
�������	
�� � ���� ��	 ��� �� ����� �����������
 ���� ��� 

���  !"#� ��$%��!"#� ���
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(!�)*:

������	
 ������ �� 
���� ��� 	
 ��� ����� ��� �!�" #$� .	
 ������ #����!�&�� 
�'�(� ���

��) �*� ���
�'�(� � �����!�+� �, #$� ��	�� -.  /�0�1 �'2 ��34� � !
� 	�� � 5��( �� ����

 ���4 /���� 6��� ���$ �7�8� �
 �� �	 
9 :*;� <4	�� �� � !
�, �74� #,�" =4 ���� >�� 	
 /������

#$� !
�
 >��  /�4���$ � 	�, ���� .

�4���$9 �	�?��@�� �	 �4?A	�, �� ��4 >��2 �� >���#,�" �4���$ B���� ���	����	 B4���� � �A  ���


�� C�  /	D� ������ .E���F 
�G4� 	H�� B4� �����4���$ ����@9 �	�?� >
	�� 
I� #+I �4?A

CJ� ���#����K ���� B���� ����� �H  �� �	��0 � �	���K ����$	.

� L���� >��� 	
M�	 ����� >��� �� � /�F��=4
J  �4?A�@9 ���� B���� /���� B���� ��� B���� !�" B4��

�� =�$N, ��N$� ���� B���� �� �����"�� .-��	
 #;�  B4� /���.� ��$ O���9 
�, P4��� ��'��� ��

�4���$ �	�?� �4?A�@9 � B4� #��0� � >� �Q�4	���4���$ R ���	�, 	
 �	�?� 	
 >� #��0� � L����

O��
 �S�	� >��4� .�4���$ T��@� C�
 -�� 	
 ���9 	��( �����, 
	� ��N$� ���� C�H  �� �4?A�@9 �	�?�

#K�� .�4���$ E���F �&�� =4 �S�	� �� C$ -�� 	
 �	�?��4?A�@9 �� ��9�
�A ��N$� �9� -�� � 
"

�G��  �� -��3A B4� ���
�+���A �S�	� � ���� #"�
 ���9 U�'�9� �$	�� 
	� R0� ����� 	
 .

(,
�!�-.�/:�4���$�@9 �	�?��4���$ E���F /�4?A �	�?��4?A�@9 /��N$� ���� B���� 

V.�4��E
�F C��� !�&� �
 ���� #4�4�� !��� �4�� � ��	���W X �� 5��2)R(

[.E
�F C��� !�&� �
 /���� #4�4�� �"	� �$��"	�W �G� �
)R(

\./���� #4�4�� �"	� �$��"	�W �G� �
 E
�F C��� !�&� �
)R(
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����������K4���]� ��$� ���>��2 ��4*� ^	��0 X�;� 	
�	����	�W ��

$ ^	F �������;�	��9�$ � X4� _�` 
 ��K��

�� .� ^��I ������+� �W #7� >��45��2 B

�$
 	
�������]� ��$� a���� ���� /4 �]� 
�G�O;���������� B����K�#���� �	�� 

#$�.�.� � b71 !�	 �+����4c�d B����e� 	f1 /� �	�� E���F������$4�	�?��

�4?A�@9 ����"��.�Q���B������� B����$4����9�4?A�@ ��F �4��`� 6�	���K ������

A�� �0�1 �'2 	
 
�'�(� BW	 �
 ��K����"��.

���`� >��2 �� �
�'�(� ���	��9�$ �� ��	 a?1 ^	��0 /��N$� �
�'�(� ���� C�H  	


#$� c�@� C�H  B4� �*,�" !� ��$.!�" �K��� 
'.� B4� �� 5�  ���� ���� B��g� B4  ���

 /�"�� L$��� 
�,	�, ��	�
 ��N$� ���� C�H  �� >
� T`@�� �� !�N2 � ��� �,�Q�� ��B

����&�� B�4�N$���� �@��	 	
E���F������$4�	�?���4?A�@9 ���� !
�7�$� !�" ���

���� B��g� B4  �N$�� �� �	��0�� �H �$	.�"W �0�1 -��3A�h�  #$����� �W J�

 �� �� 54��� �� ����� 
'.� B4� ��'��� P�� ^	��0 >�4� �  B�4���$ 	�?����/
��
�A

�0� ij$�#��F #���$4�	�?���4?A�@9  
 	
���	�W � ��$����4U'�� �

��	�W��N$���.� 
	� �	4$	�� � �;�� 	��(��A 	
 � ��
4c�d �� >�4&�� X�

E���F ���$4�	�?���4?A�@9�N$��A �S�	� �����
�+���� 	
4�� B�� ���
��
�A.

������ ���1� ��� �	
�� ���� 

2.�3 	% �	�4�� 5*�. � ���� ��/ 

#,�" !�&�� � �� 
�'�(� kh	�h 	
 l�2�G� �, �
���� 54m
 �� /�
�'�(� n	J� ���

5��( >� � 
�9 o�0��4���$ �� 54�� /#$� !���A 	
 �	�?� c�d � �� �@9�A ���)=;4	 ��

m�� (���;�  .!�&�� B4� $ #"�` � � ���� p�  ^�`e 	
 �	 
9 #��(� b71 � C���� /�� �4���

�� �� �
 .!
�
 >��  ���G�!���A �, #$� !�&�� 	
 �, ��	F 	
 /�@9�A � �4�I ��� ���

�	���K =h,q_�` 
 	D� �� /� " #�.K� �� �� n	J� 	��;� ��� � 	�� #$�� ��� .
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!�&�� /�&4
 a�d �� B4� ���I� #+I C�m ���� 6���� /=h, ��� !���A � � ��� �@9�A

� 	��  	���9� 	
 �	 .>�#$
 J�  ��&4
 ^N��� �� /6���� 
`�, �� !�N2 �� C�  �G�A�

�� ���, .�� =;4	 /^N��� B4� �*�I ��!���A ���I� �m =h, #,�" =4 	
 �4�I ���

#$� .��4J� #`;  C�2 _���1� � /=h, !�&�� =4 ����� �4���$ 5, �� �4�I r���A ���

_J�J�� 	��;� �	 >� #��(� /!��4� 	
 	���� ���  �� �4&�$�A 	
 >� �4� �� #,�" =4 �� ��

�� >��  n	J� ��
 .

�4���$ �	�?��@9�4?A s#;�h 

��$ �4��4?A�@9�4���$ /=�, !���� �� �, #$� �� #,�" 	���9� 	
 /��4�4�� ��� ���

�� � �A  />�I _�1 	
 #2�$ �� 	��( �"	 
��� .���4���$ /�
�+  !���4
 	�?��@9�4?A �,

�� 
�+  =4 �4 
�K =4 � ��)#,�" �4 E���F (/�"�� ���� �@$�� �2 � �, #$� !
�7�$� �

9 t'�� �� ���� B��g� �� /
 � �`���A ���$
 >� ��!�&�� #,�" � �� ^	
�`� �4�� ��
�	�

 B��g� �� 	
�( /�
�2 #��1 	
 �,�� ���� �4 C��� � _A 	���� T4�d �� 
9 ��� 
	� �4���$

 �4���$)� �0�( E�	�� /C�+$ /��,�" C�� /�� �� C�� (... ���;� .JI �J�h J�  ��� B4� #*2

>
��A  >�!���A r��4� 	
 #��@( C�2 � �� #;�  >� � ���.�

���$4�	�?���4?A�@9 ��1�� ^�] 4� ���"��:

•	���K��I4��7� /��	���� O4����I4
��	�W ^m'D� m���1� � ���I4�.

•���$4�	�?���(� 	
�#���	4];�	d ����(� >� �W�#�	�
 ���*��(�� #

�"4&�;���"��.

•^m'D�4��K �4�����4���� �*1�� �W4��&��.K� �� �	 
9�!� �	?� #� � �

�	�
���� T1���4�	�
 ��� R���9� #`e T1���"��.

•�(��#���43����$� �� �I� �� �W����$ :$� !
�JK� M�	�4�k��� � >�	�?�

��
".

1. OECD, Wikipedia, Investorwords, NVCA 
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��1��� ��	
�� ����� �������	
�	 �� ���� ����� �� � �!"�� �##��	

R  B4� �� �4���$ B��g�)�4?A�@9(� l����2 /��4���$ ^	F �?�!�&�� 	
 �	 � =h, ���

�� C�G � �@$�� � 	�
 ���4	���� � �"	 ���� �4m�� 5�; ��A �, 
".�!�1 ����F ���

B4� #,�" � � C�2 �� �, #$� ��4��F �� ��$
 >� lm��� /�� ��+I�� m�� #��@( ._�v� ���

 �����$ � ^������ /�4�	�
 /������ �  /=� ����������� #��F /64��F B4� 	+��

#$� .!�&�� !��� ��� B��g� �*F� 6`�� /64��F B4� 	
 i�$g� �	 
9 ���� 	����4���$�

!�d����A ����;� �I� � �� �
��4���$ B4� �4���$ �m�� =;4	 B��� J�  >�	�?� 	
 �	�?�

64��F !�1 �#$� Bw�@��  � �4�I ���.

�4���$ �	�?��4?A�@9 4���$ B�� #,��" �4�� �	 a�d =4 ��a�d r���A �4 ��� �� /!�4�

 �&4
#; �
.�4���$ ���� 6���� B��g� a�� �� !���A �4�� � m�� ��4�2 L;, a�� �� 	�?�

�� #,��" B4� 
	�� ��� 
	� 
" .B4� /C�2 !���4
 �� ��� � �#,	 lm��� ��\#�F'9

���;� �	�
 �	 �4�:

•^����*� �4
 TK�)\��x_�$ (� 	�
.

•�4���$ �, ���� B4�� /#$� � m��K /#,	��� ���G� /6���� B��g��� !�N2 	�?�

�K�1 �� !���A �4�� 	���9� 	
 J�  �	 
9 	�`�2� � ^�d�`�	� /�� 
	�?�.

•�4���$ 6K��� �$ M�	� �K�0� �� /	�?��4��y	
 _'D� �4 c�d M��K �� 5F�1

�� #$�� _'D� ��$� r	�
 ��+� � C�+$ 
$ ��$�A #9�
�A �� � /�4�.

�4���$ >�	�?��@9�4?A lm��� /
9 �3����$� � #���� �� ��;� /\��x�� iA _�$

�4���$ ���� >� �� z��9 
�F 	
 /�	�?� ��4� .<4�	 k�?I � B4�� ��`�� !�" B4�� C�+$ �0�2

 {	� 	���� 	
)IPO (#$� .
��1 C�+$ /��9� _�$ #;�� �d\||| �4���$ �� ���� #,�"

�4?A�@9{	� 	
 /!�" �0�2 ��4��� ���#$�.TK� �� ��4 � �  B4�� /����� B4� 	
 ��

Amazon.com _�$ 	
 �, #$�V}}x >� >�	����+$ />�,�� >��� >� �� � �" ���2 �0�2

 !�&Q��!
`  	�� �4� � C�~� � � .#4�$ �2�G� >� �&4
 � �  �� ���4� z��1 ���eBay 

V.�4���$ ��`�� #,�" 	
 �	�?� ���	�, 	
 �	���K �"	 �� =�, ���� /��N$� ��$� = �� lNv� /
	��  ENd� �`�I /�� 

2#,�" �� ��4 T4�d �� /f B�"�� � 54�$� /
9 �2�G��4� ��� �.�� �� � �	��4�9 �	 ^m��� !	�I� >��0 ��
.

2. Capital gain 
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>��2 #D� ����� 	
 �, #$�Auctionweb � ��4� =4 :$� 5Fm���A C��� 	�4�����_�$ 	


V}}� �4�A _�$ 	
 /�" �	�?�V}}� T �	�A �� =�4� � #K�4 !�	 {	� �� {	� C�+$ B4��

 �	4� )NYSE (�#$.

r�"IPO �� �	��;� � #;�  TK� �����yVC /�D�
	� r	�
 >�4�A 	
 /TK� ���

�F'9 	���� 	
 �	 
9 C�+$ {	� 	���� ��G��!� �$	 M��K ��� � .C�+$ B4� 	��4�9

�� >���� �4 �&4
 n	J� #,�" =4 � �� �4���$ #,�" >��� ����� >�	�?� �"�� �4?A .t'��

�+$ M��K 	
 #,�"�*F� /#�1� � 	�H� � _�$ ��h �� iA /L$��� #��( �� 
9 CB4��

#$� =;4	�A #��F B4� 	
 #�.K� 5��2 .

#W�"���4�4���$ k?I _�` 
 �� �,�4?A�@9 ���, ��+� �	�G� c�d =4 �4�� /���;� .	


��34� � #�$� /_'D� #���� �� �1�" c�d B4� 	���� =��7� />� 	���� �����

#��(� 4������4J� B���� /� m�$ �"	 � M��K >�J�� 
	���� />� >�	
 	
 	
 � ����� ���

-�A #4�+  �� �S�	� _�$ ��h _d 	
 #,�" ��� ���� ���� 
" .�4�� /c�d B4� 	��, 	


�FN9 �4���$ �� 
" �S�	� J�  �4���$ �0�.�� >��4�K�	�, � >��4�� T��$ �� �� �� � ��� 	�?�

`;  #9��" �� ��4
��K� BO��'� ��, ���� .

������ 6
��
 �	
�� 

�4���$ �	�?� �4?A�@9#,�" 	
 !	��� /��  ^	F �A  ��� 
��� .J�  ����

#,�" !�d����A �4���$ k?I �0�.�� /���;� 
9 ^��1 �9�h 51��� �&4
 	
 �, �4��

�� � " .�4���$ R� � �	�?��4?A�@9 �4���$ a�� �H  �� !�&�� �"	 �*1�� � �	�?�

�4���$ #$� �4� 
	�� 5��" /�4?A:

•�4���$B4��)� �	�?�6:-�A /C+7� �4 !�4� =4 ��$� � ���4�	� /T�.D� ���� B��g�

L;, �, >� �� 
��&� 5�" �	�,�.

1. Pierre Omidyar 
y.E���F�4���$ ����@9 �	�?��4?AqVenture Capital 

3. Private Equity Market 
4. Segmentation 
5. Positioning 
6. Seed Capital 
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��3��� ��	
�� ����� �������	
�	 �� ���� ����� �� � �!"�� �##��	

•�4���$ i�$g� 	
 �	�?� :#,�" ���� B��g� !�" i�$g� ����� �� �, �4�� �4 � � 	


����� ���4	���� � _'D� ��$� 5��" /���;� i�$g� _�1.

•����� 51����:�*1�� �
 R�G� >��2 �� /6���� �9�� 	
seed �start-up 	
 �

�*1�� >��2 �� /�&4
 �9�� B�K�4 � 	���� �� _'D� �S�	� 5��" � >� �� iA ��

_� �, #$� !�" P4��� 64�� ���.

•��$� � M��;� :B��g� #����K ����
 ��$� � �"	 ���� ���� �h /#,�" =4 ���

�4�I �4��K��~I Td��� 	
 �h � ^m'D� �`$ 	
.

•MBOy:���� /!�&�� =4 �*�K >��,	�, � >��4�� :$� /C�+$ �4�9 ���� B��g�

>� =*�� .�� /
��� ^	F !�&�� �� z	�9 �
��K� a�d �� �4�9 B4� �, ��	F 	


 >�MBI��� ��7� 
".

•���$��� :#,�" ���� ���� B��g� �� �, �4�� ^��K r	�
 /������~� _��2� �� ����9

� 
����� >��9	
 � m�� c@$ �� � ��"�?� �$ #�A �	.

•C�+$ �4�G��I :�� �9�� :$� #,�" =4 C�+$ �� �9�� �4�9 ���� B��g�

�&4
 >�	����+$ �� >�	����+$.

•Mezzanine�:�, � ����� #,�" =4 /
" ��9��K �4 
" {	� 
	�� ���9

�(�� a�F �	 #7&�� l��`;  ������ �� �"	 p�  b71 � ���2 c@$ 	
 >� �� ��,

 >��� l�1N@F� �,mezzanine �4bridge financing ����4�.

�4���$ �*F� ^�+" � #���� �h��� >�	�?��4?A�@9 � �4�I 64��F 	
 	f1 >4�� /

$� �@9�A�4���$ �� �
	�� ��� /# �	�?�VC ��>���9�$ ��H  ����� 64��F 	
 /���$

 ����F ^m'D�low-tech �� O�h �� J�  ^�	
�F � ^�
	�� ��� >��  �, 
	9 =4 ��


�4���$ #,�" �	�?��4?A�@9#;�  Bw�@��  � B4  64��F r�1 	
 #����K �� 
��D� /.

1. First-stage financing  
y.Management Buy-out :در اختيار بگيرند خريد سهام توسط افراد داخلي يك سازمان، بطوري .كه مديريت سازمان را

�.Management Buy-in :از سازمان، بطوري در اختيار بگيرند خريد سهام توسط افراد خارج .كه مديريت سازمان را

مي تأمين مالي كوتاه: bridge financingيا�. در آيندة نزديك باشد، مدت، در شرايطي كه سازمان در انتظار دريافت يك جريان نقدي
در چند ماه مانده به پذيرفته در بورس يا سهامي عام شدن دريافت كند مثلاً وامي كه يك شركت .شدن
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 ������ ������� 7
	
�� 

���$
 ��� ����VC�� /�� �`�I �� >�� >� �� >�� � ��� #;4�&  �� .��$
 =4 /�*, ����

VC�� O�;.� �
�K � �
�+  ��$
 �
 �� �� ,��.�4���$ #,�" 5��" �
�+  	�?� � ��

� #$� ^�;$8� �4���$ �?�	�
�K �, #$� �'�" /l�1N@F� �	 ��angel investor /

business angel ��"�K �4^	�G� ������  .������e �
��K� 5��" ��$
 B4� �� 54�� �, #$�

!���A ���� B��g�(N2
	� !�d����A �������;� 
9.#��FVC ��
 �� /��4��� ���

B4� �� 
� 
��K� B4� r�@�$ #D� �
���� 	
 �,[|/��"?� _�$ 4���$ �, ��4��� ���>�	�?�

�F B4� �� 
�	� �� �
�+  �� !��2 O+$ �0�1 _�1 	
 /� 
�
 >��  #� >� � ��K�4 U�'�9�

#$�.

•5�2 _N.�$� :VC�� 
9 /�
�+  ��� O�;.� 5.�;� � ��;��� R  �
 �� �� ��

� " .E���F 5��" />� ��;��� R  #,�" �� T*��� �, #$� �4�� ^�;$8� � ��

#����K r�1 � !
� n	J� ���� �4���$ �� �'D�� >�" 	�?�#$� !�d����A �.

B4� E���F � � �A�	� 	
 �	 ��Captive ������  .5��" >� 5.�;� R 

#,�" �4���$ !�&�� 	���9� 	
 �4�� �, ������ B��g� ���� 
9 �, #$� �4�� A�4?

�� ��( >��&4
 �� � !
�, RI	 _A 	���� �� /� 	�?&� ���,.1�4���$ -.  	�?�

�@9�4?A #F�K �, #$� B4� �G�4� 	
 �4���$ ��� �	 �*���� /��, �F	 �	 �	�?�

 5F� /#4�+  	
 � ��"�?� !���A �4�� 	���9� 	
 � !
�, ��+� �	 6���� /��
 >����$

�3����$� T4�d �� �	 
9 
$ � _A � �
���� /z��9 P*��� ���.

•����F r�1 :O�;.� ���� �&4
 	���� =4 ����VC r�1 /��>� #����K #$�� .

E���F �9�� ���  lNv� r�1 	
 :.K �, ���� B4�� /���;� �''�� �� /�
��

�4���$ �4�	�
 �4 ^������ �� �	�?� ���, .���2 �4 �''����) J�  �&4
 �9��

!�1 ��*, � !
� M�4?A 
	� /
9 ���	���� �� T��@� ^	F 	
 �	 ����F ���

�� 	��( ���
.

1. Joseph a. McCahery & Luc Renneboog, “Venture Capital Contracting and the Valuation of High-
technology Firms”, Oxford University Press, 2003 
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�$5��� ��	
�� ����� �������	
�	 �� ���� ����� �� � �!"�� �##��	

•��K��~I J,����4:E���F �� �9�� #����K ���VC �4 >��$� /�+" =4 	
 �+��

E���F �� �� #$� 	�, ��4��� 	
 ����4� ���.����1 	
 � �9�� �,E���F ���

��K � ������K #����K�.@�� �� �� � 	�
 ��BioPeak Co. �Kiva Inc. .

VC ��� �� ��4��� 	
 �	 �
�+ ��� O�;.� �*F� ��$
 ���,:

V.#,�" �4���$ ��� �	�?�L;, 	
 , ���	�,� =h 

[.E���F�4���$ ���� ��� �	�?��4?A�@9 

\.E���F�4���$ ��,�" ��� �	�?��4?A�@9 

�.4���$��� !�d����A #,	��� 
��D� 

���4 C	�+h R #,	��� 
��D� ���<4�	 /B��g� R  B4�� 4���$ >�����,�	
 !�d����A

�� k;D� ��4��� � " .B4� #*2 ���)J�  >��;*& � �*�I �� �4�A�	� ���	�, �9�� 	
 �,

#$� 
+��(#4J� /P@��� 	��9�$ /������� ��� �� ��$
 B4� B��� ��2 _d � ��

#,�" #$�� .�4���$ /!�" B4� 	
 =4 E�7�� �� /�
�+  � �
�K >�	�?� !�&��VC � n	J�

�4���$ 	
 t'��� �	�?��@9�4?A i�$g� �� C��(� /=4
��D� #��w;� �� #,�"

�� ���, .�4���$ >�	�?� ����� 	���9� 	
 �	 6���� _���, � !
��  #��9
 �4��I� 	�� 	


�� 
9 t'��� =4�" � 	�?�.B��0 =4�" lm��� /t'��� =4�" B4�y� !
� J� 


	�
 	���9� 	
 �	 #4�v,� C�+$.

� � B4� 	
���#,	 ��/=4 �� 6K��� B��g� �����,�" �� �4�� !34� 
$ O�;.� C�H  ��

�� 5�D�� �, ��;4	 �� L$���� 
" �A�� /� " .�	��;� 	
 lNv� � �  �� ���/�4��4���[|%

�4���$ �� 5F�1 
$ �� T*��� �	�?� B��0 =4�" �4���$ �� T*��� �.��� ��&4
 >�	�?�

 �� �� �, #$����	!
�, 	��(�� 
��D� #, B��Q�� � � ��/[�4�	�
 5, �F	
 T*��� J�  ��

 ��B��0 =4�" 
� ���9.

5��( #$� �$��$
. www.nasvf.org V.>� �� �	��;� ^�'��� � C�  �� ���4� !�&4�A 	
 ��.

2. general partner 
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�$� ����
"��%"	 ���� ����� �� � &'� (�) �� �*+
, 
�-)
./ &�	-0

������ ��� �	
�� ��.�3 ����)CVC(8

#,�" /!�d����A �4���$ �&4
 6`�� =4 #$� ������) n	J� ��� .�4���$ R  B4� �	�?�

�� E�7�� ^	F B4�� lm��� #,�" =4 C�+$ �� ��h, -�� /n	J� #,�" =4 �, ��K�

�"	 �� �	 =h, �� �	��4�9 �	 ��, .�� /	��4�9 rJ�& � ����
 M��;� �4 �`(	 _���, � ��

�"�� 
9 #����K .
	�
 !���� �� B�K�d ���� �	 ��K��� /��� B4� .B4� �*�I �� �Q4	
 �, �� ��

�	���K ��	 �� n	J� #,�" ���� !��4� ���	���� �   ��� �� �2�� � �4��� >�� �� �, 
"

m�� �4�	�, �C�G � 	
 =h, #,�" ��R&D 
�`� !�+� .� ���� 6���� �� J�  =h, #,�"

L;, ^�d�`�	� �� ���A #$
 n	J� #,�" 	�,� ��,.

219� ���:; ��/!��	VC 

f2 ���	�, �v,� 	
OECD r�4�A /VC ��
 �� T*��� ���V}�| �V}}|#$� .

��
 �� -�A �� !�4�A B4� #��( ��� ��4���	
V}x| �
N�� �� J�  !
� �9 �, �4�I /�$	 ���

#,�" ���� ���1 ���$ 	@� /�
�4� ������e !
� ����A ��� � � .��
 �9��� 	
V}x| 	
 /

�� !��I� �, ��$	 L4'� �� �  �( ��4��� E���F /
�
 ��� �� /�&�;� ����%�4�	�
 ���

	 
9 �@9�A 
	�� 	
 ��4���$ ���, �	�?� .�� �I� /#,�1 B4� E���F 
��4�	 ���

�4���$ �� �	 �&�;� ��� !���A 	
 �	�?� 	
 �	 ���$� 6���� � #9�� � !�	 �� !�d����A ���

#"�?� >� � 	���9�.

��  �	 ��4��� 	
 #��F B4� �"	 ��`�� ��4� /
�
 #`;  �  �( ���~� B4� �� 5��, 	@� >��

#,�1 J�  �0�.� a�d 	
 5��( ^����~� � �� �� �+I� B4� k?I ^	�( �, #$�A R(�

 OG1!�&�� �� �	 6���� �� O�H2 
�, �@2� =h, ��� .#��F kN. � />� � � 

!�4�A � =� ����������� #,�" �� �
�4� 
���� -4���A �� �, #$� >��*�$ r	
 >h �� ���

�	���Kq����G � ����A � =h, 	D� .5��( -�� �4���$ 6���� �� �+I� �A >�	�?� �	 !�d���

#,�" �� ��$
 B4� !� �$	 a�'� �� �� � �.

1. corporate venture capital 
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�$6��� ��	
�� ����� �������	
�	 �� ���� ����� �� � �!"�� �##��	

#��F T �	VC �4���$ OG1 ��D� �� �h /�� 
 	
 !�&�� RI	 ��D� �� �h � �	�?� �� ��

!	�
 ��*'9 /���� B��g� R  B4� ��)�9�h��(#$� ��"�
 .^�.�.D� /!�D�� ^m�4� 	


�@��	 
I� �� �,�1 � � #��F B4� B���� #`v� ��#$� 	�
�+� E�	�� {	 .����"	

!	�
 � �4���$ 	���� T �	 �� !���� lm��� #��F B4� 	
 ��&��h !
� C�+$ 	���� �4�4�	 ���

��  J�  >� 5��
 �T �	 �� #��F B4� �&�;��� JI �*��2 � ��IPO ���"�� .�4���$ #�����

 #�.K� �� �&�;� !�d����AIPO , 
	�
 C�+$ ����� �0�2 �4 �4���$ 	���� T �	 �� J�  >� �

#"�
 ���9 ��4
J  �@��	 .B4J&4�I �3����$� T �	 /L���� B��� ��IPO M��K ���4

�@��	 J�  C�+$ �F'9 �� lm��� �3����$� B4� � ��"�
 �4���$ 	���� T �	 �� {��� ��

#��( B�4�A ��� �� #`;  J�  ���IPO �� C�G � 
�4?A.1

#��FVC �	� 	

	�
 ^��7� !�D�� ^m�4� 	
 M������ �� �*F� �`�I �
 �� /�A .lm��

VC ���-�� 	
 l����2 �4�A�	� �4���$ n	J� � !��2 ����F ��� �� �	�?� ��� /���,

VC-�� /�4��4��� ����	���K ���q�� 	��( �I� 
	� �	 	D� ���
 ./�A�	� 	
 l�� �e

= �� n	J� �� �4���$ B4�� >�	�?�E���F �� -.  B4� /��4��� 	
 B��� /���;� ���

E���F /�&�;� ��� �7(� ���2!�" 5.��� ���� ^�;$8� � 
��K� /#$� .= �� �, �4�G � �� ��

�4���$ 	
 lm��� �	�?� !��, 
��4�	 /
9 ��� ^�� E���F �� #`;  ��� �&�;� ��� ���

 
I� �A�	� 	
 � ��&  B4� /� 	�
 ���� ^�;$8� �= �� �@*$ �G��  	
 �, 
	�
 ��#��F ��

VCL@( �4�$ �� #��(	 ^	�( � !
`  ��4�"9 #��F B4� r��4� /�	 >�+I �
�'�(� ���

�"�� ��"�� .3

B4� ���� �4���$ �, 	�?��@9�4?A�4���$ �� #`)	 /�� �"�  =;4	 �4�� /�"�� ��"�
 �	�?�

���$ k�9 �m�� r	�
 B��Q�� � !���A #���� >��`I �4���$ �m�� #����� p�  �� �	 �4


�  .�4�	�
 �4�$ �� #`;  B��Q�� � !
� C	� p�  �� -�� �4�� p�  B4� E�	�� ��H  ��

�"�� ��"�
 ��*@� �*F�K J�  	�
�+� E�	�� {	� 	
 
I� C�+$ � ����
 �0�( ./��4��� 	


� p�  �� ��m�� ����� /!�d����A �4���$ #����� p�  �`$ #����S&P500 !
�#$� .

1. OECD, “Venture capital and innovation”, OECD, Paris, 1996 
2. Endowment 
3. Ibid 
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�$7 ����
"��%"	 ���� ����� �� � &'� (�) �� �*+
, 
�-)
./ &�	-0

�4���$ !�&�� 	
 �	�?� !��� ��� �4���$ �� #`;  ���m�� =;4	 � ��m�� p�  i�$g� 	
 �	�?�

!�&�� ���� ��� 
	�
 �� .p�  � !
� ^��7�� #��F �� #��F B��Q�� /#����� ��� 5��2 ��

�� >��  �&�;� J�  >�����
 .

VC ����
 ��/	�<$ 	% 

E���F ����4���$ !�d����A �	�?�(VC) ���
�'�(� �� >����� R�� 	
GCC T4�� �

#W�" 
�G4� �"	 _�1 	
 � �F'9 ��� B��Q�� � ��� � #7  64��F �� z	�9 /64�$

#W�" � &�4� �	�� �� ��74� ��+� -.  �� ��4��  .#W�" ����`d � &�4� #4��1 �� �W �4��

E���F W �"	 ���;�  	�
	9�� ��#W�" �� #`;  ���� E���F B4� � �`���A #D� ��� ��

��"�
� �.

�� 6K	 ���� ��N$� ���	�W�4���$ 	��9�$ >��� 
I� ^�f(��	�?� � ���) ���

 ������~� _��2� �� /#�4�" B� �(��9�
�A 	W?� ���	��9�$ {�$� 	
� � .��N$� X���� 	


 /#�4�" B� �( T`d ��4���$ 	�?� 	
 �#W�" >� ^m'D� �W �4�� _N1 �2�" �H  �� ��

��  k;D� ��  	��.� /
" �"�� .�4���$ ����� L���� B4� ���	�?� 	
 
I� ���

#W�" >� ^m'D� �W ���;� �4��	����K �	 ����� 5�]�� �4�I �����
 .� �  �� �4��

�4���$�	�?� �� �� � � ��K�� 	��( ����@� 
	� �W �4��Injazat Technology Fund �Abraaj 

Capital Fund (Dubai) �� >�4���$ �W #$� #.�.1 B4� !���
#W�" 	
 �	�?� �W �4��

>� ^���9 � ^m'D� k;D� ^m'D� B4� <4�	 	���� �W ����
 ^�;$� ���� ��

�� �� ��;A 
	� ����� /� " �"�� .-�� B�0 	
 �4���$ ��#W�" 	
 �	�?�  ��� B4� /�A

VC ���4���$#W�" 	
 �	�?� �� o�I�� �	 ��$� _�1 	
 ��� ���
 .�W #$� �W?� �� C�m

 >�]��IPO )#W�" 54�`� ���#W�" �� �F'9 	�� B���� ���� {	� 	���� f2 ��� (	


�� �
���� _�1 B4� �� /#;�  <4�	 ���2 X����VC ��� z��9 5�+;� ���� 
I�

�4���$ �	�?� ��� !
�  R��" �	 ������(� 
9�W � � E���F �� >
�
 >�4�A �4���$ ��� �	�?�

�4���$ �� k�;1 �4;� �>�]�� �	 �d��� >�	�?� E���F �	 B4� �� �� /��4��  �4?A !��� ��� ��

�4�A �	 � 
�� ^��*�2 ����� �h �� M��;� �2�� � !
�W �J4	.
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�$���� ��	
�� ����� �������	
�	 �� ���� ����� �� � �!"�� �##��	

��	�=���"�����4 ��/	�<$ >
 ���/� �VC ��/74 	% ?�1��/

4��"� ����#����K �� ����� ��4��$� X���� �9�� 	
 �W ����
 �S�
 �� T4�� �� �@��	 	

�4���$ <4����	�?� ���VC �� ���� C�G �
�� C�  �4� 
	�� �� >��:

P�� (���
qE���F ���	����K�Injazat:

	����K E���F�^��G�4�(Injazat Technology Fund) ��
�4���$ E���F ��	�?� �A

!�d��� 
��1 	�`�2� �� ���|�� � #�4�" _F� �� 5��W #.��@� �� �W #$� 	m
 >�*��

#W�" ��.�	� �G��  	
 � #4��1 #+I ���G� �� � ���� 6���� B���� a�� 	����K ����	


�.@��MENA )� ���	��9q� _��"�.4�K (!�" 
�G4�#$� .�� C�m$� �W� 
���� �W #

��K�� �H  	
 ^N���� ���� !�" ��
��1 ^��G�4� E���FV|�� 
�2 >�J�� 5(��1 � �"��

�4���$ _
��� E���F B4� 	
 �	�?�\����>�*�� E���F �� �;4�.� 	
 �W #$� 	m
 ���

m�� 	��;� !�" ��K�� �H  	
 5(��1 �S�]4��� ��������"��.

^��G�4� �*W !���4
 ���#W�" ��.�	� ��� XhW ��� #W�" 6���� �4�A �� �`��� ���

�� o�DF �J4	 ��� �� � /���G� �� #4�4�� /���� �	�]�� /!
�7�$� 5��( �J~� �-.  � �"�

�� ����K �4���$ >��2�� ��74� C�J� 
	� 6���� � #4�4�� B4� �S�	� 	
 �*F� 	�?� 	
 �W ��W

����1 ^�4	��0 �� 6(�� #+I B4� �	�	�� � �"	 #W�" � �#$� �� .

5�*.� 	H�� �� ^��G�4� �4���$ �����1� ^��@9 � �4?A�@9 -4�JK� #+I 	
 � �	�?�

���� �h���4���$ R��� ^�;$� 	
 ��

$ ��?� �"	 �� T4�d B4�� � !
�W �	

#W�" 	����K ����� ���	��9 �.@�� 	
 ^�2Nd� �� X�W �.4�K� _��" ��4��  .-�A 
I�

����� ���� 	
 �	 ��+� -.  	���� 	
 #W�" ^m'D� �*`( �74� E���F B4� ^N���� k��� 

����W .���4���$ �� �*4��� �G�4� B4���� ��H  �4�I ^���9 �4 ^m'D� ��	 �� �	�?�

Nanotechnology  
	�� .

k(B�h 

-�� � 	���� ��$� VC � �+I ^	�G� >����$ �� 	�W B4� B�$�A �� ��� B�h 	


(WTO) /��"�
 _�` �� �	 �
�4� �1�`�#$� .^�	�.� � #��0� ���4�	� �� ���� �4� 	


� �& &h � �4�I!�" !
	�� B�h 	�W 	
 �+ � ��e�#$� .
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�$$ ����
"��%"	 ���� ����� �� � &'� (�) �� �*+
, 
�-)
./ &�	-0

�4 �� 	
[||\#W�" #4�4�� � ��� ���$ #+I ��4�I ^�	�.� /VC �4���$ ��

I	�9�(FIVCEs) �" B4��� .� ���	��� �	�]�� � �I	�9 ^	�G� ��� C*2 /�
�'�(� ���

	����K ��� B� �( /�I	�9 ^m
�`� /^����� /� ��	��� � #��F ����
 ���K
 B��Q�� /
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