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 رکت‌توسعه‌
صنعتی‌ایران

 رکت‌اعت ار‌
ایران

گروه‌مالی‌
فیروزه

 رکت‌های‌استانی‌
سها ‌عدالت

صندو ‌  ورانه‌
یک ‌ رمان‌ تی

 رکت‌
سرمایه‌گ اری‌
تکوست

گروه‌صنعتی‌
گلرن   رکت‌م  ا

م اور‌
سرمایه‌گ اری‌
 رمان‌ تی

صندو ‌  ورانه‌
 رمانی

صندو ‌توسعه‌
تکنولو ی

 رکت‌
 تیه‌اندی ان‌م 

 رکت‌توسعه‌
روز مد

 رکت
توسعه‌روز مد‌

صندو ‌توسعه‌
فناوری‌های‌نوی 

صندو ‌  وه ‌و‌
فناوری‌ ریف

تامی ‌سرمایه‌
تمدن

گروه‌توسعه‌مالی‌
مهر‌ یندگان

صندو ‌  ورانه‌
روی ‌لوتوس

گروه‌مالی‌بان ‌
 ارسیان

تامی ‌
سرمایه‌امید

کارگزاری‌
تدبیرگران‌فردا

 رکت‌
سرمایه‌گ اری‌ملی‌

ایران

 رکت‌
سرمایه‌گ اری‌ ویا

تامی ‌سرمایه‌
لوتوس
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صندو ‌  ورانه‌
یک ‌ رمان‌ تی

 ز  ‌خو 

 زمای ‌
 نلای 

سها ‌یا بدو ت

بیلیونر

 ه‌گوارا

 رکت‌توسعه‌
صنعتی‌ایران

 رکت‌اعت ار‌
ایران

صندو ‌  ورانه‌
روی ‌لوتوس

بیمه‌بازار درا ز  وات سر وا ی ورایران‌رنتر

صندو ‌  ورانه‌
 رمانی

 یلیوری

نت‌بر 

سرمیز

 یامرسان‌
هدهد

 ب

 تی 

دکتردکتر

نق ه‌نما

5 رت وی‌سرمایه‌گ اران‌بورسی‌و‌فرابورسی

.است( احتمالی)خطچین قرمز نشان دهنده سرمایه گذاری خروج یافته و دایره قرمز نشان دهنده استارتاپ شکست خورده  راهنما
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36.67%

12.83%

4.50%4.50%
4.50%

16.70%

8.30%

12.00%

سرمایه‌گ اران‌اصلی‌صندو ‌ رمانی

 رکت‌تامی ‌سرمایه‌تمدن
شرکت سرمایه گذاری آتیه اندیشان مس

صندوق توسعه صادرات و فناوری شریف

صندوق توسعه تکنولوژی ایران

صندوق توسعه فناوری های نوین

شرکت توسعه روزآمد

شرکت توسعه مالی مهرآیندگان

سایر

سرمیز  یلیوری

 ب

میلیارد تومان2.7

%؟

نق ه‌نما دکتردکتر

میلیارد تومان0.05

%؟

میلیارد تومان1.2

2.4%

میلیارد تومان1.6

1 %

در اینننننن نمنننننودار سنننننرمایه گذاران اصنننننلی  صنننننندوق 
ت جسورانه توسعه فناوری آرمانی مشنخ  و نسنب

.سهام هر یک مشخ  شده است
از در توضیح سهامداران اصنلی صنندوق بایند گفنت
در زمننان تاسننیس صننندوق تنناکنون تاییننر چننندانی
اده میننزان سننهام سننرمایه گذاران اصننلی اتفنناق نیفتنن

.است
صنندوق شنرکت تنامین سنرمایه تمندنGPمدیر یا 

می باشننننننننند کنننننننننه بیشنننننننننترین سنننننننننهم را در بنننننننننین 
.سرمایه گذاران اصلی داراست

تنا سبد سرمایه گذاری صندوق جسورانه آرمانی
اسنتارتاپ بنوده اسنت 8شنامل 97پایان سنال 

iiventuresاستارتاپ متعلق به مجموعنه 5که 
. می باشد

در ادامننه جزئیننات هریننک از سننرمایه گذاری های 
.انجام شده مورد بررسی قرار گرفته است

ینز لازم به ذکر اسنت کنه شنرکت داروینی البنرز ن
وق یکی از شرکت های سبد سرمایه گذاری صند

آرمننانی اسننت کننه موضننوا بررسننی ایننن گننزارش 
.نمی باشد

GP

 یامرسان‌
نت‌بر  تی هدهد

%32.3|میلیارد تومان17.1

%21.7|میلیارد تومان11.5

صندو ‌سرمایه‌گ اری‌  ورانه‌ رمانی 6
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مجمنننوا قراردادهنننای سنننرمایه گذاری های جسنننورانه 
اسنننننتارتاپ های حنننننوزه فنننننناوری )صنننننندوق آرمنننننانی 

، مجمننننننوا پرداختننننننی سننننننرمایه گننننننذاری (اطلاعننننننات
جسننورانه و مجمننوا دارایی هننای صننندوق در نمننودار 

ار همانطور که در نمنود. مقابل قابل مشاهده است
مشخ  اسنت، بخنش عمنده داراینی هنای صنندوق 
آرمننننانی صننننرف سننننرمایه گننننذاری جسننننورانه شننننده و 

رداخنت تقریبا نیمی از این مبالغ به اسنتارتاپ هنا پ
.شده است

در ایننن نمنننودار سنننهم هنننر ینننک از اسنننتارتاپ ها در مجمنننوا 
سننننرمایه گذاری های صننننندوق جسننننورانه آرمننننانی مشننننخ  

همانطور کنه مشنخ  اسنت، صنندوق آرمنانی . شده است
حننننندود نیمنننننی از کنننننل مبلنننننغ سنننننرمایه گذاری خنننننود را روی 

( شننرکت کسننا وکار نننوین)8اسننتارتاپ نننت بننرک و تیننک2
همچننننننننین کنننننننل مبلنننننننغ . سنننننننرمایه گذاری کنننننننرده اسنننننننت
نننننت بننننرک، ) iiventuresسنننرمایه گذاری روی هلنننندین  
30معنننننننادل ( ، دکتردکتنننننننر8چیلینننننننوری، سنننننننرمیز، تینننننننک

.میلیاردتومان بوده است

 -

 5,000,000,000

 10,000,000,000

 15,000,000,000

 20,000,000,000

 25,000,000,000

 30,000,000,000

 35,000,000,000

 40,000,000,000

1396/091396/121397/031397/061397/091397/12

نمودار روند سرمایه گذاری صندوق توسعه فناوری آرمانی

(شرکت چیستا)نما 

شا

دکتر دکتر

چیلیوری و سرمیز

8نت برک و تیک 

پیامرسان هدهد

 -
 5,000,000,000
 10,000,000,000
 15,000,000,000
 20,000,000,000
 25,000,000,000
 30,000,000,000
 35,000,000,000
 40,000,000,000
 45,000,000,000
 50,000,000,000

1396/091396/121397/031397/061397/091397/12

نمودار‌حج ‌سرمایه‌گ اری‌  ورانه‌ن  ت‌به‌مجموع‌دارایی‌های‌صندو 

دارایی های صندوق پرداختی سرمایه گذاری جسورانه قرارداد سرمایه گذاری جسورانه

صندو ‌سرمایه‌گ اری‌  ورانه‌ رمانی 7
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1397/12 1397/09 1396/091396/121397/031397/06

50.000.00050.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000

 یامرسان‌هدهد

سنهم صننندوق آرمنانی در پیامرسننان
هدهننند در سنننه مرحلنننه بنننه ترتینننا 

درصد 0.05درصد و 0.08درصد، 33
اعنننلام شده اسنننت کنننه بنننا توجنننه بنننه 
شرایط و زمنان سنرمایه گذاری، هنی  
یننک از اینننن اعنننداد منطقننی بنننه ن نننر 
نمی رسد و لنذا مقندار سنهام آرمنانی
.در این استارتاپ مشخ  نیست

96/09:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

2.737.500.000

637.500.000 637.500.000 637.500.000 637.500.000

ازایدرتومانمیلیون637.5مبلغ96سالدرآرمانیصندوق
.استکردهسرمایه گذاریشااستارتاپرویسهامدرصد23.6

در.استبودهمیلیاردتومان2.7استارتاپارزش گذاریبنابراین
استارتاپرویدیگرمیلیاردتومان2.1سرمایه گذاریآخرین

نشدهآرمانیسهاممیزانبهایاشارهاماشدهسرمایه گذاری
تمالااحگفتمیتوانشدهمبادلهسهامتعدادبهتوجهبا.است
درصد31تا23بینشااستارتاپدرآرمانیجدیدسهام

.می باشد

%31.44> ؟%23.63%23.63 ب 23.63%23.63%

؟؟ ؟ ؟ ؟ ؟

صندو ‌سرمایه‌گ اری‌  ورانه‌ رمانی  
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18%18% 18% 18%

1.600.000.000 1.600.000.000 1.600.000.000 1.600.000.000

بنا 97صندوق آرمنانی در بهنار 
میلینننننارد 1.6پرداخنننننت مبلنننننغ 

تومننننننان در قالننننننا افننننننزایش 
سننننننننننننننهام % 18سننننننننننننننرمایه، 
را خرینننداری « نمنننا»اسننتارتاپ 

.کرد
اینننن سنننرمایه گذاری تنننا کننننون

.تاییری نداشته است

96/12:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

 یلیوری‌و‌
سرمیز

11.540.000.000 11.540.000.000 11.540.000.000 11.540.000.000 11.540.000.000

30مجموعنننننا iiventuresدر قنننننرارداد سنننننرمایه گذاری آرمنننننانی روی 
درصد سهام کل هلدین  پرداخنت شنده 21.2میلیاردتومان در ازای 

شننرکت 3امنا در صننورت های منالی مبلنغ پرداخننت شنده بنین . اسنت
ار کسا وکارنوین، آسان رسانان ننوین و سنازگ)iiventuresهلدین  

ت و بننا ارزش گننذاری فرضننی برابننر تقسننیم شننده اسنن( سننلامت نننوین
ه ارزش گنذاری یکسننانی بنرای هننر سنه شننرکت درن نر گرفتننه شنده کنن

.مشخصا متفاوت با ارزش واقعی این شرکت هاست

96/12:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

نق ه‌نما

1397/12 1397/09 1396/091396/121397/031397/06

21.7%21.7%21.7%21.7%21.7%
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1397/12 1397/09 1396/091396/121397/031397/06

1.290.000.000 1.290.000.000 1.290.000.000 1.290.000.000 1.290.000.000

30مجموعنننننا iiventuresدر قنننننرارداد سنننننرمایه گذاری آرمنننننانی روی 
درصد سهام کل هلدین  پرداخنت شنده 21.2میلیاردتومان در ازای 

شننرکت 3امنا در صننورت های منالی مبلنغ پرداخننت شنده بنین . اسنت
ار کسا وکارنوین، آسان رسانان ننوین و سنازگ)iiventuresهلدین  

ت و بننا ارزش گننذاری فرضننی برابننر تقسننیم شننده اسنن( سننلامت نننوین
ه ارزش گنذاری یکسننانی بنرای هننر سنه شننرکت درن نر گرفتننه شنده کنن

.مشخصا متفاوت با ارزش واقعی این شرکت هاست

دکتردکتر

96/12:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

نت‌بر ‌و
 تی 

17.100.000.000 17.100.000.000 17.100.000.000 17.100.000.000 17.100.000.000

96/09:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

30مجموعنننننا iiventuresدر قنننننرارداد سنننننرمایه گذاری آرمنننننانی روی 
درصد سهام کل هلدین  پرداخنت شنده 21.2میلیاردتومان در ازای 

شننرکت 3امنا در صننورت های منالی مبلنغ پرداخننت شنده بنین . اسنت
ار کسا وکارنوین، آسان رسانان ننوین و سنازگ)iiventuresهلدین  

ت و بننا ارزش گننذاری فرضننی برابننر تقسننیم شننده اسنن( سننلامت نننوین
ه ارزش گنذاری یکسننانی بنرای هننر سنه شننرکت درن نر گرفتننه شنده کنن

.مشخصا متفاوت با ارزش واقعی این شرکت هاست

32.3%32.3%32.3%32.3%32.3%

2.4%2.4%2.4%2.4%2.4%
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1397/12 1397/09 1396/091396/121397/031397/06

30.000.000.000 30.000.000.000 30.000.000.000 30.000.000.000 30.000.000.000

وان با توجه به اطلاعات صورت های مالی صندوق آرمانی، آنچنه می تن
بنا قطعینت در منوردش صنحبت کننرد اینن اسنت کنه صنندوق آرمننانی

سنرمایه گذاری کنرده و iiventuresمیلیاردتومان در کل هلدین  30
درصننند سننننهام اینننن هلنننندین  را در اختینننار گرفتننننه 21.2در ازای آن 

بنننابراین ارزش گننذاری کننل هلنندین  بعنند از جننذب سننرمایه . اسننت
ای اما اینکه هریک از برننده. میلیاردتومان بوده است141.5معادل

.این مجموعه چقدر ارزش گذاری شده اند مشخ  نیست

96/12:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

iiventures

21.2%21.2%21.2%21.2%21.2%

صندو ‌سرمایه‌گ اری‌  ورانه‌ رمانی 11

.دخت شده تا تاریخ موردن ر می باشرداستون کمرن  و عدد نمایش داده شده در بالای ستون بیانگر مقدار تجمعی مبلغ قرارداد و مقادیر پررن  شده در هر ستون نشان دهنده مبلغ پ راهنما

Rasta360.ir

@rasta360

http://rasta360.ir/
https://t.me/rasta360


 رمانی  ورانهصندو 

.استنشدهارائهصندوقمالیصورت هایدرقبولیقابلاطلاعاتهدهدپیامرسانمورددرشد،گفتهکههمانطور:هدهداستارتاپ

.استبودهتومانمیلیون50استارتاپایندرآرمانیسرمایه گذاریرقمگفتمی توانتنها

iiventures:هلدین بهآرمانیصندوقجسورانهسرمایه گذاری هایکلاز%90حدودiiventuresعمدهبخشکهدارداختصاص

بهمتعلقسرمایه گذاری هامبلغ%50حدوداینکهجالبتر.می باشد یلیوریونت‌بر استارتاپ هایبهمربوطهلدین اینارزش

داشتهلدنبابهصندوقاینبرایرازیادیری  می تواندخطرپذیر،سرمایه گذاریقواعدبهتوجهباکهاستنت برکاستارتاپ

.تاسنشدهردیاتاییدرسمیطوربهکهاستشدهمنتشرنیزتخ ی انوبر نتادغا برمبنیشایعاتیاخیرا.باشد

بهوجهتبا.استبودهآرمانیمجموعهموفقسرمایه گذاری هایازیکی باستارتاپموجود،اطلاعاتبهتوجهبا: باستارتاپ

است،کردهخریداریمیلیاردتومان2.1قیمتبهراشااستارتاپسه عدد1 7آرمانیصندوقسرمایه گذاریدوممرحلهدراینکه

.استشدهبرابر10حدودیکسالهزمانیفاصلهدراستارتاپاینسه هرارزش

الاحتمالبتهکه)استشدهسرمایهافزای صرفآرمانیصندوقجدیدسرمایه گذاریمیلیارد2.1مبلغکلکنیمفرضاگر:فرضیه

وبودهمیلیاردتومان35حدودشااستارتاپجدیدارزش‌گ اریاست،ماندهباقی%23.6همانمجموعهاینسهامو(داردکمی

دراگرطبیعتا.استکردهواگذارجدیدسرمایه گذارانبهسهامدرصد25حدود،تومانمیلیارد . دریافتازایدراستارتاپاین

بودهتومانمیلیارد35تا20بینشااستارتاپارزش گذاریباشد،یافتهافزایشآرمانیصندوقسهامجدید،سرمایه گذاریجریان

.است
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سرمایه‌گ اران‌اصلی‌صندو ‌روی ‌لوتوس

انتامی ‌سرمایه‌لوتوس‌ ارسی
شرکت سرمایه گذاری ملی ایران

شرکت تامین سرمایه امید

انشرکت مدیریت سرمایه گذاری ملی ایر 

گروه مالی بانک پارسیان

کارگزاری تدبیرگران فردا

شرکت سرمایه گذاری پویا

سایر

ایران‌رنتر درا ز

بیمه‌بازار  ی ور

میلیارد تومان6

25.5%

میلیارد تومان0.27

20.7%
خارج‌ ده

در اینننننن نمنننننودار سنننننرمایه گذاران اصنننننلی  صنننننندوق 
م جسورانه رویش لوتنوس مشنخ  و نسنبت سنها

.هر یک مشخ  شده است
و در ابتنندای تاسننیس صننندوق، شننرکت برکننت تننل
ق شرکت مخابرات ایران نیز جزو سهامداران صندو

از جمع سهامداران 97بوده اند که در ابتدای سال 
.جدا شده اند

س صندوق شرکت تامین سرمایه لوتوGPمدیر یا 
درصد سهام صنندوق را در 22پارسیان می باشد که 

.اختیار دارد

در سبد سرمایه گذاری صندوق رویش لوتوس
اسننتارتاپ شننی ور، بیمننه3حننال حاضننر شننامل 
.بازار و دراپز می باشد

بنننا 97صننندوق رویننش لوتنننوس در بهمننن منناه 
ینن واگذاری سهام ایران رنتر به کارآفرینان از ا

.مجموعه خارج شد
در ادامه جزئینات هرینک از سنرمایه گذاری های 

.انجام شده مورد بررسی قرار گرفته است

GP

میلیارد تومان4.3

1.71%
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مجمنننوا قراردادهنننای سنننرمایه گذاری های جسنننورانه 
اسنننننتارتاپ های حنننننوزه )صنننننندوق روینننننش لوتنننننوس 

، مجمننوا پرداختننی هننای سننرمایه (فننناوری اطلاعننات
گننذاری جسننورانه و مجمننوا دارایی هننای صننندوق در 

صندوق رویش. نمودار مقابل قابل مشاهده است
لوتنننننننننوس سنننننننننرمایه گذاری های دیگنننننننننری نینننننننننز در 
ه شرکت های دانش بنینان حنوزه سنلامت داشنته کن
بخش زیادی از دارایی صندوق را به خود اختصاص
داده اند اما بررسی این سرمایه گذاری ها  موضوا

.بحث این گزارش نمی باشد

در این نمودار سهم هنر ینک از اسنتارتاپ های حنوزه 
فنننننناوری اطلاعنننننات در مجمنننننوا سنننننرمایه گذاری های 

بیش. صندوق رویش لوتوس مشخ  شده است
درصننننند سنننننرمایه گذاری های صنننننندوق روینننننش 50از 

ات لوتننوس در شننرکت های اسننتارتاپی فننناوری اطلاعنن
.به استارتاپ بیمه بازار اختصاص دارد

 -

 2,000,000,000
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نمودار‌روند‌سرمایه‌گ اری‌صندو ‌روی ‌لوتوس

ایران رنتر

شی ور

دراپز

بیمه بازار
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1396/061396/091396/121397/031397/061397/091397/121398/03

نمودار‌حج ‌سرمایه‌گ اری‌  ورانه‌ن  ت‌به‌مجموع‌دارایی‌های‌صندو 

دارایی های صندوق پرداختی سرمایه گذاری جسورانه قرارداد سرمایه گذاری جسورانه
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بیمه‌بازار

 ی ور

1397/12 1397/09 1396/121397/031397/06139 /03

2.900.000.000

6.000.000.000 6.000.000.000 6.000.000.000 6.000.000.000
3.500.000.000

4.300.000.000 4.300.000.000 4.300.000.000 4.300.000.000 4.300.000.000 4.300.000.000

درحنننالی کنننه سنننرمایه گذاری روینننش لوتنننوس در بیمنننه بازار معنننادل 
درصد سهام بوده، در این مرحله مبلنغ 20میلیاردتومان در ازای 2.9

. میلینارد افنزایش یافتنه اسنت3.5پرداختی در ازای همان درصد به 
ایننننن تاییننننر احتمننننالا بننننه ایننننن موضننننوا برمی گننننردد کننننه :‌فرضیییییه

ارزش گننننذاری اسننننتارتاپ در زمننننان انعقنننناد قننننرارداد سننننرمایه گذاری 
مثننل تعننداد فننروش KPI))مشننروط بننر تحقننق یننک شنناخ  عملکننرد 

در نتیجننننه بننننا محقننننق شنننندن هنننندف مننننذکور . بیمننننه بننننوده اسننننت
ارزش گنننذاری افنننزایش یافتنننه و لنننذا مبلنننغ پرداختنننی در ازای همنننان 

.درصد سهام بیشتر شده است

اقننندام بنننه سنننرمایه گذاری در 96صننندوق روینننش لوتنننوس در پننناییز 
اسنننتارتاپ شنننی ور نمنننود کنننه اینننن سنننرمایه گذاری همنننراه بنننا جنننذب 

. نهننایی شننند97سننرمایه از سننرمایه گذاران خننارجی در تننناریخ پنناییز 
میلیاردتومننان در ازای 4.3سننرمایه گذاری رویننش لوتننوس بننه مبلننغ 

ذاری درصد سهام شی ور اتفاق افتناد کنه بنر اینن اسناس ارزش گن1.7
در . میلیاردتومننان بننوده اسننت251شننی ور در زمننان قننرارداد معننادل 

جرینننننننان اینننننننن جنننننننذب سنننننننرمایه اسنننننننتارتاپ شنننننننی ور مجموعنننننننا 
.میلیاردتومان سرمایه جذب کرده است38

غ در مرحلننه دوم سننرمایه گذاری رویننش لوتننوس در بیمننه بننازار، مبلنن
درصند سنهام شنرکت پرداخنت شنده 5.5میلیارد تومنان در ازای 2.5
طبق آنچه در صنورت های منالی مننعکس شنده، از اینن مبلنغ. است
میلیاردتومننان 1.67میلیننون بابننت افننزایش سننرمایه  های آتننی و 830

( میلیاردتومننننانی30ارزش گننننذاری )درصنننند سننننهام 5.5بننننرای خرینننند 
جزئیننات ایننن قننرارداد در بخننش توضننیحات . پرداخننت شننده اسننت

.تکمیلی بررسی شده است

96/12:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

96/06:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

20%25.5%25.5%25.5%25.5% 20%

1.71%1.71%1.71%1.71%1.71% 1.71%
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درا ز

ایران‌رنتر

1397/12 1397/09 1396/121397/031397/06139 /03
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0

در قنننننرارداد صنننننندوق روینننننش 
، لوتنننوس بنننا اسنننتارتاپ دراپنننز

ت درصد سهام دراپز به قیم17
میلینننون تومنننان خرینننداری 221

.شده است

سننننرمایه گذاری اولیننننه رویننننش 
میلیاردتومنان1.2لوتوس مبلغ 

درصننند سنننهام اینننران 10در ازای 
هرچننند کننه . رنتننر بننوده اسننت

کل اینن مبلنغ در زمنان قنرارداد
ه پرداخت نشده و مقرر شده ب

.تدریج پرداخت گردد

میلینننون 271، جمعننا 97تننا زمننان گننزارش صنننورت های مننالی خننرداد 
تومننان بننه اسننتارتاپ دراپننز پرداخننت شننده بننود کننه میننزان سنننهام 
دریننافتی در ازای سننرمایه گذاری انجننام شننده در یکننی از صننورت های 

من ننور شننده % 17و در صننورت های مننالی اخیننر همننان % 20.7مننالی 
انبر با توجه بنه اینکنه انتقنال قنانونی سنهام ممکنن اسنت زمن. است

م باشند، احتمنال بنه همننین دلینل تنا زمنان انتقننال نهنایی سنهام، رقنن
د بننابراین رقنم جدین. جدید در صورت های مالی من ور نشده است

% 20.7سننهام روینننش لوتنننوس در اسننتارتاپ دراپنننز احتمنننالا همنننان 
.می باشد

در این مرحله مقرر شده است
ر میلیون تومنان دیگن300مبلغ 

ران بابت افزایش سرمایه به ای
ه درحالی ک. رنتر پرداخت گردد

میلینننارد اولینننه 1.2هننننوز مبلنننغ 
این بنننابر . تسنویه نشنده اسنت

سنننهام روینننش لوتنننوس همنننان 
.درصد باقی می ماند10

مجموعنا 97تا تاریخ بهمن ماه 
میلینننارد تومنننان بابنننت خریننند1

ده سهام ایران رنتر پرداخت ش
بنوده کنه در ایننن مرحلنه سننهام 

بننه( نامشننخ )دریافنت شننده 
میلینننننننارد تومنننننننان 1.3مبلنننننننغ 

در واقننع . فروختننه شننده اسننت
صننننندوق رویننننش لوتننننوس بننننا 

درصننننننننند سنننننننننود از اینننننننننن 30
استارتاپ خارج شده است

96/12:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

96/06:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

17%20.7%20.7%20.7%20.7% 20.7%

%10>؟‌10% 10% 10% 10%0%
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تکمیلیتوضیحات

ازارببیمهاستارتاپدرلوتوسرویشصندوقدوممرحلهسرمایه گذاریدربارهمالیصورت  هایدرشدهارائهاطلاعات:بازاربیمه

:می کنیمبررسیراسرمایه گذاریاینمورددرمختلفاحتمالاتدلیلهمینبه.استابهاماتیحاوی

‌دهیگزارشقواعدرعایتدلیلبهمالیصورت  هایدرموضوااینذکرونیفتادهاتفاقآتیسرمایه  هایافزایشبابتپرداختی(1

:صورتایندر.استبودهتومانمیلیارد2.5معادلسهامدرصد5.5بابتپرداختیمبلغبنابراین.استبودهمالی

صندوقدرصدی20سها ح ظوسرمایهافزای صرفآنتومانمیلیون500باشد،تومانمیلیارد2.5سرمایهافزایشمبلغکلاگر

تومانمیلیارد36.3بازاربیمهارزش‌گ اریصورتایندرکهشدهپرداختجدیدسهامدرصد5.5خریدبابتتومانمیلیارد2وشده

.استبوده

کردهشرکتسرمایهافزایشجریاندرهمدیگریسرمایه گذارانوباشدبودهمیلیاردتومان2.5ازبی سرمایهجذبمبلغاگر

.کردارائهاستارتاپاینارزش‌گ اریازدقیقیبرآوردتواننمیباشند،

صرفواقعدرشده،مطرح تیسرمایه‌‌هایافزای بابت رداختیعنوانبهمالیصورت  هایدرکهتومانمیلیون30 مبلغ(2

کلصورتایندر.استشدهسرمایهافزایشدورهمیندرصندوقدرصدی20سها  دنرقیقاز لوگیریوسرمایهافزایش

سهاموشدهپرداختلوتوسرویشتوسطآنمیلیارد2.5کهبودهتومانمیلیارد4.17مرحلهایندربازاربیمهسرمایهافزایشمبلغ

دهشپرداخت(ادونچرز)دیگریسرمایه گذارتوسطاحتمالاباقیماندهمیلیارد1.67مبلغ.استیافتهافزایشدرصد25.5بهشرکتاین

بودهتومانمیلیارد30.3همانبیمه بازارارزش گذاریصورتایندر.استشدهواگذارسرمایه گذاراینبهنیزسهامدرصد5.5و

.است

صندو ‌سرمایه‌گ اری‌  ورانه‌روی ‌لوتوس 17

Rasta360.ir

@rasta360

http://rasta360.ir/
https://t.me/rasta360


تکمیلیتوضیحات

شی ورخارجیسرمایهجذبباهمراهویکسالهزمانیفاصلهبا ی وراستارتاپدرلوتوسرویشصندوقسرمایه گذاری: ی ور

ارزنرخبا(میلیاردتومان4.3)لوتوسرویشصندوقتوسطشدهپرداختمبلغ.شدنهاییوثبتمیلیاردتومان 3ارزشبهجمعا

.استشدهمحاسبهشی ورسهام%1.71بابتدلارمیلیون1معادل96پاییز

استارتاپاینسهامدرصد10ازایدرتومانمیلیارد1.5پرداخترنترایرانبالوتوسرویشصندوققراردادکهحالیدر:رنترایران

واگ ارتومانمیلیارد1.3قیمتبهرابودکردهخریداریتومانمیلیارد1پرداختباکهسهامیراهمیانهدرصندوقایناست،بوده

هشدخارجاستارتاپاینازوکردهواگ اررارنترایراندرخودسهامنیز پاسمارتشرکتصندوق،خروجباهمزمان.استکرده

اعلامتررنایرانسایتدر.استنشدهواگذارتملکوادغامقالادراستارتاپونیفتادهاتفاقعمومیعرضهفرآیند،ایندر.است

.استشدهسرمایه‌گ ارانسها بازخریدبهموفقرنترایرانکار فرینیتیم97ماهبهمندرشده

مورددرمعمولابنداین.استشدهفعالسرمایه گذارانتوسط«سها بازخریدحق»بنداستارتاپایندراحتمالا:فرضیه

ارانسرمایه گذمدن راهدافبهامادارند،(بنیانگذاراننگاهاز)مطلوبیدر مدواندشده ایدارکهمی شودفعالاستارتاپ هایی

راانسرمایه گذار سهامبایداستارتاپبنیانگذارانشرایطیچنیندر.استشدهمحدودنیزآن هار دامکانطرفیازونرسیده

.نمایندبازخرید
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23.17%

15.20%

13.75%
13.00%2.45%

32.00%

سرمایه‌گ اران‌اصلی‌صندو ‌یک ‌ رمان‌ تی

 رکت‌م اور‌سرمایه‌گ اری‌ رمان‌ تی

شرکت مدیریت سرمایه ارزش آفرین کوروش

شرکت سرمایه گذاری فناوری تک وست

شرکت مدیریت پندار فناور ایده گستر

علی اسلامی بیدکلی

سایر

 زمای ‌
سها ‌یا  نلای   ه‌گوارا

بدو ت  ز  ‌خو 

میلیارد تومان0.7

%؟

میلیارد تومان0.45

25.7%

در اینننننن نمنننننودار سنننننرمایه گذاران اصنننننلی  صنننننندوق 
ام جسورانه یکم آرمان آتنی مشنخ  و نسنبت سنه

.هر یک مشخ  شده است
وق ترکیا سهامداران اصلی از زمنان تاسنیس صنند

.تاییر قابل توجهی نداشته است
صنندوق شنرکت مشناور سنرمایه گذاری GPمدیر ینا 

درصند سنهام صنندوق را 23آرمان آتی می باشند کنه 
.در اختیار دارد

ون صندوق سرمایه گذاری یکم آرمنان آتنی تنا کنن
ق اسننتارتاپ سننرمایه گذاری کننرده کننه طبنن6روی 

شنننننواهد اسنننننتارتاپ بیلینننننونر در حنننننال حاضنننننر 
.غیرفعال است

صندوق آرمان آتنی تنا بنه حنال عمندتا در مراحنل
ارتاپ ها اولیه و با مبالغ نسنبتا پنایین روی اسنت

.سرمایه گذاری کرده است
در ادامننه جزئیننات هریننک از سننرمایه گذاری های 

.انجام شده مورد بررسی قرار گرفته است

GP

میلیارد تومان0.2

 %

بیلیونر

میلیارد تومان0.16

23.6%

میلیارد تومان .0

%؟
میلیارد تومان0.7

%؟
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مجمنننوا قراردادهنننای سنننرمایه گذاری های جسنننورانه 
اسنننننتارتاپ های حنننننوزه )صنننننندوق روینننننش لوتنننننوس 

، مجمننوا پرداختننی هننای سننرمایه (فننناوری اطلاعننات
گننذاری جسننورانه و مجمننوا دارایی هننای صننندوق در 

خننط نننارنجی . نمننودار مقابننل قابننل مشنناهده اسننت
رننن  نشننان دهنننده حجننم قراردادهننای منعقنند مننی 
باشد و به همین دلینل در برخنی مناه هنا از مجمنوا 

.دارایی های صندوق بیشتر شده است

در این نمودار سنهم هنر ینک از اسنتارتاپ ها در 
مجمننوا سننرمایه گذاری های صننندوق آرمننان آتننی 

طبننق نمننودار مشننخ  . مشننخ  شننده اسننت
اسننت کننه حجننم سننرمایه گذاری صننندوق آرمننان 

تی آتنننی در اسنننتارتاپ ها توزینننع نسنننبتا یکننننواخ
.داشته است

 -

 500,000,000

 1,000,000,000

 1,500,000,000

 2,000,000,000

 2,500,000,000

 3,000,000,000

 3,500,000,000

1397/031397/061397/091397/121398/03

نمودار‌روند‌سرمایه‌گ اری‌صندو ‌یک ‌ رمان‌ تی

پزشک خوب

بدوپت

آزمایش آنلاین

چه گوارا

سهامیاب

بیلیونر

 -

 500,000,000

 1,000,000,000

 1,500,000,000

 2,000,000,000

 2,500,000,000

 3,000,000,000

 3,500,000,000

 4,000,000,000

 4,500,000,000

1397/031397/061397/091397/12139 /03

نمودار‌حج ‌سرمایه‌گ اری‌  ورانه‌ن  ت‌به‌مجموع‌دارایی‌های‌صندو 

دارایی های صندوق پرداختی سرمایه گذاری جسورانه قرارداد سرمایه گذاری جسورانه
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بیلیونر

سهامیا 

1397/12 1397/09 1397/031397/06139 /03

168.500.000 168.500.000 168.500.000 168.500.000 168.500.000

207.400.000 207.400.000 207.400.000 207.400.000 207.400.000

صننننندوق آرمننننان آتننننی در ایننننن 
% 23.6قننرارداد سننرمایه گذاری 

ا بنه سنهام اسنتارتاپ بیلینونر ر 
میلیننون تومننان در 168.5مبلننغ 

وضننعیت.اختیننار گرفتننه اسننت
فعلنننننننی اسنننننننتارتاپ بیلینننننننونر
مشخ  نیسنت و سنایت اینن
مجموعنننننننننه نینننننننننز غیرفعنننننننننال 

از زمنننننننان انعقننننننناد . می باشننننننند
قنننننرارداد تنننننا بنننننه حنننننال فقنننننط 

میلیننننون تومننننان در همننننان 88
مرحلنننننننه اول بنننننننه اسنننننننتارتاپ 

.پرداخت شده است

صندوق آرمانی آتی97در بهار 
میلیننون 207بننا سننرمایه گذاری 

تومننننننننننننانی روی سننننننننننننهامیاب، 
را درصد سهام این استارتاپ8

تنننننا آخننننننرین . خرینننننداری کنننننرد
ی گزارش صندوق، سرمایه گذار

جدینننندی روی ایننننن اسننننتارتاپ 
33..انجام نشده است

97/03:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

97/03:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

23.6%23.6%23.6%23.6% 23.6%

8%8%8%8% 8%
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 ز  ‌خو 

1397/12 1397/09 1397/031397/06139 /03

450.000.000 450.000.000 450.000.000 450.000.000

300.000.000
700.000.000 700.000.000

ان صندوق آرمان آتی در تابست
قننننننراردادی بنننننننرای خریننننننند 97

سنننهام اسنننتارتاپ چنننه % 25.7
میلیننننون 450گننننوارا بننننه مبلننننغ 

. تومننننان منعقنننند کننننرده اسننننت
طبنننق صنننورت های منننالی هننننوز 
همننه ایننن مبلننغ بننه طننور کامننل 

.پرداخت نشده است

ر طبق اطلاعات منتشنر شنده د
صننورتهای مننالی صننندوق آرمننان
آتننی، سننرمایه گذاری اولیننه روی
ل استارتاپ پزشک خوب معناد

میلینننننننون تومنننننننان در ازای 700
درصنند سننهام بننوده اسننت کننه 6

پ ایننن رقننم بننه تنندریج اسننتارتا
.پرداخت می گردد

 ه‌گوارا

98در صنننورت های منننالی بهنننار 
حجنننم کنننل سنننرمایه گذاری روی 

700استارتاپ پزشک خوب از 
میلیننون 300میلیون تومننان بننه 
ی اینن درحنال. تومان تاییر کرد

اسننت کننه تننا ایننن تنناریخ میننزان
میلیون تومنننننان 232پرداختنننننی 

مینننننزان سنننننهام . بنننننوده اسنننننت
واگننننذار شننننده در ایننننن حالننننت 

.مشخ  نشده است

97/06:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

97/09:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

25.7%25.7%25.7%25.7%

%؟6%6%
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1397/12 1397/09 1397/031397/06139 /03

800.000.000 800.000.000 800.000.000

700.000.000 700.000.000 700.000.000

مبلنننننننننغ سننننننننننرمایه گذاری روی 
اسنننننتارتاپ آزمنننننایش آنلاینننننن 

ه میلیون تومان اعلام شند800
اسننننننت، امننننننا درصنننننند سننننننهام 

عننننننوان % 2خرینننننداری شنننننده 
شنننده کنننه البتنننه ارزش گنننذاری 

میلیننننننننناردی بنننننننننرای اینننننننننن 40
ه استارتاپ کمی دور از ذهن بن

.ن ر می رسد

میزان سهام خریداری شده در 
منننورد اسنننتارتاپ بننندوپت نینننز

% 2ماننننننند آزمنننننایش آنلاینننننن 
بنننر اینننن . عننننوان شنننده اسنننت

اسناس ارزش گنذاری اسننتارتاپ
در زمننننننننان جننننننننذب سننننننننرمایه 

از میلیارد تومان بنوده کنه بن35
.هم منطقی به ن ر نمی رسد

 زمای ‌ نلای 

بدو ت

97/09:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

97/09:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

%؟%؟%؟

%؟%؟%؟
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 تی رمانیک   ورانهصندو 

ونداردمشخصیوضعیتحاضرحالدراست،بودهآتیآرمانصندوقسرمایه گذاری هایاولینجزوکهبیلیونراستارتاپ:بیلیونر

ت هایصور درمعمولروالطبقاستارتاپاینرویسرمایه گذاریگزارشحالاینبا.استشدهغیرفعالنیزاستارتاپاینسایت

.می گرددمنعکسصندوقمالی

میلیون700ازنامشخصیدلایلبهآتیآرمانصندوقگزارشآخریندرخوبپزشکاستارتاپرویسرمایه گذاریمبلغ:خو  ز  

بودهتومانمیلیون232تاریخاینتاشدهپرداختمبلغکهاستحالیدراین.استیافتهکاه تومانمیلیون300بهتومان

.استنشدهاشاره ایاستارتاپایندرآتیآرمانصندوقجدیدسهامبه.است

%2 نلای  زمای وبدو تاستارتاپ هایدرشدهخریداریسهامآتیآرمانصندوقمالیصورت هایدر: نلای  زمای وبدو ت

تومانمیلیون00 آنلاینآزمایشاستارتاپوتومانمیلیون700بدوپتاستارتاپبهپرداختیمبلغکهآنجااز.استشدهعنوان

بودهتومانمیلیارد40آنلاینآزمایشارزش گذاریوتومانمیلیارد35معادلبدوپتارزش گذاریگرفتنتیجهمی تواناست،بوده

منطقیچندانارزش گذاری هااین(...واپلیکیشننصاتعدادسایت،رتبهن یر)محصول2اینموجودآمارهایبهتوجهبا.است

.استبودهنقصاندارایمالیصورت هایدرشدهارائهاطلاعاتمی رسدن ربهلذاونبوده
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سر وا

 ی ور

میلیارد تومان4. 

6.44%

نمنننودار مقابنننل رونننند سنننرمایه گذاری های 
ان شننرکت توسننعه صنننعتی ایننران را نشنن

مقننادیر نمننودار نشننان دهنننده . می دهنند
مبلننننغ تجمعننننی سننننرمایه گذاری در طننننول 

.زمان می باشد

گنننننننروه منننننننالی فینننننننروزه بنننننننه عننننننننوان یکنننننننی از 
و سنرمایه گذاران کننلان اقتصناد ایننران از طریننق د
تی زیر مجموعه خود یعنی شرکت توسعه صنع

ایننننننران و شننننننرکت اعتبننننننار ایننننننران اقنننننندام بننننننه 
ایننران سننرمایه گذاری در اکوسیسننتم اسننتارتاپی

.کرده است
عننننلاوه بننننر شننننی ور و سننننرآوا، شننننرکت آواتننننک و 
اسننننننننتارتاپ داسننننننننتان مننننننننن نیننننننننز در سننننننننبد 
منا سرمایه گذاری گروه مالی فیروزه قرار دارند، ا

بننننننننا توجننننننننه بننننننننه اینکننننننننه اطلاعننننننننات ایننننننننن دو 
سنننرمایه گذاری در صنننورت های منننالی شنننرکت ها 
مننننعکس نشنننده اسنننت، امکنننان پنننرداختن بنننه 

.آن ها وجود نداشت

نمیلیارد توما12.5

5.27%

 -
 2,000,000,000
 4,000,000,000
 6,000,000,000
 8,000,000,000
 10,000,000,000
 12,000,000,000
 14,000,000,000
 16,000,000,000
 18,000,000,000
 20,000,000,000

نمودار‌روند‌سرمایه‌گ اری‌ رکت‌توسعه‌صنعتی‌ایران

سرآوا شی ور

( رکت‌توسعه‌صنعتی‌ایران‌و‌ رکت‌اعت ار‌ایران)گروه‌مالی‌فیروزه‌ 25
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ان تنهننا سننرمایه گذاری جسننورانه شننرکت اعتبننار ایننر 
میلینارد تومنان بنوده 1.7استارتاپ شی ور بنه مبلنغ 

میلیاردتومنننانی 120اسنننت کنننه بنننا توجنننه بنننه داراینننی 
درصد از دارایی شرکت را به خنود 1.5شرکت حدود 

.اختصاص داده است
بننا توجننه بننه اینکننه مبننالغ سننرمایه گننذاری در زمننان
انعقننناد قنننرارداد بنننه اسنننتارتاپ هنننا پرداخنننت شنننده 
اسننت، نمننودار قننرارداد سننرمایه گننذاری و پرداختننی 
سنننرمایه گنننذاری بنننر هنننم منطبنننق شنننده و در قالنننا 

.حجم سرمایه گذاری نمایش داده شده است

 -

 100,000,000,000

 200,000,000,000

 300,000,000,000

 400,000,000,000

 500,000,000,000

 600,000,000,000

 700,000,000,000

 800,000,000,000

 900,000,000,000
تن  ت‌به‌مجموع‌دارایی‌های‌ رکتوسعه‌صنعتی‌نمودار‌حج ‌سرمایه‌گ اری‌  ورانه‌ رکت‌

دارایی های شرکت حجم سرمایه گذاری جسورانه

 -

 20,000,000,000

 40,000,000,000

 60,000,000,000

 80,000,000,000
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1395/121396/031396/061396/091396/121397/031397/061397/091397/12

ن  ت‌به‌مجموع‌دارایی‌های‌ رکتاعت ار‌ایران‌نمودار‌حج ‌سرمایه‌گ اری‌  ورانه‌ رکت‌

دارایی های شرکت حجم سرمایه گذاری جسورانه

همننانطور کننه در نمننودار مشننخ  اسننت، بننر خننلاف 
صنننننندوق های جسننننننورانه، نسنننننبت سننننننرمایه گذاری 

ی هنای جسورانه شرکت توسعه صنعتی به کل دارای
.درصد است3شرکت  کمتر از 

ی واضننح اسننت کننه ایننن اخننتلاف بننه دلیننل گسننتردگ
فعالینننننت شنننننرکت های سنننننرمایه گذاری کنننننلان مثنننننل 

.توسعه صنعتی و اعتبار ایران است
بننا توجننه بننه اینکننه مبننالغ سننرمایه گننذاری در زمننان
انعقننناد قنننرارداد بنننه اسنننتارتاپ هنننا پرداخنننت شنننده 
اسننت، نمنننودار قنننرارداد سننرمایه گنننذاری و پرداختنننی 
سنننرمایه گنننذاری بنننر هنننم منطبنننق شنننده و در قالنننا 

.حجم سرمایه گذاری نمایش داده شده است
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سر وا

2.347.993.000

8.481.600.000 8.481.600.000

3.343.300.000

7.407.806.000

2.070.774.000

؟

اولننننین مرحلننننه سننننرمایه گذاری 
ر هلننندین  توسنننعه صننننعتی د
91مجموعنننننه سنننننرآوا در سنننننال 
عتی اتفاق افتاده و توسنعه صنن

ه از سهامداران اولیه سرآوا بود
در اولنننننننین قنننننننرارداد . اسنننننننت

از % 16.63سننننننننننننننننرمایه گذاری 
سننننننهام سننننننرآوا بننننننه توسننننننعه 

بتنه صنعتی منتقل شنده کنه ال
مبلننننغ سننننرمایه گذاری در ایننننن 
. مرحلننننه مشننننخ  نمی باشنننند
ه مالکینت سنرآوا اننندکی بعند بنن

دلینننننل افنننننزایش سنننننرمایه ینننننا 
% 15.47فنننننروش سننننننهام بننننننه 

.درصد کاهش یافته است

در صنننورت های منننالی شنننهریور 
مبلنننننننننننغ سنننننننننننرمایه گذاری 94

میلیننارد 2.34توسننعه صنننعتی 
تومنننان و مینننزان سنننهام تحنننت 

% 12.02مالکیننت ایننن شننرکت 
اخننننتلاف . اعنننلام شننننده اسننننت

درصنند بننا درصنند اولیننه احتمننالا
بننه دلینننل رقینننق شننندن سنننهام 
هلننننننندین  در اثنننننننر افنننننننزایش 

.سرمایه است

هلندین  توسننعه 94در  پناییز 
از سننهام خننود % 1.42صنننعتی 

در سرآوا را به قیمت هر سنهم
تومننننننننننننان و مجموعننننننننننننا 11740
میلیاردتومنننان بنننه فنننروش3.2

قیمت خریند هنر سنهم )رساند 
(. تومننننننان بنننننننوده اسنننننننت1000

بنننننننننابراین سننننننننهام توسننننننننعه 
کننننناهش % 10.6صننننننعتی بنننننه 
و البتنننه از محنننل. یافتننه اسنننت

فروش سهام واگذارشنده سنود
برابنننری عایننند اینننن هلننندین  11

.شده است

در افنننننزایش سنننننرمایه بعننننندی 
، 94سننننننننننننرآوا در زمسننننننننننننتان 

ا هلننندین  توسنننعه صننننعتی بننن
ر میلیون سنهم دیگن5.3خرید 

تومنان 1000به قیمت هر سهم 
( میلینننننارد تومنننننان5.3جمعنننننا )

% 14.28سننننننهام خننننننود را بننننننه 
مبلنننغ پرداختننننی. افنننزایش داد

ب توسنننعه صننننعتی بنننا احتسنننا
درآمد حاصل از فنروش سنهام، 

.میلیارد تومان است4.7

هلننننننندین  94در اسنننننننفندماه 
میلیننننننون 4توسننننننعه صنننننننعتی 

سننننهام % 7.83سنننهم معننننادل 
سننرآوا را بننه قیمننت هننر سننهم 

برابننر 6بننیش از )تومننان 6313
بننه سننرمایه گذار( قیمننت خرینند

بنننر اینننن . خنننارجی واگنننذار کنننرد
اساس مجموا قیمت واگنذاری 

میلیننارد تومننان بننوده25سننهام 
بننننا توجننننه بننننه اینکنننننه . اسننننت

سننننننننننننرمایه گذاران بیروننننننننننننننی  
بنننننننابراین سننننننهام هلنننننندین  
توسننننعه صنننننعتی در مجموعننننه 

کننننننناهش % 6.44سننننننرآوا بنننننننه 
.یافت

در آخنننننرین مرحلنننننه سنننننرمایه گذاری توسنننننعه صننننننعتی در سنننننرآوا، 
و در میلیارد تومان بابت افزایش سرمایه سنرآوا پرداخنت شنده5.1

توسننعه صنننعتی در جریننان افننزایش سننرمایه % 6.44نتیجننه سننهام 
بلننغ بندین ترتینا می تننوان نتیجنه کنل م. جدیند رقینق نشنده اسننت

میلینارد تومنان بننوده 80افنزایش سنرمایه سنرآوا در اینن دور معنادل 
.است

1397/03 1395/03 1394/061394/091394/12139 /03 1391/09

91/09:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

14.28%6.44%6.44%6.44% 15.47%12.02%10.6%
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4.1%4.1%4.1%4.1%3.75%

کنننه در )در جرینننان افنننزایش سنننرمایه بعننندی شنننی ور 97در آذرمننناه 
گننروه مننالی ( بخننش صننندوق رویننش لوتننوس هننم بننه آن اشنناره شنند

از % 5.87میلیون سهم جدید معادل 16.7فیروزه حق تقدم خرید 
از اینننن مقننندار . کنننل مبلنننغ افنننزایش سنننرمایه را در اختینننار داشنننت

تومنان 305میلیون حق تقدم خرید سهام را به قیمت هر سهم 4.1
صنرف خریند ( میلینارد تومنان1.26)واگذار کرده و درآمد حاص از آن 

هم به قیمنت هنر سن( باقیمانده حق تقدم)میلیون سهم جدید 12.6
لنغ بننابراین گنروه فینروزه بندون پرداخنت مب. تومان شده اسنت100

میلینارد تومنان 1.26اضافه و تنها با فروش حق تقدم در این مرحله 
د دیگر سرمایه گذاری کرده و تا حند زینادی از رقینق شندن سنهام خنو

ی از بعند از اینن مرحلنه سنهام توسنعه صننعت. جلوگیری کرده است
.کاهش یافت% 3.75به % 4.1

ه در جریان فروش حق تقندم سنهام، هنر سنهم اسنتارتاپ شنی ور بن
( تومننننننان قیمننننننت حننننننق تقنننننندم305+ 100)تومننننننان 405قیمننننننت 

برابننر قیمننت خرینند آن توسننط گننروه مننالی 4ارزش گننذاری شننده کننه 
.فیروزه است

1397/06 1396/12 1395/121396/061397/12

6.452.600.000 6.452.600.000 6.452.600.000 6.452.600.000 6.452.600.000

گنننروه منننالی 95در اسنننفندماه 
هلنننننندین  توسننننننعه )فیننننننروزه 

صننننننعتی و هلننننندین  اعتبنننننار 
سننهام % 5.87مجموعننا ( ایننران

شنننننننننننی ور را بنننننننننننه قیمننننننننننننت 
میلیاردتومننننننان خریننننننداری 8.2
درصننند سنننهام توسنننط 4.1. کنننرد

درصنند 1.77توسننعه صنننعتی و 
توسننط اعتبننار ایننران خریننداری

بننننابراین مبلنننغ. شنننده اسنننت
پرداخننت شننده توسننط توسننعه

میلینننارد 6.45صننننعتی معنننادل 
.تومان بوده است

 ی ور

95/12:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری
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1.747.400.000 1.747.400.000 1.747.400.000 1.747.400.000 1.747.400.000

گنننروه منننالی 95در اسنننفندماه 
هلنننننندین  توسننننننعه )فیننننننروزه 

صننننننعتی و هلننننندین  اعتبنننننار 
سننهام % 5.87مجموعننا ( ایننران

شنننننننننننی ور را بنننننننننننه قیمننننننننننننت 
میلیاردتومننننننان خریننننننداری 8.2
درصننند سنننهام توسنننط 4.1. کنننرد

درصنند 1.77توسننعه صنننعتی و 
توسننط اعتبننار ایننران خریننداری

بننننابراین مبلنننغ. شنننده اسنننت
پرداخننت شننده توسننط شننرکت

میلیننننننارد 1.74اعتبننننننار ایننننننران 
.تومان بوده است

کنننه در )در جرینننان افنننزایش سنننرمایه بعننندی شنننی ور 97در آذرمننناه 
گننروه مننالی ( بخننش صننندوق رویننش لوتننوس هننم بننه آن اشنناره شنند

از % 5.87میلیون سهم جدید معادل 16.7فیروزه حق تقدم خرید 
از اینننن مقننندار . کنننل مبلنننغ افنننزایش سنننرمایه را در اختینننار داشنننت

تومنان 305میلیون حق تقدم خرید سهام را به قیمت هر سهم 4.1
صنرف خریند ( میلینارد تومنان1.26)واگذار کرده و درآمد حاص از آن 

هم به قیمنت هنر سن( باقیمانده حق تقدم)میلیون سهم جدید 12.6
لنغ بننابراین گنروه فینروزه بندون پرداخنت مب. تومان شده اسنت100

میلینارد تومنان 1.26اضافه و تنها با فروش حق تقدم در این مرحله 
د دیگر سرمایه گذاری کرده و تا حند زینادی از رقینق شندن سنهام خنو

ینران بعد از این مرحله سهام شرکت اعتبنار ا. جلوگیری کرده است
.کاهش یافت% 1.52به % 1.77از 

ه در جریان فروش حق تقندم سنهام، هنر سنهم اسنتارتاپ شنی ور بن
( تومننننننان قیمننننننت حننننننق تقنننننندم305+ 100)تومننننننان 405قیمننننننت 

برابننر قیمننت خرینند آن توسننط گننروه مننالی 4ارزش گننذاری شننده کننه 
.فیروزه است

 ی ور

1397/06 1396/12 1395/121396/061397/12

95/12:‌اولی ‌سرمایه‌گ اری

1.77%1.77%1.77%1.77%1.52%
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فیروزهمالیگروه

.استودهبایراناستارتاپیاکوسیستمسرمایه گذاری هایترینموفقجزوسر وامجموعهدرفیروزهمالیگروهسرمایه گذاری:سر وا

لیماگروهاساساینبر.استتمل تحتسها  دهتما قیمتاست،شدهدادهنمایشسرآواسرمایه گذارینموداردرآنچه

محلازکهاستحالیدراینالبتهواستکردهپرداختتومانمیلیارد12.5مجموعاسرآواسهامدرصد6.44تملکبابتفیروزه

مالکیتبرعلاوهفیروزهمالیگروهبنابراین.استداشتهدرآمدتومانمیلیارد 2جمعامرحله2درمجموعهاینسهامواگذاری

سهامفروشوخریدطیمی شود،ارزش گذاریمیلیاردتومان5040حاضرحالدرپامگرنتگزارشطبقکهسرآواسهامدرصد6.44

.استداشتهسود ورینیزتومانمیلیارد15.5حدودشرکتاین

ار یخسرمایه‌های   درهمچنینمجموعهاین.استبوده ی وراستارتاپسرمایه گذاراناولینجزوفیروزهمالیگروه: ی ور

بای ور،شسرمایهجذبدورآخریندرفیروزهمالیگروهشد،اشارهکههمانطور.استداشتهپررنگینقششی وراستارتاپبرای

.کندفراهمراخودتقدمحقدیگر%75سرمایهافزایشبراینیازموردمبلغتوانستخودسرمایهافزایشتقدمحقاز%25فروش

.استبودهتومانمیلیارد409معادلیورومیلیون37.1شی ورارزش گذاریآخرینپامگرنت،گزارشطبق

اینمورددرخاصیآماریاطلاعاتکهاستکردهسرمایه گذاریجداگانهطوربهنیز وات مجموعهدرفیروزهمالیگروه:سایر

صنعتیتوسعهشرکتمیلیاردتومانی3سرمایه گذاریخبراخیراهمچنین.استنشدهمنتشرمالیصورت هایدرسرمایه گذاری

.استنشدهمنعکسمالیصورت هایدرهنوزنیزموضوااینکهشدمنتشرم داستاناستارتاپدرایران

( رکت‌توسعه‌صنعتی‌ایران‌و‌ رکت‌اعت ار‌ایران)گروه‌مالی‌فیروزه‌ 30
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تعاریف

ازبخشیتامینازایدرمی کند،شرکتاستارتاپیکسرمایهافزایشجریاندر(X)سرمایه گذاریککهزمانی:سها  دنرقیق

فزای ابعدیدوربهاستارتاپوقتی.می گیرداختیاردرراشرکتسهامازمشخصیدرصدمالکیتاستارتاپی،شرکتسرمایه

تشرمن دیدسها تعدادیآنازایدراستارتاپیشرکتوکردهتامینراموردنیازسرمایهجدیدسرمایه گذارانمی رسد،سرمایه

یاسها  دنرقیقاصطلاحااتفاقاینبه.می‌یابدکاه سها کلتعدادبهXسرمایه‌گ ارسها نسبتنتیجهدر.می کند

Dilutionهامسدرصدمیزانبهسرمایهافزایشدورهردربایدسهام،شدنرقیقازجلوگیریبرایسرمایه گذاران.می شودگفته

.کنندمشارکتسرمایهافزایشدرخودفعلی

بارمایهستامیناولویتطبیعتاشود،سرمایهافزای از دیدیدورواردمی خواهداستارتاپیکوقتی:سرمایهافزای تقد حق

معمولادلیلهمینبه.کنندح ظراخودفعلیسهامبودند،مایلکهصورتیدرتااستاستارتاپفعلیسرمایه‌گ اران

دورهایدرهسرمایافزای تقد حقخودفعلیسها میزانبهحداقلمی نمایند،استارتاپمالیتامینبهاقدامکهسرمایه گذارانی

ویفعلیسهاممیزانازبیشسرمایه گذاریکتقدمحقاستممکنخاصیشرایطبانیزمواردبرخیدر.داشتخواهندرابعدی

.باشد

سرمایهافزایشتقدمحقباشند،زیادآندرسرمایه گذاریمتقاضیانویابددست  مگیریموفقیتبهاستارتاپکهمواردیدر

سرمایهافزایشتقدمحق97پاییزدرفیروزهمالیگروهمثالعنوانبه.باشدفروشوخریدقابلوارز مندمی تواندتنهاییبه

.کردواگذارشرکتاینسها ارزشبرابر3قیمتبهراشی ور
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ازه هایدرو.کنندخارجآنازراخودسرمایهبتواننداستارتاپیکسرمایه گذارانکهمی افتداتفاقزمانیخروجمرحله:خروجمرحله

IPO(Initialیابورسدرسها عمومیعرضه(1شاملخروجبرایمرسوم Public Offering)حالتدر.می باشدتمل یاادغا (2و

ایه گذارسرموشدهجایگزینبورسیسهامدارانسرمایهباجسورانهسرمایه گذارانتوسطشدهتامینسرمایهسهام،عمومیعرضه

ازوشدهخریداریبزرگتریمجموعهتوسطاستارتاپکلتملک،یاادغامجریاندر.کندتبدیلنقدینگیبهراخودداراییمی تواند

.می گرددنقدسرمایه گذارانداراییطریقاین

آوریسودایناما،دارندسود وریودر مدزاییکهمی رسندایمرحلهبهخودرشدمسیردراستارتاپ هاازبعضی:سها بازخریدحق

ضایتر‌شرکتدرآمدوفعلیوضعیتازبنیانگ اراناستممکنمقابلدر.باشدسرمایه‌گ ارانمطلو کهنی تایگونهبه

وده محدوداستارتاپر دکهچرا.می شودقفلسرمایه گذارانسهامنقد وندگیقابلیتشرایطیچنیندر.باشندداشته

ازبنیانگذارانچونطرفیازونداردوجودشدنبورسیدروازهبهرسیدنتارشدمراحلادامهوجدیدسرمایهافزایششانس

.نمی‌افتدات ا نیز رکتفروشسربرتوافقدارند،رضایتشرکتوضعیت

بر.ودمی ششناخته«سها بازخریدحق»عنوانبهکهمی شودگنجاندهسرمایه گذاریقراردادهایدربندیمعمولامواردیچنینبرای

موردمبلغپرداختبامشخصیمدتظرفکهموظفندبنیانگذارانبرسد،اینقطهچنینبهاستارتاپکهصورتیدرحق،ایناساس

.نمایندبازخریدسرمایه گذارانسهامتوافق،
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نیزآفرینیکار فضایبانا  ناسرمایه‌گ ارانکهبوداینجسورانهصندوق هایگیریشکلاصلیدلیل:  ورانهصندو ‌هایساختار

تواناییخبرههایVCتنهاجسورانه،صندوق هایآمدنبوجودازقبل.کنندسرمایه گذاریمستعداستارتاپیشرکت هایدربتوانند

یفضاباچندانیآشناییکهسرمایه گذارانیصندوق ها،اینتشکیلبااما.داشتندراخطرپذیرسرمایه گذاریحوزهبهورود

صورتهبصندوق هااینمدیراندانشازاستفادهباوجسورانهصندوق هایدرعضویتبامی توانندندارند،خطرپذیرسرمایه گذاری

.کنندسرمایه گذاریاستارتاپ هارویغیرمستقیم

:می شوندتقسیمنوا2بهجسورانهصندوق هایاعضایبنابراین

1(General Partner(GP)صندو مدیریا

2(Limited Partner(LP)مالیکنندگانتامی یا

وداشتخواهدعهدهبرراتصمیماتاتخاذوسرمایه‌گ اریفرصت‌های ناساییوظیفه،صندو GPجسورانهصندوق هایدر

درشده،انجامسرمایه گذاری هایازکوچکیدرصدجسورانهصندوق هایدرمعمولا.نمی کنندمداخلهتصمیماتایندرهاLPمعمولا

.می شودصندوقهزینه هایومدیراندستمزدوحقوقپرداختصرفوشدهکسر«مدیریتحق»قالا

ازراخودسود(بزرگترشرکتبهفروشیابورسبهورود)خروج،پنجرهبهشرکترسیدنازبعدصندوقسرمایه گذاران

سودنرخبرابر1.3)مر عنرخازسرمایه گذاریسودکهصورتیدرمرحلهایندر.می کننددریافتشدهانجامسرمایه گذاری های

بینمابقیومی یابداختصاصصندوقGPبهمدیریتحقعنوانبه(درصد20حدودمعمولا)سودازدرصدیباشد،بیشتر(بانکی

پلکانیصورتبهGPمدیریتحقباشد،مرجعنرخبرابر1.5ازبیشحاصلسودکهصورتیدر.می شودتقسیمسرمایه گذاران

.یابدمیافزایش
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 شاخسرمایه گذارانجزوهمگیکهگزارشایندرشدهبررسیشرکت  هایوصندوق هاتوسطشدهانجامسرمایه گذاریحجمکل

شرکت  هایدارایی  هایمیزانفقطکهاستحالیدراین.رسدنمیتومانمیلیارد0 بهمی باشند،ایراناستارتاپیاکوسیستم

هزارده ندجسورانهصندوق  هایسرمایه گذارشرکت  هایداراییواستتومانمیلیارد900حدودایراناعت اروصنعتیتوسعه

سایربهنسبتایراناستارتاپیاکوسیستمدرشدهانجامسرمایه گذاریکهمی دهدنشانوضوحبهموضوااین.استمیلیاردی

شایدکهداردوجودجسورانهسرمایه گذاریفضایبهورودازسرمایه گذارانترسبرایزیادیدلایل.استناچیزبسیارحوزه ها

.داردوجودسرمایه‌گ ارانخروجو دنIPOراهسربرکهاستموانعیآنمهمترین

.کنندرشدپیشازبیشکلانسرمایه  هایجذببامی توانندایرانیاستارتاپ  هایموانعاینشدنبرطرفصورتدر

ایندرشدهبررسیشرکت  هایوصندوق هاتوسطجدیدسرمایه گذاریتومانمیلیارد3.9فقط،97بهاردرارزقیمتافزایشازبعد

دوره دنس ریوصندوق هاسرمایه گذاریحجممحدودیتموضوا،ایندلایلازیکیالبته.استشدهانجامگزارش

یصورتدر.استمشهودکاملاسرمایه گذاری هامیزانکلیکاهشهمبازحالاینبااما.استجسورانهصندوق  هایسرمایه‌گ اری

دارندیازنزیادیسرمایهبهکه ایانیمراحلاستارتاپ‌‌هایویژهبهاستارتاپ هابرایسرمایه   باشد،داشتهادامهرونداینکه

.کندایجادایرانکارآفرینیچرخهبرایناگواریپیامدهایمی تواندموضوااینوبودخواهدد وار
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Earlyاستارتاپ18بیناز stageوMid stageمنجر ک تبهاحتمالاسرمایه گذاریموردیکفقطگزارش،ایندرشدهبررسی

رایطشرشدشاخ   هایلحاظبهاستممکنونداردوجوداستارتاپ هاازیکهروضعیتمورددردقیقیاطلاعاتالبته.استشده

ازخوبیودآوریسبابتوانندگذارانسرمایهکهبودهموفقاستارتاپیکگفتتوانمیزمانیاینبرعلاوه.باشندنداشتهمناسبی

.استنیفتادهاتفاقایراناستارتاپیاکوسیستمدرهنوزمورداینکهشوند،خارجاستارتاپ

نداشتههااستارتاپشکستیاموفقیترویتاثیریوگرددمرتفعایراناکوسیستمدرخروجمشکلکنیمفرضاگرحالاینبا

سرمایه شانجذباولینزمانازماه18تا15متوسططوربهکهگزارشایندرشدهبررسیاستارتاپ  هایقطعی ک تنرخباشد،

کافیتماکوسیسکلبهنتایجتعمیمبرایکافیاندازهبهگزارشایندرشدهبررسینمونهگرچه.می باشددرصد5حدودمی گذرد،

دلیل.استرپایین تآنجهانیمتوسطنسبتبهایراندرهااستارتاپشکستنرخگفتتوانمینیزشهودیصورتبهامانیست،

ن خهانیایر استارتاپ  هایاکثرواقعدر.آن هاستدرآمدیمدلبودنتقلیدیاحتمالاایراندراستارتاپ هاشکستنرخبودنپایین

.اندهکردسازیپیادهایراندررااستشدهموفقکشورهاسایردرکهدرآمدیمدلوهستندجهانیشدهموفقاستارتاپ  هایک ی

بهتقریباداشتاختصاصسنتیک ب‌وکارهایکردندیجیتالیبهکهاستارتاپ‌هااولموجیافتهتوسعهکشورهایدرکهحالیدر

.دارندبالاتری ک تنرخطبیعتاکهاندآمدهکاررویمحورتکنولو یوجدیداستارتاپ  هایورسیدهپایان

رشدجایهمچنانایراندراستارتاپ هااولموجنیزآیندهدههدرمی رسدن ربهایراناستارتاپیاکوسیستمشرایطبهتوجهبا

.دارند
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