
 

 

 

 

 

 

یکم آرمان آتيجسورانه  یگذارهیصندوق سرما یگذارهیسرما یهااستیس   

  



آرمان   کمیصندوق جسورانه    یگذاره یارائه برنامه سرمامشتمل بر  ،  به عنوان یک سند بالادستی  حاضر  یگذارهیسرما  استیس  هیانیب

  شایان ذکر است  .باشد مطابق با امیدنامه آن می   تدوین شدهبه اهداف    جهت نیل  گذاریمدت زمان باقیمانده از دوره سرمایهدر    یآت

اصلی  چارچوب  آتی  گذاری  سرمایههای  آرمان  یکم  امیدنامه  صندوق جسورانه  ودر  ماهیت    تعیین شده  به  توجه  گذاری  سرمایهبا 

 . چندان دستخوش تغییر نیستندهای جسورانه صندوق 

 نماید: گذاری ذکر چند نکته ضروری میسرمایههای پیش از تشریح سیاست

  دییتأ   ر،یمد   شنهادیزمان به پ   ن یاست، که ابوده  ثبت صندوق    ۀسال از لحظ  2به مدت  در زمان تأسیس  صندوق    یگذارهیسرما  ۀدور

به تمدید گردید.    1401یعنی تا پایان سال    گذاریسرمایهدو دورۀ    اندازه  به  11/07/1400مورخ    در مجمع  بیو تصو  ره یمدأتیه

  فاتیتشر  لیتکم  و   انجام  جهت  صندوق   عمر  هم  حاضر  حال   در  . دی گرد  د یتمد  03/10/1404  تا  صندوق فعالیت  دورۀ    همین واسطه

 . است دهیگرد د یتمد 29/12/1405 تاخروج از استارتاپها 

منابع   سویی  شده  از  از  صرف  پس  صندوق  در  سرمایهدر  سرمایهشرکتگذاری  و  های  فعلی  مبلغ پذیر  حاضر،  پورتفوی    ایجاد 

طی دوره    ،درصد از منابع تأدیه شده صندوق   15حداقل  بایستی    همواره  امیدنامه  12بند    مطابقباشد.  می  الیر  74,782,074,000

مبلغ    .شوداوراق نگهداری    قالبپذیر به صورت نقد یا در  های سرمایهای آینده شرکتگذاری به منظور تأمین نیازهای سرمایهسرمایه

   بود. خواهد الیر 736,350,993 مبلغ مدت باقیمانده فعالیت صندوق های جاری در دسترس جهت تأمین هزینه

  ی کسر نقدشوندگدر ادامه ذکر این نکته نیز ضروری است که در حوزه استارتاپی و سرمایه گذاری های خطر پذیر، شاخصی با عنوان  

(Liquidity Discount)    ارزشمطرح می شود که پرتفو  یخصوص  یهاشرکت  یگذاردر  در   Private  یهاشرکت   ی)خصوصاً 

Equityدرصد گزارش   50تا  20 ن یب ن یانگینرخ به طور م ن ی. اشودیدر نظر گرفته م  ی به عنوان کسر نقدشوندگ  ی(، معمولاً درصد

در هنگام معامله شود و توجه به این موضوع نیز در   شرکت در بازار  یارزش واقع  ل یمنجر به تعد  تواندیملذا این ضریب  شده است.  

 ادامه مسیر خروج از استارتاپها، امری بدیهی اما مهم خواهد بود که نقش بسزایی در موفقیت صندوق خواهد داشت.

   امکان سرمایه گذاری در دوره باقی مانده از عمر صندوق عملا ممکن نخواهد بود.  از این رو و با در نظر گرفتن مجموع موارد یاد شده، 

 گردد: نقش تعیین کننده دارند اشاره میصندوق  فعالیت مسیر ادامهدر گردد که اشاره می امیدنامهی از بندهای در ادامه به

 

 گذاری تا قبل از خروج های موضوع سرمایه ها و پروژه های صندوق در خصوص مدیریت شرکت سیاست 

عنصر   مهمترین  که  دارد  باور  صندوق  سرمایهمدیر  میاستراتژی  بسته  کار  به  که  افزودهگذاری  ارزش  از شود،  پس  که  است  ای 

کند و به آنها کمک  های سبد تحت مدیریت خود ارتباط نزدیکی برقرار میشود. مدیر صندوق با شرکتگذاری اولیه ایجاد میسرمایه

های مناسب و اثربخشی برای شرکت خود تدوین نمایند، تیم مدیریتی و هیئت مدیره توانمندی را گرد هم آورند،  کند تا استراتژی می

 نمایند و سرمایهشرکای استراتژیک را شناسایی نموده و آنها را نسبت به همکاری قانع نمایند، طرح تجاری خود را تدوین و اجرا  

خود یا شرکای استراتژیک خود در   های جذب نمایند. مدیر صندوق در این مرحله از توانایی  مورد نیاز برای مراحل بعدی توسعه را

ها را در جهت افزایش شانس  برداری از شرکت های لازم برای بهره وکار، بازاریابی، توسعه محصول، تهیه زیرساخت زمینه مشاوره کسب 

 پذیر مهیا خواهد نمود.  های سرمایهموفقیت شرکت



 هاگذاری تبیین ساز وکار لازم برای خروج از سرمایه 

  حالت  این   در  باشد،   موفق  صندوق  خروج  که  صورتی  در.  گیرد  صورت  ناموفق  یا  موفق  شکل  دو   به  است  ممکن  گذاریسرمایه  از  خروج

  ا ی  رانیمد  نان،یسهام به خود کارآفر  ی)واگذار  شودمی  واگذار  دیگرنوآورانه    /خصوصی  گذارسرمایه  چند  ا ی  یک  به(  1)  صندوق  سهم

  یا   شودمی  فروخته  کیاستراتژ  شرکاء  و   مرتبط  شرکت  یک  به(  2یا )   ( باشند  گروه  نیا  جزء  توانندیم   زین  ریپذهیسرما  شرکت  کارکنان

 . شودمی پذیرش فرابورس یا  بورس در( 4)  یا شودمی عرضه فرابورس  پایه بازار طریق از( 3)

  صندوق  شده، انجام  گذاریسرمایه  مدیریت  در  صندوق  ناتوانی   یا   صندوق  انتظارات  تحقق  عدم  جمله  از  دلایلی   به  بنا   که  صورتی  در

 گذاری سرمایه  از  خروج  صورت  دو  به  صورت  این  در.  شودمی  نامیده  ناموفق  مذکور  خروج  بگیرد،  گذاریسرمایه  از  خروج  به  تصمیم

 شرکت   تجارت  قانون  مقررات  طبق(  2)  گرددمی  واگذار  وجود  صورت  در  ثالثی  شخص  به  شرکت  در  صندوق  سهم(  1: )گیردمی   صورت

 . شودمی منحل

شد. خریداری  فاندرها  خود  توسط  که  باشد  می  بیلیونر  استارتاپ  به  مربوط  هم  صندوق  موفق  خروج  اولین  راستا  همین   در 

دومین خروج موفق صندوق هم مربوط به سرمایه گذاری در تامین مالی جمعی طرح فیجیتال بود که در موعد مقرر سود مورد نظر 

 . دافتا اتفاق  1404 سال در که باشد  یم خوب  پزشک استارتاپ به مربوط  صندوق  موفق خروج نیسوم شد.محقق 

)بدوپت( اولین سرمایه گذاری ناموفق صندوق شناسایی شده است.   توسعه الکترونیک تجارت ژیوار همچنین سرمایه گذاری در شرکت 

اقلام مربوط به پت بعد از شروع سرمایه گذاری بوده است و از آنجا  این امر به دلیل تغییر قانون کشور در خصوص ممنوعیت واردات 

 که این عامل محیطی خارج از حیطه اثرگذاری فاندر و صندوق بود، ادامه سرمایه گذاری در این استارتاپ را متوقف کردیم. 

  1405سال    مهیکه تا ن  میدواری است و ام  یریگیحال پ   در  زین  نی آنلا  شی و چه گوارا و نوبار و آزما  ابیمجموعه سهام  چهاراز    خروج

   .میباش زین ستارتاپهاا نیشاهد خروج موفق از ا

 

 2ها خارج شود با ارائه پیشنهاد به هیئت مدیره و تأیید مجمع دوره مذکور را برای  گذاریاگر مدیر نتوانست در دوره خروج از سرمایه

نیز   نماید. در صورتی که در دوره مذکور  به نتوان دارایی سال تمدید  افشای اطلاعات  به  نماید، مدیر ملزم  را تصفیه  های صندوق 

 )به ارزش منصفانه( خواهند داشت.  هاگذاران و برگزاری مزایده بین سهامداران است و در نهایت مؤسسین الزام به خرید داراییسرمایه

پایان دوره خروج پیش تبیین سیاست  بیني شده های صندوق در صورتي که فعالیت صندوق قبل از 

 پایان پذیرد 

آمیز یا انحلال و  تواند به معنی خروج موفقیتدر صورتی که فعالیت صندوق پیش از پایان عمر صندوق اتمام یابد، این مهم می

صورت )خروج تمامی منابع صندوق از موضوع فعالیت( با درخواست  ایندر  شده باشد. گذاریهای سرمایهتصفیه از تمامی پروژه

مدیر برای انحلال صندوق و تصویب مجمع در اسرع وقت صندوق با نظارت متولی تصفیه خواهد شد و وجوه حاصل پس از کسر  

های احتمالی در وجه آخرین دارندگان واحدهای صندوق پرداخت خواهد شد. واضح است که های انحلال و پرداخت بدهیهزینه

 ام به تصفیه خواهند نمود.اند با صندوق اقدارکان بنا بر زمانی که اقدام به ارائه خدمت به صندوق کرده



های صندوق به وجه نقد در هر یک از مراحل تصفیه  بیني اقدامات لازم در صورتي که تبدیل دارایي پیش 

 پذیر نشود صندوق، امکان 

گذاران خدارج یدا داخدل صدندوق اسدت و گذاری در بدازار مسدتلزم وجدود تقاضدا از جاندب سدرمایهفروش واحددهای سدرمایه

ممکن است چنین تقاضدایی بده صدورت روزمدره وجدود نداشدته باشدد و نقدد شددن واحددها مددت زمدان زیدادی بده طدول 

های صدددندوق گذاریهای صدددندوق اشددداره گردیدددد ماهیدددت سدددرمایهگونددده کددده در قسدددمت ریسدددکبیانجامدددد. همان

گذاری نیددز نقدشددوندگی بسددیار پددایین اسددت. ایددن مشددکل نقددد شددوندگی ممکددن اسددت هنگددام فددروش واحدددهای سددرمایه

ها خددارج شددود بددا ارائدده پیشددنهاد بدده هیئددت گذاریوجددود داشددته باشددد. اگددر مدددیر نتوانسددت در دوره خددروج از سددرمایه

هدای سدال تمدیدد نمایدد. در صدورتی کده در دوره مدذکور نیدز نتدوان دارایی  2مدیره و تأییدد مجمدع دوره مدذکور را بدرای  

گذاران و برگدزاری مزایدده بدین سدهامداران اسدت و صندوق را تصدفیه نمایدد، مددیر ملدزم بده افشدای اطلاعدات بده سدرمایه

 ها )به ارزش منصفانه( خواهندداشت. در نهایت مؤسسین الزام به خرید دارایی


