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Przeprowadzenie prac analitycznych dotyczacych oceny sytuacji
rynkowej w zakresie luki kapitatowej dla inwestycji planowanych do
realizowania przez MSP, opracowanie modelu przeptywow
finansowych dziatania lokalnych funduszy funkcjonujacych w
systemie hybrydowym finansowania publiczno-prywatnego wraz z
okresleniem kategorii interwencji oraz oceng ryzyk ekonomicznych

instrumentow inwestycyjnych mozliwych do zastosowania przez

fundusze, a takze ryzyk inwestoréw publicznych i prywatnych.
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Ronikierem a Szkotg Gtéwnq Handlowg w Warszawie

Zakres opracowania zgodnie z umowaq:

1.1. Przeprowadzenie prac analitycznych dotyczgcych oceny sytuacji rynkowej w zakresie luki
kapitatowej dla inwestycji planowanych do realizowania przez MSP, opracowanie modelu
przeptywow finansowych dziatania lokalnych funduszy funkcjonujgcych w systemie hybrydowym
finansowania publiczno-prywatnego wraz z okresleniem kategorii interwencji oraz ocenq ryzyk
ekonomicznych instrumentow inwestycyjnych mozliwych do zastosowania przez fundusze, a takie

ryzyk inwestorow publicznych i prywatnych.

Raport liczy XXX stron.

Warszawa, dnia 29 maja 2020 r.
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Streszczenie

Z analiz przeprowadzonych przez holenderskie Ministerstwo Finansdw oraz Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju w 2013 roku wynika, ze luka kapitatowa dla Polski wynosi pomiedzy 0,4% - 3,95%
PKB. Wedtug danych GUS z 2018 udziat wojewddztwa kujawsko-pomorskiego w PKB Polski wynosi
4,4%. roku Biorgc pod uwage PKB Polski na poziomie 2,3 miliarda zt i uwzgledniajgc 4,4% udziatu
badanego regionu w PKB Polski, otrzymujemy szacunek luki kapitatowej dla wojewddztwa kujawsko-
pomorskiego na poziomie 0,4 - 3,9 miliarda zt (Srednio 2,2 miliarda zt). Analiza dostepnych danych oraz
przeprowadzone badania i wywiady wykazaty, ze istnieje potrzeba wypracowania mechanizméw lub
instytucji zdolnych do pokrycia istniejgcej luki kapitatowe;j.

W oparciu o istniejgce rozwigzania i doswiadczenia oraz dostepne wyniki badan nalezy rozwazy¢
mozliwe formy uruchomienia dziatania funduszy lokalnych (LFRG) w celu pokrycia istniejacej luki
kapitatowej. LFRG powinien oferowac instrumenty ktére umozliwia:

1. Finansowanie kapitatowe rozwoju przedsiebiorstwa w odniesieniu do spdtek prawa handlowego.

2. W odniesieniu do firm o statusie dziatalnosci gospodarczej oséb fizycznych finansowanie na
wczesnych etapach dziatalnosci w formie pozyczek podporzadkowanych z konwersjg na udziaty.

3. Finansowanie przejecia udziatdw i stabilizacje zarzadzania w przypadku gdy pierwotny wtasciciel i
twdrca z powodow losowych nie moze diuzej prowadzi¢ przedsiebiorstwa.

Bazujac na doswiadczeniach oraz istniejgcych rozwigzaniach, mozna przyja¢, ze optymalnym z punktu
widzenia zarowno bezpieczenstwa inwestycji jak tez kosztéw funkcjonowania oraz zaangazowania w
dziatanie w celu osiagniecia sukcesu, jest powotanie funduszu w formie spétki komandytowo-akcyjnej,
gdzie komplementariuszem spétki bytaby spétka prawa handlowego zarzadzana przez grupe/zespét
specjalistdw, odpowiedzialnych za opracowanie strategii dziatania funduszu, strategii inwestycyjnej,
pozyskania inwestoréw prywatnych do funduszu a takze za wyszukiwanie i ocene projektéw — spotek
bedacych celami inwestycyjnymi dla funduszu.

Zespot zarzadzajacy bytby odpowiedzialny takie za negocjacje, przeprowadzenie inwestycji, a
nastepnie monitorowanie dziatania spétek portfelowych oraz zorganizowanie wyjs¢ z inwestycji w celu
rozliczenia funduszu i zwrotu zainwestowanych srodkéw do inwestoréw.

Waznym elementem bezpieczenstwa z punktu widzenia inwestorow jest mozliwos¢ kontroli i nadzor
nad realizacjg zdefiniowanej i przyjetej w momencie uruchamiania funduszu strategii dziatania i
inwestycji oraz monitorowanie i mozliwos¢ zapobiegania ewentualnym konfliktom interesu, jakie

mogtyby sie pojawi¢ w trakcie dziatania funduszu.



Wstep

Zarys sytuacji problemowej

Z analiz przeprowadzonych przez holenderskie Ministerstwo Finansdw oraz Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju w 2013 roku wynika, ze luka kapitatowa dla Polski wynosi pomiedzy 0,4% - 3,95%
PKB. Wedtug danych GUS z 2018 udziat wojewddztwa kujawsko-pomorskiego w PKB Polski wynosi
4,4%. roku Biorgc pod uwage PKB Polski na poziomie 2,3 miliarda zt i uwzgledniajac 4,4% udziatu
badanego regionu w PKB Polski, otrzymujemy szacunek luki kapitatowej dla wojewddztwa kujawsko-

pomorskiego na poziomie 0,4 - 3,9 miliarda zt (Srednio 2,2 miliarda zt).

W oparciu o dostepne wyniki badan nalezy rozwazyé mozliwe formy uruchomienia dziatania funduszy
lokalnych (LFRG) w celu pokrycia istniejgcej luki kapitatowej. LFRG powinien oferowaé instrumenty

ktére umozliwia:
1. Finansowanie kapitatowe rozwoju przedsiebiorstwa w odniesieniu do spétek prawa handlowego.

2. W odniesieniu do firm o statusie dziatalnosci gospodarczej oséb fizycznych finansowanie na

wczesnych etapach dziatalnosci w formie pozyczek podporzadkowanych z konwersjg na udziaty.

3. Finansowanie przejecia udziatdw i stabilizacje zarzadzania w przypadku gdy pierwotny wtasciciel i

twérca z powodow losowych nie moze diuzej prowadzi¢ przedsiebiorstwa.

Cel opracowania

Celem opracowania jest wypracowanie instrumentéw finansowych oferowanych w ramach LFRG ze

szczegdlnym opisaniem zasad i procedur ich stosowania oraz oceny ryzyka.

Przeprowadzenie prac analitycznych dotyczgcych oceny sytuacji rynkowej w zakresie luki kapitatowej
dla inwestycji planowanych do realizowania przez MSP, opracowanie modelu przeptywéw
finansowych dziatania lokalnych funduszy funkcjonujgcych w systemie hybrydowym finansowania
publiczno-prywatnego wraz z okresleniem kategorii interwencji oraz oceng ryzyk ekonomicznych
instrumentéw inwestycyjnych mozliwych do zastosowania przez fundusze, a takze ryzyk inwestoréw

publicznych i prywatnych.

Metody Badawcze, metoda wyboru
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W celu zrealizowania celu badania, zostaty wykorzystane techniki i metody badawcze takie jak:

Wywiady i wykorzystanie metodologii delfickiej oraz wtasnych doswiadczen praktycznych

zwigzanych z luka finansowg i sposobami finansowania przedsiebiorstw
Analiza treéci aktéw prawnych zwigzanych z funkcjonowaniem MSP i funduszy inwestycyjnych,

Desk research literatury i opracowan dotyczacych finansowania i funkcjonowania MSP, roli i

znaczenia MSP dla rozwoju spoteczno-gospodarczego,

Analiza przypadkéw - Case study dostepnych instrumentéow finansowych i sposobéw

funkcjonowania instytucji ich oferujacych,

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

MSP w wojewddztwie kujawsko-pomorskim,

FGI (focus group interview) - przeprowadzane w ramach prowadzonych konferencji i spotkan

roboczych z zespotem pracujgcym na rzecz projektu REGIOGMINA.

Burza modzgéw z zespotem projektowym pracujgcym w projekcie REGIOGMINA na rzecz
wypracowania formuty funkcjonowania LFRG i przygotowania podstaw prawnych na rzecz ich

powotania.

Struktura i zakres opracowania

Opracowanie sktada sie ze wstepu, pieciu rozdziatéw merytorycznych, podsumowania i bibliografii.

Rozdziat pierwszy omawia problem luki kapitatowej, jest oszacowana wielko$¢ oraz przedsiebiorstwa

ktorych to dotyczy

W rozdziale drugim omdwiono forme prawng dziatania LFRG oraz sposoby zarzadzania ryzykiem.

Rozdziat trzeci opisuje polityke inwestycyjng z uwzglednieniem kwestii strategii dziatania funduszu,

strategii inwestycyjnej, wyboru celéw inwestycyjnych oraz kryteriéw ich doboru.

Rozdziat czwarty zawiera opis procesu inwestycyjnego, ktdry determinuje dziatanie catego funduszu

oraz jest bazg do tworzenia zatozen organizacyjnych i finansowych

Rozdziat pigty opisuje problematyke konfliktu intereséw oraz polityke zarzadzania nim.



Rozdziat 1. Luka kapitatowa MSP

W drugim kwartale 2020 roku Pracownia Badan Spotecznych i Marketingowych Soma z Torunia

przeprowadzita badanie przedsiebiorstw w regionie Kujawsko-Pomorskim w zakresie kondycji

finansowej firm, potencjalnej wspodtpracy z samorzadem, planéw inwestycyjnych oraz potencjalnych

niedoboréw srodkdéw finansowych. Prébg objeto:247 przedsiebiorstw mikro, 96 matych

przedsiebiorstw oraz 7 Srednich przedsiebiorstw.

Poniewaz niniejszy zakres prac podsumowany w niniejszym raporcie odnosi sie do sektora MSP, wiec

ponizsza analiza wynikdéw badania obejmuje jedynie MSP.

Na podstawie wynikéw badania okre$lono do$wiadczenie przedsiebiorstw (MSP) w kwestii

wystepowania niedoboréw srodkéw finansowych w ostatnich 3 latach, co prezentuje ponizsza tabela:

Tak, brakowato srodkéw na biezgce funkcjonowanie |

4 3,9%
firmy
Tak, zdarzato sie brakowa¢ srodkéw na inwestycje i 30 29,1%
rozwoj
Nie 69 67,0%
Razem 103 100,0%

Wysokoéé niedoboréw (MSP) okreélono nastepujaco:

do 100 tys. zt 22 64,7%
100-500 tys. zt 7 20,6%
500 tys. zt — 1 min zt 2 5,9%
Odmowa — brak danych 3 8,8%
Razem 34 100%
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Przypadki, w ktérych odnotowano brak danych (odmowa udzielenia informacji) zostaty przypisane
do poszczegdlnych kategorii kwot niedoboréw wg procentowego rozktadu tych niedoboréw. Po

korekcie otrzymano nastepujgcy wynik:

do 100 tys. zt 71,0%
100-500 tys. zt 22,5%
500 tys. zt — 1 min zt 6,5%

Razem 100,0%

Wedtug danych otrzymanych od PWC w regionie kujawsko-pomorskim funkcjonuje 7.572 matych
przedsiebiorstw oraz 1.778 srednich przedsiebiorstw. Biorgc pod uwage wyniki badan Pracowni Soma
zatozono, ze wyniki badanej préby sg charakterystyczne dla catej populacji funkcjonujgcych
przedsiebiorstw w wojewddztwie i na tej podstawie obliczono, ze w przypadku 3.086 firm wystepuja
niedobory sSrodkdw finansowych. Nastepnie okreslono srednig wartos$é niedoboru (wg tabeli
powyzej) na kwote: 50 tys., 400 tys. oraz 750 tys. zt. Znajgc procentowy rozktad tych kwot pomiedzy
firmy ktérych dotyczy niedobdr oszacowano luke kapitatowa dla catego wojewddztwa kujawsko-

pomorskiego, co prezentuje ponizsze zestawienie:

kwota niedoboru w tys. zt | 50 | 300 750
Procent dla kwoty niedoboru 71,0% 22,5% 6,5%
Liczba firm z niedoborem 3086 3086 3086
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Bazujac na wynikach zaprezentowanych przez Pracownie Soma i patrzac na powyzszg tabele mozna

stwierdzi¢, ze luka kapitatowa jest na poziomie ok. 470 milionéw zt.

Z analiz przeprowadzonych przez holenderskie Ministerstwo Finansdw oraz Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju w 2013 roku wynika, ze luka kapitatowa dla Polski wynosi pomiedzy 0,4% -
3,95% PKB. Wedtug danych GUS z 2018 udziat wojewddztwa kujawsko-pomorskiego w PKB Polski
wynosi 4,4%. roku Biorac pod uwage PKB Polski na poziomie 2,3 miliarda zt i uwzgledniajac 4,4%
udziatu badanego regionu w PKB Polski, otrzymujemy szacunek luki kapitatowej dla wojewddztwa

kujawsko-pomorskiego na poziomie 0,4 - 3,9 miliarda zt (Srednio 2,2 miliarda zt).

Reasumujac, zwazywszy na wyniki przeprowadzone przez Pracownie Soma oraz na wnioski wyzej
wymienionego raportu mozna powiedzie¢, ze luka kapitalowa dla MSP w wojewédztwie kujawsko-

pomorskim ksztattuje sie na poziomie 0,5 — 2 miliardy zt.

Jesli by wzigc réwniez pod uwage dodatkowo firmy mikro, luka kapitatowa wg danych z badania

Somy wyniostaby 2,2 miliardy zt.
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Rozdziat 2. Forma prawna Lokalnego Funduszu Rozwoju
Gospodarczego (dalej ,LFRG” lub ,Fundusz”) i Polityka zarzadzania
ryzykiem

Forma prawna LFRG

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

ograniczong odpowiedzialnoscig jako wewnetrzny organ zarzadzajacy Funduszem Kapitatowym.

Akcjonariuszami Funduszu, a zarazem komandytariuszmai Spotki komandytowo-akcyjnej beda

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

Forma prawna Podmiotu Zarzadzajacego to:

e Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig - Zarzadzajacy Alternatywng Spétka Inwestycyjng

(ASI),

e Struktura Podmiotu Zarzadzajgcego powinna by¢ dostosowana do petnienia roli

komplementariusza Spotki Komandytowo-Akcyjnej w ramach Zarzgdzajgcego ASI,

e Cztonkami Zarzagdu Podmiotu Zarzadzajgcego bedg cztonkowie Zespotu Zarzgdzajgcego,

ktdrzy zostang wybrani w drodze konkursu
e Udziatowcami Podmiotu Zarzgdzajacego bedg cztonkowie Zespotu Zarzadzajgcego,

e Struktura udziatowa Podmiotu Zarzgdzajgcego: po 33% dla kazdego z trzech cztonkéw

Zespotu Zarzgdzajgcego

10
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Podmiot Zarzadzajgcy powinien by¢ podmiotem niezaleznym od Inwestoréw, podejmujgcym

autonomiczne, motywowane zyskiem Decyzje Inwestycyjne.

Polityka zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym

Ryzyko inwestycyjne jest immanentng cechg inwestycji kapitatowych. Zwigzane jest ono z niewiedzg,

odnosnie przysztych efektow i rezultatow. Ta niepewnosc objawia sie m.in. nastepujgcymi pytaniami:
e (Czy Spotka zrealizuje z sukcesem swoje plany rozwojowe ? w jakim czasie ? za jakg kwote ?
o Jak bedzie wyglada sytuacja rynkowa w kolejnych latach ?

e Jakie sg inne niezidentyfikowane poczatkowo zagrozenia ?

Ryzyko to mitygowane jest na poziomie umowy inwestycyjnej poprzez:

e Istotny procent obejmowanych udziatéw (co jest bezposrednia konsekwencjg wyceny Spotki

zdyskontowanej przez jej specyficzne ryzyka),

e Transzowanie inwestycji, w oparciu o zrealizowanie za okreslong kwote i w okreslonym czasie

kamieni milowych,

Klauzule antyrozwodnieniowe,

Klauzule ochrony wartosci udziatéw przy kolejnych rundach inwestycyjnych,

Swobode w kreowaniu modelu, momentu i sposoby wyjscia z inwestycji,

11
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e Klauzule gwarantujgce Funduszowi i koinwestorom w pierwszej kolejnosci zwrot
zainwestowanych srodkdw przed pozostatymi udziatowcami na poziomie Minimalnej Kwoty

Woyijscia (kapitat + okreslony procent rocznego zwrotu, z kapitalizacjg roczng).

Dywersyfikacja jako sposéb na minimalizacje ryzyka koncentracji aktywow:
e Dywersyfikacja pod wzgledem etapu rozwoju przedsiebiorstw,

e Dywersyfikacja pod katem kategorii odbiorcy technologii.

Identyfikacja oraz charakterystyka najwazniejszych obszaréw ryzyka wraz z propozycjami mitygacji

przedstawionych ryzyk:

e Ryzyko niskiej jakosci portfela analizowanych projektéw. Mitygacja poprzez zatrudnienie
wiasciwych cztonkéw Zespotu Zarzgdzajgcego oraz zatrudnienie osoby dedykowanej w

Funduszu do poszukiwania projektow,

e Ryzyko finansowe, zwigzane z:

o Pltynnoscig funduszu. Mitygacja: ciggty monitoring ptynnosci i dywersyfikacja

aktywow,

o Realizacjg wyjs¢ kapitatowych z opdznieniem, na mniejszg wartosé. Mitygacja:
doswiadczony zespot, ktéry potrafi wyszukiwac najwartosciowsze projekty, budowac

ich wartos¢, a nastepnie przygotowac do sprzedazy.
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Ryzyko braku wyjs¢ kapitatowych, dajacych zatozong stope zwrotu na Funduszu. Zespét
Funduszu, jego doswiadczenie w wyjsciach z inwestycji, budowaniu wartosci, oraz rozlegte
relacje na rynku krajowym i zagranicznym znaczgco zwiekszajg prawdopodobienstwo
dobrych wyjs¢. Dodatkowo nalezy pamieta¢, iz dobre wyjscie bez dobrego projektu jest nie
mozliwe, dlatego mitygacja ryzyka braku mozliwosci wyjs¢ poczyniona juz bedzie na etapie
budowania dobrego portfela inwestycji, jego dobrej i trafnej ocenie, za co odpowiadat bedzie

sprawdzony Zespot, z szerokimi relacjami biznesowymi w kraju, ale tez za granicg,

Ryzyko operacyjne, objawiajgce sie stabg jakoscig prowadzonych procesow inwestycyjnych
(od poszukiwania projektow do wyjscia). Rozwigzaniem jest doswiadczony zespét posiadajacy
szerokie spektrum doswiadczen (poszukiwanie projektdw, due diligence prawne, biznesowe,

B+R, drugie rundy, wyjscia),

Ryzyko rynkowe. Ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci realizacji zaktadanego
harmonogramu, brakiem dostepu do dobrej jakosci projektow, nieuczciwymi dziataniami
innych funduszy kapitatowych, w tym zagranicznych. Sposéb mitygacji ryzyka: wyrdzniajaca
wartos$¢ dostarczana przez Fundusz, ktéra przyciggnie najlepsze projekty, wsparcie ze strony
inwestorow publicznych (polegajgce m.in. na uwiarygodnieniu Funduszu), juz zbudowany
portfel projektéw, eksperckosc funduszu i szerokie relacje w kregach, z ktérych moga

wywodzi¢ sie ciekawe propozycje,

Ryzyko spétek portfelowych, tj.: ryzyko kadrowe (w zakresie ekspertow oraz pracownikéw
produkcyjnych), ryzyko braku techniczno-technologicznej mozliwosci osiggniecia zaktadanych
celéw biznesowych, ryzyko braku realizacji warunkédw umoéw inwestycyjnych, ryzyko braku
dostosowania produktu/ustugi do potrzeb rynkowych. Rozwigzanie: zaangazowanie
Funduszu w dziatalnos¢ biznesowa spoétek, wykorzystanie mozliwosci ekosystemu Funduszu,
szerokie kontakty biznesowe Zespotu Funduszu, monitoring i kontroling postepdéw

realizowanych przez Fundusz.
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Nalezy podkresli¢, ze cztonkowie Zespotu Zarzgdzajgcego bedg osobami rdwniez finansujgcymi
dziatalno$¢é Funduszu na poziomie 1,5% z catego zapotrzebowania na finansowanie Funduszu czyli z
kwoty 113 mil zt. Daje to zaangazowanie na poziomie 1,7 min zt ze strony 3 cztonkdw Zespotu
Zarzadzajgcego, czyli ok. 600 tys. na osobe. Jest to znaczgca kwota, ktdra z pewnoscig wptynie na
sposo6b dziatania i podejmowania decyzji przez Zesp6t Zarzadzajacy, co dodatkowo powinno znaczaco

wptynaé na ograniczenie w/w ryzyk.
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Rozdziat 3. Polityka inwestycyjna

1. CEL INWESTYCYJNY ASI

Spétka realizuje inwestycje w ramach przyjetego programu inwestycyjnego celem inwestycyjnym AS|
jest wzrost wartosci aktywow spétki w wyniku wzrostu wartosci lokat spétki i bedzie realizowany
poprzez dostarczenie finansowania dla mikro, matych i srednich przedsiebiorstw, preferowane bedg
spotki realizujgce projekty technologiczne oraz znajdujgce sie na etapie uzyskania certyfikacji
wynikéw prac B+R, budowy wersji demonstracyjnej lub prototypu, kontynuacji prac B+R celem ich
wdrozenia oraz akceleracji juz ukonczonych lub pozyskanych prac B+R (w przypadku branz
kapitatochtonnych dopuszczalny jest réwniez etap prac B+R), ( ,,Innowacyjne MSP”), ktdre ze
wzgledu na wysokie ryzyko zwigzane z wczesnym etapem rozwoju potrzebujg finansowania

wysokiego ryzyka (venture capital).

Spotka bedzie realizowac strategie funduszy Private Equity, ktdra w najwiekszym stopniu bedzie
odpowiadac strategiom Venture Capital, stosownie do informacji przedstawianych Komisji Nadzoru

Finansowego w formularzu sprawozdawczym ZAFI.
2. GtOWNE KATEGORIE AKTYWOW, W KTORE MOZE INWESTOWAC ASI

Spotka jest alternatywng spotkg inwestycyjng i realizuje polityke inwestycyjng polegajgcy na
lokowaniu aktywéw zebranych od wielu inwestoréw w Innowacyjne MSP poprzez objecie lub
nabycie, nastepujgcych typdéw i rodzajéw praw emitowanych na gruncie prawa polskiego lub ich

odpowiednikéw na gruncie prawa obcego:
(i)  Akcje,
(ii) Udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscig,
(iii)  Obligacje.

3. WSZELKIE SEKTORY PRZEMYStOWE, GEOGRAFICZNE LUB INNE SEKTORY RYNKOWE BADZ
SZCZEGOLNE KLASY AKTYWOW, KTORE SA PRZEDMIOTEM STRATEGII INWESTYCYJNEJ ASI

Spdtka bedzie inwestowata na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na terytorium Unii
Europejskiej, Europejskiego Porozumienia o Wolnych Handlu (EFTA), lub panstwa nalezgcego do

Europejskiego Obszaru Gospodarczego, z ktdrego pochodzacy podmiot, w ktdry Spdtka zamierza
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zainwestowac, prowadzi dziatalno$é gospodarczg w Rzeczpospolitej Polskiej w wojewddztwie
Kujawsko Pomorskim (np. w formie oddziatu zgodnie z Ustawg o zasadach uczestnictwa
przedsiebiorcow zagranicznych i innych oséb zagranicznych w obrocie gospodarczym na terytorium

RP (Dz.U. z 2018 r. poz. 649).
4. POSZUKIWANE PROJEKTY

Spoétka poszukiwac bedzie spétek majacych status Innowacyjnych MSP, prowadzacych dziatalnos¢
gospodarcza na terytorium RP lub UE. Dziatalnos$¢ spoétki musi opierac sie na wykorzystywaniu

technologii i innowaciji.

AS| zainteresowane jest innowacjami (i) produktowymi (wytworzenie nowego produktu albo ustugi,
ktdre nie sg dostepne na rynku lub sg znacznym ulepszeniem obecnie istniejgcych rozwigzan) lub (ii)
procesowymi (innowacyjne metody prowadzenia dziatalnosci biznesowej, w szczegdlnosci w zakresie

sposobu oferowania ustug, sprzedazy produktéw, marketingu lub dystrybucji).

Poszukiwane spotki powinny posiadac gotowy produkt lub przygotowywac sie do rejestracji produktu

w celu dopuszczenia go do sprzedazy. Spétka moze generowac przychody.
5. OPIS POLITYKI ASI W ZAKRESIE ZACIAGANIA POZYCZEK LUB DZWIGNI FINANSOWE)

Spotka nie przewiduje mozliwosci stosowania dzwigni finansowej w tym zaciggania pozyczek lub w
jakikolwiek inny sposdb zwiekszania ekspozycji Spotki, dlatego Spdtka nie przyjmuje opisu polityki

zaciggania pozyczek.
Strategia Inwestycyjna
Podmiot Zarzadzajacy zamierza dokonywac inwestycji w ramach 2 gtéwnych obszaréw tematycznych:
a) Cele preferowane, oparte na innowacyjnosci;
b) Cele oportunistyczne, tradycyjne.

Polityka inwestycyjna powinna by¢ sporzagdzona przez Zesp6t Zarzadzajgcy podczas tworzenia
Funduszu i powinna by¢ zaaprobowana przez przedstawicieli wiascicieli Funduszu. Podany podziat na
2 rodzaje celdéw inwestycyjnych powinien stanowié¢ pewng wskazowke dla przysztego Zespotu

Zarzadzajgcego, ktory okresli szczegdtowa polityke inwestycyjng.
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Cele preferowane, oparte na innowacyjnosci — mozna wyodrebnié kilka branz, w ktére Fundusz

powinien inwestowad:

Branza Oferowane rozwigzania

Transport i Logistyka Elektromobilnos¢;
e Gazo mobilnos¢;

e Rozwigzania cyfrowe w logistyce.

Automatyzacja, Big Data, e ARIiVR;
Zaawansowane analizy danych
e Automatyzacja procesu przemystowego;

e Eksploatacja urzadzen przemystowych;

e Analiza danych w handlu detalicznym.

Handel Detaliczny e Dygitalizacja i automatyzacja sprzedazy;

e Rozwdj udogodnier w procesie sprzedazy ustug /

produktow.

Energia e Przechowywanie energii;
e Inteligentne sieci energetyczne;

e Zrédta odnawialne.

Bezpieczenstwo e Bezpieczenstwo w przemysle;

e Cyberbezpieczenstwo.

Powyzsza charakterystyka obszardow zainteresowania inwestycyjnego wynika gtéwnie z obecnych

trenddéw rynkowych.
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Dodatkowo mozna dostrzec znaczny potencjat inwestycyjny w tych obszarach w najblizszych latach

przede wszystkim ze wzgledu na:
e Niskie koszty pracy w obszarach produkcji hardware’u i software’u.

o  Woysokiej jakosci jednostki badawcze i kadra naukowa w obszarze przemystu 4.0 (Politechnika

Rzeszowska, AGH w Krakowie, Politechnika Warszawska).

o Wysokiej jakosci jednostki badawcze i kadra naukowa w obszarze przemystu 4.0 (Politechnika

Rzeszowska, AGH w Krakowie, Politechnika Warszawska).
e Duza potrzeba finansowania w zakresie dtugoterminowych projektéw inwestycyjnych.

e Ogromny potencjat zastosowania technologii z obszaru Internetu Rzeczy i technologii

automatycznych globalnie.

Biorac pod uwage trendy rynkowe mozna zatozyé, ze czwarta rewolucja przemystowa, oparta nie
tylko o ogrom zbieranych danych, ale przede wszystkim na ich inteligentnym wykorzystaniu

zrewolucjonizuje zaréwno przemyst ciezki, energetyke czy branze ICT.

Przemyst 4.0 pozwoli na catkowitg zmiane sposobu w jaki pracujemy i jak kreowana jest wartos¢,
zaczynajgc od inteligentnym gromadzeniu danych z niedostepnych do tej pory zrédet, ich
porzadkowaniu, analizie (Big Data, Machine Learning) i zastosowaniu (Al). Ponizszy schemat

przedstawia mozliwe obszary, ktére bedg wptywaty na rozwdj przemystu w najblizszych latach:
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W miare mozliwosci jak najwieksza cze$¢ portfela inwestycyjnego powinna sie sktadac z inwestycji w
cele preferowane. Mozliwosci w tym zakresie beda zdeterminowane umiejetnoscig cztonkéw Zespotu

Zarzadzajgcego w znalezieniu odpowiednich projektow.
Fundusz powinien by¢ zainteresowany innowacjami, w nastepujgcym rozumieniu:

o produktowymi, rozumianymi jako wytworzenie nowego produktu lub ustugi, ktére nie sg

dostepne na rynku lub sg znaczagcym ulepszeniem obecnie istniejgcych na rynku rozwigzan,

e procesowymi, rozumianymi jako innowacyjne metody prowadzenia dziatalnosci biznesowej,
w szczegdlnosci w zakresie sposobu oferowania ustug, sprzedazy produktéw, marketingu lub

dystrybucji.

Cele oportunistyczne, tradycyjne — bedg polegaty na mozliwosci uzyskania przez Fundusz ekonomii
skali czyli tzw. mozliwosci skalowalnosci projektow. Przedsiebiorstwa — targety inwestycyjne, beda

nalezaty do réznych branz, niekoniecznie innowacyjnych, a ich atrakcyjnosé inwestycyjna bedzie
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polegata gtéwnie na mozliwosci zwiekszenia ich wartosci poprzez wzrost/rozwdj sprzedaz i/lub

uzyskanie istotnych zmian w efektywnosci kosztowej.

W przypadku celu polegajacego na wzroscie sprzedazy mozna mowic o:

- rozbudowie sieci sprzedazy,

-budowie sieci dystrybucji,

- nowych inwestycji w urzadzenia i maszyny (wzrost mocy produkcyjnych)

W przypadku celu polegajacego na efektywnosci kosztowych mozna moéwic¢ o automatyzacji

procesow (zastgpienie ludzi maszynami).

Kazda potencjalna inwestycja bedzie podlegata indywidualnej ocenie, a finalna decyzja inwestycyjna

bedzie uzalezniona od potencjatu danej inwestycji.
Lokalizacja

Fundusz bedzie dziatat na terenie wojewddztwa Kujasko-Pomorskiego i bedzie inwestowat jedynie w
przedsiebiorstwa, ktdre majg gtéwnga siedzibe w tym regionie i ptacg roczny podatek dochodowy w

Urzedzie Skarbowym bedacym w tym regionie.

Wielkos$¢ inwestycji

Jak napisano we wczesniejszej czesci niniejszego opracowania srednie wielkosci inwestycji wynosza:
e 2 mil zt —dla inwestycji standardowej;
e 5 min zt —dla inwestycji duzej.

Inwestycja rozumiana jest jako catos$¢ srodkow przekazana targetowi tzn. tgcznie wszelkie doptaty do

kapitatu jak i udzielone finansowanie dtuzne.

Zaangazowanie w 1 podmiot przez Fundusz nie powinno przekroczyé 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.
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Zdecydowana wiekszos¢ inwestycji bedzie zrealizowana w rundach typu A ze wzgledu na limity

odnosnie wielkosci inwestycji.

Typ inwestycji

Fundusz bedzie inwestowat w przedsiebiorstwa mate i Srednie, zgodnie z definicjg przyjety przez Unie

Europejska i regulacje polskie.

Preferowany typ inwestycji to inwestycje kapitatowe — Fundusz nabedzie akcje/udziaty w targecie.
Zeby do tego doszto, podmiot bedacy celem inwestycyjnym musi posiadaé osobowo$é prawng. A
jezeli jej nie ma, to przed przystgpieniem Funduszu do inwestycji powinno nastgpi¢ przeksztatcenie
tego podmiotu. Czyli Fundusz bedzie inwestowat w akcje lub udziaty. Do tego celu bedzie
organizowana nowa emisja udziatéw/akcji przez spotke target. Fundusz nie bedzie odkupywat
akcji/udziatow od istniejgcych udziatowcdw/akcjonariuszy, gdyz srodki zainwestowane przez Fundusz

powinny stuzy¢ rozwojowi celu inwestycyjnego i na ten cel powinny by¢ wydatkowane.

Dozwolong alternatywa moze by¢ teoretycznie finansowanie dtuzne udzielane przez Fundusz np. w
formie pozyczek czy zakupu instrumentéw dtuznych. Nalezy jednak pamietaé, ze przy zatozonej
preferowanej stopie zwrotu Funduszu, finansowany dtug musiatby by¢ wysoce kosztowny: zaktadajgc
Srednio 6 letni okres finansowania i stope wyjscia réwng 250% poczatkowej inwestycji otrzymamy
koszt finansowania dtuznego na poziomie 25% rocznie. Jest to poziom znacznie powyzej rynku i
trudno sobie wyobrazié, zeby interesujgce Fundusz podmioty wyrazity cheé na ponoszenie tak
wysokiego kosztu. Wydaje sie, ze jedyng rozsadng opcja przy finansowaniu dtuznym bytoby
finansowanie dtuzne z mozliwoscig konwersji udziatow/akcji na kapitat przez Fundusz. W tej formule
naliczone wynagrodzenie Funduszu np. odsetki od pozyczki bytyby kapitalizowane tj. ,dodawane” do

zadtuzenia, ktdre nastepnie bytoby konwertowane na kapitat.

Procent udziatu Funduszu

Fundusz bedzie preferowat obejmowanie udziatéw lub akcji w podmiotach ,targetach” stanowigce
nie mniej niz 10% i nie wiecej niz 60% (w wyjatkowych sytuacjach) kapitatu zaktadowego.

Preferowanym rozwigzaniem bedzie jednak wystepowanie przez Fundusz w roli mniejszosciowego
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udziatowca/akcjonariusza. Prawa i obowigzki Funduszu zostang okre$lone w umowie inwestycyjnej
w taki sposéb, aby chronic¢ interesy Funduszu i da¢ mu odpowiednie narzedzia do wptywania na

rozwdj podmiotu w ktéry zainwestowat.

Preferencje w zakresie uprawnien korporacyjnych

Podmiot Zarzadzajacy nie bedzie delegowac swoich przedstawicieli do zarzgddéw Przedsiebiorstw

targetow.

Podmiot Zarzgdzajacy przewiduje mozliwos¢ powotania na cztonka zarzadu swojego przedstawiciela
lub Eksperta, w celu podjecia dziatan naprawczych, w sytuacji, gdy: wyniki targetu sg gorsze od
ustalonych planéw lub budzet target zostat przekroczony w sposéb znaczny lub nie sg realizowane

kamienie milowe, ustalone z targetem w Umowie Inwestycyjne;j.

Podmiot Zarzadzajacy przewiduje powotanie przynajmniej jednego cztonka Rady Nadzorczej w
targecie inwestycyjnym , w ktérych bedzie posiadat przynajmniej 10% udziatéw w kapitale

zaktadowym.

Podmiot Zarzadzajacy powinien wprowadzei¢ do dokumentéw korporacyjnych targetéw zakresu
decyzji, ktére beda musiaty by¢ podejmowane przy udziale lub za zgodg przedstawiciela Podmiotu
Zarzadzajgcego. W zakres tego katalogu bedg wchodzi¢, w szczegdlnosci, kluczowe decyzje
strategiczne, inwestycyjne, zwigzane ze strukturg korporacyjng oraz zasadami sprawozdawczosci

targetu.

Podmiot Zarzadzajgcy powinien wprowadzi¢ katalog decyzji, opisanych w Umowie Inwestycyjnej,
ktére dla swojej waznosci podczas Walnego Zgromadzenia Udziatowcow/Akcjonariuszy beda
wymagaty obecnosci lub gtosowania za podjeciem takiej decyzji przez przedstawiciela Podmiotu

Zarzadzajgcego.

Katalog ten bedzie obowigzywat tak dfugo jak udziat Podmiotu Zarzadzajgcego w kapitale
zaktadowym target bedzie wynosit co najmniej 10%. W zakres tego katalogu beda wchodzié, w

szczegoblnosci, kluczowe decyzje strategiczne, zwigzane ze strukturg korporacyjng i wtasnosciowg oraz
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zasadami sprawozdawczosci targetu, do ktérych to decyzji nie bedzie umocowana rada nadzorcza

targetu.
Kryteria inwestycyjne::

a) Kryteria formalne — okreslajgce formalng mozliwo$é dokonania inwestycji w target.

b) Kryteria merytoryczne — okres$lajgce atrakcyjnosé danej inwestycji. Do kryteriéw tych zalicza
sie przede wszystkim: jakos¢ przedstawicieli targetu, model biznesowy, jakos¢

produktu/ustugi, potencjat rynku i warunki finansowe.

Przedstawiciele targetu (dalej ,,Zespdt”) to jeden z kluczowych elementédw oceny merytorycznej. Przy

ocenie zespotu nalezy wzigé pod uwage w szczegdlnosci:

e doswiadczenie zespotu — w zakresie branzy i profilu dziatalnosci targetu, jak réwniez

wczesniejsze doswiadczenia przedsiebiorcze,

o kwalifikacje cztonkéw zespotu, w szczegdlnosci zdobyte wyksztatcenie, adekwatne do

prowadzonej dziatalnosci,
e komplementarnos$¢ kwalifikacji i doswiadczenia cztonkdw zespotu,

o skale brakéw funkcjonalnych i Swiadomosc¢ tych brakéw (np. brak oséb dedykowanych do
obszaru sprzedazy, marketingu czy finansdw) oraz potencjat wypetnienia tych luk w

przysztosci (np. poprzez pomoc w rekrutacji),
e cechy jakosciowe, takie jak otwartos¢ na przyjmowanie krytycznych uwag.
Ocena modelu biznesowego bedzie skupiata sie na ocenie:
e modelu sprzedazy produktéow, ustug lub innowacji procesowych oferowanych przez target,

e potencjatu osiggniecia optacalnej skali prowadzonej dziatalnosci, w oparciu o analize rynku,
na ktérym dziata lub moze dziatac target (z uwzglednieniem mozliwosci docierania do
nowych grup odbiorcéw, wchodzenia na nowe rynki, wprowadzenia kolejnych innowacyjnych

produktdéw, ustug lub proceséw),
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e zakitadanej strategii dojscia do tej skali,

e potencjale wsparcia ze strony Funduszu, Ekspertédw lub Koinwestorédw w realizacji zaktadanej

strategii,

e ocenie realnosci osiggniecia zaktadanych celéw biznesowych i finansowych, w trakcie trwania

inwestycji

Produkt lub ustuga: ocena potencjatu komercyjnego innowacyjnych produktéw lub rozwigzan na
wczesnym etapie rozwoju jest niezwykle trudna, zwtaszcza w obszarze wysokich technologii. Z tego
wzgledu w procesie oceny technicznej Zesp6t Zarzadzajacy bedzie blisko wspdtpracowat z gronem
Ekspertéw oraz Koinwestorow, posiadajgcych odpowiednie doswiadczenie branzowe lub

technologiczne. W ramach analizy produktu oceniane beda przede wszystkim:

e zakres innowacji produktowej, tj. m.in. mozliwo$¢ wprowadzenia na rynek nowego towaru
lub ustugi, badZ znaczgce ulepszenie oferowanych uprzednio towardw lub ustug w

odniesieniu do ich charakterystyki lub przeznaczenia,

e zakres innowacji procesowej, tj. m.in. mozliwo$¢ wprowadzenia nowych lub znaczaco
ulepszonych metod produkcji, dostawy lub sprzedazy lub innych, znajdujgcych zastosowanie

w przedsiebiorstwach,
e zakres wykonanych dotychczas prac i poniesionych naktadéw finansowych,
e potencjat wdrozeniowy / szanse komercjalizacji innowacji produktowej bgdz procesowej,

e zakres praci naktadéw niezbednych do wdrozenia, rozwoju lub utrzymania na rynku

innowacji produktowej lub procesowej,

e czas niezbedny do wykonania prac wdrozeniowych, rozwojowych lub utrzymaniowych, o

ktorych mowa w pkt. powyzej,

W ramach oceny rynku Zespoét Zarzadzajgcy dokona analizy potencjatu rynkowego, w tym w

szczegoblnosci:
e okreslenie catkowitego zapotrzebowania na produkt,

e okreslenie rynku docelowego,
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e okreslenie pozgdanego udziatu w rynku docelowym,
e okredlenie profilu docelowych klientéw,

o okreslenie potencjalnych przeszkéd w osiggnieciu zaktadanego udziatu w rynku (bariery

wejscia).

W ramach oceny merytorycznej warunkéw finansowych Zespdét Zarzadzajacy bedzie oceniat przede
wszystkim relacje zapotrzebowania na kapitat do uzyskiwanych w zamian praw majgtkowych. Proces
oceny tego aspektu bedzie sie opierat z jednej stronie na analizie biznesplanu i przyjetych przez
target zatozen finansowych, a z drugiej na dokonanej przez Zespét Zarzadzajgcy wycenie targetu. W
ramach wyceny, w zaleznosci od etapu rozwoju targetu, Zespét Zarzadzajgcey moze zastosowac

nastepujace metody wyceny:

e dla targetdow na najwczesniejszym etapie rozwoju — wycena typu scorecard lub metoda

Berkusa,

e wycena porownawecza (transakcje / spotki porownawcze) — ze wzgledu na problem
poréwnywalnosci oraz innowacyjnos¢ potencjalnych celéw inwestycyjnych najmniej

wiarygodna metoda,

e metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych — stosowana w stosunku do bardziej
zaawansowanych przedsiewzieé, w ktérych mozliwe jest uwiarygodnione prognozowanie

przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej,

e metody posrednie —wycena typu First Chicago.

Schematyczne, usrednione ujecie wagi, jakg Podmiot Zarzgdzajgcy planuje nadawac poszczegdlnym
kryteriom inwestycyjnym przedstawia ponizszy wykres. Warto podkresli¢, ze wagi te bedg sie réznic

w zaleznosci od stadium, w jakim znajduje sie dane Przedsiebiorstwo kwalifikowane.
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WYCENA ZESPOL
10% \ / 30%
RYNEK

20% ~

»PRODUKT”
20%

MODEL BIZNESOWY
20%

Dealflow
Fundusz moze pozyskiwaé projekty inwestycyjny z szerokiego wachlarza zrédet, w tym:

e dzieki szerokiej sieci kontaktéw osobistych, jakimi powinni sie charakteryzowaé cztonkowie

Zespotu Zarzadzajacego,
e poprzez Koinwestoréw, jesli tacy bedg,

e poprzez lokalne kontakty i relacje wynikajace ze wspdtpracy z samorzadem w wojewddztwie

Kujawsko-Pomorskim,

e poprzez szeroki wachlarz relacji z innymi inwestorami, w tym w szczegdlnosci:
akceleratorarmi / inkubatorami przedsiebiorczosci, aniotami biznesu, funduszami VC
dziatajgce na wczesniejszych etapach rozwoju firm, poprzez obecnosé (réwniez jako partner
lub sponsor) na konferencjach, w tym konferencjach branzowych (np. SmartCity Forum, loT
Poland Show), poprzez wspétprace z jednostkami badawczo-naukowymi, czy centrami

transferu technologii (np. poprzez Fundacje Innowacyjna Polska), poprzez skauting (w
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systemie finder’s fee), poprzez formularz zgtoszeniowy zamieszczony na stronie internetowe;j

Funduszu.
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Rozdziat 4. Proces inwestycyjny

Poszukiwanie projektow

Poszukiwanie projektéw w dziatalnosci Funduszu bedzie juz okazjg do wstepnej selekcji projektow
(targetdéw). Na tym etapie cztonkowie Zespotu Funduszu odrzucac beda jedynie takie projekty, ktore
w sposéb oczywisty i ponad wszelkg watpliwos$¢ odbiegajg od profilu inwestycyjnego Funduszu.

Zaktadamy, ze wiekszo$¢ projektodw bedzie prezentowana przed Zespotem Zarzadzajgcym.

Przewiduje sie ustalenie nastepujacych kryteridw formalnych dostepu dla zgtaszanych Projektow:
e Projekt powinien by¢ zgodny z Polityka Inwestycyjng Funduszu,

e W zgtoszonym projekcie wykazana zostanie innowacyjnos$¢ rozwigzania przynajmniej
na jednym poziomie: produktu lub procesu albo projekt bedzie wskazywat na istotny rozwéj

mozliwosci skali dziatania np. poprzez rozbudowe sieci sprzedazy,
o Kwota inwestycji powinna miesci¢ sie w mandacie Inwestycyjnym Funduszu,

e Projekt bedzie uwzgledniat strategie wyjscia z inwestycji, w tym mozliwosci wyjscia poprzez

sprzed obecnym wtascicielom.

Prezentacja projektu (podmiotu, w ktéry Fundusz zamierza zainwestowac)

Zespot Zarzadzajacy bedzie organizowat w cyku miesiecznym spotkania, na ktorych partnerzy

biznesowi oraz eksperci bedg spotykali sie z osobami reprezentujgcymi projekt. Projektodawcy
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zaproszeni przez Fundusz po wczesniejszych konsultacjach bedg prezentowac swoje projekty, a

nastepnie omawiane bedg nastepujace aspekty projektu:

Dlaczego produkty/ustugi oferowane przez dany podmiot majg unikalny charakter? Czy tatwo

bedzie je skopiowac? Jakie sg bariery wejscia na dany rynek?

Czy wytworzona witasnos¢ intelektualna jest przedmiotem ochrony? Do kogo nalezg prawa

autorskie i prawa autorskie majgtkowe?
Co robi konkurencja?
Na jakim etapie jest projekt? Jakie dalsze kroki sg planowane, aby rozwing¢ dziatalnos¢?

Jakie jest doswiadczenie osdb reprezentujgcych projekt i jaka jest ich motywacja do

dziatania?

Czy projekt ma jakie$ szczegdlne, unikalne zasoby, kontakty, know-how? Czy jest cos,

co buduje krytyczng przewage?

Co jest motorem wzrostu wartosci dla projektu/przedsiewziecia? Czy projekt ma szanse w

perspektywie 3-7 lat na satysfakcjonujgcy zwrot z zainwestowanych przez Fundusz srodkéw?

Kazdy projekt bez wzgledu na podjetg decyzje, bedzie otrzymywat informacje zwrotng. Jest

to konstruktywna forma odniesienia sie do zaprezentowanego projektu, w ktérej Fundusz bedzie sie

dzieli¢ z jego przedstawicielami swoimi przemysleniami dajgc im jednocze$nie swoje rekomendacje,

co do obszardow, nad ktérymi nalezy pracowaé, lub ktdre nalezy zmodyfikowaé. To pozwoli

Funduszowi utrzymac z nimi relacje i potencjalnie powrdéci¢ do rozmoéw w przysztosci.

Analiza wstepna

Analiza wstepna to etap, w ktérym zespdt Funduszu ma za zadanie zweryfikowac¢ dotychczas

otrzymane informacje na temat projektu (targetu). Ten moment to rowniez etap uzbrojenia zespotu
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inwestycyjnego w informacje pozwalajgce na dalsze prace z przedstawicielami projektu. Zakres

informacji gromadzonych w tym etapie, zawiera sie w odpowiedziach na pytania z obszaréw:

Unikalnos¢ i konkurencja:

Lista obecnych i potencjalnych konkurentéw?

Analiza konkurencyjna w tym udziaty w rynku, mocne i stabe strony?

Bariery wejscia konkurencji na rynek, np. ekonomika skali, chronione réznice w produktach,

marka, koszt zmiany dostawcy, dostep do kanatow dystrybucji, przewagi kosztowe?

e Nowsze i nadchodzace technologie?

Rozwdéj technologii, uwarunkowania regulacyjne:

e Status zabezpieczenia wtasnosci intelektualnej, prawa autorskiego i prawa autorskiego

majatkowego?
e Konkurencja z punktu widzenia zasobow IP?
e Swoboda dziatania (FTO) na rynku?

e Ryzyka regulacyjne wystepujgce na rynku?

O rynku:
e Docelowi klienci?
o Perspektywy dla przysztego wzrostu i rozwoju?
e Strategie pozyskania klientdw, najnowsze trendy rynkowe?
e llosciowy / nabywczy potencjat rynku?

e Rzeczywiste zapotrzebowanie rynku?
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e Szacunki rynkowe (maksymalne/minimalne)?
e Wiarygodnosé prognoz rozwoju rynku?

e Pozostate ryzyka w rozwoju rynku?

Analizy

Kolejnym etapem wspdtpracy dla projektéw, ktére na etapie analizy wstepnej nie wykazaty
przeciwwskazan dla dalszej wspotpracy, bedzie etap analiz. W ramach tego procesu Fundusz
przepracowuje dodatkowe elementy potrzebne do zbudowania Rekomendacji Inwestycyjnej na

Komitet Inwestycyjny, weryfikuje istotne hipotezy oraz buduje wspdlnie z przedstawicielami projektu

docelowy Biznes Plan dla Projektu.

Réwnolegle na tym etapie, wypracowany zostaje z przedstawicielami projektu wstepny Term Sheet

warunkéw transakcji, ktéry bedzie podstawg do przygotowania umowy inwestycyjnej wraz z

zatgcznikami.

Rekomendacja inwestycyjna

Rekomendacja inwestycyjna jest dokumentem przygotowywanym dla projektow, ktére Fundusz na
podstawie przeprowadzonych prac i analiz rekomenduje przed Komitetem Inwestycyjnym do

inwestycji. Rekomendacja Inwestycyjna sktada¢ sie bedzie w szczegdlnosci z:

e Opisu produktu,
e  Opisu kwestii zwigzanej z wtasnoscig intelektualng,

o Wskaznikéw sukcesu, kamieni milowych,
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e Modelu ekspansji i globalizacji produktu,

e Budzetu projektu i harmonogramu rzeczowo-finansowego projektu,
e Opisu zespotu projektu i planu jego rozwoju,

e  Struktury transakcji inwestycyjnej,

e Uzasadnienia zgodnosci Projektu z mandatem inwestycyjnym Funduszu,

Komitet Inwestycyjny

Komitet Inwestycyjny bedzie dawat rekomendacje Inwestycyjne. W ramach dziatan gremium
przewidywane jest takze gtosowanie z wykorzystaniem srodkéw bezposredniego komunikowania sie
na odlegtosé, jesli wszyscy cztonkowie Komitetu Inwestycyjnego zostali uprzednio skutecznie
powiadomieni o tym trybie odbycia Komitetu Inwestycyjnego z podanym terminem i godzing oraz

sposobem komunikowania i wyrazili na to zgode.

Nalezy zaznaczy¢, ze Komitet Inwestycyjny bedzie miat prawo veta tzn. bedzie miat prawo odrzucié¢
proponowang transakcje, jesli dana inwestycja ztamie wczesniej okreslong polityke inwestycyjng, na

przyktad w kontekscie:

e Wielkosci projektu — projekt przekracza dozwolong maksymalng wielkos¢ zaangazowania

Funduszu w pojedynczy projekt;

e Branza w ktdrej dziata target nalezy do branz w ktére Fundusz nie moze inwestowacd np.

branza finansowa;
e lokalizacja — target dziata na innym rynku niz ten kujawsko-pomorski;
e Etyka — osoby zarzadzajace targetem nie kwalifikujg sie aby z nimi nawigzaé wspoétprace;

e  Woydatki z pozyskanych srodkéw od Funduszu bedg wydatkowane niezgodnie z celami

inwestycyjnymi;
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o Woystepuje konflikt intereséw, ktérego nie mozna wyeliminowaé, a ktéry nie pozwala na

realizacje inwestycji;

e |nne sytuacje okreslone w Regulaminie Komitetu Inwestycyjnego.

Poza mozliwoscig skorzystania z prawa veta przez Komitet Inwestycyjny, rekomendacja Komitetu
Inwestycyjnego nie bedzie wigzaca dla Funduszu — dziatanie inwestycyjne bedzie realizowane po
podjeciu pozytywnej decyzji przez Zespdt Zarzadzajgcy. Czyli decyzyjnosé inwestycyjna bedzie
wyltgcznie w gestii Zespotu Zarzadzajgcego (poza prawem veta Kl). Tak wiec moze dojs¢ do sytuacji, w
ktdrej pomimo negatywnej rekomendacji Komitetu Inwestycyjnego Zespot Zarzadzajgcy zdecyduje sie

zrealizowad dang inwestycje.

Rekomendacja Komitetu Inwestycyjnego oparta bedzie na:

e  Woynikach prac i analiz przeprowadzonych wczesniej, a ujetych w Rekomendacji Inwestycyjnej

Zespotu Zarzadzajacego,
e Rekomendacji Zespotu Zarzadzajgcego,

e Warunkach transakcyjnych zapisanych w Term Sheet.

Kryteria Inwestycyjne:
e Zgodnosé z polityka inwestycyjng Funduszu,
e Zgodnos¢ z profilem Funduszu,
e Innowacyjnos¢,
e Horyzont inwestycyjny,
e Skalowalnosg,

e Zespot,
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e Potencjat rynku,

Zaszyta w produkcie/ustudze przewaga nad produktami/ustugami konkurencji,
[ ]

Zdolnos¢ do ochrony wtasnosci intelektualnej,
[ )

Kwota inwestycji i okres realizacji inwestycji akceptowalny dla Funduszu.

Kolejne transze w ramach finansowania uzaleznione bedg od:
[ )

Pozytywnego zakonczenia ustalonego etapu prac,

Zbudowania atrakcyjnego modelu biznesowego,
[ ]

Pozytywnych wynikéw zewnetrznego due dilligence.

Zespot Zarzadzajacy bedzie odpowiedzialny za przygotowanie Rekomendacji Inwestycyjne;j

oraz wynegocjowanie warunkéw ewentualnej Umowy Inwestycyjnej. Komplet dokumentéw bedzie
udostepniany z wyprzedzeniem cztonkom Komitetu Inwestycyjnego.

Przebieg Procesu Inwestycyjnego

1. Podpisanie Term Sheet ze Spdtky Celowa.

Celowa.

Podmiot Zarzadzajacy dokonuje rozpoznania i analizy projektéw oraz wstepnych ustalen dotyczacych
parametréw transakcji. Wynikiem tych ustalen jest podpisanie dokumentu Term Sheet ze Spotka

2. Komitet inwestycyjny — wstepny.
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Podmiot Zarzgdzajacy po braku veta ze strony Komitetu Inwestycyjnego rozpoczyna prace nad

stworzeniem umowy inwestycyjnej, umowy sp6tki / aneksu do umowy spétki oraz innych

dokumentéw.

3.

Due diligence.

Podmiot Zarzadzajacy przeprowadza proces due diligence z zachowaniem najwyzszych standardéw

przejrzystosci i transparentnosci korzystajgc z zasobdw Zespotu iforaz podmiotéw zewnetrznych.

4.

Negocjacje umowy inwestycyjnej.

Podmiot Zarzgdzajacy negocjuje z przedstawicielami Spotki Celowej warunki umowy inwestycyijne;j.

5.

6.

Komitet Inwestycyjny — zostaje wydana rekomendacja inwestycyjna przez K.

Podpisanie umowy inwestycyjnej z targetem.

Podstawowe zasady i warunki uméw inwestycyjnych zawieranych ze Spéotkami

W umowie Inwestycyjnej i umowie Spoétki, okreslone zostang w szczegdlnosci nastepujace obszary,

prawa i obowigzki Stron:

Poziom obejmowanych przez Fundusz udziatéw/akcji w Spotce - jako wypadkowa kwoty

inwestycji, ryzyka niepowodzenia projektu i potencjatu biznesowego,

Sposdb udostepniana srodkéw (zwyczajowo z wykorzystaniem dwadch rachunkéw w Spotce,
inwestycyjnego i biezgcego, gdzie srodki z rachunku inwestycyjnego uruchamiane bedga
transzami na rachunek biezacy po spetnieniu KPI i ztozeniu przez przedstawiciela Funduszu

pisemnej dyspozycji przelewu),

Prawo przytaczenia do zbycia i prawo pociggniecia do zbycia (,,drag along”, ,tag along”),
Ochrona wartosci zainwestowanego kapitatu,

Ochrona wolumenu posiadanych przez Fundusz udziatéw przy kolejnej rundzie inwestycyjnej,

Zakaz konkurencji,
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o Nakaz wytgcznosci operacyjne;j,

e Kontrola mozliwosci zbywania udziatdw przez projektodawcédw tak dtugo jak Fundusz jest

udziatowcem,
e Kamienie milowe warunkujace pozytywny i ustalony harmonogram rozwoju biznesu,

e Okreslenie Stron umowy, struktury udziatowej, przedmiotu inwestycji, Zarzadu Spoétki, opis

opcji menadzerskich dla kadry zarzadzajgcej Spotka.

Zasady monitorowania, nadzorowania i kontrolowania Spoétek

W zakresie wydatkowania srodkéw monitoring spétek portfelowych obejmowat bedzie:

e Budzetowanie (roczne i miesieczne),
e Kontroling (finansowy i operacyjny),
e Okreslenie KPI, siatki wynagrodzen,

e Przestrzeganie zasady gospodarnosci,

e Minimalizacje i podnoszenie efektywnosci wydatkéw przy jak najmniejszym zaangazowaniu

finansowym,
e Badanie interakcji z rynkiem,
e Budzet zbudowany w oparciu o koszty rodzajowe,
e Okreslenie ram wspdtpracy z podmiotami powigzanymi,

e Monitorowanie rezerw finansowych i potencjalnego przysztego zapotrzebowanie na kapitat.

Monitoring, kontrola i nadzoér oparty o dokumenty (finansowe i biznesowe) bedzie realizowany przez

analityka odpowiedzialnego za monitoring i kontroling portfela.
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Wybadr zespotu zarzadzajacego

Procedura wyboru zarzgdu Spétki Zarzadzajacej, zgodnie z naszymi ustaleniami powinna odbywad sie
w procedurze przetargowej, ogtaszanej np przez KPFR. W ramach przetargu chetne grupy
zarzadzajgce powinny legitymowac sie odpowiednimi kwalifikacjami, doswiadczeniem, zdolnoscig
finansowa (na poziomie 1,5 proc funduszu, tj ok 2 min zt). Ponadto, powinny posiada¢ portfel
gotowych MSP i inwestorow chetnych do zaangazowania sie w fundusz. Liczba podmiotéw powinna
by¢ okreslona na poziomie 20. Na dowdd gotowosci potencjalna grupa zarzgdzajgca powinna
przedstawic listy intencyjne, w ktorych inwestorzy zadeklarujg cheé uczestniczenia w LFRG wraz ze
wstepna deklaracja poziomu zaangazowania finansowego. W procedurze przetargowej powinny by¢

takze sprecyzowane wymogi stawiane inwestorom i opisana procedura ich weryfikacji.
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Rozdziat 5. Zarzgdzanie konfliktem interesow

W celu minimalizacji i zarzgdzania potencjalnym ryzykiem inwestoréw niezbedne jest opracowanie

dla Funduszu Polityki zarzadzania konfliktem intereséw

1 CELPOLITYKI

1.1  Polityka zarzadzania konfliktem interesow (,,Polityka”) okresla standardy i sposoby dziatania,
ktore (,Podmiot Zarzadzajacy”) oraz ASI SKA (,,Fundusz”) uznajg i stosujg w celu zapobiegania,

identyfikowania, ujawniania oraz zarzadzania konfliktami interesow.

1.2 Postanowienia Polityki obowigzujg i odnoszg sie do Cztonkéw Kluczowego Personelu,
pracownikéw, oraz oséb pozostajgcych z Funduszem w stosunku zlecenia lub innym stosunku

prawnym o podobnym charakterze (,,0soby Obowigzane”).

1.3  Nadrzedng zasadg postepowania Osdéb Obowigzanych jest dziatanie zgodnie z powszechnie
obowigzujgcymi przepisami prawa oraz nalezytg starannoscia, a takze ochrona dobrego

imienia i reputacji Funduszu.
2 DEFINICJA KONFLIKTU INTERESOW
2.1  Przez,Konflikt Interesdw” rozumie sie kazdg sytuacje, ktéra:

a. moze doprowadzi¢ do powstania sprzecznosci miedzy interesem Osoby Obowigzanej,
jej Podmiotéw Powigzanych, Podmiotéw Stowarzyszonych lub Wehikutu
Inwestycyjnego przez nig zarzgdzanego, obstugiwanego lub sponsorowanego, a

interesem Funduszu;

b. moze doprowadzi¢ do powstania sprzecznosci miedzy interesem Inwestora
Funduszu, jego Podmiotéw Powigzanych, Podmiotow Stowarzyszonych lub Wehikutu
Inwestycyjnego przez niego zarzgdzanego, obstugiwanego lub sponsorowanego a

interesem Funduszu
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c. poprzez dziatanie podejmowane przez Osobe Obowigzang moze w jakikolwiek
sposoéb kolidowac z obowigzkami Osoby Obowigzanej zwigzanymi ze $wiadczeniem
ustug na rzecz Funduszu i moze doprowadzi¢ do uzycia przez Osobe Obowigzang
zasobow Funduszu do celdw innych anizeli prawidtowe wykonywanie obowigzkéw

lub tez moze skutkowaé podwazeniem dobrego imienia i reputacji Funduszu.

2.2 Potencjalnymi zrédtami Konfliktu Intereséw sg w szczegdlnosci sytuacje, w ktorych Osoba
Obowigzana lub inwestor Funduszu oraz ich Podmiot Powigzany, Podmiot Stowarzyszony lub

Wehikut Inwestycyjny:

a. moze uzyskaé korzys¢ lub unikngé straty wskutek poniesienia straty lub nieuzyskania korzysci

przez Fundusz;
b. prowadzi takg sama dziatalnos¢, jak dziatalnos¢ prowadzona przez Fundusz;

c. mainteres w okreslonym wyniku ustugi $wiadczonej na rzecz inwestora, albo transakcji

przeprowadzonej w imieniu inwestora i jest on rozbiezny z interesem Funduszu;

d. posiada powdd, aby preferowad interes wtasny lub osoby trzeciej w stosunku do intereséw

Funduszu;
e. posiada interes rozbiezny z interesem Funduszu;

f. otrzyma od osoby lub podmiotu innego niz Fundusz korzy$¢ majgtkowa, inng niz nalezne mu

prowizje lub opfaty, w zwigzku z ustugg Swiadczong na rzecz Funduszu;
3  ZASADY ZARZADZANIA KONFLIKTEM INTERESOW

Na strukture procesu zarzadzania Konfliktami intereséw sktadajg sie:

Q

identyfikacja i ocena potencjalnych Konfliktéw Interesow,
b. zarzadzanie zidentyfikowanymi Konfliktami Intereséw,

c. ujawnienie Konfliktu Interesow,

d. niezwtoczne poinformowanie o Konflikcie Interesow,

e. monitorowanie i dokumentowanie.
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IDENTYFIKACJA | ZARZADZANIE KONFLIKTEM INTERESOW

Rozwigzania dotyczgce zarzadzania konfliktem intereséw i ich monitorowania
Obowigzki 0s6b obowigzanych

Ograniczenia i zakazy inwestycyjne

Inspektor nadzoru

a. Podmiot Zarzadzajgcy moze powierzy¢ jednej z osdb wspétpracujacych z
Funduszem petnienie funkcji Inspektora Nadzoru.
b. Inspektor Nadzoru:

c. Postanowienia korncowe
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Podsumowanie i wnioski koncowe

Podsumowujac, przeprowadzone badania oraz analizy wykazaty istnienie luki kapitatowej w Polsce, w
szczegdlnosci w wojewddztwie Kujawsko-Pomorskim mozna ja szacowac dla MSP na poziomie ok 0,5-
2 mld PLN. Istnieje wiec wyrazna potrzeba opracowania i utworzenia mechanizméw pozwalajgcych
na zniwelowanie tego niedopasowania finansowego.

W toku analiz oraz na podstawie przeprowadzonych badan i rozmdéw, mozna stwierdzié, ze
utworzenie lokalnych funduszy inwestycyjnych jest zasadne. W szczegdlnosci w oparciu o
doswiadczenie oraz istniejgce rozwigzania, mozna przyjaé, ze optymalnym z punktu widzenia
zaréwno bezpieczenstwa inwestycji jak tez kosztow funkcjonowania oraz zaangazowania w dziatanie
w celu osiggniecia sukcesu, jest powotanie funduszu w formie spétki komandytowo-akcyjnej, gdzie
komplementariuszem spétki bytaby spotka prawa handlowego zarzgdzana przez grupe/zespot
specjalistow, odpowiedzialnych za opracowanie strategii dziatania funduszu, strategii inwestycyjnej,
pozyskania inwestoréw prywatnych do funduszu a takze za wyszukiwanie i ocene projektéw — spdtek
bedacych celami inwestycyjnymi dla funduszu.
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