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1. Wstep

Fundusze wysokiego ryzyka pojawity sie¢ u progu lat pigédziesiatych w Stanach
Zjednoczonych. Przez niektorych byly postrzegane jako ,,wynalazek dopasowany do
mentalnos$ci anglosaskiej”. Inwestycje prowadzone przez te fundusze nazywane sa w
jezyku angielskim private equity/venture capital, co w thumaczeniu dostownym
oznacza ,,prywatny kapital na inwestycje”. Pojecia te mozna stosowaé zamiennie,
podazajac za wzorcami prezentowanymi w literaturze amerykanskie;.

Rynek amerykanski, lubiacy wszelkiego rodzaju innowacje i przepelniony checia
podejmowania ryzyka, stat sie niejako wzorem dla wciaz pozostajacej w tyle Europy.

Obserwujac kierunki rozwoju gospodarczego w ciagu ostatnich kilkudziesigciu
lat w takich krajach, jak USA czy tez w wysoko rozwinietych krajach Europy Za-
chodniej, mozna postawi¢ pytania: Jaka role w procesie dynamizowania gospodarki
odegraly tam przedsigwzigcia finansowane przez fundusze typu venture capi-
tallprivate equity? Jakie istotne cechy tychze przedsigwziec¢ byly bodzcem w pobu-
dzaniu wzrostu gospodarczego?

Juz kilka lat temu finansowanie przedsigwzi¢é poprzez inwestycje private equity
wypehnito swoista lukg rynkowa i stato si¢ powszechnie uznanym sposobem inwe-
stycji w USA oraz w krajach Unii Europejskiej. MenedzZerowie uzyskuja dzigki
niemu $rodki na badania i rozwdj oraz rozpoczgcie dziatalnosci. Fundusze te dostar-
czajg takze know-how dla spélek na etapie ekspansji w celu finansowania wykupéw
menedzerskich MBO (management buyout), przygotowania spotek do oferty pu-
blicznej, a takze prywatyzacji.

Inwestycje private equity sa wykorzystywane w celu tworzenia nowych produk-
tow oraz technologii, zwiekszania kapitalu pracujacego w przedsiebiorstwie, doko-
nania przeje¢ lub wzmocnienia struktury bilansu przedsiebiorstwa. Moga one si¢
przyczyni¢ do rozwigzania kwestii zwigzanych z zarzadzaniem i struktura wiasno-
sciowa firmy. Oferta funduszy skierowana jest w wiekszosci do przedsigbiorstw,
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ktore zamierzaja wej$¢ na $ciezke ekspansji, chca zbudowaé strukture sprzedazy i
dystrybucji lub zdywersyfikowaé swoja oferte produktowa, brakuje im jednak kapi-
talu. Pozyskany i odpowiednio wykorzystany kapital daje mozliwo$¢ wzrostu warto-
Sci przedsigbiorstwa, natomiast menedzerowie oraz inwestorzy angazujacy kapitat
moga, liczy¢ na wysokie zyski z dzialalnosci operacyjnej, a w przypadku sprzedazy
firmy lub jej wejscia na gietde na dodatkowe zyski, co przektada si¢ czesto na bar-
dzo wysoki zwrot z inwestycji i zaangazowanego kapitatu.

Na podstawie doswiadczen krajow wysoko rozwinigtych mozna wnioskowaé, ze
sektor private equity posiada w Polsce potencjal wzrostu. W sferze gospodarki tra-
dycyjnej istnieje duza liczba przedsigbiorstw z mozliwosciami rozwoju, potrzebuja-
cych wsparcia kapitalowego i menedzerskiego.

Pierwsze zalazki istnienia dzialalnosci tego typu funduszy w krajach nalezacych
do grupy rynkow wschodzacych (emerging markets), takich jak Polska, mozna od-
nalez¢ juz w roku 1990. Byly to fundusze powstale w wigkszosci ze srodkdéw pu-
blicznych rzadu Stanow Zjednoczonych oraz instytucji o charakterze pomocowym.
W kolejnych latach znaczny udzial miaty fundusze inwestujace kapitaty inwestorow
europejskich, wspierajace rozwdj przedsigbiorczosci 1 gospodarki. Koniec lat dzie-
wigédziesiatych to wzrost wartos$ci inwestycji finansowanych przez kapitat instytucji
komercyjnych typu banki, zagraniczne fundusze emerytalne oraz firmy ubezpiecze-
niowe.

Mimo krétkiej historii istnienia w Polsce fundusze moga sie pochwali¢ udzialem
w sukcesie rynkowym takich spétek, jak m.in.: Grupa Kety, Liberty Poland, Office
Depot, Town & City, Beverly Hills Video, Medycyna Rodzinna, Zielona Budka,
LPP, Star Foods, Radio Zet, Wosana, W. Kruk, eAkces, Carman, Alpinus, Opoczno.

W obszarze zainteresowan funduszy sg glownie przedsigbiorstwa o wysokim
potencjale rozwoju, mogace znacznie zwiekszy¢ swoj udzial w rynku, co zazwyczaj
oznacza wzrost warto$ci samej firmy. Inwestycje PE/VC wnosza warto$¢ dodanag do
gospodarki: stymuluja wzrost przedsigbiorczosci oraz spadek bezrobocia. Inwesto-
rzy angazuja si¢ w restrukturyzacje¢ firm, reorganizacje, podnosza standardy tadu
korporacyjnego.

PE jest istotnym segmentem rynku kapitalowego w Polsce, jednak dalszy ich
rozw0j napotyka wiele probleméw natury prawnej, jak: niekorzystne uwarunkowa-
nia podatkowe 1 brak korzystnego modelu struktury prawnej do dzialania private
equity/venture capital.

Rynek private equity powstal w Polsce 14 lat temu i obecnie dziala na nim
60 funduszy typu private equity. Przewazajaca liczba funduszy private equ-
itylventure capital dziala w kraju w formie podmiotéw z giéwna siedziba zareje-
strowang poza Polska.

Warto$¢ kapitatu zebranego przez fundusze od poczatku podjgcia dziatalnosci w
Polsce w roku 2006 wynosi 5,5 mld euro, a w 2005 r. inwestycje te siggnelty ponad
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1 mld zt [Racieski 2005]. Wedlug specjalistéw z roku na rok inwestycje te beda
wzrastac.

W ostatnim czasie doszlo do zwigkszenia zainteresowania inwestycjami private
equity/venture capital z kilku powodéw:

1) polskie fundusze PE zostaly zasilone przez srodki z funduszy strukturalnych UE;

2) gwaltownie wzrosta ilos¢ i warto§¢ inwestycji zagranicznych w polskie fundu-
sze venture capital/private equity dokonywanych bezposrednio przez inwestoréw z
Unii Europejskiej w zwigzku z czlonkostwem;

3) bliskie cztonkostwo Polski w UE uwiarygodnilo polskie przedsigbiorstwa nie
tylko w Unii, dlatego tez nastapit wzrost warto$ci inwestycji stymulowany aktywno-
$cia inwestorow rowniez spoza Europy, gléwnie z USA;

4) rozwdj rynku PE w Polsce umozliwia dodatkowo ustawa offsetowa, na mocy
ktorej polskie fundusze uzyskuja Srodki na nowe inwestycje;

5) inwestycje PE/VC sa coraz bardziej populamme wéréd polskich przedsigbior-
céw; w ,kampanig informacyjna” na rzecz sektora zaangazowalo si¢ wiele organi-
zacji, powstalo Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych, zrzeszajace
wigkszo$¢ funduszy private equity/venture capital (tematyke te poruszaja w swoich
artykutach ,,Puls Biznesu”, ,,Parkiet”, organizowane sa szkolenia i kongresy poswie-
cone tematyce PE/VC.

2. Definicja pojecia private equity/venture capital

W literaturze pojawia si¢ wiele definicji pojgcia venture capital [Grzywacz,
Okonska 2005]. W jednym z artykulow pt. Venture capital , ktéry ukazal sig w
w~Euromoney”, G. Sharp stwierdza, Ze ,,venture capital jest inwestycja z reguly w
fimy mlode, bedace w poczatkowej fazie rozwoju, nie dysponujace wystarczajacym
kapitalem i sprawnym w dziataniu kierownictwem, ani utrwalona pozycja na rynku.
Firmy te dysponujg natomiast sprawdzonymi (zyskownymi) produktami oraz kom-
pletnym planem biznesowym, wskazujacym na mozliwo$¢ osiagniecia zyskow w
przyszlosci” [Ostaszewski 2003].

Wedlug J. Wectawskiego, ,,Venture capital mozna zdefiniowa¢ jako kapitat wla-
sny wnoszony na ograniczony okres przez inwestoréw zewnegtrznych do matych i1
$rednich przedsigbiorstw, dysponujacych innowacyjnym produktem, metoda pro-
dukcji badz ushuga, ktore nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wigc
stwarzaja wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednoczesnie w przypadku
sukcesu przedsigwzigcia, wspomaganego w zarzadzaniu przez inwestoréw, zapew-
niaja znaczacy przyrost warto$ci zainwestowanego kapitahu, ktéry jest realizowany
przez sprzedaz udzialow” [Wectawski 1997, s. 17].

P. Tamowicz, jeden ze specjalistow z zakresu omawianej tematyki, stwierdza, ze
»Venture capital jest to kapital érednio- 1 dlugoterminowy, inwestowany w papiery
wartoSciowe o charakterze udzialowym/wiascicielskim (i/lub) quasi-wlascicielskim
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przedsigbiorstw nie notowanych na gieldzie papieréw warto$ciowych, z zamiarem
ich pézniejszej odsprzedazy dla wycofania zainwestowanego kapitalu i realizacji
zyskow, ktorych podstawowym zrodlem jest przyrost wartosci przedsigbiorstwa”
[Tamowicz 1995, s. 8].

Inni autorzy tacy, jak K. Sobanska oraz P. Sieradzan, w swojej ksiazce przytacza-
ja definicj¢ bardzo podobna do wczeéniejszej, twierdzac iz, ,Inwestycje private
equity to Srednio- i dlugoterminowe inwestycje o charakterze udzialowym, zwykle
na rynku niepublicznym, polaczone ze wsparciem menedzerskim w przedsigbior-
stwa, ktére maja szansg osiagnigcia ponadprzecigtnego wzrostu wartosci w okreslo-
nym przez inwestora okresie” [Sobanska, Sieradzan 2004].

Stownik ,,Oxford Dictionary of Business” definiuje venture capital jako ,kapitat
inwestowany w wysoce ryzykowne projekty, w nowe firmy badz w przedsigbior-
stwa rozwijajace si¢ w zamian za duzy udzial w przedsigwzigciu. Kapital ma formeg
udziatlowego, a nie pozyczkowego” [,,Oxford Dictionary... 1996].

Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych okre$la venture capital jako
»inwestycje dokonywane we wczesnych fazach rozwoju przedsigbiorstw shuzace
uruchomieniu danej spétki lub jej ekspansji” [www.ppea.org.pl].

Amerykanskie stowarzyszenie National Venture Capital Association definiuje
venture capital jako ,,$rodki finansowe dostarczane przez wyspecjalizowanych me-
nedzer6w mlodym, szybko rozwijajacym sie firmom o duzym potencjale wzrostu”
[www.nvca.com].

W publikacji ,,A Guide to Venture Capital” definiowane pojecie to ,,dlugotermi-
nowy, zaangazowany kapital, ktéry pomaga nie notowanym na gieldzie przedsie-
biorstwom finansowac ich rozwj oraz osiagac sukces” [Pellin 1994, s. 1].

W ,.Dictionary of Finance and Investment Terms” pojecie venture capital jest
zdefiniowane jako wazne zrédlo finansowania dla firm start-upowych, rozpoczyna-
jacych dzialalno$é¢, pociagajace za soba ryzyko inwestycyjno-kapitatowe, a oferuja-
ce ponadprzecigtne zyski z dzialaino$ci w przysztosci [Downem, Goldman 1995].

Ministerstwo Gospodarki i Pracy postuguje si¢ ogdlna definicjg private equ-
ity/venture capital, ktéra brzmi nastepujaco: ,,inwestycje na niepublicznym rynku
kapitalowym (czyli zakup udzialéw/akcji w spotkach nie notowanych na gietdzie),
shuzace osiaganiu dochodu poprzez $rednio- i dlugoterminowe zyski z przyrostu
warto$ci kapitalu”. Inwestor (firma zarzadzajaca funduszem typu private equ-
ity/venture capital) wlacza si¢ w zarzadzanie przedsigbiorstwem bgdacym przedmio-
tem inwestycji, dzigki czemu przedsiebiorstwo korzystajace ze wsparcia traci czg-
Sciowo niezalezno$¢, zyskujac jednak w zamian pomoc w realizacji strategii rozwo-
ju i rozwigzywaniu probleméw.

Inwestycje private equity/venture capital pozyskuje sie¢ w celu rozwoju nowego
produktu lub technologii, zwigkszenia kapitalu obrotowego, poprawy bilansu lub
innych wigkszych wydatkow.


http://www.ppea.org.pl
http://www.nvca.com
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3. Cele i charakterystyka dzialania funduszy
private equity/venture capital

Podstawowym celem venture capital jest doptyw kapitalu do przedsigbiorstw o
dobrych perspektywach rozwoju, finansowanie rozwoju nowych technologii i uzy-
skanie wzrostu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.

Firmy funkcjonujace na rynku znajduja si¢ w réznych stadiach rozwoju. Produkt
finansowy oferowany przez fundusze private equity/venture capital musi wigc byé
dostosowany do probleméw, z jakimi boryka si¢ dane przedsigbiorstwo.

Istniejq nastgpujace formy venture capital:

1. Finansowanie fazy zasiewu (seed capital) — jest to kapital dostarczany na bar-
dzo wczesnym etapie przedsiewziecia, najcze$ciej na zbudowanie prototypu produk-
tu, przeprowadzenie wczesnych badan rynkowych, przygotowanie dokladnego biz-
nes-planu, oplacenie procedury patentowej lub skompletowanie zespotu menedzer-
skiego.

2. Finansowanie startu (start-up) — kapitat ryzyka; w tym przypadku stuzy roz-
poczeciu dziatalno$ci 1 wejsciu przez przedsigbiorcg ze swoimi produktami na rynek
[Tamowicz, Rot 2002].

3. Finansowanie wczesnego rozwoju oraz finansowanie ekspansji i wzrostu
(development funds) — inwestycje w rozwoj juz dzialajacych firm i wspieranie ich
ekspansji na rynku. Kapital jest dostarczany gtéwnie dla sfinansowania duzych po-
trzeb inwestycyjnych lub rozwinigcia sieci dystrybucji.

4. Finansowanie operacji wykupu menedzerskiego (management buyout) —
jest to jedna z bardziej populamych w krajach Europy Zachodniej form finansowa-
nia oferowanych przez kapital ryzyka. Polega ona na sfinansowaniu transakcji zaku-
pu przez istniejace kierownictwo firmy akcji (udzialéw) od dotychczasowych wla-
scicieli.

5. Udzielanie pozyczki lub gwarancji kredytowej — forma ta jest dostgpna dla
firm, z ktérymi fundusz wczesniej wspotpracowat.

6. Inne formy inwestycji funduszy typu venture capital (special situation
funds):

» prywatyzacja (przeprowadzenie transakcji prywatyzacyjnej),

e restrukturyzacja (gdy problem stanowi zadluzenie lub brak kapitatu, badz bledy
w zarzadzaniu),

e joint venture (zbudowanie silnej struktury organizacyjne;j).

Kazda z tych kategorii charakteryzuje sie inna stopa zwrotu i innym poziomem
ryzyka. Od do$wiadczenia inwestora, jego wiedzy i mozliwoSci zalezy, ktéry scena-
riusz wybierze dla siebie. Dla wszystkich funduszy private equity/venture capital
kluczowym aspektem jest oszacowanie ryzyka. Najwigksze ryzyko ,.chybionej”
inwestycji pojawia si¢ na najwcze$niejszych etapach rozwoju danego projektu. Do-
tychczasowe do$wiadczenia wskazuja na niski wskazZnik projektéw zakonczonych
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sukcesem. Wynika to po czgsci z asymetrii informacji na rynku. Stad tez fundusze
private equity/venture capital zaymujace sie inwestycjami we wczesne etapy rozwo-
ju, ewoluuja w kierunku waskiej specjalizacji. Najczgéciej wybieraja takie branze,
jak biotechnologia, telekomunikacja czy tez IT [Raczko, Pietruch 2003]. Pomniejsza
si¢ tym samym ryzyko blednej decyzji inwestycyjnej, ale takze tworzy swoja niszg
rynkowa. Wigkszo$¢ funduszy najchetniej inwestuje w rozwoj juz dziatajacych firm,
wspierajac ich ekspansje na rynku.

Czynniki wplywajace na atrakcyjno$é inwestycji to przede wszystkim mozliwosé
osiagnigcia stop zwrotu wyzszych niz na tradycyjnych aktywach oraz dywersyfika-
cja ryzyka portfelowego. W tab. 1 mozina zaobserwowaé, jak ksztaltuja sie skumu-
lowane stopy zwrotu funduszy PE w Europie w ciagu ostatnich pigciu i dziesigciu
lat (w ujeciu netto).

Tabela 1. Roczne stopy zwrotu funduszy PE oraz indeksu MSCI*

Wyszczegélnienie Horyzont 5-letni Horyzont 10-letni
Private equity (Europa) 7,3% 11,9%
MSCI** Europe —0,8% 8,7%

* MSCI Europe odzwierciedla skumulowane stopy zwrotu na europejskich rynkach akcji w analogicz-
nych horyzontach czasowych, w ujgciu rocznym.

** Morgan Stanley Capital International — MSCI Europe Index jest gieldowym indeksem okreslaja-
cym rynkowa kapitalizacjg. Jest stworzony do sprawdzania funkcjonowania poziomu kapitatu na ryn-
kach rozwinigtych w Europie. Z poczatkiem 2006 r., the MSCI Europe Index skladat si¢ z 16 krajéw,
w tym z Austrii, Belgii, Danii, Finlandii, Francji, Niemiec, Grecji, Irlandii, Wtoch, Holandii, Norwegii,
Portugalii, Hiszpanii, Szwecji, Szwajcarii i Wielkiej Brytanii.

Zrédio: EVCA, MSCI.

Jak widaé, w ciagu ostatnich 5 1 10 lat w Europie stopy zwrotu na PE byly istot-
nie wyZsze niz analogiczne stopy na akcjach gietdowych.

Kolejna atrakcyjna cecha jest dywersyfikacja ryzyka. Tab. 2 pokazuje, ze korela-
cja stop zwrotu dla private equity i innych klas aktywow jest stosunkowo niska, tak
wige zainwestowanie czesci kapitalu w PE powoduje uzyskanie wyzszej oczekiwa-
nej stopy zwrotu przy niezmienionym poziomie ryzyka badz obnizenie poziomu
ryzyka dla danej oczekiwanej stopy zwrotu.

Tabela 2. Wskazniki korelacji stop zwrotu dla private equity i innych klas aktywow
(obliczona odpowiednio dla 16 i 24 lat)

Akcje Obligacje
dlugookresowa krétkookresowa | dlugookresowa | krétkookresowa
Korelacja roczna 0,57 do 0,59 0,49 do 0,58 -0,18 do 0,12 -0,37 do 0,07
Korelacja kwartalna 0,58 do 0,59 0,58 do 0,61 0,00 do 0,11 —0,22 do 0,03

Zrédto: Venture Economics, Investment Benchmarks Report: venture capital (2002 Ed.).
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W Polsce — przedstawionej tutaj jako przyklad emerging markets, a wigc rynku
wschodzacego — dominujg inwestycje w spotki bedace w fazie ekspansji (z danych
statystycznych European Venture Capital Association wynika, ze w 2001 r. bylo to
50%). W fimmy na wczesnym etapie rozwoju (start-up) lokowane jest kilkanascie
procent $§rodkéw rocznie. Coraz mniejsze znaczenie maja inwestycje zwiazane z
prywatyzacja przedsigbiorstw [Krajewski 2003].
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Rys. 1. Inwestycje wedlug etapéw rozwoju firmy w Polsce w 2005 r.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie EVCA 2006 Yearbook.

Kapitalodawcy inwestuja przede wszystkim w podmioty charakteryzujace sie
perspektywami dynamicznego rozwoju, a wiec takie, ktérych tempo przewyzsza
rozwé) branz. Ponadto posiadajg one przewage technologiczno-produkcyjng nad
konkurencja oraz maja znaczny udzial w rynku oraz zaawansowana kadre kierowni-
cza [Barowicz 2005]. Zgodnie z danymi EVCA w 2005 r. gléwnym celem firm za-
rzadzajacych funduszami sa transakcje wykupowe oraz refinansowanie w przedsig-
biorstwach dojrzatych (odpowiednio 65 i 32%). Inwestycje typu start-up odgrywaja
marginalna rolg, stanowiac 0,3% inwestycji ogolem. Dane te ilustruje rys. 1.

Na polskim rynku niewielka jest liczba funduszy private equity/venture capital
finansujacych dzialalno$¢ przedsiewzigé typu start-up. Nisza ta wydaje sie wyjatko-
wo atrakcyjna, poniewaz tego typu projekty nie maja na rynku w Polsce realnej al-
ternatywy finansowania. Wypekienie tej luki moze okazac sig recepta na sukces dla
nowo tworzonych funduszy private equity/venture capital [Ryszkiewicz 2004, s. 3].

Jednakze zdarza sie, iz fundusze wysokiego ryzyka inwestuja w poczatkowa faze
rozwoju przedsigbiorstwa. Mozna by si¢ postuzyé przykladem Polish Energy Part-
ners, ktéry stal sig¢ niezaleznym wytworca energii. Pomyst zbudowania firmy opierat
si¢ na stworzeniu Zrodet energii elektrycznej i cieplnej bazujacej na dlugotermino-
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wych kontraktach z odbiorcami (np. zaktadami przemystowymi, miastami) [Stgpien
2005]. W przypadku przedsigbiorstw w poczatkowej fazie rozwoju przeprowadza
si¢ przede wszystkim analizg rynku. Kapitalodawcy oczekuja, iz realizowany projekt
inwestycyjny doprowadzi do znacznego wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, czgsto
na poziomie 30 czy tez 40%. Instytucja oferujaca kapital jest bardzo wymagajacym
udzialowcem. Jej przedstawiciele praktycznie zawsze zasiadaja w radzie nadzorczej,
scisle kontrolujac program inwestycyjny [Tamowicz, Rot 2002].

Proces finansowania za pomoca omawianego instrumentu angazuje zatem dwie
strony, z ktérych kazda ma okreflone kryteria oraz strategie dziatania [Grzywacz,
Okonska 2005]. Obie strony maja §wiadomo$¢ powagi procesu decyzyjnego oraz
zlozonoS$ci przebiegu inwestycji. Powodzenie transakcji, oznaczajace wzrost warto-
$ci dokapitalizowanego podmiotu, stanowi zaréwno cel dawcy kapitahu, jak i dugo-
okresowy cel strategii rozwoju przedsigbiorstwa (a wigc maksymalizacje wartosci
rynkowej podmiotu).

4. Podsumowanie

Rozwdj private equity/venture capital na rynkach w Stanach Zjednoczonych
oraz rynkach Europy Zachodniej pozwolil na zdefiniowanie szeroko rozumianego
pojecia private equity/venture capital, okre§lajacego angazowanie si¢ prywatnych
przedsigbiorcéw, oséb indywidulnych lub spétek w przedsigwzigcia podwyzszonego
ryzyka na réznym etapie rozwoju danego projektu czy firmy.

Procz samego kapitatlu przedsiebiorstwa otrzymuja réwnoczes$nie wsparcie dla
zarzadzania, know-how, w postaci technologii i doradcéw oraz konsultantéw lub
ekspertéw z branzy powotanych przez inwestora.

Obserwujac wzrost rozwoju private equity/venture capital na dynamicznie rozwi-
jajacym sie polskim rynku, mamy nadzieje, Ze rynek ten bedzie dalej ewoluowal.
Zaangazowanie prywatnych i1 krajowych kapitalodawcow bedzie sie zwiekszalo,
przy czym bariery legislacyjne, ktére dzisiaj ograniczaja rozwdj private equity w
Polsce, musza ulec zmianom. Zwiazane jest to z brakiem efektywnej struktury orga-
nizacyjno-prawnej przeznaczonej do dziatania funduszy PE/VC. Zmiany te stang si¢
bodzcem do kolejnych faz rozwoju, tak jak miato to miejsce w USA i w Europie
Zachodnie;j.
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THE NATURE OF PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL

Summary

The publication elaborates the nature of private equity/venture capital. The article consists of two
chapters. First one covers the history of expanding private equity/venture capital in the Emerging
Markets, where the authors present the overview as well as they attempt to define clearly the term of
PE/VC. The second part focuses on identifying the objectives and explaining the function and the
mechanism of private equity/venture capital funds.
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