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؛  قت د سی   مهند
ن زما یف  زتعر با ی  برا ی  فلسفه‌ا

در دنیای سرمایه‌گذاری خطرپذیر مستقل، سرعت، یک ارزش تلقی می‌شود. مؤسسان 

شــرکت‌های دانش‌بنیان با آن ادبیات آشــنا هســتند؛ جلســه‌ای چند ســاعته، یک ارائه 

پرقــدرت و گاه در همــان هفته نخســت، امضــای قــرارداد. این ریتم شــتابان، بخشــی از 

فرهنگ صندوق‌های خطرپذیر مستقل در دره ســیلیکون و مراکز مشابه است؛ جایی 

که ســرمایه‌گذار و کارآفرین هر دو با منطق بازارهای مالی سریع حرکت می‌�کنند و تأخیر 

در تصمیم‌گیری را معادل از دست دادن فرصت به نفع رقبا تلقی می‌�کنند.

اما وقتی همین انتظار به دنیای سرمایه‌گذاری خطرپذیر شر�کتی در صنعت پتروشیمی 

وارد می‌شود، یک تضاد ادراکی شکل می‌گیرد. بسیاری از مؤسسان و حتی برخی مدیران 

داخل هلدینگ، از PetroCVC انتظار همان ریتم را دارند؛ تصمیم سریع، پاسخ فوری 

و انعقاد قرارداد در کوتاه‌ترین زمان ممکن. وقتی این انتظار برآورده نمی‌شود، برداشت 

غالب این است که ساختار، �کند، بوروکراتیک یا محافظه‌کار عمل می‌�کند.

این برداشت، از یک اشتباه مفهومی بنیادین سرچشمه می‌گیرد؛ خلط میان دو منطق 

 متفاوت ســرمایه‌گذاری. ســرمایه‌گذاری خطرپذیر مستقل، بیشــتر در حوزه‌های 
ً
کاملا

نرم‌افزار، پلتفرم‌های دیجیتال و مدل‌های کسب‌وکار مقیاس‌پذیر فعالیت می‌�کند؛ 

 پای�یــن، چرخــه بازخــورد بازار، ســریع و 
ً

حوزه‌هایــی کــه هزینه شکســت، نســبتا

امــکان تغییر مســیر در طــول چند هفتــه وجــود دارد. امــا CVC صنعتی، 

به‌ویــژه در بخــش پتروشــیمی، بــا ســرمایه‌گذاری‌هایی ســروکار دارد که 

پــای فناوری‌هــای ســخت1، فرآیندهــای فیزیکــی - شــیمیایی، الزامات 

ایمنی و اســتانداردهای صنعتی ســنگین در میان اســت. شکست 

یک فناوری در مقیاس آزمایشــگاهی، هزینه‌ای قابل جبران دارد؛ 

ولی شکســت همان فناوری پس از تزریق ســرمایه و ورود به خط 

تولید یک مجتمع پتروشــیمی، می‌تواند میلیون‌ها دلار خسارت 

مستقیم و غیرمستقیم به‌همراه داشته باشد.

به همین دلیل، فلسفه زمان در PetroCVC نیازمند بازتعریف 

اســت. زمانــی کــه در فرآینــد غربالگــری، ارزیابــی موشــکافانه2 و 

تصمیم‌سازی صرف می‌شود، اتلاف نیست؛ سرمایه‌گذاری بر کاهش 

عدم قطعیت اســت. هر روز اضافه‌ای که صرف کالبدشکافی فنی یک 

فناوری، بررســی تیم مؤســس یا تحلیل بازار می‌شــود، در واقــع بیمه‌ای 

است در برابر ریسک‌های بسیار بزرگ‌تری که در آینده و در مقیاس صنعتی، 

هزینه‌های سنگین‌تری بر هلدینگ تحمیل خواهند کرد.

این شماره از بولتن، فرآیند هشــت‌مرحله‌ای ســرمایه‌گذاری در PetroCVC را از 

ابتدا تــا انتها روایــت می‌�کنــد؛ از لحظه‌ای که یک فرصت شناســایی می‌شــود تــا روزی که 

سرمایه‌گذاری به بلوغ می‌رسد و خروج رقم می‌خورد. هدف این روایت، نشان دادن این 

حقیقت اســت که آن چه از بیرون �کند به‌نظر می‌رســد، در واقع یک سیســتم غربالگری 

کیفیت بــا منطقــی دقیــق و مهندسی‌شــده اســت؛ سیســتمی که هــر مرحله آن نقشــی 

مشخص در کاهش ریسک و افزایش احتمال موفقیت ایفا می‌�کند.

1. Hard Tech 
2. Due Diligence(DD)
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سرمایه‌گذاری خطرپذیر شر�کتی در یک صنعت سرمایه‌بر و فناوری‌محور مانند پتروشیمی نه 

یک »تصمیم لحظه‌ای« بلکه یک »سیستم تصمیم‌گیری« است. این سیستم فرآیندی است که 

 یک اقدام اداری، بلکه یک ایستگاه �کنترل کیفیت برای پالایش ریسک‌های 
ً

در آن هر گام نه صرفا

چندلایه ت�کنولوژیکی، بازاری، حقوقی و استراتژیک محسوب می‌شود. در PetroCVC این 

فرآیند به هشت مرحله متوالی و به‌همپ�‌یوسته تقسیم شده است که هر یک بخشی از معماری 

دقیق کاهش عدم‌قطعیت را تشکیل می‌دهد. در این بخش، هر مرحله از منظر کارکرد راهبردی، 

ماهیت غربالگــری و ارتباط آن با زنجیره ارزش هلدینگ، تشــریح می‌شــود. هدف این اســت که 

نشان دهیم چگونه یک »ایده نوآورانه« به یک »دارایی راهبردی قابل‌اتکا« تبدیل می‌شود.

 فرآیند؛ مسیری مهندسی‌شده
برای کاهش ریسک

آن چه هستیم
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ورودی هر سیستم سرمایه‌گذاری، جریان فرصت‌هاست. اما در CVC این جریان، 

نه تصادفی بلکه »هدفمند« اســت. برخلاف صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خطرپذیر 

 با رویکردی عمومی به دنبال فرصت‌های بازدهی مالی هستند، 
ً
مستقل که معمولا

PetroCVC از همان ابتدا با یک »فیلتر راهبردی« به دنبال فناوری‌ها و مدل‌های 
کســب‌وکاری اســت که با زنجیــره ارزش هلدینگ صنایــع پتروشــیمی خلیج فارس 

هم‌راستا باشند. این شناسایی از دو مسیر صورت می‌گیرد:

اول. شناسایی فعال2: 

تیم توسعه فناوری و نوآوری PetroCVC به‌صورت فعال به شناسایی شرکت‌های 

دانش‌بنیــان و فناوری‌هــای نوظهــور در حوزه‌های کلیــدی می‌پردازد. ایــن حوزه‌ها 

شامل پتروشیمی سبز، کاتالیست‌های نوین، مواد پ�یشرفته، دیجیتال‌سازی زنجیره 

تأمین، بهینه‌سازی انرژی و پردازش هوشمند داده‌ها اســت. این شناسایی مبتنی 

بر نقشه فناوری3 هلدینگ و شکاف‌های راهبردی موجود در اکوسیستم است.

دوم. دریافت فراخوان4: 

 PetroCVC شــرکت‌های فــن آور نوپــا به‌صــورت مســتقیم بــا ارســال طــرح بــه

درخواست ســرمایه‌گذاری می‌�کنند. این مسیر نشــان‌دهنده برندینگ و شناخت 

تدریجی PetroCVC در زیســت بــوم نوآوری اســت. در این مرحله هیــچ قضاوتی 

درباره شــدنی یا نشــدنی بودن طرح صورت نمی‌گیرد. تنها هدف، ایجاد یک »مخزن 

اولیه فرصت‌ها« است که در مراحل بعدی با دقت بیشتری پالایش خواهند شد.

نخستین ایســتگاه پالایش، غربالگری اولیه اســت. در این مرحله طرح‌ها بر اساس 

سه معیار کلیدی ارزیابی می‌شوند:

۱. هم‌راســتایی راهبــردی: آیــا فنــاوری یــا مــدل کســب‌وکار پ�یشــنهادی بــا نیازهــای 

راهبــردی یکی از شــرکت‌های تابعــه هلدینگ یــا با زنجیــره ارزش کلان پتروشــیمی 

مرتبــط اســت؟ ایــن ســؤال، مرزبنــدی بیــن »نــوآوری مرتبــط« و »نــوآوری جــذاب اما 

نامرتبط« را تعیین می‌�کند.

۲. انــدازه ســرمایه‌گذاری6: آیــا حجم ســرمایه موردنیــاز طرح بــا ظرفیت و اســتراتژی 

پرتفوی PetroCVC سازگار است؟ طرح‌هایی که ســرمایه بسیار اندک نیاز دارند 

-زیر آستانه مؤثر CVC- یا طرح‌هایی که سرمایه فراتر از توان صندوق می‌خواهند، 

در این مرحله حذف می‌شوند.

۳. تیــم و ت�کنولــوژی: آیا تیــم اجرایــی، دارای ترکیب تخصصــی و تجربــه مدیریتی لازم 

 
ً

است؟ آیا فناوری پ�یشــنهادی در مرحله قابل‌ســنجش7 )یا بالاتر( قرار دارد یا صرفا

یک ایده خام است؟

در سال ۱۴۰۴، از ۲۳۰ طرح ورودی به PetroCVC تنها ۱۳۴ طرح از این مرحله عبور 

کردند؛ یعنی ۹۶ طرح به دلیل عدم هم‌راســتایی راهبردی، عدم بلــوغ ت�کنولوژیکی یا 

نامناسب‌بودن اندازه سرمایه‌گذاری، حذف شدند. این نرخ پالایش، نشان‌دهنده 

جدیت PetroCVC در حفظ کیفیت و انضباط راهبردی است.

مرحله ۱: 
 ایجاد فرصت1

شناسایی هوشمندانه

مرحله 2: 

 غربالگری اولیه5 
فیلتر استراتژیک

1. Deal Flow
2. Push
3. Technology Roadmap
4. Pull

5. Screening
6. Check Size 
7. Proof of Concept (PoC)
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برای طرح‌هایی که از غربالگری اولیه عبور می‌�کنند، مرحله بعدی تکمیل فرم فنی یا 

PDS است. این فرم، یک سند ساختاریافته اســت که جزئیات فنی، ت�کنولوژیکی، 
تیمــی، بــازاری و مالــی طــرح را درخواســت می‌�کنــد. تکمیــل ایــن فــرم، مســئولیت 

سرمایه‌پذیر اســت اما در بســیاری موارد تیم PetroCVC با سرمایه‌پذیر در رفع 

نواقص اطلاعاتی، همکاری می‌�کند.

هدف از این مرحله »استانداردسازی اطلاعات« است. بسیاری از شرکت ها اطلاعات 

خود را به‌صــورت پرا�کنده یا ناقص ارائه می‌دهند. PDS ســاختاری مشــخص برای 

گردآوری اطلاعات فراهم می‌�کند تا تصمیم‌گیری در مراحل بعدی بر مبنای داده‌های 

قابل‌مقایسه صورت گیرد. این مرحله همچنین اولین »آزمون جدیت سرمایه‌پذیر« 

اســت. ســرمایه‌پذیرانی که قادر به تکمیل دقیق PDS نیســتند یا از ارائه اطلاعات 

شــفاف امتنــاع می‌�کنند، نشــان می‌دهنــد کــه بلــوغ لازم را بــرای ورود به یــک فرآیند 

سرمایه‌گذاری حرفه‌ای ندارند.

مرحله 3: 
 تکمیل فرم فنی1

شفافیت اطلاعاتی

اولین لایه تصمیم‌گیری جمعی، شــورای ســرمایه‌گذاری اســت. این شورا، متشکل 

از کارشناسان ارشد PetroCVC و نمایندگان واحدهای فنی هلدینگ، طرح را از 

منظر »تطابق راهبردی« و »شدنی‌بودن فنی« ارزیابی می‌�کند. سؤال محوری در این 

مرحله این است که آیا این طرح، به نیازی واقعی از نیازهای هلدینگ پاسخ می‌دهد؟

در این ایستگاه، طرح‌ها بر اساس معیارهای زیر بررسی می‌شوند:

  نیاز راهبردی: آیا شــرکت‌های تابعه یا واحدهای تولیدی هلدینگ به این 

فناوری یــا محصول نیــاز دارند؟ آیــا این نیــاز سندیت‌شــده و اولویت‌بندی 

شده است؟

  شدنی‌بودن فنی: آیا فناوری پ�یشنهادی، از نظر فنی قابلپ�‌یاده‌سازی در 

مقیاس صنعتی است؟ آیا ریسک‌های فنی قابل‌مدیریت هستند؟

  بلوغ تیــم: آیا تیم اجرایــی، توانایی اجرای برنامــه پ�یشــنهادی را دارد یا نیاز 

به تقویت دارد؟

طرح‌هایــی کــه در شــورای ســرمایه‌گذاری تأی�یــد می‌شــوند بــه مرحلــه بعــدی پ�یش 

 رد می‌شــوند یا با بازخوردهای 
ً

می‌روند. طرح‌هایی که تأی�ید نمی‌شــوند یا مســتقیما

ســاختاریافته به ســرمایه‌پذیر برگردانده می‌شــوند تا نواقص خود را رفع �کنند و در 

آینده دوباره ارائه شوند.

مرحله 4: 

 شورای سرمایه‌گذاری 
تطبیق نیاز

پس از عبور از شورای سرمایه‌گذاری، سرمایه‌پذیر، موظف به تکمیل بیزینس‌پلن 

جامع اســت. ایــن ســند، شــامل برنامــه کســب‌وکار، اســتراتژی رشــد، تحلیل بــازار، 

پ�یش‌بینــی مالــی و طــرح عملیاتــی اســت. همزمــان PetroCVC و ســرمایه‌پذیر 

وارد مذاکره درباره تفاهم نامه سرمایه گذاری می‌شــوند. این تفاهم نامه، یک سند 

پ�یش‌قراردادی اســت کــه شــرایط کلیــدی ســرمایه‌گذاری را تعیین می‌�کنــد: میزان 

ســرمایه‌گذاری، درصــد مالکیــت، ســاختار حاکمیتــی، حقــوق و تعهــدات طرفیــن، 

شــرایط خروج و مکانیزم‌های حفاظتی )مانند عدم رقیق شدن ســهام3 و حق وتو در 

تصمیمات راهبردی(. 

امضای تفاهم نامه سرمایه گذاری، نشان‌دهنده توافق اولیه طرفین است اما هنوز 

سرمایه‌گذاری نهایی نشده است. این مرحله »نقطه عطف روانی« برای سرمایه‌پذیر 

است، زیرا نشان می‌دهد که PetroCVC به‌طور جدی به طرح علاقه‌مند است اما 

همچنان مسیر طولانی ای تا قرارداد نهایی باقی مانده است.

مرحله 5:  بیزینس‌پلن و 
تفاهم‌نامه سرمایه‌گذاری2

ساختار توافق

1. Project Data Sheet (PDS)
2. Term Sheet
3. Anti-dilution
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کسب‌وکار، پایدار است؟

۳. ارزیابی حقوقی: آیا حقوق مالکیت فکری محفوظ اســت؟ آیا قراردادهای موجود 

با تأمین‌�کنندگان، مشتریان یا شرکای اســتراتژیک سالم است؟ آیا تعهدات قانونی 

پنهان یا خطرات حقوقی وجود دارد؟

۴. ارزیابــی مالــی و شــر�کتی: آیــا صورت‌هــای مالــی شــفاف و قابل‌اعتمــاد اســت؟ آیــا 

بدهی‌های پنهان وجود دارد؟ آیا ســاختار ســهامداری و حاکمیتی شــفاف است؟ آیا 

تیم مدیریتی دارای سوابق قابل‌اتکا است؟

این مرحله بســته به پ�یچیدگــی طرح از چند هفتــه تا چند ماه طول می‌کشــد. هدف، 

»شناســایی نقاط کور« است؛ تشخیص آن دسته از ریســک‌هایی که در مراحل قبلی 

قابل‌رؤیت نبودند. در بسیاری موارد Due Diligence منجر به کشف مشکلاتی 

می‌شود که طرف‌ها از آن‌ها بی‌اطلاع بوده‌اند. برخی از این مشکلات، قابل‌رفع است؛ 

برخی دیگر به‌قدری جدی هستند که منجر به توقف فرآیند سرمایه‌گذاری می‌شوند.

در ســال ۱۴۰۴، از ۱۳۴ طرحی که از غربالگــری اولیه عبور کردند، ۳۰ طــرح وارد مرحله 

Due Diligence شدند و تنها ۸ طرح توانستند به قرارداد نهایی برسند. این نرخ 
تبدیل - ۸ از ۳۰ یعنی حدود ۲۷ درصد - نشان‌دهنده سختگیری PetroCVC در 

این مرحله حساس است.

مرحله 6: 

ارزیابی موشکافانه

پس از تکمیــل موفقیت‌آمیز ارزیابــی موشــکافانه، دو فرآیند موازی آغاز می‌شــود: 

ارزش‌گذاری و تدوین پ�یش‌نویس قرارداد.

ارزش‌گــذاری: PetroCVC از روش جریان نقدی تنزیل‌شــده بــرای ارزش‌گذاری 

استفاده می‌�کند. این روش، مبتنی بر پ�یش‌بینی جریان‌های نقدی آتی سرمایه‌پذیر 

و تنزیل آن‌ها با نرخ مناسب است. هدف، تعیین »ارزش منصفانه« است که هم برای 

ســرمایه‌پذیر و هم برای هلدینگ قابل‌دفاع باشــد. این ارزش‌گذاری، مبنای تعیین 

درصد مالکیت PetroCVC پس از سرمایه‌گذاری خواهد بود.

پ�یش‌نویس قرارداد: بر اساس Term Sheet قبلی، قرارداد نهایی سرمایه‌گذاری 

تدویــن می‌شــود. ایــن قــرارداد، شــامل تمامــی جزئیــات حقوقــی، مالــی، حاکمیتــی 

و تعهــدات طرفیــن اســت. در ایــن مرحلــه نماینــدگان حقوقــی PetroCVC و 

سرمایه‌پذیر، جزئیات قرارداد را بررسی و نهایی می‌�کنند.

مرحله 7:  ارزش‌گذاری و 

پیش‌نویس قرارداد1 
شفافیت اقتصادی

آخرین ایستگاه تصمیم‌گیری، عبور از کمیته سرمایه‌گذاری و سپس تصویب نهایی 

در هیأت‌مدیره است.

کمیتــه ســرمایه‌گذاری، متشــکل از مدیــران ارشــد PetroCVC و نماینــدگان 

هلدینگ، طرح را از منظر جامع بررسی می‌�کند: آیا تمامی مراحل قبلی به‌درستی طی 

شده است؟ آیا ریســک‌ها شناســایی و برنامه مدیریت آن‌ها تدوین شــده است؟ آیا 

ارزش‌گذاری منطقی است؟ آیا قرارداد از منافع هلدینگ محافظت می‌�کند؟

پس از تأی�ید کمیته، طرح به هیأت‌مدیره PetroCVC ارائه می‌شود. هیأت‌مدیره 

به‌عنوان بالاترین مرجــع حاکمیتی، تصمیــم نهایی را اتخاذ می‌�کنــد. پس از تصویب 

 آغاز می‌شود.
ً

هیأت‌مدیره، قرارداد نهایی، امضا و سرمایه‌گذاری رسما

این هشت مرحله نه یک مسیر اداری بلکه یک معماری ریسک است: هر گام، لایه‌ای 

از عدم‌قطعیت را پالایش می‌�کند و احتمال شکســت را کاهش می‌دهد. در مرحله 

نهایی، آن چه باقی می‌ماند نه یک »شرط‌بندی« بلکه یک »تصمیم آگاهانه« است که 

بر مبنای داده، تحلیل و شفافیت شکل گرفته است.

 مرحله 8:  کمیته 

سرمایه‌گذاری و هیأت‌مدیره 
 تصویب نهایی

1. Valuation & Draft Agreement

پــس از امضــای Term Sheet، دقیق‌تریــن و زمان‌برتریــن 

مرحلــه فرآیند آغــاز می‌شــود: ارزیابی موشــکافانه. ایــن مرحله، 

کالبدشکافی چندلایه طرح از چهار بعد اصلی است:

 PetroCVC ۱. ارزیابی فنی - ت�کنولوژیکی: تیم متخصص فنی

یا کارشناسان مستقل به بررســی عمیق فناوری می‌پردازند. آیا 

 کار می‌�کند؟ آیــا نتایج آزمایشــگاهی، قابــل تکرار 
ً

فنــاوری واقعــا

هســتند؟ آیــا امــکان مقیاس‌پذیــری صنعتــی وجــود دارد؟ چــه 

ریسک‌های فنی پنهانی وجود دارد؟

۲. ارزیابــی بــازار: آیا بــازار هــدف، به‌انــدازه کافــی بزرگ اســت؟ آیا 

تقاضای واقعی برای محصول یــا خدمت وجود دارد؟ چه رقبایی 

در بازار فعال هستند و مزیت رقابتی این طرح چیست؟ آیا مدل 
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 از روی عناوین و تعداد گام‌ها قضاوت 
ً

اگر فرآیند هشت‌مرحله‌ای PetroCVC را صرفا

�کنیم، ممکن است این برداشت شکل بگیرد که با ساختاری بوروکراتیک طرف هستیم 

که سرعت را فدای �کنترل می‌�کند. این برداشت در گفتگوهای غیررسمی با سرمایه‌پذیران 

و گاه حتی در میان برخی مدیران هلدینگ شنیده می‌شود: »چرا باید این همه مرحله طی 

شود؟ چرا نمی‌توان سریع‌تر تصمیم گرفت؟ چرا یک جلسه کافی نیست؟«

این پرسش‌ها از یک »خلط مفهومی بنیادین« ناشی می‌شود: خلط میان »تصمیم سریع« 

و »تصمیم درســت«. در ادامه با تشــریح آنچه فرآیند PetroCVC »نیســت«، ماهیت 

واقعی این سیستم را روشن می‌�کنیم.

 فرآیند؛ نه بوروکراسی 
بلکه مهندسی اطمینان

آن چه نیستیم
2
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بوروکراســی، سیســتمی اســت که در آن فرم، مدرک و مراحل اداری به هدف تبدیل 

می‌شوند. در یک ساختار بوروکراتیک، هدف نهایی »انطباق با قوانین« است، حتی 

اگر این انطبــاق به قیمت از دســت رفتن فرصــت یا کیفیــت تصمیم تمام شــود. در 

چنین فضایی، مسئولیت‌پذیری فردی جای خود را به »پاسخگویی رویه‌ای« می‌دهد.

فرآیند PetroCVC در تضــاد کامل با این منطق اســت. هر یک از هشــت مرحله، 

نه یک ایســتگاه اداری بلکه یک لایــه �کنترل کیفیت اســت که به پرسشــی راهبردی 

پاسخ می‌دهد:

حذف هر یک از این مراحل، به معنای پذیرش یک لایه عدم‌قطعیت بیشتر است. این انتخاب آگاهانه است: ما »زمان« را سرمایه‌گذاری می‌�کنیم تا »ریسک« 

را کاهش دهیم.

۱. فرآیند ما بوروکراسی نیست؛ 
مهندسی اطمینان است

 با 
ً
یکی از انتقادها بــه PetroCVC »طولانی بودن فرآیند« اســت. این نقــد معمولا

مقایســه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خطرپذیر مســتقل در حوزه نرم‌افزار شــکل 

می‌گیرد؛ مقایسه‌ای که میان دو فضای متفاوت است:

  در حوزه نرم‌افزار، هزینه توسعه پای�ین است، چرخه بازخورد بازار سریع 

است، ریسک شکســت، هزینه مالی محدودی دارد و خروج در ۳ تا ۵ سال 

ممکن است.

  در حوزه فناوری‌های سخت در پتروشیمی، توسعه فناوری سال‌ها طول 

می‌کشــد، هزینه‌های ثابت )تجهیزات و پایلوت( بســیار بالاست، شکست 

در مقیاس صنعتی، خسارت میلیون‌دلاری و خطرات ایمنی به همراه دارد 

و خروج، آهسته‌تر )۷ تا ۱۰ سال( است.

در پتروشــیمی، آن چه در نرم‌افزار »ســرعت« نامیده می‌شــود، »شــتابزدگی« است. 

زمانی که صرف ارزیابی موشکافانه فنی می‌شود، سرمایه‌گذاری روی کاهش احتمال 

شکست در آینده است. هر هفته بررسی دقیق یک کاتالیست جدید، ممکن است 

در آینده از یک خسارت میلیون‌دلاری جلوگیری �کند.

 ۲. فرآیند ما کند نیست؛ 
دقیق است

برخی سرمایه‌پذیران احساس می‌�کنند هر مرحله، مانعی برای رد کردن طرح‌هاست. 

اما هدف ما رد کردن نیســت؛ بلکه »شناســایی طرح‌های درســت« اســت. یک دیوار 

هر چیزی را که بــه آن برخورد �کند باز مــی‌دارد، اما یــک فیلتر تنها موارد ناســازگار با 

معیارها را جــدا می‌�کند. هــدف ما حذف طرح‌هایی اســت کــه با اســتراتژی هلدینگ 

هم‌سو نیستند، از نظر فنی، شدنی نیستند یا ریسک‌های غیرقابل‌مدیریت دارند. 

در مقابل، طرح‌های واجد شرایط با بیشترین سرعتِ ممکن از فرآیند عبور می‌�کنند. 

کاهش »زمان متوســط از مرحله غربالگری اولیه تا ورود به کمیته ســرمایه گذاری« 

یکی از شاخص‌های کلیدی عملکرد1 ماست.

 ۳. فرآیند ما دیوار نیست؛ 
فیلتر است

1. KPI

 :)Deal Flow(
آیا این فرصت اصلاارزش  

بررسی دارد؟

 :)Screening(
آیا با اولویت‌های راهبردی 
هلدینگ هم‌راستا است؟

 :)PDS(
آیا اطلاعات ساختاریافته برای 

قضاوت وجود دارد؟

 :)Due Diligence(
 ریسک‌های پنهان 

چیست؟

 :)Valuation & Contract(
آیا ارزش‌گذاری منطقی و 

قرارداد محکم است؟

 :)Committee & Board(
آیا این تصمیم در سطح 

راهبردی توجیه‌پذیر است؟

 :)Investment Council( ز واقعی تولید را پاسخ می‌دهد؟آیا این طرح نیا

 :)Term Sheet(

ط اقتصادی و حاکمیتی

رای
ش

آیا 

منصفانه است؟
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این که تمامی طرح‌ها از هشــت مرحلــه عبور می‌�کننــد، به معنای »عدالــت رویه‌ای« 

است. استانداردسازی، تضمین می‌�کند که تصمیمات مبتنی بر داده و تحلیل باشد، 

نه روابط یا فشــارهای سیاســی. با این حال، محتوای هر مرحله انعطاف‌پذیر اســت. 

عمق Due Diligence برای یــک طرح فناوری‌محور با یک طرح مدل کســب‌وکار 

محور، متفاوت است. فرآیند، منضبط است )همه از یک مسیر می‌روند( اما محتوا 

بسته به ماهیت طرح تنظیم می‌شود.

۴. فرآیند ما انعطاف‌ناپذیر 
نیست؛ منضبط است

فرآینــد PetroCVC یک موجــود زنده اســت. در بُعــد تعاملی، ســرمایه‌پذیر، یک 

شریک فعال است که در صورت رد شدن طرح، بازخورد مشخص می‌گیرد. در بُعد 

سازمانی، بر مبنای تجربه سرمایه‌گذاری‌های پ�یشــین و بهترین شیوه‌های جهانی، 

چک‌لیســت‌ها پ�یاپی بازبینی می‌شــوند. این یادگیری ســازمانی تضمین می‌�کند که 

فرآیند، سازوکاری رو به بهبود باقی بماند.

۵. فرآیند ما ایستا نیست؛ 
یادگیرنده است

در صندوق‌هــای VC مســتقل، تمرکــز اصلــی بــر نــرخ بــازده داخلــی1 اســت. امــا در 

PetroCVC سؤال اصلی این است: »آیا این ســرمایه‌گذاری، ارزش راهبردی برای 
هلدینگ ایجــاد می‌�کند؟« طرحی که دسترســی ما بــه یک فناوری کلیــدی را تضمین 

�کند، از طرحی با بازده مالی بالا اما نامرتبط با زنجیره ارزش هلدینگ، اولویت بالاتری 

دارد.

۶. فرآیند ما مالی نیست؛ 
راهبردی است

1. Internal Rate of Return (IRR)

از ۲۳۰ طرح ورودی به PetroCVC، حدود ۹۶ طرح در مراحل اولیه )ایجاد فرصت و 

غربالگری اولیه( به دلیل عدم هم‌راستایی راهبردی �کنار گذاشته شدند. از ۱۳۴ طرح 

باقی‌مانده، تنها ۳۰ طرح به مرحله ارزیابی موشکافانه رسیدند و در نهایت ۸ طرح به 

قرارداد نهایی منجر شــدند. این نســبت - ۸ از ۲۳۰ - بیانگر تعهد ما به »فیلتر کردن 

هوشــمندانه« و پاســداری از اعتماد هلدینگ اســت. ما بــه دنبال کمیت نیســتیم؛ 

کیفیت، هدف ماست.

 جمع‌بندی
 عملکرد ۱۴۰۴

230 96
134 30 8
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اگر هشت مرحله فرآیند سرمایه‌گذاری »مسیر« را ترسیم �کنند، 

چارچوب راهبــردی، »نقشــه راه« را تعریــف می‌�کند - بــدون آن، 

حتی دقیق‌ترین فرآیند نیز می‌تواند به تصمیمات ناهماهنگ و 

سلیقه‌ای منجر شود. PetroCVC، این چارچوب را حول دو محور 

سامان داده است:

ارزیابی چهاروجهــی1: هر فرصت را از منظــر فنی، اقتصادی، 

حقوقی و بازاری به‌صورت موازی و تعاملی می‌سنجد.

زنجیــره تصمیم‌ســازی چندلایــه‌ای2: قضــاوت را از ســطح 

تخصصــی به ســطح راهبردی و ســپس بــه ســطح حاکمیتی 

منتقل می‌�کند.

این دو محور با هــم، تضمین می‌�کننــد که هر ســرمایه‌گذاری نه 

 بــر مبنای بازدهــی مالی بلکه بــر مبنــای »ارزش راهبردی، 
ً

صرفا

شــدنی‌بودن فنــی و پایــداری حقوقــی« ارزیابــی شــود - همــان 

منطقی که PetroCVC را از صندوق‌های سرمایه‌گذاری خطرپذیر 

مستقل متمایز می‌�کند.

پیوند دقــت فنی و 
انضباط حکمرانی

چارچوب راهبردی: 
3

1. Four-Dimensional Due Diligence
2. Multi-Layered Governance
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1. CAPEX/OPEX
2. IRR, NPV

هیچ فرصت سرمایه‌گذاری ای را نمی‌توان تنها از یک زاویه قضاوت کرد؛ فناوری برتر 

با تیم ضعیف، محکوم به شکست است، مدل مالی جذاب بدون پشتوانه حقوقی، 

 یک رؤیا باقی می‌ماند. 
ً

خطر ایجاد می‌�کند و بازار بزرگ بدون امکان اجرای فنی، صرفا

به همیــن دلیل، مرحله ارزیابی موشــکافانه که در بخش نخســت به‌عنــوان مرحله 

ششم فرآیند تشریح شد، بر ارزیابی هم‌زمان چهار وجه استوار است:

۱. ارزیابی چهاروجهی: 
موازی‌سازی تحلیل برای 
شناسایی نقاط شکست

اول

بعد فنی: آیا فناوری اثبات‌شده است؟

  اثبات‌شدگی فناوری در مقیاس آزمایشگاهی و مسیر روشن برای انتقال از پایلوت به مقیاس صنعتی.

 رفتار کاتالیست در دماهای بالا(.
ً
  دانش و تجربه تیم برای غلبه بر چالش‌های مقیاس‌پذیری )مثلا

  وجود پلتفرم‌های آزمایشی و شرکای فنی برای کاهش ریسک ت�کنولوژیکی.

این چهار وجه، نه به‌صورت متوالی بلکه به‌صورت موازی و در تعامل با یکدیگر بررسی می‌شوند؛ چرا که ضعف در یک وجه، می‌تواند وجوه دیگر را نیز تحت 

 یک ریسک حقوقی در مالکیت فکری، می‌تواند ارزش‌گذاری مالی طرح را به‌کلی تغییر دهد.
ً
تأثیر قرار دهد - مثلا

سوم

بعد حقوقی: آیا پایه قراردادی محکمی وجود دارد؟

  شفافیت و عدم منازعه در مالکیت فکری، ساختار سهامداری و توافقات پ�یشین.

 استانداردهای محیط زیستی یا ایمنی(.
ً
  رعایت الزامات قانونی و مقرراتی صنعت )مثلا

  طراحی تفاهم نامه سرمایه گذاری برای جلوگیری از گره‌های حقوقی در آینده.

چهارم

بعد بازاری: آیا نیاز واقعی وجود دارد؟

 جایگزینی فناوری محلول در فناوری پرا�کنده(.
ً
  نیاز واقعی برای محصول یا فناوری )مثلا

  موقعیت رقابتی در برابر جایگزین‌های فناورانه )مانند پلیمر‌های   زیست تجزیه پذیر در مقابل پلیمرهای سنتی(.

 تقاضای گازهای صنعتی در ایران(.
ً
  مناسب‌بودن زمان ورود به بازار در چارچوب روندهای صنعتی )مثلا

دوم

بعد اقتصادی: آیا مدل مالی، واقع‌بینانه است؟

  واقع‌بینانه‌بودن ساختار هزینه‌ها1 و بازگشت سرمایه2.

 نوسان قیمت نفت یا تغییر سیاست‌های گمرکی(.
ً
  قابلیت بقای طرح در سناریوهای بدبینانه )مثلا

  تحلیل حساسیت نسبت به متغیرهای کلیدی )مانند قیمت مواد اولیه یا نرخ بهره(.

شماره اول | فروردین ۱۴۰۵
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1. Technical Layer
2. Strategic Layer
3. Governance Layer
4. Governance Discipline

ارزیابــی چهاروجهــی، تنها بــه »چه چیــزی را بررســی �کنیم« پاســخ می‌دهد؛ پرســش 

 ،PetroCVC .»دیگر این اســت که »چه کســی و در چه ســطحی تصمیــم می‌گیــرد

تصمیم‌گیــری را نه در یــک نقطه بلکه در طــول یک زنجیــره از ایســتگاه‌های �کنترل 

کیفیت متوالی توزیع کرده است:

 ۲. زنجیره تصمیم‌سازی: 
 توزیع ریسک قضاوت 

در سه لایه

لایه ۲: سطح راهبردی2

  پرسش اصلی: »آیا این طرح به اولویت‌های کلان هلدینگ خدمت می‌�کند؟«

  مشارکت مدیران راهبردی برای ارزیابی هم‌راستایی با نقشه راه فناوری گروه.

  نتیجه: تصمیم برای ادامه یا تعلیق طرح بر مبنای منفعت راهبردی.

لایه ۳: سطح حاکمیتی3

  تصمیم نهایی با در نظر گرفتن مجموعه‌ای از ملاحظات کلان: 

  تخصیص منابع )چه سهمی از بودجه کلی؟(.

  ریسک پرتفوی )چه تأثیری روی دیگر سرمایه‌گذاری‌ها؟(.

 خودکفایی در فناوری‌های کلیدی(.
ً
  هم‌راستایی با اهداف بلندمدت )مثلا

  نتیجه: تصمیم نهایی هیأت‌مدیره با مسئولیت‌پذیری کامل.

لایه ۱: سطح تخصصی1

  کارشناسان حوزه‌های فنی، مالی و بازار طرح را از منظر جزئیات بررسی می‌�کنند.

  ابزارها: چک‌لیست‌های فنی، مدل‌های مالی تفصیلی و تحلیل رقابتی بازار.

  نتیجه: شناسایی نقاط قوت و ضعف و تهیه گزارش اولیه برای تصمیم‌گیری.

ممکن اســت این پرســش مطرح شــود: چرا ســه لایه؟ چرا نه یــک تصمیم‌گیر واحد 

یــا برعکــس، تعــداد لایه‌هــای بیشــتر؟ پاســخ بــه منطــق »توزیــع ریســک قضــاوت« 

بازمی‌گردد.

 ۳. چرا سه لایه؟ 
تعادل میان ریسک‌پذیری و 

مسئولیت‌پذیری

  به‌اندازه کافی محدود است تا مسئولیت‌پذیری شفاف بماند )هر لایه می‌داند چه 

تصمیماتی در محدوده اختیاراتش قرار دارد(.

  این تعادل، فرهنگ »انضباط حکمرانی«4 را در PetroCVC تقویت می‌�کند؛ جایی 

که سرعت تصمیم‌گیری، هرگز نباید به قیمت انضباط حکمرانی تمام شود.

 یک ابزار ارزیابی نیســت، بلکه 
ً

در نهایت، چارچوب راهبــردی PetroCVC صرفــا

بیانگر فلسفه کلی س ازمان در مواجهه با ریسک است. با ترکیب ارزیابی چهاروجهی 

و زنجیره تصمیم‌سازی چندلایه‌ای، ما نه تنها شانس موفقیت هر سرمایه‌گذاری را 

افزایش می‌دهیم، بلکه فرهنگی ایجــاد می‌�کنیم که در آن »دقت« بر »شــتابزدگی«، 

»منطــق« بــر »احساســات«، و »انضبــاط« بــر »انگیزه‌هــای کوتاه‌مدت« غالب اســت. 

 همان چیــزی اســت کــه PetroCVC را از ســایر صندوق‌های 
ً

این فلســفه، دقیقــا

ســرمایه‌گذاری متمایــز می‌�کنــد - نه به خاطــر ســرعت تصمیم‌گیری، بلکــه به خاطر 

عمیق‌ترین تلاش برای پ�یش‌بینی و مدیریت شــرایطی که »فکــر نمی‌کردیم فکرش 

را هم ب�کنیم«.

 به یک فــرد یا یک لایــه واگذار شــود: خطای 
ً

  اگــر تصمیم صرفــا

 به کل سازمان منتقل می‌شود؛ 
ً

قضاوت آن فرد یا لایه، مستقیما

ماننــد تصمیم‌هــای خطرناک یــک مدیــر فنی کــه فقط بــه ابتکار 

فناوری اعتماد می‌�کند.

  اگر تعداد لایه‌ها بیش از حد افزایش یابد: مســئولیت‌پذیری 

رقیق می‌شود و هیچ لایه‌ای احساس مالکیت کامل بر تصمیم 

نمی‌�کنــد؛ همان آســیبی کــه در بوروکراســی‌های ناکارآمــد دیده 

می‌شود.

سه لایه تخصصی-راهبردی-حاکمیتی، تعادلی بهینه میان این 

دو افراط ایجاد می‌�کند:

 
ً
  به‌اندازه کافی متعدد اســت تا خطای فردی را خنثی �کند )مثلا

یک مدیر فنی ممکن است ریســک حقوقی را نادیده بگیرد، اما 

لایه حقوقی آن را شناسایی می‌�کند(.

ایــن ســاختار چندلایــه، 
تضمین می‌�کند که هیچ تصمیمی 

 بــر مبنــای یک نــگاه محــدود - چه 
ً

صرفا
تخصصی صرف، چه راهبردی صرف -  گرفته 

نمی‌شــود؛ هــر تصمیــم، حاصــل تلاقــی ســه 
 همان‌گونه که 

ً
ســطح از قضاوت اســت، دقیقا

PetroCVC خــود را »گــره‌ای« توصیــف 
می‌�کنــد که در محــل تلاقــی قلمروهای 

راهبــردی  و  اقتصــادی  فنــی، 
هلدینگ می‌نشیند.
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نظریه تنها زمانــی اعتبار می‌یابد کــه در بوته عمل آزموده شــود. 

فرآیند هشت‌مرحله‌ای PetroCVC که در بخش‌های پ�یشین 

تشریح شد، یک مدل انتزاعی نیست؛ بلکه یک »نقشه عملیاتی« 

اســت کــه در پرونده‌هــای واقعــی PetroCVC بارها طی شــده 

اســت. پرونده »آهــار خلیج فــارس«، نمونــه‌ای تراز از این مســیر 

است که نشان می‌دهد چگونه یک فرصت فناورانه با عبور دقیق 

از ایســتگاه‌های �کنترل کیفیت، به یک قابلیــت صنعتی پایدار و 

یک سرمایه‌گذاری موفق بدل می‌شود.

از غربالگــری تــا کارخانــه
روایت یک مسیر طی‌شده

4
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 ۲. عبور از فیلترها:
 از ادعا تا اثبات

این فرصت باید از ایستگاه‌های  ارزیابی چهاروجهی PetroCVC عبور می‌کرد:

منظر فنی

معکــوس  مهندســی  آیــا 

تجهیــزات پ�یچیده‌ای نظیر 

یوکوگاوا امکان‌پذیر است؟ 

پاســخ در ســوابق اجــرای 

پروژه‌هــای بــزرگ صنعتــیِ 

تیم آهار نهفته بود.

منظر بازار

آیــا نیــاز واقعــی در صنعت 

پتروشــیمی وجــود دارد؟ 

مجتمع‌هایــی  در  پاســخ 

بــود کــه بــا چالــش پایــان 

عمــر سیســتم‌های �کنترل 

دست‌وپنجه نرم می‌کردند.

منظر حقوقی

نقــض  بــدون  مســیر،  آیــا 

فکــری  مالکیــت  حقــوق 

)IP( قابل اجراست؟ پاسخ 

بــا تکیــه بــر چارچوب‌هــای 

قانونی و شرایط تحریم‌های 

فنی، مثبت بود.

منظر اقتصادی

آیــا توجیــه مالــی دارد؟ پاســخ در دو مزیــت 

راهبردی نهفته بود: نخست، سازگاری کامل 

با زیرساخت‌های موجود که ریسک عملیاتی 

را به حداقل می‌رســاند؛ و دوم، �کنترل کامل 

بر لایه‌های فناوری که امکان سفارشی‌سازی 

و ارتقای امنیت سایبری را فراهم می‌آورد.

عبور از این چهار فیلتر، فرصت را از یک ایده خام به یک »صورت‌بندی قابل قرارداد« تبدیل کرد.

 ۱. نقطه آغاز: 
 شناسایی یک گره تخصصی

نه یک ایده کلی

عصبی« واحدهای پتروشیمی هستند؛ هزاران سیگ�نال میدانی را پایش می‌�کنند، ده‌ها 

هزار نقطه اندازه‌گیری را مدیریت کرده و پایداری تولید را تضمین می‌نمایند. شناسایی 

 همان نقطه‌ای است که مرحله نخست فرآیند ما - یعنی ایجاد 
ً

این »گره تخصصی« دقیقا

فرصت - بر آن تمرکز دارد: هدف‌گیریِ مسأله‌ای که حل آن، ارزش راهبردیِ کلانی برای 

هلدینگ ایجاد می‌�کند.

در این میان شرکت آهار - دانش‌بنیانی نام آور با سابقه فعالیت از سال ۱۳۸۳ در پارک 

علم و فناوری خراسان رضوی - به یکی از بازیگران توانمند بومی‌سازی DCS در کشور 

بدل شده بود. مسیر آهار از »بازسازی قطعات« آغاز نشد، بلکه از مهندسی معکوس 

سیستم‌های پ�یشــرفته آغاز شــد و به بازآفرینیِ دانش فنی و توســعه یک پلتفرم بومی 

DCS رســید؛ پلتفرمی که امکان ارتقای ســخت‌افزار و نرم‌افزار سیســتم‌های قدیمی 
 

ً
به نســل‌های جدید را بدون نیاز به جایگزینیِ کل زیرســاخت فراهم می‌آورد. این دقیقا

همان نوع »فرصت فناورانه‌ای« بود که PetroCVC برای شناســایی آن طراحی شــده 

است: یک توانِ بالفعل با تیم مجرب و فناوری بالغ.

فرصــت آهار خلیــج فــارس از یک نیــاز ملمــوس و اســتراتژیک در 

صنعت پتروشــیمی آغاز شــد: وابســتگی به سیســتم‌های �کنترل 

توزیع‌شده )DCS( خارجی - به‌طور مشخص برندهای یوکوگاوا، 

زیمنــس و هانیــول. ایــن وابســتگی تنهــا یــک چالــش فنــی نبــود؛ 

بلکه یک ریســک راهبردی بــود کــه هزینــه آن در دوران تحریم‌ها، 

محدودیــت تأمیــن قطعــات و پایــان چرخــه پشــتیبانی نســل‌های 

قدیمی، به‌روشنی قابل مشاهده بود. سامانه‌های DCS »شبکه 

1. Dual Return

 ۴. چرا این پرونده 
 شاهد فرآیند است؛ 

نه استثنای آن

اهمیت پرونده آهار خلیج فارس در »تکرارپذیری« آن است. این پرونده نشان می‌دهد 

که فرآیند هشــت‌مرحله‌ای، سیســتمی برای توجیه �کندی نیســت؛ بلکــه مکانیزمی 

است که فرصت‌های واقعی را از میان انبوه ایده‌ها استخراج، اعتبارسنجی و به نتیجه 

صنعتی می‌رساند. تبدیل »دانش مهندسی« به »قابلیت صنعتی پایدار«، همان هدفی 

است که فرآیند سرمایه‌گذاری PetroCVC برای تحقق آن طراحی شده است.

 ۳. از تصمیم تا تحقق: 
 شریک فناورانه
نه تأمین‌کننده

پــس از عبــور از ایســتگاه‌های ارزیابــی، فرصــت وارد زنجیــره تصمیم‌ســازی ســه‌لایه 

)تخصصی، راهبردی و حاکمیتی( شــد. نتیجه این مســیر در اســفند ماه ســال گذشــته 

شــکل گرفت: تولد »آهار خلیج فارس« با هــدف پ�یوند دانش فنی آهــار با ظرفیت‌های 

صنعتــی هلدینــگ. مشــارکت PetroCVC در ایــن پــروژه، مصداقــی از رویکــرد 

»بازدهــی دوگانه«1 اســت؛ جایــی کــه ارزش راهبــردی )تــاب‌آوری صنعتــی( و ارزش مالی 

)ســودآوری شــرکت( نه متضاد، بلکه مکمل یکدیگرند. امروز آهار خلیــج فارس دیگر 

یک تأمین‌�کننده ســاده نیســت؛ یک شــریک فناورانه در چرخه طراحی، پ�یاده‌ســازی و 

پشتیبانی است که گامی راهبردی در مسیر تسلط بر فناوری‌های کلیدی برداشته است.
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فراتر از خروج مالی؛ تکمیل چرخه ارزش
نقطه پایانی؛

چرخــه ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر کلاســیک تنهــا زمانــی معنــا 

 ،PetroCVC می‌یابد کــه به نقطــه پایانی خود برســد؛ امــا در

 معادل خروج مالی دانست، بلکه 
ً

این نقطه پایانی را نباید صرفا

باید آن را تکمیــل چرخه ارزش تعبیر کرد. ایــن تمایز بنیادین، 

ریشه در ماهیت راهبردی ســرمایه‌گذاری‌هایی دارد که هدف 

نهایــی آن‌هــا نــه بازگشــت ســریع ســرمایه، بلکــه خلــق ارزش 

پایدار و بلندمدت برای هلدینگ است. هرچند بازگشت مالی 

یکی از اهداف کلیدی PetroCVC به شــمار می‌رود، اما این 

بازگشــت همواره تابعی از زمان و بلوغ اســت، نه فشاری برای 

خروج شتاب‌زده؛ زیرا ما خود را شریک بلندمدت شرکت‌های 

سرمایه‌پذیر می‌دانیم، نه سرمایه‌گذاری در انتظار خروج سریع 

در افق کوتاه مدت. از این رو افق زمانی سرمایه‌گذاری‌های ما با 

چرخه توسعه فناوری و بلوغ بازار همسو می‌شود، نه با منطق 

صندوق‌های خطرپذیر مستقل برای بازگشت هرچه سریع‌تر 

ســرمایه. ســناریوهای خروج مالی می‌تواننــد در قالب فروش 

سهام به ســرمایه‌گذاران دیگر، واگذاری شــرکت سرمایه‌پذیر 

به یک بازیگر بزرگ‌تر صنعت، یا در مــوارد خاص، عرضه اولیه 

سهام1تحقق یابند؛ اما هدف اصلی، دســتیابی به بازدهی مالی 

حداقل برابر سرمایه اولیه در افقی تا هفت‌ساله است، عددی 

که چشــم‌انداز خــروج را نــه به عنــوان فشــاری زمانــی، بلکه به 

عنــوان یکــی از مؤلفه‌هــای ارزیابــی مــدل مالــی جامــع در نظــر 

می‌گیرد.

در این میان باید پرســید آیــا خروج مالی همــواره مطلوب‌ترین 

ســرمایه‌گذاری‌های  از  بســیاری  در  اســت؟  ســناریو 

 بــا نیازهــای 
ً

PetroCVC، به‌ویــژه آن‌هایــی کــه مســتقیما
راهبــردی هلدینــگ گــره خورده‌انــد، پاســخ، منفــی اســت؛ در 

چنیــن مــواردی تــداوم مشــارکت می‌توانــد حتــی مطلوب‌تــر 

 
ً

از خــروج ســریع باشــد و در برخــی موقعیت‌هــا، خروج اساســا

موضوعیت خود را از دســت می‌دهــد و دارایی به یک ســاختار 

راهبردی با افق زمانی نامحدود بدل می‌شــود. هدف اصلی در 

این حالت، تضمین دسترســی بلندمدت هلدینگ به فناوری 

کلیــدی یا ایجــاد قابلیتــی صنعتی و پایدار اســت که وابســتگی 

بــه تأمین‌�کننــدگان خارجــی را کاهــش دهــد؛ نمونــه‌ای عینــی 

که پرونده آهــار خلیج فــارس آن را بــه تصویر کشــید. بنابراین 

ارزش راهبــردی حاصل از همــکاری بلندمدت، فراتــر از بازده 

 ســود 
ً

مالــی کوتاه‌مــدت می‌ایســتد و معیــار موفقیت نه صرفا

حاصل از خروج، بلکه پایداری و اثربخشی همکاری در راستای 

اهــداف کلان هلدینــگ اســت؛ نگاهــی سیســتمی کــه یکــی از 

تفاوت‌هــای بنیادیــن CVC بــا صندوق هــای مســتقل را رقم 

می‌زند و در ادغام دو تابع هدف مالی و راهبردی در یک فرآیند 

تصمیم‌سازی واحد ریشه دارد.

 یــک 
ً

PetroCVC صرفــا بــه بیــان دیگــر خروجــی نهایــی 

معامله مالــی نیســت، بلکه شــکل‌گیری همــکاری معناداری 

اســت که می‌توانــد در قالــب ســرمایه‌گذاری مشــترک موفق، 

پایلوت صنعتــی منتهی به قــرارداد تأمین بلندمــدت، مطالعه 

امکان‌ســنجی مشــترکی که از اتلاف منابع در آینــده جلوگیری 

می‌�کند، یــا تفاهم‌نامــه فنی که دانش مهندســی را بــه قابلیت 

صنعتــی تبدیــل می‌�کنــد تجلــی یابد. تفــاوت یــک نهــاد واقعی 

 در همین تــوان برای 
ً

نــوآوری بــا یــک ویتریــن ســازمانی دقیقــا

خلــق خروجی‌های قابل ســنجش نهفته اســت؛ اگــر از ابتدای 

مســیر، نقش‌ها، زمان‌بندی و معیارهای موفقیت به‌روشنی 

نیــز هرگــز  از آن  تعریــف نشــوند، خــروج و ارزش حاصــل 

به‌درستی صورت‌بندی نخواهند شد. از این‌رو زمان خروج در 

PetroCVC نه با فشــار صندوق برای بازگشــت شتاب‌زده 
سرمایه، بلکه با دقت و بر اساس بلوغ شــرکت سرمایه‌پذیر و 

هم‌راستایی آن با راهبرد هلدینگ تعیین می‌شود؛ فرصتی که 

پس از دستیابی به اهداف مشــخص، چه مالی و چه راهبردی 

فرارسیده اســت، نه فراری از تعهد یا مسیر ناتمام. در نهایت 

آن چه PetroCVC آن را خروج می‌نامد، نه پایان یک مســیر 

که تکمیــل یک چرخــه ارزش اســت؛ چرخــه‌ای که با بازگشــت 

ســرمایه یا تثبیــت ارزش راهبــردی، دوبــاره به چرخــه نوآوری 

هلدینگ بازمی‌گردد تا فرصت‌های تازه‌ای را تغذیه �کند.
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1. Initial Public Offering (IPO)
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 In the realm of traditional independent venture capital (IVC), investment decisions are driven by velocity,
 prioritizing rapid deployment and short-term liquidations. Conversely, Corporate Venture Capital (CVC)
 within asset-heavy and technology-intensive sectors - particularly the petrochemical industry - demands a
 fundamental redefinition of “time”. This bulletin articulates the strategic paradigm of “assurance engineering”
 implemented by PetroCVC, illustrating why meticulous, multi-layered evaluation is a critical risk-mitigation
 framework rather than a bureaucratic impediment. Operating in the Deep Tech and industrial sectors
 means dealing with physical-chemical hazards and substantial capital expenditures (CAPEX); consequently,
technological failures carry severe financial and operational consequences.
 In sharp contrast to bureaucratic logic, PetroCVC operationalizes an eight-stage, quality-control decision
 architecture—Deal Flow (is it worth reviewing?), Screening (is it strategically aligned?), Project Data Sheet
 (PDS) (is there structured information to judge?), Investment Council (does it address a real production need?),
 Term Sheet (are the economic and governance terms fair?), Due Diligence (DD) (what are the hidden risks?),
 Valuation & Contract (is valuation defensible and the contract robust?) and Committee & Board (is the decision
 strategically justifiable at the highest governance level?). During the fiscal year 1404, this rigorous system
 processed 230 technological proposals, filtering them down to only 8 finalized agreements. This high selectivity
 ratio underscores the efficacy of PetroCVC’s four-dimensional evaluation framework, which concurrently
 assesses the technical, economic, legal, and market viability of each venture. Furthermore, decision-making is
 distributed across a three-tiered governance structure (specialist, strategic, and governance levels) to balance
risk-taking with institutional accountability.
 The practical validity of this model is demonstrated through the case study of “Ahar-e Khalij-e Fars,” where a
 critical domestic need for Distributed Control Systems (DCS) was successfully transformed into a sustainable
 industrial partnership. Finally, the bulletin redefines the concept of “Exit” within the CVC ecosystem. Rather
 than viewing exit solely as a financial divestment, PetroCVC conceptualizes it as a strategic asset realignment.
 The ultimate goal is the completion of the value cycle - whether through joint ventures, long-term procurement
 contracts, or technology transfer - prioritizing strategic alignment and industrial resilience over immediate
 financial returns. This approach ensures that capital is recycled back into the corporate innovation pipeline,
fostering long-term competitiveness for the parent holding company.
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