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مقدمه

مدل‌هــای  در  موجــود  دغدغه‌هــای  از  یکــی  یکدیگــر،  از  ســرمایه‌گذاری  طرفیــن  شــناخت  حصــول 
روندهــای  شفاف‌ســازی  طریــق  از  می‌تــوان  را  دغدغــه  ایــن  از  بخشــی  اســت.  »هم‌ســرمایه‌گذاری« 

کــرد.  مرتفــع  انتظــارات  و  اولویت‌هــا  محدودیت‌هــا،  اعــام  تصمیم‌گیــری، 
تــاش  مشــارکت،  مــدل  ایــن  در  حاضــر  عمومــیِ  بخــش  به‌عنــوان  شــکوفایی«  و  نــوآوری  »صنــدوق 
کثــر استانداردســازی و شــفافیت را در خصــوص مــدل هم‏ســرمایه‏گذاری مدنظــر خــود و  کــه حدا می‌کنــد 

فرایندهــای مربوطــه ایجــاد نمایــد؛ 
ایــن راهنمــا بــا هــدف ارائــه اطلاعــات در خصــوص چارچــوب عملیاتــی صنــدوق نــوآوری و شــکوفایی در 

کلــی اســت.  مــدل هم‌ســرمایه‌گذاری تهیــه شــده اســت و شــامل 5 بخــش 
کلــی مــدل هم‌ســرمایه‌گذاری می‌پــردازد و مــدل دو جزئــی و ســه جزئــی   بخــش اول بــه معرفــی ســاختار 

در هم‌ســرمایه‌گذاری را تشــریح می‌کنــد. 
گام‌هــای عملیاتــی مــدل هم‌ســرمایه‌گذاری از ابتــدای آغــاز فراینــد تــا زمــان ارزیابــی   بخــش دوم بــه 
ح‌هــا می‌پــردازد و در آن شــیوه درخواســت عاملیــت، چگونگــی ارائــه ســبد پیشــنهادی ســرمایه‌گذاری،  طر

ــکات آن را بیــان می‌کنــد. ــی صنــدوق و ن ضرایــب هم‌ســرمایه‌گذاری و فراینــد ارزیاب
کل اطلاعــات   بخــش ســوم راهنمــای حقوقــی مرتبــط بــا مــدل هم‌ســرمایه‌گذاری اســت. ایــن بخــش 
حقوقــی مربــوط بــه قــرارداد فی‌مابیــن صنــدوق و عامــل ســرمایه‌گذاری را پوشــش می‌دهــد. عاملیــن 
ــه ســاختار حقوقــی مشــارکت، تعهــدات طرفیــن، انتظــارات  ــوط ب ســرمایه‌گذاری می‌تواننــد ابهامــات مرب
کــه در  صنــدوق و ســایر مــوارد را بــا مطالعــه ایــن راهنمــا مرتفــع نماینــد. نکتــه حائــز اهمیــت آن اســت 
کــه بیــن عامــل ســرمایه‌گذاری و صنــدوق منعقــد می‌شــود، بنــا بــه شــرایط هــر ســبد  قــرارداد نهایــی 

گیــرد. ج در ایــن راهنمــا مدنظــر قــرار  ســرمایه‌گذاری ممکــن اســت بخشــی یــا تمامــی تعهــدات منــدر
 بخــش چهــارم تعامــات پــس از عقــد قــرارداد را تشــریح می‌کنــد و دربرگیرنــده الزامــات نظارتــی و پایــش 
ح‌هــا در مرحلــه اجــرا اســت. همچنیــن در ایــن بخــش تخصیــص منابــع مالــی صنــدوق در موضــوع  طر

گزارش‌دهــی دوره‏ای موضــوع مشــارکت بیــان شــده اســت.  مشــارکت  و الزامــات 
 بخــش پنجــم و نهایــی ایــن راهنمــا در حقیقــت پیوســت راهنمــای حاضــر اســت. در قســمت پیوســت 
کســب‌وکار(  ح توجیهــی )در دو قالــب  فرم‌هــای خــام شــامل فــرم مشــخصات عامــل و راهنمــای تهیــه طــر

آورده شــده اســت.
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ساختار کلی مدل 
هم‌سرمایه‌گذاری
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ساختار کلی مدل هم‌سرمایه‌گذاریبخش اول
ــری  ــش انعطاف‌پذی ــور افزای ــود به‌منظ ــرمایه‌گذاری خ ــاختار هم‌س ــکوفایی در س ــوآوری و ش ــدوق ن صن
کوسیســتم، مدلــی  کشــور و ظرفیت‌ســازی نهــادی در ایــن ا ــوآوری  کوسیســتم ن کثــری از ا و حمایــت حدا
کــه عــاوه بــر تأمیــن مالــی قابل‌توجــه، ورود حداقلــی در بنــگاه‌داری و امــور اجرایــی  کــرده اســت  را طراحــی 

موضوعــات مشــارکت داشــته باشــد.

کلیدی مدل هم سرمایه‏گذاری 1-1- نکات 
1-1-1- ذی‌نفعان اصلی

بخش‌های اصلی مدل هم‌سرمایه‌گذاری عبارت‌اند از: 
که به‌اختصار صندوق نامیده شده است.   صندوق نوآوری و شکوفایی 

 عامــل هم‏ســرمایه‏گذاری، صندوق‏هــای پژوهــش و فنــاوری و یــا ســایر صندوق‏هــای مالــی دارای 
کــه طــرف قــرارداد صنــدوق در قــرارداد هم‏ســرمایه‏گذاری بــوده و مســئولیت‏های  مجــوز قانونــی هســتند 
ح توجیهــی بــه صنــدوق، عقــد قــرارداد ســرمایه‏گذاری بــا موضوعــات مشــارکت،  غربالگــری اولیــه، ارائــه طــر

و مســئولیت‏‎های مدیریتــی، اجرایــی و نظارتــی بــر موضوعــات مشــارکت را بــر عهــده دارنــد. 
موضــوع مشــارکت همــان موضــوع ســرمایه‏پذیر اســت. ممکــن اســت مشــارکت بــا حضــور شــرکای دیگــری 

کــز رشــد، پژوهشــکده‏ها و...( شــکل بگیــرد.  از قبیــل نهادهــای همــکار نیــز )مرا

1-1-2- مشارکت دو جزئی
کــه در شــکل ۱ مشــخص اســت، ایــن روش از مشــارکت بیــن صنــدوق و عامــل به‌عنــوان  همان‌گونــه 
کثــر ۸۰ درصــد نقدینگــی موردنیــاز را تامیــن  ارکان مشــارکت خواهــد بــود. صنــدوق در ایــن قالــب حدا
می‌کنــد و عامــل نیــز متعهــد خواهــد بــود حداقــل ۲۰ درصــد از نقدینگــی موردنیــاز هــر موضــوع مشــارکت را 

کنــد. از منابــع خــود شــخصا تامیــن 

شکل ۱. مدل دو جزئی

صندوق نوآوری و شکوفایی

کثر ۸۰ درصد از سرمایه‌گذاری در سبد را تأمین می‌کند حدا

حداقل 20 درصد از سرمایه‌گذاری در سبد، آوردهٔ عامل است

ی
ذار

ه‌گ
مای

سر
د 

سب

عامل

ح سرمایه‌پذیر موضوع مشارکتطر موضوع مشارکت
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1-1-3- مشارکت سه جزئی
ارکــــــان مـــشـــارکـــت در   ایــــن مــــدل شـــامـــل صــــنــــدوق،  عـــامـــل و یـــک جــــزء ســــوم بـــه نــــام نــهــاد 
ــل ۲۰  ــداقـ ــامــیــن مـــالـــی عـــامـــل و نـــهـــاد هــمــکــار بـــایـــد حـ ــن قـــالـــب مــجــمــوع ت ــ ــت. در ای ــ هــمــکــار اسـ
ــن مـــی‌شـــود.  ــی ــام کـــثـــر ۸۰ درصـــــد نــقــدیــنــگــی مـــوردنـــیـــاز تـــوســـط صـــنـــدوق ت درصـــــد بـــاشـــد و حـــدا
ــد بــاشــد. کــمــتــر از ۵ درصــ ــک نــمــی‌تــوانــد  ــه آوردهٔ نــقــدی هــیــچ‌ ی ک  نــکــتــهٔ حــایــز اهــمــیــت ایـــن اســـت 

ــهــادهــا مــانــنــد دانــشــگــاه‌هــا،  ــر ن ــای هـــدف از ایـــجـــاد ایـــن مـــدل از مــشــارکــت امـــکـــان هــمــکــاری بـــا س
ــا و... اســـت. ــده‌ه ــن ــاب‌ده ــت فـــنـــاوری، ش پـــارک‌هـــای عــلــم و  تــحــقــیــقــاتــی،  کـــز  مـــرا ــا،  ــده‌ه ــک ــش ــژوه  پ
که بتوانند با یکی از عاملین به  کشور در صورتی  کوسیستم نوآوری  بر این اساس تمامی بازیگران فعال در ا
کنند. در  تفاهم دست یابند می‌توانند سرمایه موردنیاز موضوعات مشارکت خود را در این قالب مرتفع 
این مدل مجددا تمامی تعاملات صندوق با عامل است و فرایند‌های اجرایی متفاوت از مدل دوجزئی 

نیست.

1-1-4- نوع سرمایه‌گذاری
 سرمایه‌گذاری صندوق و عامل صرفاً نقدی است و هیچ‌یک آورده غیر‏نقدی ندارند. 

 سهام/سهم‌الشرکه متعلق به صندوق در موضوع مشارکت، در مالکیت عامل خواهد بود. 

1-1-5- ماهیت ثبتی موضوع مشارکت
 ماهیت حقوقی موضوع مشارکت، ترجیحاً »سهامی خاص« باشد. 

ح از  ح قابل‌توجــه نباشــد و یــا دلایــل توجیهــی بــرای ســرمایه‌گذاری در طــر کــه ابعــاد طــر  در صورتــی 

ی
ذار

ه‌گ
مای

سر
د 

سب

ح سرمایه‌پذیر موضوع مشارکتطر موضوع مشارکت

صندوق نوآوری و شکوفایی

کثر ۸۰ درصد از سرمایه‌گذاری در سبد را تأمین می‌کند حدا

حداقل 5 درصد از 
سرمایه‌گذاری در سبد، آوردهٔ 

نهاد همکار است

حداقل 5 درصد از 
سرمایه‌گذاری در سبد، آوردهٔ 

عامل است

عامل نهاد همکار

حداقل 20 درصد از 
سرمایه‌گذاری در سبد، 
آوردهٔ عامل و نهاد است

شکل ۲. مدل سه جزئی
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ح در قالــب مشــارکت مدنــی نیــز وجــود دارد.  طــرف عامــل ارائــه شــود، امــکان مشــارکت در طــر

1-1-6- نوع سرمایه‌پذیر
 موضــوع مشــارکت بایــد »دانش‌بنیــان« باشــد. درصورتی‌کــه عامــل دانش‌بنیــان باشــد، الزامــی بــر 

دانش‌بنیــان بــودن موضــوع مشــارکت نیســت. 

1-1-7- سبد سرمایه‌گذاری
کــه عاملیــن بــا هــدف جلــب   منظــور از ســبد ســرمایه‌گذاری تعــداد حداقــل 3 موضــوع مشــارکت اســت 

مشــارکت صنــدوق ارائــه می‌کننــد.
 حجــم ســرمایه‌گذاری موردنیــاز بــرای یــک موضــوع مشــارکت در ســبد پیشــنهادی نمی‌توانــد بیــش از 

کل ســقف مشــارکت یــک عامــل باشــد.  ۵۰ درصــد حجــم 
کثــر ارزش مشــارکت صنــدوق بــا یــک عامــل، محــدود بــه ســقف تعیین‌شــده بــا آن عامــل یــا   حدا

همــان ســقف مشــارکت اســت. 

1-1-8- سرمایه‌گذاری مرحله به مرحله
 تادیــه ســرمایه نقــدی تعهــدی عامــل )و صنــدوق( بــه صــورت مرحلــه بــه مرحلــه و منــوط بــه تحویــل 

ح خواهــد بــود.  خروجی‏هــای موردانتظــار از هــر مرحلــه طــر
 در صــورت عــدم تامیــن آورده نقــدی ســایر شــرکا در هــر مرحلــه یــا عدم‌دســتیابی موضــوع مشــارکت بــه 

خروجی‌هــای موردانتظــار، حــق انصــراف از ادامــه مشــارکت بــرای صنــدوق محفوظ اســت.

1-1-9- دوره هم‏سرمایه‏گذاری
خ دهــد  کــه بازگشــت ســرمایه صنــدوق در 5 ســال ر  ترجیــح صنــدوق مشــارکت در موضوعاتــی اســت 

امــا ایــن دوره قابــل تمدیــد اســت. 

1-1-10- سود یا زیان طرفین مشارکت
 صندوق در سود یا زیان مشارکت سهیم است.



گام‌های عملیاتی مدل 
هم‌سرمایه‌گذاری
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گام‌های عملیاتی مدل هم‌سرمایه‌گذاری بخش دوم
ــارت،  ــن چ ــت. در ای ــده اس ــخص ‌ش ــر مش ــودار زی ــرارداد در نم ــد ق ــان عق ــا زم ــدا ت ــی از ابت ــد اجرای فراین
اســت.  مشــخص  عاملیــت  قــرارداد  عقــد  زمــان  تــا  عاملیــت  درخواســت  زمــان  از  مختلــف،  گام‌هــای 

ح زیــر اســت: توضیحــات تکمیلــی بــه شــر

1. دریافــت نامــه تقاضــا بــه همــراه فــرم مشــخصات عامــل و مــدارک مربوطــه: شــروع فراینــد بــا دریافــت نامــۀ 
که از ســوی شــخصیت حقوقی متقاضی عاملیت1  ارســال می‌شــود، آغاز خواهد شــد. لازم  رســمی درخواســت 
که در پیوســت الف ایــن راهنما آمده اســت تکمیل  اســت بــه پیوســت نامــه مذکــور، فــرم »مشــخصات عامــل«، 

و بــه همــراه مســتندات )صورت‌هــای مالــی حسابرســی شــده عامل( ارســال شــود.

نمودار 1- خلاصه فرایند شکل‌گیری قرارداد هم‌سرمایه‌گذاری صندوق

1

2

3

4

5

6

دریافت نامه تقاضا به همراه فرم 
مشخصات عامل و مدارک مربوطه

تعیین سقف مشارکت عامل

ح‌ها و ارزیابی دریافت طر

جمع‌بندی و توافق با عامل

ارائه در شورای سرمایه‌گذاری

عقد قرارداد هم‌سرمایه‌گذاری

1. بــر اســاس مــاده یــک »آیین‌نامــه اجرایــی قانــون حمایــت از شــرکت‌ها و مؤسســات دانش‌بنیــان و تجاری‌ســازی نوآوری‌هــا« مصــوب 
دولــت جمهــوری اســامی ایــران، عامــل صنــدوق نــوآوری و شــکوفایی شــامل: بانک‌هــای عامــل، صندوق‌هــای پژوهــش و فنــاوری و ســایر 

صندوق‌هــای مالــی دارای مجــوز قانونــی اســت. 
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گام دوم بــا بررســی مندرجــات فــرم مشــخصات عامــل و مســتندات  2. تعییــن ســقف مشــارکت عامــل1: در 
دریافتــی و ســایر اطلاعــات موجــود، ســقف مشــارکت بــا عامــل تعییــن شــده و بــه متقاضــی اعــام می‌شــود. 
کثــر تــا چــه میــزان پــول را می‌توانــد به‌منظــور  کــه حدا صنــدوق نــوآوری و شــکوفایی بــه عامــل اعــام می‌کنــد 
کثــر تأمیــن مالــی صنــدوق در  ســرمایه‌گذاری در اختیــار وی قــرار دهــد. لــذا، ســقف مشــارکت بــا عامــل حدا
موضوعــات مشــارکت پیشــنهادی عامــل اســت. ایــن مبلــغ صرف‌نظــر از ضریــب هم‌ســرمایه‌گذاری اســت. 
گرفتــن ســقف مشــارکت صنــدوق، حداقــل 3 موضــوع مشــارکت مدنظــر خــود را  در ادامــه عامــل بــا در نظــر 
گانــه، طــرح توجیهــی )مطابــق پیوســت ب( تدویــن می‌نماید. کــرده و بــرای هــر طــرح به‌صــورت جدا گزینــش 

ــارکت را  ــوع مش ــر موض ــه ه ــوط ب ــی مرب ــای توجیه ــل، طرح‌ه ــوم، عام ــه س ــا: در مرحل ــی طرح‌ه 3. ارزیاب
تحویــل صنــدوق داده و صنــدوق اقــدام بــه ارزیابــی طرح‌هــا خواهــد نمــود. توصیــه می‌شــود طــرح توجیهــی 
کانــون مشــاوران اعتبــاری و ســرمایه‌گذاری بانکــی تهیــه شــود. در ایــن مرحلــه  توســط یکــی از اعضــای 
ــان  ــه اعتبارســنجی آن محتمــل اســت، صنــدوق بعــد از اخــذ رضایــت شــرکای موضــوع مشــارکت، نســبت ب
ــل  ــتنداتی از قبی ــن مس ــد. همچنی کن ــدام  ــی اق ــای اطلاعات ــایر بانک‌ه ــزی و س ــک مرک ــامانه بان ــق س از طری
کنــد. )اقــدام قبلــی عامــل در ایــن زمینــه، دورهٔ  آخریــن صورت‌هــای مالــی حسابرســی شــده آنــان را مطالبــه 

کاهــش خواهــد داد(. ارزیابــی طرح‌هــا را 

کــره و توافــق می‌رســد.  4. جمع‌بنــدی و توافــق بــا عامــل: پــس از ارزیابــی و تائیــد طرح‌هــا، نوبــت بــه مذا
توافــق در ایــن مرحلــه در معاونــت ســرمایه‌گذاری اتفــاق می‌افتــد و در خصــوص شــرایط مشــارکت در هــر 
ــود.  ــم می‌ش ــه تنظی ــه مربوط ــت و صورت‌جلس گرف ــد  ــورت خواه ــر ص ــث و تبادل‌نظ ــارکت، بح ــوع مش موض

کارشناســان معاونــت ســرمایه‌گذاری، طــرح توجیهــی نهایــی بــرای هــر  5. ارائــه در شــورای ســرمایه‌گذاری: 
موضــوع مشــارکت را در جلســه شــورای ســرمایه‌گذاری ارائــه می‌دهنــد تــا تائیــد نهایــی در رابطــه بــا شــرایط 
کلیــات طــرح توجیهــی در شــورای ســرمایه‌گذاری از  مشــارکت بــا عامــل اخــذ شــود. ممکــن اســت جهــت ارائــه 

کارگــزار ارزیابــی نیــز دعــوت بــه عمــل آیــد. عامــل یــا 

6. عقــد قــرارداد هم‌ســرمایه‌گذاری: پــس از اخــذ موافقــت شــورای ســرمایه‌گذاری، عامــل بــا صنــدوق 
نــوآوری و شــکوفایی قراردادهــای هم‌ســرمایه‌گذاری را امضــا می‌کنــد.

2-1- فرایند ارزیابی صندوق
فراینــد ارزیابــی صنــدوق بــا توجــه بــه نــوع موضــوع مشــارکت و همچنیــن رقــم پیشــنهادی ســرمایه‌گذاری 
متفــاوت خواهــد بــود. طــرح توجیهــی دریافتــی بــه یــک یــا ترکیبــی از روش‌هــای زیــر وارد فراینــد ارزیابــی 

صنــدوق خواهــد شــد. 

1. مبنــای تعییــن ســقف مشــارکت بــا عامــل، »شــیوه‌نامه مشــارکت غیرمســتقیم« صنــدوق نــوآوری و شــکوفایی اســت. بــر اســاس ایــن 
ــد.  ــد ش ــن خواه ــل تعیی ــته عام گذش ــرد  ــا عملک ــب ب ــل متناس ــا عام ــارکت ب ــقف مش ــیوه‌نامه س ش
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کارگزار ارزیابی: متداول‌ترین ابزار ارزیابی صندوق استفاده از این مدل است.  ارسال برای 
کل  کارشناســان صنــدوق: در مــواردی ممکــن اســت بخشــی از طــرح پیشــنهادی یــا   ارزیابــی توســط 

گیــرد.  کارشناســان صنــدوق موردارزیابــی قــرار  طــرح بــدون برون‌ســپاری توســط 
 اخــذ نظــر مشــاوران علمــی به‌منظــور تدقیــق فراینــد ارزیابــی: اخــذ نظــر مشــاوران علمــی، عمومــاً در 
کــه مبتنــی بــر فنــاوری پیشــرفته باشــند، انجــام می‌شــود. ایــن بُعــد از ارزیابــی، ممکــن اســت نیــاز  طرح‌هایــی 

کارشناســان داشــته باشــد.   بــه دسترســی بــه اطلاعــات فنــی و بازدیــد 
کارشــناس/کارگزار ارزیابــی هــر طــرح )موضــوع  بنابرایــن مقتضــی اســت عامــل در طــی فراینــد ارزیابــی، بــا 
کامــاً همــکاری نمایــد. بنــا بــه ســطح و نــوع اطلاعــات موردنیــاز، ممکــن اســت اطلاعــات تکمیلــی  مشــارکت( 

از عامــل یــا شــرکت ســرمایه‌پذیر درخواســت شــود. 
کــه در نــگارش طرح‌هــای توجیهــی، بایــد رعایــت شــود، در پیوســت ب راهنمــای حاضــر  حداقــل نکاتــی 
کلــی تقســیم شــده‌اند:  توضیــح داده شــده اســت. طرح‏هــای توجیهــی موضوعــات مشــارکت بــه دو قالــب 

کوچک و متوسط. )بخش اول از پیوست ب(.  بنگاه‌های 
کــه فراینــد تولیــد محصــول آن‌هــا  کوچــک و متوســط موضوعــات مشــارکتی اســت  منظــور از بنگاه‌هــای 
عمدتــاً متکــی بــه دارایــی ثابت و ماشــین‌آلات تولیدی اســت. شــرکت‌های تولیــدی در حــوزه دارو و تجهیزات 
کوچــک و متوســط محســوب می‏شــوند.  کالای صنعتــی، صنایــع غذایــی و... از جملــه بنگاه‏هــای  پزشــکی، 

 استارت‏آپ‌ها )بخش دوم از پیوست ب(.
کــه محصولشــان عمدتــاً مبتنــی بــر خدمتــی نوآورانــه اســت  کوچــک و نوپایــی هســتند  شــرکت‌های 
کل ارزش شــرکت را تشــکیل می‌دهــد. مهم‌تریــن ویژگــی ایــن  و دارایــی ثابــت مشــهود بخــش ناچیــزی از 

کوتاه‌مــدت اســت. مجموعه‌هــا نرخ‌هــای رشــد بســیار بــالا در دوره‌هــای 

2-2- برآورد زمان ارزیابی و تصویب 
کمتریــن زمــان ممکــن اســت. از طــرف دیگــر تصمیم‌گیــری بــدون توجــه  هــدف صنــدوق ارائــه پاســخ در 
به‌تمامــی ابعــاد مســئله نیــز در ادامــه مشــکلاتی را بــه وجــود خواهــد آورد. زمــان ارزیابــی طــرح توجیهــی 
دریافتــی مشــروط بــر آنکــه حداقــل اطلاعــات مشخص‌شــده در »پیوســت‌ ب« را دارا باشــد، بیــن 30 تــا 90 روز 
بــرآورد می‏شــود. لازم بــه توضیــح اســت، بخــش عمــده تأخیــر در فراینــد تصویــب صنــدوق، بــه ۲ دلیــل اســت:

 عدم ارائه اطلاعات و مستندات حداقلی موردنظر صندوق مطابق با راهنمای »پیوست‌ ب«؛
کارگزار ارزیابی صندوق در رفع ابهامات طرح؛ کارشناس   عدم همکاری عامل با 

کامــل و مســتند و  کســب‌وکار اولیــه به‌صــورت  کوتــاه می‌کنــد، تدویــن طــرح  آنچــه فراینــد ارزیابــی را 
همکاری‌هــای عامــل بــا صنــدوق در دورهٔ ارزیابــی خواهــد بــود. بدیهــی اســت تاخیــر عامــل در ارائــه اطلاعــات 
کــه صنــدوق  و مســتندات موردنیــاز، ممکــن اســت بــه طولانــی شــدن فراینــد ارزیابــی بینجامــد. همان‌گونــه 
کارگــزاران را مرتفــع نمایــد و شــاخص‌های اصلــی موردنظــر خــود را به‌منظــور  کــه ابهامــات  تــاش می‌کنــد 
کنــد، مقتضــی اســت عامــل نیــز از ابتــدای ورود بــه فراینــد هم‌ســرمایه‌گذاری  تســریع فراینــد مشــخص 
کارشــناس/کارگزار ارزیابــی صنــدوق داشــته باشــند و موضوعــات مشــارکت را نیــز از فراینــد  همــکاری لازم را بــا 

گاه ســازد.   ارزیابــی صنــدوق آ
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2-2-1- شاخص‌های مؤثر بر کاهش زمان ارزیابی
کوتاه‌تریــن زمــان  کــه فراینــد ارزیابــی صنــدوق را تســهیل نمــوده و امــکان تصمیم‌گیــری در  شــاخص‌هایی 

را فراهــم می‌کنــد بــه شــرح زیــر قابــل اشــاره اســت:
 دانش‌بنیان یا فناورانه بودن موضوع مشارکت

کارشناسی رسمی برای سهام موضوع مشارکت گزارش   ارائه 
کانــون مشــاوران اعتبــاری و ســرمایه‌گذاری بانکــی و مشــتمل بــر   تهیــه طــرح توجیهــی توســط اعضــای 

حداقــل اطلاعــات درخواســتی صنــدوق در »پیوســت‌ ب«
کارگزار ارزیابی صندوق  همکاری با 

2-3- معیار انتخاب ضریب هم‌سرمایه‌گذاری
منظــور از ضریــب هم‏ســرمایه‏گذاری نســبت آورده نقــد صنــدوق و عامــل اســت. حداقــل ایــن ضریــب 1:1 و 
کثــر ایــن ضریــب اســتفاده نمی‌کنــد و ایــن ضریــب را بــه عنــوان  ســقف آن 1:4 اســت. صنــدوق همــواره از حدا
یکــی از ابزار‌هــای سیاســت‌گذاری مورداســتفاده قــرار می‌دهــد. در ادامــه سیاســت‌های اجرایــی و رویکــرد 

تصمیم‌گیــری صنــدوق تشریح‌می‌شــود.
اولویــت صنــدوق هم‌ســرمایه‌گذاری بــا عامــل بــا ضریــب ۱:1 و 1:2 اســت. افزایــش ضریــب هم‌ســرمایه‌گذاری 
بــه نســبت‌های بالاتــر ماننــد 1:3 و 1:4 نیازمنــد ارائــه مســتندات و دلایــل توجیهــی تکمیلــی اســت؛ ایــن 
کــه صنــدوق را بــرای پذیــرش ریســک بیشــتر و افزایــش  دلایــل توجیهــی بایــد بــه نحــوی تدویــن و ارائــه شــود 
کنــد. صنــدوق بــا توجــه بــه ماموریت‌هــای خــود، بــرای اســتفاده از  ضریــب هم‌ســرمایه‌گذاری خــود متقاعــد 

کــه: ضرایــب 1:3 و 1:4 بایســتی بــه ایــن نتیجــه برســد 
کشــور و دارای اولویــت اســتراتژیک اســت.  موضــوع مشــارکت در راســتای اولویت‌هــا و دغدغه‌هــای 

)مســئله‌محور(
 موضوع مشارکت مربوط به توسعه فناوری و از اولویت فناورانه برخوردار است )آینده محور( 1.

بر اساس این تقسیم‌بندی چارچوب تصمیم‌گیری به شکل زیر است.

1.  یکــی از مهم‌تریــن مبانــی تعییــن موضوعــات مســاله‌محور و آینده‌محــور نهاد‌هــای مرجع هســتند. نهاد‌های مرجع شــامل شــورای عالی انقلاب 
فرهنگــی، شــورای علــوم، تحقیقــات و فنــاوری، معاونــت علمــی و فنــاوری ریاســت‌جمهوری،‌ وزارت علــوم، تحقیقــات و فنــاوری،‌ وزارت بهداشــت،‌ 
درمــان و آمــوزش پزشــکی، وزارت ارتباطــات و فنــاوری اطلاعــات و یــا دســتگاه‌‌های اجرایــی ذی‌ربط در خصوص مصادیق موضوعات مســاله‌محور 

یا اســتراتژیک اســت.

ی(
اور

 فن
ت

لوی
)او

ور 
مح

ده‌
آین

مسئله‌محور )اولویت استراتژیک(

1:41:3

1:۲ و 1:1 1:3



16

از  بیشــتر  مــدل  ایــن  کــه در چارچــوب  اســت  اســاس  ایــن  بــر  اجرایــی صنــدوق  بنابرایــن سیاســت 
خصوصــی،  بخــش  از  ســرمایه‌گذار  جــذب  امــکان  مختلــف  دلایــل  بــه  کــه  کنــد  حمایــت  موضوعاتــی 
اولویــت  از  حــال  عیــن  در  و  ندارنــد  را  ســرمایه‌گذاری  شــرکت‌های  و  بورســی  جســورانه  صندوق‌هــای 

برخوردارنــد.   نیــز  راهبــردی 
گرفتــه و  کثــر  ضریــب هم‌ســرمایه‌گذاری را 1:2 در نظــر  در فراینــد اجرایــی مقتضــی اســت عاملیــن حدا
کــه ارزیابــی عامــل نشــان می‌دهــد موضــوع  کننــد. در مــواردی  پیشــنهادهای خــود را در ایــن قالــب تهیــه 
ح دارای اولویت‌هــای فناورانــه یــا  مشــارکت جــزء موضوعــات آینده‌محــور و یــا مســئله‌محور اســت و طــر
کاربــردی  اســت، عامــل می‌توانــد ضریــب هم‌ســرمایه‌گذاری را بــا ارســال دلایــل توجیهــی و توضیحاتــی 
اولیــه، ضریــب  ارزیابــی  از  پــس  از صنــدوق اســتعلام نمایــد. صنــدوق  در خصــوص موضــوع مشــارکت 

کــرد.1 ســرمایه‌گذاری موردنظــر خــود را تعییــن و  اعــام خواهــد 
ــرای  ــه منظــور تســهیل عامــل در انجــام فرایند‌هــای اجرایــی اســت و الزامــی ب ــا ب فراینــد اســتعلام صرف
کــه نســبت بــه اســتراتژی  دریافــت تاییدیــه صنــدوق وجــود نــدارد. امــا منطقــی اســت عامــل در شــرایطی 
صنــدوق ابهــام دارد، پیــش از هزینه‌هــای اولیــه از موضــع صنــدوق در خصــوص ضریب‌هم‌ســرمایه‌گذاری 

مطلــع باشــد.

کند. این مدارک و مســتندات  که در راســتای اهمیت موضوع اســت را برای صندوق ارســال  1. مقتضی اســت عامل مجموعه دلایل و توجیهات 
ممکن اســت شــامل اســناد بالادســتی، اولویت‌های موردنظر دســتگاه اجرایی یا ســایر نهادهای کلان متولی علم و فناوری در کشــور باشــد.



راهنمای حقوقی
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راهنمای حقوقیبخش سوم
کــه طرفیــن در یــک ســرمایه‌گذاری  پایبنــدی بــه تعهــدات قــراردادی فی‌مابیــن، حداقــل انتظــاری اســت 
از یکدیگــر دارنــد. لیکــن پیــش از آغــاز هــر مشــارکت اطلاعــات دقیــق از چارچوب‌هــا و اصــول موردنظــر طرفیــن 
راه‌گشــا و تضمین‌کننــده موفقیــت و دســتیابی بــه اهــداف آتــی خواهــد بــود.  بــر ایــن مبنــا مســتند زیــر شــامل 
ــا هــدف  ــه صنــدوق ممکــن اســت از ســایر مشــارکت‌کنندگان در ســرمایه‌گذاری ب ک مجموعــه حقوقــی اســت 
کوسیســتم ســرمایه‌گذاری  که ا کثر موارد ذکر شــده، محافظتی اســت  کنــد. ا محافظــت از منافــع خــود دریافــت 
کمیــت شــرکتی آن را ایجــاب می‌کنــد.  به‌طــور اســتاندارد بــرای ســرمایه‌گذاران در نظــر می‌گیــرد و یــا اینکــه حا
گــزارش بــرگ  حاضــر1، صرفــاً بــه انتظــارات حقوقــی صنــدوق از قــرارداد هم‌ســرمایه‌گذاری با عامل می‌پــردازد، 
کردن این انتظارات را )به‌طور مســتقیم  کدام‌یک از ذی‌نفعان مســئولیت و یا صلاحیت برآورده  غ از اینکه  فار
و یــا غیرمســتقیم( در قبــال صنــدوق داشــته باشــند. به‌عبــارت دیگــر ایــن مســتند صرفــاً مجموعــه انتظاراتــی را 
کــه صنــدوق نــوآوری و شــکوفایی در قــرارداد مشــارکت خــود بــا عامــل هم‏ســرمایه‌گذاری در  شــامل می‌شــود 
کــرد. صنــدوق ممکــن اســت در قــرارداد هم‏ســرمایه‏گذاری پرداخــت  مجموعــه تعهــدات عامــل لحــاظ خواهــد 
کنــد.  بدیهــی اســت عامــل در تعامــل با  ســرمایه تعهــدی خــود را منــوط بــه بــرآورده شــدن برخــی از ایــن شــرایط 

ســایر بازیگــران، ســازوکار اجرایــی و بــرآورده ســاختن ایــن تعهــدات و محدودیت‌هــا را مدنظــر قــرار خواهــد داد. 

3-1- قرارداد سرمایه‌گذاری با موضوع مشارکت
 تنظیــم قــرارداد مشــارکت بــا موضــوع مشــارکت به‌نحوی‌کــه الزامــات موردنظــر صنــدوق و تعهــدات عامــل 

را بــرآورده ســازد، بــر عهــده عامــل اســت. 
 صنــدوق صلاحیــت عامــل را بــرای تنظیــم اســناد حقوقــی بــا ســرمایه‌پذیر به‌عنــوان شــرط لازم بــرای 

هم‌ســرمایه‌گذاری تلقــی می‌کنــد و از عامــل می‌خواهــد مســئولیت ضعــف احتمالــی قــرارداد را بپذیــرد.

3-2- ضمانت اجرای تعهدات قرارداد هم‏سرمایه‏گذاری
 صنــدوق بابــت جبــران شکســت احتمالی ســرمایه‌گذاری خود در موضوع ســرمایه‌پذیر وثیقــه‌ای از عامل 

دریافــت نمی‌کنــد و در ســود و زیان شــریک اســت. 
 عامــل ضمانت‌نامــه بانکــی  بــه منظــور تضمین حُســن انجام تعهدات معــادل درصدی از ارزش مشــارکت 

در هــر موضــوع مشــارکت را بــه صنــدوق ارائــه خواهد نمود. 
 ضمانت‌نامــه حســن انجــام تعهــدات معطــوف بــه تعهــدات عامــل در رعایــت تعهــدات قــراردادی، 

گزارش‌دهــی اســت.  تخصیــص منابــع، رعایــت اصــول حکمرانــی شــرکتی و تعهــدات مربــوط بــه 

3-3- انتخاب نمایندگان حقوقی
 عامل متناظر و متناسب با سهم خود و صندوق در موضوع مشارکت نماینده معرفی می‌کند. 

کــه عامــل یکــی از صاحبــان امضــای مجــاز هیئت‌مدیــره موضوع مشــارکت را توســط   ترجیــح بــر ایــن اســت 

1. Fact Sheet
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کلیــدی و معتمــد خــود در اختیــار بگیرد.  افــراد 
کــه حــق انتخــاب ناظــر جلســات مجمــع و هیئت‌مدیــره )بــدون داشــتن حــق‌رای(   ترجیــح بــر ایــن اســت 

بــرای صنــدوق محفــوظ باشــد. 
 صنــدوق نــوآوری ممکــن اســت در شــرایط خــاص حــق انتصــاب مســتقیم یکــی از اعضــای هیئت‌مدیــره 

)به‌عنــوان نماینــده عامــل( و بــازرس قانونــی/ حســابرس مســتقل موضــوع مشــارکت را در اختیــار بگیــرد. 
 عامــل موظــف بــه ارائــه مســتمر و به‏موقــع صورت‌جلســات هیئت‏مدیــره، موضوعــات مشــارکت بــه 

صنــدوق اســت. 

کثریت آرا در تصمیمات 3-4- اخذ ا
کــه عامــل در قراردادهــای ســرمایه‏گذاری با موضوعات مشــارکت به نحوی   ترجیــح صنــدوق بــر ایــن اســت 
کلیــدی موضــوع مشــارکت بــه شــرح زیــر بــرای عامــل )و صنــدوق(  کثریــت در تصمیمــات  کــه رای ا توافــق نمایــد 

محفــوظ بمانــد. ایــن امتیــازات می‏توانــد از طریــق ســهام عــادی یــا ممتــاز بــه دســت آید: 
گــذاری ســهام  کارآفرینــان، اختیــار وا  توافقــات بیــن جمعــی از شــرکا از قبیــل دریافــت ســهام ممتــاز، خــروج 

بــه ســایر شــرکا یــا بــه اشــخاص ثالــث، اولویــت در تصاحــب عوایــد حاصــل از نقدی‏ســازی و... .
 تصمیمــات مجامــع ماننــد افزایــش ســرمایه، تصویــب تقســیم ســود ســالیانه، تغییــرات اساســنامه و 

کســب‌وکار، انتخــاب بــازرس قانونــی، انحــال و تصفیــه و... . موضــوع فعالیــت 
 تصمیمــات هیئت‏مدیــره از قبیــل ایجــاد تعهــد بــه موضــوع مشــارکت از جملــه اخــذ تســهیلات، ترهیــن/
توثیــق دارایی‏هــای موضــوع مشــارکت و ضمانــت از اشــخاص ثالــث، تغییــر ســاختار ســرمایه، ایجــاد شــرکت 

گــذاری حقــوق مالکیــت فکــری و... . زیرمجموعــه، وا

3-5-  اخذ حق تقدم خرید سهام
 عامــل )و صنــدوق( بــرای خریــد ســهام در راندهــای بعــدی خریــد ســهام )اعــم از ســهام جدیــد یــا 

ســهام موجــود( دارای اولویــت و حــق تقــدم اســت. 
کــه حــق تقــدم ســایر ســهام‌داران در صــورت ‌کــه تمایــل بــه ســرمایه‌گذاری  کیــد دارد   صنــدوق تأ

نداشــته باشــند بــه عامــل )و صنــدوق( انتقــال یابــد. 1

3-6- حق تقدم در خروج و نقدی‏سازی
کــه اولویــت خــروج از ســرمایه‌گذاری از   عامــل در قــرارداد ســرمایه‏گذاری بــه نحــوی توافــق می‏نمایــد 
کارآفریــن2 )حــق رهایــی( یــا اولویــت خــروج در زمــان عرضــه عمومــی اولیــه  گــذاری ســهام بــه تیــم  طریــق وا

بــرای ســهام متناظــر صنــدوق محفــوظ بمانــد. 
ح و تصفیــه  کــه در صــورت شکســت طــر  عامــل در قــرارداد ســرمایه‏گذاری بــه نحــوی توافــق می‏نمایــد 

موضــوع مشــارکت، ســهام صنــدوق دارای اولویــت نقدشــوندگی از عوایــد مزایــده دارایی‏هــا3 باشــد.

3. Liquidation Preference2. Redemption Right 1. Right of  First Refusal
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3-7- حقوق پیوستن به معاملات سهام 
کــه ســهام‌دار عمــده‏ای غیــر از عامــل )و صنــدوق( قصــد  ــر ایــن شــرط، در موضوعــات مشــارکتی   بناب
فــروش ســهام خــود بــه ثالــث را داشــته باشــد، عامــل )و صنــدوق( اختیــار پیوســتن بــه معاملــه پیشــنهادی1  
کــرد؛ آســتانه لازم بــرای جــاری شــدن ایــن اختیــار  )متناســب درصــد مالکیــت ســهام( را پیــدا خواهــد 

ــر از 20 درصــد خواهــد بــود.  معامــات ســهام بالات
کــه عامــل )و صنــدوق( قصــد فــروش ســهام خــود بــه میــزان   بنابــر ایــن شــرط، در موضوعــات مشــارکتی 
بیــش از 40 درصــد موضــوع مشــارکت را داشــته باشــد، اختیــار خواهــد داشــت ســایر شــرکا از جملــه تیــم 

کنــد.  کارآفریــن را بــه پیوســتن بــه معاملــه مذکــور2 )متناســب درصــد مالکیــت ســهام(، ملــزم 

گذاری سهام  3-8- حق وا
بــه صنــدوق،  کــه ســهام متعلــق  بــه نحــوی توافــق نمایــد  و عامــل بایــد در قــرارداد ســرمایه‏گذاری 
بــدون نیــاز بــه مصوبــه هیئت‌‌مدیــره موضــوع مشــارکت یــا موافقــت ســایر شــرکا بــه هــر شــخص ثالــث قابــل 
گــذاری باشــد. تمامــی حقــوق موجــود بــر روی ســهام صنــدوق، بــا انتقــال آن ســهام بــه ســهام‌دار جدیــد  وا

قابل‌انتقــال اســت. 
گــذاری ســهام عامــل در موضوعــات مشــارکت )بــه ســایر عاملیــن واجــد شــرایط( منــوط بــه اطــاع و   وا

موافقــت صنــدوق خواهــد بــود. 

3-9- حق ضد ترقیق3
کــه  نزولــی  راندهــای  مالــی  تامیــن  در  کــه  معنــا  بدیــن  دارد،  ســهام  ترقیــق  ضــد  حــق  صنــدوق   
کم‌تــر از رانــد قبلــی صــورت می‌گیــرد، درصــد مالکیــت صنــدوق در شــرکت  ارزش‌گــذاری شــرکت ســرمایه‌پذیر 
ثابــت می‌مانــد )نــوع ایــن حــق و جزئیــات آن توســط عامــل، پیشــنهاد و بــه تائیــد صنــدوق می‌رســد.(

کارآفرین4 3-10- حفظ تیم 
 صنــدوق از عامــل می‌خواهــد در قــرارداد ســرمایه‏گذاری و تملــک ســهام موضــوع مشــارکت، بنــد 
کلیــدی موضــوع مشــارکت  تعلــق مرحلــه بــه مرحلــه ســهام، به‌خوبــی تعریــف شــود تــا امــکان خــروج نفــرات 

محــدود شــود. 
کــردن  کــم  گــذاری ســهام یــا  کــه عامــل بــدون موافقــت صنــدوق، اجــازه وا کیــداً انتظــار دارد   صنــدوق ا

تعهــدات خــود را نداشــته باشــد.

3-11- شروط منع رقابت و منع تضاد منافع
کلیــدی  کار مشــابه از مدیــران و نفــرات  کــه تعهدنامــه رســمی منــع از انجــام  کیــد دارد   صنــدوق تأ

موضــوع مشــارکت اخــذ شــود. 

1. Tag-Along Clause
2. Drag-along Clause

3. Anti-Dilution Right
4. Vesting
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موضــوع  کلیــدی  نفــرات  جــاری  کســب‌و‌کارهای  ســایر  افشــای  از  می‌خواهــد  عامــل  از  صنــدوق   
ــا موضــوع مشــارکت در  ــی ب مشــارکت اطمینــان یابــد و ســازوکاری بــرای جلوگیــری از تضــاد منافــع احتمال

ــرد. ــر بگی نظ

3-12- شرط عدم افشا
کســب‌و‌کار و   صنــدوق از عامــل می‌خواهــد بــا ســازوکارهای حقوقــی نســبت بــه عــدم افشــای جزئیــات 

کنــد.  کلیــه ذی‌نفعــان اطمینــان حاصــل  اســرار تجــاری موضــوع مشــارکت از 

3-13- مکانیسم خروج
بــه  را  ارائــه اختیــار خریــد )Call Option( ســهام خــود در موضــوع ســرمایه‌پذیر  صنــدوق آمادگــی   

دارد.  توافقــی  قیمــت 
 صندوق آمادگی عقد قرارداد قطعی فروش سهام خود در موضوع سرمایه‌پذیر را دارد. 

گــذاری ســهام خــود در موضــوع ســرمایه‌پذیر را از محــل ســود تقســیمی ســالانه   صنــدوق آمادگــی وا
دارد. 

 بــه دلیــل اهمیــت موضــوع خــروج، صنــدوق آمادگــی پرداخــت ســود بــه ســایر ارکان مشــارکت بیــش از 
ســهم آن‌هــا را از محــل ســود خــود دارد. در ایــن صــورت شــرکت موردنظــر می‌توانــد بــا دریافــت ســود مــازاد 

کننــد.  تخصیص‌یافتــه ســهام صنــدوق را خریــداری 
 صندوق آمادگی فروش سهام به قیمت توافقی را در طول زمان مشارکت دارد. 

 صندوق آمادگی دریافت ارزش سهام خود را به‌صورت تقسیطی دارد. 
 اولویت صندوق خروج از سرمایه‌گذاری هم‌زمان با عامل است. 

کتبــاً بــه صنــدوق اعــام نمایــد. صنــدوق   در صــورت تمایــل عامــل بــه خــروج، عامــل بایــد موضــوع را 
کــرد.   در یــک بــازه زمانــی مشــخص نســبت بــه ادامــه ســرمایه‌گذاری یــا خــروج تصمیم‌گیــری خواهــد 

کارمزدهای عاملیت  -14-3
کارمزد مدیریت  -1-14-3

کارمــزد را در قــرارداد  گزارش‏دهــی عامــل  پرداخــت   صنــدوق در ازای هزینــه هــای مدیریتــی، نظــارت، 
فی‌مابیــن پیش‌بینــی خواهــد نمــود.

 صنــدوق نــوآوری و شــکوفایی متناســب بــا ســهام خــود، هزینه‌هــای حقوقــی در مرحلــه تاســیس 
شــرکت را تقبــل می‌کنــد.

3-14-2- پاداش عملکرد عامل
نســبت  نقــدی محقــق شــده  مــازاد ســود  از  کثــر 20 درصــد  تــا حدا عامــل  بــه  پاداشــی  پرداخــت   
ارزش  رشــد  صــورت  در  و  نقدی‏ســازی  یــا  خــروج  دوره  پایــان  در  موردانتظــار  ســود  خ  نــر حداقــل  بــه 

اســت. قابل‌بررســی  ســرمایه‏گذاری 
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3-14-3- سایر هزینه‏ها
ح،  ــا عناوینــی اعــم از ارائــه مشــاوره، تهیــه طــر  عامــل و ســایر شــرکا اجــازه ندارنــد هیــچ هزینــه‌ای را ب

کننــد.   ــه موضــوع مشــارکت تحمیــل  کارمــزد و... ب
موضــوع  توســط  مشــاوران،  و  غیراجرایــی  مدیــران  خدمــات  جبــران  می‌دهــد  ترجیــح  صنــدوق   

نقــد. به‌صــورت  تــا  گیــرد  )اختیــار خریــد1( ســهام صــورت  اعطــای  قالــب  مشــارکت در 

1. Warrant
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تعاملات پس از 
عقد قرارداد
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تعاملات پس از عقد قراردادبخش چهارم
در مــدل هم‌ســرمایه‌گذاری، تعامــل صنــدوق و عامــل در چارچــوب قــرارداد هم‏ســرمایه‏گذاری تعریــف 
می‌شــود. بدیهــی اســت عامــل هم‏ســرمایه‌گذاری مجموعــه مســئولیت‏هایی نســبت بــه صنــدوق دارد 
کــه مدیریــت امــور اجرایــی و نظــارت بــر عملکــرد تجــاری موضوعــات مشــارکت اهــم آن‌هــا اســت. صنــدوق 
در نقــش هم‏ســرمایه‏گذار، مســئولیت اداره، نظــارت بــر عملکــرد و مدیریــت موضــوع مشــارکت، فراینــد 
کــه بــا اختیــار و صلاحدیــد تجــاری  گــذار می‏نمایــد و صنــدوق در تصمیماتــی  خــروج از آن و... را بــه عامــل وا
کــرد.  در عیــن حــال صنــدوق در نقــش  مدیــران موضوعــات مشــارکت اتخــاذ می‌شــود، دخالتــی نخواهــد 
گزارش‏هــای نظارتــی دوره‏ای را در راســتای نیــل بــه اهــداف  مقــام ناظــر عالیــه، می‌توانــد، چارچــوب ارائــه 
کنــد پــس می‏تــوان نظــارت  کنــد و بــر رعایــت آن‌هــا نظــارت  کارگــزار نظــارت خــود اعــام  نظارتــی بــه عامــل و 
کنترل‌هــای حیــن اجــرا و پــس از تزریــق مرحلــه بــه مرحلــه منابــع مالــی مصــوب  را پیاده‏ســازی نظــام 

کــرد:  مشــارکت بــا هــدف احــراز مــوارد زیــر تعریــف 

4-1- تخصیص منابع مالی صندوق در موضوع مشارکت  
کلیــه عملیــات   عامــل مکلــف اســت حســابی اختصاصــی بــرای هم‏ســرمایه‏گذاری اختصــاص دهــد و 
عامــل  از  صنــدوق  دهــد.  انجــام  مشخص‌شــده  حســاب  طریــق  از  را  مشــارکت  موضــوع  بــه  مربــوط 
کــه لــزوم آن  کنــد. )مگــر در مــواردی  کــه حســاب‌های بانکــی موضــوع مشــارکت را نیــز محــدود  می‌خواهــد 
ــا هــر برداشــت‌ از حســاب بانکــی، ســند هزینــه  کــه متناظــر ب ــد  ــه تائیــد برســد( صنــدوق ضــروری می‌دان ب

کــرد ارائــه شــود.
 پرداخــت مرحلــه بــه مرحلــه اقســاط ســرمایه تعهــدی صنــدوق منــوط بــه تحویــل خروجی‏هــای 
کاری پیــش از موعــد بــرآوردی پرداخــت هــر یــک از  موردانتظــار از هــر مرحلــه اســت. عامــل حداقــل 14 روز 

ــرای صنــدوق ارســال می‏کنــد: ــر ب ــه انضمــام مســتندات زی اقســاط، نامــه درخواســت وجــه را ب
کرد منابع قبلی؛  گزارش هزینه   آخرین 

 گزارش وضعیت خروجی‏های موردانتظار؛
 مصوبات هیئت‏مدیره موضوع مشارکت در رابطه با درخواست تادیه بعدی؛

 گزارش پیش بینی محل هزینه‏کرد وجوه درخواستی؛
 مدارک مربوط به تأدیه یا واریز سرمایه تعهدی عامل و سایر شرکا؛

اســت،  مشــارکت  موضــوع  مدیریــت  از  متفــاوت  صنــدوق،  نظــارت  هــدف  اینکــه  بــه  توجــه  بــا   
رونــد  کــه  اســت  خروجی‏هایــی  منظــور  و  نیســت  عملکــردی  شــاخص‌های  موردانتظــار  خروجی‏هــای 
کلان، شــفاف می‏کنــد. خروجی‏هــای موردانتظــار می‏توانــد شــامل مــواردی  کار را بــه صــورت  پیشــرفت 
ــه  ــه نمون ــتیابی ب ــاوری، دس ــعه فن ــیر توس ــت در مس ــای قابل‌اهمی گواهی‏ه ــتانداردها و  ــذ اس ــل اخ از قبی

آزمایشــی محصــول یــا راه‌انــدازی خــط تولیــد یــا دســتیابی بــه ظرفیــت تولیــد و... باشــد. 
کثــر 14 روز پــس از انعقــاد قــرارداد خروجی‌هــای موردانتظــار در مراحل مختلف   عامــل متعهــد اســت حدا
ــه تاییــد صنــدوق برســاند. عامــل در هــر مرحلــه از درخواســت  ــرای موضــوع مشــارکت تهیــه و ب اجرایــی را ب

کنــد.   گزارشــی از رونــد دســتیابی بــه خروجی‌هــای موردانتظــار ارائــه  منابــع مالــی متعهــد اســت 
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گــزارش حسابرســی ویــژه )خدمــات مالــی( از منابــع و مصــارف  کــه   صنــدوق از عامــل می‌خواهــد 
کــه عامــل بــرای تهیــه  ســرمایه‌گذاری تأدیــه شــده توســط شــرکا را ارائــه نمایــد. اولویــت بــر ایــن اســت 
گزارش‏هــای حسابرســی ویــژه از بــازرس قانونــی/ حســابرس مســتقل موضوعــات مشــارکت اســتفاده نمایــد 

و تمهیــدات موردنظــر را در زمــان عقــد قــرارداد )و قبولــی ســمت( پیش‌بینــی نمایــد. 
ــرفت  ــش پیش ــت پای ــی جه ــانی مکف ــروی انس ــا نی ــروژه ب ــرل پ کنت ــر  ــل دفت ــد دارد، عام کی ــدوق تا  صن

فیزیکــی و ریالــی موضوعــات مشــارکت را فراهــم نمایــد.

4-2- رعایت الزامات قراردادی موردتعهد عامل  
ــره  ــا مخاط ــدوق ب ــوق صن ــه حق ک ــد  کن ــخص  ــازوکارهایی را مش ــه س ک ــد  ــل می‌خواه ــدوق از عام  صن
کارگــزاران نظــارت  روبــه‌رو نشــود. در ارتبــاط بــا رعایــت ضوابــط قانونــی و قــراردادی، صنــدوق می‏توانــد از 

کنــد. گزارش‌هــای مســتمر از عامــل اســتفاده  جهــت انجــام فعالیــت نظارتــی و اخــذ 
کــه به‌منظــور تهیــه  کارگــزاران، مشــاوران و نماینــدگان صنــدوق  کــه بــا   صنــدوق از عامــل می‌خواهــد 
گزارش‌هــای ارزیابــی و نظــارت معرفــی می‌شــوند همــکاری نمــوده و اطلاعــات درخواســتی در اختیارشــان 
گیــرد. ممکــن اســت نیــاز بــه برگــزاری جلســات حضــوری بــا ســرمایه‌پذیر، مشــاور و ارزیــاب وجــود  قــرار 
تکمیــل چک‏لیســت‏های  نظــارت صنــدوق در  کارگــزار  بــا  بــه همــکاری  باشــد. عامــل متعهــد  داشــته 

ــت. ــتی اس ــتندات درخواس ــه مس ــارت و ارائ نظ

گزارش‌دهی دوره‏ای عملکرد مالی موضوع مشارکت   -3-4
گزارش‌هــا را بــر عهــده دارد. عامــل در   عامــل مســئولیت ایجــاد زیرســاخت حســابداری و ســازوکار اخــذ 
گزارش‏هــای مالــی دوره‏ای  گزارش‏هــا مســئول اســت. عامــل مکلــف بــه بارگــذاری  رابطــه بــا صحت‏ســنجی 

در تارنمــای صنــدوق در زمان‏هــای مقــرر اســت.
 عامــل بــه صــورت دوره‏ای نســبت بــه تهیــه، ارائــه و بارگــزاری صورت‏هــای مالــی دوره‏ای موضــوع 
دوره‏ای  مالــی  صورت‏هــای  حسابرســی  بــرای  بایــد  عامــل  کــرد.  خواهــد  اقــدام  تارنمــا  در  مشــارکت 
موضوعــات مشــارکت از خدمــات موسســه حسابرســی مســتقل از طبقــه 1 و 2 بورســی اســتفاده نمایــد.

گــزارش معامــات بــا اشــخاص وابســته در اولیــن   عامــل همچنیــن موظــف اســت نســبت بــه ارائــه 
کنــد. صنــدوق ممکــن اســت متناســب بــا زیرســاخت حســابداری  گزارش‏دهــی دوره‏ای اقــدام  موعــد 
گــزارش بودجــه ســالانه )شــاخص‏های عملکــردی  و مرحلــه رشــد موضــوع مشــارکت، درخواســت ارائــه 

کنــد.  گــزارش مقایســه‏ای عملکــرد از عامــل  کلیــدی( و 

4-4- رعایت اصول حکمرانی شرکتی در موضوع مشارکت
کــه صنــدوق   نظــارت دقیــق و رعایــت اصــول حکمرانــی در شــرکت، یکــی دیگــر از انتظاراتــی اســت 
کلیدی‌تریــن  کــه راهنمایــی و هدایــت یــک مجموعــه نوپــا  از عامــل ســرمایه‌گذاری خــود دارد. از آنجــا 
کــه جلســات مســتمر هیئــت مدیــره، ارائــه  نیــاز یــک مجموعــه ســرمایه‌پذیر اســت، صنــدوق انتظــار دارد 
مشــاوره و راهنمایــی بــه موضوعــات مشــارکت در مراحــل اولیــه رشــد و ســایر نیازهــای اجرایــی و مدیریتــی 
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ــرد.   گی ــرار  ــه ق ــل موردتوج ــد عام ــوان تعه به‌عن
گزارش‏دهــی بــه صنــدوق و تغییراتــی   کلیــه ذی‌نفعــان موافقــت خــود را بــا جریــان مستندســازی و 
کــه ممکــن اســت در قالب‌هــا و اســتانداردهای صنــدوق در طــول دوره مشــارکت اتفــاق بیفتــد، اعــام 

می‌کننــد.

4-4-1- سایر اطلاعات
گونــه پرســش احتمالــی بــا ایمیــل info@inif.ir  یــا شــماره تلفــن 02142170501   لطفــاً در صــورت بــروز هــر 

  تماس حاصل فرمایید.
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پیوست‌ها
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پیوست‌هابخش پنجم

الف: فرم مشخصات متقاضی عاملیت
ــکوفایی  ــوآوری و ش ــدوق ن ــرمایه‌گذاری صن ــت س ــان عاملی ــار متقاضی ــر در اختی ــکل زی ــه ش ــرم ب ــن ف ای
نــوآوری و شــکوفایی درخواســت عاملیــت می‌توانــد  بــا دســتورالعمل صنــدوق  قــرار می‌گیــرد. مطابــق 

ح شــود.  کــه امــکان ســرمایه‌گذاری دارنــد، مطــر کشــور  توســط صندوق‌هــای مجــاز در 
ــدوق  ــا صن ــکاری ب ــد هم ــه قص ک ــاوری  ــش و فن ــای  پژوه ــه صندوق‌ه ــایی اولی ــت شناس ــرم جه ــن ف ای
نــوآوری و شــکوفایی را به‌عنــوان عامــل ســرمایه‌گذاری دارنــد، تهیــه شــده اســت. خواهشــمند اســت 

اطلاعــات درخواســت شــده در جــداول زیــر را تکمیــل نماییــد. 

الف: مشخصات عمومی

نام صندوق

گهی ثبتی( تاریخ تأسیس )مطابق آ

شماره ثبت

شناسه ملی

سرمایه ثبتی )میلیون ریال(

سرمایه تأدیه شده )میلیون ریال(

اسامی سهام‌داران )نام/درصد سهام(1

شماره تماس دفتر

شماره تماس نماینده جهت هماهنگی امور

آدرس ایمیل جهت مکاتبه

ب: سابقه سرمایه‌گذاری 

مبلغ سرمایه‌گذاری شده در سهام شرکت‌ها یا سهم‌الشرکه به‌صورت مشارکت شده )میلیون ریال(

تعداد شرکت‌هایی که آن صندوق مالک بخشی از سهام آن‌هاست

تعداد شرکت‌هایی که صندوق پیش‌تر در آن‌ها سهام‌دار بوده و در حال حاضر از آن‌ها خارج‌شده است

که تعداد سهام‌داران بیش از 7 سهام‌دار است، تنها نام 7 سهام‌دار دارای بیشترین سهم نوشته شود. 1. در صورتی 
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ج: سابقه عاملیت1

ارزش طرح‌هایی که آن صندوق به‌عنوان عامل نظارت، همکاری داشته است )میلیون ریال(

ارزش طرح‌هایی که آن صندوق به‌عنوان عامل مالی، همکاری داشته است )میلیون ریال(

ارزش طرح‌هایی که آن صندوق به‌عنوان عامل ارزیابی، همکاری داشته است )میلیون ریال(

1. منظــور صرفــاً ســوابق عاملیــت بــرای صنــدوق نــوآوری و شــکوفایی نیســت و شــامل عاملیــت بــرای ســایر ارگان‌هــا و نهادهــا و مؤسســات 
پولــی و مالــی نیــز می‌شــود.

د: حوزه عاملیت
کدام‌یک از حوزه‌های زیر مایل به فعالیت هستید؟  در 

شــما می‌توانیــد فعالیــت عمومــی یــا دو فعالیــت تخصصــی را انتخــاب نمــوده و در مقابــل آن‌تیــک قــرار 
گاهــی از جزئیــات هریــک از دســته‌های تخصصــی زیــر می‌توانیــد بــه فهرســت  دهیــد. توضیــح آنکــه بــرای آ
ــروه ارزیابــی و  کالاهــا و خدمــات دانش‌بنیــان )ویرایــش پنجــم- زمســتان 97(، موجــود در تارنمــای »کارگ

تشــخیص صلاحیــت شــرکت‌ها و مؤسســات دانش‌بنیــان و نظــارت بــر اجــرا« مراجعــه نماییــد.

حوزه فعالیت دسته

عمومی عمومی

دارو و فرآورده‌های پیشرفته حوزه تشخیص و درمان
گیاهی- طبیعی سلولی و مهندسی بافت و بیوتکنولوژی( )سنتتیک،  تخصصی

مواد پیشرفته و محصولات مبتنی بر فناوری‌های شیمیایی تخصصی

ماشین‌آلات و تجهیزات پیشرفته و نرم‌افزارها و سامانه‌های تخصصی مربوطه تخصصی

وسایل، ملزومات و تجهیزات پزشکی تخصصی

سخت‌افزارهای برق و الکترونیک، لیزر و فوتونیک تخصصی

فناوری اطلاعات و ارتباطات و نرم‌افزارهای رایانه‌ای تخصصی

فناوری زیستی تخصصی

هـ :مستندات موردنیاز
 اظهارنامه مالیاتی مربوط به آخرین سال مالی

 صورت‌های مالی حسابرسی شده 
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و: تائید
اینجانــب ................................... به‌عنــوان ................................... در صنــدوق
ج شــده در ایــن فــرم را اعــام داشــته و  ............................ صحــت مندرجــات و پاســخ‌های در

مســئولیت آن را بــر عهــده می‌گیــرم.

مهر موسسه: 						    
امضا: 						    

تاریخ: 						    
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کالایــی و به‌صــورت فیزیکــی بــوده و همچنیــن ســرمایه فیزیکــی در آن‌هــا  کــه محصولاتشــان  1. شــامل شــرکت‌های ســرمایه‌پذیری اســت 
کالای صنعتــی،  ســهم بالایــی از ارزش شــرکت را دربرمی‌گیــرد. به‌طــور مثــال شــرکت‌های تولیــدی در حــوزه دارو و تجهیــزات پزشــکی، 
صنایــع غذایــی و... . مشــخصۀ مالــی ایــن شــرکت‌ها وجــود دوره محــدودی از جریــان نقــدی منفــی بــوده و حیاتی‌تریــن هــدف ایــن 

شــرکت‌ها رســیدن بــه نقطــه سربه‌ســر اســت.

ح توجیهی  پیوست ب: راهنمای تهیه طر
کــه عاملیــن می‌تواننــد جهــت آشــنایی بــا آیتم‌هــای  ایــن بخــش شــامل مجموعــه اطلاعاتــی اســت 
مدنظــر صنــدوق بــرای تهیــه طرح‌هــای توجیهــی اســتفاده نماینــد. مجموعــه مــوارد مربوطــه شــامل مــوارد 

زیــر اســت:‌ 
و  کوچــک  بنگاه‌هــای  قالــب  بــا  ســرمایه‌پذیر  موضوعــات  بــرای  توجیهــی  ح  طــر تهیــه  راهنمــای   -1

متوســط 
ح توجیهی برای موضوعات سرمایه‌پذیر با قالب خلاق )استارتاپی( 2- راهنمای تهیه طر

کوچک و متوسط1( ح توجیهی برای موضوعات سرمایه‌پذیر )بنگاه‌های  راهنمای تهیه طر
ح ‌توجیهــی  هــدف از ارائــه ایــن راهنمــا، هماهنگــی بیشــتر بــا عاملیــن ســرمایه‌گذاری در فراینــد تهیــه طــر
ــی  ــاً حداقــل اطلاعــات درخواســتی صنــدوق به‌منظــور ارزیاب هم‌ســرمایه‌گذاری اســت. ایــن مســتند صرف
را مشــخص می‌کنــد؛ ایــن فــرم به‌هیچ‌عنــوان فرمــت اســتاندارد و چارچــوب قطعــی موردنظــر صنــدوق 
ح توجیهــی خــود را بــه شــرط رعایــت  ح‌هــای ســرمایه‌گذاری نیســت و عامــل می‌توانــد طــر در تهیــه طر

حداقــل هــای درخواســتی در قالــب مــد نظــر خــود ارائــه نمایــد.
چارچوب‌هــای  نیازمنــد  متفــاوت  ســاختار  و  تنــوع  دلیــل  بــه  ســرمایه‌پذیر  موضوعــات  کــه  آنجــا  از 
ــه  ــور ارائ ــن منظ ــرای ای ــی ب ــا قطع ــوب و ی ــت مص ــکوفایی فرم ــوآوری و ش ــدوق ن ــتند، صن ــی هس اختصاص
نمی‌کنــد. در ایــن راهنمــا صرفــاً اطلاعــات اساســی موردنیــاز صنــدوق در فراینــد ارزیابــی تبییــن شــده 
و  تدویــن  نحــوه  از  صرف‌نظــر  دریافتــی  ح‌هــای  طر کــه  دارد  انتظــار  صنــدوق  اســاس  ایــن  بــر  اســت. 
چارچــوب شــکلی، بــه مــوارد پراهمیــت اشــاره شــده در ایــن راهنمــا بپردازنــد و اطلاعــات مربوطــه را تهیــه 

کننــد. و ارائــه 
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خلاصه چارچوب پیشنهادی 
کــه خلاصــه پیشــنهاد ســرمایه‌گذاری توســط عامــل بــه صنــدوق ارائــه  در ایــن قســمت انتظــار مــی‌رود 
کــه باعــث شــود ســاختار مشــارکت پیشــنهادی شــفاف شــود، بســیار  شــود. بــر ایــن اســاس اطلاعاتــی 
حیاتــی و حائــز اهمیــت اســت. بدیهــی اســت شفاف‌ســازی موضــوع و تدویــن پیشــنهاد نهایــی در دســتۀ 
مســئولیت‌های عامــل اســت؛ لــذا در ایــن بخــش عامــل به‌صــورت شــفاف و خلاصــه پیشــنهاد خــود را بــرای 
کــه انتظــار مــی‌رود عامــل در  تأمیــن مالــی بــه صنــدوق نــوآوری و شــکوفایی ارائــه می‌کنــد. حداقــل ابعــادی 

ح ذیــل اســت:   خلاصــه تهیه‌شــده تبییــن نمایــد، بــه شــر
ح است یا یک‌نهاد حقوقی؟  پیشنهاد ارائه‌شده مشارکت در قالب طر

 آیــا بایــد یک‌نهــاد حقوقــی جدیــد ثبــت شــود و یــا پیشــنهاد مبتنــی بــر مشــارکت در نهــاد حقوقــی 
موجــود اســت؟

 مشــارکت‌کنندگان در موضــوع ســرمایه‌پذیر به‌اســتثنای ســرمایه‌گذاران ایــن مرحلــه )شــامل عامــل، 
کســانی هســتند؟  کنــد( چــه  ــا عامــل و صنــدوق ورود  ــه هم‌زمــان ب ک صنــدوق و هــر ســرمایه‌گذار دیگــری 
ســهم آن‌هــا از چــه نوعــی )ممتــاز، عــادی و دارای ســایر حقــوق( بــوده و چنــد درصــد از ســهام را در اختیــار 

دارنــد؟ 
 آیــا موضــوع ســرمایه‌پذیر ســابقه جــذب ســرمایه نقــدی در دوره‌هــای قبــل را دارد؟ )بــه تفکیــک 

زمــان، مبلــغ و مقــدار ســهم مبادلــه شــده(
ح در این مرحله از جذب سرمایه چه مقدار است؟   کل سرمایه‌گذاری موردنیاز طر

کــه بــه همــراه عامــل و صنــدوق وارد ســهام‌داری می‌شــود،   سرمایه‌گذار/ســرمایه‌گذاران ایــن مرحلــه 
چــه فــرد یــا نهــادی اســت؟ ســهم هــر یــک چــه مقــدار و از چــه نوعــی )ممتــاز، عــادی و دارای ســایر حقــوق( 

است؟
 ترکیب سهام پس از ورود سرمایه‌گذاران این مرحله چگونه خواهد بود؟

 نــوع تعامــل بــا دارنــده دانش‌فنــی، تیــم اجرایــی و تیــم مؤســس چگونــه اســت1؟ آیــا امــور حقوقــی آن 
شــفاف و امضــا شــده اســت؟

 موضوع سرمایه‌پذیر در چه مرحله‌ای از چرخه عمر خود قرار دارد2؟ 
کل مجموعه ارزش‌گذاری شده است؟ ارزیابی آن‌ها چگونه است؟  آیا دانش‌فنی و 

معرفی سرمایه‌پذیر
کلیــه اطلاعــات مربــوط بــه ســرمایه‌پذیر آورده می‌شــود. صنــدوق درخواســت حداقــل  در ایــن قســمت 

اطلاعــات زیــر را از یــک ســرمایه‌پذیر دارد.  

گــروه فنــی پــروژه چــه  کــه بــا  کنــد  1. ممکــن اســت تمامــی ایــن شــخصیت‌ها یکســان باشــد. در ایــن قســمت انتظــار مــی‌رود عامــل تبییــن 
کــرد؟ آیــا  گرفتــه اســت. آیــا حقــوق ماهیانــه عــاوه بــر ســهام خــود دریافــت می‌کننــد؟ آیــا پــاداش عملکــردی دریافــت خواهنــد  تعامــل صــورت 

صرفــاً دارنــده ایــده هســتند یــا نقــش دیگــری در عملیــات اجرایــی دارنــد؟
ــول  ــاوری محص ــطح فن ــن س ــود. تعیی ــد ب ــر خواه ــیار مؤث ــت بس ــه‌ای اس ــه مرحل ح در چ ــر ــه ط ــوص اینک ــری در خص ــات مختص 2. توضیح

کمک‌کننــده اســت.  )TRL ( نیــز 
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 اطلاعات ثبتي سرمایه‌پذیر )سهام‌دار و درصد سهام، اعضای هیئت‌مدیره و مدیران(
 معرفی حوزه فعالیت و سوابق سرمایه‌پذیر در حوزه پیشنهادی

کلیدی سرمایه‌پذیر و مرتبط با پیشنهاد ارائه شده  کارکنان 
ســایر  و  ضمانت‌نامه‌هــا  دریافتــی،  تســهیلات  شــامل:  ســرمایه‌پذیر  اعتبــاری  و  مالــی  اطلاعــات   
اطلاعــات مربــوط بــه ســوابق مالــی، بــه همــراه اظهارنامــه مالیاتــی ســال قبــل و یــا در صــورت وجــود 

شــده حسابرســی  مالــی  صورت‌هــای 
 ذینفع واحد

موضــوع  ســهام‌داران  بیــن  موجــود  همــکاری  یــا  و  ســهام‌داری  رابطــه  هرگونــه  قســمت  ایــن  در   
شــود.  بیــان  عامــل  و  ســرمایه‌پذیر 

کــه درگذشــته نیــز عامــل هرگونــه همــکاری بــا موضــوع ســرمایه‌پذیر داشــته، اطــاع از آن   در صورتــی 
بــرای صنــدوق ضــروری اســت.   

عامــل  از  صنــدوق  لــذا  کننــد.  فعالیــت  تیــم  یــک  قالــب  در  ســرمایه‌پذیر  اســت  ممکــن  کــه  آنجــا  از 
نمایــد.  ارائــه  و  تهیــه  پــروژه  تیــم  بــا  متناســب  را  شــده  اشــاره  اطلاعــات  مجموعــه  کــه  می‌خواهــد 

معرفی محصول
کســب  ح اطلاعــات بیشــتری  کنــد در خصــوص محصــول نهایــی طــر کمــک  کــه بــه صنــدوق  اطلاعاتــی 

کنــد، حائــز اهمیــت اســت. به‌طــور مثــال ایــن اطلاعــات می‌توانــد شــامل مــوارد زیــر باشــد:
که آن محصول از آن طریق مسئله را رفع می‌نماید؛  تبیین مسئله موجود و راه‌حل مشخصی 

که منبع درآمد شرکت است )به تفکیک فازهای اجرایی(؛  معرفی محصول یا محصولات نهایی 
 ارائه اطلاعات فنی و تکنولوژیک مربوط به تولید محصول؛

 ارائه دیتا شیت محصول یا محصولات؛
گی‌های متمایزکننده محصول )فرایند تولید، نوع محصول، نوآوری مربوط به تولید و...(؛  ویژ

 معرفی دانش‌فنی، نحوه دستیابی، استاندارهای دریافتی، ثبت اختراع و...؛
 و محصولات مکمل وهمچنین محصولات جایگزین.

ح معرفی بازار طر
کــه تنــوع اطلاعــات مربوطــه  اطلاعــات ایــن قســمت در شــناخت ارزش و انــدازه بــازار مؤثــر اســت. ازآنجا
کــه انتظــار  بســیار زیــاد اســت، امــکان تعییــن یــک چارچــوب قطعــی وجــود نــدارد؛ لــذا حداقــل اطلاعاتــی 

ح ذیــل اســت: ح ارائه‌شــده وجــود داشــته باشــد بــه شــر مــی‌رود در طــر
 تشریح بازار محصول )اندازه بازار، حجم بازار، بازار هدف، بخش‌بندی بازار و...(

گــی متمایزکننــده نســبت بــه رقبــا، محصولات   رقبــا )معرفــی رقبــای داخلــی و خارجــی، ســهم بــازار، ویژ
مشابه(

ــد  ــازار، رون گذشــته، پیش‌بینــی آینــده ب ــد ســال‌های  ــازار )رون  بررســی تقاضــا  و عرضــه محصــول در ب
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که مدل‌ پیشنهادی توسعه بازار هزینه‌زا باشد؛ بایستی هزینه‌های متناسب با مدل پیشنهادی برآورد شده باشد.  1. در صورتی 
2. فرایند تعیین ظرفیت اسمی و نحوه برآورد آن تشریح شود.

کارشناســی  ح، ارزش‌گــذاری شــده اســت، مبلــغ ارزش‌گــذاری و روش آن ذکــر شــود. همچنیــن نهاد/موسســه و تیــم  کــه طــر 3. در صورتــی 
کــه ارزش‌گــذاری را انجــام داده اســت، معرفــی شــود.

4. برآورد جریان نقدی یک پروژه به‌صورت ماهیانه در سال اول ضروری است. 

ــی در محصــولات مشــابه( جهان
 اســتراتژی‌های فــروش و بازاریابــی )حتی‌المقــدور اســتراتژی و سیاســت معرفــی شــده دارای مابــه‌ازای 

ح باشــد.1(  بیرونــی و انعــکاس واقعــی در ســایر بخش‌هــای طــر

ح بررسی مالی اقتصادی طر
ــه شــود. پیــش از انجــام محاســبات  ح ارائ ــه ارزیابــی اقتصــادی طــر ــوط ب در ایــن بخــش اطلاعــات مرب
کــه مجموعــه فــروض اتخــاذ شــده تعییــن شــود. داده‌هــای اولیــه لزومــاً شــامل داده‌هــای  لازم اســت 
ــرداری باشــد. صنــدوق از  ــازار و دوره بهره‌ب ــه قیمــت فــروش محصــول، برنامــه تولیــد، ســهم از ب ــوط ب مرب

کــه حداقــل اطلاعــات زیــر در ایــن بخــش آورده شــود:   عامــل درخواســت می‌کنــد 
 ظرفیت اسمی و فناوری تولید2؛

ح؛ کسب از بازار طر  برنامه تولید و تعیین سهم قابل 
ح، تفکیــک  ح )ثابــت، جــاری و پیــش‌ از بهره‌بــرداری(، جریــان هزینــه و درآمــد طــر و ســرمایه‌گذاری‌ طــر

هزینه‌هــای ثابــت و متغیــر و ... ؛
  سابقه و پیش‌بینی جریان نقدینگی پروژه؛

ح؛  برنامه فروش و درآمد طر
ح 3؛  ارزیابی دانش‌فنی طر

 برآورد شاخص‌های سودآوری، بازدهی و ریسک به تفکیک صندوق و پروژه؛
کوتاه ضروری است4؛    تهیه جریان نقدینگی حاصل از پروژه در مقاطع 

کسب‌وکار؛  تبیین نحوه استفاده از سرمایه در توسعه 
 و زمان‌بندی راند بعدی تأمین سرمایه و مبلغ آن.

برنامه مدیریت ریسک
ح  ــر آن‌هــا مطــر ــا بیــان احتمــال رخــداد و شــدت اث ح ب ــی و اقتصــادی طــر ــازار، فنــی، مال ریســک‌های ب
ــد. ــه نمای ــز ارائ ــت هــر یــک از ریســک‌های پیش‌بینی‌شــده را نی شــود. شــرکت برنامــه خــود جهــت مدیری

پیشنهاد عامل و برنامه تأمین مالی
در ایــن بخــش بــه پیشــنهاد عامــل در جــذب ســرمایه ارائــه شــود. توضیحاتــی در خصــوص میــزان 
تأمیــن مالــی صنــدوق و ســاختار مشــارکت آورده شــود؛ همچنیــن برنامــه تأمیــن مالــی به‌صــورت ماهیانــه 

ــود.  ــه ش ــده و ارائ ــال اول( تهیه‌ش ــا س ــاخت ی ــرای دوره س ــل ب )حداق
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استراتژی خروج )در صورت وجود(
کــه عامــل در خصــوص خــروج از ایــن ســرمایه‌گذاری دارد، تبییــن  برنامــه پیشــنهادی عامــل و چشــم‌اندازی 

شود. 

برنامه اجرایی 
کلیــه فعالیت‌هایــی اصلــی، نقــاط عطــف اجــرای پــروژه و خروجی‌هــای  لازم اســت برنامــه اجرایــی شــامل 

مشــخص هــر مرحلــه، در قالــب جــدول زمان‌بنــدی مشــخص شــود. 

ح جمع‌بندی طر
که شــامل  ج( را  در ایــن قســمت صنــدوق از عامــل می‌خواهــد جــدول زیــر )موســوم بــه زمان‌بنــدی مخــار
گانــت چــارت، تهیــه  فعالیت‌هــای اصلــی و جریــان نقــدی پــروژه به‌صــورت ماهیانــه اســت در قالــب یــک 
ح‌هــای ســرمایه‌پذیر  کنــد. ایــن جــدول یکــی از حیاتی‌تریــن اطلاعــات موردنیــاز صنــدوق در طر و ارائــه 

است. 							

1. در خانه‌های جدول صرفاً ارقام مربوط به مبالغ پولی عنوان می‌شود.

۱۲۳۴۵۶۷۸۹

رقم1فعالیت یک

فعالیت دو

فعالیت سه

فعالیت چهار

فعالیت پنج

خروجی‌های مشخص هر مرحله

ح فعالیت شر
زمان )ماه(

ج جدول 1.  جمع‌بندی موضوع سرمایه‌پذیر پیشنهادی با عنوان زمان‌بندی مخار

نکات قابل‌توجه:
ح آورده شــده اســت، )ســرمایه‌گذاری ثابــت،  کــه در طــر  بــرای تمامــی فعالیت‌هــای ســرمایه‌گذاری 
گــردش و هزینه‌هــای قبــل از بهره‌بــرداری( یــک جریــان نقــد لازم اســت پیش‌بینــی شــود.  ســرمایه‌ در 
کــه یــک فعالیــت مربــوط بــه خریــد ماشــین‌آلات مربــوط باشــد، در مقابــل ایــن  به‌طــور مثــال در صورتــی 

فعالیــت، زمان‌بنــدی پرداخــت منابــع مالــی پیش‌بینــی شــود.
کــه ایــن جــدول بــرای دوره ســرمایه‌گذاری به‌صــورت ماهیانــه تهیــه شــود. در   اولویــت ایــن اســت 

صــورت عــدم امــکان بــرآورد ماهیانــه، به‌صــورت ۳ ماهــه برآوردهــا انجــام شــود. 
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کنتــرل داشــته  کــه قابلیــت   در پایــان هــر دوره پرداخــت، الزامــی اســت عامــل خروجی‌هــای مشــخص 
باشــند را نیــز اعــام نمایــد. 

ــود و  ــی می‌ش ــل تلق ــتی از عام ــات درخواس ــن اطلاع ــی از مهم‌تری ــوان یک ــدول به‌عن ــن ج ــه ای ک ــا   از آنج
کافــی انجــام شــود.   مبنــای ارزیابــی و نظــارت صنــدوق در دوره مشــارکت اســت، در تهیــه و تکمیــل آن دقــت 

خود اظهاری
ح توجیهــی تهیه‌شــده، فــرم خــود اظهــاری زیــر بــه امضــای صاحبــان امضــای شــرکت/ در انتهــای طــر

صنــدوق عامــل می‌رســد.
تائیــد می‌نماییــم  به‌عنــوان مدیر/مدیــران صنــدوق عامــل،  »اینجانب/اینجانبــان ................ 
ــه  ــدام ب ــکوفایی، اق ــوآوری و ش ــدوق ن ــررات صن ــل از مق کام ــی  گاه ــا آ ــتورالعمل‌ها و ب ــه دس ــس از مطالع پ
کســر مــدارک یــا وجــود تناقــض در اطلاعــات ارائــه شــده،  تکمیــل و ارســال ایــن فــرم نموده‌ایــم و در صــورت 
ج در ایــن  کلیــه اطلاعــات منــدر گرفــت. به‌عــاوه تعهــد می‌نماییــم  مســئولیت آن‌ را بــر عهــده خواهیــم 
ح ارائــه شــده به‌طــور صحیــح تکمیل‌شــده اســت. در صــورت اثبــات خــاف هریــک از مــوارد، صنــدوق  طــر
ــه  ــود در جهــت حفــظ منافــع خــود اقدامــات لازم را ب ــوآوری و شــکوفایی در هــر زمانــی مختــار خواهــد ب ن

عمــل آورد.«
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ح‌ها و شرکت‌های استارتاپی(1 ح توجیهی برای موضوعات سرمایه‌پذیر )طر راهنمای تهیه طر
ح ‌توجیهــی  هــدف از ارائــه ایــن بخــش، هماهنگــی بیشــتر بــا عاملیــن ســرمایه‌گذاری در فراینــد تهیــه طــر
هم‌ســرمایه‌گذاری بــرای موضوعــات ســرمایه‌پذیر »اســتارتاپ‌« اســت. ایــن مســتند صرفاً حداقــل اطلاعات 
موردنیــاز صنــدوق به‌منظــور ارزیابــی را مشــخص می‌کنــد؛ لازم بــه توضیــح اســت، ایــن فــرم به‌هیچ‌عنــوان 

ح‌هــای ســرمایه‌گذاری نیســت.  فرمــت اســتاندارد و چارچــوب قطعــی موردنظــر صنــدوق در تهیــه طر
کــه لازم  ایــن بخــش خــود از دو قســمت تشــکیل شــده اســت. بخــش اول در خصــوص اطلاعاتــی اســت 
کــه تهیــه می‌شــود، مطالــب مکفــی آورده شــده و توضیــح داده  اســت در رابطــه بــا آن‌هــا در طــرح توجیهــی 
شــوند. همچنیــن بخــش دوم ایــن راهنمــا مربــوط بــه  ســاختار عمومــی طــرح موردنظــر اســت. صنــدوق از 
عامــل انتظــار دارد تــا بــه هنــگام تهیــه طــرح توجیهــی بــرای طرح‌هــا و شــرکت‌های اســتارتاپی، مــوارد مذکــور 
را، چــه در مــورد اطلاعــات مربــوط بــه طــرح و چــه در رابطــه بــا ســاختار تهیــه طــرح توجیهــی رعایــت فرمایــد.

ح بخش اول: انتظارات صندوق در خصوص اطلاعات ارزیابی طر
مسئله محوری و ارزش راه‌حل پیشنهادی
 این نیاز از چه زمان شناسایی‌شده است؟

کسی به این نیاز پاسخ نداده است؟ کنون   چرا تا
 محصول چه نیازی را از مشتری رفع می‌کند؟

 محصول چگونه این نیاز را پاسخ می‌دهد؟
که از راه‌حل توصیف شده استقبال می‌شود؟  چرا تصور می‌شود 

کیفیــت، قیمــت، ســرعت، صحــت، قابلیــت اطمینــان، زیبایــی، شــکوه و...  مــوارد  از  یــک  کــدام   
هســتند؟ شــده  معرفــی  خدمــت  یــا  محصــول  مؤلفه‌هــای 

تیم، توانمندی
کسانی هستند و چه توانمندی‌هایی دارند؟ کلیدی تیم مؤسسان استارتاپ چه   اعضای 

تاریخچه رشد
کنون به چه دستاوردهایی رسیده است؟  وضعیت فعلی و سابق چگونه بوده است و ا

محصول )کالا و خدمات(
 مقیاس‌پذیری و قابلیت رشد محصول چگونه است؟

)Late Stage یا Early Stage چرخه عمر محصول ؟ )سرمایه‌گذاری 
 شاخص TRL یا هر شاخص استاندارد در توصیف وضعیت محصول

کــه محصولشــان عمدتــاً مبتنــی بــر خدمتــی نوآورانــه اســت و دارایــی ثابــت مشــهود بخــش  کوچــک و نوپایــی اســت  1. شــامل شــرکت‌های 
خ‌هــای  ــه نر ــه دنبــال می‌کنــد، دســتیابی ب ک کل ارزش شــرکت را شــامل می‌شــود. شــرکت اصــولًا مهم‌تریــن هدفــی را  ــدک و ناچیــزی از  ان

رشــد بالاســت.
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مشتریان
ح داده شود؛  بازار هدف برای محصول شر

گیرد؛ کار انجام  گر مشتریان قابل بخش‌بندی هستند، این   ا
 تخمین حجم بازار؛

گی‌های بازار هدف شناسایی‌شده منطبق است؟  و محصول مربوطه چه میزان با ویژ

استراتژی فروش
گرفته شده است؟  چه ابزاری برای وفادارسازی و رجوع مجدد مشتریان در نظر 

 چگونه ارتباط بین محصول و مشتری بهبود داده می‌شود؟
 ابزارها و مسیرهای دسترسی به مشتریان چیست؟

کانال‌های ارتباطی با مشتریان و بازاریابی محصول چگونه است؟  رتبه‌بندی 

کسب‌وکار و رشد برنامه عملیاتی 
کسب‌وکار چیست؟  بخش‌های اصلی عملیاتی 

 برای تولید و ارائه محصول/خدمت، فعالیت اصلی چه خواهد بود؟
 بهینه‌سازی، ساده‌سازی و ادغام چه فعالیت‌هایی ضروری است؟

کاربــر فعــال   ارائــه اطلاعــات بــه صــورت داشــبورد، اطلاعاتــی نظیــر: تغییــرات شــاخص‌های تعــداد 
خ ســوخت ســرمایه  کاربــر )ARPU(، نــر کاربــر )CAC(، متوســط درآمــد هــر  ماهانــه )MAU(، هزینــه جــذب 

)Burn Rate( و... .

مزیت‌های رقابتی موضوع سرمایه‌پذیر1
کسب‌وکار مربوطه چیست؟  مزیت منحصر‌به‌فرد 
کسب‌وکار مذکور چیست؟  موانع ورود دیگران به 

بررسی رقبا
 محصول مربوطه چه جایگزینی دارد؟

 چرا مشتریان بین این محصول  و محصول رقبا، جذب این محصول می‌شوند؟

منابع
ح   منابــع یــا الزامــات اطلاعاتــی، انســانی، فیزیکــی، تجهیزاتــی و حقوقــی موردنیــاز بــرای پیش‌بــرد طــر

چیســت؟
کنون در اختیار است؟  کدام منابع ا

ح برای خدمات و محصول آن تهیه می‌شود. که این طر 1. منظور از موضوع سرمایه‌پذیر، تیم یا شرکت حقوقی است 
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کار در دسترس قرار بگیرد؟  کدام منابع لازم است در ادامه 
ح و مجموعه مذکور را خاص می‌کند؟ که طر  چه منبعی در اختیار است 

شرکا
 سهام‌داران قبلی و فعلی

 شرکای تجاری
 نحوه توزیع سهام میان هریک از سهام‌داران

کسب‌وکار و پیش‌بینی درآمد مدل 
ح از چه محل/محل‌هایی ایجاد می‌شوند؟  درآمدهای طر

 در آینده چه محل‌های جدیدی برای ایجاد درآمد مضاعف وجود دارد؟

شکست هزینه‌ها و سرمایه درخواستی
نحــوه تخصیــص ســرمایه جذب‌شــده و عایــدی حاصــل از آن )افزایــش فــروش و درآمــد یــا توســعه بــازار 

و...( لازم اســت به‌صــورت فصلــی یــا ماهیانــه ارائــه شــود.
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ح بخش دوم: اطلاعات موردنیاز در خصوص ساختار عمومی طر
ماهیت حقوقی مشخص سرمایه‌پذیر

اطلاعات سایر سرمایه‌گذاران و جزئیات سهام فعلی و قبلی
 ارائه لیستی از سهام‌داران و جزئیات مربوطه )از حیث مبلغ، عادی یا ممتاز بودن و...(

  سابقه جذب سرمایه‌

ارزش‌گذاری 
ــا مبنــای تعییــن  ــر اســاس یــک مــدل محاســباتی باشــد ت ــرآورد ارائــه شــده ب کــه ب  منظــور ایــن اســت 

ــا هــر نهــاد مســتقلی انجــام شــود. ــد توســط عامــل ی ــرآورد می‌توان ارزش مشــخص شــود. ایــن ب

اطمینان از عدم بروز ذی‌نفع واحد
موضــوع  ســهام‌داران  بیــن  موجــود  همــکاری  یــا  و  ســهام‌داری  رابطــه  هرگونــه  قســمت  ایــن  در   

شــود. بیــان  عامــل  و  ســرمایه‌پذیر 
گذشــته نیــز عامــل هرگونــه همــکاری بــا موضــوع ســرمایه‌پذیر داشــته، اطــاع از آن  کــه در   در صورتــی 

بــرای صنــدوق ضــروری اســت.

استراتژی خروج )در صورت وجود(
کــه عامــل در خصــوص خــروج   اســتراتژی خــروج )Exit Strategy( و پیشــنهاد عامــل و چشــم‌اندازی 

از ایــن ســرمایه‌گذاری دارد. 

ح جمع‌بندی نهایی عامل از طر
ح شــامل نســبت ســهام پــس از  در ایــن قســمت صنــدوق انتظــار دارد عامــل اطلاعــات اصلــی طــر
ــاخص‌های  ــرمایه‌پذیر، ش ــوع س ــرآوردی ارزش موض ــغ ب ــدوق، مبل ــل و صن ــرمایه‌گذاری عام ــارکت، س مش

کنــد. گانــت چــارت، تهیــه و ارائــه  مالــی را ارائــه داده و نهایتــاً جــدول زیــر را در قالــب یــک 

۱۲۳۴۵۶۷۸۹

رقم2فعالیت یک

فعالیت دو

فعالیت سه

فعالیت چهار

فعالیت پنج

خروجی‌های مشخص هر مرحله

ح فعالیت شر
زمان )ماه(

ج ح سرمایه‌گذاری پیشنهادی با عنوان زمان‌بندی مخار جدول 2. جمع‌بندی طر

1. در خانه‌های جدول صرفاً ارقام مربوط به مبالغ پولی عنوان می‌شود.
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نکات قابل‌توجه:
کــه در طــرح آورده شــده اســت، )ســرمایه‌گذاری ثابــت، ســرمایه‌  بــرای تمامــی فعالیت‌هــای ســرمایه‌گذاری 
گــردش و هزینه‌هــای قبــل از بهره‌بــرداری( یــک جریــان نقــد لازم اســت پیش‌بینــی شــود. به‌طــور مثــال  در 
کــه یــک فعالیــت مربــوط بــه خریــد ماشــین‌آلات باشــد، در مقابــل ایــن فعالیــت، زمان‌بنــدی  در صورتــی 

پرداخــت منابــع مالــی پیش‌بینــی شــود.
کــه ایــن جــدول بــرای دوره ســرمایه‌گذاری به‌صــورت ماهیانــه تهیــه شــود. در صــورت   اولویــت ایــن اســت 

عــدم امــکان بــرآورد ماهیانــه، به‌صــورت ۳ ماهــه برآوردهــا انجام شــود. 
کنتــرل داشــته  کــه قابلیــت   در پایــان هــر دوره پرداخــت، الزامــی اســت عامــل خروجی‌هــای مشــخص 

باشــند را نیــز اعــام نمایــد. 
کــه ایــن جــدول به‌عنــوان یکــی از مهم‌تریــن اطلاعــات درخواســتی از عامــل تلقــی می‌شــود و مبنــای   از آنجــا 

کافی انجام شــود.   ارزیابــی و نظــارت صنــدوق در دوره مشــارکت اســت، در تهیــه و تکمیــل آن دقــت 

خود اظهاری
ح توجیهــی تهیه‌شــده، فــرم خــود اظهــاری زیــر بــه امضــای صاحبــان امضــای شــرکت/ در انتهــای طــر

صنــدوق عامــل می‌رســد.
می‌نماییــم  تائیــد  عامــل،  صنــدوق  مدیر/مدیــران  به‌عنــوان   ................ »اینجانب/اینجانبــان 
ــه  ــدام ب ــکوفایی، اق ــوآوری و ش ــدوق ن ــررات صن ــل از مق کام ــی  گاه ــا آ ــتورالعمل‌ها و ب ــه دس ــس از مطالع پ
کســر مــدارک یــا وجــود تناقــض در اطلاعــات ارائــه شــده،  تکمیــل و ارســال ایــن فــرم نموده‌ایــم و در صــورت 
ج در ایــن  کلیــه اطلاعــات منــدر گرفــت. به‌عــاوه تعهــد می‌نماییــم  مســئولیت آن‌ را بــر عهــده خواهیــم 
ح ارائه‌شــده به‌طــور صحیــح تکمیل‌شــده اســت. در صــورت اثبــات خــاف هریــک از مــوارد، صنــدوق  طــر
ــه  ــود در جهــت حفــظ منافــع خــود اقدامــات لازم را ب ــوآوری و شــکوفایی در هــر زمانــی مختــار خواهــد ب ن

ــل آورد. عم
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