
راهـکارهای جامـع
مـالــی تامیــــن 
و توسعه شرکتـی
شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش
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در بازار امروز، صرفِ داشتن محصول خوب یا فروش با� برای رشد �افی نیست. بسیاری از شرکت ها درست در 

نقطه توسعه متوقف می شوند؛ جایی که روش های سنتی مدیر�ت ما� دیگر پاسخگو نیست.

رشد واقعی کسب و�ار، به مدیر�ت هوشمند سرمایه وابسته است؛ اینکه چه زمانی باید منابع جدید 
از  جذب کرد، چه وقت ورود به بازار سرمایه منطقی است، چگونه ارزش دارایی ها را آزاد کرد و در چه مرحله ای 

مسیر، توسعه از طر�ق ادغام یا تملک معنا پیدا می کند.

تمایز شرکت های پیشرو، در همین تصمیم های ماِ� به موقع و هماهنگ است؛ رویکردی که سرمایه را به موتور 

محرک رشد تبدیل می کند، نه صرفا یک منبع تامین نقدین�.

مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۰۱

توسعـــه معمــاریِ 

راهکارهایی به وسعت نیاز شما

رشــد و
توسعه پایدار

(Financing) �۳. تأمین ما
تأمیـن نقدینــ� کـ�ن؛ فراتر از 

وام بانـــ�

(Valuation) ۱. ارزش گذاری
کشـف قیمــت واقعـی بـرای 

تصمیم گیری مطمئن

(IPO) ۴. پذیرش و عـرضه
کســب اعتبــار، برندینــگ و 

مـنابع ارزان قیمــت

(M&A) ۲. ادغـام و تملیـک
تصــاحـــب سهـــم بـــازار بــا 

خر�د رقیب

(Capital Increase) ۵. افزایـش سرمایه
اصـ�ح ساخــتار ما� و توســعه ظرفیت ها

راهکارهای اص�ح ساختار ما� و تامین ما�



بازار سرمایه، راهکاری هوشمندانه برای عبور از محدودیت های وام های بان� است. در این  از  تأمین ما� 
روش، با انتشار اوراق بدهی (صکوک)، جر�انی ��ن و پایدار از نقدین� مستقیماً به پروژه های شما تزر�ق می شود 

که باز�رداخت آن، متناسب با زمان بندی سوددهی طرح تنظیم می گردد.

بازار بدهی و تأمین ما�



روایت موفقیت

تس�

       چالش

در سال ۲۰۱۷، تس� برای راه اندازی خط تولید خودروی برقی مـدل 

۳ با بحـران شـدید نقـدین� و «جهنـم تولید» مواجه بود. 

وام های بان� سنتی برای پروژه ای با این ر�سک �افی نبودند.

       راهکار 

انتشار ۱/۸ میلیارد د�ر «اوراق قرضه» با نرخ بهره ۵/۳ درصد

       نتیجه

تکمیل  مدیر�تی،  سهام  واگذاری  بدون  حیاتی  نقدین�  تزر�ق 

گیگافکتوری و تبدیل شدن به ارزشمندتر�ن خودروساز جهان

�
ما

ن 
می

 تأ
ی و

ه
بد

زار 
با



قيمت سهام تس� (TSLA) و رويدادهاى كليدى تأمين مالى

۲۰۱۷-۲۰۲۰

صفحه ۰۴ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

۲۰۱۷ ۲۰۱۹ ۲۰۲۰

افزایش ۳ میلیارد د�ری 

سرمایه برای جلوگیری از 

ورشکست�

افزایش سرمایه ۳/۷ میلیارد 

د�ری (سهــام و اوراق قــابل 

تبدیل) تامین نقدین�

جهـش عظـیم سهــام و 

رشــد ارزش بـازار (تحـت 

تاثیر تامین ما� ۲۰۱۹)

تغییرات قیمت سهام تس� از سال ۲۰۱۷ تا ۲۰۲۰

+۲۵۰۰$

+۲۰۰۰$

+۱۵۰۰$

+۱۰۰۰$

+۵۰۰$

+۰$

۲۰۱۷ ۲۰۱۸ ۲۰۱۹ ۲۰۲۰

۲۰۱۷: (جهنم تولید) 
و بحران ما�

مه ۲۰۱۹: نقطه عطف 
و فنر جمع شده

۲۰۲۰: انفجار

�
ما

ن 
می

 تأ
ی و

ه
بد

زار 
با



روایت موفقیت

برق منطقه ای گی�ن

       چالش

برق و محدودیت شدید بانک ها در اعطای  شبکه  ز�رساخت های  توسعه  نیاز مبرم به نقدین� ��ن جهت 

تسهی�ت تکلیفی در حجم با�

       راهکار 

طراحی و انتشار «اوراق سلف موازی استاندارد» توسط خط ارزش

       نتیجه

تأمین ما� موفق به مبلغ ۵۵,۰۰۰ میلیارد ر�ال (۵/۵ همت)
در کوتاه تر�ن زمـان ممـکن و پیشـبرد پـروژه بدون توقـف

۵۵,۰۰۰
میلیارد ر�ال 
(۵/ ۵ همت)

�
ما

ن 
می

 تأ
ی و

ه
بد

زار 
با



راهکار خط ارزش

عبور از محدودیت های بان�

در شرایطی که سیستم بان� با انقباض منابع و وثایق سنگین مواجه است، «بازار سرمایه» مسیری هموار برای 

تأمین منابع ما� ��ن است. متخصصان شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش در حوزه خدماتی ما�، با تجر�ه 

و تسلط بر انواع روش ها و ابزارهای تامین ما�، بهتر�ن راهکارها را جهت ایجاد جر�ان نقدین� پایدار برای شما 

طراحی می کنند.

صفحه ۰۶ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش
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مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۰۷

تامین ما� از طر�ق انتشار اوراق

اوراق مرابحه: تامین ما� برای خر�د مواد اولیه، تجهیزات و ...

اوراق اجاره (دارایی و سهام): تامین ما� از طر�ق انتقال مالکیت و اجاره به شرط تملیک 

آن دارایی

اوراق سلف مـوازی: تأمیـن سرمـایه در گـردش بـرای شـرکت های تولیـدی (مختص 

عرضه کنند�ان بورس �ا� و انرژی)

اوراق منفعت: تامین ما� از طر�ق انتقال میزانی مشخص از درآمد خدمات یا منافع آ�ی

اوراق مشارکت: ویژه تامین ما� پروژه های عمرانی و ز�رساختی

اوراق سفارش ساخت (استصناع): تأمین ما� پروژه های در حال احداث

اوراق خر�د دین و رهنی: نقدکردن مطالبات مدت دار

صندوق های پروژه و زمین و ساختمان: ویژه پروژه های بزرگ مقیاس عمرانی و صنعتی

�
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می

 تأ
ی و
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زار 
با



صفحه ۰۸ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

انتشار اوراق شهرداری شیراز 
(متعهد پذیره نویسی) 

مبلغ ۱۰,۰۰۰ میلیارد ر�ال

انتشــــار اوراق مـــرابحـــه
دایـو پارس

مبلغ ۲,۰۰۰ میلیارد ر�ال

انتشار اوراق سلف موازی استاندارد 

شرکت برق منطقه ای گی�ن

مبلغ ۵۵,۰۰۰ میلیارد ر�ال

اوراق اجــاره سهــام  انتشـار 
شرکت توسعه اعتماد مبین

مبلغ ۱۵,۰۰۰ میلیارد ر�ال

شـــرکـــــت  اجـــــاره  اوراق 
هواپیمایی ماهان

مبلغ ۵,۰۰۰ میلیارد ر�ال

انتشــار اوراق تبعــی سهـام 
مخابرات ایران

مبلغ ۹,۰۰۰ میلیارد ر�ال

انتشــار اوراق مرابحه و اجاره 
تابان فردا

مبلغ ۵,۰۰۰ میلیارد ر�ال

تجـر�ه خط ارزش در تامین مالـی



اگرچه بسیاری از مالکان بخش خصوصی از بیم تغییر در ساختار مدیر�ت و یا مالکیت، در ورود به بورس تردید 

دارند، اما باید توجه داشت که این �ام، نقطه بلوغ یک بنگاه اقتصادی و گذار هوشمندانه از مالکیت سنتی به 

ساختار «سهامی عام» است. با این انتقال، شرکت از مزایای استراتژ�� همچون معافیت های مالیاتی، ارتقای 

اعتبار و برند در سطح ��ن و دسترسی به منابع ارزان قیمت بهره مند می شود و در نهایت، ارزش دارایی 
همان مدیران و مالکان اص� چند برابر خواهد شد.

پذیرش و عرضه سهام



       چالش

وابست� مطلق به درآمدهای نفتی و عدم شفافیت در ارزش واقعی دارایی ها. نیاز به تأمین ما� برای 
پروژه «چشم انداز ۲۰۳۰»

       راهکار 

(Tadawul) تنها ۱/۵ درصد از سهام در بورس ر�اض (IPO) عرضه اولیه

       نتیجه

جذب ۲۵/۶ میلیارد د�ر سرمایه (بزرگتر�ن IPO تار�خ)، کشف ارزش ۲ تر�لیون د�ری شرکت و الزام به شفافیت 

ما� که منجر به جذب سرمایه گذاران بین المل� شد.

روایت موفقیت

(Saudi Aramco)  آرامکو

ام
سه

ه 
ض
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 و 

ش
یر

پذ



عرضه اولیه ۱/۵٪ سهام در 
(Tadawui) بـورس ر�ـاض

تأثير عرضه اوليه (IPO) آرامكو بر ارزش و تأمين مالى

۲۰۱۹

نتیجه: بزرگ تر�ن IPO تار�خ، شفافیت ما� و تامین منابع چشم انداز ۲۰۳۰

مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۱۱

جــذب ۲۵/۶ میلیـــارد د�ر 

سرمـــایه، کشـــف ارزش

۲ تر�لیون د�ری

کشف ارزش و جذب سرمایه

ارزش واقعــی دارایــی ها 
نامشخص، تامیـن مــا� 

پروژه هـای ۲۰۳۰ دشوار

وابست� و عدم شفافیت

(٢٠١٩) IPO ۲۰۰۰ میلیارد د�رقبل از
ارزش آرامکو

۲۵/۶ میلیارد د�ر
ارزش آرامکو

بعد از IPO (دسامبر ٢٠١٩)

ام
سه

ه 
ض

عر
 و 

ش
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روایت موفقیت

(SSIC) شستا

       چالش

ابرهلدین� با مدیر�ت غیرشفاف، با دارایی های عظیم اما غیرنقدشونده

       راهکار

پذیرش و عرضه ۱۰ درصد سهام در بورس تهران

       نتیجه

اتاق شیشـه ای  ۷۰ هـزار میلیارد ر�ال، ورود به  جـذب نقـدین� حـدود 

برای  سهام  وثیقه گذاری  امکان  و  دارایی ها  واقعی  قیمت  کشف  شفافیت، 

تأمین ما� های بعدی و بهره مندی از معافیت مالیاتی

ام
سه

ه 
ض

عر
 و 

ش
یر

پذ



راهکار خط ارزش

بلوغ شرکتی و اعتبار

ورود به بازار سرمایه، نقطه عطفی در حیات تجاری 
یک بنگاه است. ع�وه بر تأمین ما� ارزان، شرکت های 

پذیرفته شده طبق ماده ۱۴۳ ق.م.م از مزایای مالیاتی 

افزایش  از  ناشی  مالیاتی  معافیت  و  توجه  قابل 

قانون   ۱۴ ماده  مطابق  دوره  سود  محل  از  سرمایه 

تأمين مالي توليد و ز�رساخت ها بهره مند می شوند.

خدمات ما

مشاوره پذیرش: اص�ح ساختار 

مالـی و حقـوقی جهـت انطباق با 

الـزامات بورس

ارزش گذاری: کشف دقیق قیمت 

سهـام جهت عرضـه اولیه

از  تابلـو سهــام پس  مدیر�ت 

بازگشایی: بازارگردانی و مدیر�ت 

قیمت در تابلـو

مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۱۳

ام
سه

ه 
ض

عر
 و 

ش
یر

پذ





۱

۲

فرآيند پذيرش و عرضه اوليه در بورس و فرابورس

عقد قرارداد مشاوره
و بررســـی اولیــــه

۳ دفاع در جلسه هیئت 
پذیرش و اخذ مصوبه

۵ درج نماد افشای 
اط�عات در کدال

ارائه درخواست به هیئت 
پذیرش بورس/فـرابورس

تبدیــل شــخصیـــت ۴
حقوقی به سهامی عام

۶ (IPO) عرضه اولیه
و کشــف قیمــت

مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۱۵

ام
سه

ه 
ض
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 و 
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پذ



صفحه ۱۶ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

شرکت هدایت
کشتی خلیج فارس

شرکت
فو�د بافق

شرکت در�ايي و
کشتيراني خط در�ابندر

شرکت نیرو�اه
سامان سمنان

شرکت
معدن �ار باختر

شرکت ایمن
قطعه سازان �لپا

تجـر�ه خط ارزش در پذیرش و عرضه



ارزش گذاری، قطب نمای تصمیم گیری در معام�ت و شراکت های تجاری است. در این خدمت، با استفاده از 

مدل های استاندارد جهانی، قیمت واقعی تمام دارایی های مشهود و نامشهود کشف می شود تا مبنای علمی، 

شفاف و عاد�نه ای برای مذاکرات فراهم گردد.

ارزش گـــذاری



       چالش

فیس بوک خواستار خر�د واتس اپ به ارزش ۱۹ میلیارد د�ر 

بود که به نظر گران و غیرقابل توجیه  می آمد.

       ارزش پنهان

و  �ار�ـران»  «شبکـه  ارزش  فیس بوک،  ارزش گـذاری  تیـم 

«دیتای آینده» را محاسبه کرده بود، نه فقط درآمد فع� را. 
خر�د  برای  د�ر  میلیارد   ۱۹ پرداخت  فیس بوک  برای  درنتیجه 

واتس آپ توجیه پذیر بود.

       نتیجه

ی� از موفق تر�ن سرمایه گذاری های تار�خ تکنولوژی که بر پایه 

ارزش گذاری صحیح دارایی های نامشهود انجام شد.

روایت موفقیت

خر�د واتس اپ توسط فیس بوک

صفحه ۱۸ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

ی
ذار

ش گ
ارز



جهش خیره کننده ارزش واتس اپ

۲۰۱۳-۲۰۱۴

۱۹ میلیارد د�ر

۱/۵ میلیارد د�ر

بعد از خر�د (۲۰۱۴):
ارزش گذاری استراتژ�ک (توسط فیس بوک)

قبل از خر�د (۲۰۱۳):
ارزش گذاری خصوصی

افزایش ۱۲/۶ برابری ارزش!
بر اســـاس آخــر�ن دور 

جذب ســرمایه

علـت جهـش: کشــف ارزش شبکــه
۴۵۰ میلیـون �ار�ر فعال و هم افزایی 

(Synergy) با فیــس بوک

نتیجه: ارزش گذاری واقعی بر مبنای دارایی های نامشهود (شبکه و داده)، نه فقط 

سرمایه فیز�� یا درآمد

تغییرات ارزش شرکت واتساپ قبل و بعد از ارزش گذاری

مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۱۹

ی
ذار

ش گ
ارز



روایت موفقیت

فراتر از دارایی های فیز��: ارزش گذاری «�افه بازار»

       چالش

تا اواسط دهه ۹۰ شمسی، سرمایه گذاران سنتی در ایران عادت داشتند ارزش یک شرکت را بر اساس دارایی های 

فیز�� آن (مانند �ارخانه، زمین و ماشین آ�ت) بسنجند. در این میان، پلتفرمی مانند �افه بازار (هزاردستان) 
اما روزانه میز�ان  رایگان بود،  �ار�ران  برای  یا ام�ک عظیمی نداشت، خدماتش  �ارخانه  وجود داشت که هیچ 

میلیون ها �ار�ر فعال ایرانی بود. روش های سنتی مبتنی بر ارزش دفتری (Book Value)، ارزش این شرکت را بسیار 

ناچیز و پرر�سک نشان می دادند.

       راهکار

در سال ۱۳۹۷، برای جذب سرمایه، یک تیم ارزش گذاری بین المل� وارد عمل شد. آن ها به جای شمارش دارایی

 های فیز��، از مدل های پیشرفته ارزش گذاری دارایی های نامشهود استفاده کردند. در این مدل ها، اثر شبکه ای 

�ار�ران (Network Effect)، تسلط بر سهم بازار، داده های رفتار مصرف کننده و ارزش فع� جر�ان های 
نقدی آ�ی (DCF) به عنوان دارایی های اص� شرکت قیمت گذاری شدند.

       نتیجه

این ارزش گذاری دقیق و مبتنی بر روش های علمـی نشان داد که کـافه بازار یک معـدن طـ�ی دیجــیتال است. 

بر همین اساس، ارزش شرکت حدود ۳۸۰ میلیون یورو (نزدیک به نیم میلیارد د�ر در آن زمان) برآورد شد و 

توانست برای توسعه ز�رساخت ها و خدمات خود (از جمله مسیر�اب نشان و دیوار)، ۳۸ میلیون یورو سرمایه 

خـارجی در ازای واگــذاری تنها ۱۰ درصد از سهــام جذب کند. این رویداد، نقطـه عطفـی در صنعـت فناوری و 

استانداردهای ارزش گذاری کسب و�ارهای ایرانی رقم زد.

صفحه ۲۰ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

ی
ذار

ش گ
ارز



راهکار خط ارزش

کشف دقیق ارزش

در معام�ت بزرگ، «قیمت» همه چیز است. یک اشتباه محاسباتی در ارزش گذاری سهام، می تواند منجر به 

ایجاد تصویری نادرست از شرکت و عدم حصول نتیجه مدنظر شود.

ما در خـط ارزش، ارزش گـذاری را نه یک فرمـول ر�اضی سـاده، بلکـه ترکیبـی از «شناخـت عمیق صنعـت» و 

«مدل های ما� پیشرفته» می دانیم.

محاسبه ارزش خالص

(NAV) دارایـی ها

هز�نه جایگز�نی

(DCF) تنز�ل جر�ان های نقدی آ�ی

برای شرکت های دارای

چشم انداز ســودآوری

رویکردهای ارزش گذاری

مقایسـه با شــرکت های مشابه

P/E

P/S

EV/EBITDA

P/BV

رویکرد درآمدیرویکرد بازاررویکرد دارایی

خدمات ما

ارزش گذاری سهام: جهت عرضه اولیه (IPO)، معام�ت بلو� یا خروج شر�ا

مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۲۱

ی
ذار

ش گ
ارز



صفحه ۲۲ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

جاباما
شرکت توسعه شایسته 

سفر (ع� بابا)

ارزش گذاری
پتروشیمی �ازرون

شرکت
سپرده گذاری مرکزی

شرکت مجتمع معدنی و 
صنعت آهن و فو�د بافق

شرکت مجتمع صنایع و 
معادن احــیا سپاهـان 

شرکت لبنیات پاک
شرکت توسعه

سرمایه گذاری �امیار

تجـر�ه خط ارزش در ارزش گذاری



مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۲۳

شرکت
�انی کر�ن طبس

فرش پارس 

سرمایه گذاری
افتخار سهام

موسسه
اندوخته شاهد

ستاره
بین الملل �اسپین

شرکت صنایع
فرو آلیاژ ایران

تولید لوله
و پویش سلفچگان

شرکت سوژ میران

سرمایه گذاری و
توسعه خوزستان

سرمایه گذاری
ساختمان نوین

شرکت سرمایه گذاری
مـــ� ایـــران

ذوب آهن اصفهان



اص�ح ساختار ما�:
افزایش سرمایه•

ادغام و تملیک•



افزایش سرمایه، ابزاری حیاتی برای اص�ح سـاختار ما� و تقویت صورت های ما� جهـت اجـرای طرح های 

توسعه ای بزرگ است. این اقدام (چه از محـل سـود انباشته و چه تجـدید ارز�ابی)، ظـرفیت اعتباری شـرکت را 

با� برده، نسبت های ما� را بهبود می بخشد و ر�سک های ناشی از ز�ان انباشته را رفع می کند.

سرمـــایه افزایــش 



روایت موفقیت

(Lufthansa)  نجات لوفت هانزا

       چالش

در سال ۲۰۲۰ و با شیوع کرونا، غول هواپیمایی اروپا زمین گیر 

برای  آلمان  دولت  رفت.  پیش  ورشکست�  آستانه  تا  و  شد 

نجات شرکت وارد عمل شد اما این کمک ها بدهی سنگینی 

ایجاد کرد.

       راهکار 

اجرای ی� از بزرگتر�ن افزایش سرمایه های تار�خ اروپا در سال 

و  نقـدی  آورده  محــل  از  یورو  میلیارد   ۲/۱ مبلــغ  به   ۲۰۲۱

سلب حق تقدم

       نتیجه

این نقدین� تازه، به لوفت هانزا اجازه داد تا تمام کمک های 

دولتـی را تسـویه کنـد، ترازنامـه خــود را پاکسـازی نمـاید و 

بـه عنوان یک شرکت خصوصی قدرتمند به آسمان بازگردد.

صفحه ۲۶ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

یه
ما

سر
ش 

زای
اف



احياى لوفت هانزا

۲۰۲۰-۲۰۲۱

مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۲۷

٪۲۰

٪۱۵

٪۱۰

٪۵

٪۰

تغییرات نسبت مالکانه لوفتانزا از سال ۲۰۲۰ تا ۲۰۲۱ می�دی بر اثر افزایش سرمایه

٪۱۷/۵

٪۳/۵

۲۰۲۰ (بحران/ورشکست�)۲۰۲۱ (امنیت/ثبات)

افزایــش ســرمایه
۲/۱ میلیارد یورویی

مرز خطر ورشکست�(اهرم نجات)

یه
ما

سر
ش 

زای
اف



روایت موفقیت

فو�د مبارکه اصفهان

بزرگتر�ن نمونه تأمین ما� توسعه محور از محل سود انباشته

       چالش

شرکت فو�د مبارکه برای اجرای ابر�روژه های توسعه ای (مانند نورد گرم ۲) نیاز به نقدین� چند ده هزار میلیارد 

تومانی داشت. اخذ وام بان� با نرخ های با�، هز�نه های ما� شرکت را به شدت افزایش می داد.

       راهکار

استفاده از ظرفیت قانونی بودجه (بند ف تبصره ۲) و انجام افزایش سرمایه سنگین از محل «سود انباشته»

       نتیجه

سرمـایه شرکـت طی چند مرحـله از سـال ۱۴۰۰ از ۲۰ هـزار میلیارد تومـان به ۸۰ هـزار میلیارد تومان (و اخیراً 

۱۹۳/۵ همت) رسید. این �ار دو دستاورد بزرگ داشت:

۱.تأمین منابع ما� پروژه ها با «هز�نه صفر» (بدون بهره بان�)
۲.بهره مندی از معافیت مالیاتی عظیم بر روی سودهای تقسیم نشده

صفحه ۲۸ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

یه
ما

سر
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زای
اف



راهکار خط ارزش

توسعه ظرفیت ها

ما در خط ارزش معتقدیم افزایش سرمایه نباید یک پروسه فرسایشی باشد. تیم ما با تسلط بر قوانین تجارت و 

اص�ح ساختار ما� شما  «کوتاه تر�ن» و «بهینه تر�ن» مسیر را برای  دستورالعمل های سازمان بورس، 

طراحی می کند.

روش های افزایش سرمایه

از محل تجدید ارز�ابی دارایی ها 
(بــه روزرســانی ترازنامـــه و 
خروج از شمـولیت ماده ۱۴۱).

از محــل آورده نقــدی و 
مطــالبات حــال شــده 
(تأمین نقدین� جـدید).

افزایش سرمایه
و رشد شرکت

صرف سهام و سلب حق تقدم 
(ورود سهامــداران جــدید و 
تأمین مــا� به قیمـت بازار).

از محل سود انباشته 
(سهـــام جـــایـــزه).

۱۲

۳۴

مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۲۹
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صفحه ۳۰ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

یه
ما

سر
ش 

زای
اف

خدمات ما

مشاوره انتخاب روش: تحلیل اینکه کدام روش (آورده نقدی، سود انباشته، تجدید 

ارز�ابی یا سلب حق تقدم) بیشتر�ن منفعت را برای سهامداران و کمتر�ن هز�نه مالیاتی را 

برای شرکت دارد.

تهیه گزارش توجیهی: تدوین بیز�نس پلـن دقیق برای متقـاعد کردن بازرس قانونـی و 

سازمان بورس

متعهد پذیره نویسی: مشارکت در فرآیند پذیره نویسی حق تقدم های استفاده نشده



مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۳۱

تجـر�ه خط ارزش در طراحی فرایند افزایش سرمایه

شــرکت  سرمـــایه  افزایـش 
فراگیر فو�د خوزستان 

مبلغ ۷۰,۰۰۰ میلیارد ر�ال

صنایــع  سرمــایه  افزایـش 
فو�د آلیاژ ایران 

مبلغ ۱۸,۷۰۰ میلیارد ر�ال

شــرکت  سرمـــایه  افزایـش 
سرمایه گذاری بوع� 

مبلغ ۴,۵۰۰ میلیارد ر�ال

شــرکت  سرمـــایه  افزایـش 
سرمایه گذاری بوع� 

مبلغ ۳,۰۰۰ میلیارد ر�ال



صفحه ۳۲ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

ادغام و تملیک، میان بری استراتژ�ک برای رشد سر�ع و جهش در سهم بازار است. در این فرآیند، به جای صرف 

انرژی برای رقابت فرسایشی، با خر�د یا ادغام با رقبای هم سو، هز�نه های تکراری حذف شده و یک هم افزایی 

قدرتمند در زنجیره ارزش و شبکه فروش خلق می شود.

ادغــام و تملــیک

صفحه ۳۲ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش



       چالش

در اوایل دهه ۲۰۰۰ می�دی، دیزنی با رکود در واحد انیمیشن سازی مواجه بود و خطر از دست دادن سهم بازار را 

حس می کرد. در مقابل، پیکسار تکنولوژی و خ�قیت برتر را در اختیار داشت اما فاقد شبکه توز�ع قدرتمند و 

مستقل بود. 

       راهکار

اجرای ی� از هوشمندانه تر�ن ادغام های تار�خ به ارزش ۷/۴ میلیارد د�ر. دیزنی با تملیک �امل پیکسار، تصمیم 

گرفت به جای رقابت فرسایشی، تکنولوژی و تیم خ�ق استودیو پیکسار را به قلب ساختار خود اضافه کند.

       نتیجه

شکل گیری یک هم افزایی تمام عیار؛ دیزنی مجدداً به پادشــاه ب�مــنازع انیمیشن جهان تبدیل شد و پیکسار به 
منابع ما� و شبکه توز�ع جهانی دیزنی دست یافت. این ادغام، ارزش سهام دیزنی را در دهه بعد چندین برابر کرد.

روایت موفقیت

(Disney & Pixar) دیزنی و پیکسار ک
لی

تم
 و 

ام
دغ

ا



تاثير ادغام ديزنى و پيكسار بر فروش جهانى انيميشن ها

۱۴

۱۲

۱۰

۸

۶

۴

۲

۰

قبل از ادغام (۲۰۰۵-۲۰۰۰) بعد از ادغام (۲۰۱۵-۲۰۱۶)

فیلم دیزنی:
خانه ای در مزرعه
۱۴۵ میلیون د�ر

فیلم پیکسار:
در جستجوی نمو
۹۴۰ میلیون د�ر

۲۰۰۶

مقایسـه فروش جهانی محصـو�ت دیزنی و پیکسـار قبل و بعد ادغــام

۲۰۰۶: ادغام ۷/۴ میلیارد د�ری

صفحه ۳۴ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

یخ زده
۱/۲۸ میلیارد د�ر

داستان اسباب بازی ۳
۱/۰۶ میلیارد د�ر

ک
لی

تم
 و 

ام
دغ

ا



روایت موفقیت

تملک استراتژ�ک «تپسی» توسط «گروه �لرنگ»

       چالش

بازوی  توسعه  برای  ایران)  �لرنگ (غول صنعت خرده فروشی و تندمصرف  اواخر سال ۱۴۰۲، گروه صنعتی  در 

اقتصاد دیجیتال و ارسال سر�ع خود (ا�ا�)، نیازمند یک شبکه لجستیک قدرتمند و پایگاه داده میلیونی 
از �ار�ران بود. ساخت چنین شبکه ای از صفر، نیازمند سال ها زمان و صرف هز�نه های سرسام آور بازار�ابی بود و 

ر�سک شکست با�یی داشت. در نقطه مقابل، تپسی به عنوان یک شرکت تکنولوژی محور بورسی، برای توسعه 

خدمات خود به منابع ما� و پشتوانه یک هلدینگ بزرگ نیاز داشت.

       راهکار

اجرای یک ارزش گذاری استراتژ�ک و مبتنی بر هم افزایی. تیم های ما� و ارزش گذار، تپسی را صرفاً بر اساس 

سود و ز�ان فع� اش به عنوان یک تاکسی اینترنتی قیمت گذاری نکردند؛ بلکه «ارزش شبکه �ار�ران»، «دیتای 

رفتار مصرف کننده» و «ز�رساخت لجستیک شهری» آن را برای اکوسیستم �لرنگ محاسبه کردند. این امر 
منجر به توافق برای خر�د بلوک مدیر�تی (حدود ۷۰ درصد) سهام تپسی شد.

       نتیجه

�لرنگ با پرداخت ارزشی بالغ بر ۲/۱ هزار میلیارد تومان برای �ل شرکت، کنترل تپسی را در دست گرفت. این 

معامله باعث شد �لرنگ یک شبه به ز�رساخت لجستیک و میلیون ها �ار�ر فعال دست یابد. از سوی دیگر، با 

ورود جـر�ان نقدینگـی و مدیر�ت جـدید، ارزش بـازار سهـام تپسـی در بورس تهــران طـی مـاه های پس از 
ادغام، رشد خیره کننده ای را تجر�ه کرد و چشم انداز آن از یک تاکسی ساده، به یک «سوپراپ جامع» (شامل 

تپسی فود، تپسی شاپ و...) ارتقا یافت.

مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۳۵
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راهکار خط ارزش

هم افزایی از طر�ق تملیک 

رشد ار�انیک همیشه پاسخگو نیست. �اهی خر�د رقبای کوچکتر یا ادغام، میان بری هوشمندانه برای تصاحب 

سهم بازار است. موفقیت در این مسیر نیازمند «ارزش گذاری دقیق» و «راستی آزمایی» است.

صفحه ۳۶ مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

خدمات ما

محــل  از  سرمـایه  افـزایش  یا  فـروش،  خر�ـد،  اهـداف  برای  سهـام:  ارزش گـذاری 

تجـدید ارز�ابی

مشاوره ادغام و تملیک: شناسایی فرصت های خر�د و مذاکره تا انعقاد قرارداد

افزایش سرمایه: طـراحی مـدل های بهینه افـزایش سرمایه (از محـل سـود انباشته 

آورده نقدی یا سلب حق تقدم)

ک
لی

تم
 و 

ام
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ا



در دسترس شما هستیم

FS@khatearzesh.com

۰۲۱-۷۹۵۹۱۰۰۰

www.khatearzesh.com

تهران، بلوار میرداماد، میدان مادر، خیابان 
سنجــابی، کوچـه دفتـری شرقـی، پ�ک ۷.

ورود به وب سایت

مشاور سرمایه گذاری خط ارزشصفحه ۳۷



بهــــار ۱۴۰۵


