
تحلیل و ارزشگذاری تپسی
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ب ا فرض همپوشانی 100 درصدی رانندگان اسنپ و تپسی، حداقل 2.4 میلیون راننده در طی 5 سال اخیر در

ا ین پلتفرمها ثبت نام کردهاند. در حالیکه بر اساس گفته اتحادیه تاکسیرانی، در حال حاضر حدود 318 هزار

تاکسی در کشور فعال هستند.

د ر حال حاضر میانگین نصب فعال اسنپ در کافه بازار +6 میلیون و میانگین نصب فعال تپسی در کافه بازار
ن
یز +1 میلیون است.

تعداد دانلود اسنپ در گوگل پلی +10 میلیون و تعداد دانلود تپسی نیز +1 میلیون است.

نگاهی به آمار و ارقام تاکسیهای آنالیننیم نگاه

راننده تایید شده۱/۴ میلیون

مسافر ثبت نام شده۱۷ میلیون

راننده تایید شده۲/۴ میلیون

کاربر ثبت نام شده۴۱ میلیون
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ب راساس گزارش عملکرد سال 99 اسنپ، میانگین مسافت

ــده هر سـفر 9.35 کیلومـتر و میانگیـن زمان هر سفر ط ی شـ

16 دقیقه عنوان شده است.

ــورس، ارزش ــ ــازار بـ ــ ــ ــ ــذیرش و درج بـ ــ ــدنامه پـ ــ ت پــــسی در امیـ
ــــت. ــرهای خود را 1180 میلیارد تــومان عنـوان کرده اســ ــ ــ ــ س فــ
ــــسی 63 ــجام شده با تپـ ــرهای انــ ــعداد سفـ د ر همین فایل تـ
ــر عنوان شده اســـت. بنابراین میانگین هزینه ــ م یلیون سفــ

ــر در تپسی 18،700 تومان برآورد میشود. ــ ــ هر سفـ

ــاس اطالعات تعداد سفــر و درآمد تپسی در سـال 99، ــ ب راســ
ــر حدود 2700 تــومان ــ ــ ــیهای آنــالین از هر سفـ ــ ــ د رآمد تاکسـ

برآورد میشود.

 ۹/۳۵
میانگین مسافت طی شده هر سفر

کیلومتر

 ۱۸,۷۰۰
میانگین هزینه هر سفر در سال ۹۹

 تومان

 ۲,۷۰۰
درآمد از هر سفر

 تومان
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ــفر- در پاییز 98 بــوده است. اما با شـیوع ــانگین 367 هزار ســ ــ ــفرهای روزانه تپسی –با میـ ــ ــ ب یشترین تعداد سـ

و یروس کرونا در کشور و کاهش شدید ترددها، میانگین تعداد سفرهای روزانه این پلتفرم بیش از 50 درصد

کاهش داشته است.

پاندمی چه تاثیری بر تپسی داشته است؟کرونا

میانگین تعداد سفرهای روزانه تپسی
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ــر شده در امیدنامه تپسی نشان میدهد که در سال 99، ــ ا طالعات منتشــ

ــر در این پلتفرم انجام شده است. بنابراین در ایـــن سال  63 میلیون سفــ

ب
ه طور متوسط روزانه 175 هزار سفر با تپسی انجام شده است.

ــارد ــ ــنپ  4.56 میلیــ ــال 99 در اســ ــ ــافت طی شده ســ ا ز طرفی مجموع مســ

ــافت ــ ــ ــ ــیم این عدد بر متوسط مســ ک یلومتر عنوان شده است. که با تقسـ

ط ی شده در هر ســفر (9.35 کیلومتر)، تعداد سفرهای روزانه انجام شــده

ب
ا اسنپ 1.36 میلیون برآورد میشود.
ــفرهای روزانه انجام شده در سال 97 با تاکــسیهای آنالین ــداد کل ســ ــ ت وجه: در امیدنامه تپسی، میانگین تعـ
ــزار بوده ــ  1.5 میلیون عنوان شده است. میانگین تعداد سفرهای روزانه توسط تپسی در این سال نیز 177 هـ
ــــسی در سال ب�هترین عملکرد تپــ ــد بوده است. ا ست. بر این اساس سهم بازار تپسی در سال 97 نیز 11 درصــ
ــفرهای ــ ــ ــالین یا تعداد ســ ــ ــعداد کل سفرهای تاکسی آنــ  98 رقم خورده است که با توجه به اینکه اطالعاتی از تــ

ا
سنپ در این سال منتشر نشده است، سهم بازار تپسی در سال 98 مشخص نیست.

تپسی چه سهمی از بازار را در اختیار دارد؟رقابت

۸۸/۴٪

۱۱/۶٪
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ــی است. ا رزش یک شرکت، تابعی از جریان های نقدی، پتانسیل رشد و ریسکهای آن شرکت در ســالیان آتــ

ب نابراین وقتی میخواهیم شرکتی را ارزشگذاری کنیم، در مرحله اول با روایتی در مورد پتانسیل رشــد شرکت

ــدادی در ارتباط با ایـــن روایت و  جریانهای نقدی که این شرکت در آینده خواهد ساخت و در مرحـله دوم با اعــ

ر وبرو هستیم. روایتی که در مورد شرکت بیان میشود بیانگر این است که صاحبان آن آینده کسب و کار خود

ر
ا در طول زمان چگونه میبینند.

ب
ند زیر روایتی است که تپسی در مورد جریانهای نقدی آینده خود در امیدنامه عنوان کرده است:

ــده به 5.7 میلـیون سفر در روز خواهــد رسید. در ــول 5 سال آینــ ــرنتی ایران در طــ ــدازه بازار تــاکسیهای اینتــ  "انــ

ص ورت جذب سرمایه، هدف تپسی تصاحب حداقل 50 درصد از سهم بازار تاکسیهای اینترنتی اســت. با این

ح ال و علیرغم اینکه در دو سال گذشته رشد تپسی از رقیب خود بیشتر بوده است، ولی محافـظهکارانه فرض

ــظهکارانه ــاس این فرض محافـ ــده نیز بر اسـ ــــشبینی درآمد آینــ ش ده است سهم بازار تپسی ثابت میماند و پیـ

انجام شده است."

این روایت چقدر باورپذیر است؟ارزشگذاری تپسی
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بر همین اساس، تپسی جدول زیر را برای برآورد جریان درآمدی آتی حاصل از کمیسیون رانندگان خود، ارائه داده است.

در جدول باال یک ایراد و یک تردید وجود دارد.

وحید وفایی،وحید فخر
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ــحافظهکارانه فرض میشــود که سهم بازار تپسی ثابت ــورت مــ ــده بود که به صـ ــ ــــسی عنوان شـ ــ د ر امیدنامه تپـ

م یماند اما در جدول ارائه شده مشاهده میکنیم که سهم بازار این شرکت حدود 20 درصد تخمین زده شده

است:

ــملکرد سال 99 ــــشر شده در گزارش عــ د ر حالیکه، همان طور که پیشتر عنوان شد، براساس آمار و ارقام منتـ

اسنپ و امیدنامه تپسی، سهم بازار تپسی در سالهای 97 و 99 تنها 11 درصد بوده است.

ایراد

ــده در سال  99 (175 هزار سفر روزانه ــ ــعداد سفرهای انجام شـ ــ ت وجه: اندازه آتی بازار سفر در سال 1400، یک میلیون سفر روزانه عنوان شده است در صورتی که تــ
توسط تپسی و 1.36 میلیون سفر روزانه توسط اسنپ) بیشتر از این مقدار بوده است!

وحید وفایی،وحید فخر
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ــاس آمار ی کی از تردیدهایی که در این گزارش وجود دارد، اندازه بازار تاکسیهای اینترنتی در ایران است. بر اســ

ــده ــ ــفر توســط تاکــــسیهای اینترنتی انجام شـ ــ ــ ــیلیون ســ ــ م نتشره در امیدنامه تپسی در سال 97، روزانه 1.5 مـ

ــاس گـزارش اســـنپ، در سال 99 نیز تعداد ــ ــرونا در اواخر سال 98 و بر اسـ ــ ــ ــ ــوع کــ ــ ــ ض من اینکه با توجه به شیـ

س
فرهای روزانه انجام شده توسط تاکسیهای آنالین 1.5 میلیون سفر در روز بوده است.

ــوان نشده است. اما با ــ ــ د ر مورد تعداد سفرهای روانه انجام شده با تاکــسیهای آنالین در سال 98، عددی عنـ

ــفرهای روزانه این شرکت در سال 98، تعــداد سفرهای روزانه ــ ت وجه به سهم بازار 11 درصدی تپسی و تعداد سـ

ا
نجام شده با تاکسیهای آنالین 2.7 میلیون سفر برآورد میشود.

ــدود 50 درصد کاهش ــ ــط این پلتفرمها حـ ــده توسـ ــ ــرهای انجام شـ ــــشور سفــ ــ ب نابراین پس از شیوع کــرونا در کـ

ــرهای انجام شده ــ ــار میرود تعداد سفـ ــرونا در سال 1401 و 1402 انتظـ ــ ــژه کــ ــرایط ویـ ــ ــمام شــ ــه است. با اتــ د اشتــ

توسط این پلتفرمها به عدد سال 98 نزدیک شود.

تردید

وحید وفایی،وحید فخر
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ت پسی پیشبینی کرده است که اندازه بازار تاکسیهای آنالین در سال 1404 به 5.7 میلیون سفر در روز برسد

ــرایط اجتماعی و ــ ــد کند. آیا با توجه به شـ ــــش از 2 برابر رشــ ــعلی بیـ ــ ــدازه بازار فـ ــیدن به آن باید انـ ــ ــرای رسـ ک ه بــ

اقتصادی کشور، این رشد امکانپذیر است؟

وحید وفایی،وحید فخر
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ا گر چه مقایسه یک به یک اعداد و ارقام شرکتهای

ــر با تپـــسی به دلیل م شابه خارجی مانند لیفت و اوبـ

ــیست، اما مقایـسه ــ ــتی نــ ــ ت فاوتهای بازاری کار درســ

ــدی و هزینهای ــ ن سبتهای رشــد و نسبــــتهای درآمــ

د ید خوبی نسبت به اعداد اعالم شده توســـط تپسی

ب
ه ما میدهد.

ــدهای اوبر که از ــ ــــتها و ترنـ ــ ب دین منظور برخی نـسبـ

ــــسی ــپـ ــ ــ ــــت با تـ ــالعات آن موجــود اســ ــ س ال 2016 اطـ

مقایسه شده است.

مقایسه نسبتهای هزینهای با نمونههای خارجی

وحید وفایی،وحید فخر


*در مورد اطالعات اوبر سال 2020 به دلیل تاثیر کرونا لحاظ نشده است.

*کمیسون دریافتی لیفت 20 درصد است.
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ــابرسان م خارج انقالی تپسی -که به تائید جامعه حســ
ر سیده- نکتهای جالب و مثبت به منظور ثبت بخشی
ا ز هزینههای ایجاد، توسعه و تثبیت بازار در سرفصل
ــــت. این امر باعـــث شده ــهود اســ ــشــ ــیهای نامــ ــ ــ د ارایـ
ــای مالی و ــ ــورتهــ ــ ــودآوری شرکت در صـ ــ ــیه ســ ــ ــ ح اشـ
ــای خارجی پ یشبینی، مثبت و نسبتا باالتر از نمونههـ
ــد ورود ــ ــ ــن به رونـ ــ ــ ــ ــمچنیـ ــ ــد. هـ ــ ــ ــ ــفت) باشــ ــ  (اوبر و لیـ

استارتاپها به بورس سرعت خواهد بخشید.

ا لبته این نکته قابل توجه است که به دلیل وجود این هزینهها، جریانات نقدی آزاد (Free Cash Flow) تپسی
منفی بوده است و احتماال تا دو سال آینده نیز این مقدار منفی باشد.

مخارج انتقالی

وحید وفایی،وحید فخر


* میلیون ریال

https://www.linkedin.com/in/vahid-fakhr/
https://www.linkedin.com/in/vahid-vafaei/


ــا در حدود 160 میلیارد تومان ــ ــ ــ ــال 1400 و 1401 مجموعـ ــ ــ ــته گذشته، طی دو سـ ــ ــان انباشــ ب دون در نظر گرفتن زیــ

جریانات نقدی این شرکت منفی خواهد بود.

پیشبینی جریانات نقد آزاد نقدی

وحید وفایی،وحید فخر
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مفروضات ارزشگذاری

ــروش ــ ب رای ارزشگذاری تپسی از سه روش تنزیل جریانات نقدی آزاد (DCF)، ضریب ارزش به درآمد (EV/R) و ضریب ارزش به فـ


(EV/S) استفاده گردید.

د
ر هر یک از ضرایب دو مبنای NTM (دوازده ماه آینده) و  LTM (دوازده ماه گذشته) مورد استفاده قرار گرفت.

ــرفا بر اساس اصالح سهم از بازار شرکت و افزودن مخارج ــ ــ ــ ــ ج هت محاسبه ارزش تپسی در روش DCF صورت مالی آتی شرکت صـ

ا
نتقالی جهت محاسبه جریانات نقدی آزاد اصالح گردید.

س هم از بازار تپسی بر اساس سابقه تاریخی شرکت، گزارش اسنپ و بررسی سهم از بازار اوبر و لیفت مابین %12 الی  %15 لحاظ

گ
ردید.

ــناسی مابین 9.5 تا 10.5 در ــ ــاوری اطالعات بورس ایران و برآورد کارشـ ض ریب EV/R براساس اطالعات شرکتهای حوزه رایانه و فنـ

ن
ظر گرفته شد و ضریب EV/S نیز بر این اساس مابین 3 الی 4 در نظر گرفته شد.

ن
رخ تنزیل (DR) %45 و نرخ تنزیل نهایی (TVDR) %36 براساس ارزشگذاری شرکتهای Pre-IPO در نظر گرفته شد.

ــمچنين رشد صنعت 25% ــ ــ ــ ه مچنين نرخ رشد بلند مدت کسب و کار (g) بر اساس ميانگين افزایش قيمت تاریخی شرکت و هـ

لحاظ گردید.

وحید وفایی،وحید فخر
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تپسی چقدر میارزد؟

ب ر اساس سه روش ارزشگذاری زیر، ارزش  بین 1201 الی 1304 میلیارد تومان برآورد میشود و در

صورت در نظر گرفتن میانگین میتوان ارزش تپسی را در حدود 1253 میلیارد تومان برآورد کرد.

تپسی

وحید وفایی،وحید فخر

https://www.linkedin.com/in/vahid-fakhr/
https://www.linkedin.com/in/vahid-vafaei/


260M

220M

180M

140M

1

5

10

15

20

25

30

www.Rasta360.ir info@rasta360.ir rasta360.ir rasta360

برای مشاهده سایر گزارشهای اکوسیستم استارتاپی با ما در ارتباط باشید

ــال سوء ــندگان در قبــ ــ   این گــزارش برآوردی براســاس اطالعــات امیدنامه تپسی و برخی اطالعــات گــزارش سال 99 اسنپ است و نویسـ

ستفاده از این گزارش هیچ مسئولیتی نخواهند داشت.
ا

ــروش یا ــ ــرید و فــ ــ ــ ــنهاد معامله، ایجاب برای خــ ــ ــرمایه گذاری، پیشـ ــ ــ ــ ــچ وجه نباید به عنوان ارائه راه حل ســ ــ ــزارش به هیـ ــ م حتوای این گــ
ترغیب به اتخاذ هرگونه تصمیم مالی و تجاری تلقی گردد.

سلب مسئولیت


