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1.2. Monta:z finansowy LFRG wskazujgcy na okreslenie potencjalnych Zrédet finansowania LFRG
oraz ich procentowego udziatu w calym LFRG. Symulacja catosci przeptywéw w ramach montazu
finansowego w odniesieniu do potencjalnego LFRG, z uwzglednieniem zarowno podmiotéow
organizacyjnych LFRG, podmiotow i osob zarzqdzajgcych LFRG i klientow LFRG. Zdefiniowanie w
oparciu o strukture przeptywow modelu funkcjonalnego LFRG wraz ze strategiq inwestowania i

dezinwestycji ( wychodzenia z inwestycji)

Raport liczy 31 stron.

Warszawa, dnia 29 maja 2020 r.

Tomasz Poninski
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Streszczenie

Celem opracowania jest okreslenie modelu LFRG, czyli zasad funkcjonowania LFRG, w tym w
szczegodlnosci: struktury organizacyjnej, zakresu Swiadczonych ustug, sposobu komunikacji i promocji
LFRG oraz naboru cztonkdéw.

Fundusz bedzie utworzony jako Alternatywna Spdtka inwestycyjna w formie spétki komandytowo-
akcyjnej. Spdtka bedzie zarzgdzana i reprezentowana przez komplementariusza — spétke z ograniczong

odpowiedzialnoscig jako wewnetrzny organ zarzadzajacy Funduszem Kapitatowym.

Akcjonariuszami Funduszu, a zarazem komandytariuszmai Spétki komandytowo-akcyjnej beda

podmioty publiczne oraz prywatne.

Budzet inwestycyjny zawiera w sobie zewnetrzne koszty oceny celéw inwestycyjnych tzw. koszty due
diligence. Szacowany budzet na inwestycje wynosi 96 mil zt, a budzet na koszty due diligence 3,4 mil

zt.

Finansowanie Funduszu powinno sie odbywaé poprzez wktady kapitatowe oraz dtug. Wktady
kapitatowe polegajg na objeciu udziatéw/akcji w LFRG. Natomiast finansowanie dtuzne bedzie polegac
na udzielaniu pozyczek przez inwestoréw do Funduszu lub obejmowanie przez nich obligacji
wyemitowanych przez fundusz. Proponujemy, aby finansowanie dtuzne odbywato sie w drodze emisji

obligaciji.

Podmioty publiczne bedg finansowaty Fundusz tylko poprzez obejmowanie emisji akcji. W czesci z
emisji objetej przez podmioty publiczne Fundusz finansowatby zaréwno czes¢ inwestycji jak i czes¢
kosztéow dziatania. W okresie inwestycyjnym (5 lat od momentu powotania Funduszu) emisje akcji
obejmowanych przez podmioty publiczne finansowataby dziatalno$¢ inwestycyjng Funduszu oraz
koszty dziatania Funduszu, a w kolejnych 5 latach tylko koszty dziatania Funduszu (dziatalnosé

inwestycyjna by sie zakonczyta po pierwszych 5 latach).
Natomiast inwestorzy prywatni bedg finansowa¢ dziatalno$¢ funduszu w nastepujgcy sposob:

- na dziatalnos¢ inwestycyjng Funduszu bedg oni kupowali obligacje emitowane przez Fundusz na okres
6 lat w okresie inwestycyjnym. Obligacje beda emitowane w wielkosciach odpowiadajgcych planom
inwestycyjnym w okresach rocznych. Dodatkowo inwestorzy prywatni byliby zobowigzani do
obejmowania emisji akcji (razem z podmiotami publicznymi) w celu finansowania kosztéw dziatania

Funduszu w czesci przypadajacej na udziat podmiotow prywatnych w finansowaniu Funduszu.
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W ciggu 10 lat Fundusz wyda ok. 13 mil zt na koszty funkcjonowania, na co gtéwnie skfadajg sie

pensje 0sdb zaangazowanych w prace na rzecz Funduszu.

Zaktada sie, ze wptywy ze sprzedazy wyniosa tacznie 196 mil. zt, co opisano wczesniej. Czesé

wptywdw zostanie wykorzystana na sptate obligatariuszy:

- 51 min na wykup obligacji,

- 23 min na zaptate odsetek od obligacji.

Pozostata czes¢ wptywdw pozostanie w Funduszu do konca jego trwania.

Na koniec okresu trwania Funduszu pozostanie kwota 121 min zt, ktéra bedzie stanowi¢ koricowy
zysk Funduszu i ktéra bedzie mogta by¢ rozdysponowana akcjonariuszom oraz jako premia dla
Zespotu Zarzadzajgcego. Nalezy zauwazy¢ ze 89% w kapitale akcyjnym bedg miaty podmioty
publiczne i w zaleznosci od decyzji bedg one mogty postanowi¢ o przeznaczeniu swojej czesci zyskdw

na utworzenie nowego Funduszu LFRG.



Wstep

Zarys sytuacji problemowej

Fundusz bedzie utworzony jako Alternatywna Spoétka inwestycyjna w formie spétki komandytowo-
akcyjnej. Spotka bedzie zarzadzana i reprezentowana przez komplementariusza — spétke z ograniczong

odpowiedzialnoscig jako wewnetrzny organ zarzadzajacy Funduszem Kapitatowym.

Akcjonariuszami Funduszu, a zarazem komandytariuszmai Spoétki komandytowo-akcyjnej beda
podmioty publiczne oraz prywatne. W opracowaniu zostaty wymodelowane finansowo zasady
dziatania funduszu, relacji pomiedzy inwestorami oraz podmiotem zarzadzajacym, spodziewane
rezultaty oraz ramy dziatania okreslone poprzez koszty i skwantyfikowane parametry polityki

inwestycyjne;j.

Cel opracowania

Stworzenie koncepcji (modelu) funkcjonowania LFRG oraz zaproponowanie realizacji przeptywow

finansowych oraz formutowanie polityki inwestycyjnej

Celem opracowania bedzie okreslenie modelu LFRG, czyli zasad funkcjonowania LFRG, w tym w
szczegodlnosci: struktury organizacyjnej, zakresu Swiadczonych ustug, sposobu komunikacji i promocji
LFRG oraz naboru cztonkéw. Szczegdlng wage w tym modelu nalezy zwréci¢ na opracowanie zasad

wyjscia z transakcji oraz na zasady wyjscia z LFRG.

Elementem tego zadania jest stworzenie montazu finansowego, ktory okresli zrédta finansowania LFRG
i ich procentowe udziaty w catym LFRG. Montaz finansowy powinien przewidywac wszystkie przeptywy
w ramach LFRG, z uwzglednieniem zaréwno podmiotéw organizacyjnych LFRG, podmiotéw i oséb
zarzadzajgcych LFRG i klientdw LFRG. Montaz finansowy LFRG wskazujgcy na okreslenie potencjalnych
zrédet finansowania LFRG oraz ich procentowego udziatu w catym LFRG. Symulacja catosci przeptywdw
w ramach montazu finansowego w odniesieniu do potencjalnego LFRG, z uwzglednieniem zaréwno
podmiotéw organizacyjnych LFRG, podmiotéw i osdéb zarzadzajgcych LFRG i klientdw LFRG.
Zdefiniowanie w oparciu o strukture przeptywédw modelu funkcjonalnego LFRG wraz ze strategia

inwestowania i dezinwestycji ( wychodzenia z inwestycji)
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Metody Badawcze, metoda wyboru
W celu zrealizowania celu badania, zostaty wykorzystane techniki i metody badawcze takie jak:

— Wywiady i wykorzystanie metodologii delfickiej oraz wtasnych doswiadczen praktycznych
zwigzanych z tworzeniem modeli finansowych, z zarzgdzaniem podmiotami, w tym funduszami
inwestycyjnymi, wiedzy na temat funkcjonowania instytucji finansowych oraz przepiséw

podatkowych i prawa
—  Analiza tresci aktéw prawnych zwigzanych z funkcjonowaniem MSP i funduszy inwestycyjnych,
—  Desk research literatury i opracowan dotyczacych finansowania i funkcjonowania MSP,

— Analiza przypadkéw - Case study dostepnych instrumentéw finansowych i sposobdw

funkcjonowania instytucji ich oferujacych,

— IDI (individual in-depth interview) — przeprowadzany z wybranymi przedsiebiorcami z sektora

MSP w wojewddztwie kujawsko-pomorskim,
Struktura i zakres opracowania
Opracowanie sktada sie ze wstepu, pieciu rozdziatéw merytorycznych, podsumowania i bibliografii.

Rozdziat pierwszy omawia ogdlne zatozenia dotyczgce dziatania funduszu jako organizacji
inwestowania $rodké— a takze uwzgledniajgce kwestie i zatozenia dotyczace strategii oraz podstawowe

parametry zwigzane z organizacjg i zarzagdzaniem funduszem i inwestycjami.

W rozdziale drugim omodwiono ekonomike funduszu oraz wptyw i skutki przyjetych zatozen
finansowych dotyczacych wielkosci inwestycji, rodzaju przedsiebiorstw planowanych do inwestycji,

liczby inwestoréw oraz struktury i organizacji samego funduszu..

Rozdziat trzeci opisuje zatozenia dotyczgce dokonanych inwestycji oraz spodziewanych rezultatéow

dziatania funduszu.

Rozdziat czwarty zawiera analize przeptywéw finansowych, co ma szczegdlne znaczenie z punktu

widzenia inwestordow.

Rozdziat pigty opisuje polityke wychodzenia z inwestycji, co ma znaczenie przy poszukiwaniu celdow

inwestycyjnych oraz decyzjach inwestycyjnych.
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Podsumowanie reasumuje wnioski wynikajgce z przyjetych zatozen, opartych na strategii funduszu

oraz wynikach otrzymanych z opracowanego modelu oraz przeptywow finansowych.



Rozdziat 1. Podstawowe dane finansowe funduszu

Forma prawna Lokalnego Funduszu Rozwoju Gospodarczego (dalej ,,LFRG” lub ,,Fundusz”)

Fundusz bedzie utworzony jako Alternatywna Spodtka inwestycyjna w formie spétki komandytowo-
akcyjnej. Spdtka bedzie zarzadzana i reprezentowana przez komplementariusza — spétke z ograniczong

odpowiedzialnoscig jako wewnetrzny organ zarzadzajacy Funduszem Kapitatowym.

Akcjonariuszami Funduszu, a zarazem komandytariuszmai Spoétki komandytowo-akcyjnej beda

podmioty publiczne oraz prywatne, co szerzej opisano w dalszej czesci niniejszego opracowania.

Budzet inwestycyjny funduszu: 100 mil zt;

Szacowane koszty zarzadzania: 1,5% deklarowanej kapitalizacji

Czas trwania: 10 lat;

Okres inwestycyjny: pierwsze 5 lat od momentu powstania LFRG
Ticket inwestycyjny: 2-10 mil zt;

Budzet inwestycyjny zawiera w sobie zewnetrzne koszty oceny celéw inwestycyjnych tzw. koszty due
diligence. Szacowany budzet na inwestycje wynosi 96 mil zt, a budzet na koszty due diligence 3,4 mil

zt.

Zrédtem finansowania LFRG powinny by¢ zaréwno podmioty publiczne jak i podmioty prywatne.

Propozycja zrédet finansowania z okresleniem struktury procentowej zawiera ponizsza tabela:

Podmioty Procent finansowania

Kujawsko Pomorski Fundusz | 22%

Rozwoju




®
UNIWERSYTET
MIKOLAJA KOPERNIKA
W TORUNIU

8 Narodowe Centrum {(UJAWY ’

Badan i Rozwoju POMORZE

-

Projekt ,Usytuowanie na poziomie samorzadéw lokalnych instrumentéw wsparcia dla MSP, dziatajacych w oparciu o model
wielopoziomowego zarzadzania regionem” finansowany z Narodowego Centrum Badar i Rozwoju w ramach Programu Gospostrateg.

- Europejski Bank Inwestycyjny | 22%

- lokalne gminy i powiaty 5%

Razem podmioty publiczne 49%

Przedsiebiorstwa prywatne i | 49,5%

osoby fizyczne

Zespot zarzadzajacy 1,5%

Razem podmioty prywatne 51%

Finansowanie Funduszu powinno sie odbywaé poprzez wktady kapitatowe oraz dtug. Wktady
kapitatowe polegajg na objeciu udziatéw/akcji w LFRG. Natomiast finansowanie dtuzne bedzie polegac
na udzielaniu pozyczek przez inwestoréw do Funduszu lub obejmowanie przez nich obligacji
wyemitowanych przez fundusz. Proponujemy, aby finansowanie dtuzne odbywato sie w drodze emisji

obligaciji.

Podmioty publiczne bedg finansowaty Fundusz tylko poprzez obejmowanie emisji akcji. W czesci z
emisji objetej przez podmioty publiczne Fundusz finansowatby zaréwno czesé inwestycji jak i czes¢
kosztéw dziatania. W okresie inwestycyjnym (5 lat od momentu powotania Funduszu) emisje akgcji
obejmowanych przez podmioty publiczne finansowataby dziatalnos¢ inwestycyjng Funduszu oraz
koszty dziatania Funduszu, a w kolejnych 5 latach tylko koszty dziatania Funduszu (dziatalnos$¢

inwestycyjna by sie zakonczyta po pierwszych 5 latach).
Natomiast inwestorzy prywatni beda finansowaé dziatalnos¢ funduszu w nastepujgcy sposob:

- na dziatalnos¢ inwestycyjng Funduszu bedg oni kupowali obligacje emitowane przez Fundusz na okres
6 lat w okresie inwestycyjnym. Obligacje bedg emitowane w wielkosciach odpowiadajgcych planom

inwestycyjnym w okresach rocznych. Dodatkowo inwestorzy prywatni byliby zobowigzani do

10
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obejmowania emisji akcji (razem z podmiotami publicznymi) w celu finansowania kosztow dziatania

Funduszu w czesci przypadajacej na udziat podmiotéw prywatnych w finansowaniu Funduszu.

Wykup obligacji zaczatby by sie w pierwszym roku okresu proinwestycyjnego tj. w széstym roku od
momentu powstania Funduszu. W tym czasie zaktada sie, ze pojawia sie juz w Funduszu wptywy ze

sprzedazy pierwszych inwestycji, z ktérych zostang sptaceni obligatariusze.

Korzysci z obligacji dla obligatariuszy (inwestoréw prywatnych) mogg by¢ ustalone w dwojaki sposdb:
jako odsetki od obligacji wg podanej stopy procentowej lub jako dyskonto, wyrazone w tym, ze wartos¢

zakupu bedzie mniejsza od nominatu obligacji.

W przypadku wybrania wariantu oprocentowania obligacji - obligacje bytyby oprocentowane wg

ustalonej stopy procentowej, a ich wyptata bedzie nastepowad po 6 latach.

Stope procentowq nalezy tak ustali¢, aby zaréwno byta atrakcyjna dla obligatariuszy (inwestoréw

prywatnych) jak i aby odpowiadata realiom rynkowym.

Proponujemy, aby okresli¢ wysokosc stopy na bazie oprocentowania obligacji korporacyjnych w Polsce.

Z analiz biezgcych emisji obligacji wg portalu www.obligacje.pl wynika, ze obecnie oprocentowanie

obligacji ksztattuje sie na poziomie od 1,7% w przypadku najbardziej wiarygodnych przedsiebiorstw

(np. spotki zalezne od PKO BP) do 9,5% w przypadku mniej wiarygodnych podmiotow.

Bazujac na aktualnych ofertach obligacji przyjeto, ze stopa procentowa dla emitowanych obligacji dla

podmiotéw prywatnych zostanie ustalona na poziomie 7-8% w skali roku.

Niekorzystnym czynnikiem rozwigzania polegajacego na ustaleniu odsetek od obligacji jest dtugi czas
oczekiwania przez obligatariuszy na zyski z obligacji oraz potencjalne konsekwencje podatkowe (np.

koniecznos$¢ zaptaty podatku przez obligatariuszy od wirtualnych zyskéw z odsetek co roku).

Alternatywa jest emisja obligacji zero kuponowych tzn. emisja z dyskontem. Takie obligacje nie beda
oprocentowane, a zyskiem ich posiadaczy bedzie rédznica miedzy ceng emisyjng a ceng wykupu po
terminie zapadalnosci. Wartos¢ dyskonta powinna by¢ ustalona w sposdb analogiczny do wartosci

odsetek — musi odpowiadac realiom rynkowym i by¢ atrakcyjna dla inwestoréw.

Model finansowy Funduszu zaprezentowany w niniejszym opracowaniu zaktada emisje obligacji z
odsetkami. Nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku wyboru emisji obligacji z dyskontem zaprezentowane

dane i wyniki Funduszu pod katem wartosci emisji i zyskow dla obligatariuszy nie zmienityby sie.

11


http://www.obligacje.pl/

82 Narodowe Centrum KUJAWY .
Badan i Rozwoju POMORZE

1\ —

UNIWERSYTET
MIKOtAJA KOPERNIKA
W TORUNIU

Projekt ,Usytuowanie na poziomie samorzadéw lokalnych instrumentéw wsparcia dla MSP, dziatajacych w oparciu o model
wielopoziomowego zarzgdzania regionem” finansowany z Narodowego Centrum Badar i Rozwoju w ramach Programu Gospostrateg.

Wartos¢ kapitatu akcyjnego narastajgco przedstawia ponizsza tabela:

Inwestorzy

publiczni

Inwestorzy

prywatni

Wartosci akcji 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
294 4949 16464 26019 36064 45521 53459 54047 54635 55223 55419
306 1071 1836 2601 3 366 4029 4641 5253 5865 6477 6 681

Kapitat akcyjny 600 6020 18300 28620 39430 49550 58100 59300 60500 61700 62100

Na koniec trwania funduszu tj. w 2031 roku wartos$¢ kapitatu akcyjnego wyniostaby

62 miliony zt.

Whpfaty roczne na kapitat akcyjny zostaty zaprezentowane w czesci opisujgce przeptywy finansowe

Funduszu.

Strukture wtasnosciowa w kapitale akcyjnym Funduszu przedstawia ponizsza tabela:

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Struktura wtasnosciowa

Nl

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

B Prywatni

M Publiczni
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W pierwszym roku dziatania funduszu inwestorzy prywatni objeli by 51% akcji w kapitale akcyjnym
Funduszu, a inwestorzy publiczni — 49%. W trakcie okresu inwestycyjnego udziat inwestoréw
prywatnych spadtby do 8% w kapitale akcyjnym. W czasie kolejnych 5 lat tj. w okresie
proinwestycyjnym udziat inwestoréw prywatnych nieznacznie wzrosnie i uksztattuje sie na poziomie
11% w 2031 roku. To zarazem oznacza, ze w 2031 roku 89% akcji w Funduszu beda mieli inwestorzy

publiczni.
ZASADY DYWERSYFIKACJI LOKAT | INNE OGRANICZENIA INWESTYCYJNE

Spétka stosuje ponizsze zasady dywersyfikacji lokat. Zasady dywersyfikacji lokat zostaty
uszczegbétowione w regulacjach wewnetrznych i przyjete przez Zarzadzajgcego ASI na zasadach

okreslonych w art. 70b ust. 2 Ustawy:

1) Spodtka moze przeznaczy¢ na inwestycje w jeden podmiot nie wiecej niz 20% budzetu

inwestycyjnego;

2) Spodtka moze przeznaczyé, nie mniej niz 2 min PLN i nie wiecej niz 20 min PLN pod warunkiem
objecia nie mniej niz 10% i nie wiecej niz 49% praw udziatowych w podmiocie w ramach

pierwszej inwestycji;

Polityka Inwestycyjna przewiduje dodatkowo nastepujgce zasady dywersyfikacji portfela

inwestycyjnego ASI:

1. dywersyfikacia branzowa

2. dywersyfikacja geograficzna

3. dywersyfikacja etapu rozwoju;

4. dywersyfikacja czasu inwestycji/dezinwestycji.

13
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Rozdziat 2. Ekonomika funduszu

1. Podstawowe informacje

Zaktadana kapitalizacja Funduszu wynosi 100 mil zt. Te Srodki zostang przeznaczone na:
- inwestycje w wysokosci 96 mil zt;

- koszty due diligence w wysokosci 3,4 mil zt;

- pozostanie rezerwa kapitatowa w kwocie 0,6 mil zt.

Obrazuje to ponizsza tabela:

Suma 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kapitalizacja 100 000
Wartosé
inwestycji 96 000 7000 21000 18 000 18 000 18 000 14 000
Koszty due
diligence 3360 230 690 660 660 660 460
Razem wydatki
inw. 99 360
Rezerwa 640
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Z powyzszej tabeli wynika, ze 96% budzetu na inwestycje zostanie przeznaczone na , wtasciwe
inwestycje” tj. na inwestycje w przedsiebiorstwa MSP, czy to w postaci wejé¢ kapitatowych czy to w

postaci finansowania dfuznego.
Natomiast 3.360 tys. zt zostanie przeznaczone na koszty due diligence.

Koszty due diliegence zostaty oszacowane na podstawie wielosci inwestycji. Dla inwestycji

standardowej koszty due diliegcne wyniosg 100 tys. zt, a dla inwestycji duzej 130 tys. zt.

Koszty due diligence sktadajg sie z kosztéw prawnych oraz kosztéw finansowych, co pokazuje

ponizsza tabela:

dane w tys. zt Koszty prawne Koszty finansowe Razem koszty
Inwestycja standard 62 38 100
Inwestycja duza 92 38 130

Inwestycja standardowa to inwestycja o sSredniej wartosci 2 mil zt.
Inwestycja duza to inwestycja o Sredniej wartosci 5 mil zt.

Dla celéw niniejszego raportu inwestycje zostaty podzielone na inwestycje duze i inwestycje

standard. Roczne ilosci inwestycji pokazano ponizej:

2021 2022 2023 2024 2025 2026 Razem

Inwestycja standard 1 3 4 4 4 2 18
Inwestycja

duza 1 3 2 2 2 2 12
Razem ilos¢ inwestycji 2 6 6 6 6 4 30
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Uwaga: Dla celéw projekcji finansowych przyjeto usrednione wartosci inwestycji i zatozono ich liczbe.
W rzeczywistosci wartosci aktualnych inwestycji i ich liczba bedzie inna. Ponadto w rzeczywistosci

niektore inwestycje bedg wymagaty dodatkowych zasilen kapitatowych.

W okresie inwestycyjnym Fundusz bedzie realizowat srednio 6 inwestycji. Zatozono, ze facznie

Fundusz dokona 30 inwestycji: 18 standardowych oraz 12 duzych.

Inwestowanie bedzie sie odbywato wg ustalonej polityki inwestycyjnej i szczegdétowego budzetu,
ktdry zostanie sporzadzony przez Zespot Zarzadzajacy. Z biegiem czasu budzet ten bedzie
aktualizowany w odniesieniu do zrealizowanych inwestycji i dostepnych srodkéw finansowych.
Oznacza to, ze przyktadowo jesli Zarzadzajgcy dokonajg ,wiekszych” inwestycji np. na poziomie 10
mil zt kazda, to automatycznie liczba inwestycji sie zmniejszy, gdyz zmniejszg sie dostepne srodki na

inwestycje.

Koszty zarzadzania

Na koszty zarzadzania Zarzadzajacy otrzymajg ok. 1,5% deklarowanej kapitalizacji. Szacuje sie, ze w

okresie trwania Funduszu wyniosg one 13.413 tys. zt co obrazuje ponizsza tabela:

w tys. zt 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Razem

Koszty

utworzenia 150 150

Koszty

zarzadzania 387 1693 1555 1464 1520 1267 119 1192 1192 1192 605 13263
13413

W kosztach uwzglednione koszt zatozenia Funduszu, ktéry oszacowano na 150 tys. zt brutto.
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Fundusz nie bedzie ptatnikiem podatku VAT, wiec wszystkie koszty zatozono w kwotach brutto tj. z

uwzglednieniem podatku VAT.

Planowane szczegétowe koszty funkcjonowania Funduszu zaprezentowano ponizej:

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

2030 2031 Razem

Kl - Zespot Zarz.

KI - prywatni 24 48 48 48 48 48 48 48 48 48 24 480
KI - publiczni 24 48 48 48 48 48 48 48 48 48 24 480
Pensje KI 48 9 96 96 96 96 96 96 96 96 48 960
Osoba 1 s4 216 216 216 216 216 216 216 216 216 108 2106
Osoba 2 s4 216 216 216 216 216 216 216 216 216 108 2106
Osoba 3 54 216 216 216 216 216 216 216 216 216 108 2106
Obcigzenia ZUS 23 91 91 91 91 91 91 91 91 91 45 885
Pensje ZZ 185 739 739 739 739 739 739 739 739 739 369 7203
Analityk finansowy . 9% % % % . . _ . . . 384
Analityk biznesowo-

tech - 9% 9% 9% 9% - - - - - - 384
Searcher . 84 42 . . . - - . - - 126
Administracja 36 72 72 72 72 72 72 72 72 72 36 720
ZUs 8 80 70 61 61 17 17 17 17 17 8 371
Pozostate pensje 44 428 376 325 325 89 89 89 89 89 44 1985
Razem pensje 277 1263 1211 1159 1159 923 923 923 923 923 462 10 148
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Utworzenie funduszu 150 - - - - - - - - - - 150

Koszty powiernicze,

optaty sagdowe 6 12 12 12 12 12 12 12 12 12 6 120
Biuro 18 36 36 36 36 36 36 36 36 36 18 360
Telekomunikacja 3 6 6 6 6 6 6 6 6 6 3 60

Analizy, reporty, etc 6 12 12 12 12 12 - - - - - 66

Podréze 9 18 18 18 18 18 9 9 9 9 5 140
Ksiegowos¢ 12 24 24 24 24 24 24 24 24 24 12 240
Audyt i pokrewne - 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 150
Ustugi obce 9 18 18 18 14 9 5 - - - - 90

Koszty prawne 10 20 20 60 100 100 100 100 100 103 53 766
Rézne podatki 10 40 70 80 100 70 40 40 40 40 20 550
Rezerwa 12 24 24 24 24 24 24 24 24 24 12 240
Podatek dochodowy 15 206 88 - - 17 2 2 2 - - 333
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Koszty admin. 233 201 231 281 337 302 247 242 242 245 132 2692

Razem Koszty 537 1693 1555 1464 1520 1267 1196 1192 1192 1192 605 13 413

W okresie trwania Funduszu koszty zarzgdzania wyniosg 13.413 tys. zt, czego 10.148 tys. zt beda to
wynagrodzenia, 2.542 tys. zt koszty funkcjonowania (administracyjne) oraz 150 tys. zt koszty

utworzenia Funduszu.

Gtéwnym sktadnikiem kosztéw sg wynagrodzenia, ktére mozna podzieli¢ na:

Wartosci w okresie 10 lat w tys. zt
Pensje Zespotu Zarzadzajacego 7.203
Pensje pracownikéw administracyjnych 1.985
Pensje Cztonkéw Komitetu Inwestycyjnego 2.106
Razem wynagrodzenia 10.148

Zatozenia odnosnie wynagrodzen sg nastepujace:

Zespot Zarzadzajacy bedzie sie sktadat z 3 oséb. Powinni to by¢ specjalisci rynkowi z doswiadczeniem
w zarzagdzaniu funduszami inwestycyjnymi. Zatozono, ze kazdy z nich bedzie zarabiat 18 tys. zt brutto
w trakcie trwania Funduszu. Dodatkowo powinni oni dosta¢ bonus na koniec trwania Funduszu
ustalony jako procent od zysku netto Funduszu w okresie 10 lat. Czyli tzw. premie za sukces (z ang.

carry).

Jednym z przyjetych rozwigzan jest nastepujgce zdefiniowanie wysokosci tego bonusu: z catej
dostepnej kwoty srodkdw na koniec trwania Funduszu (po wczes$niejszym uregulowaniu wszystkich
zobowigzan) nalezy odjg¢ kapitat nominalny wtascicieli (akcjonariuszy) oraz nalezy odjgé z géry

okreslong minimalng stope zwrotu, ktdra odzwierciedla koszt kapitatu. Pozostate srodki beda
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stanowity zysk Funduszu do podziatu. Z praktyk rynkowych wynika, ze poziom Carry dla

Zarzadzajgcych ksztattuje sie na poziomie ok. 20% zysku Funduszu do podziatu.

Minimalna stopa zwrotu powinna zosta¢ ustalona na nie wiekszym poziomie jak oprocentowanie

obligacji.

Koszt bonusu nie jest ujety w kosztach (powyzsza tabela), gdyz nalezy go potraktowac jako czesé

podziatu zysku na koniec trwania Funduszu.

Pracownicy administracyjni to:

2 analitykow — finansowy i biznesowo-technologiczny z pensjg 8 tys. zt brutto miesiecznie na
kazdego. Zatozono, ze bedg pracowac przez 4 pierwsze lata trwania Funduszu. Ich gtéwna rolg bedzie
analizowanie potencjalnych inwestycji, przygotowywanie dokumentacji dla zaaprobowanych

inwestycji oraz monitorowanie rozwoju poszczegdélnych inwestycji.

1 searcher — osoba zatrudniona przez 1,5 roku z pensjg 7 tys. brutto. Jej zadaniem bedzie analiza

rynku i identyfikacja interesujgcych projektow.

1 osoba administracji — osoba zatrudniona na caty okres trwania Funduszu z pensjg 6 tys. brutto.

Bedzie petni¢ role asystenta/-tki Zespotu Zarzgdzajacego.

Komitet Inwestycyjny

Zatozono, ze Komitet Inwestycyjny bedzie sie sktadat z 6 cztonkédw. Dwéch z nich beda to
przedstawiciele Zespotu Zarzadzajacego i nie beda oni pobierali pensji za petnienie tej funkcji.
Czterech pozostatych Cztonkéw bedg to osoby wybrane przez inwestoréw publicznych (2 osoby) i
prywatnych (2 osoby). Kazda z nich bedzie miata wynagrodzenie miesieczne kwocie 2 tys. zt

miesiecznie przez caty okres trwania Funduszu.

Cztonkowie Komitetu Inwestycyjnego powinni zosta¢ wybrani pod katem ich doswiadczenia

zawodowego i przydatnosci do oceny projektow inwestycyjnych.
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Koszt administracyjne to typowe koszty zwigzane z utrzymaniem biura oraz wypetnianiem
obowigzkéw ksiegowo-sprawozdawczych. Do kosztéw tych nalezg: wynajem biura, koszty

telekomunikacji, koszty podrdzy, koszty ustug Prawnych i optat sgdowych/notarialnych, ksiegowosé,

badanie sprawozdan finansowych oraz podatki.
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Rozdziat 3. Przychody ze sprzedazy

Zwroty z inwestycji zostaty oszacowane przy uzyciu metody mnoznikowej - zatozono, ze w przypadku
sprzedazy inwestycji przyniesie ona okreslong krotnos¢ zwrotu. Wartosci mnoznikdw zostaty ustalone
na bazie naszych doswiadczen i praktyk rynkowych, przy uwzglednieniu nieagresywnego charakteru

Funduszu i jego polityki inwestycyjnej. Pod tym katem podzielono inwestycje na nastepujgce

kategorie:
Typ wyjscia Mnoznik
Peten sukces 4
Zatozenie 2,5
Wykup przez wtascicieli 2
Sprzedaz zabezpieczen 0,3
Strata catkowita 0

Przyjeto, ze podstawg do wejscia w dang inwestycje jest okreslenie przez Zespdt Zarzadzajgcy
mozliwosci wyjscia z tej inwestycji w perspektywie 6 lat ze stopg zwrotu nie mniejszg niz 250%
(mnoznik 2,5). Oznacza to, ze jezeli ,,poczatkowe” analizy finansowe nie dajg podstaw do osiggniecia

takiej stopy zwrotu, Fundusz nie powinien inwestowac¢ w tego typu projekt.

Druga kategorig wyjscia dla celéw modelu finansowego jest wyjscie nazwane, Peten sukces”. Taka

sytuacja bedzie miata miejsce jezeli wartos¢ wyjscia osiggnie 4-krotno$é zainwestowanych srodkow.

Trzecig kategorig wyjscia to wykup przez wtascicieli. Jest to sytuacja, w ktdrej obecni wtasciciele
postanawiajg wykupi¢ udziaty Funduszu. W umowie inwestycyjnej powinien by¢ zapis, ze pierwotni
udziatowcy podmiotu, w ktdéry chce zainwestowac Fundusz majg prawo do wykupu udziatéw

Funduszu po wycenie rdwnej dwukrotnosci srodkédw zainwestowanych przez Fundusz.
Kolejne dwie kategorie wyjs¢ to sytuacja, w ktérej Fundusz ponosi strate na inwestycji:

- Sprzedaz zabezpieczen — to sytuacja w ktdrej Fundusz jest w stanie wycofac czes¢ srodkéw np. ze

sprzedazy aktywow podmiotu. Przyjeto mnoznik w wartosci 30% inwestycji;
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- Strata catkowita — to sytuacja w ktdrej wartos¢ udziatow Fundusz jest réwna zeru, czyli Spétka w
ktéra zainwestowat Fundusz prawdopodobnie zbankrutowata albo przynosi straty i nie ma szans na

poprawe sytuacji.

Ponizsza tabela przedstawia plan wyjs¢ dla wszystkich projektow, w podziale na inwestycje

standardowg i inwestycje duza:

Wartoscé 1 Razem wartos¢

Typ wyijscia Mnoznik llos¢ wyjsé wyjscia w tys. zt  wyjs¢ w tys. zt
Spoétka standardowa
Peten sukces 4 2 8 000 16 000
Zatozenie 2,5 10 5000 40 000
Wykup przez wtascicieli 2 3 4 000 12 000
Sprzedaz zabezpieczen 0,3 2 600 1200
Strata 0 1 - -

Razem projekty standardowe 69 200
Spoétka duza
Peten sukces 4 2 20 000 40000
Zatozenie 2,5 6 12 500 75 000
Wykup przez wtascicieli 2 2 10 000 10 000
Sprzedaz zabezpieczen 0,3 1 1500 1500
Strata 0 1 - -

Razem projekty duze 126 500
Razem wszystkie projekty 195 700

Z powyzszej tabeli wynika, ze sposréd 30 projektéw, 25 z nich powinno zakonczy¢ sie ,,pozytywnym

wyjsciem”, a 5 z nich zakonczy sie stratg dla Funduszu.

taczna kwota przychoddéw z wyjs¢ czyli przychodéw ze sprzedazy Funduszu wyniesie 196 min zt.
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Rozdziat 4. Przeptywy finansowe

Ponizsza tabela przedstawia roczne przeptywy finansowe Funduszu przez okres 10 lat. Poczatek
dziatania Funduszu zaktada sie na drugg potowe 2021 roku. Zaktada sie, ze Fundusz zacznie

inwestowacd po pierwszym potroczu, a okres inwestycyjny potrwa od 2022 roku do 2027 roku.

dane w mil zt 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Razem
Zasilenia: kapitat +

dtug 1 10 23 20 20 20 16 1 1 1 1 113
Wptywy ze sprzedazy - - - - - - 47 57 37 38 18 196
Koszty inwestycji - - 7 -22 -19 - 19 - 19 - 14 - - - - - 99
Koszty dziatania -1 -2 -2 -1-2-1-1-12-1-1-11- 13
Wyptata odsetek od

obligacj - - - - - - - 2 - 5 - 4 - 5 - 7 - 23
Wykup obligacji - - - - - - - 4 - 11 - 9 - 10 - 17 - 51
Przeptywy roczne 0 1 - 1 - 0 - 0 0 40 40 24 23 - 6 121

Akcjonariusze i Obligatariusze Funduszu (inwestorzy publiczni i prywatni) zasilg Fundusz kwotg 113
mil zt w ciggu 10 lat, z czego 49% bedzie pochodzi¢ ze strony inwestoréw publicznych, a 51% ze

strony inwestoréw prywatnych. Podziat wptat pokazuje ponizsze zestawienie:

w min zt Kapitat Obligacje Razem wpftaty
Inwestorzy publiczni 55 55

Inwestorzy prywatni 7 51 58

Razem 62 51 113
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Jak opisano wczesniej obligacje bedg emitowane na okres 6 lat w rocznych emisjach. Tak samo raz w
roku beda miaty miejsce kolejne emisje akcji. Wielkos$ci emisji akcji i obligacji bedg zalezne od planéw
inwestycyjnych na dany rok, ktére co roku bedga przygotowywane przez Zespot Zarzadzajacy.
Poniewaz trudno jest przewidzie¢ na 12 m-cy naprzdd wszystkie detale odnosnie planowanych
inwestycji proponujemy, aby emisje obligacji miaty miejsce 6 miesiecy po emisji akcji. Tak wiec
przyktadowo emisje akcji beda sie odbywaty zawsze w grudniu, a emisje obligacji w czerwcu. W ten
sposob ograniczy sie ryzyko braku srodkow na inwestycje (tatwiej przewidzie¢ na 6 m-cy do przodu).
W przypadku wiekszych potrzeb inwestycyjnych, ktore sie okazg po emisji akcji, Fundusz bedzie miat
mozliwos¢ zwiekszyé emisje obligacji, zeby sprostac¢ tym planom, a pdzniej odpowiednio skorelowac

kolejng emisje akcji, zeby zachowac zatozony stosunek kapitatu do dtugu.

Koszty inwestycji wyniosg tacznie 99 mil zt, z czego ok. 3 mil zt Fundusz wydatkuje na koszty due
diligence, a 96 mil na projekty. Chcielibysmy réwniez zwrdci¢ uwage, ze istnieje taka mozliwosé, aby
czesc kosztéw due diligence zostaty pokryte przez podmioty w ktére zamierza zainwestowac Fundusz
(dalej ,targety”). Bedzie to zalezato od indywidualnych negocjacji Zespotu Zarzadzajgcego z Zarzagdem

danego podmiotu.

W ciggu 10 lat Fundusz wyda ok. 13 mil zt na koszty funkcjonowania, na co gtéwnie sktadajg sie

pensje 0s6b zaangazowanych w prace na rzecz Funduszu.

Zaktada sie, ze wptywy ze sprzedazy wyniosg tgcznie 196 mil. zt, co opisano wczesniej. Czesc¢

wplywow zostanie wykorzystana na sptate obligatariuszy:
- 51 min na wykup obligacji,
- 23 min na zaptate odsetek od obligacji.

Pozostata cze$¢ wptywodw pozostanie w Funduszu do korica jego trwania.
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Na koniec okresu trwania Funduszu pozostanie kwota 121 min zt, ktéra bedzie stanowi¢ koricowy
zysk Funduszu i ktéra bedzie mogta by¢ rozdysponowana akcjonariuszom oraz jako premia dla
Zespotu Zarzadzajacego. Nalezy zauwazyc¢ ze 89% w kapitale akcyjnym beda miaty podmioty
publiczne i w zaleznosci od decyzji bedg one mogty postanowi¢ o przeznaczeniu swojej czesci zyskéw

na utworzenie nowego Funduszu LFRG.

26



®
UNIWERSYTET
MIKOLAJA KOPERNIKA
W TORUNIU

8 Narodowe Centrum ‘:umwv ’

Badan i Rozwoju POMORZE

-

Projekt ,Usytuowanie na poziomie samorzadéw lokalnych instrumentéw wsparcia dla MSP, dziatajacych w oparciu o model
wielopoziomowego zarzadzania regionem” finansowany z Narodowego Centrum Badar i Rozwoju w ramach Programu Gospostrateg.

Rozdziat 5. Wyjscia z inwestycji

W procesie lokowania aktywéw Fundusz kazdorazowo na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnej
okresla realistyczne Sciezki wyjscia, dzieki ktérym Fundusz bedzie w stanie uzyskaé¢ w okreslonym
horyzoncie czasowym zatozony zwrot z zainwestowanego kapitatu. Fundusz zaktada, iz czesciowa lub

catkowita sprzedaz udziatéw/akcji bedzie realizowana poprzez:

1. Sprzedaz pozostatym wspdtwtascicielom targetu (podmiotu, w ktéry zainwestowat Fundusz).
2. Oferte publiczng akcji (IPO),

3. Sprzedaz inwestorowi branzowemu,

4. Sprzedaz inwestorowi finansowemu,

5. Sprzedaz innego rodzaju podmiotowi (tj. niebranzowemu i niefinansowemu).

W umowie inwestycyjnej powinien znalez¢ sie zapis, ze dotychczasowi wtasciciele podmiotéw w
ktére Fundusz inwestuje powinni mie¢ mozliwos$¢ wykupienia udziatéw/akcji czesci nalezacej do
Funduszu w z géry okreslonym czasie na z géry okreslonych warunkach. Wydaje sie zasadne aby czas
ten wynidst ok. 6 lat od momentu inwestycji Funduszu, a wartos¢ wykupu odpowiadata dwukrotnosci
Srodkow zainwestowanych przez Fundusz. Co prawda zatozona docelowa wartos¢ wykupu powinna

odpowiadac 2,5- srodkow zainwestowanych przez Fundusz, ale takie rozwigzanie ma szereg korzysci:

a. po pierwsze wptynie bardzo pozytywnie na odbidr przez obecnych wtascicieli, dla ktérych
ryzyko, ze istotna czes¢ udziatéw ich przedsiebiorstwie dostanie sie w ,,nieznane” czy nawet
niepowotane bytoby zminimalizowane. Zawsze bedg mieli mozliwos¢ ponownego przejecia

kontroli nad catym przedsiebiorstwem.;

b. po drugie takie rozwigzanie ogranicza koszty Funduszu zwigzane z poszukiwaniem drogi

wyijscia z inwestycji oraz koszty realizacji tej drogi w postaci np. prowizji dla posrednikéw,
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kosztéw poszukiwan, kosztéw tzw. road show (koszty podrdzy, spotkan), a takze kosztow

prawnych zwigzanych z ustanowieniem nowych wtascicieli itp.

Oferta publiczna akcji, IPO, bedzie dotyczyta wiekszych podmiotdw, ktérych rozmiar i specyfika
bedzie wtasciwa aby znalez¢ sie na gietdzie papierdw wartosciowych. Jest to proces drogi i
pracochtonny, a wiec przedsiebiorstwo musi posiadac¢ odpowiednie srodki a zarazem zasoby aby go

zrealizowad. Ta droga wyjscia bedzie adekwatna tylko do targetdw o odpowiedniej wielkosci.

Sprzedaz inwestorowi branzowemu bedzie miata miejsce w momencie objecia drogi rozwoju poprzez
konsolidacje danej branzy / dziatalnosci. Powinno to by¢ uzgodnione z obecnymi wtascicielami, gdyz
nie bytoby wskazane, aby Fundusz sprzedawat udziaty/akcje innym podmiotom bedgcym konkurencje
targetu — czyli chodzi o sytuacje w ktérej mogtoby dojs¢ do tzw. wrogiego przejecia. Takie przejecie
mogtoby mie¢ miejsce, gdy konkurencji optacatoby sie w skrajnym przypadku doprowadzi¢ do
bankructwa podmiotu z ktérego Fundusz by chciat wyjs¢. Niemniej ta droga wyjscia moze by¢
korzystna dla wszystkich stron, jesli przejecie target przez wiekszy podmiot umozliwi dalsze

przyspieszenie rozwoju i korzystnie wptynie na skale jego dziatalnosci.

Sprzedaz inwestorowi finansowemu to sytuacja, w ktdrej Fundusz sprzedaje swoje udziaty/akcje
najczesciej innemu Funduszowi np. typu private equity. Sg to wieksze Fundusze, ktdre majg wiecej
Srodkow na zapewnienie ekspansji dziatania targetéw. Czyli przyktadowo jesli méwimy o tzw. rundzie
A w ktorej zainwestowat Fundusz kwote 5 mil zt, przeznaczong gtéwnie na rozwdj dziatalnosci w
regionie, to Fundusz private equity w rundzie B zainwestuje np. 30 mil zt przeznaczony na rozwdéj

dziatalnosci na terenie catego kraju. Ta droga wyjscia jest jednym z preferowanych rozwiazan, gdyz:
a. Fundusz zapewni w ten sposdb dalszy rozwéj targetu;

b. Uniknie sie sytuacji w ktdrej udziaty/akcje target wpadng w tzw. niepowotane rece (np.

konkurencje);

c. Wspodtpraca z innymi funduszami powinna by¢ wystandaryzowana co utatwi
przeprowadzenie tego typu transakcji — np. podobne tresci umow sprzedazy, podobne

sposoby wyceny, podobne podejscie do targetow itd.
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Sprzedaz innemu podmiotowi spoza wymienionych bedzie chyba najtrudniejszg sciezka, zaktadajac,
ze Fundusz bedzie miat wytyczone standardy etyczne i nie dopusci do tzw. wrogich przeje¢. W tym
wariancie mozna sobie wyobrazi¢ przedsiebiorstwo zagraniczne ktére planuje ekspansje w Polsce i
planuje kupié potrzebne do tego aktywa, ktére posiada podmiot w ktdry zainwestowat Fundusz, na

przyktad:
a. rozpoznawalng marke,
b. baze klientédw i kontaktow handlowych,
c. rozwinietg sie¢ sprzedazy;
d. nowoczesne zaktady produkcyjne;
e. dostep do surowcdw, materiatdw, towardw potrzebnych do dalszej produkcji;

f. unikalny knw-how

PRZEWIDYWANE ZASADY WYJSCIA Z INWESTYCJI

Kazdorazowo wyijscie z inwestycji oznaczac bedzie sprzedaz posiadanych aktywéw albo poprzez
sprzedaz bezposrednig do innych podmiotéw (branzowych lub kapitatowych) albo wprowadzenie

podmiotu na gietde w celu spieniezenia posiadanych udziatéw i akcji.
Montis przewiduje nastepujace drogi wyjscia z inwestycji:

o sprzedaz pakietu udziatéw badz akcji inwestorowi strategicznemu lub

branzowemu,
o sprzedaz pakietu udziatéw badz akcji inwestorowi finansowemu,

o oferte publiczng, takze poprzez wprowadzenie do alternatywnego

systemu obrotu, zaréwno na rynku polskim jak i zagranicznym,

o sprzedaz pakietu udziatéw badz akcji zarzagdowi przedsiebiorstwa, w

ktore dokonano inwestycji, lub wskazanym przez zarzagd podmioty,
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o sprzedaz pakietu udziatdéw badz akcji na rzecz pozostatych wspdlnikéw
badz akcjonariuszy przedsiebiorstwa, w ktére dokonano inwestycji,
bedacych udziatowcami badz akcjonariuszami na dzien podjecia decyzji o

wyijsciu z inwestycji, w szczegdlnosci koinwestorowi.

Decyzja o czesciowym badz catkowitym wyjsciu z inwestycji podejmowana bedzie kazdorazowo przez

Komitet Inwestycyjny.
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Podsumowanie i wnioski koncowe

Wielkos$¢ inwestycji

Jak napisano we wczesniejszej czesci niniejszego opracowania $rednie wielko$ci inwestycji wynoszg:
e 2 mil zt —dla inwestycji standardowej;
e 5 min zt — dla inwestycji duzej.

Inwestycja rozumiana jest jako cato$¢ sSrodkdéw przekazana targetowi tzn. tacznie wszelkie doptaty do

kapitatu jak i udzielone finansowanie dtuzne.

Zaangazowanie w 1 podmiot przez Fundusz nie powinno przekroczy¢ poziomu 10% deklarowanej
kapitalizacji Funduszu, czyli usredniajgc mozna przyjaé, ze zaangazowanie Funduszu w jeden podmiot

(czy tez grupe kapitatowg) nie powinno przekroczy¢ 10 mil zt.

Zdecydowana wiekszos¢ inwestycji bedzie zrealizowana w rundach typu A ze wzgledu na limity

odnosnie wielkosci inwestycji.
Procent udziatu Funduszu

Fundusz bedzie preferowat obejmowanie udziatéw lub akcji w podmiotach ,targetach” stanowigce
nie mniej niz 10% i nie wiecej niz 60% (w wyjgtkowych sytuacjach) kapitatu zaktadowego.
Preferowanym rozwigzaniem bedzie jednak wystepowanie przez Fundusz w roli mniejszosciowego
udziatowca/akcjonariusza. Prawa i obowigzki Funduszu zostang okreslone w umowie inwestycyjnej
w taki sposdb, aby chronié interesy Funduszu i da¢ mu odpowiednie narzedzia do wptywania na

rozwdj podmiotu w ktdry zainwestowat.

Przy zachowaniu powyzszych zasad, pod warunkiem wtasciwego doboru projektéw, nawet przy
konserwatywnym zatozeniu zwrotu z poszczegdlnych inwestycji, fundusz powinien by¢ w stanie
zwrdcié¢ inwestorom zainwestowane srodki, zaréwno te wnoszone tytutem obejmowania obligacji
funduszu (co skutkuje mniejszym ryzkiem ale takze potencjalnie ograniczong stopg zwrotu z

zainwestowanych srodkéw do wysokosci oprocentowania obligacji), jak i tych wniesionych na kapitat
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funduszu. Proponowana struktura finansowania ma na celu obnizenie ryzyka inwestycyjnego

prywatnych inwestoréw w celu zachecenia ich do tego rodzaju produktéw finansowych.

Przewidywane zwroty z inwestycji pozwolg takze na akumulacje kapitatu w celu ponownego

uruchomienia funduszu po rozliczeniu pierwszego.

Warto zaznaczy¢, ze przyjete do analizy zatozenia sg konserwatywne, nie zaktadajg ponad-rynkowych
zwrotow z inwestycji. Dzieki zaproponowanej strukturze funduszu oraz szczegétowej analizie,
mozliwe byto zredukowanie kosztéw zarzgdzania funduszem oraz kosztow transakcyjnych do
niezbednego minimum. Nalezy pamietaé, ze ze wzgledu na przepisy podatkowe, ustugi zewnetrzne
w zakresie podatku VAT nie bedg mogty podlegac rozliczeniu i zwrotowi tego podatku. Jednakze
korzysci wynikajgce z zaproponowanej struktury oraz mozliwej dzieki temu redukcji kosztow

administracyjnych i zarzadzania, powoduja, iz zaproponowane rozwigzanie jest optymalne.

32



®
UNIWERSYTET
MIKOLAJA KOPERNIKA
W TORUNIU

8 Narodowe Centrum ‘:umwv ’

Badan i Rozwoju POMORZE
-

Projekt ,Usytuowanie na poziomie samorzadéw lokalnych instrumentéw wsparcia dla MSP, dziatajacych w oparciu o model
wielopoziomowego zarzadzania regionem” finansowany z Narodowego Centrum Badar i Rozwoju w ramach Programu Gospostrateg.

Rozdziat 6 Umowa Inwestycyjna

W celu realizacji planowanego funduszu inwestycyjnego, poza powotfaniem odpowiednich
podmiotéw, zgodnie z wymogami KSH oraz KNF, niezbedne bedzie uregulowanie zasad dziatania
funduszu oraz wzajemnych relacji pomiedzy zespotem zarzgdzajgcym, spotka, inwestorami oraz
samym funduszem.

W tym celu niezbedne jest stworzenie Umowy Inwestycyjnej, ktérej stronami bedg zaréwno
inwestorzy, fundusz inwestycyjny, spotka zarzadzajaca, kluczowy zespdt inwestycyjny oraz
organizator.

Ponizej zostat przygotowany przyktadowy spis tresci umowy inwestycyjnej w celu zobrazowania
sposobu oraz zakresu zasad i uzgodnien niezbednych do sprawnego zarzgdzania funduszem oraz
zabezpieczenia wszystkich stron na wypadek watpliwosci co do sposobu interpretacji poszczegélnych
aspektow zarzadzania funduszem.

Projekt takiej umowy inwestycyjnej powinien zostac przygotowany przez organizatora catego
przedsiewziecia, wynegocjowany z zespotem zarzgdzajgcym a nastepnie inwestorami.

SPIS TRESCI

ARTYKUL 1 — DEFINICJE, ZASADY INTERPRETACYINE | OSWIADCZENIA STRON..
1.1  Definicje.

1.2  Zasady interpretacyjne.

1.3  Oswiadczenia Podmiotu Zarzadzajgcego i cztonkdéw Kluczowego
ARTYKUL 2 — CEL | WARUNKOWY CHARAKTER UMOWY; UTWORZENIE Funduszu
2.1  Cel umowy.

2.2 Warunkowy charakter Umowy oraz utworzenie Funduszu

2.2.1  UOKIK..

2.2.2  Warunkowy charakter Umowy.

2.2.3 Nazwa.
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2.2.4  Siedziba.

2.3 Cel Funduszu

2.4 Poczatek dziatalnosci

2.5 Waluta.

2.6 Odpowiedzialnos¢ Inwestoréw Publicznych i Prywatnych.
2.6.1  Ograniczenia uprawnien Akcjonariuszy.

2.7 Mozliwosci przystgpienia nowych Inwestoréow

2.8 Rejestr Akcjonariuszy

2.9 Brak ograniczenia dziatalnosci Inwestora Publicznego
ARTYKUL 3 — ZARZADZANIE | KONTROLA Funduszu

3.1 Uprawnienia i obowigzki Podmiotu Zarzadzajgcego

3.1.1  Pozycja wobec Inwestora Publicznego.

3.1.2 Umowa o Zarzadzanie.

3.1.3 Uprawnienia i obowigzki Podmiotu Zarzadzajgcego.
3.1.4  Zobowigzania Podmiotu Zarzgdzajgcego w zakresie dziatalnosci inwestycyjnej
3.2 Komitet Inwestycyjny.

3.2.1  Postanowienia ogdlne.

3.2.2  Prawo Weta.

3.2.2.1 Zasady wykonywania Prawa Weta.

3.2.2.2 Konsekwencje Wykonania Prawa Weta.

3.2.3  Obowigzki i uprawnienia.

3.2.4  Posiedzenia i glosowanie.

3.2.4.1 Zwotanie.

3.2.4.2 Posiedzenie bez formalnego zwotania.

3.2.4.3 Posiedzenie za pomocg $Srodkdw porozumiewania sie na odlegtosc.
3.2.44 Kworum..

3.2.4.5 Wiekszosc¢ gtosow..

3.2.4.6 Gflosowanie obiegowe.
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3.3 Uprawnienia kontrolne Inwestora Publicznego.

3.4  Kluczowy Personel

3.4.1.1 Zaangazowanie czasowe.

3.4.1.2 Zaangazowanie w inne przedsiewziecia.

3.4.1.3 Zaangazowanie w Dziatalnos$¢ Konkurencyjng do Dziatalnosci Spétek Portfelowych.
3.4.1.4 Umowa z cztonkiem Kluczowego Personelu.

3.5 Potencjalne konflikty interesow..

3.5.1  Konflikt interesow..

3.5.1.1 Postanowienia ogdlne.

3.5.1.2 Polityka zarzadzania Konfliktem Intereséw..

3.5.2  Wykupy

3.5.3  Wspdtinwestycje.

3.5.4  Nabycie od Podmiotéw Powigzanych.

3.5.5  Zbycie na rzecz Podmiotéw Powigzanych.

3.5.6  Inne transakcje finansowe z podmiotami powigzanymi
3.5.6.1 Transakcje pomiedzy Funduszem a Podmiotami Powigzanymi
3.5.6.2 Transakcje Spotek Portfelowych z Podmiotami Powigzanymi
3.5.7 Kolejne Fundusze.

3.6 Niepozadane Zdarzenie Dotyczace Kluczowego Personelu.

3.7 Odwotanie Podmiotu Zarzgdzajgcego.

3.8 Walne Zgromadzenie.

3.9 Zgody Inwestora Prywatnego.

ARTYKUL 4 — ZASADY INWESTOWANIA..

4.1 Cel inwestycyjny.

4.1.1  Cel ogdlny.

4.1.2  Polityka Inwestycyjna.

4.3  Budzet Inwestycyjny i Harmonogram Inwestycyjny.

4.4  Ograniczenia inwestycyjne.
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ARTYKUL 5 - OPLATA ZA ZARZADZANIE | WYDATKI

5.1 Budzet Operacyjny oraz Opfata za Zarzadzanie.
5.1.1  Budzet Operacyjny.

5.1.2  Optata za Zarzadzanie.

5.2  Koszty wykraczajgce poza Budzet Operacyjny
5.3  Obnizenie lub wstrzymanie Ptatnosci Optaty za Zarzadzanie.
ARTYKUL 6 -KAPITAL Funduszu

6.1 Wktady. 61

6.1.1  Wktad Inwestora Publicznego.

6.1.2  Wktady Podmiotu Zarzadzajgcego

6.1.3  Dokapitalizowanie Posrednika Finansowego.
6.1.4  Akcje w Posredniku Finansowym..

6.1.5 Ciagniecia.

6.2 Zadania Wptaty.

6.3  Zwrot Wktaddw..

6.4 Zabezpieczenie zobowigzan wynikajgcych z Umowy.
ARTYKUL 7 - WYJSCIA Z Inwestycji

7.1 Wyjscie z Inwestycji

7.2 Podziat Dochodu ze Zbycia Inwestycji Netto.
ARTYKUL 8 — WYPLATY | ICH WSTRZYMANIE..

8.1 Terminy itryby Wyptat

8.2 Dokonywanie wyptat z Funduszu.

ARTYKUL 9 - CZAS ISTNIENIA Funduszu

ARTYKUt 10 — LIKWIDACJA AKTYWOW W PRZYPADKU PRZEStANEK ROZWIAZANIA Funduszu

10.1 Woyptaty Likwidacyjne.
10.2 Wydatki Likwidatora.

10.3 Czas trwania likwidacji

ARTYKUL 11 — OGRANICZENIA PRZENIESIENIA | WYCOFANIA ZAANGAZOWANIA W Funduszu..
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11.1 Zakaz zbycia Zaangazowania Podmiotu Zarzadzajgcego.
11.2 Zakaz obcigzania majatku Posrednika Finansowego.
11.3 Ograniczenia w Statucie.

ARTYKUL 12 - ROZWIAZANIE UMOWY | JEJ ZMIANY..

12.1 Rozwigzanie Umowy. 8

12.2 Zmiany.

ARTYKUL 13 — POSTANOWIENIA TECHNICZNE..

13.1 Zasady compliance, tad korporacyjny i ramy zarzadzania.
13.1.1 Rachunkowo$¢ i dokumentacja.

13.1.2 tad korporacyjny.

13.1.3 System zakupdw..

13.1.4 Odpowiedzialnos$¢ Inwestora Publicznego.

13.2 Uprawnienia kontrolne Inwestora Publicznego.

13.3 Uprawnienia kontrolne Inwestora Publicznego.

13.4 Ujawnianie informacji Inwestorowi Publicznemu.

13.5 Obowigzek ujawnienia informacji o wdrazaniu Inwestycji
13.6 Obowigzki informacyjne wobec KNF.

13.6.1 Raporty roczne.

13.6.2 Inne sprawozdania i zgtoszenia.

13.7 Woycena Portfela Funduszu.

13.8 Dane do Wyceny Inwestora Publicznego.

13.9 Zawiadomienia.

13.10 Postanowienia podatkowe i ksiegowe.

ARTYKUt 14 — POSTANOWIENIA OGOLNE.

14.1 Postanowienia dotyczace przeciwdziatania praniu pieniedzy.

14.1.1 Postanowienia ogdlne.
14.1.2 Zobowigzania Podmiotu Zarzgdzajacego.

14.2 Przetwarzanie danych osobowych.
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14.2.1 Postanowienia ogdlne.

14.2.2  Zbiér danych osobowych.

14.2.3 Cel przetwarzania danych osobowych.

14.2.5 Obowigzek informacji

14.2.6 Uprawnienia kontrolne Inwestora Publicznego.

14.3 Zwigzanie nastepcéw prawnych.

14.4 Prawo wiasciwe; jurysdykcja.

14.4.1 Prawo wtasciwe.

14.4.2  Jurysdykcja.

14.5 Zrzeczenie sie podziatu.

14.6 Poufnosé.

14.6.1 Postanowienia ogdlne.

14.6.2 Zobowigzanie Inwestora Publicznego do zachowania poufnosci
14.6.3 Zgoda na ujawnienie informacji o inwestycji w Funduszu
14.6.4 Zobowigzanie Podmiotu Zarzgdzajgcego do zachowania poufnosci
14.7 Kary pieniezne.

14.8 Catos¢iwaznos¢ Umowy; egzemplarze.
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