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NADZOR I RELACJE MIEDZY INWESTOREM PUBLICZNYM A
FUNDUSZEM VENTURE CAPITAL

Szymon Piotrowski'™

1. Wprowadzenie

Sukcesy niektorych regionéw Standw Zjednoczonych, takich jak
Dolina Krzemowa w Kalifornii oraz Route 128 w stanie Massachusetts,
byly nastepstwem powstania i rozwoju nowych przemystow tzw. wysokiej
technologii. Nie pozostaly one niezauwazone przez politykow gospodarczychw
innych krajach OECD. Zwracali oni uwagg na kluczowe czynniki sukcesu tych
regionow. Wsrod nich wymieniano istnienie dobrze rozwinigtego rynku kapitatu
ryzyka z funduszami kapitalowymi typu venture capital na czele®. Od lat 90-tych
wiele rozwinigtych krajéw podjeto dziatania na rzecz replikowania tego modelu
finansowania. Ze wzgledu na stabo$¢ prywatnych funduszy venture capital, istotna
rolg w tym procesie odgrywa interwencja publiczna. Niezaleznie od skuteczno$ci
podejmowanych dziatan’, mozna dokona¢ podziatu wykorzystywanych
srodkow na interwencj¢ bezposredniai posrednia oraz regulacyjna. Pierwsza
z wymienionych objawia si¢ w bezposrednim zaangazowaniu kapitalowym
organu publicznego (rzadu) i zachowaniu przez niego kontroli nad procesem

! * Doktorant, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.

2 W. D. Bygrave oraz J. A. Timmons, Venture capital at the crossroads, Harvard Business
School Press, Boston, MA, 1992, s. 258-260.

> Ewaluacji poszczegdlnych programéw dokonywano na poziomie krajowym. Por. np. J.
Lerner, The Government as Venture Capitalist: The Long-Run Impact of the SBIR Program, “Journal
of Business”, vol. 72, 1999, nr 3, s. 285-318; R. Dossani oraz M. Kenney, Creating an Environment
for Venture Capital in India, “World Development”, vol. 30, 2002, nr 2, s. 227-253; G. Murray oraz
M. V. J. Maula, Finnish Industry Investment ltd: an International Evaluation, Ministry of Trade &
Industry, Helsinki, 2003. Natomiast analizy poréwnawcze pozostaly na bardzo ogdlnym poziomie,
a wnioski z nich mialy wylacznie jako$ciowy charakter. Zob. R. J. Gilson, Engineering a Venture
Capital Market: Lessons from the American Experience, “Stanford Law Review”, vol. 55, 2003, nr
4,s.1067-1103.
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inwestycyjnym realizowanym przez fundusz. Interwencja posrednia polega z
kolei na dofinansowaniu funduszu kontrolowanego przez podmiot prywatny.
Organ publiczny ma ograniczone mozliwosci kontroli procesu inwestycyjnego
albo zostaje ich w zasadzie pozbawiony. Interwencja regulacyjna dotyczy
tworzenia ogdlnych warunkow funkcjonowania funduszy venture capital, przede
wszystkim w wymiarze opodatkowania dziatalnosci inwestycyjnej funduszu
oraz jego formy organizacyjnej i obowiazkdéw sprawozdawczych?®. Opracowanie
charakteryzuje relacje i problemy nadzoru funduszy venure capital, ktére sa
przedmiotem posredniej i bezposredniej interwencji publicznej. W opracowaniu
nie analizuje si¢ poszczego6lnych form i srodkéw interwencji regulacyjnej w
dziatalnos¢ funduszy venture capital.

2. Uzasadnienie interwencji publicznej

Zaangazowanie kapitalowe organoéw publicznych w fundusze venture
capital uzasadniane jest w pierwszej kolejnosSci wystepujaca niesprawnos$cia
rynku. Wysokie ryzyko niepowodzenia projektow inwestycyjnych funduszu,
duze asymetrie informacyjne wystepujace migdzy inwestorami, zarzadzajacymi
funduszem oraz przedsigbiorcami, ktorzy uzyskali finansowanie funduszu,
sprawiaja, ze inwestycje w tego rodzaju fundusze kapitatowe sa dla podmiotow
prywatnych mato atrakcyjne. Wskazuje si¢ na istnienie istotnej luki kapitatlowe;j
w finansowaniu innowacyjnych matych i $rednich przedsigbiorstw, w ktore
inwestuja fundusze venture capital’. Ponadto, innowacje przynosza szersza
korzys$¢ spoteczna, np. przez ich rozpowszechnianie (spillover effects), ktore
nie moga by¢ w pehi przejete przez inwestoréw. Oczywiscie, zmniejsza to ich
sktonno$¢ do inwestowania. Interwencja publiczna jest zatem odpowiedzig na
tak okreslona niesprawnos$¢ rynku®.

Interwencja przyczynia si¢ do profesjonalizacji funduszy venture capital.
Dzigki publicznym $rodkom menedzerowie funduszy uzyskuja dodatkowe
doswiadczenia zwiazane z obstuga kolejnych inwestycji. Zachegty (bodzce)
inwestycyjne wykorzystywane przez rzad przyciagaja do funduszy venture capital
do$wiadczonych inwestorow z innych segmentoéw rynku finansowego. Nalezy
podkresli¢, ze rozwoj kadry menedzerskiej i przyciagnigcie doswiadczonych

* W niektorych opracowaniach dokonuje si¢ odmiennego podziatu polityki na rzecz

wspierania funduszy venture capital: polityka bezposrednia obejmuje wszelkie zaangazowanie
kapitalowe organow publicznych a posrednia obejmuje regulacj¢ funkcjonowania funduszy. Zob.
M. Stolpe oraz A. Schertler, Venture mania in Europe: Its causes and consequences, Kiel Discussion
Papers nr 358, Kiel, 2000, s. 30-31.

5 E. Gualandri, V. Venturelli oraz F. Braga (red.), Bridging the equity gap for innovative
SMEs, Palgrave Macmillan, Basingstoke, 2008.

¢ M. Jadskeldinen, M. Maula oraz G. Murray, Profit distribution and compensation
structures in publicly and privately funded hybrid venture capital funds, “Research Policy”, vol. 36,
2007, nr 7, s. 915.
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inwestorow  warunkuje ekspansje tego rodzaju ztozonej dziatalnosSci
inwestycyjnej’.

Inwestycje w spotki na wezesnym etapie rozwoju (early-stage investment)
sa obszarem, na ktorym luka kapitalowa jest najbardziej dotkliwa a interwencja
publiczna najbardziej uzasadniona®. Sa one najmniej dochodowa forma
inwestowania w fundusze ryzykownego kapitatu. W 2008 r. tego rodzaju
inwestycje przyniosty europejskim inwestorom ujemna, ogolna stopg zwrotu
(-1,3%)°, podczas gdy inne inwestycje europejskich funduszy venture capital
nadal przyniosty w tym kryzysowym roku dodatnia stopg zwrotu'®. Nawet
w okresach lepszej koniunktury stopy zwrotu z inwestycji w dziatalnos¢
poczatkowa (ealry-stage investment) przynosily wyraznie nizsza stope zwrotu''.
Trudno jest oczekiwac, zeby prywatne fundusze venture capital koncentrowaty
si¢ na potencjalnie mato dochodowych inwestycjach i zmniejszaty tym samy
swoja atrakcyjno$¢ dla inwestorow. Rola organow publicznych jest zwigkszenie
dostgpnosci kapitatu i zachgcenie inwestorow prywatnych do alokowania
wlasnych kapitaldow w wazne, choé¢ ogoélnie mato dochodowe inwestycje,
przynoszace istotne korzys$ci zewnetrzne'2.

3. BezpoSrednie zaangazowanie inwestora publicznego

W ramach interwencji bezposredniej rzad wystgpuje w roli venture
kapitalisty. Rzad podejmuje si¢ funkcji zarzadczych i wszystkich tych czynnosci,
za ktorych wykonanie odpowiadalby nastawiony na zysk, posrednik rynkowy.
Rzad uczestniczy w procesie wyboru projektow inwestycyjnych, przeprowadza
badanie due dilligance, zarzadza projektem inwestycyjnym i realizuje wszelkie
inne funkcje zwigzane z byciem bezposrednim inwestorem w spdotki na wezesnym
etapie rozwoju. Jest zatem zaréwno dostawca kapitatu jak i podmiotem
zarzadzajacym tego rodzaju funduszem. Organy publiczne maja pelna kontrolg
nad wyborem zespotu zarzadzajacego i moga dokonywa¢ dowolnych w nim
zmian.

Forma bezposredniego zaangazowania organow publicznych pozwala
najlepiej kontrolowaé¢ wydatkowanie $rodkow publicznych na wsparcie rynku

7 D. Dimov oraz G. Murray, Determinants of the Incidence and Scale of Seed

Capital Investments by Venture Capital Firms, “Small Business Economics”, vol. 30, 2008,
nr2,s. 130-131.

8 Por. OECD, The SME Financing Gap (Vol. I): Theory and Evidence, Paris, 2006.

% Stope zwrotu obliczono metoda sumowania przeptywow pienigznych dla catego portfela
tego rodzaju inwestycji (pooled IRR).

10 Dane EVCA/ Thomson Reuters. Inwestycje w faze rozwoju przyniosty skumulowany
dochod w wysokosci 7%, w fazg stabilizacji — 3%.

" G. C. Murray, Venture capital and government policy, w: H. Landstrom (red.), Handbook
of research on venture capital, Edward Elgar, Cheltenham, 2007, s. 122.

2. D. Dimov oraz G. Murray, op. cit., s. 131.
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ryzykownego kapitatu. Mechanizmy raportowania i nadzoru nad inwestycjami
funduszu moga by¢ w zasadzie w dowolny sposob ksztattowane!'®. Jednocze$nie w
tej formie zaangazowania ryzyko zwigzane z brakiem nadzoru jest dla inwestora
publicznego istotnie mniejsze niz przy interwencji posredniej'*. Obsada zespotu
zarzadzajacego oraz mozliwo$¢ wplywu organdéw publicznych na biezace
zarzadzanie funduszem stanowi natomiast przeszkodg dla udzialu inwestoréw
prywatnych w publicznych funduszach venture capital'.

Bezposrednie zaangazowanie organdéw publicznych moze nies¢ z soba
rowniez zagrozenie dla rozwoju dziatalnosci inwestycyjnej typu venture capital.
Po pierwsze, rzad moze nie dysponowac odpowiednim zasobem kadrowym, ktory
pozwalalby na prowadzenie tak ztozonej dzialalnosci jak inwestowanie w spotki
na wczesnym etapie rozwoju. Po drugie, inwestycje publiczne na tym rynku
moga by¢ przyczyna zaklocen i prowadzi¢ do niewlasciwej alokacji zasobow. Ich
efektem moze by¢ takze ,,wypychanie” (crowding out) inwestorow prywatnych
z rynku'®. Po trzecie, dziatania rzadu stuzy¢ moga sygnalizacji i certyfikacji
dobrych projektow inwestycyjnych na stabo rozwini¢tym rynku kapitatu ryzyka.
Niemniej brak doswiadczenia rzadu moze prowadzi¢ do negatywnej selekcji w
wyborze projektow inwestycyjnych!’. Dziatania rzadu moga wowczas stac si¢
bariera w rozwoju prywatnego rynku venture capital na skutek promowania
nieudanych (pod wzgledem finansowym) projektow!s.

Pehienie funkcji bezposredniego inwestora przez organy publiczne na

13" QOgraniczeniem sa jedynie ogdlne reguly zwigzane z wykorzystywanym w inwestycji
wehikutem inwestycyjnym. Moze nim by¢ np. spolka akcyjna lub spotka z ograniczona
odpowiedzialno$cia. Wspomniane formy prawne byly wykorzystywane w funkcjonujacych w
Polsce publicznych funduszach venture capital. Zob. J. Swiderska, Quasi-fundusze venture capital:
publiczne wsparcie innowacyjnych MSP, Centrum Doradztwa i Informacji Difin, Warszawa, 2008,
s. 133-139.

14 Powotanie przedstawicieli organow publicznych jako cztonkow zarzadu takiego wehikutu
minimalizuje ryzyko powstania problemow i konfliktow z inwestorem publicznym. W zwiazku z
tym nalezy uznaé, ze przy bezposredniej interwencji problem agencji ma minimalne znaczenie. Nie
jest on zreszta w tym kontekscie poruszany w literaturze przedmiotu, w odréznieniu od interwencji
posredniej (por. G. C. Murray, op. cit.).

15 J. Lerner wskazuje, ze najwigkszym zagrozeniem dla dziatalno$ci publicznych funduszy
venture capital jest wtasnie wptyw urzednikow (Boulevard of broken dreams, Princeton University
Press, Princeton, 2009, s. 187).

16 B. Leleux oraz B. Surlemont, Public versus private venture capital: seeding or crowding
out? A pan-European analysis, “Journal of Business Venturing”, vol. 18, 2003, nr 1, s. 82.

7" G. C. Murray, op. cit., s. 129.

18 Oprocz tego, dotychczasowe program wsparcia ignorowaty konieczno$¢ uwzglednienia
calego procesu tworzenia sig¢ rynku ryzyka i koncentrowaly si¢ tylko na wykorzystywanych
narzedziach polityki. G. C. Murray oraz D. C. Lingelbach, Twelve Meditations on Venture Capital:
Some Heretical Observations on the Dissonance between Theory and Practice When Applied to
Public/Private Collaborations on Entrepreneurial Finance Policy, University of Exeter Business
School, Working Papers 09/06, 2009, s. 23.
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rynku spotek na wczesnym etapie rozwoju umozliwia w najwigkszym stopniu
kontrolg dziatalno$ci inwestycyjnej 1 wydatkowania $rodkéw publicznych na
te cele. Ta forma inwestowania spotyka si¢ jednak w literaturze z najwigksza
krytyka i odrzuceniem'. Oprocz wspomnianych wczesniej zagrozen nalezy
wskaza¢ na okoliczno$¢, ze bezposrednia interwencja nie musi prowadzi¢ do
realizacji zaktadanych celow publicznych, jesli polityka wyboru przysztych
liderow technologicznych (‘pick winners’) na poziomie firm nie powiodla si¢ we
weczesniejszych programach®.

4. Posrednie zaangazowanie inwestora publicznego

W ramach interwencji posredniej prywatna spotka zarzadzajaca wystepuje
w roli agenta rzadu i zarzadza projektami inwestycyjnymi w jego imieniu lub
rzad przekazuje odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie zespolowi zarzadzajacemu
prywatnego funduszu venture capital’’. Oprdcz inwestora publicznego w
fundusz inwestuja podmioty prywatne*’. OECD okresla ta kategori¢ funduszy
venture capital jako fundusze hybrydowe i uznaje je za element dobrych
praktyk (best practice)®. Wybdr interwencji posredniej jest uzasadniany tym,
ze organy publiczne nie maja odpowiednich umiejgtnosci ani do§wiadczenia,
by bezposrednio inwestowa¢ w spotki na wczesnym etapie rozwoju. Wraz
z przyjeciem odpowiedzialnosci przez prywatny podmiot, pozycja rzadu
przypomina status pasywnego inwestora w tradycyjnym funduszu*. Rzad

19 Por. J. Lerner, When Bureaucrats Meet Entrepreneurs: The Design of Effective ‘Public
Venture Capital’ Programmes, “Economic Journal”, vol. 112, 2002, nr 2, s. F73-F84.

20 M. Jaaskeldinen, M. Maula oraz G. Murray, op. cit., s. 915.

2l Organy publiczne wymagaja wktadow kapitatowych spotki zarzadzajacej do funduszu.
Stuzy to redukcji kosztéw agencji i zwigkszeniu zaangazowania w zarzadzenie spotkami bedacymi
przedmiotem inwestycji. Tego rodzaju zapis umowy oraz struktura bodzcow sprawdzity si¢ w
prywatnych funduszach venture capital. Zob. D. Cumming, G. Fleming oraz A. Schwienbacher, The
structure of venture capital funds, w: H. Landstrom (red.), Handbook of research on venture capital,
Edward Elgar, Cheltenham, 2007, s. 167.

2 Zreguly daza do przyciagnigeia innych podmiotow prywatnych, nie bioracych aktywnego
udzialu w zarzadzaniu. Takie podej$cie znane jest juz z pierwszego publicznego programu
wsparcia w Stanach Zjednoczonych w formie Small Business Investment Companies (1958 r.).
Zob. R. Sutkowski, Publiczne fundusze venture capital - zrodlo kapitatu dla matych i Srednich
przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej nr 667, Krakow, 2004, s. 132.

3 OECD, Government Venture Capital for Technology-based Firms, OECD/GD (97) 201,
Paris, 1997; OECD, Venture Capital: Trends and Policy Recommendations, “OECD Papers”, vol. 4,
2004, nr 10, s. 1-29.

2 W krajach anglosaskich ten status jest tozsamy z pozycja limited partners w limited
partnership. Ten wehikut inwestycyjny byt, dzigki umowom o unikaniu podwojnego opodatkowania,
czesto wykorzystywany przez fundusze venture capital dziatajace w Polsce (Zob. K. Sobanska oraz
P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, Wydaw. Key Text, Warszawa, 2004, s. 262-
266.). Pozycji tej odpowiadalby status komandytariusza w spotce komandytowo-akcyjnej prawa
polskiego. Jest ona wehikutem inwestycyjnym, ktory powinien by¢ wykorzystywany w organizacji
polskich, publicznych funduszy venture capital (por. R. Sliwa, Osobowa spétka zwykla typu
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w zasadzie traci mozliwo$¢ wpltywu na dziatalno$¢ funduszu w momencie
uzgodnienia sposobu inwestowania i przedmiotu inwestycji. Zaleta takiego
rozwiazania jest eliminacja lub znaczne zmniejszenie wptywu czynnikow
politycznych na procesy inwestycyjne funduszu®.

Utworzenie funduszu hybrydowego wiaze si¢ jednak z dwoma istotnymi
problemami. Po pierwsze, intencja rzadu jest przyciagnigcie prywatnych
inwestorow, co potwierdzatoby sluszno§¢ prowadzonej polityki. Samo
dostarczenie kapitatu nie zmienia w zasadzie oczekiwan dotyczacych przysztych
rezultatdow inwestycyjnych funduszu. Prywatni inwestorzy kieruja si¢ ryzykiem
i oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji*. Atrakcyjno$¢ inwestycyjna funduszy
venture capital moze si¢ poprawic¢ tylko wtedy, gdy poprawi si¢ oczekiwana
stopa zwrotu i obnizy ryzyko inwestycji. W efekcie organy publiczne
musza wprowadzi¢ zachgty inwestycyjne, by przyciagna¢ kapital prywatny.
Inwestowanie na zasadach rynkowych (pari passu) moze by¢ tylko wtedy
skuteczne, gdy proponowanymi inwestycjami juz wczesniej byt zainteresowany
sektor prywatny, a inwestor publiczny zwickszyl jedynie zasdb dostepnego
kapitatu dla venture kapitalistow?’. Zagadnienie bodzcoéw inwestycyjnych jest
przedmiotem podpunktu 4.1. Po drugie, przekazanie kompetencji do zarzadzania
portfelem inwestycji prywatnemu agentowi znaczaco ogranicza zakres mozliwego
nadzoru nad inwestycjami funduszu przez organy publiczne. Dodatkowo skutkuje
powstaniem kosztow agencji, ktore ponosi inwestor publiczny?®. Jednoczesnie
cele spoteczne moga by¢ uwzglednione w polityce inwestycyjnej hybrydowego
funduszu venture capital tylkow zakresie, w ktorym nie podwazaja celu gtdéwnego
W postaci osiagnigcia mozliwie najwyzszej stopy zwrotu z inwestycji. Rysunek
nr 1 przedstawia ta okoliczno$¢ jako odchylenie rzeczywistego portfela spotek
bedacych przedmiotem inwestycji od okreslonej przez inwestora publicznego
grupy spdtek docelowych. W podpunkcie 4.2. przedstawiono konsekwencje
takiej struktury relacji dla nadzoru inwestora publicznego nad funduszem.

4.1. Bodzce inwestycyjne w funduszach hybrydowych

Wykorzystanie bodzcéw w funduszach hybrydowych ma na celu

partnership w prawie anglosaskim, Zeszyty Naukowe AE nr 481, Krakow, 1996, s. 47-62).

% R. Sutkowski, op. cit., s. 132.

% QOczywiscie, jednym ze zrodet kapitalu prywatnego moga by¢ zamozni obywatele
prowadzacy dziatalno$¢ charytatywna. Ten aspekt dziatalno$ci nie jest typowym celem sektora
prywatnego i ma quasi-publiczny charakter. Nie jest w dalszej czgsci przedmiotem rozwazan.

27 Jednocze$nie znaczaco zostaje zmniejszona efektywno$¢ programdéw wsparcia. G.
Murray oraz M. V. J. Maula, op. cit., s. 122-123.

28 Zardéwno inwestorzy prywatni jak i publiczny wykorzystywac beda podobne instrumenty
do redukcji kosztow agencji. Zob. M. Panfil, Fundusze private equity: wplyw na wartosc spotki,
Centrum Doradztwa i Informacji Difin, Warszawa, 2005, s. 101-104; M. Jaiskeldinen, M. Maula
oraz G. Murray, op. cit., s. 916-918.
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zwigkszenie wielko$ci inwestycji podmiotow prywatnych. Odzwierciedla wage,
jaka rzad przywiazuje do finansowania nowych przedsi¢biorstw. Niedostateczne
ich finansowanie jest nastgpstwem nizszych rezultatow inwestycyjnych
oraz wigkszego ryzyka, niz w przypadku bardziej dojrzatych spotek. Rzad,
ktory decyduje si¢ na utworzenie hybrydowego funduszu venture capital,
traci jednocze$nie mozliwo$¢ bezposredniego wplywania na dziatalnosé
funduszu. Pozostawienie takiej mozliwo$ci mogtoby odstrasza¢ potencjalnych,
prywatnych inwestorow, obawiajacych si¢ wywlaszczenia lub ograniczenia
zyskow w wyniku bezposredniej interwencji inwestora publicznego. Ponadto,
pozostawienie mozliwo$ci wplywania przez inwestora publicznego na biezaca
polityke inwestycyjna funduszu skutkowatoby rezygnacja z zarzadzania
funduszem przez do$wiadczonych menedzerow?’. Na proponowane warunki
bytyby sktonne zgodzi¢ si¢ tylko mniej doswiadczone fundusze®.
Atrakcyjnos¢ inwestycyjna funduszu musi sig¢ zwigkszy¢, aby przyciagnac
podmioty prywatne i zesp6t do$wiadczonych menedzerow. Nastepuje to
przez poprawe stopy zwrotu z kapitatu dla inwestorow prywatnych (equity
enhancement). NajczeSciej wykorzystuje sie nastepujace struktury bodzcow?':
e  Wspdlna inwestycja z podmiotem publicznym, ktora pozwala na zatozenie
funduszu i osiagnigcie odpowiedniej skali dziatalnosci;

e  Uprzywilejowanie w zwrocie kapitalu i wyplacie zysku dla inwestorow
prywatnych. Pozwala na poprawe¢ stopy zwrotu z inwestycji dla tych
podmiotéw;

° Dostarczanie kapitatu w formie pozyczki przez inwestora publicznego
pozwala na uzyskanie efektu dzwigni finansowej;

° Ograniczony udzial w zyskach dla inwestora publicznego, z reguty
okreslony kosztem pozyskania przez niego kapitatu;

e  Opcja wykupu, pozwalajaca na wezesniejsze wyjscie z inwestycji inwestora
publicznego na okreslonych ex ante warunkach;

e  (Gwarancja przed stratami, okreslona w stosunku do pewnej czgsci kapitatu
inwestorow prywatnych;

° Refundacja kosztow operacyjnych spotki zarzadzajacej, poprawiajaca
stope zwrotu dla inwestorow prywatnych.

Pierwszy zwymienionych instrumentéw poprawia perspektywy inwestycji
jedynie w sposob posredni. Pozostate instrumenty wplywaja bezposrednio
na polepszenie stopy zwrotu inwestorow prywatnych. Zwigkszenie wielkos$ci

¥ @G. C. Murray, op. cit., s. 131.

3 Podobny zreszta skutek miatoby ograniczenia wynagrodzeh dla zarzadzajacych
funduszem. Por. G. L. Albano oraz C. Leaver, Transparency, recruitment and retention in the public
sector, CMPO Working Paper Series nr 05/132, University of Bristol, Bristol, 2005.

31 M. Jéaskeldinen, M. Maula oraz G. Murray, op. cit., s. 917.



196

Szymon Piotrowski

funduszu venture capital prowadzi do wigkszej skali dziatalno$ci i poprawy
efektywnosci gospodarowania. Dostarczenie kapitalu w formie pozyczki
i uzgodniony, ograniczony udzial inwestora publicznego maja podobne
skutki, jesli przedsigwzigcie inwestycyjne przynosi zyski. Opdznienie w
zwrocie kapitatu i wyptacie zysku dla inwestora prywatnego stuzy poprawie
wewnetrznej stopy zwrotu dla inwestorow prywatnych. Wszystkie te $rodki
maja tym wigkszy wptyw na zyski podmiotéw prywatnych, im wigkszy jest
udziat kapitatow publicznych w finansowaniu funduszu (tym wyzszy jest
efekt dzwigni). Ochrona przed stratami nie stanowi bodzca do zwigkszenia
efektywnosci gospodarowania kapitatami przez spotke zarzadzajaca. Zwigksza
ryzyko zachowan oportunistycznych. W zwiazku z tym tego rodzaju ochrong
wprowadzono w niewielu, niezbyt udanych programach®. Gwarancja
moze stanowi¢ negatywny sygnal dla innych inwestorow, gdyz venture
kapitalista, ktory zarzadza funduszem, w ograniczonym zakresie odpowiada
za konsekwencje podejmowanych decyzji inwestycyjnych®®. Racjonalny cho¢
nierozwazny venture kapitalista moze by¢ zachgcony do podejmowania bardziej
ryzykownych dziatan przy asymetrycznej odpowiedzialnosci za starty (problem
ryzyka moralnego). Dotychczas nie przeprowadzono badan poréwnawczych
pozwalajacych na ewaluacje efektywnosci poszczegolnych instrumentow w
roznych srodowiskach instytucjonalnych. W pewnym zakresie przeprowadzono
ewaluacje krajowe™.

Dotychczasowe rozwazania pozwalaja na konstrukcje ogdlnego modelu
funduszu hybrydowego, ktory przedstawia rysunek nr 1. Wystepuja trzy grupy
podmiotéw: inwestorzy prywatni, rzad (inwestor publiczny) oraz fundusz.
Inwestorzy prywatni i rzad wnosza kapital do funduszu, cho¢ odbywa sig¢ to na
réznychzasadach. Warunkiuczestnictwarzaduw funduszusagorszenizinwestora
prywatnego. Ma to na celu stworzenie systemu bodzcoéw dla uczestnictwa
podmiotéw prywatnych w funduszu. Opcja wykupu udziatow rzadowych przez
inwestoréw prywatnych pozwala zademonstrowac sukces przedsigwzigcia oraz
umozliwia inwestorowi publicznemu szybsze wyjscie z inwestycji w przypadku
sukcesu. Decyzje dotyczace wyboru spotek w portfelu inwestycyjnym funduszu
podejmuje wytacznie jego organ zarzadzajacy, podobnie jak decyzje o wyjsciu
z inwestycji. Wybodr spotek w portfelu tylko czgSciowo bedzie si¢ pokrywat
z preferencjami organu publicznego. Organ zarzadzajacy zobowiazany jest w
pierwszej kolejnosci do uzyskiwania najlepszych wynikow inwestycyjnych (a
nie realizacji celow spotecznych). Odwrocenie hierarchii celow skutkowatoby
naruszeniem interesOw inwestorow prywatnych.

32 Takich jak Deutsche Wagnisfinanzierungsgesellschaft (WFG) w Niemczech, SOFARIS
we Francji, czy tez Equity Guarantee Program w Danii.

3 R.J. Gilson, op. cit., s. 1096.

3 W takich krajach jak Wielka Brytania, Australia, Nowa Zelandia. Zob. G. C. Murray, op.
cit., s. 132.
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Rysunek 1. Model hybrydowego funduszu venture capital
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Na zakonczenie tego podpunktu warto jeszcze zwrdci¢é uwage na wazny
element polityki wspierania funduszy venture capital. Z pozoru polityka
wspierania mniejszych funduszy lub rozdziat srodkow finansowych na wigksza
ich grupe moze wydawac sig¢ wlasciwsza, gdyz zapewnia konkurencj¢ migdzy
wspieranymi podmiotami i nie uprzywilejowuje tylko niektérych z nich.
Niemniej prowadzenie ztozonej dziatalno$ci inwestycyjnej na rynku spotek na
wczesnym etapie rozwoju wymaga zwigkszonego zaangazowania, do§wiadczenia
i zasobow ze strony inwestujacego funduszu®. Wigksze fundusze moga poprawiac
efektywno$¢ inwestowania dzigki wystepujacym efektom skali. Lepsze sa tez
ich mozliwo$ci wykorzystania doswiadczen i potencjatl uczenia si¢ w procesie
inwestowania. Poza tym, mniejsze jest ryzyko bankructwa funduszu na skutek
problemow z poszczegdlnymi inwestycjami (dzigki wigkszej dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego). Z powyzszych wzgledéw nalezy zaleci¢ koncentracje
instrumentow wsparcia dla funduszy venture capital na niewielkiej ich grupie.

Zrodho: Opracowanie whasne.

4.2. Nadzor inwestora publicznego nad funduszem hybrydowym

Nadzér inwestora publicznego nad inwestycjami funduszu jest — ze
wspomnianych wczes$niej wzgledéw — bardzo ograniczony. Nie wynika to
wylacznie z okolicznos$ci, ze prawo wylacza mozliwos$¢ aktywnego kierowania
i kontrolowania spotki przez limited partners w limited partnership, ktora
jest najbardziej popularnym wehikutem inwestycyjnym. Takie uprawnienia
spowodowatyby utrate korzysci (zwlaszcza podatkowych 1 w zakresie

35 D. Dimov oraz G. Murray, op. cit., s. 132.
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odpowiedzialno$ci) przez pasywnych inwestorow (a wigc takze inwestora
publicznego)*®. Forma prawna, ktora jest najbardziej wtasciwa do organizacji
funduszy hybrydowych w Polsce, jest spotka komandytowo-akcyjna. Ta forma
prawna pozwala na wigkszy zakres kontroli ze strony komandytariuszy (/imited
partners) niz mialo to miejsce w limited partnership’’. Nie oznacza to jednak, ze
inwestor publiczny bedzie mogt z nich skorzysta¢. Po pierwsze, dominujacym
modelem relacji miedzy zarzadzajacym funduszem a inwestorami stanowi
anglosaski model limited partnership. Zarzadzajacy nie zgodza si¢ na biezaca
kontrole dziatalno$ci inwestycyjnej przez inwestora publicznego, nawet jezeli
byloby to prawnie dopuszczalne®. Po drugie, istotne uprawnienia kontrolne
inwestora publicznego bylyby negatywnym sygnatem dla inwestorow prywatnych.
Wskazywatyby na upolitycznienie dziatalnosci funduszu®. Organy publiczne nie
pozostaja jednak bez wpltywu na decyzje inwestycyjne funduszu. Mozliwosé
wyznaczania warunkéw finansowania wynika z tego, ze fundusze venture capital
nie sa zainteresowane inwestowaniem w spotki na wczesnym etapie rozwoju (a
zwlaszcza w fazg zasiewu). Spadek zainteresowania do§wiadczonych inwestoréw
tymi inwestycjami wiaze si¢ z przesunigciem ich zainteresowania w kierunku
dziatalno$ci private equity”. Mimo niezmiennych deklaracji o wadze inwestycji w
spotki na wezesnym etapie rozwoju, fundusze venture capital same nie podejmuja
sie inwestycji i oczekuja od rzadu podjecia sie tej roli*!. Z tych wzgledow organy
publiczne posiadaja istotna sil¢ przetargowa przy ustalaniu warunkéw umowy z
venture Kapitalista 1 powinny wykorzysta¢ ta okoliczno$¢ w ramach negocjacji
umowy*. Podstawowym mechanizmem kontroli jest ustalenie warunkow
wynagrodzenie menedzerow. Odpowiednia struktura bodzcoéw redukuje koszty
agencji 1 zmniejsza ryzyko zachowan oportunistycznych®. Wynagrodzenie

3¢ Szerzej na temat charakteru prawnego uczestnictwa w limited partnership zob. A. L.
Feld, The “Control” Test for Limited Partnerships, “Harvard Law Review”, vol. 82, 1969, nr 7, s.
1471-1484; J. C. Long, Partnership, Limited Partnership, and Joint Venture Interests As Securities,
“Missouri Law Review”, vol. 37, 1972, nr 4, s. 581-616.

37 A. Kidyba, Prawo handlowe, C.H. Beck, Warszawa, 2008, s. 336-338.

3% Dazenie do przyciagnigcia doswiadczonej kadry zarzadzajacej wymaga zaakceptowania
standardow prywatnych funduszy venture capital. Takze w odniesieniu do dlugiego horyzontu
inwestycyjnego. Zob. G. C. Murray oraz D. C. Lingelbach, op. cit., s. 18.

¥ J. Lerner wskazuje, ze moze mie¢ to negatywne skutki dla rentownosci dziatalnosci
inwestycyjnej, zwlaszcza przez wpltyw grup lobbingowych na politykow (When Bureaucrats
Meet..., op. cit., s. F79).

4 Por. L. W. Busenitz, The performance of venture capital investments, w: H. Landstrom,
(red.), Handbook of research on venture capital, Edward Elgar, Cheltenham, 2007, s. 236-252.

4 G. C. Murray oraz D. C. Lingelbach, op. cit., s. 15-16.

4 Nalezy podkresli¢, ze wszelkie sposoby i mechanizmy kontroli i nadzoru powinny by¢
okreslone ex ante. Zmiany i interwencja w trakcie funkcjonowania funduszu prowadzi nieuchronnie
do zarzutu, ze dziatalno$¢ inwestycyjna funduszu ulegta upolitycznieniu, a skutkiem bgdzie utrata
wiarygodnosci prowadzonej polityki.

4 M. Panfil, op. cit., s. 102-103.
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powinno odpowiadaé¢ zasadom rynkowym*. Struktura wynagrodzenia powinna
motywowac zarzad do osiagania lepszych wynikéw inwestycyjnych. Spotka
zarzadzajaca i poszczegolni cztonkowie zespotu zarzadzajacego funduszem
powinni wnie$§¢ odpowiedni wktad wiasny do funduszu, ktory nie jest objgty
mechanizmem ochrony przed stratami. Waznym mechanizmem posredniej
kontroli jest reputacja spotki zarzadzajacej. Dofinansowaniem publicznym nie sa
zainteresowane najwigksze fundusze venture capital na rynku, gdyz dysponuja
juz duzymi kapitatami ze strony inwestorow prywatnych. Zainteresowane
beda mniejsze fundusze, ktore buduja dopiero swoja reputacj¢ i maja mniejsze
koszty alternatywne zaangazowania si¢ w realizacj¢ programu publicznego®.
Niepowodzenie w realizacji programu publicznego moze im bardzo zaszkodzic.
Stad sq w istotny sposob zainteresowani budowaniem i zachowaniem reputacji.
Sprzyjato takze ich wigkszej odpowiedzialnosci. Organy publiczne powinny jednak
w pierwszej kolejnosci realistycznie okresli¢ cele dziatalnosdci funduszu. Innym
mechanizmem posredniej kontroli sa rundy finansowania. Dalsze finansowanie
jest uzaleznione od spetnienia warunkow, jakie natozono na realizacjg programu
we wczesniejszej rundzie finansowania. Opisywany mechanizm powszechnie
wykorzystuje si¢ w relacjach miedzy funduszem venture capital a jego spotkami
portfelowymi*. W odr6znieniu jednak od klasycznego funduszu, organy publiczne
powinny w wigkszym stopniu przywiazywac wage do pozafinansowych wymogow,
w tym przede wszystkim jakos$ci ustug §wiadczonych przez spotke zarzadzajaca
i poziomu realizacji celow publicznych?’. Kolejne rundy inwestycyjne powinny
pozwalac na oceng dotychczasowych wynikow inwestycyjnych i by¢ odpowiednio
duze, by zapewnic¢ efektywna skalg dziatalnosci*®. Uzupetniajacym mechanizmem
kontroli sa gwarancje dotyczace wlasciwego prowadzenia spraw spotki udzielane
przez spotke zarzadzajaca i poszczegodlnych jej menedzerow.

W tym miejscu nalezy jeszcze wskaza¢ na ryzyko moralne niewltasciwej
wyceny spotki portfelowej w momencie wyjscia z inwestycji (dezinwestycji).

* Lacznie z wysokoscia ryczattowej oplaty za zarzadzanie (2-3% od wielkos$ci zarzadzanego
funduszu rocznie).

45 M. Jadskeldinen, M. Maula oraz G. Murray, op. cit., s. 918.

46 Jako $rodek redukcji kosztow agencji w umowach dlugoterminowych. Zob. P. A. Gompers
oraz J. Lerner, The venture capital cycle, MIT Press, Cambridge, MA, 1999, s. 166-169.

47 Cho¢ kryterium finansowe (stopy zwrotu z inwestycji) powinno by¢ nadal najwazniejszym
wskaznikiem rezultatdéw procesu inwestycyjnego, mato atrakcyjny przedmiot inwestycji (spotki na
wcezesnym etapie rozwoju) oraz wykorzystywane bodzce inwestycyjne sprawiaja, ze rzad nie moze
oczekiwa¢ w wypadku realizacji tych programow wysokiej stopy zwrotu i nalezy sig liczy¢ z reguty
ze stratami. Zob. G. C. Murray oraz D. C. Lingelbach, op. cit., s. 13-14.

4 Inwestycje venture capital maja charakter dlugookresowy. Zwrotu zainwestowanego
kapitatu nalezy oczekiwa¢ w perspektywie kilkuletniej. Niemniej efektywnos¢ dziatania funduszu
zalezy od zgromadzonego w pierwszym roku dzialalnosci kapitatu. Por. P.-Y. Mathonet oraz T.
Meyer, J-curve exposure: managing a portfolio of venture capital and private equity funds, Wiley,
Hoboken, N.J., 2007.
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Spotka zarzadzajaca, jako agent inwestoréw moze probowaé im zaszkodzié,
sprzedajac spotke portfelowa ponizej jej wartosci, by zrealizowaé zyski— w
sposob posredni lub bezposredni — w ramach innego funduszu, inwestujacego w
spotki na kolejnych etapach rozwoju. Jest to skutkiem asymetrycznej informacji,
jaka dysponuje spotka zarzadzajaca i1 inwestorzy. Zabezpieczeniem dla
inwestora publicznego begdzie niezalezna wycena przy niepublicznej sprzedazy
udzialow w spotkach portfelowych. Konczac dotychczasowe rozwazania, nalezy
podkresli¢, ze bezposrednia interwencja w biezaca dziatalno$¢ funduszu powinna
by¢ dopuszczalna wylacznie w przypadku popelnienia przestgpstwa przez
zarzadzajacych funduszem.

5. Zakonczenie

Hybrydowe fundusze kapitalowe staly si¢ najwazniejszym instrumentem
publicznej polityki wsparcia kapitalu ryzyka w rozwinigtych krajach OECD.
Sukces ten wynika w duzym stopniu z ograniczeniem wplywu czynnikow
politycznych w tego rodzaju funduszach w pordéwnaniu z zaangazowaniem
bezposrednim. Nie bez znaczenia byto jednak powodzenie pierwszego programu
wspierania funduszy venture capital w Stanach Zjednoczonych w formie Small
Business Investment Companies, ktore dziataly jako fundusze hybrydowe z
udzialem inwestorow prywatnych. Wspomniany program ustanowil standard,
ktéry byt nastgpnie replikowany w innych panstwach.

W Polsce zapoczatkowano prowadzenie swiadomej polityki stosunkowo
niedawno. Za ten moment nalezy uzna¢ utworzenie Krajowego Funduszu
Kapitatowego w 2005 r.* Paradoksalnie jednak rozwoj catego rynku venture
capital zainicjowal na poczatku lat 90-tych kapital publiczny. Utworzone ze
srodkow rzaddéw zagranicznych miaty jednak inny cel. Wspieraty procesy
prywatyzacji mniejszych przedsigbiorstw panstwowych®. Podobnie zreszta byto
w przypadku publicznych i krajowych Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.
Z tego powodu nalezy z duza ostrozno$cia podchodzi¢ do tamtych do§wiadczen
w obecnej polityce wspierania funduszy venture capital, ktdére inwestuja w
mate i $rednie przedsigbiorstwa na wczesnym etapie rozwoju. Niemniej w
prowadzeniu takiej polityki mozna wykorzysta¢ wieloletnie dos$wiadczenia
panstw Europy Zachodniej, pamigtajac o konieczno$ci uwzglednienia réznic w
rozwoju krajowego Srodowiska instytucjonalnego. W niniejszym opracowaniu
dokonano przegladu bodzcow inwestycyjnych wykorzystywanych w funduszach
hybrydowych, zaproponowano podstawowe mechanizmy kontroli i nadzoru nad
inwestycjami funduszu oraz sposob ksztaltowania relacji miedzy inwestorami

# Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatlowym (Dz. U. nr 57, poz.
491).

30 M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny realizowany przez fundusze private equity, Wyzsza
Szkota Humanistyczno-Ekonomiczna, Wioctawek, 2007, s. 82-84.
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prywatnymi a rzadem. Nalezy jednak pamigtac, ze rownie wazne jest okreslenie
odpowiednio realistycznych celow interwencji i zapewnienie odpowiedniej
swobody w prowadzeniu polityki inwestycyjnej przez fundusz®'. Z reguty jednak
urzgdnikom trudno jest porzuci¢ przekonanie o konieczno$ci administracyjnej
kontroli wydatkowania $rodkéw zainwestowanych w funduszu venture capital.
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Streszczenie

Opracowanie jest poswigcone interwencji organéw publicznych w
dziatalno$¢ funduszy venture capital, nadzorowi inwestora publicznego i strukturze
relacji z funduszem venture capital w ramach tej interwencji. Dokonano podziatu
interwencji na interwencj¢ bezposrednia, posrednia i regulacyjna. W artykule
zawarto charakterystyke dwoch pierwszych rodzajow interwencji. Opracowanie
zawiera propozycje i wnioski dotyczace form i sposobu interwencji publicznej w
rozwoj funduszy venture capital w Polsce.

Supervision and relation between public investor
and venture capital fund

Abstract

This article treats of issues arising from public intervention in venture
capital funds’ activity as well as from supervision and relations between public
investor and venture capital fund. The public intervention is divided into three
main categories: direct public involvement, indirect public involvement and
regulatory involvement. The article describes the first two means of intervention.
It contains some proposal and conclusions regarding public intervention in the
development of venture capital funds in Poland.





