدای موجودی نقد درمانده 

 19،228 19.464 24.926 42.814 سال دوره / پايان در نقد موجوديمانده 

 4 4 101210444 4 مبادلا، غ رنقد
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 هاي حسابداري اهم رويه .1.12

 هاي ماليگيري استفاده شده در تهيه صورتمبناي اندازه .1.12.1

 ایت: تاریخی تا ه شدهیای مالی ایایاً بر مبنای باای تمام شده صور،

 یازذارییرمایهالمعامله طبق روت اق  باای تمام شده و خالص ارزت یروت یای جاری یریعزذارییرمایه -الف

 های مالی جداگانه شرکت اصلیصورت  مجموعه  گیریاندازه

     گذاري بلندمدت:سرمايه

یای  زذاری در شرکتیرمایه

 وابسته
  روت ارزت ویژه 

تمام شده به کسر کایم ارزت انباشته یر باای 

 یازذارییک از یرمایه

 راقزذاری در اویایر یرمایه

 باادار 
 

باای تمام شده به کسر کایم ارزت انباشته یر یک 

 یازذاریاز یرمایه
 

باای تمام شده به کسر کایم ارزت انباشته یر 

 یازذارییک از یرمایه

     هاي جاري:گذاريسرمايه

المعامله  زذاری یریعیرمایه

 در بازار
 

اق  باای تمام شده و خالص ارزت یروت مجموع 

 یازذارییرمایه
 

اق  باای تمام شده و خالص ارزت یروت مجموع 

 یایرزذایرمایه

  یای جاریزذارییایر یرمایه
اق  باای تمام شده و خالص ارزت یروت یر یک از 

 یازذارییرمایه
 

شده و خالص ارزت یروت یر یک از اق  باای تمام 

 یازذارییرمایه

     شناخت درآمد:

یای زذاری در شرکتیرمایه

 وابسته و یرعی
  روت ارزت ویژه 

 ندر زمان تصویب یود تویط مجمع عمومی صاحبا

تصویب پذیر )تا تاریخ یاام شرکت یرمایه

 مالی(یای  صور،

یای جاری و زذارییرمایه

 یاشرکتبلندمد، در یاام 
 

در زمان تصویب یود تویط مجمع عمومی صاحبان 

پذیر )تا تاریخ صور، وضع ت  یاام شرکت یرمایه

 مالی(

 

در زمان تصویب یود تویط مجمع عمومی صاحبان 

پذیر )تا تاریخ صور، وضع ت یاام شرکت یرمایه

 مالی(

  زذاری در یایر اوراقیرمایه

 باادار
 شدهدر زمان تحقق یود تضم ن  شدهدر زمان تحقق یود تضم ن 

 

  



 گذاری پویا )سهامی عام( گزارش توجیهی افزایش سرمایه شرکت سرمایه
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 درآمدهاي عملياتي .1.12.2

 شود.ز ری میاندازهیا دریایتنی درآمد عمل اتی به ارزت منصفانه ما به ازای دریایتی 

زذاری در اوراق باادار به شرح یا و یود تضم ن شده حاص  از یرمایهزذارییود یاام حاص  از یرمایه -

 شود.شنایایی می توض حا، جدول قب 

یای جاری نسبت به باای تمام شده )ارزت دیتری(  به زذاریتفاو، عواید حاص  از یروت )وازذاری( یرمایه -

زذاری بلندمد،  تفاو، مذکور یود یا زیان یروت زذاری و در مورد یرمایهعنوان یود یا زیان یرمایه

 شود.)وازذاری( شنایایی می

ایت وازذار شود   اص که به باای تمام شده منعکس شدهزذاری خیرزاه تناا بخشی از مجموع یک یرمایه -

 زذاری محایبه خواید شد.مبلغ دیتری بر مبنای م انگ ن باای تمام شده مجموع یرمایه

 هاي ثابت مشهوددارايي .1.12.4

مشاود یای ثابت ج بعدی مرتبط با داراییرشود. مخاز ری مییای ثابت مشاود  بر مبنای باای تمام شده اندازهدارایی

شده اول ه آن زردد و منجر به ایرایم منایع رد عملکرد ارزیابیاکه موجب بابود وضع ت دارایی در مقایسه با ایتاند

یای مربوط مستالک اقتصادی حاص  از دارایی شود  به مبلغ دیتری دارایی اضایه و طی عمر مف د باق مانده دارایی

یا که به منظور حفظ وضع ت دارایی در مقایسه با ایتاندارد عملکرد ییشود. مخارج روزمره تعم ر و نگاداری دارا می

 زردد.شود  در زمان وقوع به عنوان یرینه شنایایی میشده اول ه دارایی انجام میارزیابی

یای ثابت مشاود  با توجه به الگوی مصرف منایع اقتصادی آتی مورد انتظار )شام  عمر مف د ایتالاک دارایی -

اصلاح ه مصوب  109نامه ایتالاکا، موضوع ماده یای مربوط و با در نظر زریتن آی نداراییبرآوردی( 

یا و یای بعدی آن و بر ایاس نرخو اصلاح ه 1166یای مستق م مصوب ایفند قانون مال ا، 11/40/1190

 شود:یای زیر محایبه میروت

 روش استهلاک  نرخ استهلاک  دارایی

 مستق م خط  یاله 15  یاختمان

 خط مستق م  یاله 6  ویائط نقل ه

 خط مستق م  یاله 1و  6  5  2  اثاثه و منصوبا،

ز رد  ایتالاک از اول ماه بعد برداری قرار میشود و مورد بارهیای ثابتی که طی ماه تحص   میبرای دارایی  -

پذیر )به ایتثنای ایتالاک یایشود. در مواردی که یر یک از دارایییا منظور میمحایبه و در حساب

برداری به علت تعط   کار یا عل  دیگر برای یا و تأی سا، یاختمانی( پس از آمادزی جات بارهیاختمان

ماه متوالی در یک دوره مالی مورد ایتفاده قرار نگ رد  م ران ایتالاک آن برای مد، یاد شده معادل  6ب م از 

الایت. در این صور، چنانچه محایبه ایتالاک برحسب مد، درصد نرخ ایتالاک منعکس در جدول ب 14
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شده برای مانده تع  نایت  به مد، باقی درصد مد، زمانی که دارایی مورد ایتفاده قرار نگریته 14باشد  

 ایتالاک دارایی در این جدول اضایه خواید شد. 

)پس از تجدید ارزیابی(  طی عمر مف د  شده با توجه به مبلغ دیتری جدید یای تجدید ارزیابیایتالاک دارایی -

 شود.یا منظور میمانده محایبه و در حسابباقی

 هاي نامشهوددارايي .1.12.5

 شود.یا ثبت میز ری و در حسابیای نامشاود  بر مبنای باای تمام شده اندازهدارایی -

اقتصادی آتی مورد انتظار یای نامشاود با عمر مف د مع ن  با توجه به الگوی مصرف منابع ایتالاک دارایی -

 شود:یای زیر محایبه مییا و روتمربوط و برایاس نرخ

 روش استهلاک  نرخ استهلاک  نوع دارایی

 خط مستق م  یاله 1  ایایرار رایانهنرم

 هاي غيرجاريزيان کاهش ارزش دارايي .1.12.4

یا  آزمون کایم ارزت دارایی ای دال بر امکاندر پایان یر دوره زرارشگری  در صور، وجود یرزونه نشانه  -

 زردد.ز رد. در این صور، مبلغ بازیایتنی دارایی برآورد و با ارزت دیتری آن مقایسه میکایم ارزت انجام می

ای یای نامشاود با عمر مف د نامع ن  بدون توجه به وجود یا عدم وجود یرزونه نشانهآزمون کایم ارزت دارایی -

 شود.ور یالانه انجام میدال بر امکان کایم ارزت  بط

باشد. مبلغ بازیایتنی یک دارایی  ارزت یروت به کسر مخارج یروت یا ارزت اقتصادی  یر کدام ب شتر ایت می -

یای نقدی آتی ناشی از دارایی با ایتفاده از نرخ تنری  قب  از مال ا، ارزت اقتصادی برابر با ارزت یعلی جریان

 یای نقدی آتی برآوردی بابت آن تعدی  نشدهیای مختص دارایی که جریانککه ب انگر ارزت زمانی پول و ریس

 باشد.ایت  می

که مبلغ بازیایتنی یک دارایی از مبلغ دیتری آن کمتر باشد  مبلغ دیتری تا مبلغ بازیایتنی آن تناا در صورتی -

زردد  مگر اینکه دارایی ی میکایم یایته و تفاو، به عنوان زیان کایم ارزت بلایاصله در یود و زیان شنایای

 زردد.تجدید ارزیابی شده باشد که در این صور، منجر به کایم مبلغ مازاد تجدید ارزیابی می

در صور، ایرایم مبلغ بازیایتنی از زمان شنایایی آخرین زیان که ب انگر برزشت زیان کایم ارزت دارایی  -

جدید حداکثر تا مبلغ دیتری با یرض عدم شنایایی زیان کایم باشد  مبلغ دیتری دارایی تا مبلغ بازیایتنی می

یابد. برزشت زیان کایم ارزت دارایی ن ر بلایاصله در یود و زیان شنایایی یای قب   ایرایم میارزت در یال

زردد مگر اینکه دارایی تجدید ارزیابی شده باشد که در این صور، منجر به ایرایم مبلغ مازاد تجدید می

 شود.ی میارزیاب
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 شده براي فروشهاي نگهداريدارايي .1.12.6

یای واحد( که مبلغ دیتری آناا  عمدتاً از طریق یروت و نه ایتفاده مستمر یای غ رجاری )مجموعهدارایی -

شود. این شرایط تناا زمانی احراز بندی میطبقه« شده برای یروتنگاداری»زردد  به عنوان بازیایت می

یای واحد( جات یروت یوری در وضع ت یعلی آن  یقط بر حسب غ رجاری )مجموعهیای شود که دارایی می

یایی مریوم و معمول ایت  آماده بوده و یروت آن بس ار محتم  باشد و شرایطی که برای یروت چن ن دارایی

ه انتظار ای کزونهیای واحد( باشد بهیا )مجموعهیطح منایبی از مدیریت  متعاد به اجرای طرح یروت دارایی

بندی  به ایتثنای مواردی که خارج از ح طه اخت ار رود شرایط تکم   یروت طی یکسال از تاریخ طبقه

 مدیریت شرکت ایت  احراز زردد.

به اق  مبلغ دیتری و خالص ارزت »شده برای یروت   یای واحد( نگادارییای غ رجاری )مجموعهدارایی  -

 زردد.ز ری میاندازه« یروت

 ذخاير .1.12.1

یایی یستند که زمان تسویه و یا تع  ن مبلغ آن توأم با اباام نسبتاً قاب  توجه ایت. ذخایر زمانی ذخایر  بدیی -

شوند که شرکت دارای تعاد یعلی )قانونی یا عریی( در نت جه رویدادیای زذشته باشد  خروج شنایایی می

 ای اتکاپذیر قاب  برآورد باشد.هزونمنایع اقتصادی برای تسویه تعاد محتم  باشد و مبلغ تعاد به

 ذخيره مزاياي پايان خدمت کارکنان .1.12.9

ذخ ره مرایای پایان خدمت کارکنان طبق دیتورالعم  شرکت اصلی )یلدینگ( برایاس دو ماه آخرین حقوق و  -

 شود.یا منظور میمرایای مستمر طبق حکم حقوقی برای یر یال خدما، آنان محایبه و در حساب
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 از آخرين افزايش سرمايه نتايج حاصل .2

مطالبا، م ل ون ریال و از مح   004440444م ل ون ریال به مبلغ  204440444ایرایم یرمایة قبلی شرکت از مبلغ 

طی تصم ما، مجمع  این ایرایم یرمایهصور، زریته ایت.  یا زذاری یرمایهایرایم منظور   بوده که به یاامداران

 دهثبت ری  یا بهنرد مرجع ثبت شرکت 26/41/1199تصویب شده و در تاریخ  21/42/1199العادۀ مورخ عمومی یوق

 ایت.

 شرح
 اطلاعات واقعی برآورد انجام شده

 میلیون ریال میلیون ریال

 منابع
 204440444 204440444 ایرایم یرمایه

 2.222.222 2.222.222 جمع منابع

 مصارف
 204440444 204440444 بوریییای بوریی و غ ر  زذاری در شرکت یرمایه

 2.222.222 2.222.222 جمع مصارف
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 و بررسي بازارها  اقتصاد ايران .4

مطابق با آماریای مستخرج از زمرک جماوری ایلامی ایران  صادرا، غ رنفتی کشور در دو مایه نخست 

درصدی را تجربه نموده  01م ل ارد دلار بوده که نسبت به مد، مشابه یال قب  ایرایم  601بالغ بر  1044یال 

نسبت به مد، مشابه یال قب  با  م ل ارد دلار بوده که 605ایت. این در حالی ایت که واردا، در مد، مذکور 

ایت. طی این مد، ایم مقاصد صادراتی کالایا و خدما، تول د کشور   یمراه شدهدرصدی  2905ایرایم 

م ل ون دلار( بوده در حالی که  109م ل ون دلار( و امارا، ) 951م ل ارد دلار(  عراق ) 2کشوریای چ ن )

ون م ل  602م ل ارد دلار( و ترک ه ) 105م ل ارد دلار(  چ ن ) 101واردا، به کشور از طریق کشوریای امارا، )

 دلار( صور، پذیریته ایت.

  ایو آی  انهمنطقه خاورم یپول  رشد اقتصاد یالملل  نصندوق ب 2421ماه آوری   برایاس زرارت

درصد(   105) یرانکشور ا 5از   رشده ایت. به غ ارزیابی درصد 209 یحدود منفدر  2424در یال  یمرکر

یال  یکه طدرصد(  401) و ترکمنستاندرصد(  106) ازبکستاندرصد(   106) صردرصد(  م 005)  کستاناجت

. ایت بوده یمنف یمنطقه  رشد اقتصاد ینا یکشوریا یرمثبت را تجربه کردند  در یا یرشد اقتصاد 2424

اختصاص  یدرصد 1409 یمنف یمنطقه به عراق با نرخ رشد اقتصاد یندر ا یناخالص داخل  دایت تول  شترینب

 .ایت داشته

درصد  205حدوداً  2421در یال  یرانا یپول  رشد اقتصاد المللی  نصندوق ب یای  نیب  مپ برایاس

شان کمتر از  یرشد اقتصاد 2424که در یال  ییکشوریا عمده رود یایت که انتظار م یدر حال یناخواید بود. 

 ثبت کنند. را یرانتر از ابالا یرشد اقتصاد 2421رقم خورده  در یال  یرانا

 اشاره کرد: زیرتوان به موارد   یم یرانانداز اقتصاد ا  پول از چشم یالملل   نصندوق ب ییا  نیب   ماز جمله پ

  بالاترین با توجه قاب  یاصله - 1044یال  یط یناخالص داخل  دیرانه تول یدرصد 2انتظار رشد 

 ؛1196رقم مشابه در یال 

 1044 ییا در یال یرانا یداخل ناخالص  دبه تول یزذاریهنسبت ک  یرما یایتمرار روند کایش 

 ؛1041و 

 نرخ نسبت  ینا یواحد درصد 401 یمو ایرا 1044در یال  یدرصد 1102  کارینرخ ب ب نی  مپ

 ؛1199به یال 
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  تجربه رشد  یپس از دو یال متوال 1199برآورد رشد مثبت حجم واردا، و صادرا، کالا در یال

 ؛1044و ایتمرار آن در یال  یمنف

 و انتظار مازادشدن  1199در یال  یرانا یبرا  ل ارد دلاریم 005 یتراز حساب جار یبرآورد کسر

 ؛1044مربور در یال  تراز

 ؛1044در یال  یناخالص داخل  ددولت به تول یعموم ییا یکایم نسبت خالص بدی 

 1199نسبت به یال  1044دولت در یال  یبودجه عموم یکسر یدرصد 11 یمایرا. 

 نفت ايران وضعيت توليد  و قيمت .4.1

اوپک  مقدار تول د نفت خام کشور در این ماه نسبت به ماه قب  با ایرایم  2421بر ایاس زرارت ماه می  

یرار بشکه در روز ری ده ایت. این در حالی ایت که متویط تول د روزانه نفت در  191 2ای به  یرار بشکه 11

 م ل ون بشکه در روز بوده ایت. 2کمتر از  2424یال 

دلار ری ده  61دلاری نسبت به ماه قب  به  101یمچن ن ق مت نفت ینگ ن ایران در ماه آوری  با کایم 

درصدی  01با ایرایم  2424نسبت به مد، مشابه  2421ماه نخست  0 یط یراننفت خام ا یباا  انگ نمایت. 

ترین م انگ ن  اخ ر پای ن یال 0روبرو زردیده ایت. یمانطور که در نمودار زیر ن ر قاب  مشایده ایت طی 

دلار به ازای یر بشکه ری ده و علت اصلی آن  04بوده ایت که به حدود  2424ق مت نفت ایران در یال 

 بوده ایت. 19 -کوویدویروس ز ری  کایم شدید ق مت نفت در یال مذکور به یبب یمه
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 تورم .4.2

برابر )1199ایفند  ( 2421المللی پول نرخ تورم یالانه ایران در ماه مارس  بر ایاس زرارت صندوق ب ن

 باشد. برابر تورم ترک ه می 1برابر تورم عراق و ایغانستان و  11درصد زردیده ایت که این م ران تورم  0101

نرخ در  ینتربالا( %1102) و لبنان( %16101) پس از یودان(  %1605یران )نرخ تورم در ا  2424در یال 

رقم  (پاکستان) درصد 11منطقه  نرخ تورم کمتر از  یکشوریا یرایت که در یا یدر حال این منطقه بوده ایت.

زم به ذکر برآورد شده ایت. لا یتورم منف ییا و عمان نرخ یمتحده عرب امارا، در یه کشور قطر  یخورده و حت

درصد رقم  506درصد و  406معادل   بنرخ تورم به ترت  رن ایغانستان مانند عراق و یهیمسا یایت در کشوریا

درصد برید  19به  یمواحد درصد ایرا 205با  یرانرود نرخ تورم در ا یانتظار م  رن 2421یال  در خورده ایت.

نرخ تورم لبنان  یبرا  نیب مپ) نرخ تورم منطقه را خواید داشت ینترلابا%( 191) که یمچنان پس از یودان

کایم خواید داشت و  2424نسبت به  2421منطقه در یال  کشور 20کشور از  1نرخ تورم (. ارائه نشده ایت

 نرخ تورم یمراه خوایند بود. یمکشوریا با ایرا یباق

 تحولات بازار مسکن در تهران .4.4

درصد آن  65در شار تاران معامله شده که  ییرار واحد مسکون 6بالغ بر  1044دو مایه نخست یال  یط

با کایم  1199با دو مایه  یسهشده در مقا  معامله یمسکون یماه بوده ایت. تعداد واحدیا یباشتمربوط به ارد

 ایت. 1044 یباشتارد رد یژهرکود در بخم مسکن به و  قاز تعم یمواجه شده که حاک یدرصد 64حدود 

تومان بوده   ل ونم 2101حدود  1044ماه یال  یباشتدر ارد ییر متر مربع واحد مسکون  متتویط قم

یر مترمربع   متدرصد کایم داشته ایت. متویط ق 2یال( حدود   نماه یم ینو نسبت به ماه قب  )یرورد

رشد  1199دو مایه  هتومان رقم خورده که نسبت ب  ل ونم 29بالغ بر   رن 1044دو مایه  یط یواحد مسکون

 را تجربه کرده ایت. یدرصد 14

 دو ماهه ابتداییملات انجام شده در تهران در اعملکرد مع

 درصد تغییر مقطع زمانی عنوان

اردیبهشت 

0011 

فروردین 

0044 

اردیبهشت 

0044 

نسبت به ماه 

 قبل

نسبت به ماه 

 مشابه سال قبل

 -2.00 8800 03108 03410 003004 )واحد مسکونی(تعداد معاملات 

 2107 -008 0873122 0103007 0213707 متوسط قیمت هر مترمربع)هزار ریال(
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 نقدينگي .4.5

 ل ارد م یرار 056یم به  یپول یهو پا  ل ارد تومانم یرار 016 1به  1199ایفند  یانکشور در پا ینگیقدن

 اند. داشته یمدرصد ایرا 2902درصد و  0406حدود  1191با یال  یسهدر مقا  بکه به ترت  دری تومان

دیه  یرقم برا ینبرابر شده ایت که ا 1105 یرانا ینگیدر یر دیه  نقد  انگ نبه طور م  ر یه دیه اخ طی

 برابر ایت. 1101حدود  1199به  یمنتا

 14شکاف  یباًزریته و تقر یادیاز روند بلندمد، خود یاصله ز 1199در یال  یپول یهو پا ینگینقد رشد

  انگ نبرابر م 201 یراندر ا ینگیبلندمد، وجود دارد. نرخ رشد نقد با روند 1199ارقام یال   نب یدرصد واحد

 ایت. 2424در یال  یقاو شمال ایر  انهمنطقه خاورم ینگیرشد نقد

 1199درصد( در یال  0406) ینگینرخ رشد یالانه نقد ینشته  بالاتریال زذ 02 لازم به ذکر ایت طی

 اتفاق ایتاده ایت.
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 بازار سرمايه .4.4

( نسبت به ره و غ یاجتماع  یاقتصاد  یای زا )عوام  ی برون یریا مد،  متغ در بورس تاران در کوتاه

 یداخل ییا تویعه و پروژه ییا و طرح یور باره  ییودآور ران م ر یا نظ شرکت ییا یژزیو)زا  درون یریا متغ

 یمعاملات یو ابراریا عیااند. تنوع صن داشته یا یاام شرکت مت در حجم معاملا، و ق یشتر ب ر تأث (شرکت

در  کند میزذاران را ملرم  هییرما  شده در بورس تاران ریتهیپذ ییا و شرکت یزذار هییرما ییا صندوق

 جه کنند تا به نت   و تحل هیتجر یانتظار خود را به دریت و بازده مورد سکیر  یزذار هییرما ییا م تصم

  .ابندیمطلوب دیت 

ترین ریرت از نظر زمانی و ق متی را به اصلاح بازار یرمایه که از تابستان یال زذشته شروع شد و یخت

انون کایم دامنه نویان  شد، ب شتری به خود زریت به صورتی که در دوره یه مایه منتای یمراه داشت با ق

در بس اری از روزیای معاملاتی   ودرصدی روبرو شد  601شاخص ک  با اصلاح ب م از  1044اردیباشت  11به 

نمودار زیر این امر یای مختلف با صف یروت و عدم انجام معاملا، قاب  ملاحظه روبرو بودند که در  یاام شرکت

 باشد: کاملا مشاود می

 

 

 

 

 

یای یعال در بازار یرمایه  یای ارائه شده تویط شرکت شرایط پ م زفته در حالتی ایت که اغلب زرارت

باشد. در ادامه نمودار برخی از  می 1044یای ابتدایی یال  یا در یال زذشته و ماه حاکی از عملکرد مطلوب آن
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 )ارقام به ميليون ريال( 1522ارديبهشت  41ماهه منتهي به  4نمودار ارزش معاملات بازار سرمايه  
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رائه شده که ب انگر برزشت این ا 1044تا انتاای اردیباشت  1199یای کل دی بازار از ابتدای یال  نسبت

باشد در حالی که بس اری از یاکتوریای بن ادی از قب   نرخ ارز  نرخ  یای ابتدای یال زذشته می یا به کف نسبت

 اند: ای نسبت به آن زمان روبرو زردیده تورم  ق مت جاانی محصولا، کالایی و ... با رشد قاب  ملاحظه

 

 

 

 

 

رغم زرارشا، منایب  ناشی از کمرنگ شدن اعتماد عمومی به بازار  دل   اصلی شرایط حاکم بر بازار علی

یای داده شده از جمله ترریق نقدینگی به بازار و یمچن ن مداخلا، زیاد در قانون و  به یبب عدم تحقق وعده

زردد که نااطم نانی را به ک  بازار یرایت بخش ده  ن نامتقارن ارزیابی میمقررا، حاکم بر آن از جمله دامنه نویا

 ایت.

یای  ای از آن را اوراق بدیی و صندوق مالی نوین که بخم عمده این در حالی ایت که بازار ابراریای

دین و یمچن ن برخی از روزیای یرور 1199دیند  تا انتاای ایفند  زذاری با درآمد ثابت تشک   می یرمایه

یمچنان با ایرایم حجم و ارزت معاملا،  م ربان نقدینگی یعال ن بازار یرمایه بوده ایت که البته در  1044

ای  تواند نشانه ای روبرو زردیده ایت که می یا با کایم قاب  ملاحظه اردیباشت ماه یال جاری این شاخص

 باشد: زفته قاب  ملاحظه می زیر وضع ت پ م جات بابود اوضاع بازار در ماه آتی یعنی خرداد باشد. در نمودار
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 ق مت به یود ق مت به یروت ق مت به ارزت دیتری

 اي کليدي بازار سرمايه ه نمودار روند برخي از نسبت 
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باشد. باید  مطلب دیگری که در مورد شرایط بازار قاب  ذکر ایت  ورود یا خروج ایراد حق قی در بازار می

روز وجود  2روز کاری  تناا  51با  1044اردیباشت  11یه مایه منتای به به این نکته اشاره نمود که در دوره 

 دارد که خالص ارزت خرید ایراد حق قی در بازار یاام مثبت بوده ایت. در چن ن شرایطی نه تناا صعود بلکه با

 ثبا، باقی ماندن بازار ن ر امری محال خواید بود.

 

 

 

 کن م: که مواردی را در زیر ب ان مییمراه بوده  ن ریی یا ریسکبازار یرمایه یمواره با  علاوه بر موارد یوق 
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 (م ل ون برزه)حجم معاملا،  (م ل ارد تومان)ارزت معاملا، 
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 نمودار روند حجم )ميليون برگه( و ارزش معاملات )ميليارد تومان( اوراق بدهي  

 

 زار سرمايه )ميليارد تومان( نمودار خالص ارزش خريد افراد حقيقي در با 
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 ی مرتبط با محیط کلانها ریسک

 ؛یاجتماع و یقانون  یای ی ط مربوط به مح ییا ریسک -

 ؛یعوارض زمرک یا و کالا و خدما،  تعریه یزذار مت ق ییا ی ایت -

 ؛مصوبا، مجلس -

 ؛ا، نرخ مال را،  تغ -

 ؛یدولت ییا یبدی -

 ؛دیجد یط مح ستیز ن قوان -

 .هیزذاران از بازار یرما هییرما یو آزای ییآشنا ران م -

 ی اقتصاد کلانها ریسک

 ؛یرشد اقتصاد -

 ؛نرخ باره را،  تغ -

 ؛د در بخم تول زذاری یرمایهنویانا، حجم  -

 ؛در بخم مسکن زذاری یرمایهنویانا، حجم  -

 ؛و تورم ینگینقد مینویانا، ایرا -

 ؛مردم( دی)قدر، خر یآمددر را،  تغ -

 ؛نویانا، نرخ ارز -

 ؛یکار نرخ اشتغال و ب -

 حجم واردا، و صادرا،. -

 های محیط بین الملل ریسک

 زااز و   حاوزه نفات   عیصانا  ن کلان کشور و یمچن یدر بازار نفت و اثرا، آن بر بودجه مت نویانا، ق -

 ؛یم پتروش

 المللی؛ارزیای ب نطلا و  مت نویانا، ق  -

 ؛یبوری عیآن بر صنا یجاان ییا مت نویانا، ق ر و تأث یبازار کالا و یلرا، ایای -

خاروج   یاا   باورس  ریدر یاا  یداخلا  ییاا  شارکت  رتیپاذ   یزاذار خاارج   هی)ورود یرماهییرما انیجر  -

 ؛کشوریا( ریدر یا زذاری یرمایهبا  یداخل ییا هییرما

 ؛یتجار یشرکا یتحولا، اقتصاد  -

 ؛هییمسا یکشوریا یای تحولا، ی  یاقتصاد ییا میتحر  -

 )برجام(.یا شدن توایقا، یسته ییاجرا یابااما، مربوط به چگونگ  -
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 بيني بازار سرمايه در سال مالي آتي پيش .4.6

 ینرخ ارز  تحولا، در بازاریا باشد  یم یو اقتصاد  اییتابع تحولا، ی یبه نوع یهاز آنجا که بازار یرما

 ی پول یهپا  توضع ینگی نقد  رانم یسک از جمله تورم  نرخ یود بدون ر یداخل یاقتصاد یطجاان  شرا ییکالا

بازار  ینارکان موثر بر ا ینمامتر یا حریمت  نو یمچن  اییحوزه و تحولا، ی یندر ا  ما،پول و تصم پول و شبه

 خوایند بود.

 1044توان انتظار داشت که ق مت تعادلی نرخ ارز در یال  ای رخ ندید  می غ رمنتظرهازر رخداد ی ایی 

یرار تومان باشد که این عدد برای بازار یرمایه با توجه به  22با در نظرزریتن یاکتوریای اقتصادی در محدوده 

  ا،کل یبتوجه به تصو ابباشد. البته لازم به ذکر ایت  یای شدیدی که تجربه نموده ایت  عدد منایبی می ایت

در  ینگینقد یمخطر ایرا ی پول یهپا یمو احتمال ایرا یندهدولت در یال آ یدبودجه شد یبودجه و وجود کسر

در  یالمجدد تورم و کایم ارزت ر یممنجر به ایرا  تواندموضوع م ین. اشود یاحساس م  ماز پ  ماقتصاد ب

در  رید ی. به نظر مباشد یامر م یناوراق در حال کنترل ا یدشدبرابر دلار شود که در حال حاضر دولت با یروت 

وقوع ابرتورم در اقتصاد  یسکنگردد  یمچنان ر  ردولت تدب یبرا یداردرآمد پا یجادا یبرا یکه رایکار یصورت

 وجود خواید داشت. یرانا

باشد.  پ م رو مینکته دیگری که باید به آن توجه کرد  وضع ت ق مت جاانی محصولا، کالایی در یال 

ای که ق مت بس اری از محصولا، کالایی در جاان نموده ایت از مواد غذایی  با توجه به رشدیای قاب  ملاحظه

یایی که در زم نه مرتبط با این محصولا، یعال ت عمل اتی  توان انتظار داشت که شرکت زریته تا طلا و مس  می

یند. البته باید این مطلب را ن ر یادآور شد که با توجه به یروکم دارند  به یودیای بس ار منایبی دیت پ دا نما

شد  تقاضایی  بازان خریداری می یا که تویط یفته نمودن انتظارا، تورمی مقداری از محصولا، این شرکت

توانند بر حجم صادرا،  ی ایی می -یای اقتصادی یا در صور، ایجاد زشایم نخواید داشت. البته این شرکت

 بازانه( را به صور، واقعی جبران نمایند. یرایند و به نوعی آن تقاضای کاذب )یفتهخود ب ا

به یروت  نسبت   متبه درآمد  ق  متق   از قب یهبازار یرما  دیکل ییا نسبت مطلب بعدی در مورد

محدوده  باشد که در شرایط یعلی در می یناخالص داخل  دنسبت ارزت بازار به تول ینگی ارزت بازار به ک  نقد

زذاری را انتخاب و  توان با تحل   منایب یاام جذاب برای یرمایه باشند و می کف یکسال اخ ر خود می

یایی وجود  رغم کایم شدید ق مت یاام در بازار  ینوز یام خریداری نمود. البته لازم به ذکر ایت که علی

 اند.  یا تخل ه نشده حباب آندارند که از یطوح ارزندزی خود یاصله معناداری داشته و به نوعی 
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ای نویانی با رشد  زردد که روند بازار یرمایه به زونه در ناایت با توجه به تمامی مطالب یوق  برآورد می

 تر بتوان اقدام به خرید یام در بازار نمود. زذاری بلندمد، ملایم یمراه زردد و با دید یرمایه

 عوامل موثر بر اقتصاد جهاني .4.1

 تجارت جهاني .4.1.1

در  یانتجار، جاکنفرانس تویعه و تجار، یازمان مل  )آنکتاد(  2421بر ایاس زرارت ماه می یال 

با  ترت ب ص  قب  بهیبه  نسبت ل قب  وامشابه ی ص ی کرده و نسبت به پ دا یال جاماین  نخستیص  

ایت و در   اآی شرق یاقتصادیا صادرا، رشد تجار،  یاصل محرک .بوده ایت یمراه یدرصد 0و  14 یمرایا

 تجار،این در حالی ایت که  .شدبا یحال بابود م در یبا یرعت کمتر تجار، ال تویعه در ح طقامن یریا

و تجار، در  تهیر راتری  ریز از دوران یمه یا از یطح قب تجار، کالا .شود یم تقویت ته شریپ یکشوریا

 1 یمرایبا ا  2421ص  نخست یدر  یتجار، جاانای که  به زونه ایت یقو 19-یدبه کوو مربوط ییا بخم

  ایت عقب ناچندما، یمخ تجار، که در حالیروبرو زردیده ایت.   2419ص  نخست ینسبت به  یدرصد

 2421ل ادر ی رود یم انتظار  ننچرشد کند. یم مجدداً 2421 مص  دویدر  جاانی تجار، ودش یم ب نی  مپ

 نانچیم رشد انداز مشچ و البته یابد  رایمیادرصد خدما،(  1درصد کالایا و  19) درصد 16 یانجا تجار،

به  2421 م یالص  دوییا و خدما، در لاکا یارزت تجار، جاان شود یم ب نی  مپیمچن ن ت. امشخص این

 2424یطح یال  ترینی نبه پا نسبت یدرصد 11نه یالا یمرایکه معادل ا ر بریددلا  ل اردم یرار 606

 باشد. می

از دوام و پایداری کمتری برخوردار بوده و  2415و  2449یای  در مقایسه با رکود یال 2424رکود یال 

ماه پس از وقوع  شاید  10و  14یای مذکور به ترت ب حدوداً  یرعت بازیابی بالاتری ن ر دارد. در رکود یال

برزشت اقتصاد در رکود مربوط به یال  یای مختلف اقتصادی بودیم در صورتی که ز ری بازیابی بخم شک 

 ماه به طول انجام د.  0کمی ب م از  2424

 

 

 

 

 

 

 



 گذاری پویا )سهامی عام( گزارش توجیهی افزایش سرمایه شرکت سرمایه

 میلیارد ریال 040444میلیارد ریال به مبلغ  00444از مبلغ 

 54از  28صفحه 

 

 

 
 یبستگ 19-یدکوو  ریز یمه یای یتبه کایم محدود یادیتا حد ز 2421یال  یمثبت براانداز  چشم

از بابود  یبه طور جد ته یپ شر یدر کشوریا یژهبه و ی محرک مال ییا بسته رود یوجود  انتظار م یندارد. با ا

  متمثبت ق یروندیا   به دل  ر ن یکنند. ارزت تجار، جاان یتحما 2421در طول یال  یتجار، جاان

وجود   ناناطم مدوره  عد ینتجار، در ا یالگویا ز ری شک  یگونگچ. ینوز در مورد یابد یمرایا یدیا  بالاکا

 کند: یمشخص م 2421یال  یرا ط یایت که تجار، جاان یعوامل ینتر مما یردارد. موارد ز

 یاقتصادیا رود یانتظار م یژه . به وشوند یم  اکشوریا اح یراز یا یعتراز اقتصادیا قدرتمندتر و یر یبرخ .1

که  ییدر کشوریا یمثبت تأث را، امر ینباشند. ا 2421یال  یط یرشد جاان یعام  اصل یکاو آمر چ ن

  ایآی یبه عنوان مثال کشوریا) شده ایت  خواید زذاشت  قدو کشور تلف یننسبتاً با ا یا تجار، آن

اقتصاد و  2421یال  یحداق  ط 19-یدرود کوو یانتظار م یگر طرف د از .یک(مکر   کانادا ویشرق

 در حال تویعه را مخت  کند. یکشوریا از  اریتجار، بس

 بابود خود پس از ییا از برنامه یبه عنوان بخش یا  ایتاز ی یا زسترده  فیا از ط دولت رود یانتظار م .2

بررگ و  یاز اقتصادیا  ان برخیدر م یپلمات کد ما، مداویایتفاده کنند. با توجه به اختلا  ریز یمه

باعث  یا  ایتی یناز ا یخطر وجود دارد که برخ ینند جانبه  اچتجار،   ستم، موجود در یمشکلا

 مح طی یستو ز یبه روند بابود اجتماع  ابیدیت برای تتلا ین وه بر امحدود شدن تجار، شود. علا

که با  یایی  ایتبگذارد. به عنوان مثال  ی  رتأث یمستقر در تجار، جاان یبر الگویا تواند یم یدارتر پا

 2222در مقايسه با رکود سال  2214و  2228هاي  نمودار زمان بازيابي اقتصاد در رکود سال 
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خود را در   را،تأث شود  یم مواردا، انجا یبرا  متق ی تعد یقکربن از طر انتشار یدف مقابله با

 خواید زذاشت. المل   نتجار، ب یانا،جر

 یثبات یمنجر به ب تواند یم 19-یدحفظ اقتصاد خود در طول بحران کوو ییا برا ایتقراض مازاد دولت .1

 ی دی به خدما، مربوط و تعادا، یبدی یمرایا ی جاان یبدون بروز بحران بدی یحت شود. یمال

در  می  رندزانز مشار بر وای یدنرخ باره  موجب تشد یمرایشود. یرزونه ا ثباتی یمنجر به ب تواند یم

تجار،  یانا،بر جر یبه نوبه خود اثرا، منف که خواید شد یدر بخم خصوص مو ی ییطح مل

  ایتی یضایدر حال تویعه که  یکشوریا یامر برا ینخواید زذاشت. ا  رن زذاری یهو یرما المللی  نب

 خواید بود. شدیدتر دارند  یمحدودتر یمال

به )یا  از بخم یکرده ایت. تقاضا در برخ یایای   رتغ 19-یدکنندزان در طول بروز کوو تار مصرفیر .0

 یمرایا ی(خانگ  را،تجا و ارتباطا، یج تالی مت   خدما، دیلا ییا ، مراقبتعنوان مثال محصولا

حم  و نق   خدما،   را،به عنوان مثال تجا) ایت یایتهکایم  یگرد ییا بخم یو در برخ هیایت

باشند  در  یدارممکن ایت پا   را،تغ یناز ا ی. برخ(مشابه و خدما، یت  و موارد المللی  نب یرتیمسا

 .زذارند یم  رتأث ییا و خدما، خارجکالا یصور، بر تقاضا ینا

 رشد اقتصادي جهان .4.1.2

  2424رود در یال  ی  انتظار م2421در ماه آوری   پول یالملل  نصندوق ب یبرآوردیا ینآخربرایاس 

 001و  501به   ببه ترت 2422و  2421 ییا درصد باشد و در یال 106ی معادل منف جاان ینرخ رشد اقتصاد

 درصد برید.

ایت آن مربوط   شترینبوده که ب یمناطق جاان منف یتمام یبرا یبرآورد رشد اقتصاد  2424یال  در

  ایینوظاور و در حال تویعه آی یآن مربوط به اقتصادیا ینو کمتر (درصد 001 یمنف)  شریتهپ یبه اقتصادیا

با ایت نسبتاً   رن یمرکر  ایو آی  انهاقتصاد خاورم  شریته پ اقتصادیای بوده ایت. پس از (درصد 401ی منف)

 بوده ایت.یمراه  2424در یال ( 001 یمنف) ییبالا

مثبت  یمناطق رشد اقتصاد یدر تمام 2422و  2421 ییا صندوق  در یال ییا  نیب  مپ برایاس

اختصاص   ایینوظاور و در حال تویعه آی یبه کشوریا  رن یرشد اقتصاد ب شترین خواید شد و یمچنان

نرخ  ینرود کمتر یانتظار م  نیمچن(. 2422درصد در یال  501 و 2421درصد در یال  100)خواید داشت 

 101)  نتلا یکایبه آمر 2422و در یال  (درصد 100) یقاآیر یبه جنوب صحرا 2421در یال  یرشد اقتصاد



 گذاری پویا )سهامی عام( گزارش توجیهی افزایش سرمایه شرکت سرمایه

 میلیارد ریال 040444میلیارد ریال به مبلغ  00444از مبلغ 

 54از  41صفحه 

 2421 ییا در یال یاقتصاد رشد رود نرخ یانتظار م  رن یمرکر  ایو آی  انهخاورم ی. برایابداختصاص  (درصد

 درصد رقم بخورد. 106معادل  2422و 
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 انداز آن وضعيت بازار کالاهاي اساسي و چشم .4.9

 2421تا مارس  2424ی از آور یماه متوال 11 یبرا یبانک جاان  رانرژیغ یایای ییالاکا  متشاخص ق

 19حدود  2421در یال   رانرژیغ یایای ییالاکا یای  متق شود یم ب نی  مداشته ایت. پ ایرایشی روند

کایم  ییا کمکالا ینا  متیلرا،  ق  متبا کمتر شدن یرعت رشد ق  2422اما در یال   نماید درصد رشد

دارد و  یبستگ 19-یدکوو یروسو  ریز یمه یندهآ  تو وضع  رم  به شد، به مساقلا ینا ق مت انداز . چشمیابد

 برود.  نبررگ  از ب یدر اقتصادیا یروسو ینمجدد ا  وعبا ش یاقتصاد جاان بابود ممکن ایت

را تجربه کرده ایت.   ریچشمگ یمایرا یی غذا یایای ییاکالا یژهبه و ی کشاورز ییاالاعمده ک ق مت

 یاز تب خوک یکه به بابود ناش) و ذر، یادانه یو یبرا  نچ یدشد یاز تقاضا یناش یتا حد یا ایرایم ینا

و یردشدن   نانلا یدهبه علت بروز پد) یجنوب یکایکمبود عرضه در آمر  نو یمچن (شود یم مربوط یقاییآیر

اما  شوند  یم  نتام یجاان یمچنان به خوب ییمواد غذا یبازاریا ینکهبوده ایت. با ا یکاآمر متحده ،یالاو ا (یوا

در  یکشاورز ییاالاک  متق  انگ نم رود یاند. انتظار م را تجربه کرده ییمواد غذا  متق ایرایم کشوریا یبرخ

م مواد لااز اق یبرخ  دبماند. کمبود تول یثابت باق 2422درصد رشد کند و در یال  10 حدود 2421یال 

 .شده ایت  متق یدشد یمو ذر،  منجر به ایرا پالم روغن یا از جمله یو یی غذا

و نوظاور و   شریتهپ یتقاضا در بازار اقتصادیا یتبا تقو یمعدن ییا و ینگ ییلرا، ایای ق مت

یلرا،   متق   را،ایت. تغ یایته یمدرصد ایرا 16معادل   2421تویعه  در یص  نخست  حال در یاقتصادیا

یلرا،  یدر تقاضا  ریچشمگ یمبه ایرا  لی یس ییا از یمت یوخت یبود که زذار انرژ ب نی پ م یناز ا متاثر

ایت که  یدر حال ینا یایته  یمایرا  لی ، عرضه در پرو و شبه علت اختلالا  رمس ن  مت. قشد منجر خواید

 قرار زریته ایت.  ا، عرضه در ایترالاختلالا  رتحت تاث آین ینگ  متق

 با ریع 2422و در یال  یابد یمدرصد ایرا 14به  یبقر 2421یلرا، در یال   متق شود یم ب نی پ م

 یبستگ  دیمحرک کل ییا به برنامه یا ب نی  ممربوط به پ  نانیعرضه  دوباره تنرل کند. نااطم یای محدودیت

 یلرا، یجاان یتقاضا یرا برا یقاب  توجا ینرول یسکر  ن یا تویط چ از حد انتظار محرک یعترحذف یر .دارد

در  یدنبا) یریاختز ینهمتحده در رابطه با یر ،یالادر ا  شناادیپ یحهکه در مقاب  لا یدر حال کند  یم ایجاد

  (کرده ایت یشک  اقتصاد معری   رو تغ یا یریاختز یبازیاز یبرا یرلاد  ل اردیرار م 2برنامه  مارس ماه

 مس و ینگ آین یرایم کند.  ن وم یلرا، از جمله آلوم یبرخ  متق یماز ایرا  شتریب پشت بانی تواند یم
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 هيسرما شيطرح افزا حيتشر .5

 هيسرما شيهدف از انجام افزا .5.1

از انجام ایرایم یرمایه موضوع این زرارت  اصلاح یاختار مالی زذاری پویا )یاامی عام( شرکت یرمایه یدف

  روند ایتفاده از بدیی در یاختار مالی شرکت ایرایشی بوده و از حسابریی شدهیای مالی باشد. مطابق صور،شرکت می

  در صور، عدم انجام ایرایم داردوجود نیای مرتبط با یود یاام  بدییکه امکان ایتفاده از تسا لا، جات تسویه  آنجا

یرایم یرمایه و اصلاح یاختار باشد. زفتنی ایت در صور، انجام ایا میزذارییرمایه شرکت نازریر به یروت یرمایه

با عنایت به زردد  یمچن ن در یطح یعلی حفظ مییا زذاریو یرمایه نمودهمالی  شرکت از خروج نقدینگی جلوز ری 

رید یروت  یا از یقف تاریخی  به نظر می آن  پذیر و ایت شدید ق مت یای یرمایه انداز یودآوری شرکت چشم

رید و یبب از دیت  زذاری چندان منطقی به نظر نمی یعلی از منظر ایتراتژی یرمایهیای  یا در ق مت زذاری یرمایه

از طرف دیگر با توجه به کمبود نقدینگی  .زردد زذاری می یای یرمایه ریتن موقع ت رقابتی شرکت نسبت به یایر شرکت

به مدیره در نظر دارد  ،ی أبنابراین  .تواند یشار مضاعفی را بر کل ت بازار تحم   نماید در بازار یرمایه  این اقدام می

از مح  م ل ارد ریال  60444به مبلغ  هییرما میاقدام به ایرا  ینگیاز خروج نقد یر و جلوز یمنظور اصلاح یاختار مال

 .دینما، مدیره أو آورده نقدی یاامداران در طی دو یال و در اخت ار ی مطالبا، 

 آن نيو منابع تأم ازيمورد ن گذاري سرمايه .5.2

و منابع  الیر ون ل م 604440444یوق   ی هشد ادی ییا برنامه یجات اجرا از مورد ن زذاری یرمایهک   مبلغ

 :باشد یم ریآن به شرح جدول ز ن تأم

 شرح

 مرحله اول

 0044سال 

 مرحله دوم

 0040سال 
 جمع

 میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال

بع
نا

م
 

 604440444 104440444 104440444 شده یاامداران و آورده نقدی مطالبا، حال

 6.222.222 4.222.222 4.222.222 جمع منابع

ف
ار

ص
م

 

و یرمایه زذاری در یاام  اصلاح یاختار مالی

 یای بوریی و غ ر بوریی شرکت
104440444 104440444 604440444 

 6،222،222 4.222.222 4.222.222 جمع مصارف
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 آن نيو محل تأم يشنهاديپ هيسرما شيافزامبلغ  .5.4

خود را از مبلغ  یهعام( در نظر دارد یرما ی)یاام ایپو زذاری یرمایهارائه شده  شرکت  حا، توجه به توض با

از مح   مرحله و دوطی   درصد یرمایه یعلی( 154)معادل الیر ون ل م 1404440444به مبلغ  الیر ون ل م 004440444

 .ددی مییاامداران ایرا یمطالبا، و آورده نقد

 مطالبات سهامداران .5.5

 باشد:می زیرشرح به این زرارت هشرکت و منشاء ایجاد آن در تاریخ تا  هجرئ ا، مطالبا، یاامداران عمد

 سهامدار
درصد 

 سهامداری

مبلغ مطالبات ناشی 

 از سود سهام
 جمع مطالبات سهامدار مبلغ سایر مطالبات

 میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال

 001110619 10592 001110401 %19059 تدب ر زذاری یرمایهشرکت 

 1150145 4 1150145 %1019 یردا تدب رزران بازارزردانی اختصاصی صندوق

 10114 4 10114 %4042 زذاری پردیس شرکت یرمایه

 101200161 4 101200161 %1105 یایر یاامداران

 601210592 10592 601240444 %122 جمع

  



 گذاری پویا )سهامی عام( گزارش توجیهی افزایش سرمایه شرکت سرمایه

 میلیارد ریال 040444میلیارد ریال به مبلغ  00444از مبلغ 

 54از  44صفحه 

 هيسرما شيطرح افزا يابيارز .4

 انيصورت سود و ز ينيب شيپ .4.1

 :باشد یم ریبه شرح جدول ز هییرما میو عدم انجام ایراایرایم یرمایه شرکت در صور، انجام  انییود و زصور،  ین ب م پ

 شرح

 0040سال  0040سال  0044سال 

 انجام افزایش سرمایه
عدم انجام افزایش 

 سرمایه
 انجام افزایش سرمایه

عدم انجام افزایش 

 سرمایه
 انجام افزایش سرمایه

افزایش عدم انجام 

 سرمایه

 میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال

  114 105 1  911 262 2  160 991  160 466 2  444 154  444 454 1 یا زذاری یود یرمایه

  611 550 2  112 921 0  911 611 2  011 240 0  291 111 5  291 111 5 یا زذاری یود یروت یرمایه

  294 6  294 6  111 5  111 5  191 5  191 5 یایر اقلام عمل اتی

  691 146 1  415 191 1  015 622 1  115 216 6  096 191 5  096 191 6 جمع درآمدهاي عملياتي

 (699 121) (699 121) (410 141) (410 141) (011 10) (011 10) یای اداری و عمومی یرینه

  991 511 1  116 461 1  041 510 1  141 161 6  451 119 5  451 119 6 سود عملياتي

  4  4  4  4  4  4 یای غ رعمل اتی یایر درآمدیا و یرینه

  991 511 1  116 461 1  041 510 1  141 161 6  451 119 5  451 119 6 سود قبل از کسر ماليات

  4  4  4  4 (115) (115) مال ا، بر درآمد

  991 511 1  116 461 1  041 510 1  141 161 6  921 111 5  921 111 6 خالص سود

  191 111 0  160 941 6  121 549 6  190 506 6  945 114 6  945 114 6 یالیود انباشته ابتدای 

 (961 162 1) (011 551 5) (411 211 5) (411 541 5) (444 124 6) (444 124 6) یود یاام مصوب

  216 242 5  429 025 1  191 111 0  160 241 1  121 549 6  121 149 6 قابل تخصيصسود 

  4  4  4 (444 144)  4 (910 262) اندوخته قانونی

  216 242 5  429 025 1  191 111 0  160 941 6  121 549 6  190 506 6 سود انباشته انتهاي سال
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 یود و زیانب نی صور، ادامه پ م -

 سود و زیانصورت 

 .004سال  0040سال  0040سال 

 انجام افزایش سرمایه
عدم انجام افزایش 

 سرمایه
 انجام افزایش سرمایه

عدم انجام افزایش 

 سرمایه
 انجام افزایش سرمایه

عدم انجام افزایش 

 سرمایه

 میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال

  229 064 1  011 921 2  251 106 1  111 661 2  691 201 1  919 011 2 یا زذاری یرمایهیود 

  129 141 1  616 111 6  165 415 1  151 150 5  555 110 2  111 111 5 یا زذاری یود یروت یرمایه

  111 1  111 1  614 1  614 1  919 6  919 6 یایر اقلام عمل اتی

  914 116 0  015 111 9  411 119 0  119 514 1  111 411 0  205 151 1 عملياتيجمع درآمدهاي 

 (121 220) (121 220) (616 111) (616 111) (220 155) (220 155) یای اداری و عمومی یرینه

  140 552 0  101 411 9  101 241 0  091 102 1  901 111 1  421 142 1 سود عملياتي

  4  4  4  4  4  4 یای غ رعمل اتی یرینهیایر درآمدیا و 

  140 552 0  101 411 9  101 241 0  091 102 1  901 111 1  421 142 1 سود قبل از کسر ماليات

  4  4  4  4  4  4 مال ا، بر درآمد

  140 552 0  101 411 9  101 241 0  091 102 1  901 111 1  421 142 1 سود خالص

  114 511 6  221 116 11  915 159 5  509 165 9  216 242 5  429 025 1 یالیود انباشته ابتدای 

 (211 111 1) (200 541 1) (152 094 1) (119 911 6) (191 224 1) (542 161 6) یود یاام مصوب

  111 102 1  121 155 12  114 511 6  221 116 11  915 159 5  509 165 9 سود قابل تخصيص

  4  4  4  4  4  4 اندوخته قانونی

  111 102 1  121 155 12  114 511 6  221 116 11  915 159 5  509 165 9 سود انباشته انتهاي سال
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 انيصورت سود و زها و  گذاري سرمايه ينيب شيمفروضات پ .4.2

 ياتيعمل يدرآمدهاها و  گذاري سرمايه 

در یال  مد، ی کوتاهیا زذاری یرمایهیا و موضوع یعال ت شرکت  زذاریب نی یاختار یرمایه با توجه به پ م  -

زردت کاردکس خرید و یروت بر ایاس بودجه مصوب ابلاغی عبار، از با یرض انجام ایرایم یرمایه   1044

منابع ایجادی ناشی از ایرایم بخشی از به علاوه درصدی  9با رشد  1041 برای یال وبوده 1044یال 

نسبت به مانده باای تمام شده درصدی  9یای بعدی با رشد  در یالو  باشد می نسبت به یال قب یرمایه 

منابع مصریی ناشی از عدم انجام در حالت عدم انجام ایرایم یرمایه در نظر زریته شده ایت. ابتدای یال 

 9یای آتی با رشد  تعدی  و یال 1041و  1044یای  زذاری و خرید طی یال از چرخه یرمایهایرایم یرمایه 

زفتنی ایت بر ایاس ی ایت شرکت  . یرض شده ایتی یال نسبت به مانده باای تمام شده ابتدادرصدی 

 زذارییای یرمایهصندوق درصد در 24و  مد، در یاامیای کوتاهزذاریدرصد از مجموع یرمایه 14

 باشد. می

با یرض انجام ایرایم یرمایه  عبار، از زردت کاردکس خرید و  1044مد، در یال  ی بلندیا زذاری یرمایه -

م ن أزذاری در شرکت ت و پ م ب نی یروت کام  یرمایه1044بودجه مصوب ابلاغی یال یروت بر ایاس 

زذاری بلند  در یرمایهبخشی از منابع ایجادی ناشی از ایرایم یرمایه  1041 برای یال  یرمایه ام ن بوده

در  نسبت به مانده باای تمام شده ابتدای یالدرصدی  15یای بعدی با رشد  و در یال شده مصرفمد، 

زذاری  به ایتثنای پ م ب نی یروت کام  یرمایهنظر زریته شده ایت. در حالت عدم انجام ایرایم یرمایه 

  .باشد یای بلندمد، متصور نمی زذاری زونه تغ  ری در یرمایه م ن یرمایه ام ن  ی چأدر شرکت ت

یود   زذارییای یرمایهوقیای کوتاه مد، در یاام  یود صندزذاری درآمدیای عمل اتی شام  یود یرمایه -

 مد،  یای کوتاهزذاریو یود حاص  از یروت یرمایه مد،یای بلندزذاری حاص  از بازدیی یالانه یرمایه

یا طبق بودجه  زذاری بر ایاس زردت یرمایه  جام ایرایم یرمایهنبا یرض ا 1044یود یال  باشد.می

ناشی از حذف یود ناشی از منابع   مصوب به شرح یوق برآورد و تفاو، آن با حالت عدم انجام ایرایم یرمایه

 یازذارینرخ یود این یرمایهیای آتی  پرداختی بابت یود یاام در شم مایه دوم یال بوده و در یال

 )معادل م انگ ن در یاام مد،زذاری کوتاهیرمایه مانده درصد برای 29ل مطابق جدول زیر به ترت ب معاد

 14 و یازذاری در صندوقدرصد برای یرمایه 24  باادار(یال زذشته بورس اوراق ب ستبازدیی  تعدی  شده

یای زذاریدر نظر زریته شده ایت و یود حاص  از یروت یرمایهیای بلند مد، درصد برای یرمایه زذاری

ابتدا و پایان یال مد،  یای کوتاه زذاری درصد م انگ ن باای تمام شده یرمایه 11معادل  ن ر کوتاه مد،

 باشد.  می
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پذیر یای یرمایهیای بلندمد، یقط شام  یود تقس می حاص  از یاام شرکتزذارییمچن ن بازده یرمایه -

نسبت به  1044کوتاه مد، در یال  زذاری لازم به توض ح اینکه علت کایم نسبت یود یرمایه باشد.می

به  1044م ن یرمایه ام ن در یال أزذاری بلندمد، در ت مربوط به تمرکر یروت بر روی یرمایه 1199یال 

 باشد. م ل ارد ریال  می 10490باای یروت 

 درصد شرح

 %29 مد، کوتاه زذاری یرمایهیود 

 %24 زذاری یای یرمایهیود صندوق

 %14  زذاری بلندمد، یرمایه بازده

 %11 یای کوتاه مد، یود یروت یرمایه زذاری

موضوع لازم به توض ح اینکه و  بوده% 14و با نرخ رشد  یشام  یود یپرده بانک یات عمل یدرآمدیا رییا -

 . یابد خاتمه می  1044در یال  و شرق رانیا نگیر انتشار اوراق مشارکت شرکت ل ن درآمد کارمرد تضم
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 يو ادار يعموم هاينهيهز 

به شرح جدول  در یر دو حالت انجام ایرایم یرمایه و عدم انجام ایرایم یرمایه یای عمومی و اداری یرینه

 باشد:ذی  می

 شرح

حسابرسی شده 

 0011سال 
 .004سال  0040سال  0040سال  0040سال  0040سال  0044سال 

 میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال ریال میلیون میلیون ریال میلیون ریال میلیون ریال

  146 111  015 90  511 15  014 64  116 01  141 11  499 21 حقوق و دیتمرد

  151 19  111 24  111 19  959 11  106 11  512 1  001 1 ایتالاک

  161 16  194 12  125 64  211 54  192 01  225 12  112 11 یایر

  225،121  191،696  144،225  129،688  129،215  15،549  51،815 جمع

 

مربوط به عدم تحقق جذب  1199نسبت به  1044یال یرینه حقوق و دیتمرد درصدی  11عمده ایرایم  -

یای  محقق شود و در یال 1044زردد در یال  بوده که پ م ب نی می 1199ن رو طبق بودجه مصوب  یال 

با نرخ یا یرینهبه بعد   1041یای  با توجه به تکم   ن روی انسانی و ثابت بودن تعداد پرین  در یال بعدی

  در یر یال محایبه شده ایت.درصد  25رشد 

یا و با در نظر توجه به عمر مف د برآوردی دارایی بایای ثابت مشاود و نامشاود داراییایتالاک  نهییر -

مطابق رویه  1190یای مستق م مصوب ت رماه  قانون مال ا، 109نامه ایتالاک موضوع ماده زریتن آی ن

  پ م ب نی خرید یاختمان جدید 1044لازم به توض ح اینکه در بامن ماه یال  ایت. محایبه شدهشرکت  

ر اثاثه درصد باای اع ان( و تجا  54درصد باای عرصه و  54م ل ون ریال ) 0440444به باای تمام شده 

یای بعدی ن ر بر  زردد. ایرایم یال مستالک می 1041باشد که یاختمان به نسبت باای اع ان و از یال  می

 باشد. ایاس بودجه و جات نویازی تجا را، می

یای عمومی و اداری شام  یرینه یایی از جمله خرید خدما، و اشتراک   در یریص  یرینه یانهییر رییا -

آبدارخانه  تعم ر و نگاداری  آب  برق  زاز  تلفن  حق الرحمه مشاوره و خدما، حسابریی  پذیرایی و 

 محایبهدرصد  24رشد نرخ با  یای آتی و طی یال مصوب بر ایاس بودجه 1044باشد که در یال  می

 اند. شده

 بر درآمد اتيمال 

  مال ا، برای در یر دو حالت انجام ایرایم یرمایه و عدم انجام ایرایم یرمایه با توجه به نوع یعال ت شرکت

درآمد کارمرد از آنجا که درآمدیای عمل اتی شرکت با نرخ صفر در نظر زریته شده ایت  در خصوص یایر درآمدیا  

یای  اعمال تخف ف شرکت)با درصد 2205با نرخ  ا، مال نهییرباشد  می ا، اوراق مشارکت مشمول پرداخت مال ن تضم

 منقضی و خاتمه خواید یایت. 1044که قرارداد مربوطه در یال  ایت دهیبرآورد زرد کارمرد نسبت به درآمد بوریی(
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 سود سهام مصوب 

یود  درصد 94 بر مبنای در دو حالت انجام ایرایم یرمایه و عدم انجام ایرایم یرمایه نسبت تقس م یود 

 ایت.  در نظر زریته شده خالص یریال پس از کسر اندوخته قانونی

 حق تمبر افزايش سرمايه 

یازمان امور مال اتی در خصوص احکام  21/90/244بخشنامه  21 مطابق مادهدر حالت انجام ایرایم یرمایه   

باادار یا  ی پذیریته شده در بورس اوراقیاپذیر و ارتقای نظام مالی کشور  شرکتمال اتی قانون ریع موانع تول د رقابت

بازار خارج از بورس در صور، اقدام به ایرایم یرمایه از مح  مطالبا، و آورده نقدی  از پرداخت حق تمبر موضوع 

 باشند.قانون مال ا، مستق م و تبصره آن معاف می 01ماده 
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 میلیارد ریال 70444میلیارد ریال به مبلغ  00444از مبلغ 

 54از  51صفحه 

 يمال يها نسبت سهيمقا .6

شرکت بابود  یمربوط به یاختار مال یمال یای‌نسبت ه ییرما میایت  با انجام ایرا انینما ریکه در جدول ز یمانگونه

 .باشدمیدر ایتفاده از منابع شرکت  وری و باره ییکارا مایرای دینده که نشان ابدی یم

 شرح

 0040سال  0044سال    

 0011سال  0018سال  0017سال 
انجام افزایش 

 سرمایه

عدم انجام 

 افزایش سرمایه

انجام افزایش 

 سرمایه

عدم انجام 

 افزایش سرمایه

  991 421 1  610 140 15  420 121 9  416 426 11  152 909 9  115 119 2  016 196 خالص یرمایه در زردت )م ل ون ریال(

 %509 %001 %406 %400 %401 %2106 %1202 نسبت بدیی

 %9001 %9502 %9900 %9906 %9901 %1600 %6101 نسبت مالکانه

 %601 %504 %406 %400 %401 %1401 %0105 نسبت بدیی به حقوق مالکانه

 %2104 %1101 %0102 %0200 %1009 %1404 %409 حاش ه یود عمل اتی

 %2102 %1102 %0401 %0109 %1005 %1404 %409 حاش ه یود خالص

 %1501 %1201 %5201 %0201 %6105 %2006 %401 یا بازده دارایی
 

 شرح

 .004سال  0040سال  0040سال  0040سال 

انجام افزایش 

 سرمایه

عدم انجام 

 افزایش سرمایه

انجام افزایش 

 سرمایه

انجام  عدم

 افزایش سرمایه

انجام افزایش 

 سرمایه

عدم انجام 

افزایش 

 سرمایه

انجام افزایش 

 سرمایه

عدم انجام 

 افزایش سرمایه

  414 651 14  012 101 24  912 161 9  416 516 19  102 111 9  456 411 11  111 055 1  619 969 16 )م ل ون ریال(خالص یرمایه در زردت

 %1105 %909 %1406 %104 %901 %101 %109 %505 نسبت بدیی

 %1105 %9401 %1900 %9204 %9402 %9201 %9101 %9005 نسبت مالکانه

 %1209 %1104 %1109 %101 %1401 %101 %901 %501 نسبت بدیی به حقوق مالکانه

 %1102 %1100 %1102 %1100 %1102 %1100 %1101 %1100 حاش ه یود عمل اتی

 %2901 %1406 %2909 %1401 %1404 %1401 %1402 %1401 حاش ه یود خالص

 %1002 %1005 %1001 %1006 %1004 %1001 %1101 %1000 یا بازده دارایی
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 بيني جريانات نقدي  پيش .1

جریانا، نقدی ورودی ناشی از ایرایم یرمایه و یمچن ن خالص جریانا، نقدی ورودی )خروجی( به شرح 

 باشد: جدول زیر می

 .004سال  0040سال  0040سال  0040سال  0040سال  0044سال  شرح

  11,861638  8163,1316  ,,,1,,616  61,381663  ,,31,3816  811,6,,31 انجام ایرایم یرمایهیود خالص با یرض 

  3133,18,3  1638,,,31  618661136  613661118  ,,613,313  318,811,6 یود خالص با یرض عدم انجام ایرایم یرمایه

  313631333  31,3,1,33  618,31,63  6131,1668  ,,133611,  ,,,1,,6 تغييرات سود خالص

  ,  ,  ,  ,  ,  , تغ  را، ایتالاک

  313631333  31,3,1,33  618,31,63  6131,1668  ,,133611,  ,,,1,,6 جریان نقدی ناشی از ایرایم یرمایه

 ارزيابي مالي پروژه .1.1

 باشد: به شرح جدول زیر می طرح ایرایم یرمایهبرایاس اطلاعا، ارائه شده  بازده 

 نتیجه ارزیابی مالی مورد استفادهمعیار 

 02 ماه -دوره باززشت یرمایه 

 61 ماه-دوره باززشت یرمایه تنری  شده 

 31,831338 م ل ون ریال -ارزت یعلی خالص 

 %63 نرخ بازده داخلی

 %3.3, نرخ بازده مورد انتظار

 طبق یرمول زیر برآورد شده ایت: CAPM( با ایتفاده از روت Kiنرخ بازده مورد انتظار )

      [   (     )] 

Rmدرصد  21015یال زذشته برابر با  24بازدیی بورس طی  تعدی  شده گ نزده بازار که با ایتفاده از م ان: نرخ با

 محایبه شده ایت.

Rfمنتشر شده در بازار یرمایه  ک که معادل نرخ آخرین اوراق بدیی با درآمد ثابت )بدون ریسک(بدون ریس : نرخ بازده

 باشد.%( می11)

iß :در نظر زریته شده ایت. 4011و معادلزذشته  در بازه زمانی یه یال زذاریبرایاس ضریب بتا در صنعت یرمایه 

 خواید بود. درصد 6.24بر ایاس مفروضا، یادشده و طبق یرمول یوق  نرخ بازده مورد انتظار برابر با  
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 عوامل ريسک .9

(  با زذاری پویا )یاامی عامزذاری در طرح موضوع ایرایم یرمایه پ شناادی و یعال ت شرکت یرمایهیرمایه

زذاری در این شرکت  عوام  زذاران باید پ م از تصم م در خصوص یرمایهیای با ایم تی یمراه ایت. یرمایه ریسک

 مطرح شده را مد نظر قرار دیند. 

 شوند:بندی میطبقه به طور کلی عوام  ریسک در دو دیته

یازی قاب  انواعی از ریسک که به ک  بازار و اقتصاد مربوط بوده و از طریق متنوعريسک سيستماتيک:  -1

 باشد.کایم نمی

یازی یا مختص یک شرکت یا صنعت خاص بوده و از طریق تنوعاین نوع ریسک ريسک غيرسيستماتيک: -2

یازی باشد. شرکت ن ر در تلات ایت از طریق متنوعمی زذاری  تا حد زیادی قاب  مدیریتپرتفوی یرمایه

 یای شرکت  به طور چشمگ ری ریسک غ ری ستمات ک در اوراق را کایم دید.ترک ب دارایی

کنند  با زذاری میزذاری ب شتر منابع خود را در انواع اوراق باادار  یرمایهیای یرمایهبا توجه به اینکه شرکت

زذاری در اوراق باادار به دل   باشد. به طور کلی یرمایهیای مالی یمراه می طبقه از دارایییای مرتبط به این ریسک

یا  کایم یود اوراق با درآمد پذیر  کایم اص  یرمایه  تأخ ر در پرداختیای یرمایهاحتمال کایم یود نقدی شرکت

 ییاز متنوع یقاز طر کند یتلات م ذاریز یهیرما  متباشد. یای زونازون یمراه میثابت و ... یمواره با ریسک

 دردر اوراق را کایم دید.  زذاری یهیرما  ری ستمات کغ یسکر  ریشرکت  به طور چشمگ یای ییدارا  بترک

 کرد.  ماشاره خوای زذاری یهیرما ییا در شرکت زذاری یهیرما ییا ریسکاز  یادامه به برخ

 :ريسک سياسي 

-حوزه داخلی و مخصوصاً در حوزه ی ایت خارجی منجر به تأث را، قاب یای اخ ر در تحولا، ی ایی یال

یای مختلف از جمله در حوزه یا در حوزهایت. از مامترین اتفاقا، این حوزه اعمال تحریمتوجای بر اقتصاد داخلی شده

المللی داشته مالی ب ن یای صادرا، محور و بر مراودا،یعال ت شرکتتوجای بر باشد که تأث را، قاب می انرژی و بانک

کرد که   انب توان یمیای ی ایی   نانیا در منطقه و با توجه به عدم وجود اطم تنم یدتشد بهبا توجه  یطور کلبه ایت 

 یعالانتمام  یامر برا ینخواید بود که ا یهبازار یرما  تاقتصاد و در درجه بعد بر وضع یکل یطحاکم بر شرا یسکر ینا

 زردد. یتلق یدبه عنوان تاد تواند یم زذاری رمایهی ییا بازار از جمله شرکت

 :ريسک نرخ بهره 

 تواند از طریق تأث رزذاری بر یرینه مالی و یمچن ن تغ  ر نرخ بازده موردیا ایرایم نرخ باره بانکی می کایم

 ه زردد.یای تابعانتظار اوراق باادار بدیی  موجب کایم یا ایرایم یودآوری شرکت
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 :ريسک قوانين و مقررات 

یای دیتورالعم   قانون بازار اوراق باادار  متنوعی بر یعال ت در بازار یرمایه وجود دارد از قب  ا، رقوان ن و مقر

تواند مح ط و ضوابط یعال ت شرکت را غ  را، در این قوان ن و مقررا، میت و ... . یاانجام معاملا، در انواع بورس

 نماید.دزرزون 

 :ريسک بازار 

بوده و بر تمام صنایع و یرمایه  بازاردر یا ق مت جمعیو دیته یای غ رمنتظرهنویانریسک بازار ناشی از 

زذاری و در . تغ  را، اقتصاد  تکنولوژی  ی ایت یا قوان ن باعث بروز نویان در بازاریای یرمایهزذاردیا  تأث ر میشرکت

 شود.یای شرکت میداراییپی آن ایجاد نویان در ارزت 

 ها:ريسک کاهش ارزش دارايي 

یا تابع کند. ارزت یاام شرکتزذاری میشده در بورس یرمایهیای پذیریتهشرکت عمدتاً در یاام شرکت

عوام  متعددی از جمله وضع ت ی ایی  اقتصادی  اجتماعی  صنعت موضوع یعال ت و وضع ت خاص شرکت ایت. 

زذاران از این تواند با تأث رپذیری از عوام  یوق ایرایم یا کایم یابد و در نت جه شرکت و یرمایهق مت یاام در بازار می

 شوند. تغ  را، متأثر می

 :ريسک نوسان نرخ بازده بدون ريسک 

الحساب اوراق مشارکت دولتی( در انتشاریای بعدی تویط که نرخ یود بدون ریسک )نظ ر یود علی در صورتی

یابد. ازر شرکت ایت در بازار کایم می یابد  ق مت اوراق مشارکتی که یود حداقلی برای آناا تضم ن شدهناشر ایرایم 

زذاری کرده باشد و بازخرید آن به ق مت مع ن تویط یک مؤیسه معتبر )نظ ر بانک( در این نوع اوراق مشارکت یرمایه

 کن ایت متضرر شود.تضم ن نشده باشد  با ایرایم نرخ اوراق بدون ریسک  شرکت مم

 :ريسک نقدشوندگي 

روز  یکیا در  حجم معاملا، آن یاباشد که به صور، روان معامله نشوند  یاامی یممکن ایت دارا شرکت

 ین. اامکان یروت یام مربور یرایم نگرددکه در زمان مورد نظر   شود یموضوع باعث م ینکم باشد. ا  اربس یمعاملات

 .را کایم دید یسکر اینبر آن دارد که  ییع ییاام  نچن یداز خر یدورو با  یسکر ینشرکت با درک ا

  :ريسک نقدينگي 

یای موجود در بازار یرمایه  تواند از یرصتدر صورتی که شرکت منابع مالی کایی در دیترس نداشته باشد  نمی

  حداکثر ایتفاده را داشته باشد.
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ایرایم   )یاامی عام( پویا زذاری یرمایهشرکت مدیره  ،ی أیای به عم  آمده در این زرارت   با توجه به برریی

و آورده نقدی  حال شده مرحله  از مح  مطالبا، دوطی م ل ارد  140444م ل ارد ریال به مبلغ  00444یرمایه از مبلغ 

به منظور زردد  العاده پ شنااد می ومی یوقدانسته  لذا به مجمع عم)از طریق صدور یاام جدید( را ضروری یاامداران

یرمایه ذکر شده موایقت نموده و اخت ار انجام تمام ت آن را به ی ا، مدیره ایرایم  دیت ابی به ایداف مورد نظر  با

 وازذار نماید.
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