
 لماذا يستفيد مديرو الصناديق الناشئون
من الكيانات ذات الغرض الخاص؟

 طريقة إنشاء صندوق استثمار عبر
الكيانات ذات الغرض الخاص

 لماذا يُعدّ مديرو الصناديق الناشئون
مهمّين بالنسبة للأسواق الخاصة؟

 هناك مجال أكبر بكثير للنمو مع استمرار نضج الأسواق الخاصة في منطقة
الجدد الناشئين  الصناديق  مديري  ودخول  أفريقيا  وشمال  الأوسط   الشرق 
 إلى السوق. وينطبق ذلك بشكلٍ خاص على الفترة الحالية، حيث تتركّز شهية

المستثمرين بشكلٍ متزايد على منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا.م

بشأن اليقين  وعدم  المعلومات،  تماثل  عدم  مثل  تحديات  فإنّ  ذلك،   ومع 
استثمارية فرضية  بناء  تجعل  الأسعار  تحديد  آليات  إلى  والافتقار   السيولة، 
أداء مدير يلعب سجل  أمرًا صعبًا. كما  المال الاستثماري  رأس   قوية وجمع 

الصندوق وعلاقاته دورًا كبيرًا في بناء ثقة المستثمرين.م

 لذا نسعى من خلال هذا المقال إلى تبديد الغموض المحيط بجمع رأس المال
أعمالك لبدء  المتاحة  الخيارات  بعض  وتوضيح  الخاصة  الأسواق   في 

الاستثمارية وتوسيعها.م

 على مرّ السنين، شهدت منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا زيادة في
 النشاط الاستثماري في الأسواق الخاصة مع تزايد عدد مديري صناديق رأس
 المال الاستثماري وصناديق الأسهم الخاصة الذين يخصّصون الأموال بشكلٍ

فاعل للاستثمار في المشاريع الجديدة في الأسواق الخاصة.م

المقدّمة

إنشاء رقمنة عملية  الناشئين  الصناديق  علــــــــى مديري   تسهّل منصة       
الكيانات ذات الغرض الخاص وإدارة مهامهم الإدارية.م

 على رقمنة الاستثمار في الأسواق الخاصة، وبناء أدوات Zest تعمل منصة
والمستثمرين، الاستثمار،  الأعمال، وصناديق  رواد  بين  المعاملات   لتبسيط 
 حيث تهدف منصتنا إلى توفير الوقت والتكاليف الإدارية وتبسيط عمليات

الاستثمار الشاملة.م

من شكل  بأي  اعتباره  ينبغي  ولا  الإعلام،  لغرض  المقال  هذا  كُتب   تنويه: 
أو الاستثمار  صناديق  لاستخدام  توصية  أو  قانونية  كنصيحة   الأشكال 

الكيانات ذات الغرض الخاص.م

كيف يمكن أن تساعد منصة         ؟

 قد يكون الاستثمار في الأسواق الخاصة مهمّة شاقّة على مديري
الصناديق "مديري  باسم  إليهم  سنشير  (الذين  المبتدئين   الصناديق 

الناشئين").ن

الناشئين الصناديق  مديري  إدارة  كيفية  في  يلي  فيما   سنتعمق 
 لأعمالهم الاستثمارية، والخيارات المختلفة لتنظيم عملية جمع رأس
أسواق في  الناشئون  الصناديق  مديرو  يلعبه  الذي  والدور   المال، 

منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، وغيرها من المواضيع.م

وبناء المناسبة،  الفرصة  إيجاد  مسؤولية  الصندوق  مدير   يتحمّل 
 العلاقات مع المستثمرين، وجمع رأس المال مع المواظبة على أداء
 العمل الشاق المتمثّل في جمع الوثائق، وتنسيق عملية التحقق من

المستثمرين، والقيام بالعديد من المهام الإدارية الأخرى.م

 ولكن قبل أن نبدأ بمناقشة الكيفية، دعونا نبدأ بشرح الدوافع:ك

خلفيـــــة عامــــــــة  

ا 

مواضيع هذا المقال
جمع رأس المال في الأسواق الخاصة

لماذا يستفيد مديرو الصناديق الناشئون من الكيانات ذات الغرض الخاص          ؟
طريقة إنشاء صندوق استثمار عبر الكيانات ذات الغرض الخاص

لماذا يُعدّ مديرو الصناديق الناشئون مهمّين بالنسبة للأسواق الخاصة؟

(SPV)

دليل مدير الصندوق الناشئ للاستثمار
في الأسواق الخاصة

الخاصة مهمّة شاقّة على مديري الصناديق  قد يكون الاستثمار في الأسواق 
 الناشئين. لذا سنحاول في هذه المقال تبديد الغموض المحيط بالاستثمار في
الأسواق الخاصة وتوضيح الخيارات المتاحة لبدء أعمالك الاستثمارية وتوسيعها.م

نبـــــــــذة

 
مديــري علــى  شــاقّة  مهمّــة  الخاصــة  الأســواق  فــي  الاســتثمار  يكــون   قــد 

الصناديق المبتدئين (أو "الناشئين").م
ــن لجمــع رأس المــال ــق الناشــئين خياري ــري الصنادي  عــادةً مــا يكــون أمــام مدي
 الاســتثماري فــي الأســواق الخاصــة: إمــا عبــر صناديــق الاســتثمار أو الكيانــات

ذات الغرض الخاص.م
ــق ــري الصنادي ــد لمدي ــد مــن الفوائ ــات ذات الغــرض الخــاص العدي ــر الكيان  توفّ
 الناشــئين وتســاعدهم علــى بنــاء ســجلهم الاســتثماري وتكويــن العلاقــات مــع

المستثمرين.م
 تســهّل منصــة        علــى مديــري الصناديــق الناشــئين رقمنــة عمليــة إنشــاء

الكيانات ذات الغرض الخاص وإدارة مهامهم الإدارية.م
Zest 

اتخـــــــــــــــاذ الناشئيــــــــن  الصناديق  لمديري   يُمكن 
الاستثماري المال  رأس  لجمع  مختلفة   مسارات 

في الأسواق الخاصة، وأكثرهم شيوعًا هما:م

جمع رأس المال عبر صندوق الاستثمار

ذات الكيانات  عبر  المال  رأس   جمع 
الغرض الخاص

رؤوس يجمع  صندوق  إنشاء  للمديرين   يمكن 
بحيث واحد  كيان  في  الاستثمارية   الأموال 
 تُستثمر في مشاريع استثمارية متعددة وفقًا

لتقدير مدير الصندوق.م

 يمكن للمديرين جمع رؤوس الأموال من خلال
 الكيانات ذات الغرض الخاص        م      الـــــــــــتي
واحد كيان  في  المستثمرين  حصص   تجمع 
مشروع في  الأموال  رؤوس   وتُستثمر 

استثماري واحد.م

رأس جمع  الناشئ  الصندوق  لمدير   يمكن 
تجميع له  يُتيح  استثمار  صندوق  عبر   المال 
 رؤوس الأموال الاستثمارية في كيان قانوني
 (هيكل الصندوق)، ثم استثمار رؤوس الأموال
الفرص من  متنوعة  مجموعة  في   هذه 
 الاستثمارية ضمن استراتيجية استثمار متفق

عليها مسبقًا.م

المديرون يتواصل  الصندوق،  إنشاء   عند 
 الناشئون مع شبكة معارفهم ويجمعون رأس
على بناءً  المحتملين  المستثمرين  من   المال 
وتتناول بهم.  الخاصة  الاستثمار   استراتيجية 
 هذه الاستراتيجية عادةً مرحلة نمو الشركات
 التي سيستثمر الصندوق فيها، والقطاع الذي
 تعمل فيه هذه الشركات، بالإضافة إلى حجم
وعدد للصندوق،  المستهدف   الاستثمار 

الاستثمارات المخطط لها، وغيرها.م

 بعد ذلك، يتعيّن على المستثمرين اتخاذ قرار
الاستثمارية الفرضية  على  بناءً   استثماري 
على بقدرته  ثقتهم  ومدى  الصندوق،   لمدير 
الشركات من  المناسبة  المجموعة   اختيار 
 بتقييمات معقولة وعلى إتمام عمليات خروج

مُربحة وتوليد عوائد قوية للمستثمرين.م

 يمكن أن تستغرق عملية إنشاء الصندوق ما
الصندوق مدير  يصل  حتى  شهرًا   24-12  بين 
 إلى حجم رأس المال المستهدف، وبعد ذلك
الأولى الدفعة  بطلب  الصندوق  مدير   يقوم 
 من رأس المال المُلتزم فيه وبدء فترة استثمار
صناديق عمر  يكون  ما  وغالبًا   الصندوق. 
10 سنوات، الخاصة  الأسواق   الاستثمار في 
المراكز جميع  توزيع  يجب  أنه  يعني   مما 
 الاستثمارية إما على شكل توزيعات نقدية أو

أسهم عينية.م

للصندوق يكون  قد  الأحيان،  بعض   في 
ويتطلب معقد  قانوني  هيكل   الاستثماري 
إدارة شركة  مثل  داعمة  كيانات   وجود 
 الصندوق وشريك عام. وتُعتبر هذه المتطلبات
لحماية للغاية  مهمة  الإضافية   الإدارية 
عند تضمينها  يجب  وبالتالي   المستثمرين، 

حساب التكلفة/الرسوم الإدارية للصندوق.م

الصناديق لمديري  يمكن  أخرى،  ناحية   من 
عبر الاستثماري  المال  رأس  جمع   الناشئين 
لمدير تُتيح  التي  الخاص،  الغرض   الكيانات ذات 
الاستثمارية الأموال  رؤوس  تجميع   الصندوق 
 لتمويل فرصة استثمارية واحدة (ما يُعرف أيضًا

باسم الاستثمار بمبدأ المعاملات الفردية).م

 عند جمع رأس المال عبر الكيانات ذات الغرض
 الخاص، يكون مدير الصندوق قد حدّد مسبقًا
المتاحة حيث يعرضها مع  الفرصة الاستثمارية 
المستثمرين على  فيها  الاستثمار   شروط 

المحتملين.م

رأس يجمعون  الذين  المديرين  فإنّ   وبالتالي 
الخاص الغرض  ذات  الكيانات  عبر   المال 
المال رأس  لجمع  المستثمرين  إلى   يتوجّهون 
ويتخذ المتاحة،  الاستثمارية  الفرصة   لتمويل 
على بناءً  الاستثمارية  قراراتهم   المستثمرون 
 الفرصة نفسها بدلاً من الالتزام برأس المال بناءً

على استراتيجية الاستثمار.م

كيانات الخاص  الغرض  ذات  الكيانات   تُعدّ 
الفردية. للفرص الاستثمارية  تُستخدم   قانونية 
 ويختلف عمر الكيان ذي الغرض الخاص اعتمادًا
 على فرصة الاستثمار، ولكنه يتبع عمومًا نمط
وغالبًا الاستثمارية،  للصناديق  مشابهًا   سيولة 

ما يتراوح عمره من 7 إلى 10 سنوات.م

فإنّ الاستثماري،  الصندوق  عكس  على   لكن 
الخاص في تحقيق الغرض  الكيانات ذات   نجاح 
يرتبط الاستثماري  المال  رأس  على  مُجزٍ   عائد 
في الوحيدة  الشركة  بأداء  مباشرًا   ارتباطًا 
 المحفظة الاستثمارية، ويُحلّ عند حدوث حدث

سيولة لتلك الشركة.م

جمع رأس المال في الأسواق الخاصة

(SPVs)

Zest

 غالبًــا مــا يواجــه مديــرو الصناديــق الناشــئون تحديــات كبيــرة عنــد بــدء مســيرتهم الاســتثمارية
المــال رأس  جمــع  عنــد  تواجههــم  التــي  العقبــات  بيــن  ومــن  الخاصــة.  الأســواق   فــي 
مــع موثوقــة  علاقــات  وبنــاء  قــوي  اســتثماري  أداء  ســجل  إنشــاء  الأول   لصندوقهــم 

مستثمريهم.م

 يُعــدّ بنــاء الثقــة مــع المســتثمرين وإثبــات القــدرة علــى تحديــد وتأميــن الفــرص الاســتثمارية
 الكبيــرة أمــرًا جوهريًــا ليتمكــن المديــرون مــن جمــع رأس المــال للصنــدوق. فعندمــا يقــوم
فرضيتــه فــي  يثقــوا  بــأن  المســتثمرين  يقنــع  فإنــه  المــال،  رأس  بجمــع  صنــدوق   مديــر 

الاستثمارية، وقدرته على الوصول إلى فرص كبيرة وتحقيق عوائد مُجدية.ن

وهنا تأتي الكيانات ذات الغرض الخاص كمسار محتمل.ن

 غالبًــا مــا يســتخدم مديــرو الصناديــق الناشــئون الكيانــات ذات الغــرض الخــاص لبنــاء ســجلهم
 الاســتثماري فــي الأســواق الخاصــة. بالإضافــة إلــى ذلــك، تُتيــح الكيانــات ذات الغــرض الخــاص
التواصــل  الفرصــة للمديريــن لتطويــر علاقاتهــم مــع مســتثمريهم وإثبــات قدرتهــم علــى 

بفعالية خلال فترة جمع الأموال وفترة ما بعد الاستثمار لكل فرصة استثمارية.م

 إلــى جانــب تطويــر العلاقــات مــع المســتثمرين، يســتخدم المديــرون الناشــئون الكيانــات ذات
 الغــرض الخــاص كفرصــة لإثبــات قيمتهــم للشــركات فــي المحافــظ الاســتثمارية وإقنــاع رواد
 الأعمــال بفائــدة ضمّهــم كمســتثمرين فــي جــدول رأس مــال شــركاتهم، ممــا يُعــزّز فــرص

حصول المدير على تدفق من المعاملات عالية الجودة في الفرص المستقبلية.م

 وأخيــرًا، قــد تكــون تكاليــف إنشــاء كيــان ذي غــرض خــاص أقــل بكثيــر مــن تكاليــف إنشــاء
 صنــدوق اســتثمار، إذْ يُتيــح لمديــري الصناديــق التحــرّك بســرعة لبــدء جمــع رأس المــال لفرصــة

استثمارية دون القلق بشأن النفقات الإدارية الباهظة والعمليات البطيئة.م

ــات ذات الغــرض الخــاص، تُتــاح لمديــري الصناديــق ــر الكيان  طــوال فتــرة جمــع رأس المــال عب
 الناشــئين الفرصــة لبنــاء ســجل اســتثماري قــوي لإدارة رأس المــال الاســتثماري، وإنشــاء
 مجتمــع مــن المســتثمرين الداعميــن لأعمالهــم الاســتثمارية، وإقنــاع رواد الأعمــال بضمّهــم

إلى جدول رأس مال الشركات الناجحة.م

 تُعتبــر هــذه الخصائــص ضروريــة لتحســين فــرص نجــاح مديــري الصناديــق. فبمجــرد أن يكتســب
تاريخــه عــرض  علــى  قــادرًا  ســيصبح  قويًــا،  اســتثماريًا  وســجلاً  المســتثمر  ثقــة   المديــر 

الاستثماري وعملية اختياره للمشاريع.م

الأكثــر الطريــق  الناشــئين  الصناديــق  مديــري  أمــام  الخــاص  الغــرض  ذات  الكيانــات   تفتــح 
سلاسة وكفاءة لبدء الاستثمار في الأسواق الخاصة.م

الشــرق الأوســط وشــمال الخاصــة فــي منطقــة   ينشــط حاليًــا الاســتثمار فــي الأســواق 
 أفريقيــا، ســواء مــن الصناديــق القائمــة أو مــن ظهــور مديــري صناديــق جــدد يقومــون بجمــع

رأس المال وتوظيفه في الفرص الاستثمارية.م

ــادة عــدد رواد ــادة فــي رؤوس الامــوال التــي يتــم جمعهــا وتخصيصهــا إلــى زي  ســتؤدي الزي
مــع الأطــراف  جميــع  لصالــح  العجلــة  هــذه  وســتدور  شــركات،  ينشــئون  الذيــن   الأعمــال 
 مواصلــة المســتثمرين ورواد الأعمــال ببنــاء الأســواق الخاصــة فــي منطقــة الشــرق الأوســط

وشمال أفريقيا.م
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