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( اساسنامه این صندوق  1ماده )  ها و اصطلاحاتی که درناپذیر اساسنامه صندوق محسوب شده و کلیه واژهامیدنامه بخش جدایی

گذاری در این  گیری در مورد سرمایهگذار برای تصمیمرود. سرمایهتعریف شده است در این امیدنامه نیز به همان معانی به کار می

. بعضی از مطالب مهم اساسنامه  آن را نیز مطالعه نماید  سایر اطلاعات افشا شده اساسنامه صندوق و  علاوه بر مفاد امیدنامه،  صندوق باید  

 های متفاوت از آن دو، همواره مفاد اساسنامه حاکم خواهد بود. است و در صورت برداشت در امیدنامه تکرار شده 

 های مسئولیت: بیانیه .1

است که با آگاهی و پذیرش کلیه قوانین، این امیدنامه توسط مدیر صندوق و مؤسسین متقاضی تأسیس، تهیه و تأیید شده .1.1

مقررات و ضمانت اجراهای حقوقی و کیفری مربوطه علی الخصوص فصول پنجم و ششم قانون بازار اوراق بهادار، منفرداً و مجتمعاً  

 گیرند.  مسئولیت درستی اطلاعات مندرج در آن را بر عهده می 

نمایند امیدنامه حاضر افشای درست و کاملی از کلیه واقعیات مربوط به عرضه عمومی مدیر صندوق و مؤسسین تأیید می  .1.2

 دهد.  و سایر اطلاعات مربوط به صندوق، وفق اساسنامه و امیدنامه و سایر مدارک و مستندات ذی ربط را به دست می

 بیانیه سلب مسئولیت: .2

سازمان مجوز تاسیس این صندوق را بر مبنای اسناد، مدارک و اطلاعاتی که توسط مؤسسین و مدیر صندوق ارائه شده،   .2.1

تصویب نموده است و این تصویب به منزله تأیید مزایا، تضمین سودآوری و یا توصیه و سفارشی درخصوص مشارکت سرمایه 

 گذاران بالقوه در عرضه عمومی نیست.

ها  گذاری در اوراق بهادار، بررسی جامعی از اطلاعات منتشره و مزیتگیری برای سرمایهگذاران باید قبل از تصمیمسرمایه .2.2

ایران مسئولیتی در قبال صحت و کفایت اطلاعات  و ریسک های مربوطه انجام دهند. سازمان بورس و اوراق بهادار و فرابورس 

افشاشده توسط مدیر صندوق، مؤسسین، سایر ارکان و محتوای امیدنامه نداشته و درخصوص کلیه ضررهای احتمالی ناشی از اتکا  

 باشند.اقد مسئولیت میبه تمام یا بخشی از مندرجات این امیدنامه، ف 

گذاری در صندوق به منزله آگاهی و پذیرش کلیه قوانین و مقررات، اساسنامه و بدیهی است در اختیار داشتن اوراق گواهی سرمایه

 باشد. امیدنامه صندوق می
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 مقدمه 

نزد سازمان بورس و اوراق بهادار به ثبت رسیده است و تحت   املاک و مستغلات مدیریت ارزش مسکنگذاری صندوق سرمایه

باشد. اساسنامه و امیدنامة این صندوق به تصویب مجمع صندوق رسیده و نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ثبت شده  نظارت آن می

است. نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر صندوق به منظور حصول اطمینان از رعایت مقررات قانونی و مصوبات سازمان بورس و  

به منزلة تأئید مزایا، تضمین سودآوری، کامل و صحیح بودن اطلاعات مندرج در امیدنامه یا  اوراق بهادار و شفافیت اطلاعاتی بوده و  

همچنین هرگونه تغییرات بعدی امیدنامه باید نزد    باشد گذاری در صندوق نمیتوصیه و سفارش سازمان بورس و اوراق بهادار به سرمایه

 سامان بورس و اوراق بهادار ثبت گردد.

مقاوم در   ی ها ییدارا نیاز مهمتر یک یدر اقتصاد کشور دارد. مسکن   ینقش مهم  ،ی بخش عمده اقتصاد کیبازار مسکن به عنوان 

در مورد نرخ تورم، تقاضا    ینانینااطم  شیاست؛ پس با افزا  رگذاریبه شدت بر آن تاث   یاقتصاد  ی نوسان ها  جهیبرابر تورم است و در نت

 کیمسکن به عنوان    یژگیبا توجه به و  زی. با توجه به ساختار اقتصاد کشور و نابد ی  یم  شیافزا  یا  هیسرما   ییمسکن به عنوان کالا  یبرا

با    ،یو به صورت ادوار  ردیپذیم  ر یدر جامعه تأث  ینگ یمازاد نقد  یمسکن همواره از نوسان ها و تحرک ها   متیق  ،یا هیسرما   یکالا

 .است مواجه وارجهش شیافزا

 ت یهم جذاب  یاقتصاد  هایبنگاه  یبازار برا  نیاقشار فاقد مسکن شده است. علاوه بر خانوار ا  دیقدرت خر  دی امر باعث کاهش شد  نیا

تحولات بخش مسکن    جهیدوچندان دارد. در نت  تیکالا اهم  نیا  ، ی دارد. حال در کشورمان با توجه به فرهنگ و سبک زندگ  یاریبس

  ن یب  یرابطه قو  کیمختلف از وجود    یاقتصاد کشورها  یاقتصاد گذارد. مطالعات بر رو  گری د  های بخشبر    یمعنادار  ریتأث  تواند  یم

 .دارند  تیبخش مسکن حکا یرهایو متغ ی کلان اقتصاد یرهایمتغ

آن اقدام    د یپس از تول  ی بانیو پشت  دیتول  های   نهاده  ن یبخش در ارتباط بوده و نسبت به تأم  نی با ا  ت، یرشته فعال  122به    کینزد

در بخش مسکن و   یگذارهی. سرماگذاردیم  ی وابسته بر جا ع یدر کل اقتصاد و صنا  یمهم  ریرکود بازار مسکن تأث ا ی. لذا رونق کنندیم

اقتصاد  یبرا  شرویپ   ی هاشاخص  نیتردر حال ساخت از جمله مهم  های تعداد ساختمان افزاند یآیبه حساب م  یمحاسبه رشد    شی. 

  یرکود اقتصاد  هاینشانه  ایاز عوامل    ی کی  تواندیبخش م  نیرا به همراه خواهد داشت و رکود در ا  یرشد اقتصاد   یساختمان  هایتیفعال

 باشد. 

کنند  گذاران بازار سرمایه فراهم میهای مالی را برای سرمایهگذاری املاک و مستغلات، طبقه ای جدید از داراییهای سرمایهصندوق 

های  دولترزش بازار املاک و مستغلات است.  شاخص بورس یا شاخص بازار بدهی و عمدتاً وابسته به ا  روند مستقل از    روند آنکه  

ها  های مالیاتی به این صندوق نسبت به اعطای معافیت  ها برای اقتصاد کلان و جامعه دارند،توسعه یافته به خاطر مزایایی که این صندوق 

 اهتمام داشته اند:  

های ساختمانی و انبوه  های خرد، تقاضای قابل توجهی برای تولیدات سمت عرضه )شرکتآوری سرمایهها با جمع( این صندوق یک

 میزان  های اقتصادی، بیشترینپیشین بخش و ای پسینزنجیره  اثرات به با توجه نیز ساز ساخت و صنعت کنند. رونقساز( تحریک می

را داشته و ایجاد    تجهیزات ساختمانی و ...  صنایع  صنعت سیمان،   پایه،  اقتصادی از قبیل صنعت فلزات  هایبخش  سایر   به  بخشیتحرک

   را به همراه دارد. زادرون اقتصادی رونق و اشتغال

های مسکونی، تجاری و  ها، شاخص بازاری قابل اتکایی برای بازارهای مستغلات درکاربری فعالیت مجموعه ای ازاین صندوق (  دو

 دهد.    نفوذ راکاهش میهای ذیسازی گروهشفافیت بازار مستغلات را افزایش داده، قدرت قیمت و ... فراهم خواهد کرد و  اداری
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از منظر اقتصاد کلان، بدیهی است املاک و مستغلات کالای بااهمیتی است که به دلیل تجارت ناپذیر بودن، برای حفظ تعادل  سه(  

کمک به تعادل گذاری املاک و مستغلات با  های سرمایهدر بازار همواره باید از مازاد عرضه نسبت به تقاضا برخوردار باشد، صندوق 

 کاهند؛ های بازار میاز تلاطم عرضه و تقاضا

 آمده است:  ها فراهم میگذاران در این صندوق سرمایه  همچنین مزایای متعددی برای (چهار

 کند.فراهم می خرد گذارانبرای سرمایه مسکن ها، مصونیت در مقابل تورمگذاری در این صندوق سرمایه ▪

 . ندنکیفراهم مگذاری در املاک و مستغلات مواهب نقدشوندگی بازار سرمایه را برای سرمایه ▪

 شوند. مند میگذاری بورسی بهرههای سرمایهگذاران از مزایای معافیت مالیاتی صندوق سرمایه ▪

▪ .... 

 موضوع فعالیت صندوق  

( ماده  20موضوع بند )گذاری  سرمایه  یهاصندوق از مصادیق    "مدیریت ارزش مسکن"املاک و مستغلات  گذاری  صندوق سرمایه

 است که پس از اخذ موافقت اصولی از  د یجد  یمال   ی ( قانون توسعه ابزارها و نهادها1بند )هـ( ماده )  و   ( قانون بازار اوراق بهادار، 1)

نویسی  ، تکمیل مراحل پذیرههاثبت نزد مرجع ثبت شرکت  تأسیس ونسبت به    11/05/1401درتاریخ  )سبا(    اوراق بهادار  سازمان بورس و

 باشد.  فعالیت آن تحت نظارت سازمان می و اخذ مجوز فعالیت از سبا اقدام نموده و اولیه 

 فعالیت اصلی  - الف

 گذاری؛موضوع سرمایه رمنقولیغ  های هر گونه خرید و تملک دارایی •

 های در تملک؛ اجاره دادن دارایی •

 ؛گذاریموضوع سرمایه رمنقولیغ های فروش دارایی  •

 های زمین و ساختمان؛ املاک و مستغلات و صندوق  های گذاری در واحدهای صندوق سرمایه •

 در بورس.شده های ساختمانی پذیرفتهشرکت گذاری در اوراق بهادارسرمایه •

 ی فرعی هات یفعال -ب 

 ؛ بهادار رهنیاوراق  گذاری درسرمایه •

 های در اوراق بهادار با درآمد ثابت؛ گذاری واحدهای صندوق سرمایه •

 های بانکی و گواهی سپرده بانکی؛ گذاری در سایر ابزارهای مالی در اوراق بهادار با درآمد ثابت و سپردهسرمایه •

 دریافت تسهیلات.  •
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 ساختار سازمانی صندوق

شود. در راس ساختار سازمانی  ساختار سازمانی صندوق املاک و مستغلات از مجمع صندوق، ارکان اجرایی و نظارتی تشکیل می

شود و اختیار تعیین و عزل  صندوق املاک و مستغلات، مجمع صندوق قرار دارد که از اجتماع دارندگان واحدهای ممتاز تشکیل می

 مدیرصندوق، متولی و حسابرس را دارد.  

برداری را نویس، بازارگردان و مدیر بهره( اساسنامه مسئولیت عقد قرارداد با متعهد پذیره38( و )37های )مدیر صندوق مطابق ماده

  صندوق  رمنقولیغ های  دارایی  مدیریت  حوزه  در  تخصصی  خدمات  ارائه  توانایی  برداری شخص حقوقی است که ازبرعهده دارد. مدیر بهره

  و   تبلیغات   قراردادها،   تنظیم   و   حقوقی  امور  شامل)  فروش  و   بازاریابی  مدیریت   نیز  و(  تعمیرات  و  و نگهداشت  عملیاتی،   مدیریت   شامل)

 برخوردار باشد؛  (غیره

 
 "مدیریت ارزش مسکن"( نمودار ساختار حاکمیت صندوق املاک و مستغلات1شکل )

صندوق    گریاشخاص طرف قرارداد د  نیهمچنصندوق و    حسابرسو    متولیصندوق،    مدیرصندوق،    مجمعشامل    ارکان صندوق

 شود:هر کدام به شرح زیر معرفی می است بازارگردان  ،س ینورهیمتعهد پذ ، برداریبهره  ری مد شامل

 مجمع صندوق 

ی  گذارهیسرماگذار، معادل تعداد واحدهای  . حق رأی هر سرمایهگرددیمی ممتاز تشکیل  گذارهیسرمادر هر زمان از دارندگان واحدهای  

 . ممتاز در تملک وی است؛ اختیارات مجمع صندوق در اساسنامه ذکر شده است

 مدیرصندوق

بازنشستگ  هیارزش سرما  تیریگروه مدمدیر صندوق،   تأسیس صندوق    یکشور  یصندوق  در  مؤسس  عنوان  به  همزمان 

  470055شماره    ی و ط  سیتأس  25/12/1393  خیدر تار  یکشور  یصندوق بازنشستگ  هیارزش سرما  تی ریشرکت گروه مدمشارکت دارد.  

و به عنوان شرکت مادر تخصصی/ هلدینگ نزد سبا نیز ثبت شده    ده یتهران به ثبت رس  یرتجاریها و موسسات غ در اداره ثبت شرکت

 .باشدیم 251پلاک   یتقاطع قائم مقام فراهان ،یمطهر ابانیشرکت در تهران، خ  ی اصل تی. مرکز و محل فعالاست
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 متولی  

های  نزد مرجع ثبت شرکت   6870است به شماره ثبت   نیحسابرس  تیریمد  ی ستمهایو بهبود س ی حسابرسمتولی صندوق،  

  26،  186قائم مقام، پلاک    ابانیخ  ،یحسن  رزایم  یعل  دیشه  ابانی خ  ،یبهشت  دیشه  تهران،  تهران به ثبت رسیده است. نشانی متولی  

 می باشد. 

 حسابرس 

های تهران به ثبت  نزد مرجع ثبت شرکت  11021است با شماره ثبت    زی مم  اریهوش  یموسسه حسابرسحسابرس صندوق،  

،  8لاک  ی، پ شمال  ی گاند  ابان یخی،  فیبرادران شر  د یشه  ابانیخ،  ونک،  شهر تهراناز تهران،    عبارت استرسیده است. نشانی حسابرس  

 گذاران اعلام نموده است.  به همراه این امیدنامه، حسابرس مشخصات و سوابق کاری خود را برای اطلاع سرمایه 19واحد ، طبقه پنجم

 برداری مدیر بهره

 محل ثبت تهران شناسه   126357به شماره ثبت  خاص(    ی )سهام  یکشور  یعمران و ساختمان صندوق بازنشستگشرکت  

به عنوان مدیر    10پلاک    ،یرود غرب  نده یزا  ابانیخ  ،یشمال  یرازی ش  ابانیخ  ،ملاصدرا  ابانیختهران،  و آدرس    10101697687  یمل

 برداری صندوق در شرف تأسیس فعالیت خواهد کرد.   بهره

 س ینورهیمتعهد پذ

صندوق بازنشستگی    شرکت سرمایه گذاری و خدمات مدیریتو    تامین سرمایه کارداناین تعهد به صورت کنسرسیوم با  

 گردند. کشوری انجام خواهد شد که بطور خلاصه به شرح زیر معرفی می

.  گرددیدرج م   لیو مؤسسین به تفص  صندوقریمدگروه متعهدان،    نیب  نویسی تعهدپذیرهدر قرارداد    ،نویسمتعهدپذیره  هایمسئولیت 

پذیرهدرصورتی  از واحدهای سرمایهکه در  افزایش سرمایه، تعدادی  از  یا در هر مرحله  اولیه  گذاری خریداری نشوند، نویسی عمومی 

اساس سینورهیپذ  انمتعهد مقررات  مطابق  موظفند  متضامنا  این  ی  سرمایهنامه،  به  گذاری  واحدهای  را  ،  هاآن   اسمیقیمت  باقیمانده 

 خریداری کند.

 448271به شماره ثبت  17/10/1392شرکت تامین سرمایه کاردان )سهامی خاص( با پشتوانه دو بانک تجارت و سامان در تاریخ 

ملی   شماره  14003835315وشناسه  طی  و  تاسیس  خاص  سهامی  شرکت  ثبت    09/11/1392درتاریخ    20071بصورت  اداره  در 

قانون بازار اوراق بهادار   1ماده    18این شرکت به عنوان نهاد مالی موضوع بند    .ها و مالکیت صنعتی تهران به ثبت رسیده استشرکت

ماه   آذر  شماره  1384مصوب  به  آن  فعالیت  مجوز  و  رسیده  ثبت  به  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  نزد  تاریخ   253080/121،  در 

   .صادر شده است 02/11/1392

سرمایه کاردان در حال حاضر یکی از شرکت های تأمین سرمایه فعال در کشور است که با برخورداری از نیروهای   شرکت تأمین

های متعدد به اثبات رسانده و توانسته است در تمامی  متخصص و مجرب در بازار سرمایه، نوآوری و پویایی خود را در اجرای پروژه

های پیشرو شناخته شود و در این راستا ضمن جلب رضایت مشتریان، در تأمین  های تخصصی این صنعت به عنوان یکی از شرکترشته 

   ای گام بردارد.ها با در نظر گرفتن انصاف و اخلاق حرفهمنافع حداکثری آن

با شماره ثبت   بازنشستگی کشوری  و   1513738129شناسه ملی    321168شرکت سرمایه گذاری و خدمات مدیریت صندوق 

طبقه ششم واقع است. به همراه این امیدنامه، گروه  ،  13پلاک  ،  خیابان هفتم،  خیابان شهید احمد قصیر،  آدرس: تهران، شهید بهشتی

 .  نمایندگذاران اعلام مینویس مشخصات و سوابق کاری خود را برای اطلاع سرمایهمتعهدان پذیره
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 بازارگردان

صندوق،   بازنشستگ  ن ی ارزش آفر  یبازارگردان  یاختصاص  ی گذارهیصندوق سرمابازارگردان  با    یکشور  یصندوق  است 

بالاتر از چهار راه    ،تهراناز    عبارت استهای تهران به ثبت رسیده است. نشانی بازارگردان  نزد مرجع ثبت شرکت  43492شماره ثبت  

به همراه این امیدنامه، بازارگردان مشخصات و سوابق کاری خود را برای   38پلاک    ،نیبعد از تقاطع فلسط  ،بزرگمهر  ابانیخ  ،عصریول

سرمایه سرمایهاطلاع  واحدهای  بازارگردانی  بازارگردان،  اصلی  وظیفة  است.  نموده  اعلام  استثنای  گذاران  )به  صندوق  عادی  گذاری 

  براساس (  ( اساسنامه17( ماده )8فروشندگان املاک و مستغلات موضوع بند )  گذاری عادی در تملک مؤسسین وواحدهای سرمایه

 مقررات بازارگردانی بورس یا بازار خارج از بورس مربوطه است. 

 ی فعالیت صندوقبندزمانتعیین  

مدت    دیتمد اساسنامه  (  26( ماده )12در نظر گرفته شده است و مطابق بند )و قابل تمدید    شمسی  سال  پنجصندوق    نیطول عمر ا

  مجمع و تأیید سازمان خواهد بود.  یریگمیآن منوط به تصم تیفعال

 صندوق  تابعیت و محل اقامت

حاضر صرفاً با مجوز سازمان نزد مرجع ثبت  صندوق  ،  1388مصوب  قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید  (  2مطابق ماده )

 است.   ایرانی. بنابراین تابعیت صندوق باشد از تاریخ ثبت دارای شخصیت حقوقی می رسد و ها به ثبت میشرکت

 باشد. می  1586818811، کدپستی  251تهران، خیابان شهید مطهری، تقاطع خیابان قائم مقام فراهانی، پلاک  محل اقامت صندوق  

 ی گذارواحدهای سرمایه  و صندوق  سرمایه  

سرمایه است.    نیترکوچکگذاری  واحد  سرمایة صندوق  سرمایهجزء  تقسیم  واحدهای  عادی  و  ممتاز  نوع  دو  به  گذاری صندوق 

 ریال است.  )ده هزار(  10،000برابر  ( اعم از عادی یا ممتاز)گذاری قیمت اسمی هر واحد سرمایهد. شومی

 میلیارد ریال   150به ارزش اسمی  جمعاً  ی  گذارهی( واحد سرماونیلیم  پانزده)  15.000.000  ممتاز  گذاریواحدهای سرمایهتعداد  

گذاری ممتاز  واحدهای سرمایه ه . دارندشده است تأدیهوسط مؤسسان صندوق ت صندوق به صورت نقدی کلاً تأسیسدر زمان که  است

صلاحیت متقاضی    تأییدمنوط به  گذاری  این نوع واحدهای سرمایهانتقال به غیردارای حق حضور و حق رأی در مجامع صندوق است.  

 تأسیس یا در ازای افزایش سرمایه صندوق پس از    تأسیس نویسی  در پذیرهگذاری عادی  واحدهای سرمایهسازمان است.    موافقتخرید و  

  .نمایدنمیحق رأی و حق حضور در مجامع صندوق  ایجاد    برای مالکان آن  گذاری عادی واحدهای سرمایهتملک  شود.  صادر می  صندوق 

سرمایه واحدهای  نوع  ثانویهدر  گذاری  این  سرمایه  بازار  واحدهای  دارندگان  عادیبین  و    ،گذاری  معامله  و   .استانتقال  قابل  حقوق 

هنگام توزیع اصل سرمایه و  صورت انحلال یا تصفیه یا  در    گذاری عادی با یکدیگر یکسان است.مسئولیت دارندگان واحدهای سرمایه

  .گذاری ممتاز از اولویت برخوردارندگذاری عادی نسبت به دارندگان واحدهای سرمایهعواید صندوق، دارندگان واحدهای سرمایه

  1،000،000،000واحد و حداکثر    100،000،000سرمایه صندوق متغییر و حداقل تعداد واحدهای صندوق در زمان شروع فعالیت  

 واحد سرمایه گذاری است.
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 مؤسسین صندوق

به شرح زیر تشکیل می  سهرا    صندوق مؤسسین  مجموعه     هیارزش سرما  ت یریگروه مد)شرکت  که مدیر صندوق    دهند شرکت 

 و بقیه موسسین به شرح زیر می باشد:  داردرا گذاری ممتاز درصدی از واحدهای سرمایه 34سهم ( یکشور یصندوق بازنشستگ

 : مشخصات موسسین صندوق1جدول  

 محل ثبت شناسه ملی  شماره ثبت  نام مؤسس  ردیف 
 واحدهای ممتاز 

 درصد  تعداد

 %51 7,650,000 تهران  14002720542  صندوق بازنشستگی کشوری  1

2 
گروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق  

 بازنشستگی کشوری 
 %34 5,100,000 تهران  14004810068 470055

3 
عمران و ساختمان صندوق  

 بازنشستگی کشوری 
 %15 2,250,000 تهران  10101697687 126357

 %100 15,000,000 جمع 
 

مؤسس در تأسیس صندوق مشارکت  همزمان به عنوان  ی  کشور   یصندوق بازنشستگ  هیارزش سرما  تیریگروه مدمدیر صندوق،  

در اداره    470055شماره    ی و ط  سیتأس  25/12/1393  خیدر تار  یکشور  یصندوق بازنشستگ  هیارزش سرما  تیریشرکت گروه مددارد.  

.  نیز ثبت شده است  و به عنوان شرکت مادر تخصصی/ هلدینگ نزد سبا  دهیتهران به ثبت رس  یرتجاریها و موسسات غ ثبت شرکت 

 .باشدیم  251پلاک  یتقاطع قائم مقام فراهان  ،یمطهر ابانیشرکت در تهران، خ ی اصل تیمرکز و محل فعال
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 صنعت املاک و مستغلات   لیتحلی و  کلان اقتصاد   یرها یمتغ  یبررس

  در مقاوم  های  دارایی مهمترین  از یکی مسکن. دارد کشور اقتصاد در  مهمی  نقش  اقتصادی، عمده بخش  یک عنوان  به مسکن بازار

  تقاضا   تورم،  نرخ  مورد  در  نااطمینانی  افزایش  با  پس  است؛  تاثیرگذار  آن  بر  شدت  به  اقتصادی  های   نوسان   نتیجه  در  و  است  تورم  برابر

 یک  عنوان  به  مسکن  ویژگی  به  توجه   با  نیز  و  کشور  اقتصاد  ساختار  به  توجه  با.  یابد   می  افزایش  ای  سرمایه  کالایی  عنوان  به  مسکن  برای

  با  ادواری،  صورت  به  و   پذیرد  می  تأثیر  جامعه  در  نقدینگی  مازاد  های   تحرک  و  ها  نوسان  از  همواره  مسکن  قیمت  ای،  سرمایه  کالای

 . است مواجه وارجهش افزایش

 جذابیت   هم  اقتصادی  هایبنگاه  برای  بازار  این  خانوار  بر  علاوه.  است   شده  مسکن  فاقد  اقشار  خرید  قدرت  شدید  کاهش   باعث  امر  این

  مسکن  بخش  تحولات  نتیجه  در.  دارد  دوچندان  اهمیت  کالا   این  زندگی،   سبک  و  فرهنگ  به  توجه  با   کشورمان  در  حال.  دارد  بسیاری

 بین   قوی  رابطه  یک  وجود  از  مختلف  کشورهای  اقتصاد  روی  بر  مطالعات.  گذارد  اقتصاد  دیگر  هایبخش  بر  معناداری  تأثیر  تواندمی

 . دارند  حکایت مسکن بخش  متغیرهای  و اقتصادی  کلان متغیرهای

  اقدام   آن  تولید   از  پس   پشتیبانی   و   تولید   هاینهاده  تأمین   به  نسبت  و   بوده   ارتباط   در  بخش   این  با   فعالیت،   رشته  122  به  نزدیک

  و   مسکن  بخش  در گذاریسرمایه.  گذاردمی جای  بر وابسته صنایع  و  اقتصاد  کل  در  مهمی  تأثیر مسکن بازار رکود  یا  رونق  لذا. کنندمی

  افزایش.  آیند می  حساب  به  اقتصادی  رشد  محاسبه  برای  پیشرو  های شاخص  ترینمهم  جمله  از  ساخت  حال  در  های ساختمان  تعداد

  اقتصادی  رکود  هاینشانه  یا  عوامل  از  یکی   تواندمی  بخش  این  در  رکود  و  داشت  خواهد  همراه  به  را  اقتصادی  رشد  ساختمانی  هایفعالیت

 . باشد

زمین یا ملک کلنگی به عنوان مهمترین فاکتور در بهای تمام شده واحد مسکونی، همواره با رشد قیمت مواجه بوده است. در 

 نمودارهای زیر رشد قیمت، تعداد معاملات و مقایسه متوسط قیمت بر اساس استان آورده شده است. 
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  در  ملکی  معاملات  بنگاههای  طریق  از  شده   معامله  مسکونی  زیربنای  مترمربع  هر  فروش  و  خرید  قیمت   متوسط  ،1400  در بهار

  قبل،   فصل  به  نسبت  که  است  بوده  سال  13  بنای  عمر  متوسط  و  مترمربع  115  مساحت  میانگین  با  ریال  هزار  115033  کشور  کل  سطح

  مسکونی   زیربنای  فروش  معاملات   تعداد   همچنین  است،  شته  دا  افزایش  صد  در  100/2  قبل   سال  مشابه  فصل  به  نسبت  و  درصد  12/2

  قبل  سال  مشابه فصل  به نسبت  و  افزایش  درصد  14/8 قبل  فصل  به نسبت کشور  کل  در  ملکی  بنگاههای معاملات طریق از  شده  انجام

  نشان   کشور  ستانهای  ا  میان  در  مسکونی   زیربنای  مترمربع  هر  فروش  و  خرید  قیمت  متوسط  است. مقایسهی  داشته  کاهش   درصد  31/6

  کمترین  و   تهران  ستان  ا   در  سال   12  بنای   عمر  سط  متو  و   مترمربع  95  مساحت  میانگین   با   ریال   هزار  288313  آن  بیشترین  که  میدهد 

 است. بوده بویراحمد و کهگیلویه استان در سال  10 بنای عمر  متوسط و مترمربع 259مساحت   میانگین با ریال هزار 12003 آن

های آماری مورد آماری ماهانه دسترسی داشت. از جمله شاخص های بازار املاک و مستغلات باید به داده تحلیلبدیهی است برای 

 توان موارد زیر را نام برد:  میبرای مطالعه بازار ساختمان نیاز 

  ساختمان/خرید مسکن  هایروند ماهانه ارزش و تعداد وام -

 ساخت مسکن/ ساختمان   هایروند ماهانه ارزش و تعداد وام -

 سایر واحدهای اداری یا تجاریشاخص قیمت و روند ماهانه شاخص ملی قیمت مسکن  -

 روند ماهانه تعداد و ارزش معاملات مسکن و ساختمان   -

 ها یا گواهی پایان کارهای اعطایی روند ماهانه پروانه ساخت -

 روند سالانه سهم مسکن از سبد هزینه خانوار  -

سامانه ثبت معاملات  و  لی بانک مرکزی، مرکز آمار ایران،  های مدر ایران از طریق حساب  حوزه مسکن  بخشی از این آمار و اطلاعات

هایی با کاربری  های ساختمانمربوط به داده  گیرد که عمدتاً آوری و در اختیار عموم قرار میوزارت راه و شهرسازی ایران گردمسکن  

 : شوند های آماری بررسی میگزارش   هاادامه برخی از این داده. در مسکونی هستند
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 یناخالص داخل  دی ساختمان از تولبخش  سهم  نمودار  

 
 1400،  ، بانک مرکزی  90های ملی ایران به قیمت پایه سال  حساب   مأخذ:

تاکنون، روند نزولی    1391  هایمطابق نمودار فوق سهم ارزش افزوده صنعت ساختمان از تولید ناخالص داخلی کشور، طی سال

تاکنون   1391  هایدهد سهم شاغلان بخش ساختمان در کشور طی سال( نیز به طور مشابه نشان می2نمودار شماره )طی کرده است.  

این در حالی است که    رسیده است.  1399درصد در ایام کرونایی سال    12.5درصد به حدود    16روند نزولی را طی کرده و از حدود  

 ی عنیاست.    1.2انتشار    بیبا ضر  یبخش اقتصاد  56با    نیبخش اقتصاد و رابطه پس  78با    نیشیرابطه پ   یدارا  و ساختمان  بخش مسکن

بوده نفر    ونیلیم  3.1  حدود  1398در سال  بخش    نی. تعداد شاغلان اکندمی  جادیا  میرمستقیاشتغال غ   1.2اشتغال    کیهر    یبه ازا

 .میلیون نفر رسیده است 2.9به کمتر از  1399است که در سال 
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 ( سهم شاغلان بخش ساختمان از کل شاغلان کشور 2نمودار )

 
 1400مأخذ: مرکز آمار و اطلاعات وزارت کار و تعاون،  

اخیر متوسط درآمد خانوار ایرانی نیز روند کاهشی داشته است و این موضوع دلیل مضاعفی شده   های طی سال درکنار این موضوع

 درصد افزایش پیدا کند.   40های خانوارهای شهری به بیش از مسکن از هزینه  تأمینهای است تا سهم هزینه
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 ی شهر  یخانوارها   نهیسهم مسکن از هز(  3نمودار )

 
 1399درآمد و مصرف خانوارهای ایرانی،    هایمرکز آمار ایران، داده   مأخذ:

موضــوع دیگری که هم در بخش کاربری مســکونی و هم در بخش کاربری تجاری قابل مشــاهده اســت، افزایش ســهم اقامت  

کن یا واحدهای تج رف مسـ ب نحوه تصـ تیجاری به جای اقامت ملکی بر حسـ ت. این اسـ رورت  اری اسـ وع ضـ یسموضـ ندوق   تأسـ های  صـ

را نشان های مستغلاتی داراییهایی با مقیاس بزرگ از مجموعه  برداریبهرههای مدیریت  و مستغلات برای پر کردن خلا شرکتاملاک  

 دهد.  می
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 ی تصرف مسکن خانوارهای شهری برحسب نحوه (  4نمودار )

 
 1400های درآمد و مصرف خانوارهای ایرانی،  مأخذ: مرکز آمار ایران، داده 

های متفاوت سود  سیکلتوجه خواهد کرد،  های بازار املاک و مستغلات به آن  موضوع دیگری که مدیرصندوق در مطالعات و بررسی

 سرمایه ای و سود عملکردی است.   

 بها در شهر تهران نسبت به ماه مشابه سال قبل )درصد(روند رشد قیمت مسکن معامله شده و اجاره (  5نمودار )

 
 1400،  : اداره آمار بانک مرکزی و سامانه ثبت معاملات املاک و مستغلات وزارت راه و شهرسازیمأخذ

تاریخی برای شاخص قیمت مسکن در دسترس است. بدیهی است برای   هایزمانی داده  هایدر حال حاضر در کشور ما تنها سری 

تجاری و اداری و صنعتی    هایی از بازار املاک و مستغلات با کاربریهایهای املاک و مستغلات ضروری است شاخصتوسعه صندوق 

میانگین بازدهی آنها به  شاخص  های املاک و مستغلات هستند که در بلندمدت  نیز در دسترس باشند. در عین حال خود صندوق 
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چنین نقشی را ایفا    NAREITدر بازار سرمایه آمریکا ، شاخص شوند.  شاخصی برای بازدهی مستغلات تجاری و اداری و ... تبدیل می

 کند.  می

ایران، شرکت بازار سرمایه  امکان مقایسه بازدهی صنعت ساختدر شرایط کنونی  وساز  های ساختمانی متعددی وجود دارند که 

بازا و شاخص  بازارها  سایر  با  فراهم میمستغلات  را  سرمایه  بازدهی شاخص شرکتکند.  ر  که  است  انتظار  قابل  ساختمانی  اما  های 

شاخص با  کافی  می   هایهمبستگی  را  آن  که  باشند  نداشته  مستغلات  و  املاک  بازار  قیمتقیمت  به  دستتوان  مصالح گذاری  وری 

مرتبط  های توزیع سود مناسب بازار و ...  عدم وجود سیاست  ها،کنترل سهامداران عمده بر این شرکت   ها،ساختمانی در برخی برهه

 دانست. 

 و قیمت طلا )درصد( طی ده سال اخیر   ، قیمت مسکن در تهرانسازی انبوه بازدهی شاخص بورس، صنعت  روند  مقایسه  (  6نمودار )

 
در بازار سهام و بازار مسکن   یاتوجهِ دورهقابل یهایمشاهده شده رونق و  بازده  رانی در بازار ا  ریاخ  یهاکه در سال یاز مسائل  یکی

مسکن در شهر تهران و شاخص کل    متیبر ق  هیبا زمان دو بازار با تک  ریمتغ  یِ همبستگ  روی   1ی فرشچ  نیمحمدحسمطالعه آقای  است.  

  دهد یپژوهش نشان م  نیا  هیاول یهاافتهی  بوده است.  رانیو چهار ساله و با تواتر ماهانه در ا  ستیب  یبازه زمان   کیبورس اوراق بهادار در  

از آن به عنوان    ،یاهیسرما  ییدو دارا  نیتوامانِ ا  یریگبا بهره  توانیو م  ستین  ادیدو بازار در بلندمدت چندان ز  نیا  انیم  یهمبستگ

 استفاده کرد.   یگذارهیبه سبد سرما یبخشابزار تنوع 

  ن ی جمله مهمتر زا ینوسانات ارزبا فرض اینکه  ییدو گروه دارا  نیا یبازده یشرط یهمبستگ دهدیمطالعه نشان م نیا طورنیهم

  انیم  یهمبستگ  زانیم  یجهش ارز  ی هادر دورهو  همراه بوده    یدر گذر زمان با نوسانات جدّ،  است  یهمبستگ  زانیم  راتییعوامل در تغ

  ی ها. متقابلاً دورهشودیدو کاسته م نیمتشکل از ا یگذارهیبه سبد سرما یدهو به تبع آن از قدرت تنوع  افتهی  شیافزا ییدو گروه دارا

 . دیافزایم یگذارهیبه سبد سرما  یدهرا کاهش داده و بر قدرت تنوع ییدو گروه دارا انیم یِهمبستگ زانیم ،یثبات ارز

 تجاری -بررسی روند ده ساله املاک و مستغلات با کاربری اداری

بینی به برجام و افزایش ورود کالاها وبرندهای  فراوانی با خوش  هایشمسی در تهران دهه مال سازها بود و مجتمع  1390دهه  

علی الخصوص مناطق   و چند منظوره در تهران  یادار  ،یتجار  یها ساخت مجتمع  و  های خارجی کلید خوردخارجی و حضور شرکت 

 
 1400، دانشکده مدیریت و اقتصاد شریف، شهریور ران«یدر ا هیبازار مسکن و بازار سرما یبا زمانِ بازده ریمتغ یبا عنوان »همبستگ یفرشچ نیمحمدحس یآقا نامهان ی پا  1
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  روندیبزرگ به شمار م  ی هاها در زمره پروژهپروژه ن یاز ا  یاری. بستافی  ی شهرها سرعت روزافزون  ریو سا  تهران 22یک، دو، سه، پنج و  

. در رسدیم  زیهزار متر مربع ن  200از    شیمساحت تا ب  نی، امواردیدر    .باشندیهزار متر مربع م  20از    شتریکل ب  یربنای ز  یکه دارا

  ن یاند. عمده اشده یکه به صورت چند منظوره طراح وجود دارد برداریدرحال/آماده بهرهبزرگ  اریمجتمع بس  50از  شیشهر تهران ب

ها در  آن  یبرا  ی درمان  ا ی  یبه عنوان مسکون  یی هابخش  زیاز موارد ن  ی بوده و در برخ  یحیو تفر  ،یادار  ،یتجار  یکاربر  یها دارامجتمع 

های اداری و  گذاران در صنعت ساخت و ساز مجتمعو کرونا تمام شد و انتظارات سرمایهها اما این دهه با تحریم نظر گرفته شده است.

   تجاری برآورده نشد.

ناشی از عدم  برداری  ها به دلیل تاخیرهای طولانی در ساخت و بهرهگذاری در این پروژهبا توجه به شرایط محیطی و ریسک سرمایه

سرانه بالای واحدهای تجاری  با توجه به    برداریها پس از بهرهو نیز ریسک رونق گرفتن فضای تجاری این گونه پروژه  نقدینگی   تأمین

ها دچار  گذاران در زمان خرید واحدهای احداث شده در این پروژهسرمایه  ،در سطح کشور و نیز نسبت بالای این سرانه در شهر تهران

های تجاری تهران واقع در بهترین نقاط تجاری شهر، همچنان فروش  مجتمع   سیاری از واحدهای تجاری موجود دربشده اند و  تردید  

های تجاری و اداری شهر تهران مشاهده  های اخیر در مجتمع روندی که طی سال.  ها وجود نداردنرفته باقی مانده و تقاضایی برای آن

  1.000.000خرید بالغ بر    .کنندداری اداره میبرداری و اجارهها را در قالب مدیریت بهرهشود نیز این است که مالکان این مجتمع می

هزار میلیارد   120میلیون تومان به ازای هر متر، به سرمایه ای بالغ بر    120با متوسط قیمت  در تهران،  صرفاً  متر مربع از این فضاها  

بر مستغلات  و  املاک  صندوق  نوع  از  ویژه  مالی  نهاد  به  نیاز  لذا  داشت.  خواهد  نیاز  تجمیع  تومان  و  تجهیز  خردسرمایه ای  و    های 

   نماید.می راهگشاها بسیار در این مجتمع گذاریسرمایه

 گذاری صندوقهای سرمایهفرصت

 5در دوره  نیداشته است. همچن  یبازده شیبرابر افزا 55تا  6  نیب 1400تا  1390ساله  10در دوره  زیمختلف ن یها ییبازار دارا

 داشته است. شیبرابر افزا  18تا  2  نیمختلف ب  یها  ییدارا یبازده  ا ی متیق  زین 1400تا  1395ساله 

است    دهیرس  1400در آذر    379.2و    1390در سال    40.321به    1380در سال    9.427از عدد    زیکه شاخص تورم ن  ستیدرحال  نیا

که   یمخارج خانوار  یعنیبرابر شده است    40سال    ستیب  نیدر ا  زیخانوار ن  ازیمورد ن  یمصرف  یکالاها  متیق  ی سطح عموم  یو به عبارت

 شود. نی تومان تام ونیلیم  8با  دی با الاشده ح یم  نیهزار تومان تام  200با 
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اعلام    9.427معادل    1380شاخص در سال    نیبوده است. ا  379.2معادل     1400در آذرماه    1395سال    هیشاخص تورم برپا  نیآخر

 بوده است. 100معادل  زین  1395و در سال  دهیرس 40.321به عدد    1390شده است در سال 

 1400-1395پنج ساله   1400-1390ده ساله  1400-1380بیست ساله   شاخص

 برابر   10.5 برابر   19.7 برابر   190 سکه طلا 

 7.7 23.3 35 قیمت دلار 

 7.2 14.2 96 یک متر ساختمان در تهران 

 18.5 55.5 382 شاخص سهام در بورس 

از    ش یملک و ساختمان ب  یاست و معمولا نگهدار  ی نگیبازارها در جذب نقد  نیاز مهمتر  یکیبازار ملک و مسکن و ساختمان که  

که نه مردم توان   دهیرس  یداشته و به حد  یدلار رشد قابل توجه  مت یو ق  ینگیرشد نقد  ریچندماه و چند سال متداول است تحت تاث

 ملک و مسکن ساختمان کمک کند.   دیخر  یمردم برا  دیتواند به قدرت خر  یم یبانک  یدارند ونه وام ها  دیخر  یبرا  یکافدیو قدرت خر

ها و ثروت شهروندان در این طبقه دارایی است. برآورد های اصلی بازار املاک و مستغلات ارزش بسیار بزرگ دارایییکی از ویژگی

آن را تهیه کرده نیز موید   2های جهان از نوع املاک و مستغلات است. گزارشی که فرابورس ایران درصد دارایی  40شود که حدود  می

 تر است: این موضوع است که ارزش املاک و مستغلات مسکونی در چند منطقه تهران، به وضوح از ارزش بازار سرمایه کل ایران بزرگ

 1398( برآورد ارزش املاک و مستغلات مسکونی چند منطقه تهران و مقایسه با بازار سرمایه، 7نمودار )

 
مازاد نهادهای  عرضه املاک و مستغلات    یابزارها برا  نتریاز مناسب  یکیغلات به عنوان  تگذاری املاک و مسهای سرمایهصندوق 

  ها بانک  یگذارهیبا وجود املاک و مستغلات در سرما  یبوده و از طرف   هیدر بازار سرماهای ساختمانی  ها یا شرکتعمومی غیردولتی، بانک

نوع    نیا  ی از مخاطبان اصل  یکی ها، گذاریهیسرما  نیا  یواگذار  ( قانون رفع موانع تولید و ارتقای نظام مالی کشور، برای17ماده )  الزام  و

از پروژههمچنین شهرداری خواهند بود.    ها بانک  ها، دوق صن از بسیاری  با توجه به سهم مشارکتی که  های تجاری و مسکونی  ها نیز 

 کنند، املاک مازاد فراوان در تملک دارند.  دریافت می

 
 1398، های املاک و مستغلات در بازار سرمایه ایرانحضور موفق صندوقسنجی امکان 2
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 شده   یگذارهدف  ییا یمدنظر و مناطق جغراف یکاربربه لحاظ  هایگذارهیچارچوب سرما

ریزی لازم برای است، درعین حال صندوق برنامه  اداری گذاری حین تأسیس صندوق،  کاربری املاک و مستغلات موضوع سرمایه

را برای عملیات خود بعد از سال اول فعالیت    صنعتی و    مسکونی ،  تجاریها  گذاری در مستغلاتی با کاربریشناسایی، ارزیابی و سرمایه

 داند.  برای خود مفروض می

ایران است. املاک و مستغلات موضوع تأسیس صندوق   گستره جغرافیایی فعالیت صندوق در داخل مرزهای جمهوری اسلامی 

  گذاری در املاک و مستغلاتی در کلان همگی در شهر تهران واقع اند، لیکن صندوق آمادگی لازم برای شناسایی، ارزیابی و سرمایه

 .صنعتی را دارد-شهرهای دیگر و مناطق آزاد تجاری

 گذاری در صندوقمزایای سرمایه

 از: اندعبارتگذاری صندوق گذاران در واحدهای سرمایهگذاری برای سرمایههای سرمایهمزیت

ای ناشی از خرید و  گذار از افزایش قیمت بازار املاک و مستغلات و سود سرمایهگذاری در این صندوق، سرمایه( با سرمایهیک

خرید متری مستغلات در    کارکردی مشابه با گذاری در این صندوق  شود. سرمایهمند میفروش مستغلات و واحدهای ساختمانی بهره

 خواهد بود.)البته به نحو مشاع( کاربری)های( موضوع تأسیس صندوق 

مند  برداری در مقیاس بهینه بهرهرکن مدیر بهره  داریای اجاره گذار از مدیریت حرفه دراین صندوق، سرمایه  گذاریبا سرمایه  (دو

های اداری و تجاری دارد، از پیمانکارانی با تجربه در  برداری از مجتمع با سوابق تخصصی که در زمینه بهره   برداریبهرهشود. مدیر  می

ساختمان و بازاریابی و مدیریت برند استفاده خواهد کرد و بدیهی است اصول مدیریت هزینه را رعایت    و مدیریت  موضوعات نگهداری

 خواهد کرد.  

قانون بازار   1مادۀ    24گذاری در اوراق بهادار موضوع بند  با توجه به قوانین موضوعه کشور، تمامی درآمدهای حاصل از سرمایه(  سه

ر  اوراق بهادار و درآمدهای حاصل از نقل و انتقال این اوراق از پرداخت مالیات بر درآمد و مالیات بر ارزش افزوده موضوع قانون مالیات ب

( قانون بودجه سال 7و بند )ط( تبصره )  1400( قانون بودجه سال  18باشد. همچنین مستند به بند )و( تبصره )ارزش افزوده معاف می

گذاران های املاک و مستغلات از پرداخت مالیات نقل و انتقال معاف است. لذا سرمایه، هر گونه نقل و انتقال دارایی به/از صندوق 1401

 گذاری برخوردار خواهند شد.  های سرمایهاین صندوق  از مزایای معافیت مالیاتی

که نرخ اخذ تسهیلات و نرخ رشد بازار مسکن شکاف قابل اعتنا داشته باشد،  گذاری در این صندوق، در صورتیبا سرمایه(  چهار

گذاران از بازدهی مازاد و اهرمی با توجه به تفاوت بازدهی شاخص قیمت بازار مستغلات و نرخ تسهیلات اخذشده توسط صندوق  سرمایه

 مند خواهند شد. بهره

های پسین و پیشین از طرف رکن متولی، رکن حسابرس قرار دارد، ( با توجه به اینکه کلیه معاملات صندوق، تحت نظارتشش

های قانونی  های مالی صندوق، در تارنما و سامانه کدال، برای عموم در دسترس است و آگهیهمچنین با توجه به اینکه کلیه گزارش 

گذاران در صندوق  شود، سرمایهنیز از طریق تارنما، کدال و در مواردی از طریق روزنامه کثیرالانتشار صندوق برای عموم منتشر می

 شوند.  املاک و مستغلات، از مزایای شفافیت یک نهاد مالی برخوردار می
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 گذاری در صندوق های سرمایهریسک

. تمهیدات لازم به عمل آمده است تا  است  سکیصندوق همراه با ر  ن یدر ا  یگذارهیندارد. سرما  ی حداقل بازده   نیصندوق تضم

گذاران بنابراین، سرمایه؛  های صندوق همواره وجود داردگذاریگذاری در صندوق سودآور باشد، ولی احتمال وقوع زیان در سرمایهسرمایه

 های زیر توجه ویژه مبذول دارند: گذاری در صندوق از جمله ریسک های سرمایهباید به همة ریسک

ارزش   کاهش  ریسک  صندوقهاییدارایک(  )ی  ماده  در  مذکور  مستغلات  و  املاک  در  صندوق  حاضر 11:  امیدنامه   )

گذاری خواهد کرد.  های خود را در اوراق بهادار مرتبط با املاک و مستغلات سرمایهکند و همچنین بخشی از داراییگذاری میسرمایه

ها  انتظار بر آن است که با توجه به افزایش عمومی قیمتبنابراین بازده صندوق مشتمل بر عواید سرمایه ای و عواید عملکردی است.  

گذاران ایجاد کند؛ اما این  های صندوق، بازده مناسبی برای سرمایهدر بازار املاک و مستغلات و همچنین مدیریت تخصصی سبد دارایی

های  کود در بازار در بازه ای از دوره فعالیت صندوق، ارزش داراییامکان وجود دارد که با کاهش عمومی قیمت املاک و مستغلات یا ر

 صندوق کاهش یابد و صندوق در کوتاه مدت به بازده مورد انتظار دست پیدا نکند. 

بینی  قابل پیشهای  از مستغلات صندوق را با هزینه برداریبهرهبرداری، : مدیر بهرهبرداریبهرههای دو( ریسک افزایش هزینه

های بازسازی و نیز هزینه  برداریبهرههای  حال ممکن است در شرایط استثنایی، هزینهاین  در این امیدنامه تقبل نموده است. با   معین

 صورت  نیاای افزایش یابند. در  طور غیرمنتظرههای تأسیسات، و تجهیزات ساختمانی بهدوره ای املاک و مستغلات از قبیل هزینه

که قیمت مستغلات در تملک صندوق یا افزایش یابند، در صورتیمدیر و مجمع صندوق  به تائید    برداریبهرههای  ممکن است هزینه

 گذاری در صندوق کاهش خواهد یافت. ینه، افزوده نشود، بازده سرمایهگذاری متناسب با این افزایش هزواحدهای سرمایه

گذاری،  : هرچند بازارگردان صندوق با دادوستد واحدهای سرمایهگذاریسه( ریسک کاهش قیمت بازاری واحدهای سرمایه

گذاری صندوق به دلیل کاهش ارزش خالص  دهد امااین امکان وجود دارد که قیمت واحدهای سرمایهها را افزایش مینقدشوندگی آن

 گذار شود.  مستغلات یا شرایط خاص بازار، روندی کاهنده داشته باشد وبدین ترتیب باعث زیان سرمایه

گذاری با توجه به اینکه، گزارش ارزش گذاری با ارزش خالص محاسبه شده:  چهار( ریسک اختلاف قیمت واحدهای سرمایه

ممکن است قیمت تهیه و افشا خواهد شد،  هر شش ماه یک بار  هیئت کارشناسی برای برآورد قیمت منصفانه مستغلات صندوق،  

های صندوق )به جز در مواعد شش ماهه( صرفاً  بدیهی است تغییرات روزانه ارزش خالص داراییبازار با ارزش ذاتی متفاوت باشد،  

دارایی طبقه  ماهیت  دلیل  به  لذا  باشد.  صندوق  تملک  در  بهادار  اوراق  بازار  قیمت  تغییرات  کننده  انتظارات   منعکس  و  مستغلاتی 

شود، های صندوق که در تواتر روزانه افشا میرود ارزش خالص داراییتحلیلگران از تغییرات قیمت در بازار املاک و مستغلات، انتظار می

 لزوماً منطبق بر روند قیمت پایانی واحدهای صندوق حرکت ننماید.   

گذاری  اگرچه صندوق در اوراق بهادار و املاک و مستغلاتی سرمایهپنج( ریسک عدم تقاضا برای فروش/مزایده مستغلات:  

هذا در شرایط کند که در کمترین زمان بتواند با نقدکردن بخشی از این اوراق یا اموال غیرمنقول به تعهدات خود عمل نماید، مع می

 بحرانی بازار این امکان وجود دارد که خریداران نیز از نهایی کردن معاملات خود اجتناب کنند.  

همه تمهیدات حقوقی را در انعقاد قراردادها در نظر    برداریبهره: اگرچه مدیر صندوق و مدیر  ریسک افزایش مطالبات (  شش

مستاجران در پرداخت اجاره بهای خود بیش از حد انتظار نکول کنند،  برخی  گیرند ولی این ریسک در شرایطی مفروض است که  می

یا تشریفات اداری برای وصول مطالبات از شرکت بیمه بعد از خسارت غیرمترقبه به طول بینجامد. و بخشی از منابع صندوق در ترازنامه،  

 غیرمولد یا غیردرآمدزا احتساب شوند.  
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  ش ی( افزایاوراق مشارکت دولت  الحسابیسود عل   ری)نظ  سکینرخ بازده بدون ر  کهیدر صورتهفت( ریسک نوسانات نرخ بهره: 

شده است، در بازار کاهش    نییآنها تع   یبرا  ی ثابت  ا یکه سود حداقل    یاوراق بهادار  ریاوراق مشارکت و سا  متیق  اد یبه احتمال ز  ابد،ی

بازده آن تحت تاثیر قرار خواهد گرفت. همچنین نوسانات نرخ  کرده باشد    یگذارهینوع اوراق بهادار سرما   ن یاگر صندوق در ا  . ابدییم

از  بیشتر  از ساختار سرمایه صندوق به تسهیلات بانکی اختصاص داشته باشد، و نرخ بهره  اعتنایی  بهره در شرایطی که بخش قابل 

 گذاری در صندوق را با عدم اطمینان مواجه خواهد کرد.   بازدهی املاک ومستغلات شود، بازده سرمایه

که بازارگردان   ی فیو وظا  هاتی صندوق در بورس مربوطه و مسئول  یگذارهیسرما  یواحدها  رشی: پذ ینقدشوندگریسک  هشت( 

  کندیفراهم م  گذارانه یسرما  یامکان را برا  نیکرده و ا  لیصندوق را تسه  یگذارهیسرما   یو فروش واحدها  دیخر  است،رفتهیصندوق پذ

حال،    نی. با اندیبه نقد نما  لیمنصفانه، فروخته و تبد  متیخود را به ق  یگذارهیسرما  یواحدها  ندداشته باش  ل یتا در هر موقع که تما

به نقدکردن   لیمحدود است و امکان تبدعلی الخصوص در شرایط ایجاد صف در سقف یا کف دامنه نوسان  بازارگردان    یهات یمسئول

تابع مقررات  وق،صند  یگذارهیسرما  یو فروش واحدها  د یخر  گریبازار خواهد بود. از طرف د  طیهمواره تابع شرا های صندوق نیزدارایی

 گذارانهیسرما  ط،یشرا  نیمتوقف گردد، که در ا  ای  قیمقررات، معاملات صندوق تعل  نیبورس مربوطه است و ممکن است براساس ا

 کنند.  لیخود را به نقد تبد  یگذارهیسرما ی واحدها توانندینم

. گرچه صـندوق در  دهدیم لیصـندوق را تشـک  یهاییدارا  کوچکی ازها بخش : اوراق بهادار شـرکتنکول اوراق بهادار سککیرنه(  

رما یاوراق بهادار ود حداقل برا  کندیم یگذارهیسـ رما نتعیی هاآن یکه سـ ل سـ ود و اصـ ط  گذاریهیو پرداخت سـ ة   کیآن توسـ سـ مؤسـ

احتمال وجود  نیا  یوجود دارد؛ ول  یمعتبر و کاف  قوثای  ها،در آن گذاریهیپرداخت اصل و سود سرما یبرا  ایشده است،  نیمعتبر تضم

 یتوجه  بلبه طرز قا  قیارزش وثا  ای  ندیدارد که ناشـر و ضـامن به تعهدات خود در پرداخت به موقع سـود و اصـل اوراق بهادار، عمل ننما

  لی باعث تحم  تواندیاتفاقات م نیو سـود متعلق به آن نباشـند. وقوع ا  یگذارهیاصـل سـرما  یدهندهکه پوشـش  یبه طور  ابدیکاهش  

 .شوند گذارانهیضرر به صندوق و متعاقباً سرما

بدیهی است هر کسب و کاری با ریسک تغییر قوانین و مقررات مواجه باشد، گرچه تغییرات  ده( ریسک تغییر قوانین و مقررات:  

تواند بازده  گذاران باید متوجه باشند که تغییرات قوانین میگذاران باشد، لیکن سرمایهتواند در جهت منافع سرمایهقوانین و مقررات می

تواند بازده صندوق را تحت تاثیر قرار دهد،  گذاری در واحدهای صندوق را تحت تاثیر قرار دهد. ازجمله قوانین و مقرراتی که میسرمایه

یا قوانین ها  ای این صندوق تغییر قوانین مالیات بردرآمد اجاره، قوانین مالیات بر نقل و انتقال مستغلات، قوانین مالیات بر سود سرمایه

و مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار دررابطه با مقررات افشا،دستورالعمل های پیمانکاری، و ...  بیمه و مالیات در معاملات با شرکت

  معامله، و ... است.  
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  ط یمحگذاران تغییر دهد.  تواند بازدهی را برای سرمایهگذاری میهمچنین تغییرقوانین مالیاتی برسودسهامداری در واحدهای سرمایه

 است:   به شرح زیر صندوق تیفعال یومقررات ی قانون

 های مستقیم، قانون مالیات بر ارزش افزوده، و ... قوانین مالیاتی از قبیل قانون مالیات -

 و قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی نوین رانیا یاسلام یقانون بازار اوراق بهادار جمهور -

 گذاری املاک و مستغلاتهای مرتبط با نحوه تأسیس صندوق سرمایهمقررات و ابلاغیه -

 املاک و مستغلاتگذاری صندوق سرمایه دارایینحوه محاسبه خالص ارزش های مرتبط با مقررات و ابلاغیه -

 املاک و مستغلاتگذاری صندوق سرمایههای مرتبط با بازارگردانی واحدهای مقررات و ابلاغیه -

 های مرتبط با مجوز فعالیت نهادهای مالی برای قبولی سمت در صندوقمقررات و ابلاغیه -

 های املاک و مستغلاتهای مرتبط با افزایش سرمایه در صندوق مقررات و ابلاغیه -

 (ETF) های سرمایه گذاری قابل معامله صندوق  دستورالعمل نحوۀ تعیین قیمت خرید و فروش اوراق بهادار در -

 املاک و مستغلاتگذاری صندوق سرمایهنویسی یا معامله واحدهای های مرتبط با پذیرهمقررات و ابلاغیه -

 ران،یا حسابداری استانداردهای -

 ی و حداقل موارد مندرج در گزارش کارشناسی  کارشناس  ئتینحوه انتخاب ه

های شش ماهه و به عنوان بخشی از پروسه تهیه گزارش  هیئت کارشناسی رسمی برای ارزیابی ارزش مستغلات صندوق در دوره

یه  قضائ  قوه  کارشناسان  مرکزاز سه عضو کارشناس رسمی دادگستری/  های صندوق تشکیل می شود. این هیئتخالص ارزش دارایی

( اساسنامه  47)مستقل، متخصص و با حداقل سه سال سابقه فعالیت در ارزیابی املاک و مستغلات( تشکیل شده است و مطابق ماده )

یه به مدت یک سال  قوه قضائ کارشناسان  مرکزی/  دادگستر  مدیرصندوق و تعیین کانون کارشناسان رسمی  درخواست  اعضای آن با

در صورتیمی  انتخاب دهد، سه  شود.  پیشنهاد  را  نفر  سه  از  بیشتر  رسمی  کارشناسان  از  ای  رسمی مجموعه  کارشناسان  کانون  که 

 .  شودکارشناس رسمی توسط مدیرصندوق با معیار تعداد سوابق ارزیابی بیشتر مستغلات با کاربری مشابه، انتخاب می

سالانه حداقل یکی از اعضای هیئت کارشناسی رسمی باید تغییر یابد. تعیین مجدد کارشناس برکنارشده بعد از دو دوره )یک سال(  

تنفس بلامانع خواهد بود. گزارش نهایی ارزیابی هر یک از مستغلات، درصورتی قابل استناد خواهد بود که توسط هر سه عضو هیئت 

 کارشناسی رسمی امضا شود.  

استفاده  ،  شدهمستهلک  ینی گزیارزش جاو    ی اسهیارزش منصفانه مقا  کرد یدو روباید ازهر    در گزارش ارزیابی هیئت کارشناسی

  کرد،یدو رو  ن یاز ا  ی کی  یریکارگامکان بهعدم  هیتوج  ا ی   کرد، یدو رو  ن یاز ا  ی کی  حیترج  یبرا  دی با  یدادگستر  یرسمشود و کارشناسان  

 را ارائه کنند. یگذارارزش  کردیمفروضات هر کدام از دو رو نیکنند و همچن  انیرا ب ملاز یهااستدلال
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را در   ری، اقلام زشدهمستهلک  ینیگزیارزش جا  کردیروبر اساس    یبرداربهرهمستغلات درحال  یابیدر ارز  یکارشناس  ئتیه

 : کنندمیخود لحاظ  یابیارز

 ن؛ یزم ی نیگزیجا یبرآورد بها (1

  ؛یو معمار  یمهندس  یها ها و نقشهطرح  شده؛افتیدر  یساختمان  یهاو پروانه  هایکاربرشامل    ساخت  ینیگزیجا  یافزودن بها (2

انشعابات آب،    سات؛یآسانسور وتأس  لیقب  شده ازدرنظرگرفته   یاصل  لاتیتسه  پروژه و نظارت؛  تیریومد  یمانکاریپ   شده؛مصالح مصرف

 اقلام؛ ریسا ره؛ یو عوارض و غ  اتیمال مه،یاعم از ب یعموم  یهانهیهز ازها؛یامتحق ریبرق، گاز، تلفن و سا

 ؛یبرداردوره بهره یط ها ییاز دارا یبرخ  ینیگزیو اسقاط و جا  یاهیمخارج سرما ینیگزیجا یاحتساب بها (3

 . ها ییهر کدام از دارا ا یکسر استهلاک انباشته بر اساس عمر بنا  (4

و    بررسی میدانی   د یبا   ، یاسهیارزش منصفانه مقا  کردیروبر اساس    یبرداربهرهمستغلات درحال  یابیدر ارز  یکارشناس  ئتیه

  ریمشابه در واحد مساحت که در سه ماه اخ  تیو موقع  یرفته با کاربرمورد مستغلات فروش  پنجاز ارزش معامله حداقل    یاسهیمقا

  تیمرتبط با مرغوب  یرهایمتغ  دیبا  نیو گزارش کند. همچن  یآورجمع  ، یاطلاعات  یهاسامانه  قیاز طر  ا ی  یدانیاند را به صورت مثبت شده

ملک، که کارشناسان   انیعرصه و اع   تیمهم مرتبط با مرغوب  یرهایمتغ  کنند.  ل یتعد  رها،یمتغ  نیو ارزش ملک را نسبت به ا  یرا بررس

 :  باشدیم ریموارد ز  لیکنند از قبیم  یمستغلات، بررس یابیدر ارز یدادگستر یرسم

 یوابعاد ملک، کاربر  یشکل هندس  ن،یزم  یامنطقه   متیاستقرار عرصه وق  یشهر  تیعرصه: موقع  تیمرتبط بامرغوب  یرهایمتغ (1

به معابروعرض معبر،بررس  تیملک،موقع  ی و اصلاح  ینینشعقب  زانی)م  یعمران  یهاطرح  ریملک درمس  یاحتمال   یریقرارگ  ینسبت 

 خاک؛  کیمکان تیووضع سوابق نقل و انتقالمفروز بودن و  ای مشاع ، تیسندمالک یحقوق تی(، وضعیاحتمال

و    ی محوطه و مراکز رفاه  ،یانبار  نگ،یپارک  لیاز قب  دیرمفیو غ   دی: نوع سازه، مشاعات مفانی اع   تیمرتبط با مرغوب  یرهایمتغ (2

  طیشرا شتر،یکمتر و ب ا یارتفاع سقف استاندارد   ت یرعا ره، یو غ  یو نماساز ونیدکوراس لیاز قب یو خارج ی داخل یمعمار تیفیک  ره،یغ 

 .رهیو غ  یصوت یآلودگ ،یرینورگ

 : باشد ریشامل موارد ز دیبا شود،یصندوق ارائه م ریکه به مد  یابیارز یکارشناست ئهیگزارش 

 ؛ انکارشناس  دی بازد خیتار (1

 ؛یو یو رشته تخصص یدادگستر یمشخصات کارشناس رسم (2

از پلاک ثبتی، شنایه یکتا، شناسه جام،ابیارز  موضوعمشخصات مستغلات   (3 ها و  آدرس  ،ناحیه، شماره سریال  قطعه،  ی اعم 

  یاطلاعات   ،یبردارشروع احداث، شروع بهره  خیکارفرما و ناظر ساخت، تار  ،یاطلاعات مجر  ، نما  ریو تصاو ها،یکاربر  ، یدسترس  یهانقشه 

 و سوابق معاملات املاک؛  زاتیمشاع، امکانات و تجه یفضاها ربنا،یاز ز

نقل و انتقال و استفاده از دارایی های  حقوقی یا اداری ها و هرگونه محدودیت درخصوص نوع سند، مالکیت داراییاظهارنظر  (4

 یا سایر حقوق و تعهدات مرتبط با هر یک از املاک؛ مزبور 

 ؛مستغلات و درنهایت محاسبه برآورد ارزش املاک و مستغلات گزاری املاک و ارزش مفروضات و رویکردهای  (5

تواند با هماهنگی مدیرصندوق از هیئت کارشناسی برای تهیه گزارشی از وضعیت مظنه قراردادهای اجاره در  برداری میمدیر بهره

های شش ماهه درخواست همکاری گذاری در دورهکاربری و موقعیت مشابه با املاک و مستغلات صندوق، همزمان با ارائه گزارش ارزش 

 . نماید
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 املاک و مستغلات و فعالیت عملیاتی صندوقبرداری از  تشریح نحوه بهره

   :باشد. عمده منابع صندوق درصندوق املاک و مستغلات دارای سه استراتژی عمده در تولید ارزش می

 خرید املاک و اجاره آنها،  ❖

 خرید املاک، بازسازی و سپس اجاره آن، ❖

 خرید املاک، بازسازی و سپس فروش ملک.  ❖

 صندوق  گذاری سرمایهگذاری در املاک و مستغلات موضوع تشریح سیاست سرمایه

گذاری در . سرمایه( ارائه شده است2گذاری صندوق، در شروع به فعالیت صندوق، در جدول )املاک و مستغلات موضوع سرمایه

قبل از اخذ مجوز شروع به فعالیت صندوق این املاک  شود.  می تأمینعمومی  نویسی پذیرهاین املاک از محل آورده غیرنقد و از محل 

 .  گرفتخواهد قرار در مالکیت صندوق 

 های مختلف در جدول زیر مشخص شده است: سیاست صندوق املاک و مستغلات در دارایی

 سیاست سرمایه گذاری  دارایی 

 خرید املاک با ارزش و اجاره آنها به مستاجران با نگاه بلند مدت.  املاک و مستغلات 

 اوراق بهادار با درآمد ثابت 
گذاری در اوراق بهادار دارای دو سیاست زیر است: به منظور مدیریت نقدینگی صندوق، سرمایه  

 خرید با بیشترین تاریخ سر رسید به منظور سرمایه گذاری بلند مدت  .1

 خرید اوراق با کوتاه ترین زمان سر رسید به منظور سرمایه گذاری کوتاه مدت .2
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 گذاری صندوقمشخصات کلی املاک و مستغلات موضوع سرمایه(  2جدول )

 کاربری آدرس ردیف 

 ارزش  متراژ

 کارشناسی 

 ریال(میلیارد )

گواهی تاریخ 

 پیمانکار

گواهی 

 ساختمان

سند تک برگی 

 دفترچه ای /
 معارض 

 اعیان  عرصه

 مارستانیبی رو به رو -خ ملاصدراتهران،  1

به کد  1پلاک  -1گلدشت بن بست  -الله هیبق

 1992645413 یپست

 ندارد  ✓ ✓ ✓  1,500 900 360 اداری 

 1,500 گذاری جمع ارزش برآوردی مستغلات موضوع سرمایه 

 

 مشخصات کلی ملک:  

 گذاری صندوقاملاک و مستغلات موضوع سرمایه  یکل ( مشخصات3جدول )

 1ملک شماره  عنوان  ردیف 

 ملک  %100صندوق بازنشستگی کشوری به عنوان مالک  نام مالک ساختمان و درصد تملک  1

 آدرس دقیق به همراه کد پستی  2
به کد    1پلاک -1بن بست گلدشت  -رو به روی بیمارستان بقیه الله - تهران، خ ملاصدرا

 1992645413پستی 

 اداری  کاربری ساختمان  3

4 
 تعداد طبقات به تفکیک  

 کاربری و پارکینگ 

 طبقه زیرزمین  2طبقه روی همکف و   5

 اداری 

 پارکینگ  12

 مترمربع زیربنای غیر مفید  1821 مساحت کل  5

 مترمربع زیربنای مفید اداری 1/900 مساحت زیربنای موجود  6

 متر از کف  21 ارتفاع کل سازه  7

 18/12/1387 تاریخ گواهی پایان کار  8

 تاریخ پروانه ساختمان  28/01/1384 تاریخ گواهی ساختمان  9

  مبلغ کارشناسی  10
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 مشخصات ثبتی ملک بر اساس سند مربوطه: 

 گذاری صندوق ی املاک و مستغلات موضوع سرمایه ثبت( مشخصات  4جدول )

 1ملک شماره  عنوان  ردیف 

 سند تک برگ  وضعیت سند  1

 مترمربع  360 متراژ عرضه  2

 مترمربع کل 1821مترمربع اداری و  900 متراژ عیان  3

 11 بخش ثبتی 4

 شمیرانات  ناحیه ثبتی 5

 تفکیکی  45 قطعه  6

 70 شماره اصلی  7

 5611 شماره فرعی  8

 2014 مفروز و مجزی از  9

 93ج489494 شماره سریال  10

 11021100184151002 شناسه یکتا  11

 53570639570343900000000 شناسه جام  12
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 گذاری صندوقهای سرمایهو محدودیتچارچوب  

برداری از مستغلات طراحی و تأسیس شده است، اما  با علم به اینکه صندوق املاک و مستغلات با هدف انتفاع از تملک و بهره

در اوراق بهادار درآمد ثابت یا اوراق بهادار مرتبط با    ق توسط مدیرصندوق به صورت نقد یاهای صندوهمواره بخشی از منابع و دارایی

گذاری در صندوق  های سرمایهگذاری خواهد شد. مطابق با مفاد اساسنامه و مقررات ابلاغی سازمان، محدودیتصنعت مستغلات سرمایه

 املاک و مستغلات به شرح زیر است:  

 گذاری در هر طبقه داراییهای سرمایهجدول محدودیت

 درصد  گذاری حد نصاب سرمایه 

 %60حداقل   گذاری سرمایه گذاری در موضوع اصلی سرمایه

 %35حداکثر   ها سرمایه گذاری در اوراق بهادار مرتبط با دارایی

 %5حداکثر   های ساختمانی سهام شرکت 

 مانده وجوه  سپرده بانکی یا صندوق با درآمد ثابت 

 

تواند  نمیهای املاک و مستغلات، بدیهی است صندوق املاک و مستغلات حاضر نیز  گذار و ماموریت صندوق با توجه به تاکید مقررات

همچنین مطابق مقررات الزامی است که مستغلات    .فعالیتی درساخت یا مشارکت در ساخت املاک و اعطای تسهیلات داشته باشد

مدیر صندوق مکلف است؛ اموال غیر  موضوع فعالیت صندوق، تا قبل از اخذ مجوز فعالیت صندوق، گواهی پایان کار معتبر اخذ نمایند. 

 منقول را مستقیماً از مالکان اصلی خریداری نماید. 

 ها یگذارهیو سرما ی سینورهیدر انجام پذ  هات یمحدودتعیین و تشریح قواعد و  

چنین ، همگذاری عرضه شده اقدام نمایندتوانند نسبت به خرید واحدهای سرمایهمی  متقاضیانپذیره نویسی اولیه، کلیه  دوره  در  

مطابق با مقررات و قوانین فرابورس اعمال  و    مشمول رعایت مقررات مربوط به عرضه عمومی اوراق بهادار  محدودیت ها در پذیره نویسی

 گردد. می

 گذاری تا پیش از فروش ها و املاک و مستغلات موضوع سرمایهدر مورد مدیریت داراییهای صندوق  تعیین سیاست

 به منظور وضعیت مطلوب. و نوسازی ملک بازسازی درصورت لزوم تعمیرات و اجاره دادن و نگهداری وسیاست صندوق 

 فروش املاک و مستغلات  ندیفرآبرای  صندوق  رویه  

از آغاز فعالیت صندوق با پیشنهاد مدیر  ،ومستغلات صندوق   فروش املاک  ندیفرآرویه مصوب صندوق     حداکثرتا شش ماه پس 

گردد. در  رسد و در تارنمای صندوق منتشر میبه اطلاع سازمان می  صندوق )و بعد از اخذ تأییدیه سازمان( به تصویب مجمع رسیده،

 رویه مذکور شرایط زیر رعایت خواهد شد:

مدیرصندوق برای خرید و فروش املاک و مستغلات نیاز به مصوبه مجمع دارد، مگر اینکه املاک و مستغلات پیشنهادی،  -

ارزشی کمتر از ده درصد ارزش بازار واحدهای صندوق داشته باشد و صندوق در وضعیت سطح هشدار ریسک نقدینگی تعریف شده در  

 امیدنامه قرار داشته باشد. 

گذاری از محل فروش یا تهاتر با املاک  که مجمع صندوق با پیشنهاد مدیرصندوق مبنی بر ابطال واحدهای سرمایهدرصورتی  -

ای در روزنامه کثیرالانتشار و تارنمای صندوق با  و مستغلات معینی از صندوق موافقت نماید، مدیرصندوق موظف است آگهی مزایده

 شرایط زیر منتشر کند: 
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 مشخصات اصلی و موقعیت املاک و مستغلات موضوع مزایده و قیمت پایه کارشناسی در آگهی اعلام شود.  ▪

 حداقل یک ماه فرصت از زمان انتشار آگهی برای دریافت پیشنهادها و تا تعیین برنده وجود داشته باشد.   ▪

روند انتخاب برنده مزایده به قیمت کارشناسی به نحوی خواهد بود که عموم متقاضیان خرید نسبت به دارندگان واحدهای   ▪

 گذاری یا برعکس اولویتی نخواهند داشت. سرمایه

عموم متقاضیان جهت ضمانت اجرای پایبندی در صورت برنده شدن، بایستی حداقل یک درصد از قیمت پایه کارشناسی   ▪

نامه بانکی ارائه نمایند که حداکثر یک هفته بعد از تعیین برنده،  املاک و مستغلات موضوع مزایده را به صورت ضمانت

از ارزش   شتریآنها ب  یکه ارزش واحدها  یگذارهیسرما  یدارندگان واحدها  ی)به استثنابه متقاضیان عودت خواهد شد.  

 نامه باشد( ضمانت

نتیجه ماندن تشریفات مزایده و آگهی روزنامه کثیرالانتشار صندوق میسر فروش از طریق مذاکره یا تهاتر صرفاً بعد از بی -

 خواهد بود.  

فروش املاک و مستغلات در تملک صندوق )از طریق مزایده یا مذاکره یا تهاتر( در صورتی که به قیمتی کمتر از قیمت   -

با    و  یگذاردرج شده در گزارش ارزش   متیاز ق  تردرصد پایین  دهکارشناسی مدنظر باشد، صرفاً به میزان حداکثر    ئتیهبرآوردی  

 است. موافقت مجمع صندوق، مجاز

مجاز نیست. حداکثر   گذشته باشد،آن  اجاره به شرط تملیک املاک و مستغلاتی که کمتراز ده سال از تاریخ گواهی پایان کار   -

  لاتیاز حداقل سود تسه  دینبا   کینرخ سود اجاره به شرط تملدوره بازپرداخت اقساط اجاره به شرط تملیک پنج سال خواهد بود.  

 پرداخت قراردادها نباید کمتر از بیست درصد قیمت پایه کارشناسی باشد. د. پیشکمترباش یشبکه بانک  یعقود مبادله ا

اجاره به شرط تملیک )یا فروش اقساطی( املاک و مستغلات مستلزم انجام تشریفات و آگهی مزایده در روزنامه کثیرالانتشار   -

 صندوق میسر خواهد بود.  

 در دوره تصفیه میسر نباشد  صندوق  ی هاتبیین سازوکار لازم در شرایطی که فروش دارایی

املاک و مستغلات نسبت به اوراق بهادار نقدشوندگی کمتری دارند، لذا این احتمال وجود دارد تا در مرحله تصفیه برخی اموال 

غیرمنقول صندوق به سهولت و سرعت قابل تبدیل به نقد نباشند. در چنین شرایطی با فرض وجود گزارش ارزشیابی قابل استناد،  

 جام خواهند شد:  اقدامات زیر به ترتیب اولویت ان

 درصد؛  5( تمدید دوره تصفیه و تکرار مزایده با قیمت پایه کارشناسی تعدیل شده به میزان حداکثر یک

   درصد؛ 10میزان حداکثر قیمت پایه به ل یتعد با  مجمع موافقتاخذ  ( پیشنهاد تهاتر به تمام طلبکاران صندوق با دو

 درصد؛ 10میزان حداکثر قیمت پایه به ل یتعدمجمع با  موافقت گذاری با اخذ ( پیشنهاد تهاتر به دارندگان واحدهای سرمایهسه

  یتهاتر واحدهابه  با اخذ موافقت مجمع  گذاری که در ازای آورده غیرنقد دارنده واحد شده اند،  ( الزام دارندگان واحدهای سرمایهچهار

 درصد؛  10با قیمت پایه تعدیل شده به میزان حداکثر ابطال با املاک و مستغلات   یدرخواست شده برا یگذارهیسرما

 های صندوق اگر فعالیت صندوق پیش از پایان دوره فعالیت صندوق پایان پذیردتبیین سیاست

در اولویت قراردادن حقوق دارندگان واحدهای عادی و تسویه    گیری مجمع مبنی بر انحلال،سیاست صندوق در صورت تصمیم

 ( اساسنامه است.  62( ماده )7های نقد شده در مواعد ماهانه مطابق بند )حداکثری دارایی 

مدیر صندوق درخواست انحلال صندوق را به   بینی شده پایان پذیرد،که فعالیت صندوق قبل از پایان دوره عمر پیشدر صورتی

های مواجهه با موانع فعالیت به مجمع  و گزینه  همراه گزارشی درخصوصی علت آن و امکان برطرف شدن علت یا احتمال استمرار آن، 

صورت رای به انحلال صندوق،    گیری در خصوص انحلال صندوق با تصویب مجمع امکان پذیر است. درنماید. تصمیمصندوق ارائه می
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صلاح مدیر تصفیه دیگری انتخاب کند.  مدیر صندوق مسئولیت تصفیه صندوق را بر عهده خواهد داشت، مگر اینکه مجمع یا مرجع ذی

 در این صورت مدیر صندوق نسبت به انجام موارد زیر اقدام می نماید:  

 ؛ یو با تأیید متول یمگر در موارد ضرور شود،یبه نام صندوق متوقف م گذاری جدید یا ورود به سرمایه ییدارا دیخر

  انجام و مشابه با امیدنامه    دنامه یاساسنامه وام  فروش املاک ومستغلات صندوق براساس مفاد   یلازم را برا  ات یعمل  ه،یتصف  ریمد

 .  کند  لیتبد زمان ممکن به نقد نیومطالبات صندوق رادرکوتاهتر  یمال یهاییصندوق موظف است همه دارا هیتصفریمد  دهد؛ یم

  ریمد  مطالباتی  شده صندوق به استثنا  دیسررس  یهایاز محل وجوه نقد صندوق، همه بده   یصندوق با تأیید متول   هیتصف  ریمد

 .پردازدیبابت کارمزد را م  یصندوق و متول

به    اساسنامه  و در مواعد مقرر در  هیصندوق را ته  یمال  یهاماهه، صورت  هر دوره سه  یبرا  هیصندوق تا خاتمه تصف  هیتصف  ریمد

 . و افشا کند هی فروخته شده ته یهاییفروش دارا  بهایشده و  تمام  یبها شامل  یگزارش و   کند یم میحسابرس تسل

 گیرد.  نامه انجام می( اساس62سایر تشریفات و الزامات تصفیه به ترتیب مقرر در ماده )

 گذاری و سیاست تغییرات سرمایه معاملات واحدهای سرمایه ، صدور و ابطال   رویه

پیش  ی صندوق،  گذارهیسرما  یمعاملات واحدها  نویسی و ق(، پذیرهصندو   هیسرما  راتییتغ)صدور و ابطال  رویه مصوب صندوق برای  

گردد. در رویه مذکور  صندوق با پیشنهاد مدیرصندوق و بعد از اخذ تأییدیه سازمان در تارنمای صندوق منتشر می  از پذیره نویسی 

 شرایط زیر رعایت خواهد شد:

افزایش سبدداراییدر صورتی  یک( از  های صندوق )علیکه مدیر صندوق تصمیم به  الخصوص سبد املاک و مستغلات صندوق( 

محل جذب سرمایه جدید بگیرد، گزارش توجیهی افزایش سرمایه با حق تقدم و از محل آورده نقد سهامداران را با تشریح مشخصات 

، آن را به مجمع صندوق  مجوز سازمانو ارزش املاک و مستغلات پیشنهادی تهیه خواهد کرد و بعد از اخذ اظهارنظر حسابرس، و  

  خیبه عنوان تار شود، یم بیآن جلسه تصو ی ط هیسرما شیمجمع صندوق که افزا خ یده روز پس از تارجهت تصویب ارائه خواهد کرد. 

 ( اساسنامه و تبصره آن محسوب خواهد شد.12موثر مندرج در ماده )

های ابلاغی مجمع صندوق  ( و در راستای سیاست26( ماده )10( و بند )37( ماده )14با توجه به مفاد بند )  رصندوقیمد(  دو

ابطال  گذاری واجد شرایط )بند بعدی این ماده( یا به پیشنهاد بازارگردان تصمیم به  تواند به درخواست دارندگان واحدهای سرمایهمی

  های پیشنهادی محل فروش یا تهاتر )به صلاحی بگیرد که در اینصورت با تهیه گزارش توجیهی و ذکر داراییگذارهیسرما   یواحدها

گذاری دهد. مجمع صندوق در رابطه با موافقت یا مخالفت با درخواست ابطال واحدهای سرمایهدید خود( درخواست را به مجمع ارائه می

 گیری خواهد کرد.  تصمیم

درصد    5تواند درخواست ابطال آن را به مدیرصندوق ارائه نماید، معادل  گذار میگذاری که هر سرمایه( حداقل واحدهای سرمایهسه

توانند واحدهای خود را که تعداد کمتری از این حد نصاب دارد، در گذاران میتعداد کل واحدهای صندوق خواهد بود. کلیه سرمایه

 بازارثانویه عرضه نمایند.  

که یک مرتبه مزایده برای فروش املاک و مستغلات با رعایت تشریفات امیدنامه منجر به موفقیت نشود، مدیر  ( در صورتی چهار

گذاران اقدام کند و وارد مذاکره شود.  گذاری در تملک سرمایهتواند نسبت به فراخوان تهاتر مستغلات با واحدهای سرمایهصندوق می

درصد تخفیف داشته    10تواند با اخذ موافقت مجمع نسبت به قیمت پایه کارشناسی حداکثر تا  در این صورت قیمت پایه تهاتر می

حداقل    چنانچه  صندوق،   یگذارهیموضوع سرما  نیو تهاتر آن با املاک و مستغلات مع  یگذارهیسرما  ی در ابطال واحدهاباشد. همچنین  
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فوق   نیاملاک و مستغلات مع  باشد،   ارائه شده   گذارهیسرما   کیاز    شی شده از طرف ب  اد ی   ییمعادل با دارا  یگذارهیسرما  ی تعداد واحدها

 . شودینموده است، منتقل م شنهادیپ   تهاتر را جهت ابطال در قبال یگذارهیتعداد واحد سرما نیشتریکه ب یگذارهیبه سرما

 ی گذارهیسرما  یو نحوه انتقال واحدها  کردنقهیسازوکار صندوق در مورد وث

و فروشندگان املاک و مستغلات موضوع بند    نیمؤسسگذاران و پذیره نویسان عمومی،  به منظور اطمینان از حفظ حقوق سرمایه

یا  (  نیدر تملک خود )مؤسس  یعاد   یاز کل واحدها  %50طی سال اول فعالیت صندوق    خواهند بود  موظف( اساسنامه  17( ماده )8)

گذاری مرکزی توثیق/بلوکه نمایند  نزد شرکت سپردهرا  مذکور  صادر شده بابت املاک و مستغلات موضوع ماده    یکل واحدها  از  50%

 ها یا جبران آن در صورت نکول از تعهدات مندرج در اساسنامه و امیدنامه باشد.  تا ضمانتی برای ایفای تعهدات آن

گذاری مطابق دستورالعمل توثیق اوراق بهادار مصوب هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار خواهد بود. با شروع هر سال  وثیقه 

 های فوق است، از توثیق خارج خواهند شد. گذاری مذکور که بیشتر از نسبت بخشی از واحدهای سرمایه

 های تأمین مالی صندوق محدودیت

( به اختیارات مجمع 26( اساسنامه تصریح شده است، و همچنین در ماده )3با توجه به اینکه مجوز اخذ تسهیلات بانکی درماده )

گذاران جزء تاکید ها از محل پس انداز سرمایهدر این رابطه اشاره شده است، و همچنین با عنایت به اینکه به تأمین مالی این صندوق 

های صندوق در ترازنامه هیچگاه از نصف شده است، سیاست صندوق در رابطه با اخذ تسهیلات بانکی این است که ارزش منصفانه بدهی

 درصد یا بیشتر باقی بماند.   50های صندوق بیشتر نشود. به عبارتی نسبت مالکانه صندوق همواره ارزش دارایی

نامه و بعد از ( اساس37( ماده )19گیری و اقدام در رابطه با اخذ تسهیلات بانکی مطابق فرآیند مندرج در بند )بدیهی است تصمیم

 پذیرد.  تهیه گزارش توجیهی و اخذ مجوز مجمع صندوق صورت می

  ی تقاضاها  ینگ ینقد  نیتأم  یدرصد ارزش بازار صندوق برا  5تا سقف    یبانک   لاتیاخذ تسه  اقدام به  تواند یصندوق م  ریمد(  تبصره

 10کمتر از    بهسهم اوراق بهادار از ارزش بازار صندوق    نکهیمشروط بر ا  د،یصندوق و بدون اخذ مصوبه مجمع را نما  یابطال واحدها

 باشد.  ده ی( رسینگینقد سکیدرصد )سطح هشدار ر

که کمتر از صندوق مجاز به خرید اقساطی یا اجاره به شرط تملیک املاک و مستغلات نیست، مگر با موافقت مجمع و در صورتی 

داری طی مدت ده سال حداقل  ده سال از گواهی پایان کار املاک و مستغلات پیشنهادی گذشته باشد و بازدهی مورد انتظار از اجاره 

خرید ارزش دارایی های غیرمنقولی که از طریق  تر باشد.  سه درصد نسبت به نرخ سود فروش اقساطی /اجاره به شرط تملیک جذاب

 .  صندوق باشد هایدرصد از ارزش خالص دارایی 50نباید بیش از  ،در تملک صندوق قرار می گیرداقساطی یا اجاره به شرط تملیک  

نویسی عمومی، مؤسسین حداکثر تلاش را خواهند کرد تا سهم واحدهای  با توجه به تأمین بخشی از سرمایه صندوق از طریق پذیره

 درصد نگه دارند.   10گذاران جزء از کل واحدهای صندوق را همواره در محدوده بیش از گذاری شناور و در اختیار سرمایهسرمایه

  صندوق،  ت یفعال  سه سال اول  ی ( اساسنامه مجاز خواهند بود ط17( ماده )8و فروشندگان املاک و مستغلات موضوع بند )  نیمؤسس

صادر شده بابت املاک و مستغلات موضوع   ی( و کل واحدهانیدر تملک خود )مؤسس  یعاد  یکل واحدها  بیاز به ترت  %50حداکثر

     را به عموم عرضه کنند.مذکور ماده 

 دارایی   نگهداشت  سیاست

برداری از املاک و  ای و مدیریت بهرهداری حرفهبا هدف تاکید بر اینکه عمده فعالیت و ماموریت صندوق املاک و مستغلات، اجاره

مستغلات هست، همچنین با هدف ایفای مسئولیت اجتماعی و فاصله گرفتن از معاملات سفته بازانه در بازار مستغلات، صندوق املاک  

درصد از   30و مستغلات موضوع امیدنامه حاضر متعهد است طی دوره فعالیت )به استثنای شرایط انحلال یا تصفیه( سالانه حداکثر  
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درصد از املاکی را که طی   70تحت تملک خود را به فروش رساند. و )به استثنای سال اول و دوم فعالیت( حداقل املاک و مستغلات 

برداری نماید و از فروش یا مزایده آن خودداری هر سال مالی به تملک صندوق درآمده است تا دو سال از زمان تملیک، نگهداری و بهره

 کند.  

های صندوق، منوط به اخذ درصد کل دارایی   10که ارزش آنها بیش از    توسط مدیر صندوق   های غیرمنقولخرید یا فروش دارایی

 .مجوز از مجمع صندوق است

 سیاست تشکیل سبدی از مستغلات 

های املاک و مستغلات که بر تشکیل سبد املاک و مستغلات تاکید دارند، صندوق موضوع امیدنامه  با توجه به ماموریت صندوق 

های مختلف شهری در سبد مستغلات خود داشته باشد. همچنین صندوق  در موقعیت  ملک  یکهمواره حداقل  حاضر نیز متعهد است  

   .شودهای املاک و مستغلات کشور محسوب میاولین صندوق  ءمستغلات حاضر جز
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 بازده مورد انتظار صندوقو   ی اقتصاد  هیتوجبررسی  

 ریال(  میلیون)ارقام به   گذاری صندوق و مستغلات موضوع سرمایه  املاک درآمد ( 4) جدول

 سال پنجم  سال چهارم  سال سوم سال دوم سال اول  شرح درآمدهای صندوق 

 28,958 28,062 27,281 26,588 26,000 درآمد حاصل از سپرده کردن وجه نقد شرکت 

 21,421 16,478 12,675 9,750 7,500 حاصل از سپرده کردن پول رهن در اوراق درآمد 

 83,541 64,262 49,433 38,025 29,250 خالص درآمد حاصل از اجاره

 0 0 0 0 0 درآمد حاصل از فروش واحدها

 133,920 108,802 89,389 74,363 62,750 مجموع کل درآمد ها 

 حاصل از سپرده کردن وجه نقد شرکتدرآمد  ❖

رصدی  د  20با درنظر گرفتن سود   سپرده خواهد شد و  ها درآمد ثابت یا بانک  در اوراق با   صندوقنقد   مبلغ   برای این بخش درآمدی 

 باشد: به شرح زیر می کردن وجه نقد سپرده حاصل از درآمددر سال 
 

 سال پنجم  سال چهارم  سال سوم سال دوم سال اول 
 )میلیون ریال(      

 144,792 140,310 136,406 132,938 130,000   وجه نقد شرکت

 28,958 28,062 27,281 26,588 26,000 حاصل از سپرده کردن وجه نقد شرکت درآمد 

 

 دادن ملک صندوق  در آمد حاصل از اجاره ❖

بینی  پیشدرصد اجاره    80درصد پول پیش و    20بصورت    ،برای این بخش درآمدی از صندوق، با در نظر گرفتن مبلغ کل رهن ملک

می درآمد ناشی از دوو  مبلغ پول رهن پس از دریافت  یکی درآمد حاصل از سپرده کردن    بودشامل دو درآمد خواهد  شده است که  

 : باشد اجاره دریافتی از ملک مورد نظر که به شرح زیر می
 

 حاصل از سپرده کردن پول رهندرآمد  •

 سال پنجم  سال چهارم  سال سوم سال دوم سال اول   
 )میلیون ریال(      

 107,104 82,388 63,375 48,750 37,500 (%20وجه نقد حاصل از مبلغ رهن دریافتی در ابتدای سال ) 

 21,421 16,478 12,675 9,750 7,500 حاصل از سپرده کردن پول رهن در اوراق  درآمد 
 

 حاصل از اجاره درآمد  •

 سال پنجم  سال چهارم  سال سوم سال دوم سال اول  
 )میلیون ریال(      

 102,820 79,092 60,840 46,800 36,000 (%80درآمد حاصل از اجاره ناخالص )

 ( 19,279) ( 14,830) ( 11,408) ( 8,775) ( 6,750) ( %18.75) اجارهمالیات تکلیفی بر  

 83,541 64,262 49,433 38,025 29,250 درآمد حاصل از اجاره خالص 
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 مفروضات

 باشد: سال آتی، سایر مفروضات در نظر گرفته شده به شرح ذیل می 5بینی جریانات نقدی برای به منظور پیش

 ریال(  میلیون)مبالغ به  از املاک و مستغلات برداریبهرهبینی جریانات نقد مدل مالی پیش  ( مفروضات5) جدول

 نرخ  مفروضات

 1,650,000 سرمایه صندوق

 1,500,000 مبلغ خرید ملک )ارزش ملک( 

 %0 درصد سهم فروش در صندوق

 %0 حاشیه سود فروش

 % 30 تورم ملک منهای استهلاک

 8 نسبت ملک به رهن کامل 

 % 20 درصد دریافت رهن

 0.02 نرخ تبدیل رهن به اجاره

 % 90 درصد تقسیم سود سالانه اجاره، سپرده و اوراق

 % 30 درصد تقسیم سود سالانه فروش

 % 20 سود سالانه اوراق 

 %0.50 کارمزد مدیر

 %0.25 کارمزد مدیر بهره برداری 

 1,000 متعهد پذیره نویسی ثابت کارمزد 

 4,500 کارمزد بازارگردان 

  1،000 کارمزد متولی 

   600 کارمزد حسابرس

 %0.35 تعمیر و نگهداری سالانه  هزینه

 %0.25 کارمزد مشاور و نقل و انتقال 

 % 0.100 کارشناس رسمی

 % 0.005 هزینه بیمه 

 % 18.75 مالیات تکلیفی 
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 (الیر ونیلی( ترازنامه صندوق )مبالغ به م6جدول )

 

 سال پنجم سال چهارم  سال سوم  سال دوم  سال اول شرح

      هابدهی 

      های پرداختنی حساب 

  0  0  0  0  0 پرداختنی به ارکان صندوق 

  47,179  40,330  35,143  31,209   26,442 گذارانپرداختنی به سرمایه 

  107,104  82,388   63,375  48,750  37,500 پرداختی پول ودیعه 

  0  0  0  0  0 تسهیلات مالی دریافتی 

  0  0  0  0  0 های پرداختنی سایر حساب 

  0  0  0  0  0 جاری کارگزاران

 154,283 122,718 98,518 79,959 63,942 هاجمع بدهی 

   5,688,429   4,400,608   3,409,438   2,646,479   2,061,058 ها خالص دارایی

 

 

 

 

 

 

 

 

 شرح 
 

 سال پنجم سال چهارم  سال سوم  سال دوم  سال اول

           ها دارایی 

  5,569,395   4,284,150   3,295,500   2,535,000   1,950,000 گذاری در املاک موضوع فعالیت سرمایه 

  144,792  140,310  136,406  132,938  130,000 گذاری در سپرده وگواهی سپرده بانکی  سرمایه 

 گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت  سرمایه 

 الحساب  علی یا
45,000  58,500  76,050   98,865   128,525  

  0  0  0  0  0 گذاری های سرمایهسرمایه گذاری در صندوق 

  0  0  0  0  0 گذاری در گواهی سپرده کالایی سرمایه 

  0  0  0  0  0 حسابهای دریافتنی  

  0  0  0  0  0 جاری کارگزاران 

  0  0  0  0  0 ها سایر دارایی

  0  0  0  0  0 موجودی نقد  

 5,842,712 4,523,325 3,507,956 2,726,438 2,125,000 ها جمع دارایی
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 (الیر ونیلیصندوق )مبالغ به مسود و زیان ( 7جدول )

 سال پنجم  سال چهارم سال سوم  سال دوم  سال اول  شرح

درامد حاصل از سپرده کردن  

 وجه نقد شرکت 
26,000   26,588   27,281   28,062   28,958   

درامد حاصل از سپرده کردن  

 پول رهن در اوراق 
7,500   9,750   12,675   16,478   21,421   

   83,541   64,262   49,433   38,025   29,250 در آمد حاصل از اجاره 

   0   0   0   0   0 درآمد حاصل از فروش واحدها

   133,920   108,802   89,389   74,363   62,750 جمع درآمدها 

 ( 56,470) ( 44,466) ( 35,094) ( 27,768) ( 23,038) هزینه کارمزد ارکان 

 ( 25,029) ( 19,525) ( 15,248) ( 11,918) ( 10,333) سایر هزینه ها 

   52,421   44,811   39,047   34,677   29,380 سود عملیاتی 

 0 0 0 0 0 هزینه های مالی 

  0  0  0  0  0 سایر درآمدها 

  52,421  44,811  39,047   34,677  29,380 سود قبل از مالیات 

  0  0  0  0  0 مالیات 

  52,421  44,811  39,047  34,677   29,380 سود خالص

 (47,179) (40,330) (35,143) (31,209) ( 26,442) سود سهام مصوب

 

 سیاست تقسیم سود و ترتیب و جزئیات تقسیم عواید صندوق

با    یک( مفاد ماده )مطابق  بورس و  ابلاغی سازمان  پیش54مقررات  قابل  با هدف  و  اساسنامه،  و    برداریبهرهبینی کردن عواید  ( 

  درآمدهای   از  درصد   90ریزی کلیه سرمایه گذاران )اعم از دارندگان واحدهای عادی و ممتاز( صندوق، حداقل  دسترسی قابل برنامه

 تحت   بهادار  اوراق   در  گذاریسرمایه از  ناشی  دریافتی  ها و سودسود دریافتی سپرده  های غیرمنقول و نیزدارایی  اجاره  از  حاصل  دریافتی

 نماید. تواند از یک سال بیشتر باشد، را تقسیم میمجمع که نمی  تأیید صندوق در مواعد مورد  هایهزینه  کسر از پس  صندوق  تملک

 . گذاری صندوق بوده باشدشود که درتاریخ برگزاری مجمع دارنده واحدهای سرمایهگذارانی میسود تقسیمی مشمول سرمایه  دو(
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  ارکان    ی نحوه محاسبه و پرداخت کارمزدها  و  های صندوقهزینه

   : است صندوق، در اساسنامه قید شده یهاییداراهای قابل پرداخت از محل فهرست هزینه (یک

بینی بوده  پیش  های طرح دعاوی به نفع صندوق یا علیه ارکان صندوق، به طور کلی غیرقابلها، نظیر هزینه برخی از این هزینه   (1

 . بستگی دارد  هاآنو به موضوع دعاوی و مراحل و سرعت پیشرفت 

کارمزد معاملات اوراق بهادار، هزینة سود تسهیلات بانکی، هزینة نگهداری اوراق بیمه املاک و مستغلات،  ها نظیر  برخی از هزینه(  2

دهندگان این خدمات    با ارائهبرداری  یا مدیر بهرهوجوه صندوق، از طریق مذاکرۀ مدیر صندوق    وانتقالنقلنام صندوق یا هزینة  بهادار بی

 شود.  یا تسهیلات و در چارچوب مقررات مربوطه تعیین می

های صندوق پرداخت  یرائکه از محل داو اشخاص طرف قرارداد  ، کارمزد ارکانتأسیسهای ها نظیر هزینه برخی دیگر از هزینه (3

 :می باشندشوند به شرح جدول زیر  می

 های صندوق و نحوه محاسبه آن ( هزینه8جدول )

 شرح نحوة محاسبة هزینه  عنوان هزینه  ردیف 

1 
 های تأسیس  هزینه

 نویسی()شامل تبلیغ پذیره 

نویسی اولیه حداکثر تا مبلغ  شده در پذیره درصد از وجوه جذب  0.1معادل  

 ، متولی صندوقمیلیون ریال با ارائة مدارک مثبته با تصویب    1,000

 های برگزاری مجامع صندوق هزینه 2
در طول یکسال    برای برگزاری مجامع  میلیون ریال  110مبلغ  حداکثر تا  

 ، صندوق   تولیبا ارایة مدارک مثبته با تصویب م  مالی

 ، های صندوقدرصد از ارزش خالص دارایی  0.5 صندوق   کارمزد مدیر 3

 کارمزد متعهد پذیره نویس  4
درصد از مبلغی که مقرر است در هر مرحله پذیره نویسی آن را بر عهده    1.8

 . بگیرد

 کارمزد بازارگردان  5
  ،  متوسط ارزش روزانه خالص دارایی های صندوقدرصد از    0.1سالانه  

 .ال یر  ونیلیم  10.000حداکثر تا مبلغ  

 کارمزد متولی  6
صندوق    یهایی ( از متوسط روزانه ارزش خالص دارا005/0در هزار )  5سالانه  

 ال یر  ونیلیم  550،2و حداکثر    الیر  ونیلیم  400،2حداقل مبلغ  

   الیر  ونیلیم  000،2سالانه حداکثر تا سقف   الزحمة حسابرس حق  7

 های صندوق، از ارزش خالص دارایی  درصد  0.25 برداری کارمزد مدیر بهره  8

 های صندوق، درصد ارزش خالص دارایی  0.1معادل   الزحمه مدیر تصفیة صندوقحق  9

10 
 حق پذیرش و عضویت 

 هادر کانون 

که عضویت  های مذکور، مشروط براین معادل مبلغ تعیین شده توسط کانون 

ها طبق مقررات اجباری باشد یا عضویت به تصویب مجمع  در این کانون 

 صندوق برسد. 

11 
افزار،  های دسترسی به نرم هزینه

 ها تارنما و خدمات پشتیبانی آن

اندازی تارنمای آن و  افزار صندوق، نصب و راه ی دسترسی به نرم هزینه

مطابق با قرارداد مدیر صندوق با شرکت نرم افزاری  های پشتیبانی آنها  هزینه

 به صورت ثابت و متغیر به شرح زیر محاسبه می شود: 

 میلیون ریال    4،000  سالانه حداکثر مبلغ:    هزینه ثابت

ضرب  0.0004صندوق در نرخ  ییمبلغ خالص ارزش دارا:  هزینه متغیر  

   می شود.

 5گذاران با مالکیت زیر  مجموع واحدهای نزد سـرمایهمیانگین  "یا    "نویسـی شـدهمجموع واحدهای پذیره"به    در این امیدنامه  شـناورواحدهای    *

 .دشواطلاق می  ،هرکدام که بیشتر باشد  "طی سال مالی  درصد

 از: اندعبارت صندوق مرتبط با عملیات های برخی نکات مهم در رابطه با هزینه (دو

 های تأسیس بلافاصله پس از تصویب مجمع صندوق، قابل پرداخت خواهد بود. ( هزینهکی
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 بار پرداخت خواهد شد.   کی( کارمزد ارکان و اشخاص طرف قرارداد در فواصل سه ماه دو

 های صندوق منظور نماید.  همان دوره را درحساب ةهای تحقق یافتسه ماهه، هزینه ۀ( مدیر صندوق موظف است درهردورسه 

  ی هانهیدهنده همه هزاست و پوشش  یبرداربهره  ریبه جز کارمزد مد   یبرداربهره  نهیهز  ر یو سا  راتیو تعم  ینگهدار  نهی( هزچهار 

حراست و آب و برق    ،یو نگهدار  راتیاجاره، اخذ مجوز، تعم  یقراردادها  میتنظ  نهیاملاک و مستغلات، هز  غاتیاز جمله تبل  یبرداربهره

مجمع  بیبه تصو صندوق  ریمد دیی و بعد از تأ  شودیم  ینیبشیپ  یبرداربهره ر یمد  یاتیدر گزارش بودجه عمل ها نهیهز نیو گاز است. ا

از سقف مندرج در جدول شماره   شتر یب  یبه سقف  یبرداربهره  یهانه ی هز  ریو سا  راتیو تعم  ینگهدار  یها نهیهز  شی. افزارسد یصندوق م

 (، مستلزم مصوبه مجمع صندوق است.  8)

صندوق و    هیالزحمه تصفحق  ا یاملاک و مستغلات، کارمزد    یدوره ا  یو نوساز  یبهساز  نهیهز  رینظ  هانهیهز  یبرخ  نیتأم  ی( براپنج

 شود: رهیصندوق ذخ یهادر حساب ر،یبه شرح ز ی نیدر هر دوره مبلغ مع د یبا س، ینورهیکارمزد متعهد پذ

 

 شده است  نیمع رهیآن ذخ یکه برا ییهانهیهز ری( سا 9جدول )

 شرح نحوة محاسبة ذخیره  عنوان ذخیره  ردیف 

1 
ای بهسازی و  مخارج سرمایه

 ای نوسازی دوره 

که با رسیدن موجودی حساب به  مستغلات    یدر هزار از متوسط ارزش کارشناس  یکسالانه  

 متوقف می شود   مستغلات  یمتوسط ارزش کارشناسسقف یک درصد  

 صندوق   هیالزحمه تصفحق  2
که با رسیدن به    باشدهای صندوق میخالص ارزش دارایی  یک صدم درصدمعادل  سالانه    

 . شودهای صندوق متوقف می سقف یک در هزار خالص ارزش دارایی

 س ینوره یکارمزد متعهد پذ 3
که با رسیدن موجودی حساب به سقف  های صندوق  خالص ارزش دارایی  در هزار  دوعادل  م  

 شود متوقف می های صندوق  خالص ارزش دارایییک درصد  

 

از هر پرداخت بابت هزینه پرداخت بابت حقشش(  حسابرس، کارمزد بازارگردان و کارمزد متعهد    ةالزحم ها و کارمزدها، به استثناء 

که ذینفع شود. مبالغ کسر شده در هرسال مالی، در پایان سال مالی بعد و در صورتینویس و کارمزد تصفیه، ده درصد کسر میپذیره

 شد.  به تعهدات خود در قبال صندوق عمل نموده باشد، پرداخت خواهد

از   ک یهر    یورشکستگ  ا یفوت، استعفا، عزل و    لیاز قب  یلیصندوق به دلا  تیریدر ساختار مد  یریی که هرگونه تغ  ی( در مواردهفت

 .گرددیم عیاز ارکان توز کیارکان رخ دهد، کارمزد متعلق به آن رکن، به نسبت دوره حضور هر  

های خود  در صندوق از محل دارایی  یگذارهیسرما  ی گذاری و معاملات واحدهاگذار باید هنگام سرمایههایی که سرمایه( هزینههشت

 .گردد یم نیی بازار خارج از بورس مربوطه تع ایو کارمزد معاملات خواهد بود که مطابق مقررات بورس  ها¬نهیپرداخت کند، شامل هز
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 : باشد ی م   ر ی به شرح جدول ز   صندوق ارکان و اشخاص تحت قرارداد    ی ها   نه ی هز   

 سال پنجم سال چهارم  سال سوم  سال دوم  سال اول  هزینه ی ارکان 

 )مبالغ به میلیون ریال(  

 29,214 22,617 17,540 13,632 10,625 %0.50 کارمزد مدیر 

 0 0 0 0 1,000 1,000 یسینوره یکارمزد متعهد پذ

 10,000 7,776 6,480 5,400 4,500 4,500 کارمزد بازارگردان 

 2,500 1,728 1,440 1,200 1,000 1،000 کارمزد متولی 

 1,500 1,037 864 720 600 600 حق الزحمه حسابرس 

 14,607 11,308 8,770 6,816 5,313 %0.25 کارمزد مدیر بهره برداری 

 57,821 44,466 35,094 27,768 23,038  جمع هزینه ها

 
 : باشد ی م   ر ی به شرح جدول ز صندوق    ی ها   نه ی هز   ر ی سا 

 سال پنجم سال چهارم  سال سوم  سال دوم  سال اول  سایر هزینه ها 

 )مبالغ به میلیون ریال(  

 14,995 11,534 8,873 6,825 5,250 %0.35 هزینه نگهداری تعمیرات 

 214 165 127 98 83 %0.01 هزینه بیمه 

 5,569 4,284 3,296 2,535 1,950 %0.10 کارشناس رسمی دادگستری 

 0 0 0 0 1,000 1،000 هزینه تاسیس

 110 86 72 60 50 50 هزینه برگزاری مجمع 

 4,500 3,456 2,880 2,400 2،000 2،000 خرید نرم افزار              

 25,029 19,525 15,248 11,918 10,333   جمع سایر هزینه های ارکان 
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 صندوق   دهیو گزارش  یرساناطلاع

صندوق   منتخب  اطلاعیه  برایروزنامة  آنانتشار  فعالیت  های  سال  اولین  روزنامه  در  نیز  ایران،  صندوق  تارنمای  نشانی    و 

reit1.cvpf.ir  گذاران قرار گیرد، صندوق در اختیار سرمایه   امیدنامهاطلاعاتی که باید بر اساس مفاد اساسنامه و  گزارشات یا  ست.  ا 

 یا تارنمای صندوق منتشر خواهد شد. مجمع روزنامة منتخب سامانه کدال، از طریق  حسب مورد

به   آن هستند، و افشای یا هیئت کارشناسی موظف به تهیه ، مدیر تصفیهبرداریمدیر بهرهکه مدیرصندوق،  و مستنداتیها  گزارش 

 شرح جدول زیر است: 

 شوند صندوق که افشا می   هایگزارش اهم  لیست    (10جدول )

 تواتر زمانی  مسئول تهیه عنوان گزارش ردیف 

 اولیه   نویسیپذیره  ی بردار بهره   ریمد سه ساله   یاتیعمل  یبردار بهره  ینیبش ی گزارش بودجه پ 1

 سالانه  برداری مدیر بهره  برداری عملیاتی سالانهگزارش بودجه بهره  2

 بارسه ماه یک  برداری مدیر بهره  یاتیعمل  یبردار بهره   تیوضعصورت خلاصه   3

4 
 صندوق   یگذارهی سرما  یگزارش ارزش خالص واحدها 

 " ارزش روز"و    "به بهای تمام شده"
 بار ماه یک  شش صندوق   ریمد

 ماهانه  مدیر صندوق  ی پرتفو   تیصورت وضع 5

 سالانه  صندوق   ریمد ی گزارش عملکرد سال مال 6

 بار شش ماه یک صندوق   ریمد ی حسابرسی شده مال  یهاصورت 7

 بارسه ماه یک  صندوق   ریمد های مالی صورت 8

 افزایش سرمایه صندوق   ریمد 3ه یسرما  شی افزا  یهیگزارش توجاظهارنظرحسابرس درمورد   9

 ( اساسنامه 58شرایط ماده ) صندوق   ریمد املاک و مستغلات   قراردادهای اجاره  /دوفروشیخر  هیاطلاع 10

 فروش   و  دیخردر   صندوق   ریمد آگهی مزایده املاک و مستغلات  11

 ماهانه  مدیر تصفیه گزارش عملکرد مدیرتصفیه  12

 اساسنامه صندوق   ریمد سایر اطلاعات و مستندات مستلزم افشا مندرج در اساسنامه  13

افشای اظهار نظر حسابرس در مورد گزارش توجیهی باید    گذاران و منافع صندوق،برای رعایت صرفه و صلاح سرمایه  (1ه  تبصر

 عواید افزایش سرمایه نشود.   محلتملیک از  تعیین شده براینحوی باشد که منجربه افشای مشخصات املاک و مستغلات به

تهیه صورت 2تبصره در  سایر صندوق (  با  مشابه  مالی صندوق  ارزش گذاریسرمایههای  های  خالص  گزارش  ترازنامه،  جای  به   ،

 تهیه خواهد شد.   ها دارایی

ا به  توجه  سا  نکهیبا  اصلیموضوع    ییدارا  یتجار  یهاشرکت  ریبر خلاف  دارا  یهاصندوق   عملیاتی  و مستغلات،    هایییاملاک 

، سود  مستغلات  یدارسود اجارهعلاوه بر    ها مربوط به این صندوق استانداردهای حسابداری  برخی  در  و مستغلات است، و    رمنقولیغ 

عملکرد سالانه  شود، مدیر صندوق در گزارش  ها نیز سود عملیاتی محسوب میسرمایه ای فروش املاک و مستغلات در این صندوق 

صورت سود  کند که جریان وجوه نقد و  می  یگرگزارش های اساسی سود و زیان و جریان وجوه نقد را به نحوی  خود به مجمع، صورت 

 قابل تحلیل باشند:   سهیو قابل مقا تفکیک شدهبه صورت زیر  هایعملیاتاز  و زیان

 
 به افشا ندارند. از ین   لاتی تسه افتیدر  یهیو گزارش توج ابطال، ا یصدور   یهیگزارش توج 3



40 
صندوق تهیه شده و نزد سازمان بورس و اوراق بهادار به ثبت رسیده است. مسئولیت   و اشخاص طرف قرارداد ارکان اجرایی این امیدنامه توسط موسسین،

. های کیفی و کمی محتوای این امیدنامه با اشخاص مذکور استصحت، دقت، کامل بودن و سایر ویژگی  

 املاک و مستغلات ایمخارج سرمایهیا  درآمد سرمایه ای حاصل از عملیات خرید و فروش -

 املاک و مستغلات ی حاصل از عملیات اجاره داریددرآمد عملکر -

 ( شوندیالمعامله فرض م  عیسر ی)که همگمعاملات اوراق بهادار حاصل از  یا هیدرآمد سرما -

 شوند(  رض میاوراق بهادار )که همگی سریع المعامله ف سوددرآمد عملکردی حاصل از  -

های دوره ای مدیر  وضعیت صورتدر  که    مستغلات،املاک و    گذاریسرمایه  هایصندوق   عملکرد  ارزیابی  هایشاخص  اهمهمچنین  

 عبارتند از: شوندمی منتشربرداری بهره

 تعریف شاخص  عنوان شاخص  ردیف 

 4اشغال   بیضر 1
یا    حدهاکلیه وا  منصفانه اجاره  یبها پتانسیل  ه به  داجاره داده ش  ینسبت درآمد اجاره واحدها 

 کل  از  یخالغیر    ینسبت فضاها

 نسبت جمع درآمدهای کسب شده به کل مساحت قابل اجاره  متوسط درآمد اجاره در واحد مساحت 2

 )عملیاتی(  به درآمد  نهینسبت هز 3
)بدون احتساب مخارج سرمایه ای تعمیرات بازسازی و نوسازی(    یاتیعمل  یهانهینسبت هز

 مربوط به املاک و مستغلات  یاتیعملی  غلات به درآمدها تمربوط به املاک و مس

 قرارداد مبلغ اجاره هر    وزن   متناسب بااجاره    یمانده از قراردادها   یدوره باق  یزمان  نیانگیم 5اجاره   یدوره انقضا قراردادها  نیانگیم 4

 6نرخ اجاره سالانه   شیدرصد افزا 6
  کی  یقرارداد اجاره برا  دیتمد  اجاره، با فرض  ینرخ اجاره بها، که در قراردادها   شیدرصد افزا

 شود. یم  دیق  گریسال د

 شوند عبارتند از:که در گزارش عملکرد سالانه مدیرصندوق منتشر می   عملکرد  ارزیابی  هایشاخص   اهمهمچنین  

 تعریف شاخص  عنوان شاخص  ردیف 

 جریان وجوه نقد عملیاتی  1

های مرتبط با املاک و مستغلات و اوراق  فعالیتجریان وجوه نقد عملیاتی صندوق به تفکیک  

  7عملیاتی  نقد  های املاک و مستغلات شاخص وجوهمعمولاً در گزارشگری صندوق ؛  بهادار  

  یاتیعمل  یهات یحاصل از فعال  یوجوه نقد شود که عبارت است از  محاسبه و گزارش می 

و بدون احتساب استهلاک، بدون    ینقد ی  اتیعمل  یهانه یبعد از کسر هزمرتبط با مستغلات  

و بدون احتساب    ،یابیارز  دیاز تجد  یناش  انیو سود و ز  ای یاسرمایه  زیان/سود  احتساب

 ی ا  هیسرما  جمخار

 مستغلات   و  املاک  منصفانه بازار  ارزش  کل  به  ومستغلات  املاک  سالیانه  اجاره  درآمد  نسبت ( P/Rضریب قیمت به اجاره ) 2

3 
  تیریمد  یهانهینسبت هز

 8صندوق 

  متیق  نیانگیبه م  ارکانی  هااداره صندوق شامل حق الزحمه   هاینهینسبت مجموع هز

مرتبط با    یهانهیبدون احتساب هز  ،یمال  در سال  گذاریسرمایه  یمجموع واحدها

 و مستغلات   املاک  برداریبهره 

 

 
4 Occupancy Rate 
5 Weighted Average Lease Expiry 
6 Step-Up Rent Provision 
7 Funds From Operation (FFO) 
8 Management Expense Ratio 
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 هر گونه تغییر در این امیدنامه با تصویب در مجمع و تایید سازمان قابل اجراست. 

 و سایر اشخاص طرف قرارداد  مؤسسینو   اسامی صاحبان امضای مجاز ارکان

 نمونه امضاء  صاحبان امضای مجاز  سمت در صندوق  نام رکن صندوق ردیف 

 موسس یکشور یصندوق بازنشستگ 1

  نعمت اله ترکی

  شیوا سلیمی 

2 
گروه مدیریت ارزش سرمایه 

 صندوق بازنشستگی کشوری

 مدیر صندوق

 و موسس  

  داود حمزهء

  مجتبی مدنی فر 

3 
عمران و ساختمان صندوق  

 بازنشستگی کشوری 

برداری و  مدیر بهره

 موسس

  ابوالفضل شاه علی

  رحمت اله احمدی 

4 
حسابرسی و بهبود سیستمهای 

 مدیریت حسابرسین
 متولی

  ابوالفضل بسطامی 

  مجتبی فریدونی 
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 نمونه امضاء  صاحبان امضای مجاز  سمت در صندوق  نام رکن صندوق ردیف 

 حسابرس  موسسه حسابرسی هوشیار ممیز  5

  امیرحسین نریمانی 

  سید محمد نوریان رامشه

 نویس متعهد پذیره شرکت تامین سرمایه کاردان 6

  احسان مرادی 

  کیومرث شریفی 

7 

و خدمات   یگذار هیسرما

  یصندوق بازنشستگ تیریمد

 ی کشور

 نویس متعهد پذیره

  مهدی عظیمی 

  سید علی محمد نجفی فراشا 

8 

گذاری صندوق سرمایه

اختصاصی بازارگردانی ارزش  

آفرین صندوق بازنشستگی  

 کشوری 

 بازارگردان 

  علیرضا مرادی

  حاجعلی صلاحی نژاد 

 


