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WSTEP

Proces
inwestycyjny

Aby z sukcesem rozpoczgc proces negocjacji z inwestorem kapitatowym nalezy najpierw
zainteresowac go swoim projektem. Pierwszy kontakt pomystodawcy z inwestorem odbywa
sie przy wykorzystaniu skrotowego dokumentu opisujgcego najwazniejsze elementy
projektu, nazywanego z jezyka angielskiego teaser. W praktyce jest to skrot
przygotowanego wczesniej biznesplanu, ktory w szczegotowy sposob opisuje zatozenia
funkcjonowania przysztego projektu inwestycyjnego. Dokument ten powinien byc
stosunkowo krotki i atrakcyjny dla inwestora, dlatego zazwyczaj przygotowuje sie go w formie
opisowej i graficznej lub tylko w formie infografiki. Dokument ten ma za zadanie wzbudzic
zainteresowanie projektem i zacheca¢ do zadawania kolejnych pytan. W zwigzku
z powyzszym pomystodawcy powinni sporzgdzi¢ go, unikajac specjalistycznego jezyka

i zwroci¢ uwage na najwazniejsze elementy projektu biznesowego.
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Zrédio: Taylor Economics Sp. z 0.0.

) '
.’ Inwestornia

POMYSt - KAPITAL - BIZNES




Jezeli teaser inwestycyjny okaze sie interesujacy dla inwestora, to najczesciej drugi etap
zwigzany jest z prezentacjg pomystu bezposrednio przed inwestorem. Prezentacja
pomystu to zazwyczaj 5-cio lub 10-cio minutowe wystgpienie pomystodawcow przed

inwestorem lub grupg inwestorow.

Zatozeniem prezentadji jest zainteresowanie i zaintrygowanie pomystem oraz zachecenie
do zadawania dalszych pytan. W tak krotkim czasie niemozliwe jest przedstawienie
wszystkich aspektow pomystu  biznesowego, dlatego nalezy skupi¢ sie na jego
najwazniejszych elementach. W prezentacji podobnie jak w teaserze nalezy unikac

szczegobtowego ttumaczenia zastosowanych rozwigzan technologicznych.

Jezeli po pierwsze] prezentadji jest zainteresowanie projektem, to zazwyczaj organizowane
sg kolejne spotkania majgce na celu sprawdzenie wiarygodnosci pomystodawcow i realnosci
wykonania  pomystu  biznesowego. JednoczesSnie  podpisywana jest umowa
o zachowaniu poufnosci oraz przedstawiany jest dokument term sheet, ktéry
okresla zakres negocjadji i wstepne warunki umowy inwestycyjnej. Dalsze spotkania dotyczg
zazwyczaj uwiarygodnienia pomystu, w tym doprecyzowania elementéw umowy
inwestycyjnej i biznesplanu. Powyzszy proces nazywa sie z jezyka angielskiego due
diligence. Proces moze mie¢ tym samym charakter formalny lub nieformalny i zosta¢
zrealizowany w trakcie spotkan z pomystodawcami. Elementy procesu inwestycyjnego
zwigzane z fazg negocjadji i inwestydji zostaty szczegotowo opisane w kolejnych rozdziatach

niniejszej publikacji.

W teaserze, tak jak w prezentacji inwestycyjnej nie mozna

zapominac o nastepujacych elementach:
opisie doswiadczenia zespotu pomystodawcéw,
opisie unikalnych cech oferowanego produktu lub ustugi,
opisie grupy docelowych klientéw ze wskazaniem potrzeb, jakie
beda zaspokajane,
opisie modelu biznesowego sp6iki,
opisie rynku docelowego i konkurencji (bezposredniej ale takze
substytutow),
zapotrzebowaniu na kapitat ze wskazaniem naktaddéw
inwestycyjnych.
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CZESC 1

Uwarunkowania prawne
inwestycji kapitatowych

Podstawowym sposobem inwestowania przez réznego typu inwestoréw kapitatowych
(business angels, fundusze czy tez inwestorow branzowych) jest nabywanie udziatéw lub
akcji w spotkach pomystodawcow. W tym celu niezbedne jest zatozenie lub przeksztatcenie
biezacej dziatalnosci pomystodawcdw w spotke z ograniczong odpowiedzialnoscig lub spotke
akcyjng. Sama procedura zaktadania spotki moze rozpoczgc sie dopiero na etapie negocjacji
z inwestorem, co z jednej strony pozwoli na ograniczenie kosztéw, a z drugiej pozwoli
na lepsze dostosowanie formuty spotki do oczekiwan inwestora. Ten drugi sposob jest
szczegolnie preferowany przez fundusze zalgzkowe, ktore inwestujg w projekty na etapie

pomystu.

Do zatozenia spoétki kapitatowej niezbedne jest wniesienie kapitatu zaktadowego w

formie pienieznej lub niepienieznej, czyli aportu (w spétce z ograniczong
odpowiedzialnoscig minimalny kapitat zakladowy to 5 000 zt, a w spbtce akcyjnej

100 000 zi). W przypadku, gdy umowa inwestycyjna nie stanowi inaczej, udziat
wspolnikow w kapitale zaktadowym determinuje podziat praw w spoéice oraz
ewentualny podziat zysku. Wielkos¢ kapitalu objetego przez wspoélnika/
akcjonariusza jest tym samym decydujaca przy podejmowaniu decyzji w spétce.
Kapitat zaktadowy jest réwniez jednym z elementéw kapitatéw wtasnych, ktére sg
z kolei czesto wykorzystywane do wyceny sp6tki (wskaznik C/WK").

'C/WK - wskaznik, ktory obliczamy dzielgc biezacg cene akdji (lub wycene rynkowg catej spotki) przez wartosc ksiegowa firmy przypadajaca
na jedng akcje (lub wartosc¢ ksiegowg catej spotki). Wskaznik ten informuje nas, jak wyceniana jest wartos¢ majatku spotki przez rynek
w porownaniu do wartosci bilansowej.
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(A KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY )
l. Kapitat (fundusz) podstawowy

1. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - wielkoS¢ ujemna

II. Udziaty (akcje) wiasne - wielkosS¢ ujemna

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy

V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe

VII. Zysk/strata z lat ubiegtych ELEMENTY

VIII. | Zysk/strata netto BILANSU SPOLKI -

KAPITAL WLASNY
) i i Wi 6 U CZESC A. PASYWA
k IX Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego - wielkos¢ ujemna J SPeLK]

Powszechnie wykorzystywanym sposobem inwestowania jest wnoszenie wktadow
pienieznych przez inwestordw przy wycenie przewyzszajacej cene nominalng udziatu lub akgji.
Jezeli cena udziatu jest wyzsza od jego ceny nominalnej, to mamy do czynienia z wyceng
rynkowa, ktéra odzwierciedla nie tylko obecng sytuacje spotki, ale takze potencjat wynikajgcy
z realizacji plandw inwestycyjnych w przysztosci. W tym przypadku nadwyzka kapitatu powyzej
wartosci nominalnej jest przeznaczana na Kkapitat zapasowy po uwzglednieniu kosztow
emisyjnych (tzw. ,agio”), zwiekszajac jednoczesnie elastycznos$¢ funkcjonowania spotki.
W pierwszych latach funkcjonowania spotki, kiedy przychody nie pokrywajg kosztow jej
funkcjonowania i generowana jest strata finansowa, kapitat zapasowy pozwoli zarzgdowi spofki

na pokrycie tej straty i dalsze funkcjonowanie przedsiebiorstwa.
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Kolejne rundy finansowania i przystepowanie inwestorow do juz funkcjonujgcej spofki
kapitatowe] zwigzane sg z podwyzszaniem kapitatu (zaréwno zaktadowego,
jak i w przypadku, gdy wartos¢ podwyzszenia przekracza warto$¢ nominalng, rowniez
kapitatu zapasowego) oraz procesem rozpraszania inwestorow. Kazde kolejne
podwyzszenie kapitatu, w ktérym nie partycypujg dotychczasowi wiasciciele, powoduje
spadek ich udziatu w spotce i tym samym zmniejszenie ich wptywu na funkcjonowanie spoftki.
Wprawdzie Kodeks spodtek handlowych gwarantuje udziatowcom i akcjonariuszom
utrzymanie proporcji udziatow w spotce w zakresie sprawowanej kontroli, ale zwigzane jest
to z obowigzkiem optacenia obejmowanych udziatow lub akcji zgodnie z ceng emisyjna.
Prawo pierwszenstwa objecia nowych udziatow i akcji w podwyzszanym kapitale jest
przypisane dotychczasowym wiascicielom, a ich pozbawienie wymaga zgody wspolnikow lub
akcjonariuszy. W przypadku spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig prawo pierwszenstwa
nalezy wykonac w przeciggu 1 miesigca, a w przypadku spotki akcyjnej zarzad spotki powinien

zaoferowa¢ nowe akcje dotychczasowym akcjonariuszom (prawo poboru?) w formie

ogtoszenia.

2Zgodnie z 8 1. art. 433 Kodeksu spotek handlowych, akcjonariusze majg prawo pierwszenstwa objgcia nowych akdji w stosunku do liczby
posiadanych akdji (prawo poboru).
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Rozwodnienie akcjonariuszy/udziatowcéw w spétce

I runda finansowania - pomystodawcy kontrolujg spoétke na poziomie
operacyjnym (bezwzgledna wiekszos¢ gtosow) posiadajgc 510 udziatdéw, a inwestor
490 udziatow. .

inwestor ‘ pomystodawcy
490: 49% ~ 510:51%

Il runda finansowania - w wyniku podwyzszenia kapitatu do grona udziatowcéw
dotgczyt drugi inwestor nabywajgc 490 udziatdow - inwestorzy kontrolujg spotke
na poziomie operacyjnym (wiekszos¢ bezwzgledna oraz kwalifikowana na poziomie

2/3 gtosow).

inwestor 1 pomystodawcy
490: 33% | 510:34%

inwestor 2
490: 33%

Il runda finansowania - w wyniku podwyzszenia kapitatu do grona udziatowcéw
dotgczyt trzeci i czwarty inwestor nabywajgc po 490 udziatdw - inwestorzy kontrolujg
spotke na poziomie strategicznym (wiekszoS¢ bezwzgledna oraz kwalifikowana
na poziomie 3/4 gtosow), pomystodawca wcigz moze zablokowac uchwaty, do ktorych
niezbedna jest wiekszos¢ kwalifikowana na poziomie 4/5 gtosow (m.in. w sprawie

pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru akcji w catosci lub czesci).

inwestor 1 pomysto-

. | dawcy
0, |
490: 19,8% 510:206%

inwestor 2 inwestor 4
490: 19,8% 490: 19,8%

inwestor 3
490: 19,8%
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Pomystodawca » ‘ Pomystodawca
Walne
zgromadzenie
Inwestorzy ‘

SPOLKA
KAPITALOWA

Zrédio: Taylor Economics Sp. z 0.0.

Spc')’fki kapitatowe dziatajg poprzez swoje organy, a nie poprzez wspélnikdw.
Organami spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig sg zgromadzenie wspolnikow oraz
zarzad. W przypadku gdy kapitat zaktadowy przekracza 500 000 zt, a wspolnikow jest wiecej
niz 25, obligatoryjne jest powotanie rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej. Jezeli powyzszy
warunek nie jest spetniony, nie ma potrzeby powotywania rady nadzorczej w spotce
z ograniczong odpowiedzialnoscig. W przypadku spotki akcyjnej oprocz zarzgdu funkcjonuje

zgromadzenie akcjonariuszy oraz zawsze rada nadzorcza.

Zgromadzenie wspolnikéw/akcjonariuszy to organ, ktéry podejmuje uchwaty
okreslone w kodeksie spotek handlowych i w umowie lub statucie spotki. W ramach
powyzszego organu wspolnicy/akcjonariusze wyrazajg swojg wole w zakresie funkcjonowania
Spotki, w tym m.in. powotujg zarzad, zatwierdzajg sprawozdanie finansowe i udzielajg

absolutorium cztonkom zarzgdu i rady nadzorcze).
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Zarzgd spotki jest organem wykonawczym, ktérego zadaniem jest prowadzenie spraw
Spotki oraz jej reprezentacja. Zgromadzenie wspolnikow/akcjonariuszy okresla zakres
kompetencji zarzadu oraz sposob reprezentacji spotki. W praktyce pomystodawcy sg
zazwyczaj cztonkami zarzadu, a w przypadku obecnosci inwestora w spotce, ich kompetencje
Sg Czesto ograniczane poprzez zapisy umowy inwestycyjnej i umowe/statut spotki
(reprezentacja jednoosobowa lub fgczna, a takze mozliwos¢ rozporzadzania prawami
i zaciggania zobowigzan przekraczajgcych okreslong kwote). Rzadszg sytuacjg jest
bezposrednia kontrola inwestora na poziomie zarzadu spotki (w przypadku funduszy

kapitatu zalgzkowego i aniotdw biznesu taka sytuacja moze miec miejsce).

Rada nadzorcza powotywana jest przez wspdlnikdéw/akcjonariuszy spotki najczesciej
w proporcjach zgodnych ze sprawowang kontrolg (w stosunku do posiadanego udziatu
w kapitale zaktadowym lub zgodnie z zapisami umowy inwestycyjnej). Zadaniem rady
nadzorczej jest nadzorowanie dziatania zarzgdu spotki. W przypadku spotki - akcyjne)
akcjonariusze nie majg prawa do indywidualnego sprawowania kontroli nad spotka
(w przeciwienstwie do spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig), a rada nadzorcza jako
organ powotywany obligatoryjnie ma prawo wglagdu we wszystkie dokumenty spotki.
Do szczegdlnych obowigzkéw rady nadzorczej nalezy ocena sprawozdan z dziatalnosci
spotki, zawieszanie z waznych powodow cztonkow zarzgdu, delegowanie swoich cztonkow na
okres nie dtuzszy niz 3 miesigce do czasowego wykonywania czynnosci cztonka zarzadu,
wyrazanie zgody na dokonanie przez cztonkow zarzadu okreslonych w statucie czynnosci, czy
tez w okreslonych sytuacjach zwotywanie walnych zgromadzen. Poprzez nominowanie
cztonkow rady nadzorczej (lub poprzez bezposrednie sprawowanie tej funkgji) inwestorzy

najczesciej kontrolujg spotke kapitatowa.

4 D

Wiasciciel

zakres | .
kontroli ‘ nowi akcjonariusze

[ 4

[

potrzeby
finansowe
Rada
nadzorcza
XYZ Spotka
) akcyjna
PODZIAL WLASNOSCI
| KONTROLI W STOSUNKU =

DO OBEJMOWANEGO

. J

Zrédio: Taylor Economics Sp. z 0.0.

PAKIETU AKCJI
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Negocjacje
Z Inwestorami

Z punktu widzenia pomystodawcy najwiekszy niepokdj budzi podzielenie sie pomystem
z potencjalnym inwestorem czy doradcg. Obawa dotyczy wykorzystania przez inwestora, do
wtasnych celdw, informacji o projekcie. Waznym elementem w negocjacjach jest wiec
podwyzszenie  gwarancji  zachowania  poufnosci  przez — partneréw — rozmow.
Dla inwestorow oraz firm doradczych reputacja stanowi istotne aktywo, dlatego
profesjonalne firmy dziatajgce na rynku kapitatowym podpisujg umowy o zachowaniu
poufnosci i nie pozwolg sobie na ich tamanie, czy tez wykorzystywanie pomystow na projekty
w ramach wiasnej dziatalnosci. Dodatkowym zabezpieczeniem ze strony pomystodawcow
powinno byc sprawdzenie inwestora czy funduszu, z ktérym planuje sie podjg¢ rozmowy,
m.in. poprzez doswiadczenie jakie posiadajg zarzadzajgce nimi osoby, czy tez opinie

pomystodawcow w spotkach portfelowych.

Na etapie, gdy pomystodawca probuje zainteresowac swoim pomystem inwestorow, przekaz
powinien byc¢ krotki i dotyczy¢ najistotniejszych elementéw projektu, tak aby wzbudzi¢
u odbiorcy chec dalszego poznania jego szczegotow. W tym celu stosuje sie krotkie formy
prezentacji graficznej (teaser) lub krétkie prezentacje (pitching), ktére tak naprawde nie
pozwalajg na zagtebienie sie w szczegdty projektu. Nie mozna zapominacd, ze jezeli nie
jesteSmy w stanie zainteresowac inwestorow pomystem na pierwszym etapie, to oznacza,
ze projekt jest zle przygotowany lub unikalnos¢ projektu jest zbyt niska. Inwestorzy nie
zainwestujg w pomyst, ktdry mogliby sami z tatwoscig zrealizowa¢, co oznacza, ze jezeli
pomyst jest prosty w realizacji (tym samym bariery wejscia sg bardzo niskie), a sami
pomystodawcy nie wnoszg istotnej wartosci dodanej, to inwestor nie zainteresuje sie takim

przedsiewzieciem.
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Prawnym zabezpieczeniem pomystu na poziomie regulacyjnym jest Ustawa
o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Dz.U. 2003 nr 153 poz. 1503). Zabrania ona
podejmowania dziatan naruszajgcych interes pomystodawcow, m.in. wykorzystywania lub
przekazywania informadji poufnych czy informacji biznesowych. Na kazdym etapie rozmow
z inwestorem (zwyczajowo na etapie bardziej szczegdtowych rozmow) pomystodawcy majg
mozliwos¢ podpisania umowy o zachowaniu poufnosci (nazywana réwniez
NDA z jezyka angielskiego non-disclosure agreement). Umowa taka okresla
zakres i sposob dostepu do informacji poufnych oraz sposéb ich wykorzystania przez drugg
strone. Trzeba jednak pamieta¢, ze na etapie wstepnej prezentacji projektu umowa
0 zachowaniu poufnosci zbyt Scisle obwarowana zakazami jest przeszkodg w efektywnej
prezentacji projektu wiekszej grupie inwestorow.

Rozpoczecie negocjacji z inwestorami ma zazwyczaj miejsce po pierwszej prezentacji
pomystu i kilku spotkaniach indywidualnych zespotu i inwestora, na ktorych inwestor
upewnia sie w swojej decyzji inwestycyjnej. Formalny dokument, ktéry okresla zakres
prowadzonych negocjacji nosi nazwe term sheet. Dokument ten ma charakter listu
intencyjnego, a jego zapisy nie sg wigzgce. Najczesciej jest przedstawiany przez inwestora
I ma charakter wstepnej oferty (niemniej jednak nie ma charakteru oferty w rozumieniu
przepisow Kodeksu Cywilnego). Podpisanie dokumentu term sheet zazwyczaj zwigzane jest

z kilkoma statymi elementami, tj.:

® przyznaniem wytgcznosci w negocjacjach z inwestorem (najczesciej w okresie
do 6 miesiecy pomystodawcy muszg zaniecha¢ wszelkich negocjacji z innymi
inwestorami),

® okresleniem kosztéw procesu due diligence (gtéwnie po stronie inwestora,
czesto jednak zawierane sg klauzule zapewniajgce inwestorowi zwrot kosztow
w przypadku zerwania negocjacji czy tez wprowadzenia w btgd),

® klauzulami poufnosci i sposobem rozstrzygania sporow.

Dokument ten daje gwarancje inwestorowi, iz pienigdze i czas zaangazowane w dalszych
etapach negocjacji majg szanse doprowadzi¢ do podpisania umowy inwestycyjnej

na akceptowalnych przez inwestora warunkach.
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ZAKRES
DOKUMENTU
TERM SHEET

Ramy czasowe umoéw

Inwestycja i jej struktura

Rundy finansowania

Zarzadzanie - wynagrodzenie pomystodawcow
Zabezpieczenie pomystu (know-how i IP)
Zakaz konkurencji

Trudna sytuacja finansowa

Nadz6r wiascicielski

Raportowanie

Warunki zawieszajgce transakcje
Rozstrzyganie sporéw

Prawa stron/strategia wyjscia:
Prawo pierwszenstwa
Opcje call i put
Tag Along
Drag Along
Piggy Back
Odszkodowanie
Koszty transakgji
Zataczniki, np. decyzje wymagajace zatwierdzenia przez
inwestora i pomystodawce
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Proces due diligence (z ang. nalezyta starannosc), prowadzony przez inwestora,
ma na celu dokfadne sprawdzenie zaréwno koncepdji biznesowej (z punktu widzenia
prawnego, jak i ekonomicznego), aspektow technologicznych (w tym praw wfasnosci) oraz
rzetelnosci pomystodawcy. Gtownym zadaniem prowadzgcego proces due diligence jest
identyfikacja ryzyk projektu i ich wtgczenie do wyceny pomystu, w tym zatozenie dziatan
i kosztow zwigzanych z ich minimalizacjg. Ztozonos¢ procesu due diligence jest uzalezniona
od stopnia zaawansowania projektu i specyfiki branzy. W przypadku inwestorow
indywidualnych zaréwno proces negocjacji, jak i due diligence sg znacznie krotsze niz
w przypadku funduszu Venture Capital. Moze on trwac od kilku do kilkudziesieciu godzin, zas$
w przypadku funduszu mogg to by¢ nawet miesigce. Ostatecznym efektem procesu jest
ewentualna korekta warunkow inwestycyjnych (na etapie dokumentu term sheet lub umowy
inwestycyjnej) oraz  przygotowanie, doprecyzowanie lub  korekta  biznesplanu
przedstawionego przez pomystodawcow, w tym w szczegolnosci planu finansowego

I budzetu na pierwszy rok trwania inwestycji.

Jednym z najwazniejszych elementéw term sheet jest wycena pomystu. W tej kwestii
inwestorzy majg najczesciej wiecej doswiadczenia i wiedzy, a tym samym asymetria
informacji pomiedzy stronami jest bardzo duza. Dodatkowo pomystodawcy przy decyzji
0 wejsciu inwestora opierajg sie czesto wytgcznie na okreslonej wycenie projektu, bez
uwzglednienia ryzyk zwigzanych z wniesieniem kapitatu. ldealng sytuacjg (stosowang
w przypadku dojrzalszych spotek) jest zatrudnienie ekspertow, ktérzy poprowadza
negocjacje w imieniu pomystodawcow, niemniej jednak jest to dziatanie obcigzajgce ich
kosztami. Z drugiej strony inwestorzy (zwtaszcza mniejsze fundusze i inwestorzy
indywidualni) czesto juz na etapie due diligence zatrudniajg zewnetrznych ekspertow, ktorzy
dostarczajg argumentow wykorzystywanych w trakcie negocjacji wyceny projektu lub

przygotowujg petng wycene projektu zgodnie z przyjetg metodologia.
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Pomystodawcy czesto zapominajg o potrzebie oddzielenia wyceny przedsiebiorstwa od jego
kontroli przez inwestora. W przypadku doswiadczonych inwestorow kontrola jest bardzo
szeroka i najczesciej znaczaco wykracza poza ramy wyznaczane przez Kodeks spotek
handlowych oraz podstawowy podziat kapitatu spotki. Zakres kontroli ze strony inwestora
wyznacza umowa inwestycyjna i w wiekszosci przypadkéw bardzo trudne jest negocjowanie
zmniejszenia jej zakresu z osobami, ktore wktadajg wiasne Srodki finansowe do spotki.

Z kolei w przypadku wyceny wartosci projektu mozliwosci negocjacyjne pomystodawcy sg
bardzo duze. Istotne jest tutaj dobre przygotowanie do negocjacji. W trakcie rozmow
pomystodawcy powinni wzig¢ pod uwage ryzyka zwigzane z realizacjg projektu oraz braki
w posiadanych zasobach (zaréwno osobowych jak i rzeczowych). Powyzsze czynniki majg
najwiekszy wptyw na ostateczng wycene projektu. W przypadku projektow
0 charakterze start-up rdznego typu wyceny bazujgce na prognozach finansowych
(np. wycena zdyskontowanych przeptywow finansowych czy wycena porownawcza) moga
okazac sie mato wiarygodne w oczach inwestora, niemniej jednak mogg by¢ dobrym

wstepem do dalszych negocjacji.

Dochodowe metody wyceny przedsiebiorstwa

Metoda zdyskontowanych przeptywéw finansowych (DCF - Discounted
cash flow) - metoda polegajagca na przygotowaniu projekcji finansowych
| 0szacowaniu przysztych przeptywdw gotédwki w przedsiebiorstwie, a nastepnie
odniesienie ich do wartosci biezgcej poprzez zastosowanie odpowiedniej stopy
dyskonta, bedacej odzwierciedleniem kosztu kapitatu.

Metoda porownawcza (mnoznikowa) - metoda polegajagca na poréwnaniu
wynikow finansowych, jakie mozna zaobserwowac¢ w analizowanej spoétce (lub
prognozy tych wynikéw) z wartosciami spotykanymi w szerszej grupie spoétek
porownywalnych pod wzgledem branzy, wielkosSci, a takze innych parametréw
charakteryzujgcych spétke i posiadajgcych juz wycene rynkowg (np. spotki
notowane na rynku gietdowym). Najczesciej jako poréwnanie stuzg wartosci zysku
(netto, operacyjnego czy tez zysku operacyjnego skorygowanego o amortyzacje) lub
wartosci ksiegowej (kapitaty wtasne) czy inne (przychody, generowane przeptywy
gotowkowe).
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Ostateczna wycena jest przygotowywana przez inwestora na podstawie wynikow procesu
due diligence i ustalonego biznesplanu (zwtaszcza planu finansowego). W tym kontekscie

zgoda obu stron w zakresie przewidywanych kosztow oraz mozliwych do realizagji

przychodow bedzie kluczowa w ostatecznej wycenie projektu.

Ratchet - umowa lub klauzula w umowie, zgodnie z ktorg

wartosc pakietu udziatéw lub akgji jest uzalezniona od wyniku
finansowego spotki. Im lepszy wynik finansowy tym wiekszy
pakiet udziatbw lub akcji moga objgé menadzerowie
(pomystodawcy). Jest to mechanizm motywujgcy kadre
zarzadzajagcg i wykorzystywany przez inwestoré6w do
uwiarygodnienia prognoz finansowych przedstawianych przez
zarzad (pomystodawcow).

Oczekiwania pomystodawcow wobec inwestora najczesciej dotyczg wniesienia przez niego
wktadu pienieznego, natomiast ze strony pomystodawcow sg to wkfady niepieniezne, np.:
patenty, licencje czy tez know-how. W niektorych przypadkach inwestorzy mogg warunkowac
Swojg inwestycje obowigzkiem wniesienia przez pomystodawcow okreslonego wktadu
pienieznego. Wycena wktadu wiasnego jest kolejnym z argumentow, ktory mozna wykorzystywac
w negocjacjach z inwestorami. Niestety jest to element, do ktorego kazda ze stron bedzie
podchodzita subiektywnie. W przypadku jego wyceny mozna zastosowa¢ metode kosztow
poniesionych przez pomystodawcow (wktady rzeczowe, praca) lub odnies¢ wycene do przyszte]
wartosci wktadu, korzystajgc z dochodowych metod wyceny spotki (patrz ramka). Najczestszymi
elementami wktadu wiasnego pomystodawcow w projektach start-up sg zgtoszenia patentowe,
patenty, licencje, prototypy, opis technologii czy tez opis know-how. Wazng zasadg, z punktu
widzenia ustawy o rachunkowosci, jest fakt, aby aport (wktad niepieniezny) byt zbywalny oraz
mogt zostac zaksiegowany w bilansie spotki jako aktywo. Tym samym pomystodawcy nie moga
wnosic jako aport Swiadczen zwigzanych z wykonywaniem pracy lub ustug, prawa uzytkowania

czy tez czesci lub rzeczy sktadowych.

Istotnym elementem, z punktu widzenia inwestora, s3 negocjacje zwigzane z wyjsciem
z inwestycji, czyli sposobem sprzedazy posiadanego udziatu w spotce. Dla inwestora oznacza to
realny sposob na realizacje zyskow i wyjscie z inwestycji poprzez sprzedaz swojego pakietu

udziatéw/akdji - ten temat jest szerzej opisany w rozdziale Wyjscie z inwestycji.
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CZESC 3

Umowa inwestycyjna

Elementy umowy, oswiadczenia i zapewnienia,
nadzor korporacyjny

U mowa inwestycyjna to bardzo obszerny i szczegdtowy dokument okreslajgcy relacje
prawne i biznesowe pomiedzy przedsiebiorcg (pomystodawcg) a inwestorem. Na ogot sktada
sie ona z dwdch czesci: tak zwanych oSwiadczen i zapewnien oraz warunkoéw
transakgji.

Oswiadczenia i zapewnienia to standardowo kilkanascie klauzul stwierdzajgcych
prawdziwos¢  udostepnionych  inwestorowi  informacji  oraz  braku  ukrytych
(tj. nieujawnionych) wad i ryzyk cigzgcych na przedmiocie inwestycji. Na ogot dotyczg one
takich kwestii jak:

e osSwiadczenia na temat faktycznego stanu akcji/udziatéw posiadanych przez
akcjonariuszy/wspaolnikow, braku obcigzenia akcji/udziatéw na rzecz 0séb trzecich,
braku zagrozenia w postaci postepowan sgdowych (lub zamiaréw wszczecia takich
postepowan) przeciw wiascicielom, co mogtoby skutkowal powstaniem
zobowigzan finansowych,

® zapewnienia o prowadzeniu przez spotke dziatalnosciw petni zgodnej z przepisami
prawa i wpisami do rejestrow, a takze braku ukrytych zobowigzarn moggacych
rzutowac w przysztosci na stan firmy,

® zapewnienia, ze informacje ujawnione inwestorowi na temat dziatalnosci firmy
i proponowanego projektu inwestycyjnego sg petne, rzetelne, wiarygodne
i prawdziwe,

® zapewnienia, ze ksiegi rachunkowe sg prowadzone rzetelnie i zgodnie z przepisami
oraz, ze informacje finansowe udostepnione inwestorowi dajg rzetelny poglad

na stan gospodarki firmy,
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® zapewnienia, ze przeciwko firmie nie jest prowadzone oraz, ze nie zachodzg
podstawy do wytoczenia postepowania, w wyniku ktorego powstang zobowigzania
finansowe (np. odszkodowania),

® osSwiadczenia co do aktywow, pasywow spotki oraz wiasnosci intelektualnej -
okreslenia jakimi prawami witasnosci przemystowej czy intelektualnej spotka
rozporzgdza (i na jakiej podstawie), jakie aktywa sg jej wiasnoscig nie podlegajaca
obcigzeniu zobowigzaniami na rzecz osob trzecich oraz zapewnienia doktadnego
ujecia pasywow bez ukrytych zobowigzan.

e OSwiadczenia o niezaleganiu przez spotke z optatami publiczno-prawnymi (podatki,

sktadki ubezpieczenia spotecznego)
® 0sobiste oSwiadczenia cztonkdw organow spotki zapewniajgce, ze wobec 0s6b

kierujgcych firmg nie sg prowadzone postepowania sgdowe.

Przyktady klauzul oSwiadczen i zapewnien

XX YY i ZZ jako wspdlnicy Spotki oraz ZZ jako cztonek Zarzqdu Spotki oswiadczajq, ze zgodnie z ich
wiedzg: Spotka nie prowadzi dziatalnosci, ktora bytaby sprzeczna lub niezgodna z przedmiotem jej
dziatalnosci objetym wpisem do Krajowego Rejestru Sqdowego lub udzielonymi koncesjami, czy

zezwoleniami...,

XX YV i ZZ jako wspdlnicy Spotki oraz ZZ jako cztonek Zarzqdu Spotki oswiadczajq, ze zgodnie z ich
wiedzq: wszystkie patenty, wnioski patentowe, know-how, znaki towarowe, wnioski o znaki towarowe,
wnioski o zarejestrowanie znakow firmowych, znaki firmowe, wzory uzytkowe, wzory zdobnicze,
qutorskie prawa majgtkowe lub inne podobne przemystowe lub intelektualne prawa uzywane przez
Spotke lub wymagane przez nig w zwigzku z jej dziatalnosciq sq wazne, obowiqzujgce i stanowiq
wiasnosc Spotki lub posiada ona prawo do korzystania z nich, poza tymi ktdre zostaty wymienione

w zatgczniku nr... do Umowy.

..ZZ jako czonek Zarzqdu Spoftki oswiadcza, ze w stosunku do niego: nie byfto prowadzone
postepowanie karne ani karno-skarbowe, ktore zostato zakoriczone prawomocnym orzeczeniem
0 Wymierzeniu kary, nie zostato wydane zadne orzeczenie cywilne zwigzane z petnieniem przez niego
Jfunkgji cztonka zarzgdu Spotki, nie byt i nie jest udziatowcem, akcjonariuszem lub cztonkiem zarzqdu
innej spotki, w stosunku do ktorej, w okresie petnienia przez niego kadencji cztonka zarzqdu oraz 12
miesiecy po zakoriczeniu pefnienia przez niego funkgji cztonka zarzqdu zapadfo postanowienie

0 upadfosci lub postanowienie o otwarciu postepowania uktadowego...
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Druga czeS¢ umowy inwestycyjnej to zagadnienia merytoryczne definiujgce warunki dane;
inwestycji. W pierwszej kolejnosci okreslona zostaje wysokoS¢ zaangazowania inwestora
I sposob jego wigczenia sie w projekt (np. objecie akcji nowej emisji i/lub nabycie akgcji od
dotychczasowych wiascicieli i/lub objecie obligacji zamiennych na tytuty wiasnosci). Wymaga
to okreslenia termindw zwotania walnego zgromadzenia, wskazania liczby udziatdw/akdji
i ceny, po ktérej bedg one obejmowane i przez kogo (inwestora wystepujgcego jako osoba
fizyczna lub spotke celowg przez niego zatozong). Jesli w tym miejscu umowa przewiduje
zwotanie walnego zgromadzenia to na ogdt dodatkowo ustanawia sie wymaog podjecia innych
uchwat normujgcych zasady dalszej wspotpracy: zmiany w regulaminach funkcjonowania
rady nadzorczej, walnego zgromadzenia, postanowienia w sprawie powofania (uzupetienia
sktadu) zarzgdu. Poniewaz od momentu odbycia walnego zgromadzenia, na ktorym
do spotki przystepuje fundusz a zarejestrowaniem tego faktu w sgdzie moze uptyng¢ dosc
dtugi okres, w umowie inwestycyjnej mozliwe jest pojawienie sie zapisow regulujgcych
ochrone przez ten okres kapitatu wprowadzonego do spotki, aby nie modgt on byc
zadysponowany bez wiedzy funduszu (wymog zdeponowania pieniedzy w banku przy
jednoczesnym ograniczeniu mozliwosci samodzielnego dysponowania nimi przez spotke).
Umowa inwestycyjna doktadnie definiuje, po spetnieniu jakich warunkdw (np. osiggniecie
pewnego poziomu sprzedazy, zyskow) dochodzi do uruchomienia kolejnych transz, jaka te
transze majg wielkoSC i jakie zmiany we wiasnosci to ma wywotac. Umowa inwestycyjna moze
takze zawieraC regulacje dotyczgce pozyczek udzielanych spotce i/lub nabywania obligadji

przez nig emitowanych.

Waznym  sktadnikiem umowy inwestycyjnej sg klauzule okreslajgce  obowigzki
sprawozdawcze spotki wobec inwestora. Umowa wymienia tu liste informadji
przekazywanych inwestorowi, termin ich przekazania, zasady weryfikacji sprawozdania
rocznego oraz zasady zatwierdzania planu strategicznego i budzetow spotki. Wsrod innych
kluczowych zapisow umowy trzeba wymieni¢ ustalenia w sprawie wyptaty dywidendy oraz
zakonczenia inwestycji: czy i jaka czeSC zysku spotki bedzie wyptacana w formie dywidendy
I w jakich warunkach mozliwa jest zmiana tych ustalen, czy i jak bedzie realizowane prawo
pierwokupu oraz opcji specjalnych (prawo dotgczenia i przyciggniecia). W okresie trwania
inwestycji strony najczesciej zobowigzujg sie takze do niezbywania swoich pakietéw udziatow
lub akcji (umowy lock up ). W umowie inwestycyjnej pojawia sie szereg specjalnych
klauzul ograniczajgcych lub narzucajgcych okreslony sposob postepowania z posiadanymi
akcjami/udziatami, co zostato przyblizone w rozdziale Wyjscie z inwestycji.
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Umowa inwestycyjna zawiera rdéwniez szereg aspektéow
zwigzanych z nadzorem  wiascicielskim. Lista decyzji

wymagajacych zgody inwestora wykracza najczesciej poza zwykta

kontrole wynikajgca z podzialu udziatbw w spéice.
Do kluczowych kwestii wymagajacych zgody inwestora zalicza sie:
sprzedaz lub wydzierzawienie przedsiebiorstwa spétki,
zaciggniecie kredytow,
emisje akgcji,
zakup lub sprzedaz wazniejszych aktywow,
umowy o znaczgcej wartosci,
podziat zyskéw lub pokrycie strat,
wybor organéw statutowych (najczesciej cztonkéw rady
nadzorczej),
zmiany statutu lub umowy spétki,
zatwierdzanie rocznych i wieloletnich planéw dziatania sp6tki.

Pozostate kwestie, zwigzane z kompetencjami organow spotki, regulowane sg w umowie
spotki lub statucie, a takze w regulaminach. W szczegdlnosci bedg tutaj uregulowane
podstawowe zasady funkcjonowania spotki, na ktore nie bedzie miata wptywu zmiana
inwestoréw w spotce. Dokumenty te sg jawne, wiec specjalne indywidualne uprawnienia
inwestora znajdg sie wiasnie w umowie inwestycyjnej. Znaczna czes¢ uprawnien inwestora
traci waznos¢ w momencie jego wyjscia z inwestycji.

Umowa inwestycyjna zwyczajowo zawiera szereg zatgcznikéw —zwigzanych
z funkcjonowaniem spotki. Jednym z wazniejszych zatgcznikdw, z finansowego punktu
widzenia, jest plan finansowy na okres inwestycji oraz szczegdtowe budzety na poszczegdlne
lata inwestycji. Plany finansowe przygotowywane w kooperadji z inwestorem (lub firmg
doradczg) majg charakter profesjonalny i sktadajg sie z prognozy rachunku zyskow i strat,
rachunku przeptywow finansowych oraz bilansu. Elementy te sg istotne, gdyz odstepstwa
w ich realizacji (zarowno w zakresie zaktadanych przychodow, kosztow, jak i przeptywow
gotowkowych) umozliwiajg inwestorowi podjecie dziatart zmierzajgcych do ochrony kapitatow
spotki. Ekstremalnym przypadkiem jest utrata ptynnosci finansowej spotki lub osiggniecie
ujemnych kapitatow wiasnych. W takiej sytuacji wprowadzany jest plan naprawczy powigzany

najczesciej ze zmiang zarzgdu spotki,
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CZESC 4

Wyjscie z inwestycji

Zabezpieczenie wniesionego wktadu, wykup menadzerski,
prawo pierwszenstwa nabycia udziatdéw/akcji,
prawo pierwokupu, opcje call i put, tag along, drag along

Zagvvarantovvany W umowie inwestycyjnej sposob wyjscia z inwestycji jest dla inwestora
rownie wazny jak innowacyjnosc i unikalnosc realizowanego pomystu biznesowego. Oznacza
on mozliwos¢ zrealizowania zaktadanego zysku lub mozliwos¢ dalszego pozyskiwania
kapitatu przez spotke. Inwestor planuje, praktycznie od momentu inwestycji w spotke, dalszy
jej rozwoj poprzez kolejne rundy finansowania i pozyskiwania nowych partnerow
kapitatowych oraz poprzez przygotowanie spotki do sprzedazy wiasnego pakietu udziatow.
Juz w trakcie negocjacji pomystodawcy muszg odpowiedzie¢ na pytanie, dotyczgce kierunkow
dalszego rozwoju kapitatowego spotki. Inwestor w pierwszej kolejnosci musi ustali¢, czy
pomystodawcy chcg pozostac w spotce w momencie sprzedazy przez niego udziatow/akcji,
czy tez chcg sprzedac swoj pakiet razem z nim. Kolejne pytania dotyczg wyboru typu
inwestora, ze wzgledu na jego sposob inwestowania i zaangazowania w przysztej spotce.
Moze to byC inwestor branzowy, bedacy czesto konkurentem, inwestor finansowy,
nabywajgcy udziaty lub akcje w celu ich dalszej odsprzedazy z zyskiem, czy tez inwestorzy
zainteresowani dopuszczeniem lub wprowadzeniem akcji spotki do obrotu na rynku

gietdowym.

‘» .
.’ Inwestornia

POMYSt - KAPITAL - BIZNES



MBO (ang. management-buy-out) - wykup menadzerski polegajacy
na wykupie kontrolnego pakietu udziatéw/akcji spotki przez zatrudnionych w niej
pracownikéw (najczesciej zarzadzajgcych przedsiebiorstwem)
od dotychczasowych wiascicieli. Do tego typu transakcji najczesciej
wykorzystywany jest majatek spotki, a Zrodtem finansowania jest dtug uzyskiwany

pod zastaw udziatow/akcji spétki. Wykorzystanie kapitatu obcego do wykupu
pakietu kontrolnego nazywane jest z jezyka angielskiego leveraged-buy-out (LBO)
I ttumaczone jest jako wykup lewarowany. Mechanizm ten wykorzystuje dZzwignie
finansowg, co pozwala na wykup przedsiebiorstwa przy wykorzystaniu niewielkiej
wiasnej kwoty kapitatu i dtugu .

Pomystodawcy, ktorzy chcieliby w przysztosci stac¢ sie jedynymi
wiascicielami w spotce powinni rowniez zagwarantowac sobie
W umowie prawo pierwokupu udziatow/akcji. W praktyce powyzszy
zapis dotyczy sytuacji, w ktorych inwestor znajduje nabywce na swoj
pakiet udziatdw/akcji i negocjuje z nim warunki jego sprzedazy.
W przypadku uzgodnienia warunkow transakgcji te same warunki sg
przedstawiane dotychczasowym wspolnikom w celu skorzystania
przez nich z prawa pierwokupu. Z punktu widzenia pomystodawcow
kluczowe jest wynegocjowanie odpowiednich warunkow w zakresie
okresu  trwania  propozycji, co w  praktyce  pozwala
na zorganizowanie finansowania transakcji. Podobnie jak
w przypadku odkupu udziatow/akcji od inwestora transakcja moze

zostaC sfinansowana przy udziale specjalistycznego funduszu

inwestycyjnego.

Oprécz prawa pierwokupu w umowach inwestycyjnych stosowane sg czesto opcje call
(najczesciej nabywca tej opcji sa pomystodawcy) oraz opcje put (nabywca jest najczesciel
inwestor), ktére dajg odpowiednio prawo do nabycia udziatéw/akdji lub sprzedazy po ustalone;
wczesniej cenie i w okreslonym czasie. Nabywca opcji moze, ale nie musi skorzystac
Z przystugujgcego mu prawa i wezwac drugg strone do sprzedazy lub odkupienia posiadanego
pakietu. Opcja put jest dla inwestora gwarancjg wyjscia z inwestycji przy okreslonych warunkach,

a dla pomystodawcy gwarancjg odkupienia udziatow w spotce.
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Opcja BUY-SELL (zakupu-sprzedazy) jest to potaczenie opcji call i put przystugujacych
jednemu z inwestorow. Drugi z inwestordw (lub pomystodawca), w zaleznosci od intendji
posiadacza opcji buy-sell, jest zobowigzany albo odkupi¢ akcje/udziaty od inwestora
po okreslonej cenie lub tez odsprzedac swoj pakiet (dla obu przypadkow cena jest
jednakowa). Mechanizm ten zabezpiecza inwestora przed sytuacjg, w ktérej nie moze zbyc

swojego pakietu po satysfakcjonujgcej cenie.

W umowach inwestycyjnych czesto stosowane sg dwa mechanizmy zwigzane
z dysponowaniem udziatami/akcjami przez pomystodawcéw i inwestoréw: drag along
itag along. Drag along - prawo przyciggniecia do transakgji drugiej strony - zmuszenie
do sprzedazy udziatow/akcji pozostatych wspdlnikow nowemu inwestorowi na zasadach
wynegocjowanych przez posiadacza prawa. W praktyce mechanizm ten jest stosowany, gdy
nowy inwestor chce zakupic nie tylko pakiet inwestora wychodzacego z inwestycji, ale takze
pakiet pomystodawcoéw, w celu przejecia kontroli nad spotkg. Pozostali wspodlnicy moga
jednak odmowi¢ sprzedazy swoich pakietéw, pod warunkiem wykupienia inwestora
wychodzgcego z inwestycji po wycenie zaproponowanej przez nowego inwestora (prawo
pierwokupu). Pomystodawcy, w celu zablokowania takiej transakcji, muszg najczesciej
skorzystacC z zewnetrznych zrodet finansowania (np. wykup lewarowany). Mechanizm tag
along jest to prawo przytaczenia sie do transakcji sprzedazy udziatéw/akcji na takich
samych warunkach jak druga strona. Stosowany jest, gdy jeden ze wspdlnikow
(pomystodawca czy tez inwestor) wynegocjuje atrakcyjne warunki wykupu wtasnego pakietu,
a posiadacz tego prawa moze zazgdac, aby jego pakiet zostat dotgczony do transakcji na
takich samych warunkach. W przypadku niemoznosci wypetnienia powyzszego prawa
transakcja zbycia akcji nowemu inwestorowi moze nie dojs¢ do skutku. Tego typu
mechanizm pozwala jego beneficjentowi zdecydowal czy pozostaje w spotce po wyjsciu
ze spotki drugiego inwestora.

Inwestorzy kapitatowi stosujg rowniez réznego typu pozyczki o charakterze warunkowym lub
preferencyjnym, ktére pozwalajg im ograniczyC ryzyko inwestycji w spotke. Pozyczki
warunkowe sg najczesciej pozyczkami zamiennymi na akcje lub udziaty w spotce w momencie
wypetnienia sie warunkow okreslanych w umowie. W ten sposéb inwestor bardzo czesto
zabezpiecza wczesne etapy rozwoju biznesu, np. zwigzane z przygotowaniem prototypu lub
wprowadzeniem produktu do obrotu. Preferencje w pozyczkach udzielanych przez
inwestoréw zwigzane sg najczesciej z nizszym oprocentowaniem lub formg zabezpieczenia,

a w przypadku start-up najczesciej w ogdle z dostepnoscig tej formy finansowania.
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P referowang metodg wyjscia inwestora ze spotki jest wykup akcji/udziatow bezposrednio

przez spotke w celu ich umorzenia z zysku. Podstawowy warunek, jaki musi by¢ spetniony to
zyskownos¢ spotki, gdyz w  sytuacji odnotowania straty finansowej (najczesciej
w poczatkowych fazach rozwoju) niezbedne jest jej pokrywanie z zyskow i tym samym
transakcja umorzenia nie jest mozliwa do realizacji bez obnizenia kapitatu zaktadowego. Aby
zrealizowac powyzszg transakcje zysk wypracowywany przez spotke musi by¢ przeznaczany
na kapitat zapasowy i tym samym nie wyptacany wczesniej wiascicielom. Zgromadzone Srodki
finansowe mogg nastepnie uchwatg walnego zgromadzenia zostac przeznaczone na wykup
pakietu akcji/udziatow od dotychczasowego whasciciela. W zwigzku z powyzszym umorzenie
jest najczesciej stosowane w przedsiewzieciach, ktore cechujg sie wysokg zyskownoscig juz
w pierwszych latach inwestycji. Jest to rowniez jedyny sposob w jaki wspolnicy mogg wycofac
sie z udziatu w spotce wraz z wniesionym wktadem finansowym (pod warunkiem, iz straty
spotki nie skonsumowaty powyzszych srodkow).

Kolejnymi sposobami wyjscia inwestora ze spotki jest sprzedaz udziatdow innemu
inwestorowi finansowemu (aniot biznesu, fundusz venture capital, fundusz inwestycyjny) lub
strategicznemu inwestorowi branzowemu. Stosunkowo trudnym sposobem  wyjscia
z inwestycji jest wprowadzenie akgji spotki do obrotu gietdowego i sprzedaz jej akcji. Bariery
wejscia na rynek gtowny Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
to przede wszystkim odpowiednia wycena spotki przekraczajgca 15 min euro, 3 lata
zaudytowanych sprawozdan finansowych oraz zapewnienie odpowiedniego rozproszenia
akcji (odpowiednia liczba akcjonariuszy mniejszosciowych zapewniajgca ptynnosc akcji po
debiucie).
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Najwazniejszym elementem wyjscia z inwestycji przy wykorzystaniu rynku gietdowego jest
przekonanie nowych inwestorow kupujgcych akcje w ramach oferty publicznej, ze akcje
sprzedawane przez dotychczasowych inwestorow sg atrakcyjnie wycenione i spotka ma
szanse nadal rozwijaC sie na tyle dynamicznie, zeby zapewni¢ zaktadang stope zwrotu
z inwestycji. Drugg opcjg, zwigzang z rynkiem gietdowym, jest alternatywny system obrotu
NewConnect. Jest to rynek o znaczne nizszych warunkach dopuszczenia (brak minimalnej
kapitalizacji, brak wymogu 3-letniej sprawozdawczosci finansowej, czy tez bardziej liberalne
wymogi w zakresie rozproszenia akcjonariatu) skierowany do mifodych, dynamicznie
rozwijajgcych sie spotek. Dominujgcg formg pozyskania kapitatu na tym rynku jest sprzedaz
nowych akcji (w podniesionym kapitale spoétki) w ofercie prywatnej skierowanej do
99 oznaczonych inwestorow. Sprzedaz akcji dotychczasowych akcjonariuszy w ofercie
prywatnej jest bardzo rzadko realizowang z uwagi wiasnie na faze rozwoju spotek i brak
zaufania do dalszych perspektyw rozwoju debiutujgcych spotek.

Warto jednak zauwazy¢, ze rynek gietdowy to dla inwestorow sposob na rynkowg wycene
udziatow w spotce oraz mozliwose sprzedazy czesci akcji w trakcie notowan spotki (moze to
jednak mie¢ negatywny wptyw na wycene spotki, a czasami jest niemozliwe z uwagi na brak
ptynnosci i brak chetnych do zakupu akgji). Rynek gietdowy, a zwtaszcza rynek NewConnect,
to bardzo dobre miejsce do organizacji kolejnej rundy finansowania spotki, gdy ta ma juz
jasno sprecyzowang strategie rozwoju i realizuje przychody z okreslonych produktow lub

ustug.

Piggy back
klauzula w umowie inwestycyjnej
zobowigzujgca zarzad spoétki (oraz ABARERRRERES &

inwestoréw) do wprowadzenia akgji

spotki do obrotu na rynku ek
gieldowym do okreslonego 5
momentu lub na zadanie inwestora

posiadajgcego powyzsze prawo.
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St 1%¢ jeC
Teaser - krotki dokument w formie graficzno-tekstowe] lub infografiki, w ktérym opisane sg
najwazniejsze elementy projektu, w praktyce najczesciej jest skréconym biznesplanem;

forma pierwszego kontaktu pomystodawcy z inwestorem, majgca na celu zainteresowanie

projektem.

Umowa o zachowaniu poufnosci - (ang. non-disclosure agreement, NDA) - umowa
zawarta pomiedzy pomystodawcg a inwestorem, okreSlajgca zakres i sposéb dostepu
do informacji poufnych oraz sposob ich wykorzystania przez drugg strone. Podpisanie NDA

moze nastgpi¢ na dowolnym etapie rozmoéw z inwestorem.

Term sheet - formalny dokument okreslajacy zakres prowadzonych negocjacji i wstepne
warunki umowy inwestycyjnej, najczesciej przedstawiany jest przez inwestora i ma charakter

listu intencyjnego, a jego warunki nie sg wigzgce.

Due diligence - proces prowadzony przez inwestora, ktéry polega na doktadnym
sprawdzeniu koncepcji biznesowe] pod wzgledem prawnym i ekonomicznym, aspektow
technologicznych i rzetelnosci pomystodawcy; ma na celu identyfikacje ryzyk projekty,
przyjecie zatozen prowadzacych do ich minimalizacji i ewentualng korekte zardéwno

biznesplanu przedsiewziecia, jak i warunkow inwestycyjnych.

Pitch, pitching - forma krétkiej, kilkuminutowej prezentacji pomystodawcy przed
inwestorem lub grupg inwestordw, zawierajgca najistotniejsze elementy pomystu. Jej celem
jest wzbudzenie u odbiorcy zainteresowania projektem i zachecenie do poznania jego

SzCzegotow.
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Umowa inwestycyjna - szczegdtowy dokument okreslajacy relacje prawne i biznesowe
pomiedzy przedsiebiorcg (pomystodawcg) a inwestorem. Na ogot sktadajg sie na nig
tzw. oSwiadczenia i zapewnienia oraz warunki transakcji, czyli zagadnienia merytoryczne
definiujgce warunki danej inwestycji (m.in. wysokos¢ zaangazowania inwestora, sposob jego
wtgczenia sie w projekt, warunki niezbedne do uruchomienia kolejnych transz, ich wielkos,
obowigzki sprawozdawcze spotki wobec inwestora i in.). Uzupetnia jg szereg zatgcznikow do

umowy, zwigzanych z funkcjonowaniem spotki.

Opcja call - jest prawem do nabycia udziatéw/akcji po ustalonej wczesniej cenie
i w okreSlonym czasie (inaczej: to prawo jednej strony do zadania sprzedazy na jej rzecz
udziatow/akcji posiadanych przez drugg strone). Stosowana w umowach inwestycyjnych,
a powigzana z mechanizmem wyjscia z inwestycji. NajczeSciej nabywcg tej opdji s

pomystodawcy.

Opcja put - stosowana w umowach inwestycyjnych, jest prawem do sprzedazy
udziatow/akcji po ustalonej wczesniej cenie i w okreslonym czasie (inaczej: to prawo jedne]
strony do zgdania aby druga strona nabyta jej akcje lub udziaty). Najczesciej nabywcg tej opcji
jest inwestor, ktéry gwarantuje sobie w ten sposob wyjscie z inwestycji przy okreslonych

warunkach.
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O autorach

Publikacja opracowana zostata przez Taylor Economics Sp.z 0.0.
Zespot: Michat Przybytowski i Piotr Tamowicz

Michat Przybytowski

Od 2001 r. zwigzany z Instytutem Badan nad Gospodarkg Rynkowg oraz wspotzatozyciel
Polskiego Forum Corporate Governance. Autor oraz wspotautor publikacji na temat rynku
kapitatowego oraz corporate governance. Cztonek zespotu konsultacyjnego kodeks Dobrych
Praktyk Spotek Notowanych na GPW. Od 2004 r. doradca na rynku Kkapitatowym,
odpowiedzialny za pozyskanie kapitatu dla projektow typu start-up, a takze realizacje ofert
prywatnych w procesie pre-IPO, wspotprace z funduszami venture capital, komerdjalizacje
przedsiewzie¢ oraz transakcje fuzjii przejec. Od 2007 r. aktywnie zaangazowany w powstanie
alternatywnego systemu obrotu NewConnect, a pozniej w doradztwo w procesie
wprowadzania spotek do obrotu (Certyfikowany Doradca NewConnect/Catalyst 54/2011).
Od 2010 r. Partner Zarzgdzajgcy w spotce doradczej Taylor Economics odpowiedzialny

za projekty doradztwa strategicznego i kapitatowego dla przedsiebiorstw.

Piotr Tamowicz

Doktor nauk ekonomicznych. W latach 1990-2004 zawodowo zwigzany z gdanskim
Instytutem Badan nad Gospodarkg Rynkowg (IBnGR), obecnie niezalezny konsultant
gospodarczy i managing partner w spotce Taylor Economics. Laureat nagrody Fundadji
Edukacyjnej Przedsiebiorczosci za raport na temat rynku venture capital. Pomystodawca
organizacji Krajowego Forum Venture Capital - corocznej imprezy edukacyjno-promocyjnej
organizowanej przez dziennik Puls Biznesu i IBnGR. Ekspert w zakresie problematyki rozwoju
rynku kapitatowego (w tym w szczegdlnosci rynku venture capital, business angels i private
equity), polityki naukowo-technologicznej, rozwoju MSP | corporate governance (tzw. tad
korporacyjny). Pomystodawca i wspotzatozyciel serwisu internetowego poswieconego tadowi

korporacyjnemu (www.pfcg.org.pl).

.)» Inwestornia

POMYSt - KAPITAL - BIZNES



O Inwestorni

Publikacja zostata opracowana w ramach projektu Inwestornia (petna nazwa:
,Biznes dla biznesu - budowa platformy wspotpracy miedzy inwestorami prywatnymi
i pomystowymi przedsiebiorcami). Projekt skierowany jest do firm we wczesnej fazie rozwoju
oraz 0sob fizycznych posiadajgcych pomysty na biznes i poszukujgcych kapitatu oraz

inwestoréw gotowych do zainwestowania w nowatorskie projekty.

Celem dziatan Inwestorni jest zwiekszanie gotowosci inwestycyjnej pomystodawcow,
promocja innowacyjnych pomystdw na biznes oraz inicjowanie wspotpracy miedzy
przedsiebiorcami i inwestorami. Gtownym narzedziem stuzgcym Kkojarzeniu obu stron jest
platforma internetowa www.inwestornia.pl

Projekt dofinansowany jest z dziafania 3.3 ,Tworzenie systemu ufatwiajgcego inwestowanie
w MSP” Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka na lata 2007-2013. Realizuje go

Agencja Rozwoju Pomorza SA.

—_ -

Agencja ROZWOJ.U POHIOI‘Z& S.A

Agencja Rozwoju Pomorza S.A. (ARP S.A.) od kilkunastu lat umozliwia i pomaga pomorskim

przedsiebiorcom korzystac z Funduszy Europejskich, obstugujgc programy dotacji kierowane
do firm. ARP S.A. jest inicjatorem rdznego rodzaju przedsiewzie¢ gospodarczych, prowadzi
Centrum Obstugi Inwestora, zarzgdza Funduszem Kapitatowym inwestujgcym w innowacyjne
pomysty, a takze oferuje bogaty pakiet ustug informacyjnych, szkoleniowych i doradczych

skierowanych do matych i Srednich przedsiebiorstw oraz startupow.

Wysokg jako$¢ swiadczonych ustug potwierdzajg liczne certyfikaty, m.in. ISO 9001,
Ministerstwa Gospodarki, rejestracja w Krajowym Systemie Ustug oraz inne stosowne
akredytacje.
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.‘ Inwestornia Agencja Rozwoju Pomorza S.A.
W o oo oz ul. Arkoriska 6 (budynek A3)

80-387 Gdansk

www.inwestornia.pl
telefon: +48 58 32 33 209

fax: +48 58 30 11 341

e-mail: inwestornia@arp.gda.pl
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Dotacje na innowacje



