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Ksztaltowanie si¢ nowej przestrzeni w gospodarce globalnej 2011

Dariusz Gluszczuk
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

KRAJOWY FUNDUSZ KAPITALOWY
JAKO ZRODLO FINANSOWANIA
REGIONALNYCH PROCESOW INNOWACYJNYCH
W DOBIE GOSPODARKI GLOBALNEJ

Streszczenie: Krajowy Fundusz Kapitalowy otwiera mozliwosci rozwoju rodzimych fundu-
szy wysokiego ryzyka z wykorzystaniem powiazan w ramach regionalnych i globalnych sieci
innowacyjnych. Zasady jego dziatalnosci prowadza jednak wytacznie do absorpcji srodkow
pomocowych, a skala realizowanych z ich udzialem inwestycji bezposrednich (wspieranie
funduszy kapitatowych — FK) i posrednich (finansowanie innowacyjnych przedsigwzig¢ po-
przez FK) nie wydaje si¢ zaweza¢ krajowej luki kapitalowej. Jej wypelnienie moze nastapic¢
z udzialem KFK, ale podmiot ten musi podnie$¢ efektywnos$¢ dotychczasowej dziatalnosci,
co wiaze si¢ m.in. z rozwojem sieci FK, usprawnieniem identyfikacji kregu innowatorow
i krzewieniem idei finansowania udzialowego. Ponadto publiczna sferg aktywnosci Krajowe-
go Funduszu Kapitalowego powinna uzupehié¢ dziatalno$¢ komercyjna.

Stowa kluczowe: Krajowy Fundusz Kapitatowy, fundusze wysokiego ryzyka (fundusze kapi-
tatowe).

1. Wstep

Innowacje w warunkach luki finansowej nigdy nie przyjma satysfakcjonujacej ska-
li', gdyz proinnowacyjni przedsigbiorcy dysponuja zbyt niskimi budzetami wzglg-
dem kosztorysowych potrzeb postepowych zmian. Sytuacji tej mozna czg$ciowo
zaradzi¢, kreujac i/lub rozwijajac rynek kapitatu udzialowego. Zawgzana w ten spo-
sob luka kapitatowa zapewni finansowanie wielu dobrym i warto§ciowym projek-
tom, ale czy istnieje taka mozliwo$¢ w obliczu niedosytu rodzimych portfeli inwe-
stycyjnych? Jak rozwiaza¢ ich problem w dobie gospodarki globalnej? Czy Krajowy
Fundusz Kapitatowy (KFK) jest odpowiedzia na to pytanie? Kwestie te, wzboga-

! ,Luka finansowa odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej mechanizmy rynkowe na rynku finansowym
nie zapewniaja finansowania dobrych, wartosciowych projektow po zadnej cenie [...]. Luka finansowa
wystgpuje rowniez na rynku kapitatu udziatowego. W tym przypadku mozna uzywac pojecia luki kapi-
tatowej” [Glodek, s. 198].
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cone o prezentacje legislacyjnych rozwiazan w zakresie KFK oraz oceng efektow
dziatalnos$ci tego funduszu funduszy i jego partnerow, wypelniaja tre$¢ niniejszego
artykutu.

2. Regionalne procesy innowacyjne a przeplywy kapitalow
w skali globalnej

Postgpowe zmiany (produktowe, technologiczne, organizacyjne) sa rezultatem pro-
cesow definiowanych jako ,,wszelkie dzialania (przedsigwzigcia) o charakterze na-
ukowym (badawczym), technicznym, organizacyjnym, finansowym i handlowym
(komercyjnym), ktérych celem jest opracowanie i wdrozenie innowacji” [Stawasz,
Niedbalska 2008, s. 68]. Czynnosci te (dziatania) zawsze lokuja si¢ w okreslonej
przestrzeni i przyjmuja postac sprzezen zwrotnych (interakcji, wzajemnego oddzia-
tywania, wspoldzialania) migdzy podmiotami srodowiska przedsigbiorstw, sfery ba-
dawczo-rozwojowej 1 instytucji wsparcia. Ich naturalnym podtozem intensyfikacji
powinien by¢ region, co wynika z blisko$ci stron wzajemnego oddzialywania, ich
obopolnego zaufania, podbudowanego tym samym systemem warto$ci, ktory zostat
uksztattowany przez te same czynniki kulturowe (por. [Szultka i in. 2004, s. 9-10]).

Potrzeby dziatalno$ci innowacyjnej (procesowos$¢, interaktywnos¢ podmiotow,
integralnos¢ okreslonej przestrzeni) najlepiej spelnia koncepcja regionalnego syste-
mu innowacji. W jej zamysle intensyfikowanie innowacji kreatywnych i/lub imita-
cyjnych w regionie nastgpuje z wykorzystaniem, po pierwsze (wzgledem waznosci),

sie¢ globalna

sie¢ regionalna

SRODOWISKO KRAJOWE

SRODOWISKO KRAJOWE

sie¢ regionalna
sie¢ globalna

Rys. 1. Modelowe ujecie systemow innowacyjnych i ich wzajemnych interakcji

Zrédlo: [Heraud i in. za: Swiadek 2006, s. 230].
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endogenicznych sprzezen zwrotnych, ktére lokuja si¢ w catosciowym i uporzadko-
wanym $rodowisku aktoréw wyodrgbnionej geograficznie, historycznie lub admini-
stracyjnie przestrzeni spoteczno-gospodarczej; po drugie, interakcji zewngtrznych
wzbudzanych na styku jednostek regionalnych i ich partnerow z otoczenia, w tym
reprezentujacych inne, krajowe badz zagraniczne systemy generowania innowacji.
Ilustracje graficzna tych powiazan przedstawia rysunek 1.

Zarysowane interakcje wewngtrzne i zewnetrzne obejmuja ogot sprz¢zen zwrot-
nych, ktérych rezultatem sa nowe produkty lub procesy. W ich obrebie mieszcza sig
dziatania kreatywne, prowadzace do postgpu w okreslonej dziedzinie, a takze trady-
cyjne (upowszechnione). Znane rozwiazania, cho¢ nie sa innowacyjne, czgstokro¢
warunkuja implementacj¢ pionierskich pomystow. Wsrod nich szczegdlne miejsce
zajmuja te, ktore wiaza si¢ z finansowaniem proceséw innowacyjnych. Koszty tych
przedsigwzig¢ moga by¢ pokryte z rozmaitych zrodet (sSrodki wlasne przedsigbiorcy
o charakterze wewngtrznym lub zewngtrznym, finansowanie obce albo hybrydowe)
(szerzej zob. [Gluszczuk 2009, s. 37-42]), ale niepewno$¢ nowych projektéw pota-
czona z brakiem wlasnych zasobow moze je ograniczy¢ do funduszy wysokiego
ryzyka. Ich obecnos$¢ na rynku kapitalowym jest niezbedna, a w obliczu niedosytu
rodzimych kapitalow sie¢ takich podmiotéw powinna powsta¢ na bazie globalnych
powiazan finansowych. Nieoceniona role w tym wzgledzie moze odgrywac Krajowy
Fundusz Kapitatowy, ale czy rzeczywiscie tak si¢ dzieje?

3. KFK - idea i podstawy prawne funkcjonowania

Legislacyjna geneza KFK jest Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu
Kapitatlowym. Zgodnie z jej zapisami Bank Gospodarstwa Krajowego utworzyt fun-
dusz funduszy kapitatowych (1 lipca 2005 r.)%. Jego aktywnos$¢ sprowadza si¢ przede
wszystkim do wspomagania finansowego inwestorow wysokiego ryzyka, tj. pod-
miotdw angazujacych swoje zasoby w przedsigbiorcow innowacyjnych lub prowa-
dzacych dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa. Srodki przeplywajace przez KFK po-
chodza z r6znych zrédet (rys. 2), a ich inwestowanie ma charakter pomocowy, cho¢
moze przysporzy¢ pokaznego zysku ich dystrybutorowi. Wsr6d dozwolonych litera
prawa form wsparcia finansowego funduszy kapitatowych (FK) wymienia si¢ [Usta-
wa o Krajowym... 2005, art. 11]:
— obejmowanie oraz nabywanie ich utamkowej czg$ci w formie udzialow lub
akeji,
— zakupywanie jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych tych pod-
miotow,
— lokowanie $rodkéw pienigznych w emitowane przez nie obligacje, w tym za-
mienne na akcje badz z prawem pierwszenstwa, oraz warranty subskrypcyjne,

2 Krajowy Fundusz Kapitatowy przyjat forme spotki akcyjnej, ktorej jedynym udziatowcem jest
Bank Gospodarstwa Krajowego [Bank Gospodarstwa Krajowego...].
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— bezzwrotne pokrywanie czegsci kosztow przygotowywania i monitorowania port-
fela inwestycji FK.

Kluczowa zasadq wspotdziatania partnerow (KFK — FK) jest nieproporcjonalny
podziat ryzyka i ewentualnych zyskéw. Wprawdzie KFK moze dokapitalizowac
fundusze, rbwnowazac swoje zaangazowanie z inwestorami komercyjnymi [Ustawa
o Krajowym... 2005, art. 11, ust. 2], ale wptywy z zakonczonych inwestycji w okre-
slone przedsigbiorstwa (przedsigwzigcia) sa dzielone wedtug zupehie innego klu-
cza. W przypadku finansowania udziatowego FK badz zwiazanego z nabywaniem
jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, przyjmuje sig, ze w pierw-
szej kolejno$ci musza by¢ zabezpieczone elementarne interesy prywatnych inwesto-
row (zwrot dokonanych wptat, zainwestowanego kapitatu). Po spetnieniu tego po-
stulatu KFK moze odzyska¢ sumg udzielonego wsparcia finansowego, a nastgpnie
partycypowaé w wypracowanym zysku z zachowaniem zasady uprzywilejowania
swoich wspotinwestorow. Wypracowane zyski trafiaja do ich portfeli az do momen-
tu zrealizowania stopy zwrotu wskazanej w umowie o udzielenie wsparcia finanso-
wego, a nastepnie w takiej samej relacji do funduszu krajowego. Srodki, ktére pozo-
stang po tych rozliczeniach, rozdysponowuje si¢ migdzy osoby lub podmiot
zarzadzajacy funduszem, inwestoréw funduszu i KFK wedtug poczynionych wcze-
$niej ustalen [Rozporzadzenie Ministra..., 2007, § 7 ust. 1 i 2]. Sytuacja funduszu
funduszy ulega diametralnej zmianie, gdy jego wsparcie finansowe laczy si¢ z zaku-
pem obligacji, w tym zamiennych na akcje badz z prawem pierwszenstwa, albo war-
rantow subskrypcyjnych FK. Wowczas wyptacane $rodki z zakonczonych inwesty-
cji funduszy kapitatowych najpierw zasilaja konto KFK (zwrot udzielonego wsparcia
finansowego wraz ze stopa zwrotu okreslona w umowie o udzielenie wsparcia finan-
sowego), a nastgpnie wraca si¢ do wczesniej opisanego algorytmu [Rozporzadzenia
Ministra..., 2007, § 8].

Przyjety sposob podziatu ryzyka i zysku uprawnia ustawodawce do okreslenia
preferowanych inwestycji. Wspierane fundusze kapitatlowe moga angazowac swoje
srodki w mikro-, matych i §rednich przedsigbiorcoéw, a w szczegolnosci w tych, kto-
rych aktywno$¢ wiaze si¢ z procesami innowacyjnymi. W nomenklaturze ustawy sa
to przedsigbiorcy innowacyjni oraz prowadzacy dziatalno§¢ badawczo-rozwojowa,
a ich zbidr miesci si¢ w gronie podmiotéw majacych znaczenie dla rozwoju regio-
nalnego, w tym w zakresie tworzenia miejsc pracy (zob. [Ustawa o Krajowym...
2005, art. 2, 51 16]). Regulacje te wyraznie wskazuja, ze inwestycje FK nie musza
prowadzi¢ do postgpowych zmian, tj. innowacji jako rezultatu. Doprecyzowujac,
fundusze kapitalowe moga wykazywac zainteresowanie przedsigbiorcami, ktorzy
realizuja faz¢ badan badz rozwoju produktu albo ustugi, wprowadzaja po raz pierw-
szy produkt lub usluge na rynek, rozszerzaja prowadzona dziatalnos¢, rozwijaja ry-
nek produktu (ewentualnie ustugi) czy tez zwigkszaja swoje moce produkcyjne badz
ustugowe (zob. [Rozporzadzenie Ministra..., 2007, § 2 ust. 1 pkt 4]). Portfel takich
jednostek nalezy konstruowaé z zachowaniem zasad dywersyfikacji ryzyka. Srodki
zaangazowane w jednego przedsigbiorcg oraz podmioty z nim powigzane nie moga



46 Dariusz Gluszczuk

$rodki z budzetu UE

srodki z budzetu . . - inne przychody,
panstwa , o'razlmne srqdkl h w tym przychody
(dotacje celowe) ze #r6det zagranicznych, z dziatalno$ci KFK

niepodlegajace zwrotowi

AN

/ zasilenia \

Krajowy

Fundusz
Kapitalowy

AN

/ wsparcie finansowe \

finansowanie

finansowanie finansowanie finansowanie

Objasnienia: FK — fundusz kapitatowy, P —i-ty fundusz kapitalowy zaangazowany udziatowo w j-tym
przedsigbiorstwie, gdziei=1,2,3, ... ,n,zasj=1,2,3, ..., m.

Rys. 2. Idea dziatalnosci Krajowego Funduszu Kapitalowego

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Ustawa o Krajowym. .. 2005, poz. 491].

przekroczy¢ 1,5 mln euro ani tez 20% lacznej wysokosci zadeklarowanych wptat do
tego funduszu, a udzial instrumentow dtuznych we wszystkich $rodkach finanso-
wych otrzymanych przez przedsigbiorcg od okreslonego FK nie moze by¢ wyzszy
niz 30% (zob. [Rozporzadzenie Ministra..., 2007, § 2 ust. 4, 51 6]).

Zarysowane zasady dziatalno$ci KFK (zrodta finansowania, formy wsparcia fi-
nansowego, reguly dzielenia ryzyka i zyskow wsrod inwestorow, podmiot i przed-
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miot bezposredniego i posredniego finansowania) wskazuja, ze jednostka ta moze
wspiera¢ regionalne badz krajowe fundusze wysokiego ryzyka, a z ich udziatem i
procesy innowacyjne z wykorzystaniem kapitalow ponadregionalnych o charakterze
pomocowym. Aktywnosci tej towarzysza jednak pewne mankamenty.

4. Mankamenty dzialalnosci KFK

Misja KFK jest zawegzenie luki kapitalowej z wykorzystaniem finansowo wspiera-

nych funduszy wysokiego ryzyka (venture capitallprivate equity), ktdre angazuja

swoje srodki w rozwojowe oraz innowacyjne mate i srednie przedsigbiorstwa. Dzia-

lalnosci tej sprzyja realizacja pigciu celow strategicznych, skoncentrowanych na:

— wykreowaniu wyspecjalizowanego funduszu funduszy kapitalowych,

— finansowym wspieraniu funduszy kapitalowych odpowiadajacych kryteriom KFK,

— spehieniu wymogéw ustawy o KFK,

— maksymalizowaniu stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu z jednoczesnym
zachowaniem umiarkowanego poziomu ryzyka,

— zwigkszaniu absorpcji srodkow z funduszy strukturalnych i efektywnym ich za-
gospodarowaniu (rozwoj polskiej przedsigbiorczosci) (zob. [Krajowy Fundusz
Kapitatowy...]).

Tabela 1. Aktualni i potencjalni partnerzy KFK

Kapitalizacja Branze Etapy rozwoju . Limit .
firmy inwestycyjny
BBI Seed Fund Sp. 60 min PLN ICT, life science, | seed, start-up, | do 1,5 min
Z 0.0. ochrona zdrowia, | ekspansja EUR
technologie
materialowe
Helix Venturs 40 mln PLN technologie start-up, do 1,5 mln
Partners FIZ internetowe, ekspansja EUR
mobilne,
oprogramowanie,
elektronika
Skyline Venture 30 mln PLN, Partnerzy wytonieni w konkursie ofert, z ktorymi
mozliwo$¢ zwigkszenia | KFK podpisal umowy inwestycyjne. Aktualnie
0 10 mln PLN fundusze te legalizuja swoja dzialalnos¢.
Assets Management 100 min PLN Na przyklad Skyllne Venture jest w trakcie
Black Lion procesu rejestracji w KRS, a Internet Ventures
OPERA Venture 100 mln PLN FIZ musi uzyska¢ zgodg na utworzenie ze strony
Capital FIZ prezesa UOK i K oraz KNF.
FIZ VC SATUS 60 mln PLN
Internet Ventures FIZ | 100 min PLN

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Krajowy Fundusz Kapitatowy, Fundusze. ..; Krajowy Fun-
dusz Kapitatowy, Baza...].
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W strukturze przyjetych dazen najwazniejsze wydaja si¢ te, ktore prowadza
do powstania powigzan finansowych migdzy KFK i funduszami kapitalowymi,
a w dalszej kolejnosci do pokrywania kosztow przedsigwzie¢ innowacyjnych. Sferg
tej aktywnos$ci diagnozuje grono partnerow funduszu funduszy i ich wlasciwosci

oraz efekty dziatalno$ci tych jednostek (zob. tab. 11 2).

Tabela 2. Portfele inwestycyjne FK (stan na 22.07.2010 r.)

Podmiot i przedmiot finansowania Przewidywana
kwota
firma branza profil, cel dziatalnosci inwestycji
Billbank technologie kreacja i rozwdj internetowej ustugi 4,20 min PLN
Sp. z 0.0. informacyjne konsolidacji informacji o rachunkach
(IT) finansowych, a nastgpnie realizacja
funkcji operatora tej ustugi
.| Listonic technologie stworzenie i komercjalizacja platformy | 2,30 min PLN
3 Sp. z 0.0. informacyjno- | komunikacyjnej dla konsumentéw
; -komunikacyjne
% (ICT)
E Line4You sp. technologie udostgpnienie platformy 3,75 mln PLN
o [z00. informacyjne technologicznej, rezerwacyjno-
A (IT) -sprzedazowej dla uczestnikéw rynku
= turystycznego
& Solution4Office | technologie rozwoj oraz dystrybucja aplikacji 0,95 mln PLN
sp. z 0.0. informacyjne optymalizujacych koszty druku
am
Telemedycyna | medycyna ustugi telekardiologiczne 1,04 min PLN
Polska
" mSejf'sp. zo.o. |technologie zapewnienie ustugobiorcom 1,00 mln PLN
5 N informacyjne mozliwosci tworzenie online tzw.
=g .. . ,
Sz (IT) kopii bezpleczen.stwa. danych oraz
X £ prostego i szybkiego ich odzyskiwanie
I s w przypadku awarii, zniszczenia,
kradziezy komputera

Zrédlo:

opracowanie wlasne na podstawie [Krajowy Fundusz Kapitatowy, Baza...].

Zestawione dane wskazuja na niewielka skalg dziatalno$ci KFK. Z jego wspar-

ciem weszly na rynek jedynie dwa fundusze kapitalowe, ktore tacznie dysponuja
srodkami finansowymi rzedu 100 mln PLN. Obraz ten ulegnie pewnej poprawie, gdy
pie¢ kolejnych FK przejdzie procedury rejestracyjne i rozpocznie swoje inwestycje.
Woweczas taczny kapitat, ktory beda mogtly spozytkowac przedsigbiorstwa innowa-
cyjne, siggnie blisko 500 mln PLN. Zmiana ta nie wydaje si¢ prowadzi¢ do pozytyw-
nej oceny, gdyz 0,5 mld PLN nie jest wygoérowana kwota nawet w skali jednego re-
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gionu (wojewddztwa). Nie najlepiej przedstawia si¢ réwniez mapa inwestycji
dziatajacych funduszy kapitalowych (zob. tab. 2).

Helix Venturs Partners FIZ oraz BBI Seed Fund Sp. z 0.0. uruchomity niespetna
14% posiadanych aktywow finansowych.

5. Podsumowanie

Zilustrowane efekty dziatalno$ci KFK i powstalych z jego udzialem funduszy kapita-
towych trudno uzna¢ za satysfakcjonujace. Podmioty te w marginalnym stopniu party-
cypuja w finansowaniu regionalnych proceséw innowacyjnych, a sam fundusz fundu-
szy raczej nie przyciaga nadmiernych kapitatow pomocowych (bezzwrotnych srodkow
z budzetu panstwa, UE oraz innych zrodet zagranicznych) i z pewnoscia jest daleki od
ich stosownego zagospodarowania (skala realizowanych inwestycji bezposrednich i
posrednich). Intensyfikacja jego dzialalno$ci moze nadal opieraé si¢ na publicznych
»darczyncach”, ale wowczas konieczne bedzie usprawnienie przeptywu pieniadza
z portfeli tych podmiotéw do rak innowatorow, co wiaze si¢ m. in. z liberalizacja kon-
kursow ofert (rozw¢j sieci FK), skroceniem $ciezek decyzyjnych KNF oraz UOK i K,
przyspieszeniem procesow rejestracji FK w KRS, usprawnieniem identyfikacji szero-
kiego krggu innowatoréw oraz krzewieniem idei finansowania udziatlowego. Obok
tych czynnosci zasadna wydaje si¢ modyfikacja filozofii dziatania KFK. Obecnie jed-
nostka ta jest wytaczna wtasnoscia Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK) i funkcjo-
nuje w formie spotki akcyjnej. Sytuacja ta nie ulegnie zmianie, gdyz KFK SA ma
gorsza pozycje od swoich biznesowych partnerow. W konsekwencji fundusz funduszy
nie ma szans na pozyskanie inwestorow prywatnych. Inny scenariusz wydarzen mozna
by zbudowac, gdyby publiczna sferg aktywnosci spotki BGK wsparta dziatalnos¢ ko-
mercyjna. Wtedy dualny, réwnolegly rozwoj tej jednostki podkreslatoby wspdtistnie-
nie dwoch funduszy. Pierwszy funkcjonowalby na kanwie idei pomocy publicznej
(dotychczasowe zasady dziatalno$ci KFK), drugi natomiast bytby nastawiony na ge-
nerowanie zyskow dla swoich inwestoréw (krajowych, zagranicznych). Jego proinno-
wacyjne zasoby pieni¢zne moglyby pochodzi¢ i rozwijaé si¢ ze sprzedazy jednostek
uczestnictwa, a wpltywy z tych operacji kreowatyby zrodta udzialowego finansowania
funduszy wysokiego ryzyka. W ten sposob KFK otworzytoby si¢ na globalny naptyw
nie tylko publicznych, ale i prywatnych kapitatow.

Reasumujac, Krajowy Fundusz Kapitatlowy otwiera mozliwosci rozwoju rodzi-
mych funduszy wysokiego ryzyka z wykorzystaniem globalnych powiazan finanso-
wych. Zasady jego dziatalnosci prowadza jednak wylacznie do absorpcji srodkow
pomocowych, a skala realizowanych z ich udzialem inwestycji bezposrednich
(wspieranie funduszy kapitalowych) i posrednich (finansowanie innowacyjnych
przedsiewzig¢ poprzez FK) nie wydaje si¢ zawgzac¢ krajowej luki kapitatowej. Jej
wypetnienie moze nastapi¢ z udziatem KFK, ale podmiot ten musi podnies¢ efek-
tywnos¢ dotychczasowej dziatalnosci i ja zdywersyfikowac¢ (uruchomic¢ obok pu-
blicznego funduszu funduszy jego prywatny odpowiednik).
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THE NATIONAL CAPITAL FUND AS A SOURCE
OF FINANCING OF REGIONAL INNOVATION PROCESSES
IN AN ERA OF GLOBAL ECONOMY

Summary: The National Capital Fund provides opportunities of development for national high-
risk funds, using interrelations within regional and global innovation networks. However, the
principles of its activities only lead to an absorption of aid funds and the scale of aid supported
investments, either direct (supporting capital funds) or indirect (financing of innovative enter-
prises through capital funds), does not seem to narrow the national capital gap. In order to fill in
the gap with the participation of the National Capital Fund, the entity has to improve the effec-
tiveness of its activity, which involves developing the capital fund network, improving the iden-
tification of the range of innovators, or promoting the idea of equity financing. Moreover, com-
mercial activities should complement the public area of activities conducted by the National
Capital Fund. As a result, apart from the public fund, its private counterpart could come into
being (a commercial investment fund of funds for national and international investors).



