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صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی



تصور کنید در میانه یک چهارراه مالی ایستاده‌اید. مسیرها روشن نیستند، تابلوها پر از اعدادند، بازار در حال جنب‌وجوش است، و شما باید تصمیم بگیرید:تصور کنید در میانه یک چهارراه مالی ایستاده‌اید. مسیرها روشن نیستند، تابلوها پر از اعدادند، بازار در حال جنب‌وجوش است، و شما باید تصمیم بگیرید:
  کدام مسیر به ثبات می‌رسد؟ کدام یکی به سودآوری؟ و کدام، شما را از مسیر خارج می‌کند؟کدام مسیر به ثبات می‌رسد؟ کدام یکی به سودآوری؟ و کدام، شما را از مسیر خارج می‌کند؟

در چنین لحظه‌هایی، داشتن یک همراه آگاه تفاوت میان رشد و رکود است.در چنین لحظه‌هایی، داشتن یک همراه آگاه تفاوت میان رشد و رکود است.
سرو رایانسرو رایان دقیقاً برای همین لحظه‌هاست. ما با دانش تخصصی، تجربه‌ی عملی، و بینشی عمیق از بازار، به پشت تصمیم‌های بزرگ شما می‌رویم — آن‌جایی که دقیقاً برای همین لحظه‌هاست. ما با دانش تخصصی، تجربه‌ی عملی، و بینشی عمیق از بازار، به پشت تصمیم‌های بزرگ شما می‌رویم — آن‌جایی که

سرمایه‌گذاری فقط خرید و فروش نیست، بلکه ساختن آینده است.سرمایه‌گذاری فقط خرید و فروش نیست، بلکه ساختن آینده است.
در ابتدای مسیر، پرسشی بنیادین پیش روی ماست: این دارایی چقدر می‌ارزد؟ ما با ارزش‌گذاری دقیق اوراق بهادار، پایه‌ای مطمئن برای تصمیم‌گیری‌های مالی‌تاندر ابتدای مسیر، پرسشی بنیادین پیش روی ماست: این دارایی چقدر می‌ارزد؟ ما با ارزش‌گذاری دقیق اوراق بهادار، پایه‌ای مطمئن برای تصمیم‌گیری‌های مالی‌تان

می‌سازیم. عددی که ارائه می‌دهیم صرفاً قیمت نیست، بلکه حاصل تحلیل عمیق، مدل‌سازی مالی و شناخت بستر اقتصادی است.می‌سازیم. عددی که ارائه می‌دهیم صرفاً قیمت نیست، بلکه حاصل تحلیل عمیق، مدل‌سازی مالی و شناخت بستر اقتصادی است.
اما فقط دانستن کافی نیست. مسیر باید تعریف شود. بر اساس اهداف مالی و ظرفیت ریسک‌پذیری شما، نقشه‌ای طراحی می‌کنیم که نه‌تنها واقع‌گرایانه بلکهاما فقط دانستن کافی نیست. مسیر باید تعریف شود. بر اساس اهداف مالی و ظرفیت ریسک‌پذیری شما، نقشه‌ای طراحی می‌کنیم که نه‌تنها واقع‌گرایانه بلکه

هدفمند و هوشمندانه است؛ نقشه‌ای که استراتژی سرمایه‌گذاری نام دارد.هدفمند و هوشمندانه است؛ نقشه‌ای که استراتژی سرمایه‌گذاری نام دارد.
وقتی مسیر مشخص شد، مدیریت آن اهمیت پیدا می‌کند. بازارها بی‌ثبات‌اند، اما ما با رویکردی فعال و تحلیلی، سبد سرمایه‌تان را در جریان تحولات زنده نگهوقتی مسیر مشخص شد، مدیریت آن اهمیت پیدا می‌کند. بازارها بی‌ثبات‌اند، اما ما با رویکردی فعال و تحلیلی، سبد سرمایه‌تان را در جریان تحولات زنده نگه

می‌داریم. هیچ سرمایه‌گذاری را رهاشده تصور نکنید؛ ما در کنار آن می‌مانیم.می‌داریم. هیچ سرمایه‌گذاری را رهاشده تصور نکنید؛ ما در کنار آن می‌مانیم.
ریسک، همواره همسفر سرمایه‌گذاری‌ست. اما ما آن را نادیده نمی‌گیریم. با تحلیل دقیق و شناخت تهدیدات مالی، ابزارهایی در اختیارتان می‌گذاریم که ریسک راریسک، همواره همسفر سرمایه‌گذاری‌ست. اما ما آن را نادیده نمی‌گیریم. با تحلیل دقیق و شناخت تهدیدات مالی، ابزارهایی در اختیارتان می‌گذاریم که ریسک را

نه‌فقط کنترل، بلکه تبدیل به فرصت کنید.نه‌فقط کنترل، بلکه تبدیل به فرصت کنید.
و وقتی زمان تصمیم‌گیری در معاملات می‌رسد، ما آن‌جاییم تا داده‌ها را به بصیرت، و بصیرت را به اقدام مؤثر تبدیل کنیم. خرید و فروش اوراق بهادار در سرو رایان،و وقتی زمان تصمیم‌گیری در معاملات می‌رسد، ما آن‌جاییم تا داده‌ها را به بصیرت، و بصیرت را به اقدام مؤثر تبدیل کنیم. خرید و فروش اوراق بهادار در سرو رایان،

یک بازی شانسی نیست؛ یک انتخاب محاسبه‌شده است.یک بازی شانسی نیست؛ یک انتخاب محاسبه‌شده است.
برای شرکت‌هایی که در اندیشه تحول‌اند، بازنگری ساختار مالی آغاز راه است. ما با تحلیل عمیق، نقاط ضعف و ظرفیت‌های پنهان را شناسایی کرده و با اصلاحبرای شرکت‌هایی که در اندیشه تحول‌اند، بازنگری ساختار مالی آغاز راه است. ما با تحلیل عمیق، نقاط ضعف و ظرفیت‌های پنهان را شناسایی کرده و با اصلاح

ساختارها، بهره‌وری را افزایش می‌دهیم.ساختارها، بهره‌وری را افزایش می‌دهیم.
و در پایان، فرصت‌هایی را شناسایی می‌کنیم که متناسب با اهداف و توانمندی‌های شما باشند. نه هر پروژه‌ای، بلکه آن‌هایی که ارزش خلق می‌کنند، بازدهی معنادارو در پایان، فرصت‌هایی را شناسایی می‌کنیم که متناسب با اهداف و توانمندی‌های شما باشند. نه هر پروژه‌ای، بلکه آن‌هایی که ارزش خلق می‌کنند، بازدهی معنادار

دارند و در مسیر بلندمدت با شما هم‌سو هستند.دارند و در مسیر بلندمدت با شما هم‌سو هستند.

چرا سرو رایان را انتخاب می‌کنند؟چرا سرو رایان را انتخاب می‌کنند؟



خدمات جامع سرو رایان

وقتی فرصت رشد پیشِ‌روست اما منابع مالی محدودند، ما کنار شما هستیم. سرو رایان با شناسایی بهترین منابع،وقتی فرصت رشد پیشِ‌روست اما منابع مالی محدودند، ما کنار شما هستیم. سرو رایان با شناسایی بهترین منابع،
آماده‌سازی مدارک و مذاکره با سرمایه‌گذاران، مسیر تأمین مالی را هموار می‌کند. ما فرصت را ممکن می‌کنیم.آماده‌سازی مدارک و مذاکره با سرمایه‌گذاران، مسیر تأمین مالی را هموار می‌کند. ما فرصت را ممکن می‌کنیم.

هر تصمیم مالی، آینده‌ای را شکل می‌دهد. ما در سرو رایان با شناخت دقیق بازار و نیازهای شما، راهکارهایی متناسب وهر تصمیم مالی، آینده‌ای را شکل می‌دهد. ما در سرو رایان با شناخت دقیق بازار و نیازهای شما، راهکارهایی متناسب و
اثربخش ارائه می‌دهیم؛ تا سرمایه‌گذاری نه یک ریسک، بلکه یک انتخاب هوشمندانه باشد.اثربخش ارائه می‌دهیم؛ تا سرمایه‌گذاری نه یک ریسک، بلکه یک انتخاب هوشمندانه باشد.

بازار ناپایدار است، اما تصمیم شما نباید باشد. سرو رایان با تدوین استراتژی، مدیریت فعال پرتفوی و تحلیل ریسک،بازار ناپایدار است، اما تصمیم شما نباید باشد. سرو رایان با تدوین استراتژی، مدیریت فعال پرتفوی و تحلیل ریسک،
سرمایه‌گذاری شما را هدفمند و امن هدایت می‌کند؛ تا بازده، در خدمت هدف بایستد.سرمایه‌گذاری شما را هدفمند و امن هدایت می‌کند؛ تا بازده، در خدمت هدف بایستد.

سازمانی که ساختار مالی شفاف و کارآمد داشته باشد، بهتر تصمیم می‌گیرد و سریع‌تر رشد می‌کند. ما با طراحی فرآیندهایسازمانی که ساختار مالی شفاف و کارآمد داشته باشد، بهتر تصمیم می‌گیرد و سریع‌تر رشد می‌کند. ما با طراحی فرآیندهای
مالی دقیق و بهینه، زیربنای پایداری و توسعه را برای کسب‌وکار شما می‌سازیم.مالی دقیق و بهینه، زیربنای پایداری و توسعه را برای کسب‌وکار شما می‌سازیم.

اعتماد، با نظارت حرفه‌ای شکل می‌گیرد. سرو رایان با ایفای نقش رکن امین و متولی، مراقب منافع سرمایه‌گذاران است و بااعتماد، با نظارت حرفه‌ای شکل می‌گیرد. سرو رایان با ایفای نقش رکن امین و متولی، مراقب منافع سرمایه‌گذاران است و با
نظارت دقیق، شفافیت و سلامت عملکرد صندوق‌ها و سبدها را تضمین می‌کند.نظارت دقیق، شفافیت و سلامت عملکرد صندوق‌ها و سبدها را تضمین می‌کند.

رشد سازمان از توانمندسازی افراد آغاز می‌شود. ما در سرو رایان، با آموزش‌های تخصصی و مشاوره‌های تحول‌آفرین،رشد سازمان از توانمندسازی افراد آغاز می‌شود. ما در سرو رایان، با آموزش‌های تخصصی و مشاوره‌های تحول‌آفرین،
زمینه‌ساز یادگیری مداوم، توسعه سرمایه انسانی و جهش در عملکرد سازمانی هستیم.زمینه‌ساز یادگیری مداوم، توسعه سرمایه انسانی و جهش در عملکرد سازمانی هستیم.
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۱ فصل اول

سرمایه‌گذاری برای بازسازی

در سالی که با عنوان »سرمایه‌گذاری در تولید« نام‌گذاری شده، دیگر صرفاً حمایت مالی از تولید کافی نیست. زمان آن رسیده که نهادهای اقتصادی نقش فعال‌تری ایفادر سالی که با عنوان »سرمایه‌گذاری در تولید« نام‌گذاری شده، دیگر صرفاً حمایت مالی از تولید کافی نیست. زمان آن رسیده که نهادهای اقتصادی نقش فعال‌تری ایفا
کنند، نه فقط به‌عنوان پشتیبان، بلکه به‌عنوان شریک راهبردی در بازسازی و رشد بنگاه‌های تولیدی.کنند، نه فقط به‌عنوان پشتیبان، بلکه به‌عنوان شریک راهبردی در بازسازی و رشد بنگاه‌های تولیدی.

در بسیاری از نقاط کشور، کارخانه‌ها و شرکت‌هایی وجود دارند که با وجود زیرساخت مناسب، نیروی انسانی متخصص، برند معتبر یا بازار بالقوه، عملاً نیمه‌فعال یا راکددر بسیاری از نقاط کشور، کارخانه‌ها و شرکت‌هایی وجود دارند که با وجود زیرساخت مناسب، نیروی انسانی متخصص، برند معتبر یا بازار بالقوه، عملاً نیمه‌فعال یا راکد
مانده‌اند. چرا؟ چون به سرمایه، مدیریت مؤثر یا بازسازی ساختار نیاز دارند.مانده‌اند. چرا؟ چون به سرمایه، مدیریت مؤثر یا بازسازی ساختار نیاز دارند.

در چنین شرایطی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی می‌توانند نقش متفاوتی ایفا کنند. این صندوق‌ها فقط پول تزریق نمی‌کنند؛ بلکه با ورود تخصصی و مشارکتی،در چنین شرایطی، صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی می‌توانند نقش متفاوتی ایفا کنند. این صندوق‌ها فقط پول تزریق نمی‌کنند؛ بلکه با ورود تخصصی و مشارکتی،
در کنار بنگاه‌ها قرار می‌گیرند، ساختار آن‌ها را اصلاح می‌کنند، مدیریت را ارتقا می‌دهند و آن‌ها را به مجموعه‌هایی سودآور و مولد تبدیل می‌کنند.در کنار بنگاه‌ها قرار می‌گیرند، ساختار آن‌ها را اصلاح می‌کنند، مدیریت را ارتقا می‌دهند و آن‌ها را به مجموعه‌هایی سودآور و مولد تبدیل می‌کنند.

برای نهادهایی مثل »صندوق حمایت از سرمایه‌گذاری صنایع کوچک«، ورود به حوزه صندوق‌های برای نهادهایی مثل »صندوق حمایت از سرمایه‌گذاری صنایع کوچک«، ورود به حوزه صندوق‌های PEPE می‌تواند نقطه‌ی عطفی باشد. این صندوق‌ها با هدف احیای می‌تواند نقطه‌ی عطفی باشد. این صندوق‌ها با هدف احیای
ظرفیت‌های راکد و فعال‌سازی دارایی‌های پنهان، می‌توانند بنگاه‌های نیمه‌جان را دوباره به حرکت درآورند.ظرفیت‌های راکد و فعال‌سازی دارایی‌های پنهان، می‌توانند بنگاه‌های نیمه‌جان را دوباره به حرکت درآورند.

این مدل سرمایه‌گذاری، ترکیبی است از منابع مالی + تخصص مدیریتی، که نتیجه‌اش چیزی فراتر از یک کمک مالی ساده است: بازسازی تولید، افزایش بهره‌وری واین مدل سرمایه‌گذاری، ترکیبی است از منابع مالی + تخصص مدیریتی، که نتیجه‌اش چیزی فراتر از یک کمک مالی ساده است: بازسازی تولید، افزایش بهره‌وری و
خلق ارزش پایدار.خلق ارزش پایدار.



۲ فصل اول

نگاهی به سازوکار صندوق‌ها

صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی )صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی )Private Equity FundPrivate Equity Fund( یک نهاد مالی است که( یک نهاد مالی است که
پول سرمایه‌گذاران حرفه‌ای را جمع‌آوری می‌کند تا در شرکت‌های غیربورسی یا کمترپول سرمایه‌گذاران حرفه‌ای را جمع‌آوری می‌کند تا در شرکت‌های غیربورسی یا کمتر

توسعه‌یافته سرمایه‌گذاری کند.توسعه‌یافته سرمایه‌گذاری کند.
هدف این صندوق‌ها، فقط خرید سهام نیست؛ بلکه:هدف این صندوق‌ها، فقط خرید سهام نیست؛ بلکه:

وارد شرکت‌هایی می‌شوند که نیاز به سرمایه، مدیریت بهتر یا بازسازی دارند؛وارد شرکت‌هایی می‌شوند که نیاز به سرمایه، مدیریت بهتر یا بازسازی دارند؛
کمک می‌کنند عملکرد شرکت بهتر شود؛کمک می‌کنند عملکرد شرکت بهتر شود؛

و پس از چند سال، با فروش سهام، سود مناسبی کسب می‌کنند.و پس از چند سال، با فروش سهام، سود مناسبی کسب می‌کنند.
در مقابل، صندوق‌های سرمایه‌گذاری عمومی بیشتر روی اوراق بورسی تمرکز دارند ودر مقابل، صندوق‌های سرمایه‌گذاری عمومی بیشتر روی اوراق بورسی تمرکز دارند و

نقدشوندگی بالاتری دارند. اما صندوق‌های خصوصی معمولاً:نقدشوندگی بالاتری دارند. اما صندوق‌های خصوصی معمولاً:
روی پروژه‌ها یا شرکت‌هایی سرمایه‌گذاری می‌کنند که پتانسیل رشد بالا دارند،روی پروژه‌ها یا شرکت‌هایی سرمایه‌گذاری می‌کنند که پتانسیل رشد بالا دارند،

اما در حال حاضر نیازمند تحول و مدیریت حرفه‌ای هستند.اما در حال حاضر نیازمند تحول و مدیریت حرفه‌ای هستند.



۳ فصل دوم
 تفاوت صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری عمومی

 )PE( سرمایه‌گذاری خصوصی )Public Funds( سرمایه‌گذاری عمومی ویژگی

شرکت‌های غیربورسی اوراق بهادار بورسی نوع دارایی

پایین بالا نقدشوندگی

بلندمدت )۳ تا ۷ سال( کوتاه‌مدت تا میان‌مدت افق سرمایه‌گذاری

فعال در مدیریت و راهبری شرکت‌ها غیرفعال و صرفاً مالکانه میزان مشارکت

بالا و با پتانسیل بازده بالا متوسط ریسک و بازده



۴ فصل دوم
انواع سرمایه‌گذاری خصوصی

سرمایه‌گذاری خصوصی، طیف متنوعی از روش‌ها و رویکردها را شامل می‌شود که بسته به مرحله رشد یک شرکت یا نیازهای خاص آن انتخاب می‌شود :



۵ فصل دوم
چرخه عمر صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی

علاوه بر مزایای عمومی ورود به بازار سرمایه، شرکت‌های پروژه به‌واسطه‌ی ساختار ویژه‌ی خود، از مزایای منحصر‌به‌فردی نیز برخوردارند که آن‌ها را به مسیرعلاوه بر مزایای عمومی ورود به بازار سرمایه، شرکت‌های پروژه به‌واسطه‌ی ساختار ویژه‌ی خود، از مزایای منحصر‌به‌فردی نیز برخوردارند که آن‌ها را به مسیر
مناسبی برای سرمایه‌گذاری هدفمند تبدیل می‌کند. برخی از مهم‌ترین این مزایا عبارتند از:مناسبی برای سرمایه‌گذاری هدفمند تبدیل می‌کند. برخی از مهم‌ترین این مزایا عبارتند از:



۶ فصل دوم
بازیگران اصلی در ساختار صندوق

در ساختار صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی، دو نقش کلیدی وجود دارد:در ساختار صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی، دو نقش کلیدی وجود دارد:

:)General Partner - GP( شریک عمومی
 مدیر صندوق است که مسئولیت اصلی او انتخاب فرصت‌های سرمایه‌گذاری، مدیریت شرکت‌های موجود

در پرتفوی و تصمیم‌گیری‌های کلیدی است.

:)Limited Partner - LP( شریک محدود
 سرمایه‌گذارانی هستند که منابع مالی صندوق را تأمین می‌کنند، اما نقشی در اداره روزمره آن ندارند. LPها

معمولاً شامل بانک‌ها، شرکت‌های بیمه، صندوق‌های بازنشستگی و نهادهای دولتی هستند.



مدیریت عملیاتمدیریت عملیات
روزانه صندوقروزانه صندوق

مثل عقد قراردادها و یا گزارش‌دهیمثل عقد قراردادها و یا گزارش‌دهی

  مسئومسئول وظایف متولی‌گری درباره ل وظایف متولی‌گری درباره LPLP ها ها

۷ فصل سوم
ساختار صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی

P.E شرکت

صندوق
سرمایه‌گذاری

خصوصی

)GP( شرکای مدیریتی

مدیر سرمایه‌گذاری

)LP( سرمایه‌گذاران

درون مجموعهدرون مجموعه

بیرون مجموعهبیرون مجموعه

ارائه سرمایهارائه سرمایه
و عدم مسئولیتو عدم مسئولیت  
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شرکت‌های موجود در سبد سرمایه‌گذاریشرکت‌های موجود در سبد سرمایه‌گذاری



))Private Equity FundPrivate Equity Fund( ۱۱. صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی ). صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی
هسته اصلی این ساختار است. صندوق با جذب منابع مالی از سرمایه‌گذاران، در شرکت‌های دارای پتانسیل رشد سرمایه‌گذاری می‌کند. نقش آن، ایجاد پل ارتباطیهسته اصلی این ساختار است. صندوق با جذب منابع مالی از سرمایه‌گذاران، در شرکت‌های دارای پتانسیل رشد سرمایه‌گذاری می‌کند. نقش آن، ایجاد پل ارتباطی

بین سرمایه‌گذاران )بین سرمایه‌گذاران )LPLPها( و فرصت‌های سرمایه‌گذاری، تحت مدیریت حرفه‌ای ها( و فرصت‌های سرمایه‌گذاری، تحت مدیریت حرفه‌ای GPGPهاست.هاست.

))General Partner - GPGeneral Partner - GP( ۲۲. شریک عمومی ). شریک عمومی
مدیران اصلی صندوق هستند. آن‌ها مسئول شناسایی فرصت‌ها، اجرای استراتژی سرمایه‌گذاری، نظارت بر عملکرد شرکت‌های سرمایه‌پذیر و طراحی مسیرمدیران اصلی صندوق هستند. آن‌ها مسئول شناسایی فرصت‌ها، اجرای استراتژی سرمایه‌گذاری، نظارت بر عملکرد شرکت‌های سرمایه‌پذیر و طراحی مسیر

خروج‌اند. خروج‌اند. GPGPها معمولاً خود نیز بخشی از سرمایه را تأمین می‌کنند تا منافع‌شان با سرمایه‌گذاران همسو باشد.ها معمولاً خود نیز بخشی از سرمایه را تأمین می‌کنند تا منافع‌شان با سرمایه‌گذاران همسو باشد.

))Limited Partner - LPLimited Partner - LP( ۳۳. شریک محدود ). شریک محدود
سرمایه‌گذارانی هستند که منابع مالی صندوق را فراهم می‌کنند ولی در مدیریت آن دخالتی ندارند. مسئولیت آن‌ها محدود به میزان سرمایه‌گذاری‌شان است.سرمایه‌گذارانی هستند که منابع مالی صندوق را فراهم می‌کنند ولی در مدیریت آن دخالتی ندارند. مسئولیت آن‌ها محدود به میزان سرمایه‌گذاری‌شان است.

LPLPها ممکن است بانک‌ها، نهادهای مالی، صندوق‌های بازنشستگی یا شرکت‌های بزرگ باشند.ها ممکن است بانک‌ها، نهادهای مالی، صندوق‌های بازنشستگی یا شرکت‌های بزرگ باشند.

))PE FirmPE Firm( ۴۴. شرکت مدیریت سرمایه‌گذاری ). شرکت مدیریت سرمایه‌گذاری
نهاد اجرایی صندوق است که فرآیندهای روزانه مانند تحلیل فرصت‌ها، مذاکره قراردادها، اجرای طرح‌های اصلاحی در شرکت‌های هدف و مدیریت مسیر خروج رانهاد اجرایی صندوق است که فرآیندهای روزانه مانند تحلیل فرصت‌ها، مذاکره قراردادها، اجرای طرح‌های اصلاحی در شرکت‌های هدف و مدیریت مسیر خروج را

انجام می‌دهد. این شرکت، بازوی عملیاتی انجام می‌دهد. این شرکت، بازوی عملیاتی GPGP به شمار می‌رود. به شمار می‌رود.

۸ فصل سوم

ساختار نهادی صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی



۹ فصل سوم

ساختار نهادی صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی

))Investment ManagerInvestment Manager( ۵۵. مدیر سرمایه‌گذاری ). مدیر سرمایه‌گذاری
مسئول مستقیم اجرای پروژه‌های سرمایه‌گذاری است. او بر عملکرد شرکت‌های هدف نظارت می‌کند، برنامه‌های بازسازی را پیاده‌سازی می‌نماید، ریسک‌ها رامسئول مستقیم اجرای پروژه‌های سرمایه‌گذاری است. او بر عملکرد شرکت‌های هدف نظارت می‌کند، برنامه‌های بازسازی را پیاده‌سازی می‌نماید، ریسک‌ها را

مدیریت می‌کند و ارتباط با ذی‌نفعان را سامان می‌دهد.مدیریت می‌کند و ارتباط با ذی‌نفعان را سامان می‌دهد.

))Third-party AdvisorsThird-party Advisors( ۶۶. مشاوران تخصصی ). مشاوران تخصصی
شامل مشاوران مالی، حقوقی، صنعتی یا عملیاتی هستند که بسته به نیاز هر پروژه، به صندوق خدمات تخصصی ارائه می‌دهند؛ از تحلیل و ارزیابی گرفته تاشامل مشاوران مالی، حقوقی، صنعتی یا عملیاتی هستند که بسته به نیاز هر پروژه، به صندوق خدمات تخصصی ارائه می‌دهند؛ از تحلیل و ارزیابی گرفته تا

اجرای اصلاحات یا تسهیل فرآیند خروج.اجرای اصلاحات یا تسهیل فرآیند خروج.

))Portfolio CompaniesPortfolio Companies( ۷۷. شرکت‌های هدف ). شرکت‌های هدف
بنگاه‌هایی هستند که صندوق در آن‌ها سرمایه‌گذاری می‌کند. معمولاً این شرکت‌ها نیازمند بازسازی، بهبود عملکرد یا توسعه بازار هستند. هدف صندوق، ایجادبنگاه‌هایی هستند که صندوق در آن‌ها سرمایه‌گذاری می‌کند. معمولاً این شرکت‌ها نیازمند بازسازی، بهبود عملکرد یا توسعه بازار هستند. هدف صندوق، ایجاد

ارزش در این شرکت‌ها و خروج موفق پس از ارتقای عملکرد آن‌هاست.ارزش در این شرکت‌ها و خروج موفق پس از ارتقای عملکرد آن‌هاست.



۱۰ فصل سوم

 ساختار حقوقی و قراردادی صندوق

:)Limited Partnership - LP( ساختار مشارکت محدود
 رایج‌ترین قالب حقوقی برای صندوق‌هاست. در این مدل، یک نهاد به نام شریک مدیریتی )GP( مسئول
اداره و تصمیم‌گیری‌های اجرایی است، و سایر سرمایه‌گذاران )LPها( فقط به اندازه سرمایه‌ای که وارد

کرده‌اند مسئولیت دارند.

:)Limited Partnership Agreement - LPA( قرارداد مشارکت
 سند اصلی صندوق است که همه چیز را مشخص می‌کند؛ از جمله حقوق و وظایف طرفین، نرخ کارمزد،

مدت فعالیت صندوق، روش تصمیم‌گیری‌ها و نحوه تقسیم سود بین سرمایه‌گذاران.

:)SPV - Special Purpose Vehicle( هاد واسط
 برای هر پروژه یا سرمایه‌گذاری خاص، ممکن است یک شرکت واسط ایجاد شود. این کار به تفکیک

دارایی‌ها، مدیریت بهتر ریسک و شفافیت بیشتر کمک می‌کند.



)Lifecycle( دوره‌های زمانی صندوق

۱۱ فصل سوم

هر صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی دارای دوره عمر مشخص و قابل تقسیم به مراحل مختلف است:

:)Fundraising( ۱. دوره جذب سرمایه
مدت زمان: معمولاً ۱۲ تا ۱۸ ماه

هدف: جلب تعهدات مالی سرمایه‌گذاران
)commitments(

،)Pitch Book( ابزار: ارائه اسناد معرفی صندوق
GP ها، نمایش عملکرد پیشینLP جلسات با

:)Investment Period( ۲. دوره سرمایه‌گذاری
مدت زمان: حدود ۳ تا 7 سال

فعالیت‌ها:
-شناسایی شرکت‌های هدف

)Due Diligence( انجام تحلیل مالی و حقوقی-
-ساختاردهی معاملات و تملک سهم

:)Holding Period( ۳. دوره مدیریت فعال
مدت زمان: میانگین 3 تا ۷ سال برای هر شرکت

اقدامات:
-بازسازی سازمانی، بهبود فرایندها

-رشد فروش و سودآوری
-مدیریت منابع انسانی و فناوری



)Lifecycle( دوره‌های زمانی صندوق

۱۲ فصل سوم

:)Exit( ۴. دوره خروج
روش‌های خروج:

)IPO( عرضه اولیه سهام-
-فروش به شرکت‌های استراتژیک یا مالی

)Management Buyout( بازخرید مدیریتی-
-واگذاری به صندوق یا نهاد دیگر

۵. تسویه و توزیع سود: 
پس از خروج از سرمایه‌گذاری‌ها، سود حاصل
بین LPها و GP تقسیم می‌شود، معمولاً پس
از کسر کارمزدها و تحقق نرخ بازده مشخص

.)Hurdle Rate(



فصل چهارم
استراتژی‌های سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۱۳

وقتی یک صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی وارد عمل می‌شود، فقط بهوقتی یک صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی وارد عمل می‌شود، فقط به
دنبال تزریق پول نیست؛ هدف، خلق ارزش واقعی در دلدنبال تزریق پول نیست؛ هدف، خلق ارزش واقعی در دل
کسب‌وکارهاست. برای این کار، هر صندوق مانند یک معمار حرفه‌ای، ازکسب‌وکارهاست. برای این کار، هر صندوق مانند یک معمار حرفه‌ای، از
استراتژی‌های متنوع استفاده می‌کند. بسته به اینکه شرکت هدف در چهاستراتژی‌های متنوع استفاده می‌کند. بسته به اینکه شرکت هدف در چه
مرحله‌ای از رشد است، چه چالش‌هایی دارد و چه آینده‌ای می‌توانمرحله‌ای از رشد است، چه چالش‌هایی دارد و چه آینده‌ای می‌توان

برایش ساخت.برایش ساخت.
در ادامه، چهار مسیر اصلی که این صندوق‌ها معمولاً در آن قدمدر ادامه، چهار مسیر اصلی که این صندوق‌ها معمولاً در آن قدم

می‌گذارند را مرور می‌کنیم:می‌گذارند را مرور می‌کنیم:



فصل چهارم
استراتژی‌های سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۱۴

))BuyoutBuyout( خرید و تجدید ساختار )خرید و تجدید ساختار
خرید مدیریتی یا تملک کنترل‌کننده شرکت‌ها، یکی از رایج‌ترین و مهم‌ترین استراتژی‌های سرمایه‌گذاری خصوصی است. در این مدل، صندوق با خریدخرید مدیریتی یا تملک کنترل‌کننده شرکت‌ها، یکی از رایج‌ترین و مهم‌ترین استراتژی‌های سرمایه‌گذاری خصوصی است. در این مدل، صندوق با خرید

اکثریت سهام شرکت‌های بالغ اما ناکارآمد، کنترل عملیاتی آن را به دست می‌گیرد و فرآیند بازسازی را آغاز می‌کند.اکثریت سهام شرکت‌های بالغ اما ناکارآمد، کنترل عملیاتی آن را به دست می‌گیرد و فرآیند بازسازی را آغاز می‌کند.

ویژگی‌ها:
��مناسب شرکت‌های بالغ، با جریان نقدی پایدار

��تمرکز بر بهینه‌سازی ساختار مالی، کاهش هزینه‌ها، افزایش بهره‌وری
��استفاده از اهرم مالی )Leverage( برای تأمین بخشی از هزینه خرید

��افق زمانی خروج: میان‌مدت تا بلندمدت )۵ تا ۷ سال(

انواع رایج:
��Management Buyout (MBO): خرید شرکت توسط تیم مدیریت فعلی

��Leveraged Buyout (LBO): خرید با استفاده از بدهی )اهرم مالی(



فصل چهارم
استراتژی‌های سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۱۵

))Growth EquityGrowth Equity( رشد )رشد
سرمایه رشد به شرکت‌هایی اختصاص می‌یابد که به مرحله‌ای از بلوغ و سودآوری رسیده‌اند و به دنبال منابع مالی برای گسترش بازار، توسعه محصولسرمایه رشد به شرکت‌هایی اختصاص می‌یابد که به مرحله‌ای از بلوغ و سودآوری رسیده‌اند و به دنبال منابع مالی برای گسترش بازار، توسعه محصول

یا ورود به جغرافیای جدید هستند.یا ورود به جغرافیای جدید هستند.

ویژگی‌ها:
��ریسک کمتر نسبت به سرمایه‌گذاری جسورانه

��عدم نیاز به تملک کامل شرکت
��تمرکز بر شتاب دادن به رشد و افزایش ارزش شرکت پیش از خروج

��مناسب برای شرکت‌های خانوادگی یا کارآفرین‌محور، با رویکرد حفظ
کنترل مدیریتی



فصل چهارم
استراتژی‌های سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۱۶

))Distressed Assets / TurnaroundDistressed Assets / Turnaround( نجات و بازسازی )نجات و بازسازی
در این مدل، صندوق‌ها بر روی شرکت‌هایی سرمایه‌گذاری می‌کنند که دچار بحران مالی یا ساختاری هستند، اما همچنان دارایی‌ها یا قابلیت‌هایدر این مدل، صندوق‌ها بر روی شرکت‌هایی سرمایه‌گذاری می‌کنند که دچار بحران مالی یا ساختاری هستند، اما همچنان دارایی‌ها یا قابلیت‌های

ارزشمندی دارند.ارزشمندی دارند.

ویژگی‌ها:
��ریسک بسیار بالا، اما پتانسیل بازدهی چشمگیر در صورت موفقیت

��نیازمند تخصص در حقوق ورشکستگی، بازسازی مالی، مذاکره با
طلبکاران

��تمرکز بر بازیابی جریان نقدی، اصلاح ساختار مالی، جایگزینی تیم
مدیریت

��استراتژی مناسب در دوران رکود اقتصادی



فصل چهارم
استراتژی‌های سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۱۷

))Infrastructure & Real EstateInfrastructure & Real Estate( زیرساخت و املاک )زیرساخت و املاک
برخی صندوق‌های برخی صندوق‌های PEPE با تمرکز بر دارایی‌های فیزیکی بلندمدت مانند پروژه‌های زیربنایی یا املاک درآمدزا فعالیت می‌کنند. این نوع سرمایه‌گذاری‌ها با تمرکز بر دارایی‌های فیزیکی بلندمدت مانند پروژه‌های زیربنایی یا املاک درآمدزا فعالیت می‌کنند. این نوع سرمایه‌گذاری‌ها

اغلب بازدهی با ثبات اما با رشد کمتر ایجاد می‌کنند.اغلب بازدهی با ثبات اما با رشد کمتر ایجاد می‌کنند.



فصل چهارم
جمع‌بندی استراتژی‌ها

۱۸

ریسک بازده بالقوه افق زمانی نقش در مدیریت نوع استراتژی

متوسط بالا میان‌ مدت بسیار فعال Buyout

متوسط بالا میان‌ مدت نیمه فعال Growth Equity

بسیار بالا بسیار بالا میان‌ مدت بسیار فعال Distressed Assets

پایین تا متوسط متوسط بلند مدت کم فعال Infrastructure & Real
Estate

استراتژی مناسب برای هر صندوق به عواملی همچون تخصص تیم مدیریتی، ساختار تأمین مالی، اولویت‌های سرمایه‌گذاران و شرایط اقتصاد کلان بستگی دارد. 



فصل پنجم
فرآیند سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۱۹

صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی برای دستیابی به بازدهی بالا، از یک فرآیند ساختاریافته و چندمرحله‌ای جهت شناسایی، تحلیل، سرمایه‌گذاری، مدیریت وصندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی برای دستیابی به بازدهی بالا، از یک فرآیند ساختاریافته و چندمرحله‌ای جهت شناسایی، تحلیل، سرمایه‌گذاری، مدیریت و
خروج از شرکت‌های هدف استفاده می‌کنند. این فرآیند نیازمند ترکیب دانش مالی، مهارت‌های مدیریتی و درک عمیق از بازار است. مراحل اصلی این فرآیند بهخروج از شرکت‌های هدف استفاده می‌کنند. این فرآیند نیازمند ترکیب دانش مالی، مهارت‌های مدیریتی و درک عمیق از بازار است. مراحل اصلی این فرآیند به

شرح زیر است:شرح زیر است:



فصل پنجم
)Deal Sourcing( شناسایی فرصت‌ها

۲۰

اولین گام در مسیر سرمایه‌گذاری، شناسایی شرکت‌هایی است که دارای ظرفیت رشد، نیاز به اصلاح ساختار یا پتانسیل بازسازی هستند.



فصل پنجم
)Deal Sourcing( شناسایی فرصت‌ها

۲۱

:)Due Diligence( ارزیابی و تحلیل مالی

 پس از شناسایی فرصت مناسب، تیم سرمایه‌گذاری وارد مرحله
تحلیل جامع و ارزیابی ریسک می‌شود.



فصل پنجم
)Deal Sourcing( شناسایی فرصت‌ها

۲۲

نتیجه این مرحله، تصمیم برای ورود به مذاکره با مالکین و تنظیم ساختار معامله است.



قیمت‌گذاری شرکت و میزان تملک:قیمت‌گذاری شرکت و میزان تملک:
  توافق بر سر اینکه ارزش شرکت چقدر است و صندوق چه سهمی از آن را می‌خرد.توافق بر سر اینکه ارزش شرکت چقدر است و صندوق چه سهمی از آن را می‌خرد.

:):)Equity vs DebtEquity vs Debt( ساختار سرمایه )ساختار سرمایه
  تصمیم‌گیری درباره اینکه سرمایه به‌صورت خرید سهام باشد یا وام با بازپرداخت مشخص.تصمیم‌گیری درباره اینکه سرمایه به‌صورت خرید سهام باشد یا وام با بازپرداخت مشخص.

حقوق نظارتی و کرسی‌های هیئت‌مدیره:حقوق نظارتی و کرسی‌های هیئت‌مدیره:
  مشخص‌کردن اینکه صندوق چند صندلی در هیئت‌مدیره دارد و چطور بر شرکت نظارت می‌کند.مشخص‌کردن اینکه صندوق چند صندلی در هیئت‌مدیره دارد و چطور بر شرکت نظارت می‌کند.

:):)Performance MilestonesPerformance Milestones( تعهدات عملکردی و اهداف مالی )تعهدات عملکردی و اهداف مالی
  تعیین اهداف مشخصی که شرکت باید در مدت زمان معین به آن‌ها برسد.تعیین اهداف مشخصی که شرکت باید در مدت زمان معین به آن‌ها برسد.

شرایط خروج، پیش‌خرید و اولویت بازپرداخت:شرایط خروج، پیش‌خرید و اولویت بازپرداخت:
  توافق درباره اینکه صندوق چگونه، چه زمانی و با چه اولویتی می‌تواند از سرمایه‌گذاری خارج شود و سود خود را دریافت کند.توافق درباره اینکه صندوق چگونه، چه زمانی و با چه اولویتی می‌تواند از سرمایه‌گذاری خارج شود و سود خود را دریافت کند.

فصل پنجم
)Deal Structuring & Execution( مذاکره و قرارداد

۲۳

در این مرحله، صندوق با مدیران و مالکان شرکت هدف وارد گفت‌وگو می‌شود تا درباره جزئیات مالی، حقوقی و مدیریتی سرمایه‌گذاری به توافق برسند.در این مرحله، صندوق با مدیران و مالکان شرکت هدف وارد گفت‌وگو می‌شود تا درباره جزئیات مالی، حقوقی و مدیریتی سرمایه‌گذاری به توافق برسند.



فصل پنجم
)Deal Structuring & Execution( مذاکره و قرارداد

۲۴

پس از توافق بر سر اصول معامله، همه‌چیز باید به‌صورت رسمی و مکتوب ثبت شود. این اسناد، چارچوب حقوقی و اجرایی همکاری میان صندوق و شرکت را مشخصپس از توافق بر سر اصول معامله، همه‌چیز باید به‌صورت رسمی و مکتوب ثبت شود. این اسناد، چارچوب حقوقی و اجرایی همکاری میان صندوق و شرکت را مشخص
می‌کنند و پایه‌ی اعتماد و تعهدات دو طرف هستند. سه سند مهم در این بخش عبارتند از:می‌کنند و پایه‌ی اعتماد و تعهدات دو طرف هستند. سه سند مهم در این بخش عبارتند از:

)SPA( قرارداد خرید سهام )SHA( توافق‌نامه‌های مدیریتی و کنترل توافقنامه سهامداران



فصل پنجم
)Post-Investment Value Creation( نظارت و ایجاد ارزش افزوده

۲۵

پس از نهایی شدن سرمایه‌گذاری، صندوق وارد مرحله‌ای کلیدی برای خلق ارزش و بهبود عملکرد شرکت می‌شود.
مداخلات رایج صندوق‌ها:

اصلاح ساختار سازمانی و مالیاصلاح ساختار سازمانی و مالی  

بازنگری استراتژی فروش و بازاریابیبازنگری استراتژی فروش و بازاریابی

ارتقاء سیستم‌های اطلاعاتی و گزارش‌دهیارتقاء سیستم‌های اطلاعاتی و گزارش‌دهی

جذب مدیران حرفه‌ای یا جایگزینی مدیریت ناکارآمدجذب مدیران حرفه‌ای یا جایگزینی مدیریت ناکارآمد

توسعه بازارهای جدید یا خطوط محصولتوسعه بازارهای جدید یا خطوط محصول

این مرحله، عامل اصلیاین مرحله، عامل اصلی
تفاوت بین سرمایه‌گذاریتفاوت بین سرمایه‌گذاری
مالی صرف و سرمایه‌گذاریمالی صرف و سرمایه‌گذاری
))Active InvestingActive Investing( فعال )فعال

است.است.



توضیحات روش خروج

واگذاری سهام در بازار سرمایه به عموم، مناسب شرکت‌های بزرگ و با ثبات )IPO( عرضه اولیه سهام

واگذاری به رقیب یا شرکت مکمل )استراتژیک(، رایج‌ترین نوع خروج Trade( فروش به شرکت دیگر
)Sale

  فروش به سایر صندوق‌های
  PE یا سرمایه‌گذاران مالی

فروش به صندوق دیگر
)Secondary Sale(

خرید سهام صندوق توسط تیم مدیریتی
شرکت  

بازخرید توسط مدیران
)Management Buyback(

در مواردی که بازسازی موفق نبوده یا شرکت در مسیر شکست قرار دارد تصفیه و فروش دارایی‌ها

فصل پنجم
)Exit( خروج از سرمایه‌گذاری

۲۶

پس از تحقق اهداف رشد و بهبود عملکرد شرکت، صندوق برای بازیافت سرمایه و سود اقدام به خروج می‌کند. موفقیت این مرحله تأثیر مستقیمی بر بازده نهاییپس از تحقق اهداف رشد و بهبود عملکرد شرکت، صندوق برای بازیافت سرمایه و سود اقدام به خروج می‌کند. موفقیت این مرحله تأثیر مستقیمی بر بازده نهایی
صندوق دارد.صندوق دارد.



فصل پنجم
)Exit( خروج از سرمایه‌گذاری

۲۷

پس از پایان دوره سرمایه‌گذاری و فروش سهم صندوق از شرکت )خروج(، سود حاصل میان سرمایه‌گذاران )پس از پایان دوره سرمایه‌گذاری و فروش سهم صندوق از شرکت )خروج(، سود حاصل میان سرمایه‌گذاران )LPLPها( و مدیران صندوق )ها( و مدیران صندوق )GPGPها( طبق توافقات قبلیها( طبق توافقات قبلی
تقسیم می‌شود. همچنین صندوق موظف است گزارش نهایی عملکرد سرمایه‌گذاری را ارائه دهد.تقسیم می‌شود. همچنین صندوق موظف است گزارش نهایی عملکرد سرمایه‌گذاری را ارائه دهد.

این فرایند تنها به تزریق پول محدود نمی‌شود؛ بلکه شامل تحلیل دقیق، مذاکره حرفه‌ای، مشارکت فعال در مدیریت شرکت و برنامه‌ریزی برای خروج به‌موقع واین فرایند تنها به تزریق پول محدود نمی‌شود؛ بلکه شامل تحلیل دقیق، مذاکره حرفه‌ای، مشارکت فعال در مدیریت شرکت و برنامه‌ریزی برای خروج به‌موقع و
سودآور است.سودآور است.

  در واقع، موفقیت یک صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی زمانی رقم می‌خورد که در هر مرحله از این مسیر، از ورود تا خروج، تصمیم‌های درست گرفته شود و ارزشدر واقع، موفقیت یک صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی زمانی رقم می‌خورد که در هر مرحله از این مسیر، از ورود تا خروج، تصمیم‌های درست گرفته شود و ارزش
واقعی برای شرکت هدف ایجاد گردد.واقعی برای شرکت هدف ایجاد گردد.



فصل ششم
بازدهی و عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۲۸

سرمایه‌گذاری در صندوق‌های خصوصی با بازارهای مالی سنتی فرق دارد.سرمایه‌گذاری در صندوق‌های خصوصی با بازارهای مالی سنتی فرق دارد.

  در بورس یا بازارهای مشابه، می‌توان به‌سرعت عملکرد را با نمودار و سوددر بورس یا بازارهای مشابه، می‌توان به‌سرعت عملکرد را با نمودار و سود
PrivatePrivate( روزانه سنجید. اما در صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی )روزانه سنجید. اما در صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

EquityEquity(، ماجرا متفاوت است.(، ماجرا متفاوت است.
اینجا معمولاً سرمایه‌گذاری روی پروژه‌هایی انجام می‌شود که نقدشوندگیاینجا معمولاً سرمایه‌گذاری روی پروژه‌هایی انجام می‌شود که نقدشوندگی
پایین و افق بلندمدت دارند. مثل شرکت‌های غیر بورسی یا طرح‌های بزرگپایین و افق بلندمدت دارند. مثل شرکت‌های غیر بورسی یا طرح‌های بزرگ
رشد. ارزش این سرمایه‌گذاری‌ها یک‌شبه ایجاد نمی‌شود؛ بلکه با راهبریرشد. ارزش این سرمایه‌گذاری‌ها یک‌شبه ایجاد نمی‌شود؛ بلکه با راهبری
فعال، اصلاح ساختار، توسعه بازار و افزایش سودآوری، در طول زمانفعال، اصلاح ساختار، توسعه بازار و افزایش سودآوری، در طول زمان

ساخته می‌شود.ساخته می‌شود.
پس برای ارزیابی درست عملکرد این صندوق‌ها، باید با شاخص‌ها وپس برای ارزیابی درست عملکرد این صندوق‌ها، باید با شاخص‌ها و

معیارهای مخصوص این مدل آشنا بود و مهم‌تر از آن، صبر داشت.معیارهای مخصوص این مدل آشنا بود و مهم‌تر از آن، صبر داشت.



فصل ششم
)PE( شاخص‌های ارزیابی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۲۹

برای سنجش اثبرای سنجش اثربخشی صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی، از شاخص‌های متعددی استفاده می‌شود که هر یک جنبه‌ای خاص از عملکرد مالی را پوششربخشی صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی، از شاخص‌های متعددی استفاده می‌شود که هر یک جنبه‌ای خاص از عملکرد مالی را پوشش
می‌دهند:می‌دهند:

IRR

MOIC

TVPI

DPI

  )نرخ بازده داخلی(: مجموع سود در صندوق با در نظرگرفتن زمان ورود و خروج پول. هرچه جریان‌های نقدی سریع‌تر بازگردند، نرخ بازده)نرخ بازده داخلی(: مجموع سود در صندوق با در نظرگرفتن زمان ورود و خروج پول. هرچه جریان‌های نقدی سریع‌تر بازگردند، نرخ بازده
داخلی )داخلی )IRRIRR( افزایش می‌یابد.( افزایش می‌یابد.

)ضریب بازدهی روی سرمایه(: بیانگر آن است که سرمایه‌گذاری اولیه، چند برابر بازده ایجاد کرده است.)ضریب بازدهی روی سرمایه(: بیانگر آن است که سرمایه‌گذاری اولیه، چند برابر بازده ایجاد کرده است.
  برای مثال، اگر برای مثال، اگر MOICMOIC برابر  برابر ۲.۵۲.۵ باشد، به این معناست که به ازای هر  باشد، به این معناست که به ازای هر ۱۱ تومان سرمایه‌گذاری،  تومان سرمایه‌گذاری، ۲.۵۲.۵ تومان بازگشته است. تومان بازگشته است.

  )ارزش کل به سرمایه پرداخت‌شده(:)ارزش کل به سرمایه پرداخت‌شده(:
  نسبت مجموع سود نقدی و ارزش فعلی دارایی‌های باقی‌مانده صندوق، به کل سرمایه‌گذاری انجام‌شده را نشان می‌دهد.نسبت مجموع سود نقدی و ارزش فعلی دارایی‌های باقی‌مانده صندوق، به کل سرمایه‌گذاری انجام‌شده را نشان می‌دهد.

  )سود نقدی تقسیم‌شده(:)سود نقدی تقسیم‌شده(:
  نسبت سود نقدی توزیع‌شده میان سرمایه‌گذاران، به میزان سرمایه پرداخت‌شده آن‌ها را ارزیابی می‌کند.نسبت سود نقدی توزیع‌شده میان سرمایه‌گذاران، به میزان سرمایه پرداخت‌شده آن‌ها را ارزیابی می‌کند.



فصل ششم
فاکتورهای مؤثر بر بازدهی

۳۰

تاثیر عامل

توانایی در شناسایی فرصت، مذاکره، اصلاح ساختار و خروج مؤثر تجربه و تخصص تیم
مدیریتی

تطابق با چرخه‌های اقتصادی و صنعتی زمان‌بندی ورود و خروج

نوع استراتژی )Buyout، Venture و ...( میزان ریسک و بازده را شکل
می‌دهد. استراتژی سرمایه‌گذاری

انتخاب فرصت‌های با قابلیت خلق ارزش بالا کیفیت انتخاب شرکت‌ها
)Deal Quality(

تورم، نرخ بهره، رکود، سیاست‌های دولت شرایط کلان اقتصادی

استفاده صحیح از بدهی می‌تواند بازده را تقویت یا ریسک را تشدید کند. میزان اهرم مالی
استفاده‌شده

عملکعملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاریرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری
خصوصی )خصوصی )PEPE( به ترکیبی از عوامل( به ترکیبی از عوامل
عددی )مثل سود و بازده( و عواملعددی )مثل سود و بازده( و عوامل
غیرعددی )مثل کیفیت مدیریت وغیرعددی )مثل کیفیت مدیریت و

تصمیم‌گیری‌ها( وابسته است.تصمیم‌گیری‌ها( وابسته است.



فصل هفتم

ریسک‌ها و چالش‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۳۱

صندوق‌های صندوق‌های PEPE معمولاً پول سرمایه‌گذاران را برای مدت طولانی ) معمولاً پول سرمایه‌گذاران را برای مدت طولانی )۵۵ تا  تا ۱۰۱۰ سال( در پروژه‌هایی سرمایه‌گذاری می‌کنند. در این مدت، سرمایه‌گذار نمی‌تواند راحت پولش را سال( در پروژه‌هایی سرمایه‌گذاری می‌کنند. در این مدت، سرمایه‌گذار نمی‌تواند راحت پولش را
برداشت کند و صندوق هم نمی‌تواند به‌سرعت سرمایه‌اش را از پروژه بیرون بکشد.برداشت کند و صندوق هم نمی‌تواند به‌سرعت سرمایه‌اش را از پروژه بیرون بکشد.



فصل هفتم

ریسک‌ها و چالش‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۳۲

در صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی، صرف تأمین منابع مالی کافی نیست؛ بخش بزرگی از موفقیت این صندوق‌ها به نحوه اجرای برنامه‌های بهبود در شرکت‌هایدر صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی، صرف تأمین منابع مالی کافی نیست؛ بخش بزرگی از موفقیت این صندوق‌ها به نحوه اجرای برنامه‌های بهبود در شرکت‌های
سرمایه‌پذیر بستگی دارد. اگر فرآیندهای اجرایی به‌درستی پیش نروند، بازدهی مورد انتظار محقق نخواهد شد.سرمایه‌پذیر بستگی دارد. اگر فرآیندهای اجرایی به‌درستی پیش نروند، بازدهی مورد انتظار محقق نخواهد شد.



فصل هفتم

ریسک‌ها و چالش‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۳۳

صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی، همیشه تحت‌تأثیر شرایط کلی اقتصاد هستند. تغییراتی مانند نوسان نرخ ارز، تورم، یا رکود اقتصادی می‌تواند مستقیماً بر ارزشصندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی، همیشه تحت‌تأثیر شرایط کلی اقتصاد هستند. تغییراتی مانند نوسان نرخ ارز، تورم، یا رکود اقتصادی می‌تواند مستقیماً بر ارزش
سرمایه‌گذاری‌ها اثر بگذارد.سرمایه‌گذاری‌ها اثر بگذارد.



فصل هفتم

ریسک‌ها و چالش‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی

۳۴

سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری در صندوق‌های PEPE فقط یک تصمیم مالی نیست؛ بلکه نیازمند حرکت در فضای حقوقی و نظارتی‌ای‌ست که گاهی ناپایدار، پیچیده یا حتی متناقض است. فقط یک تصمیم مالی نیست؛ بلکه نیازمند حرکت در فضای حقوقی و نظارتی‌ای‌ست که گاهی ناپایدار، پیچیده یا حتی متناقض است.
این موضوع می‌تواند روند ورود، مدیریت یا خروج از یک سرمایه‌گذاری را با چالش مواجه کند.این موضوع می‌تواند روند ورود، مدیریت یا خروج از یک سرمایه‌گذاری را با چالش مواجه کند.

صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی، با
وجود بازدهی بالقوه بالا، با ریسک‌هایی
متنوع روبه‌رو هستند؛ از بلندمدت بودن
سرمایه‌گذاری و محدودیت نقدشوندگی
گرفته تا چالش‌های اجرایی و ابهام‌های

حقوقی.
 توانایی تیم مدیریتی در شناسایی و
کنترل این ریسک‌ها، نقش کلیدی در

موفقیت نهایی صندوق دارد.



جمع‌بندی

۳۵

در شرایطی که اقتصاد ایران نیازمند تحول در شیوه‌های سرمایه‌گذاری و بهره‌برداری از منابع است، صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی )در شرایطی که اقتصاد ایران نیازمند تحول در شیوه‌های سرمایه‌گذاری و بهره‌برداری از منابع است، صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی )PEPE( می‌توانند( می‌توانند
نقشی کلیدی در ارتقاء بهره‌وری بنگاه‌های کوچک و متوسط ایفا کنند.نقشی کلیدی در ارتقاء بهره‌وری بنگاه‌های کوچک و متوسط ایفا کنند.

  مزیت اصلی این صندوق‌ها، تلفیق سرمایه مالی با تخصص مدیریتی است؛ مسیری برای ایجاد ارزش پایدار، نه صرفاً تزریق نقدینگی.مزیت اصلی این صندوق‌ها، تلفیق سرمایه مالی با تخصص مدیریتی است؛ مسیری برای ایجاد ارزش پایدار، نه صرفاً تزریق نقدینگی.
مدل مدل PEPE می‌تواند بستری برای بازسازی بنگاه‌های غیرفعال، رشد کسب‌وکارهای نوپا، و تسریع فرآیند تجاری‌سازی نوآوری‌ها فراهم کند. اما توسعه این ابزار در می‌تواند بستری برای بازسازی بنگاه‌های غیرفعال، رشد کسب‌وکارهای نوپا، و تسریع فرآیند تجاری‌سازی نوآوری‌ها فراهم کند. اما توسعه این ابزار در

ایران نیازمند زیرساخت حقوقی شفاف، نهادهای توانمند، سرمایه‌گذاران آگاه و سیاست‌گذاری حمایتی است.ایران نیازمند زیرساخت حقوقی شفاف، نهادهای توانمند، سرمایه‌گذاران آگاه و سیاست‌گذاری حمایتی است.
نهادهایی مانند "صندوق حمایت از سرمایه‌گذاری صنایع کوچک" می‌توانند با پیاده‌سازی الگوهای بومی‌شده، محرک این تحول باشند.نهادهایی مانند "صندوق حمایت از سرمایه‌گذاری صنایع کوچک" می‌توانند با پیاده‌سازی الگوهای بومی‌شده، محرک این تحول باشند.



شرکت مشاوره سرمایه‌گذاری سرو رایان یک نهاد مالی معتبر است که به کسب‌وکارها و سرمایه‌گذاران خدماتی جامع و تخصصی ارائه می‌دهد. اینشرکت مشاوره سرمایه‌گذاری سرو رایان یک نهاد مالی معتبر است که به کسب‌وکارها و سرمایه‌گذاران خدماتی جامع و تخصصی ارائه می‌دهد. این
مجموعه توسط گروهی از متخصصان باتجربه و خوش‌نام بازار سرمایه مشغول به فعالیت است تا پاسخی شایسته به نیاز روزافزون مشاوره‌هایمجموعه توسط گروهی از متخصصان باتجربه و خوش‌نام بازار سرمایه مشغول به فعالیت است تا پاسخی شایسته به نیاز روزافزون مشاوره‌های

حرفه‌ای و شخصی‌سازی شده در حوزه سرمایه‌گذاری باشد.حرفه‌ای و شخصی‌سازی شده در حوزه سرمایه‌گذاری باشد.
ما همواره بر شفافیت، اعتماد، و ارائه خدمات با بالاترین کیفیت تمرکز داشته‌ایم و این ارزش‌ها در تمام جنبه‌های فعالیت‌های ما نمود دارد. تیمما همواره بر شفافیت، اعتماد، و ارائه خدمات با بالاترین کیفیت تمرکز داشته‌ایم و این ارزش‌ها در تمام جنبه‌های فعالیت‌های ما نمود دارد. تیم
متخصص سرو رایان، با ارائه مشاوره‌های دقیق و استراتژیک، همواره در کنار مشتریان خود ایستاده است تا به اهداف مالی خود دست یابند و درمتخصص سرو رایان، با ارائه مشاوره‌های دقیق و استراتژیک، همواره در کنار مشتریان خود ایستاده است تا به اهداف مالی خود دست یابند و در

مسیر رشد و توسعه پایدار حرکت کنند.مسیر رشد و توسعه پایدار حرکت کنند.

در سرو رایان، نیاز هر مشتری به‌طور اختصاصی بررسی می‌شود و راهکارهایی مناسب با شرایط و اهداف آن‌ها ارائه می‌گردد. ما به دنبال ایجاددر سرو رایان، نیاز هر مشتری به‌طور اختصاصی بررسی می‌شود و راهکارهایی مناسب با شرایط و اهداف آن‌ها ارائه می‌گردد. ما به دنبال ایجاد
ثروت پایدار و رشد هوشمندانه برای تمام ذینفعان هستیم. با بهره‌گیری از تجربه و دانش تیم خود، خدماتی از تأمین مالی و ارزش‌گذاری تاثروت پایدار و رشد هوشمندانه برای تمام ذینفعان هستیم. با بهره‌گیری از تجربه و دانش تیم خود، خدماتی از تأمین مالی و ارزش‌گذاری تا
مدیریت سرمایه‌گذاری و مشاوره پذیرش را به بهترین نحو ارائه می‌دهیم. پیشرو بودن در ارائه خدمات مشاوره مالی و استراتژیک که به تحققمدیریت سرمایه‌گذاری و مشاوره پذیرش را به بهترین نحو ارائه می‌دهیم. پیشرو بودن در ارائه خدمات مشاوره مالی و استراتژیک که به تحقق

اهداف مالی مشتریان و ایجاد آینده‌ای روشن و پایدار برای آن‌ها منجر شود.اهداف مالی مشتریان و ایجاد آینده‌ای روشن و پایدار برای آن‌ها منجر شود.

مشاور سرمایه‌گذاری سرو رایان



راه‌های ارتباط با ما

برای دریافت اطلاعات بیشتر، درخواست خدمات یابرای دریافت اطلاعات بیشتر، درخواست خدمات یا
ارتباط با کارشناسان ما، از راه‌های مقابل با ما درارتباط با کارشناسان ما، از راه‌های مقابل با ما در

تماس باشید.تماس باشید.
همراه شما هستیم تا پاسخ‌گوی سوالات وهمراه شما هستیم تا پاسخ‌گوی سوالات و

موضوعات مطرح‌شده از سوی شما باشیم.موضوعات مطرح‌شده از سوی شما باشیم.


