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WPROWADZENIE

Niniejsze opracowanie przedstawia 13 dobrych praktyk, ktére zostaty zidentyfikowane wsréd
funduszy VC uczestniczagcych w programie pilotazowym BRIdge Alfa, wdrazanym w latach
2013-2015 przez NCBR. Program ten miat na celu przetestowanie specjalnego instrumentu
inwestycyjnego stuzgcego wsparciu proceséw komercjalizacji projektéw B +R i inwestycjom
kapitatowym dokonywanym na wczesnych etapach rozwoju (faza seed/start-up). tacznie
w okresie tym powstato 10 funduszy VC dokapitalizowanych w znacznym stopniu ze Srodkéw
publicznych. Wsparcie publiczne przekazywane byto takie 46 spétkom, w ktére inwestowaty
fundusze. Uruchomiony program, cho¢ miat charakter rozpoznawczy i ograniczong skale, stworzyt
stosunkowo obszerny zbidr dziatan dajacych elementarng podstawe do wskazania zachowan,
ktére mogg by¢ najbardziej pozadane z punktu widzenia realizacji zaréwno celdw programu, jak
i korzysci pozostatych interesariuszy.

Zbiory dobrych praktyk stajg sie coraz
powszechniejszym mechanizmem autoregulacji
wyznaczajgcym standardy postepowania  w
ramach przestrzeni zakreslonej przez globalnie
obowigzujace przepisy. W ciggu ostatnich 25-30
lat szereg organizacji miedzynarodowych (np.
ONZ, OECD, MFW), krajowych, stowarzyszen
branzowych i profesjonalnych opracowato zbiory
dobrych praktyk dotyczgce w zasadzie wszystkich
dziedzin zycia gospodarczego — poczynajac od
rynkéw  gieldowych  poprzez  dziatalnos¢
wytwércza (dobre  praktyki laboratoryjne,
produkcyjne), inwestycyjna, badawczg,
wynalazczg az po dziatalnos¢ instytucji otoczenia biznesu czy NGO. Istotg dobrych praktyk jest
tworzenie dobrowolnych wzorcéw zachowan wypetniajgcych te obszary zycia (spotecznego,
ekonomicznego), ktérych prawne uregulowanie jest trudne badZ niewskazane czy niecelowe.
Celem dobrych praktyk jest propagowanie zachowan optymalnych zaréwno pod wzgledem
spotecznym, jak i rynkowym — stuzgcych ogétowi, a nie tylko jednej ze stron danej interakcji.

Dobra praktyka to sposob zachowania,
dziatania lub organizacji (np. pracy),
ktory nie jest wymagany przepisami
(prawa, umowy), jest zamierzony (tj. nie
stanowi  dzieta  przypadku),  jest
pozgdany z punktu widzenia osiggania
celéw spotecznych i/lub ekonomicznych
(albo innych, np. naukowych), nie wigze
sie z naruszeniem interesow lub praw
0s0b trzecich i —w powszechnej ocenie —
mogtby stanowic wzorzec dla innych.

Stosowanie dobrych praktyk na ogdt nie jest w zaden sposdb wymuszane czy egzekwowane,
a brak ich uzycia nie podlega penalizacji. Obowigzuje tu raczej mechanizm pozytywnej motywacji
zwigzany z korzySciami wizerunkowymi, ale takie z ogdlnym wzrostem wiarygodnosci danego
sektora czy grupy podmiotow, co w dtuzszym czasie powinno znalezé przetozenie na korzysci
czysto ekonomiczne, finansowe.

Definiowanie dobrych praktyk wymaga najpierw zidentyfikowania, jak wygladajg biezgce
zachowania i standardy, a nastepnie wskazania tych wzorcowych, jak réwniez sformutowania
standarddéw, ktdére powinny byé¢, a nie sg stosowane (wystepujg w innych krajach, na innych



rynkach). Proces ten wymaga wiec szczegétowego rozpoznania i oceny zachowan, a potem
zdefiniowania ogdlnej normy zawierajgcej w sobie pewng wartos¢ dodang. Procedure taka
zastosowano w przypadku ponizszego zbioru proponowanych dobrych praktyk. W analizie
wykorzystano szereg dokumentéw formalnych, ktére charakteryzujg dziatalnos¢ funduszy
uczestniczagcych w pilotazu Programu BRIdge Alfa, orazinformacje pozyskane w trakcie
wywiaddw. W znacznym stopniu positkowano sie danymi z dokumentéw zagranicznych (Invest
Europe (EVCA), BVCA, ILPA), a takze wielu publicznie dostepnych materiatow branzy inwestycyjnej
(dyskusji, wypowiedzi). Niniejsza propozycja powstata, biorgc za punkt odniesienia pewne dobro
ogdlne rozumiane jako umowna, usredniona wypadkowa intereséw funduszy, ich spdtek
portfelowych (pomystodawcéw) i NCBR jako plenipotenta interesu spotecznego. t3cznie
sformutowano

13 dobrych praktyk dotyczgcych sposobu funkcjonowania funduszy Alfa, zachowania kluczowego
personelu, relacji z inwestorami i pomystodawcami ze spdtek portfelowych. Nie wszystkie
— z przyczyn oczywistych — dadzg sie zastosowac w funduszach juz utworzonych i inwestujgcych.
Specyfika Programu BRIdge Alfa bedzie utrudnia¢ zmodyfikowanie — zgodnie z przedstawiong
propozycja — struktury governance (komitet inwestycyjny). Trudno tez bedzie zmaterializowaé
udziat kluczowego personelu w kapitalizacji funduszy, ktére juz pozyskaty kapitat. Zastosowanie
wszystkich pozostatych propozycji — w naszej ocenie — jest w petni realne i mozliwe przy dobrej
woli zarzadzajgcych funduszami.

Zaproponowane dobre praktyki powinny by¢ poddawane systematycznemu przeglgdowi i szerszej
dyskusji Srodowiskowej.



l. JAK BUDOWAC RELACJE Z JEDNOSTKAMI NAUKOWYMI?

Bez szerokiego dostepu do atrakcyjnych biznesowo projektéw fundusze VC nie bytyby w stanie
dokonywac inwestycji, a tym bardziej dobrych inwestycji przynoszacych znaczny zwrot
z zainwestowanego kapitatu. Stwierdzenie to wydaje sie by¢ truizmem. W rzeczywistosci jednak
nim nie jest. Z danych publikowanych przez Invest Europe wynika, ze roczna zagregowana
wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (PIRR) dla funduszy VC na koniec 2013 roku wynosita
1,68%. Biorgc pod uwage ryzyko, jakie towarzyszy inwestycjom VC, nie byloby w tym nic
zaskakujgcego, gdyby nie fakt, ze pomiedzy funduszami VC wystepuje znaczne zrdznicowanie
efektywnosci. Najlepszym funduszom udaje sie osiggnaé¢ wielokrotnie wyzszg dochodowosé niz
catej reszcie (PIRR = 18,51%)*. Dane te mogg wskazywac, ze sg fundusze lepsze i gorsze, bardziej
i mniej skuteczne w pozyskiwaniu projektdw i przekuwaniu ich w biznesowy sukces. Choé na ten
sukces sktada sie wiele czynnikdw, poczynajgc od sprzyjajgcej koniunktury poprzez umiejetnosci
fund menedzerdw az po warunki regulacyjne wystepujgce na danym rynku, niewatpliwie punktem
wyjscia do uzyskania dobrych inwestycji jest dostep do duzego rezerwuaru pomystéw i projektow.

Program BRIdge Alfa ogtoszony przez
NCBR w 2013 roku (najpierw w wersji Przedstawiciel kluczowego personelu funduszu
pilotazowej, a od 2016 roku w ramach BRIdge Alfa:

POIR na petnag skale) postawit fundusze
VC wobec niezwykle wymagajgcego
zadania. W przeciwienstwie do innych
programéw rzadowych, wdrazanych w

,[...] jeszcze zanim rozpoczgt sie pilotaz BRIdge Alfa,
w trakcie naszej wczesniejszej dziatalnosci doradczej
i inwestycyjnej  nawigzalismy  wiele  relacji

: . zawodowych i przede wszystkim  osobistych
poprzednich  latach ~ przez ~ Krajowy z uznanymi w Polsce i na Swiecie naukowcami
Fundusz Kapitatowy czy obecnie przez iinstytucjami naukowymi. Mozna powiedzieé, ze
Polski Fundusz Rozwoju, BRIdge Alfa nasze  podejscie do »deal sourcing« jest
zostat wyraznie ukierunkowany spersonalizowane — skupiamy sie na twoércy, a nie na
na inwestowanie w projekty zawierajgce instytucji. Dobre projekty mozna prowadzic tylko
w sobie komponent B +R. Wymdg ten, i wyfqcznie w grupie ludzi, ktdrzy wzajemnie sobie
cho¢ wynikajacy przede wszystkim z mis;ji ufajg [..J".

NCBR (wsparcie procesow komercjalizacji

projektow B+ R), ma takze szersze uzasadnienie zwigzane z problemem Iluki kapitatowej
(niedobdr kapitatu na finansowanie wczesnych faz rozwoju przedsiebiorczosci) nekajgcym od lat
populacje start-upow, w tym szczegdlnie tych zaawansowanych technologicznie. Specyficzny
profil inwestycyjny programu zostat ujety w formule tzw. mandatu inwestycyjnego i polskiego
pierwiastka2. Takie zakreslenie ram inwestycyjnych postawito fundusze przed koniecznoscig
zbudowania kanatéw komunikacji, za pomocg ktérych mozliwy bytby dostep do szerokiego
strumienia projektow z komponentem B + R. Zadanie to moze by¢ podwdjnie trudne. Po pierwsze
projektow tych jest na pewno znacznie mniej niz projektéw bez sktadnika B + R, tym samym

12013 Pan-European Private Equity Performance Benchmarks Study, EVCA & Thomson Reuters, czerwiec 2014.
253 to wymogi co do polityki inwestycyjnej okreslone na poziomie regulaminu konkursu, a odnoszace sie do lokalizacji
projektu (Polska) i prac B + R majacych stanowic istotny element finansowanego projektu.



trudniej bedzie do nich dotrzeé¢ czy w ogodle je zidentyfikowaé. Po drugie w sytuacji, gdy wiele
funduszy VC wyrasta wokét tzw. first-time-teams (nowo utworzone zespoty zarzadzajace), trudno
oczekiwaé, aby tak zorganizowane zespoty dysponowaty od razu okrzeptymi i wydajnymi relacjami
z potencjalnymi dawcami projektéw.

Niewatpliwie u podstaw programu BRIdge Alfa legta chec¢ zaréowno zobligowania inwestorow
do czestszego niz dotychczas siegania po pomysty rodzace sie w jednostkach naukowych,
jak i pokazania ludziom z doswiadczeniem naukowym, w jaki sposéb ich praca moze przyniesc
i tworcom, i spoteczenstwu cos wiecej niz tylko publikacje czy cytowania. Podstawowg grupa
docelowa programu sg wiec jednostki naukowe, do ktérych fundusze VC musza dotrzeé i z ktdrymi
muszg sie nauczy¢ rozmawiac. To dosy¢ duze wyzwanie, gdyz populacja ta jest bardzo rozlegta
i — przede wszystkim — zréznicowana pod wzgledem dyscyplin naukowych. tacznie w jej skfad
wchodzi kilkadziesigt szkét politechnicznych oraz uczelni o charakterze uniwersyteckim. Do tego
nalezy dodac kilkanascie instytutow PAN dziatajgcych w tych obszarach, ktére z reguty przyciagaja
uwage inwestorow (np. life science, informatyka, elektronika czy tez nowe materiaty). W sumie
oznacza to od kilkuset do kilku tysiecy zespotow naukowych i tysigce projektéw badawczych. Cho¢
wskazniki charakteryzujgce wydajnos¢ ijakosé pracy polskiego naukowca wcigz s3 na dosé
przecietym poziomie, nietrudno znalez¢ przyktady projektdw, ktdre z uczelnianych korytarzy
wyptynety na szerokie wody biznesu. Warto tu chocby wymieni¢ Medicalgorithmics, Saule
Technologies czy Mabion. Do jednostek naukowych stanowigcych niewatpliwie najwiekszy zaséb
projektow B + R nalezy takze doliczy¢ kilkuset przedsiebiorcéw prowadzacych badania aplikacyjne
samodzielnie lub w kooperacji z uczelniami.

Przebieg programu pilotazowego BRIdge Alfa moze wskazywaé, ze realizacja inwestycji w projekty
B + R jest mozliwa, cho¢ na pewno nietatwa. Na 46 dokonanych inwestycji az 22 zwigzane byty
z pracami realizowanymi przez pracownikéw naukowych (w tym doktorantéw) z wyzszych uczelni
lub instytutéw naukowych, a w 5 spdétkach jednostka naukowa bezposrednio partycypowata
w przysztych zyskach. Na 10 utworzonych funduszy 8 udato sie zainwestowac wtasnie w projekty
z sektora naukowego.

Blizsze przyjrzenie sie sposobowi

organizacji procesu pozyskiwania
projektow ujawnia jednak znaczne
zréznicowanie stosowanych strategii.
Najprostsza i  niestety czesto

Witgczenie do grona kluczowego personelu i zespotow
zarzqdzajgcych oséb o kompetencjach naukowych
i technologicznych oraz majgcych doswiadczenie w
zarzqgdzaniu projektami B + R sprawi, ze fundusz juz
w momencie uruchomienia bedzie dysponowat co
najmniej podstawowgq sieciq relacji i kontaktow
umozliwiajgcych szybkie pozyskiwanie i ocene
atrakcyjnych projektow.

spotykang strategia — zaréwno wsréd
funduszy uczestniczacych w pilotazu,
jak i w funduszach pochodzacych
z ostatnich konkurséw BRldge Alfa
— byfa ta, ktdra polegata na szybkim
budowaniu kanatéw komunikacji
z oficjalnymi reprezentantami
jednostek  naukowych. Fundusze
przescigaty sie wiec w wymianie



listdw intencyjnych i podpisywaniu uméw o wspodtpracy z uczelniami, instytutami PAN i wieloma
instytucjami wsparcia (spotki celowe jednostek naukowych, centra transferu technologii, parki
naukowo-technologiczne itd.). Budowanie oficjalnych (formalnych) kanatéw komunikacji i
wspotpracy z jednostkami naukowymi jest niezbedne, ale — trzeba to otwarcie powiedzie¢ —
niewystarczajgce do zapewnienia sobie podazy projektow. W sytuacji bardzo duzej konkurencji o
projekty pomiedzy funduszami BRIdge Alfa i niestety wcigz znacznej powolnosci dziatania struktur
decyzyjnych sektora nauki szybszy i skuteczniejszy dostep do projektow oraz — co za tym idzie —
lepsze efekty inwestycyjne powinny przynosi¢ bezposrednie, bliskie i usystematyzowane kontakty
z konkretnymi zespotami naukowymi i konkretnymi twdrcami — liderami okreslonych specjalnosci.
Taka witasnie strategie zastosowat m.in. Polski Instytut Badar iRozwoju (PIBiR) oraz Start
Venture@Poland (SVP), a takze AGH INNOventure. Réwniez inne fundusze dostrzegaty taka
potrzebe, choc¢ nie znalazto to wyraznego odzwierciedlenia w ich dziataniach operacyjnych. Obok
kontaktow formalnych, bez ktdrych nie sposéb procedowad, fundusze te w sposéb zdecydowany
postawity na bezposrednie i nieformalne kontakty z naukowcami. Niektére z oséb wchodzacych
w sktad kluczowego personelu wymienionych funduszy w trakcie swojej wczesniejszej dziatalnosci
naukowej, doradczej czy inwestycyjnej zbudowaty sie¢ bezposrednich i Scistych relacji nie tyle z
instytucjami, ile z konkretnymi twdrcami i ich zespotami. Umozliwito to poznanie ludzi,
zbudowanie zaufania, rozpoznanie kierunkdw specjalizacji, ocene dorobku i perspektyw
wspotpracy w zakresie komercjalizacji. Szczegdélnie waznym elementem procesu budowy
efektywnych relacji byto posiadanie w sktadzie kluczowego personelu lub zespotu zarzadzajgcego
0s6b ze stopniami czy tytutami naukowymi, ktore przez wiele lat (zanim zajety sie dziatalnosScig
VC) funkcjonowaty w $rodowisku naukowym, budujgc sie¢ trwatych, osobistych znajomosci i
relacji. Ta sie¢ realnych kontaktéw obejmujaca kilkadziesigt nazwisk z kraju i z zagranicy stafa sie
podstawg do uzyskania szybkiego wgladu w strumien projektéw. Zaréwno sposéb budowania
relacji stawiajacy przede wszystkim na
bezposrednie kontakty z naukowcami,
jak i odpowiedni dobdr kluczowego
personelu doswiadczonego w poruszaniu
sie w Srodowisku jednostek naukowych i
projektow B+R (z czym moina byto | Bezposredni, osobisty, systematyczny kontakt
zetkng¢ sie w niektérych funduszach | menedzeréw funduszu BRIdge Alfa
programu pilotazowego) mozna uznac za | z pracownikami naukowymi uczelni i instytutow
przejaw  dobrej  praktyki  wartej | padawczych to najbardziej skuteczny sposob na
nasladowania. pozyskiwanie projektéow inwestycyjnych
zawierajgcych komponent B + R.




. WARRANTY SUBSKRYPCYJNE ANTIDOTUM NA NIEKTORE PROBLEMY INWESTYCYJNE

Zaktadanie spotek spin off, czyli takich z udziatem jednostki naukowej, jest caty czas problemem
zarowno dla inwestoréw, jak i dla uczelni. Juz na etapie negocjacji wstepnych warunkéw
inwestycji (tzw. term sheet) czy wiasciwej umowy inwestycyjnej pojawia sie problem
uwzglednienia — czesto niezbyt spojnych — intereséw pomystodawcow-naukowcow oraz jednostki
naukowej. Dodatkowym problemem moze by¢ to, ze zmiany we wtadzach uczelni (ktére nie
naleza do rzadkosci) czy w zarzadzie spétki celowej (najczesciej odpowiedzialnej za nadzér nad
uczelnianymi spin offami) mogg wptyna¢ na zmiane stosunku do danej spétki spin off, a to z kolei
moze przetozy¢ sie na cheé odgrywania albo bardziej aktywnej, albo bardziej pasywnej roli. Dla
inwestora mata przewidywalnos¢ zachowania administracji jednostki naukowej oznacza wzrost
ryzyka biznesowego. Mato tego, utworzenie spétki wigze sie z jeszcze innym, istotnym problemem
— z problemem decyzyjnym. Zgoda na zatozenie spotki wymaga na ogoét przejscia dtugiej i ztozonej
Sciezki decyzyjnej: warunki umowy negocjuje spotka celowa lub centrum transferu technologii,
a decyzje musi podjgé katedra instytutu, kwestor, rektor, senat, po drodze odwotujgc sie do
réznych gremiow opiniodawczych. W procesie tym kwestiag na ogot najbardziej drazliwg jest
posiadane IP, wycena spotki i jej akceptacja przez wszystkich zainteresowanych.

W ramach programu pilotazowego tylko jeden fundusz zdecydowat sie na bezposredni udziat
jednostki naukowej w strukturze udziatowej spétki portfelowej — AGH INNOventure (w ramach
dwéch swoich spoétek portfelowych). Inny sposéb na rozwigzanie niektorych probleméw
— przynajmniej tych zwigzanych z wyceng czy godziwym udziatem jednostki naukowej
w ewentualnych zyskach — znalazty fundusze BRIdge Alfa: PIBIR oraz SVP. Fundusze te zastosowaty
warranty subskrypcyjne jako sposdb na rozwigzanie problemu adekwatnosci wyceny i struktury
wtasnosci. Warranty subskrypcyjne to papiery wartosciowe (imienne lub na okaziciela)
emitowane przez spétke akcyjng. Uprawniajg one do objecia akcji lub zapisu na akcje nowej
emisji. Uchwata dotyczgca emisji warrantdéw musi okresli¢ uprawnionych do ich objecia, cene
emisyjng, liczbe akcji przypadajaca
najeden warrant oraz termin
wykonania praw z warrantéw. W
praktyce mamy do czynienia z
dwoma okresami (terminami)
wykonania tych praw - po
pierwsze z okresem od powziecia
uchwaty do momentu wypetnienia
sie przestanek do emisji, po drugie

Zastosowanie  przez  fundusze VC  warrantow
subskrypcyjnych przyznawanych jednostce naukowej
moze znacznie ufatwi¢  procesy inwestowania
w ,spin offy”. Rozwiqzanie takie zmniejsza ryzyko
z okresem od wyemitowania zwigzane z rozpoczeciem wspdtpracy z zewnetrznym
i przydzielenia  warrantéw  do inwestorem, jednoczesnie zapewniajgc  jednostce
momentu  objecia  akcji. W naukowej mozliwos¢ partycypacji w przysztych zyskach.
Warranty mogq petni¢ role antidotum na problemy z
akceptowalng wyceng, wzajemnqg nieufnosciqg czy
bezpiecznq eksploatacjg praw wtasnosci intelektualne;.

przypadku wspomnianych
funduszy warranty subskrypcyjne
byty kierowane do jednostek
naukowych, ktére w momencie




zatozenia spoétki nie wchodzity bezposrednio do jej akcjonariatu, ale uzyskiwaty taka mozliwos¢
w przysztosci, po wypetnieniu okreslonych warunkédw. Réwnoczesnie powstate spdtki mogty
uzywaé licencji na korzystanie z know-how oraz pozostatych praw majatkowych, ktéra w
momencie spetnienia sie warunkéw emisyjnych (wskazanych tzw. kamieni milowych) przechodzita
na spotke, a jednostka naukowa mogta zrealizowa¢ warranty i stac sie akcjonariuszem spotki.
Licencje udzielane funduszom miaty charakter wytgczny, nieograniczony czasowo i terytorialnie,
z tym ze w przypadku braku wdrozenia w okresie od kilku do kilkunastu lat od momentu
podpisania umowy licencyjnej licencjodawca miat prawo do zwrotu przedmiotu licencji.
Wykonanie praw z warrantéw w przypadku jednostki naukowej byto mozliwe w momencie
spetnienia sie jednej z okreslonych przestanek dotyczacych w analizowanych sytuacjach
np. wypracowania przez licencjobiorce okreslonej kwoty zysku, decyzji o wyptacie dywidendy,
wszczecia postepowania likwidacyjnego lub upadtosciowego wobec spétki, zaistnienia jednej
z przestanek, w ktdrej zbywane sg znaczne aktywa spoétki lub zbycia licencji ponizej okreslonej
wartosci albo po okreslonym terminie (6 lat od udzielenia licencji).

Zastosowanie warrantdw subskrypcyjnych jest rozwigzaniem bardzo ciekawym i praktycznym,
szczegblnie z punktu widzenia minimalizacji napie¢ powstajgcych w trakcie tworzenia spétek
z zaangazowaniem jednostek naukowych i ograniczania nieufnosci, z jakg niewatpliwie jednostki
naukowe podchodzg do mato znanych inwestoréw zewnetrznych. Jakkolwiek kazda inwestycja
funduszu VC ma swoj specyficzny i niepowtarzalny charakter, warranty subskrypcyjne warto
potraktowaé jako pewien elementarny sktadnik katalogu rozwigzan prawnych stosowanych
w inwestycjach VC.



1. DUE DILLIGENCE WLASNOSCI INTELEKTUALNEJ JAKO FORMA ZABEZPIECZENIA PRZED
POZWEM

Bardzo czesto jednym z gtéwnych
aktywow spétek zaréwno spin off
(z udziatem jednostki naukowej),
jak i spin out (powstajgcych
wytacznie z udziatem obecnych

lub bytych pracownikow Wktad pomystodawcow wniesiony do spétki w  postaci

naukowych) sg wynalazki bedace wartosci niematerialnych, prawnych i ,,know-how” powinien
wynikiem projektu B+R. Moga podlegac¢ procesowi ,due diligence”, w ktérym fundusz
one dotyczy¢é nowego urzadzenia, winien wykluczy¢ ryzyko naruszenia praw innych oséb czy
produktu, metody lub procesu podmiotéw. Jest to szczegdlnie wazne w przypadku
wytwérczego. W spétkach pracownikéw  naukowych  iprojektéw  realizowanych
technologicznych na og6t w kcgnsorcjach. Jezeli istnieje ryzyko, iz inr’7e podmioty mogq
. . miec roszczenia wobec wnoszonych wartosci niematerialnych
stanowia podstawe biznesu . . . . . ; -
L, . i prawnych, kwestie te nalezy poddac szczegdtowej analizie
oraz Zrodfo' o przewasl i ocenie oraz ewentualnie wigczy¢ je do procesu negocjacji
konkurencyjnej i w  znacznym i zaktadania spotki portfelowej. Powyzszy proces powinien
stopniu moga wptywac na wyceng znalezé swoje odzwierciedlenie w procedurach
spo6tki. Nadanie tak wytworzonym inwestycyjnych funduszu.

aktywom wtasciwej i skutecznej
ochrony prawnej (patent) jest
jednym z pierwszych zadan, z jakim trzeba sie zmierzy¢ w fazach seed i start-up. Zaktadajac, ze
dany wynik projektu B+R ma zdolnos¢ patentowa, kluczowa kwestig staje sie okreslenie
terytorialnego zakresu ochrony (wybor rynkdéw, na ktdrych warto i trzeba chroni¢ wynalazek),
wskazanie niezbednych zastrzezen oraz przygotowanie samego zgtoszenia patentowego. Na tym
etapie uwaga inwestoréw VC bardzo czesto skupia sie przede wszystkim na zapewnieniu
wtasciwej kontroli nad dostepem do informacji o wynalazku, aby uniemozliwi¢ ewentualne
przecieki do konkurencji czy tez zablokowanie mozliwosci uzyskania ochrony. Wbrew pozorom
formalny proces ochrony IP jest dosy¢é powszechny wsrdd spotek portfelowych funduszy BRIdge
Alfa. W ramach pilotazu az w 16 spdtkach zidentyfikowano patenty europejskie lub
miedzynarodowe, a w 2 spdtkach patenty krajowe. Z kolei zgtoszenia patentowe o charakterze
ponadkrajowym zidentyfikowano w 5 spotkach, w 3 kolejnych zgtoszenia krajowe z mozliwoscig
rozszerzenia na inne kraje oraz 1 zgtoszenie krajowes.

Wykorzystanie praw wtasnosci przemystowej w spétkach spin off/spin out jest jednak bardziej
ztozonym problemem niz tylko kwestia zachowania poufnosci i przygotowania odpowiedniego
zgtoszenia. Sprawg niedoceniang — zaréwno przez fundusze VC, jak i jednostki naukowe — jest
doktadne okreslenie, czyjg wtasnos$¢ stanowi sam wynalazek i kto jest jego rzeczywistym twérca
(wynalazcg). Kwestia ta jest wazna z dwdch powoddw. Po pierwsze nieuwzglednienie praw oséb

3 Na podstawie badania CATI w$rdd spotek portfelowych funduszy BRIdge Alfa, n = 40.



trzecich moze w przysztosci skutkowa¢ narazeniem spétki i inwestordw na procesy
i odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg. Po drugie wspdtczesne wynalazki na ogdt nie powstaja
jednoosobowo, lecz w sieciach i konsorcjach. Stad proste danie wiary osobie przychodzacej do
funduszu z oswiadczeniem: , To ja wymyslitem”, moze skonczy¢ sie bolesnym rozczarowaniem.
Realizacja procesu due diligence w zakresie IP pomystodawcéw przez zespét prawniczy funduszu
LQT kilkukrotnie doprowadzita do rezygnacji z inwestycji w zwigzku z ryzykiem zwigzanym
z prawami do IP, ktére mogto dotyczy¢ osdb niezwigzanych z grupg pomystodawcow. W innych
funduszach (PIBiR czy SVP), m.in. z uwagi na problematyke historycznych zasztosci w spotkach,
preferowane sg inwestycje w nowe spétki, w przypadku ktérych skrupulatnej analizie podlega
»tylko” IP wnoszone przez pomystodawcéw do spétki. Podejscie takie nie rozwigzuje problemu,
gdyz liczba projektow odrzucanych z uwagi na ryzyko IP moze by¢ nadal znaczaca (nawet 40%
w przypadku PIBiR).

Wtasciwe postepowanie funduszy VC wymaga zatem skierowania uwagi nie tylko na proces
zapewnienia witasciwej ochrony wytworzonego IP, ale takie na szczegétowe rozpoznanie stanu
faktycznego na poziomie projektu B+ R. Konieczne jest wiec przeprowadzenie badania due
diligence obejmujacego wszystkie etapy prac nad danym projektem B +R, wszystkie
zaangazowane podmioty — wykonawcow, podwykonawcow, podmioty publiczne i prywatne —
oraz osoby tworzace konsorcjum badawcze, a takie stosunki prawne pomiedzy cztonkami
zespotdw i konsorcjow. Ta ostatnia kwestia jest niezwykle wazna ze wzgledu na fakt finansowania
prac B + R ze srodkéw publicznych i cedowania praw do wynikéw badan na podmioty tworzace
konsorcja. Umowy regulujgce stosunki wtasnosciowe pomiedzy konsorcjami sg jednak na ogot
czesto ogdlnikowe i nieprecyzyjne, co dodatkowo zaciemnia faktyczng strukture wtasnosci
wynikéw projektu B + R.



IV. ZBYT DUZE ROZMYCIE POMYStODAWCOW ZAGROZENIEM DLA INWESTYCII

Dla kazdego pomystodawcy pozyskanie inwestora VC, ktéry chce zaryzykowad sfinansowanie
bardzo wczesnych (czyli najbardziej ryzykownych) etapéw rozwoju, to wielki sukces. Na ogét jest
on okupiony miesigcami poszukiwan, kolejnymi spotkaniami, prezentacjami i negocjacjami. Za ten
sukces, ktory ma postac kapitatu gotowkowego, trzeba zaptaci¢ jednak nieco wyzszg cene niz tylko
czas poswiecony na poszukiwanie inwestorow. Funduszowi VC nalezy przekazaé¢ pewng czes¢
wtasnosci rodzgcego sie wtasnie biznesu. Pojawia sie wiec dylemat: ile odda¢ za ile. Wielu
przedsiebiorcom moze sie wydawac, ze ta transakcja — kapitat w zamian za udziaty — ma czysto
rachunkowy kontekst. Podobnie mogg mysle¢ niektérzy analitycy z funduszy VC, ktdérzy traktujg
transakcje w kategoriach dnia dzisiejszego, tu i teraz. Wystarczy zatem oszacowac, ile moze by¢
wart pomyst w przysztosci oraz jakie potrzeby kapitatowe wynikaja z wtasnie sporzgdzonego
biznesplanu, aby nastepnie obliczy¢, ile udziatéw czy akcji powinno trafi¢ w rece funduszu.
W zaleznosci od tych szacunkéw (czesto rozbieznych) i sity przetargowej obu stron (na ogdt
nierownej) oraz taktycznych zdolnosci negocjacyjnych (zazwyczaj wyiszych po stronie VC)
przedsiebiorca po fazie seed raz moze pozostaé¢ w reku z pakietem 80% udziatéw, a raz tylko 20%.

Problem struktury wtasnosci, jaka zostanie uksztattowana w wyniku sfinansowania przez fundusze
BRIdge Alfa fazy seed/start-up, ma istotne — jesli nie kluczowe — znaczenie dla powodzenia catego
projektu. Struktura ta bedzie bowiem wptywata na mozliwosci pozyskania kolejnych rund
finansowania od nowych inwestoréw. Od wielkosci pakietu udziatéw (akcji), jaki pozostanie
w rekach pomystodawcy (czy grupy pomystodawcow) po kazdej z kolejnych rund finansowania VC,
bedzie z kolei zaleze¢ jego motywacja do dalszego inwestowania w know-how, co ma duze
znaczenie, gdy przewagg konkurencyjng projektu ma by¢ technologia, a nie tania praca.

Punktem wyijscia dla kazdego pomystodawcy jest 100% udziat w projekcie, ktérego wartos¢ albo
trudno wiarygodnie oszacowac, albo jest ona niewiele wyzsza niz kilkadziesigt lub kilkaset tysiecy
€. Aby projekt rozwingé¢ i zamieni¢ w dochodowy biznes mocno osadzony w strukturze rynku,
potrzeba kilku rund finansowania od inwestoréw VC. Kazda z kolejnych rund wigze sie
z dostarczeniem nowej porcji kapitatu i osiggnieciem pewnego etapu rozwoju przedsiebiorstwa.
Rund tych na ogdt musi by¢ kilka, gdyz jest mato prawdopodobne — szczegdlnie w projektach
bardziej ztozonych, technologicznych — aby od razu znalazt sie inwestor sktonny, przy tak wielu
ryzykach towarzyszacych wczesnym etapom rozwoju, wytozy¢ caty potrzebny kapitat. Spétkom
w Niemczech czy Wielkiej Brytanii w pierwszej rundzie finansowania udaje sie zebra¢ okoto
0,8 min S. Podobne porcje kapitatu sg zbierane w Dolinie Krzemowej, nieco wiecej pozyskujg
sp6tki w Chinach (1,3 min S), ale mniej w Indiach (0,5 min S). Po wyjsciu ze strefy najwiekszego
ryzyka, w drugiej rundzie finansowania spotki pozyskujg wiecej kapitatu. W Niemczech jest to
$rednio 4,8 min S, w Wielkiej Brytanii 3,3 min S, a w Dolinie Krzemowej 5 min $. Ponownie w
Chinach inwestorzy sg najbardziej hojni (9,3 min $), a w Indiach najbardziej oszczedni (3 min $). W
trzeciej rundzie finansowania wartosci pozyskanego kapitatu na ogét sie podwajajg. W Chinach



i Indiach jest to nawet 3-, 4-krotnos¢ wczesniejszej rundy*. Odstepy czasowe pomiedzy
poczatkowymi rundami finansowania wynosza zwykle kilkadziesigt miesiecy. W Niemczech
i Wielkiej Brytanii czas, jaki uptywa pomiedzy pierwsza a druga rundg, wynosi od 31 do 32
miesiecy; w Indiach jest to 25 miesiecy, w Dolinie Krzemowej 20 miesiecy, a w Chinach zaledwie
16 miesiecy. Odstepy czasu pomiedzy kolejnymi rundami (drugg i trzecig, trzecig i czwartg)
znacznie sie skracajg. Tak wiec wtgczajagc w to runde seed/start-up finansowang przez takich
inwestoréw jak fundusze BRIdge Alfa, rund finansowych moze by¢ od 3 do 6, a przejscie catego
cyklu, np. 3 rund, bedzie trwac 5 lat.

Liczba rund i czas pomiedzy nimi oznacza, ze praktycznie kazda kolejna wigze sie z dopuszczeniem
do grona udziatowcow (akcjonariuszy) nowych inwestorow VC. Kazda kolejna oznacza wiec
rozmycie (obnizenie) udziatu we wtasnosci dotychczasowych wspédtwtascicieli. Jest to najbardziej
dotkliwe dla pomystodawcy, emocjonalnie zwigzanego z pakietem 100%, jaki miat na poczatku.
Jesli przyjmiemy, ze w momencie, gdy inwestorzy zewnetrzni (fundusze VC lub PE) zdecyduj3 sie
na sprzedaz swoich udziatéw lub akcji (wyjscie z inwestycji bardzo rzadko nastepuje na etapie
pierwszej czy drugiej rundy), pomystodawca lub pomystodawcy powinni posiadac¢ pakiet nie
mniejszy niz okoto 15—-20%3, oznaczatoby to, ze w trakcie 3—4 kolejnych rund finansowania udziat
pomystodawcy powinien by¢ pomniejszany kazdorazowo o kolejne 20 punktéow procentowych.
Jesli zatem — szczegdlnie w spdtkach technologicznych, na jakie zorientowany jest program BRIdge
Alfa — nieopatrznie faza seed/start-up zakonczy sie dla pomystodawcéw na poziomie 20%,
realizacja kolejnych rund moze by¢ trudna lub wrecz niemozliwa. Dwaj zatozyciele spotki
Medicalgorithmics po wejsciu pierwszych inwestorow venture capital (w 2008 roku) posiadali
odpowiednio 24% i ponad 11% udziatow. Pakiet ten zostat utrzymany az do momentu debiutu
spotki na rynku NewConnect. Kolejne emisje akcji oraz przejscie spétki na rynek gtéwny GPW
spowodowalty, ze pierwszy pomystodawca posiadat na poczatku 2018 roku 11% akcji, a drugi
zmniejszyt swdj udziat ponizej 5% lub zbyt go zupetnie.

4 What’s The Easiest Place To Raise Early Startup Capital? Hint: Not Silicon Valley [online], 4 pazdziernika 2017. Dostepny
w internecie: <https://www.cbinsights.com/research/regional-vc-funnels/>.

5Z danych, jakie opublikowano dla rynku amerykariskiego, wynika, ze w momencie upublicznienia (tzw. IPO) 79 spétek z
sektora ICT, ktorych rozwdj byt wspierany kolejnymi rundami finansowania VC, srednia wartos¢ pakietu posiadanego przez
zatozycieli wynosita 17%. Wielkos¢ tych pakietéw w badanej grupie wykazywata dos¢ duze wahania, bowiem zdarzaty sie
zaréwno spotki, w ktérych zatozyciele w momencie IPO posiadali ponad 50% akgji, jak i zaledwie 1-2%. Poréwnaj: S.
Abdullah, The Median Level of Founder Ownership at Exit [online], 11 marca 2016. Dostepny w internecie:
<https://blossomstreetventures.com/blog_details.php?bcat_id=106>.
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Problem struktury wtasnosci
uksztattowanej po fazie seed/start-
up i racjonalnego poziomu rozmycia
pomystodawcéw powoli wychodzi na
Swiatto dzienne w polskich spétkach
dokapitalizowywanych zréznych
programéw publicznych. W okoto 1,2

Udziat  funduszy BRIdge Alfa we wfasnosci
dokapitalizowanych spdtek po fazie seed/start-up
tys. spotek, jakie dokapitalizowaty nie powinien wynosi¢ wiecej niz okofo 15-25%.
tzw.  inkubatory  technologiczne Wieksze rozmycie wtasnosci pomystodawcow w
(Dziatanie 3.1 POIG), udziat spotkach wysokotechnologicznych moze znacznie
utrudnic¢ pozyskanie kolejnych rund finansowania

zatozycieli po fazie seed/start-up !
i wywotac konflikty pomiedzy udziatowcami.

oscylowat wokét  51%. Poziom
rozmycia byt wiec olbrzymi, co de
facto przetozyto sie na problemy z pozyskaniem kolejnych rund finansowania oraz konflikty
pomiedzy pomystodawcami a inwestorami¢. Wprawdzie nie powinno to stanowi¢ wiekszego
problemu w spétkach z sektora internetowego, gdzie bardzo czesto juz po fazie seed udawato sie
osiggnaé prog rentownosci, ale przy rozwijaniu spétki i wejsciu na rynki zagraniczne problem znéw
powracat. Kwestia rozmycia pomystodawcédw pojawia sie tam, gdzie wiekszg role odgrywa
technologia i do zaistnienia na rynku potrzeba kilku kolejnych rund, na ktére zwyczajnie braknie
miejsca w strukturze witasnosci. W pilotazu BRIdge Alfa fundusze VC do problemu rozmycia
podchodzity zasadniczo racjonalnie. Srednia wartoéé udziatu objetego po fazie seed wyniosta
21,2% (mediana 16,6%). W 27 spétkach (na 47 facznie) pakiet udziatéw (akcji), jaki trafit
do funduszu VC, wynosit nie wiecej niz 20%. W 11 przypadkach byty to pakiety znacznie wieksze —
siegajgce 30% iwiecej (w 7 przypadkach byto to ponad 40%). Funduszami, ktére staraty sie
najmniej rozmy¢ udziaty pomystodawcéw, byty PIBiR, SVP oraz Xplorer. Szczegdlnie inspirujace sg
przyktady spétek z funduszu SVP i PIBIR, z ktérych wiekszosé ma charakter wysokotechnologiczny
(biomedycyna, nowe materiaty, przemyst 4.0), przez co niewatpliwie bedzie wymagaé kilku
kolejnych rund finansowania. Jesli zatozy¢, ze jest mato realne, aby w trakcie realizacji 3—4 rund
finansowania wycena spoétki wzrosta kilkanascie razy w stosunku do wyceny wyjsciowej z fazy seed
(gdyby tak sie stato, to problem znacznego rozmycia pomystodawcéw bytby dla nich mato
dotkliwy), to wowczas nalezatoby uznaé, ze dobrg praktyka inwestycyjng jest, aby w rundzie
seed/start-up fundusze VC obejmowaty nie wiecej niz 15-25% udziatéw, zapewniajgc w ten
sposob przestrzen na kolejne podwyzszenia kapitatu.

6 Na powstanie problemu drugiej rundy finansowania na krajowym rynku kapitatu wysokiego ryzyka — oprdcz zbyt
wysokiego udziatu inwestoréw finansowych po pierwszej rundzie — wptywa szereg czynnikéw, m.in. mata dostepnosc
kapitatu prywatnego, brak spdjnosci czasowej interwencji publicznych czy tez stabe selekcjonowanie spoétek przez
menedzeréw zarzadzajgcych tzw. inkubatorami inwestycyjnymi.



V. WSPARCIE PUBLICZNE — PRACA NA RZECZ WSZYSTKICH UCZESTNIKOW INWESTYCJI

Woycena projektu i udziatu funduszu we wtasnosci od zawsze byta najbardziej problematycznym
elementem negocjacji pomiedzy funduszem i pomystodawcami. W przypadku programéw
wsparcia publicznego na rynku venture capital — starajacych sie niwelowaé luke kapitatowg —
w negocjacjach nad wyceng pojawia sie jeszcze jeden punkt sporny: jak wycenic¢ publiczny kapitat.
W programach tych fundusze VC uzyskujg pewne wsparcie kapitatowe — w przypadku programu
BRIldge Alfa ma ono posta¢ dzwigni finansowej wynoszacej 80 : 20. Dzwignia ta to najpierw
dotacyjne zasilenia budzetu operacyjnego funduszu, a nastepnie dotacja, ktora wraz z kapitatem
prywatnym funduszu zasila spétke realizujgcg projekt B +R. Wsparcie publiczne ma na celu
obnizenie ryzyka i zachecenie do inwestycji w sektory omijane do tej pory przez prywatnych
inwestoréw. Problem w tym, Zze obie strony transakcji mogga inaczej postrzegac role i znaczenie
kapitatu publicznego, jego wptyw na wycene projektu oraz strukture wtasnosci. Niewatpliwie
w praktyce wsparcie publiczne powinno przektadac sie na obnizenie kosztu kapitatu, a tym samym
podwyzszenie wycen spotek portfelowych i zapewnienie wiekszego udziatu pomystodawcéw
w spotce. Taki moze by¢ punkt widzenia pomystodawcéw. Perspektywa funduszy moze by¢ jednak
zupetnie inna. Dla nich publiczne wsparcie jest traktowane jako polisa ubezpieczeniowa i bodziec
do zainwestowania we wskazany — ryzykowny — segment rynku. W praktyce oznacza to bardzo
wczesne i niepewne etapy rozwoju spotek, gdzie kapitat prywatny w ogdle nie inwestuje.
Fundusze mogg wiec dotacje wnoszong przez NCBR do spotki portfelowej traktowacé jako swaj
kapitat (ubezpieczajacy srodki prywatne), ktory ma wptyw na udziat w ich, a nie pomystodawcow
wtasnosci. Niestety, nie ma jednego rozwigzania dla powyziszego dylematu: czy wsparcie
publiczne bardziej pracuje na rzecz inwestorow czy pomystodawcéw. Dobrg praktykg w kwestii
wyceny wsparcia publicznego powinna by¢ jednak zasada wzglednej rownowagi oznaczajaca, ze
kapitat publiczny pracuje na rzecz wszystkich stron inwestycji. Tak naprawde moze to znaczyé, ze
wycena projektu ze strony funduszu uwzglednia zaréwno udziat wsparcia publicznego, jak
i zagrozenia ptyngce z objecia zbyt

wysokiego udziatu w pierwszych
rundach finansowania przedsiebiorstwa.
Z drugiej strony dla pomystodawcow
grant towarzyszacy inwestycji prywatnej
stanowi  panaceum na bolgczki
wczesnego etapu projektu, w ktéry
w sytuacji braku programu dotacyjnego
nikt by nie zainwestowat. Dotacja
wnoszona przez NCBR nie powinna by¢
— zpunktu widzenia transakcyjnego
— traktowana jedynie jako kapitat
prywatny wnoszony przez fundusz. Nie
moze tez by¢ wytgcznie uznawana za
finansowy gest pod adresem

Wsparcie publiczne udzielane funduszom VC
i spotkom portfelowym musi pracowac dla dobra
wszystkich uczestnikow inwestycji, a nie tylko dla
niektorych z nich. Z jednej strony udziat kapitatu
publicznego powinien mie¢ swoje odzwierciedlenie
w wycenie spotki jako czynnik oddziatujgcy na
obnizenie kosztu kapitatu, a z drugiej strony dla
pomysftodawcow  powinien stanowi¢ wsparcie
wczesnego etapu rozwoju spotki i znaczqgcego
ryzyka upadtosci.

pomystodawcow.



VI. SCENARIUSZE UMORZEN REMEDIUM NA ROZMYCIE UDZIAtOW POMYStODAWCOW

Problem wysokiego ryzyka zwigzanego z niepowodzeniem przedsiewzigcia B + R na wczesnych
etapach rozwoju, matej wiarygodnosci sporzadzanych w tej fazie biznesplandw i wycen takich
projektow moze by¢ rozwigzany poprzez zastosowanie mechanizmu umorzen jako alternatywy
w stosunku do statego pakietu udziatow lub akcji obejmowanego na wstepie inwestycji.
Inwestorzy kapitatowi w pierwszej fazie inwestycji obejmuja na ogét znacznie wyzszy — w stosunku
do docelowego — pakiet udziatow lub akcji, a nastepnie zgadzajg sie na ich umarzanie pod
warunkiem realizacji ustalonego harmonogramu. Rozwigzanie takie z punktu widzenia inwestora
jest bardzo korzystne, gdyz daje mozliwos¢ uwiarygodnienia plandw przedstawianych przez
pomystodawcoéw, jednoczesnie motywujac ich silnie, aby jak najszybciej realizowali zatozone cele.
Zazwyczaj mechanizm taki polega na okresleniu kamieni milowych, ktérych realizacja zwigzana
jest z obowigzkiem inwestora do umorzenia (nieodptatnego) wczesniej objetych udziatow, co
w praktyce oznacza zwiekszenie udziatu pomystodawcow we witasnosci spotki. Typowe kamienie
milowe, ktérych osiggniecie uruchamia mechanizm umorzen, zwigzane s np. z zakoriczeniem fazy
badawczej, uzyskaniem patentu czy tez rozpoczeciem sprzedazy produktu lub ustugi. Mogg one
tez dotyczy¢ aspektéow finansowych zwigzanych z zatozeniami przyjetymi do biznesplanu, na
ktérym zazwyczaj bazuje wycena projektu, np. osiggniecie zaktadanego poziomu przychodéw czy
zysku w okredlonym czasie. Zdobycie takich kamieni milowych daje inwestorowi pewnos¢, ze

przyjete w biznesie zatozenia (ktore
bardzo czesto pomystodawcy okreslajg
na zbyt optymistycznych poziomach)
nie s3 mrzonka, ale wiarygodng
podstawg pierwotnej wyceny. Z Scenariusze umorzen wigzqce liczbe udziatéw, jakie
punktu  widzenia pomystodawcy | uzyskuje pomystodawca wraz ze zrealizowaniem
osiagniecie kamieni milowych moze kamieni milowych, powinny stanowi¢ standardowy

mechanizm redukujgcy ewentualne duze rozmycie

stanowi¢ argument potwierdzajacy ) X ) o
pomystodawcéw w momencie utworzenia spotki.

wartos¢ pomystu, jakg osiggnie on w

przysztosci.

Specyficznym sposobem zachowania przez pomystodawcow istotnego udziatu w spotce jest
program motywacyjny, w ktorym uzyskujg oni (ale takze kluczowi pracownicy spotki) mozliwosé
objecia udziatéw czy akcji w spétce w momencie realizacji kamieni milowych. Od strony
technicznej program moze by¢ przygotowywany w formie warrantéw subskrypcyjnych lub
poprzez emisje udziatow dla wybranej grupy osdb, w tym przypadku pomystodawcéw czy
pracownikow spétki. Warranty subskrypcyjne mogg by¢ tez idealnym instrumentem stuzagcym do
przyciggniecia nowych, doswiadczonych cztonkéw zarzadu o unikalnych kompetencjach. Moment
realizacji programu zwigzany jest zazwyczaj albo zrealizacjg zatozen finansowych, albo —
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w przypadku dynamicznie rozwijajacych sie spétek — z momentem debiutu gietdowego lub
pozyskania kolejnego inwestora. Te sytuacje dotyczg zazwyczaj juz rozwinietych bizneséw, kiedy
mowa jest o kolejnych rundach finansowania. Rozwigzania zwigzane ze stosowaniem planow

motywacyjnych czy umarzaniem udziatéw funduszu w pilotazu BRIdge Alfa stosowato kilka
funduszy (AGH INNOventure, LQT, SPV, Infini, Explorer czy ATG). W chwili obecnej wiele z
funkcjonujgcych funduszy VC takze wykorzystuje takie rozwigzania.




VII. STABILNOSC ZESPOtU POMYStODAWCOW A POWODZENIE INWESTYCJI

Jedli  przyjelismy, Zze  wsparcie
publiczne ma sprzyjaé wszystkim
uczestnikom inwestycji, to trzeba tez
zgodzi¢ sie z tym, ze takze wszystkie
strony inwestycji powinny dziata¢ na
rzecz  wspélnego  dobra,  czyli Stabilnos¢ zespotu pomystodawcow moze miec
inwestycji. Jednak tak jak kluczowe znaczenie dla powodzenia projektu B + R
pomystodawcy obawiajg  sie, ze i powstatej spotki. Fundusze VC nie powinny
znaczny udziat funduszu VC moze poprzestawaé wytgcznie na kontroli  konfliktow
powodowaé perturbacje w przysztych intereséw (kontakt pomysfodawcow
dziataniach  spétki  (np. poprzez z konkurentami) czy czasu poswiecanego spofce.
zmiane strategii, zmiany w organach Klauzule reverse vesting mogq korzystnie wptyngc
spotki czy tez transakcje kapitatowe na utrzymanie spdjnosci zespotu i wyhamowanie
zmieniajgce strukture udziatowcdow), konfliktow niszczqcych spdtke.

tak inwestorzy obawiajg sie, ze
pomystodawcy zrezygnujg ze swych planéw wobec spétki i zaangazuja sie w inng dziatalnos¢. A to
moze oznacza¢ katastrofe dla wspdlnego interesu. Inwestorzy w pierwszej kolejnosci
zabezpieczajg sie przed wystgpieniem takiej sytuacji poprzez wprowadzenie zakazu konkurencji
dla pomystodawcéw i kluczowego personelu. Dodatkowo pomystodawcy zobligowani sg takze
do poswiecania okreslonej liczby godzin na prace w spdtce. Zapisy te nie zagwarantujg jednak,
ze pomystodawca nie zrezygnuje w jakim$ momencie z pracy na rzecz start-upa i nie rozpocznie
innej dziaftalnosci. Sytuacja ta jest tym bardziej prawdopodobna, im wieksza liczba
pomystodawcow jest obecna przy zaktadaniu spétki, a dla funduszu tym mocniej problematyczna,
im kompetencje zatozycieli bardziej unikatowe i komplementarne. Pomystodawca odchodzacy ze
spotki w pierwszych latach jej istnienia stanowi powazny problem dla funduszu. Po pierwsze jego
brak stawia pod znakiem zapytania realizacje pierwotnego planu rozwoju spotki, po drugie istotny
pakiet udziatéw czy akcji znajdzie sie wowczas w rekach osoby juz niezwigzanej z rozwijajgcym sie
przedsiebiorstwem i po trzecie w sytuacjach konfliktowych (co nie jest rzadkoscig) pomystodawca
odchodzacy ze spétki moze wykorzystaé prawa korporacyjne, ktére przystugujg mu z racji
posiadanych udziatéw, do eskalacji konfliktu z pozostatymi inwestorami czy pomystodawcami.

Problem kontrolowania stabilnosci zespotu pomystodawcow - tak istotny w projektach
wysokotechnologicznych — znalazt praktyczne rozwigzanie w stosowaniu w umowach
inwestycyjnych klauzul tzw. reverse vesting. Rozwigzanie to polega na tym, ze pomystodawca czy
pomystodawcy, ktdrzy przed okreslonym w czasie momentem opuszczg spétke (z wtasnej woli czy
tez w wyniku ztamania zapisdw umowy inwestycyjnej), zmuszeni sg do odsprzedania spotce
udziatéw czy akcji po cenie nominalnej, co w praktyce oznacza utrate jakiej$ czesci udziatu
w spofce. Wielkos¢ tej czesci podlegajacej obowigzkowi odsprzedazy zazwyczaj zalezy od
momentu, w ktorym nastepuje odejscie ze spotki, i jest tym wieksza, im szybciej (wczesniej) dana
osoba odchodzi. Klauzula reverse vesting w praktyce wystepuje w réznych wariantach, w tym np.
z wykorzystaniem rachunkéw powierniczych i moze odnosi¢ sie takze do opcji na akcje czy
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warrantdw subskrypcyjnych. W ramach pilotazu BRIdge Alfa mechanizm ten nie byt stosowany,
lecz — zaczerpniety z zagranicznych, rozwinietych rynkéw kapitatowych — znalazt swoje
odzwierciedlenie w rozwigzaniach wykorzystywanych w funduszach uruchamianych w aktualnie
rozstrzygnietych konkursach.




VIl KOMITET INWESTYCYJNY | INWESTORZY

Kazdy fundusz VC, ktdry inwestuje czy to Invest Europe. Handbook of Professional

w wczesn t rozwoju
€ . ,C esl € etapy ° OJ, Standards:
przedsiebiorcéw, czy w transakcje
wykupdw  menedzerskich,  stanowi [...] decyzje inwestycyjne powinny byc¢ podejmowane

niezwykle ztozony organizm. Od strony przez  dosSwiadczonych  cztonkéw  kluczowego
formalnej fundusz jest skomplikowanym Persone/u;. zwyc‘fajowo osoby te tworzq komitet
bytem prawnym, organizowanym inwestycyjny [...]".

w formie réznego rodzaju tzw. wehikutéw
inwestycyjnych (spdtek kapitatowych, osobowych) umozliwiajagcych pozyskanie kapitatu od
rozproszonych dawcdéw, uzyskanie przejrzystosci podatkowej, spetnienie zados¢ licznym
wymogom regulacyjnym rynkéw finansowych oraz stwarzajgcym menedzerom, ktérzy zarzadzajg
funduszem (kluczowemu personelowi), mozliwos¢ efektywnego i skutecznego realizowania
proceséw inwestycyjnych. Duza liczba oséb i podmiotéow zaangazowanych w funkcjonowanie
funduszu VC sprawia, ze ogniskujg sie w nim rézne interesy — na ogot niezbyt ze sobg spdjne, a
czasem wrecz rozbiezne, chociaz gtéwnym celem zawigzania funduszu teoretycznie pozostaje
osiggniecie jak najwyzszego zwrotu z inwestycji. Juz sama wielo$¢ i réznorodnosé dawcow kapitatu
(osoby indywidualne, fundusze inwestycyjne i emerytalne, przedsiebiorcy) sprawia, ze ich sposéb
podejscia do dziatalnosci funduszu VC jest bardzo rézny. Takie czynniki jak wzgledna wielkosé¢
kapitatu wniesionego do funduszu, wczesniejsze doswiadczenia z tg klasg aktywdw, percepcja na
ryzyko ihoryzont inwestycyjny moga spowodowacd, ze podejscie poszczegdlnych inwestoréw
moze by¢ bardzo zréinicowane: bardziej aktywne — ze szkodg dla zarzadzania funduszem
(nadmierne monitorowanie zarzadzajacych) — lub mniej aktywne — ze szkoda dla koricowego
wyniku (brak zainteresowania). Takze na linii inwestorzy funduszu — kluczowy personel
(zarzadzajacy) moze dochodzi¢ do pewnej niespdjnosci intereséw. Niespdjnos¢ ta wynika ze
znacznego zréznicowania sposobu wynagradzania inwestorow i zarzadcéw. Podczas gdy
hipotetyczne zyski inwestoréw mogga pojawic sie dopiero po wielu latach (np. 10), to pokrywanie
kosztéw zarzgdzania funduszem musi odbywac sie na biezgco. Tak wiec inwestorzy sg niejako

zmuszeni ptaci¢ za ustuge (zarzadzania),

Invest Europe. Handbook of Professional ktéra moze nie przynies¢ zadnych

Standards: korzysci. Dlatego tez zalezy im, aby
,[...] Jednym ze sposobéw, w jaki sektor ufatwia ptaci¢ jak najmniej i powigzac
interaktywne relacje pomiedzy zespotem wynagrodzenie z wynikami catego
zarzqdzajgcym (General Partner) a inwestorami funduszu. Co wiecej, poziom
(Limited Partners), jest wykorzystanie formuty wynagrodzen zarzadzajacych w znacz-

komitetu doradczego inwestorow — LPAC (Limited
Partners Advisory Committee). [..] Komitet jest
najbardziej efektywny, gdy dziata jako ciato doradcze,

nym stopniu zalezy od gry sit rynkowych
— podaz kapitatu do funduszy wvs.
dostepnos¢  wiarygodnych  zespotéw

konsultacyjne dla zespotu zarzgdzajgcego

we wszystkich sprawach majgcych wptyw zarzadzajagcych - anietylko  od
na »governance« funduszu. [..] Podstawa dziatania rozstrzygnigc negocjacyjnych na
izadania  komitetu  powinny  by¢é  okreslone poziomie danego funduszu.

w dokumencie powotujgcym fundusz [...]”.




Aby zapewni¢ sprawne funkcjonowanie
funduszy VC, sygnalizowane powyzej
problemy pojawiajace sie  na linii
inwestorzy w fundusz (dawcy kapitatu) i
zespoly zarzadzajgce (ale takze na linii
inwestor — inwestor oraz zarzadzajgcy —
zarzadzajgcy) muszg by¢ zaadresowane w
formie rdéinych prawno-organizacyjnych
rozwigzan tworzacych strukture fadu
korporacyjnego (tzw. corporate
governance). Z punktu widzenia realizacji
procesdw inwestycyjnych podstawowe
znaczenie ma odpowiednie zmotywowanie

W sktad komitetu inwestycyjnego powinni
wchodzi¢ wytqcznie cztonkowie kluczowego
personelu  funduszu, przedstawiciel NCBR
i ewentualnie najbardziej doswiadczeni
dyrektorzy inwestycyjni. Co do zasady w sktad
komitetu nie powinni wchodzi¢ inwestorzy,
ajego dziatanie winno koncentrowac sie
na procesie inwestycyjnym.

kluczowego personelu oraz zapewnienie
mu swobody i niezaleznosci
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W tej ostatniej kwestii rozwigzaniem, jakie przyjeto sie
w praktyce, jest komitet inwestycyjny. Co do zasady powinien on sktada¢ sie wytgcznie z oséb
wchodzacych w sktad kluczowego personelu i ewentualnie najbardziej doswiadczonych
dyrektoréw inwestycyjnych. W szczegdlnych przypadkach, np. gdy zespdt zarzadzajacy nie ma
duzego doswiadczenia, w jego sktad mogg wchodzi¢ takze osoby z zewnatrz, niezwigzane na co
dzien z funduszem. Réwniez co do zasady w sktad komitetu nie powinni wchodzi¢ inwestorzy
funduszu (tzw. LP’s, tj. limited partners). Ich udziat w komitecie generalnie podwazatby zasadnos¢
ustanawiania zespotu zarzadzajacego, a w skrajnych sytuacjach — w przypadku niektdrych
jurysdykcji — mogtby skutkowac zniesieniem statusu ograniczonej odpowiedzialnosci (czyli tzw.
limited partner, np. w Wielkiej Brytanii). Udziat inwestoréw w komitecie niewatpliwie tworzytby
rowniez sytuacje konfliktu intereséow, gdyz mogliby oni wykorzystywaé swojg pozycje do
wptywania na decyzje inwestycyjne zgodne z ich interesem, a nie interesem funduszu jako catosci.
Na takg formute dziatania komitetu inwestycyjnego wskazuje biezgca praktyka rynkowa, ktéra
znalazta odzwierciedlenie w ogdlnej dyspozycji stowarzyszenia Invest Europe.

Wytaczenie udziatu inwestoréw z prac
komitetu inwestycyjnego nie oznacza
pozbawienia ich jakiegokolwiek
wptywu na funkcjonowanie funduszu.
Standardem rynkowym jest tworzenie
komitetu doradczego (konsulta-
cyjnego) inwestorow — tzw. limited
partners advisory committee. Spotyka
sie on w razie potrzeby (zwotywany na
whniosek inwestora lub kluczowego
personelu), lecz nie rzadziej niz 1-2
razy w roku. Do jego zadan nalezy

W  strukturze ,governance” funduszu obok
komitetu inwestycyjnego powinien dziata¢ komitet
inwestorow  petnigcy  funkcje  konsultacyjng
i doradczq, a w niektdrych kwestiach takze
decyzying w  zakresie spraw  dotyczgcych
funkcjonowania funduszu jako catosci.

opiniowanie idoradzanie zespotowi



zarzadzajagcemu w sprawie postepowania w sytuacjach konfliktu intereséw oraz — przede
wszystkim — ewentualnych zmian w podstawowych warunkach dziatania okreslonych
w pierwotnej umowie zawigzujgcej fundusz (np.zmiana okresu inwestycyjnego, wymiana
inwestoréw, wynagrodzenie menedzeréw funduszu).

Przedstawione powyzej praktyki dziatania sektora VC w rézny sposéb znalazty swoje odbicie na
rynku polskim. Komitety inwestycyjne sg ciatami decyzyjnymi we wszystkich funduszach VC,
zasadniczo dziatajagc w formule bez udziatu inwestorow. W funduszach BRIdge Alfa ta praktyka
wygladata jednak nieco odmiennie. W 10 funduszach, jakie powstaty w ramach pilotazu, komitety
inwestycyjne liczyty od 3 do 8 0s6b (najczesciej byto to 3-5 o0sdb). Podstawe ich sktadu tworzyto
dwodch cztonkéw kluczowego personelu oraz przedstawiciel NCBR. We wszystkich przypadkach
postanowienia dotyczace komitetdw inwestycyjnych przewidywaty jednak mozliwosé wtgczania
do ich sktadu oséb spoza kluczowego personelu, np. inwestoréw, osdb reprezentujgcych
udziatowcow firmy zarzgdzajgcej funduszem i oséb niezwigzanych z funduszem (np. specjalisci ds.
B + R). Praktyka dziatania komitetéw byta zréznicowana. W 4 przypadkach w komitetach znalezli
sie wytgcznie cztonkowie kluczowego personelu i przedstawiciel NCBR. W pozostatych komitetach
w sktadzie znalezli sie takze inwestorzy i przedstawiciele udziatowcéw firm zarzadzajacych.
Analizujgc strukture komitetéw, nalezy takze zwrdci¢ uwage na dosyé specyficzny zakres ich
kompetencji. W przypadku pilotazu komitetom nadano znacznie szersze uprawnienia niz tylko te,
ktdre Scisle wigza sie z procesem inwestycyjnym. Do ich kompetencji nalezato wiec podejmowanie
decyzji w sprawie wydtuzenia czasu realizacji tzw. wspdlnego przedsiewziecia, przedtuzenia
okresu inwestycyjnego, akceptowania inwestoréw w fundusz, zbycia lub obcigzania udziatéw
w funduszu, potaczenia sie funduszu z innym podmiotem, podziatu czy konfliktu interesow.
Tak szeroki zakres kompetencji sprawit, ze niewatpliwie — patrzac na te sytuacje przez pryzmat
standardéw rynkowych — w jednym organie potaczono dwie funkcje: komitetu inwestycyjnego i
de facto komitetu inwestoréw (LPAC). Sytuacje taka w duzym stopniu usprawiedliwiaty niewielkie
rozmiary funduszy i mata liczba inwestoréw. Fakt posiadania przez przedstawiciela NCBR
rozstrzygajacego gtosu mogt jednak sktania¢ podmiot zarzadzajacy do rozszerzania sktadu
komitetu (o inwestorow i inne osoby), aby na poziomie dyskusji méc jak najmocniej lobbowac za
swoim (tj. kluczowego personelu) pogladem. Rozwigzania te — wigczenie w sktad komitetu
inwestycyjnego oséb spoza kluczowego personelu oraz potgczenie w jednym organie funkgcji
dwdch — mogty zasadniczo poprawnie funkcjonowaé w sytuacji programu pilotazowego.

W funduszach o wiekszej kapitalizacji i z wiekszg liczbg inwestoréw rozwigzanie takie moze by¢
niefunkcjonalne i ryzykowne (np. wiaczanie kluczowego personelu w proces decyzyjny, ktéry
powinien by¢ zastrzezony wytgcznie dla inwestorow). Z tego tez wzgledu zasadne jest
sformutowanie dwdch standardéw dotyczgcych struktury nadzoru korporacyjnego (corporate
governance). Po pierwsze komitety inwestycyjne powinny sktada¢ sie wytacznie z osdb
wchodzacych w sktad kluczowego personelu oraz ewentualnie najbardziej doswiadczonych
dyrektorow inwestycyjnych i przedstawiciela NCBR jako osoby reprezentujgcej interes publiczny,
ktéry wynika z realizowanego programu wsparcia. Udziat innych oséb powinien by¢ dopuszczalny,
ale wytacznie z gtosem doradczym. Po drugie obok komitetu inwestycyjnego w strukturze
governance funduszu powinien pojawic sie takze komitet doradczy inwestoréw. W takim uktadzie
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komitetowi inwestycyjnemu powinny zosta¢ nadane kompetencje obejmujgce wytacznie proces
inwestycyjny (realizacja fazy proof of principle i proof of concept). Komitet inwestoréw powinien
przeja¢ uprawnienia zwigzane z opiniowaniem, a w pewnych kwestiach z rozstrzyganiem
wszelkich spraw dotyczacych dziatania funduszu jako catosci (niezwigzanych bezposrednio
z procesem inwestycyjnym).

Wprowadzenie obu standardéw moze by¢ trudne, ale nie niemozliwe w funduszach juz
dziatajgcych. Formalne utworzenie komitetu inwestoréw i odpowiednie rozdzielenie kompetencji
pomiedzy oba organy wymagatoby zmiany umowy konstytuujgcej fundusz. Mniej formalnym
rozwigzaniem moze by¢ dobrowolne poddanie sie takiej praktyce istniejagcego komitetu
inwestycyjnego (bez dokonywania zmian w statucie). W komitecie, w ktérym reprezentowani sg
wszyscy inwestorzy, decyzje dotyczace inwestycji moga byé podejmowane — na zasadzie
samoograniczenia — wyfacznie przez kluczowy personel przy wstrzymaniu sie od gtosu inwestorow
(ich udziat w posiedzeniu miatby wiec charakter opiniodawczy, ale nie decyzyjny). Analogicznie
sprawy wykraczajgce poza proces inwestycyjny mogg by¢ opiniowane i rozstrzygane bez udziatu
kluczowego personelu lub — aby nie zerwac quorum posiedzenia — przy wstrzymujgcym gtosie tych
ostatnich. W sytuacji gdy inwestoréw jest wieksza liczba, konieczne bytoby zastosowanie zwyczaju
dobrowolnego zasiegania ich opinii w zakresie decyzji dotyczacych zasad dziatania funduszu jako
catosci (w tym kwestii dotyczacych konfliktu interesow).




IX. UDZIAL KLUCZOWEGO PERSONELU W KAPITALIZACJI FUNDUSZU

Zapewnieniu  kluczowemu  personelowi
swobody dziatania (np. w ramach komitetu
inwestycyjnego) musi towarzyszy¢ zwigzanie
interesow obu stron, tj. zarzadzajacych
i dawcéw kapitatu. Klasycznym
rozwigzaniem jest takie utozenie zasad
wynagradzania menedzerdow, aby byto ono
powigzane nie tylko z ponoszonymi
wydatkami  (na  biezgce  zarzadzanie
funduszem), ale takze
z osigganymi wynikami. Stuzy¢ ma temu
zmienna podstawa liczenia wynagrodzenia:

Kluczowy personel, a takie — w miare
potrzeby i mozliwosci — pozostali cztonkowie
zespotu zarzqdzajgcego powinni uczestniczy¢
w kapitalizacji funduszu w takim wymiarze,
jaki bedzie stwarzat motywacje do wydajnej
pracy i nie bedzie zaburzat roli petnionej
przez nich w funduszu.

w  okresie  inwestycyjnym liczonego
od wartosci alokowanego kapitatu, a nastepnie od wartosci portfela. Zrédtem dodatkowej
motywacji ma by¢ udziat zespotu zarzadzajacego w zyskach kapitatowych, tzw.

carried interest. Wielu inwestoréw w fundusz uwaza ten model — umownie nazywany ,2 + 20”7 —
za niewystarczajacy (tj. zbyt mato motywacyjny). Ws$réd inwestoréw, np. zrzeszonych w
Institutional Limited Partners Association, coraz powszechniejsza jest opinia, ze kluczowy personel
takze musi czyms ryzykowad. Stad za preferowane rozwigzanie uwaza sie, aby wszyscy cztonkowie
zespotu zarzadzajgcego stali sie takze inwestorami w funduszu. Nawet niewielkie zaangazowanie
wnoszone w gotéwce —od 1 do 5% catej wartosci funduszu — powinno znacznie lepiej motywowacé
do wydajnej pracy niz wysoka biezgca pensja.

Zaangazowanie zespotu zarzadzajacego w kapitale funduszu powinno by¢ rozwigzaniem
preferowanym w przeciwienstwie do koinwestycji. Z sytuacjami takimi — w ktérych osoby
zarzadzajgce rownolegle z funduszem dokonujg inwestycji z prywatnych srodkéw — mozna
spotkac¢ sie na rynku, jednakie sg one Zle postrzegane ze wzgledu na potencjalny konflikt
interesow. Jesli zespdt zarzadzajacy jest zainteresowany koinwestowaniem w spétki portfelowe,
to powinien realizowaé to poprzez fundusz lub tez inwestowaé (jako osoby fizyczne), ale
we wszystkie spotki portfelowe pro rata i na takich samych warunkach jak fundusz.

Udziat cztonkéw kluczowego personelu w kapitale funduszu jako swoisty dowéd — wobec
pozostatych inwestoréw — wiarygodnosci i zaangazowania osob zarzadzajgcych byt jak na razie
rzadkoscia. Wynikato to raczej z bardzo ograniczonych zasobow kapitatowych zarzadzajgcych niz
z awersji do ryzyka czy oportunizmu. W zadnym z funduszy Alfa uczestniczacych w pilotazu nie
wystgpito takie rozwigzanie. W funduszach BRIdge Alfa dofinansowanych przez NCBR
na przetomie 2016 i 2017 roku taki mechanizm motywacyjny zastosowano w kilku przypadkach,
a w programie Starter FIZ realizowanym przez PFR udziat kapitatowy kluczowego personelu

7 Oznacza to 2% optaty za zarzadzanie plus 20% udziatu w zyskach funduszu.
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w funduszu jest obligatoryjny®. Praktyka ta — w naszej ocenie — warta jest spopularyzowania
zaréwno z punktu widzenia motywowania kluczowego personelu, jak i budowania relacji zaufania
z inwestorami (szczegdlnie indywidualnymi) wcigz zachowujgcymi duig rezerwe wobec
inwestowania we wczesne etapy rozwoju przedsiebiorstw.

W nowo powstajgcych funduszach standardem moze by¢ wiec tworzenie przez kluczowy personel
lub tez przez caty zespdt zarzadzajacy osobnej spotki inwestujacej w fundusz (w zaleznosci od
formuty funduszu jako udziatowiec, nabywca obligacji) lub tez inwestowanie indywidualne — ale
jako cata grupa osob — proporcjonalnie we wszystkie spétki portfelowe funduszu. Konsekwencja
takiego sformutowania dobrej praktyki jest uznanie indywidualnych inwestycji pojedynczych
cztonkdéw kluczowego personelu w wybrane
spotki  portfelowe za niedopuszczalne. | pobra praktyka
Z taka sytuacjg mieliSmy do czynienia co
najmniej w jednym przypadku w programie
pilotazowym. Jest to niewatpliwie sytuacja | koinwestycje kluczowego personelu w spotki
nieprawidtowa i mogaca rodzi¢ po stronie | portfelowe funduszu powinny by¢
inwestorow  podejrzenia o konflikt | dokonywane poprzez fundusz lub — w innym
interesow osoby inwestujacej czy brak | przypadku — we wszystkie spétki portfelowe.
starannego  dziatania  wstosunku  do | jndywidualne inwestycje  pojedynczych
wszystkich pozostatych inwestycji (dlaczego | cztonkéw kluczowego personelu w wybrane
dana osoba inwestuje tylko w te jedna | spotki portfelowe nie powinny byc¢ dozwolone.
spotke?). Taki zakaz bytby petnym
przeniesieniem na polski grunt jednej
z rekomendac;ji ILPA.

Rowne traktowanie spétek portfelowych

8 Zespdt zarzadzajacy i kluczowy personel muszg zapewni¢ udziat w kapitalizacji funduszu (posrednika finansowego) na
poziomie nie mniejszym niz 1% i nie wiekszym niz 20%, przy czym nie wiecej niz wktad inwestoréw.



X. KORZYSCI Z KOINWESTYCJI INWESTOROW FUNDUSZU

Od kilku lat na rynku Venture Capital obserwowany jest nowy trend inwestycyjny. Inwestycjom
dokonywanym przez fundusze towarzysza koinwestycje dokonywane w te same spétki, ale przez
inwestoréw obecnych w funduszu. Z badan przeprowadzonych kilka lat temu wynika, ze blisko
77% przebadanych inwestoréw (LP’s) dokonywato takich koinwestycji°. Jakkolwiek nalezatoby sie
spodziewaé, ze formuta koinwestycyjna jest najbardziej dostepna dla inwestoréw duzych
(zasobnych w kapitat), z badan tych wynika, ze takze mniejsi inwestorzy angazuja sie w tego typu
inwestycje. Mozna zatem spodziewac sie, ze praktyka ta dosiegnie takze tych segmentow rynku,
ktére zwigzane sg z finansowaniem wczesnych etapdw rozwoju przedsiebiorstwa.

Ten nowy trend na rynkach rozwinietych zwigzany jest z duzg podaza kapitatu od inwestoréw
instytucjonalnych, ktérzy chcg w ten sposdb przyspieszy¢ dystrybucje posiadanego kapitatu,
a takze zapewni¢ sobie mozliwosci osiggniecia dodatkowych zyskow kapitatowych z takich
inwestycji bez obcigzania sie koniecznoscig ptacenia menedzerom funduszy wynagrodzenia.
Koinwestycje dokonywane przez LP’s miedzy innymi na takim rynku jak Polska mogg mie¢ duze
znacznie nie tylko z punktu widzenia intereséw dostawcow kapitatu. Po pierwsze w sytuacji wcigz
matych zasobdw zaufania na rynku VC i niedoswiadczonych fund menedzeréw oferowanie
inwestorom prawa do koinwestowania wespét z
funduszem moze znacznie wzmocnic relacje na linii
kluczowy personel — inwestor. Po drugie
oferowanie klauzuli koinwestycyjnej pierwszemu
inwestorowi, ktory odpowie naoferte firmy
zarzadzajgcej, moze znacznie poprawi¢ mozliwosci
fund raisingowe, przetamujgc poktady nieufnosci.
Po trzecie koinwestycja inwestora w fundusz de
facto umozliwia legalne przekroczenie
obowigzujacych limitow inwestycyjnych
(wynikajagcych  np. z  warunkdw programu
pomocowego). Po czwarte uzyskanie przez spotke
inwestora innego niz fundusz VC moze umozliwi¢
jej dostep do specyficznego know-how i nowych
mozliwosci rozwojowych.

Zarzqdzajgcy  funduszem  powinni
rozwazyc zaoferowanie inwestorom w
funduszu — na przejrzystych zasadach
i przy rownym dostepie — prawa do
dokonywania koinwestycji w wybrane
spotki portfelowe na takich samych
warunkach, na jakich inwestuje
fundusz.

Chociaz stosowanie klauzul koinwestycyjnych wobec inwestoréw tworzgcych fundusz nie miato
miejsca w programie pilotazowym, to jednak czesto wykorzystywane jest w zagranicznych
funduszach venture capital i — jako dobra praktyka — powinno by¢ adoptowane réwniez w polskich
warunkach.

9 ). Duong, The State of Co-Investments [w:] Private Equity Spotlight / March 2014, Preqin, 2014.
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ZESTAWIENIE DOBRYCH PRAKTYK

Wtasciwy sktad kluczowego personelu moze utatwic pozyskiwanie projektow.

Witgczenie do grona kluczowego personelu izespotow zarzqdzajgcych oséb o kompetencjach
naukowych i technologicznych oraz majgcych doswiadczenie w zarzqdzaniu projektami B + R
sprawi, Ze fundusz juz w momencie uruchomienia bedzie dysponowat co najmniej podstawowq
sieciq relacji i kontaktow umoZzliwiajgcych szybkie pozyskiwanie i ocene atrakcyjnych projektow.

Korzysci:

-

“» wieksza sprawnosc¢ w procedowaniu projektow w jednostkach naukowych,

% wieksze mozliwosci zbudowania deal flow,
% lepszy nadzdr nad projektami B+R.

*

»Deal sourcing” — najpierw ludzie potem instytucje.

Bezposredni, osobisty, systematyczny kontakt menedzerdw funduszu BRIdge Alfa z pracownikami
naukowymi uczelni iinstytutow badawczych to najbardziej skuteczny sposéb na pozyskiwanie
projektow inwestycyjnych zawierajgcych komponent B + R.

Korzysci:

e

A

dostep do wiekszego strumienia projektow,
szybsza budowa portfela,

wieksza efektywnosc inwestycji,

wzrost liczby projektow spin-out i spin-off.

e

A

e

A

e

A

Warranty subskrypcyjne mogq utatwic inwestowanie w spin offy.

Zastosowanie przez fundusze VC warrantow subskrypcyjnych przyznawanych jednostce naukowej
mozZe znacznie utatwic procesy inwestowania w ,,spin offy”. Rozwiqzanie takie zmniejsza ryzyko
zwigzane z rozpoczeciem wspotpracy z zewnetrznym inwestorem, jednoczesnie zapewniajgc
jednostce naukowej mozliwos¢ partycypacji w przysztych zyskach. Warranty mogq petni¢ role
antidotum na problemy z akceptowalng wyceng, wzajemnq nieufnosciq czy bezpieczng
eksploatacjg praw wtasnosci intelektualnej.

Korzysci:

o

“» zmniejszenie awersji jednostek naukowych do angazowania sie w spotki,

%

" wzrost zaufania do inwestorow,

%

" mniejsza liczba konfliktow na etapie wyceny i negocjacji warunkow inwestycji.
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Whikliwe ,due diligence” wtasnosci niematerialnych iprawnych pomystodawcéow moze
uchronic fundusz od przysztych pozwow i odszkodowan.

Wktad pomystodawcéw wniesiony do spdtki w postaci wartosci niematerialnych, prawnych
i ,know-how” powinien podlega¢ procesowi ,,due diligence”, w ktérym fundusz winien wykluczy¢
ryzyko naruszenia praw innych oséb czy podmiotéw. Jest to szczegdlnie wazine w przypadku
pracownikow naukowych i projektow realizowanych w konsorcjach. Jezeli istnieje ryzyko, iz inne
podmioty mogq miec roszczenia wobec wnoszonych wartosci niematerialnych i prawnych, kwestie
te nalezy poddac szczegéfowej analizie i ocenie oraz ewentualnie wiqczy¢ je do procesu negocjacji
i zaktadania spotki portfelowej. Powyiszy proces powinien znalezé swoje odzwierciedlenie
w procedurach inwestycyjnych funduszu.

Korzysci:

R/

*» minimalizacja ryzyka upadtosci spotki w zwiqzku z niejasnq sytuacjq formalno-
prawng,
“*» mniejsze ryzyko sporéw sqdowych w okresie post-inwestycyjnym.

Zbyt duze rozmycie udziatu pomysfodawcow moze zaszkodzic¢ inwestycji.

Udziat funduszy BRIdge Alfa we wtasnosci dokapitalizowanych spdtek po fazie seed/start-up nie
powinien wynosi¢ wiecej niz okofo 15-25%. Wieksze rozmycie wifasnosci pomystodawcow
w spotkach wysokotechnologicznych moze znacznie utrudni¢ pozyskanie kolejnych rund
finansowania i wywota¢ konflikty pomiedzy udziatowcami.

Korzysci:
7

“* mniejsza awersja pomystodawcow do wspdtpracy z funduszami,

®,

*» wieksze szanse na pozyskanie kolejnych rund finansowania.
Wsparcie publiczne musi stuzy¢ wszystkim.

Wsparcie publiczne udzielane funduszom VC ispdtkom portfelowym musi pracowac dla dobra
wszystkich uczestnikow inwestycji, a nie tylko dla niektorych z nich. Z jednej strony udziat kapitatu
publicznego powinien mie¢ swoje odzwierciedlenie w wycenie spotki jako czynnik oddziatujgcy
na obnizenie kosztu kapitatu, a z drugiej strony dla pomystodawcow powinien stanowic¢ wsparcie
wczesnego etapu rozwoju spotki i znaczgcego ryzyka upadfosci.

Korzysci:

*» uwzglednienie wsparcia publicznego w wycenie projektow - przejrzystos¢ Zrédet
finansowania,

“» zmniejszenie napie¢ pomiedzy pomystodawcami a funduszami przy negocjacjach i

wycenie projektu.
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Scenariusze umorzeri mogq ograniczyc rozmycie pomysfodawcow.

Scenariusze umorzern wigzqce liczbe udziatéw, jakie uzyskuje pomystodawca wraz
ze zrealizowaniem kamieni milowych, powinny stanowic¢ standardowy mechanizm redukujgcy
ewentualne duze rozmycie pomystodawcéw w momencie utworzenia spotki.

Korzysci:

-

<,

>

» wieksze zaangazowanie pomystodawcow w funkcjonowanie spoftki,

» zabezpieczenie interesow funduszu bez jednoczesnego naruszania interesow
pomystodawcow,

“*» mniej konfliktéw na tle podziatu wtasnosci.

-

*

>

Stabilnosc¢ zespotu pomystodawcow musi by¢ wlasciwie zaadresowana w umowie inwestycyjnej.

Stabilnos¢ zespotu pomystodawcow moze miec kluczowe znaczenie dla powodzenia projektu B + R

i powstatej spotki. Fundusze VC nie powinny poprzestawaé¢ wytgcznie na kontroli konfliktow
interesow (kontakt pomysftodawcdéw z konkurentami) czy czasu poswiecanego spofce. Klauzule
,reverse vesting” mogq korzystnie wpfyngc¢ na utrzymanie spojnosci zespotu i wyhamowanie
konfliktow niszczqcych spotke.

Korzysci:

°,

“» wzrost prawdopodobieristwa ukoriczenia zaplanowanych kamieni milowych,

“* ograniczanie ryzyka konfliktow pomiedzy samymi pomystodawcami,

R

*  motywacja do zatrzymania pomysfodawcow w spofce.
Inwestorzy nie powinni mie¢ wptywu na prace komitetu inwestycyjnego.

W sktad komitetu inwestycyjnego powinni wchodzi¢ wytqgcznie cztonkowie kluczowego personelu
funduszu, przedstawiciel NCBR i ewentualnie najbardziej doswiadczeni dyrektorzy inwestycyjni.
Co do zasady w sktad komitetu nie powinni wchodzi¢ inwestorzy, a jego dziatanie winno
koncentrowac sie na procesie inwestycyjnym.

Korzysci:

o

% wieksza sprawnos¢ dziatania komitetu inwestycyjnego (oraz samego funduszu),

%

»  klarowniejszy podziat kompetencji i odpowiedzialnosci.

®

Gtos inwestoréw w sprawach funduszu powinien byc realizowany poprzez komitet doradczy.

W strukturze ,,governance” funduszu obok komitetu inwestycyjnego powinien dziata¢ komitet
inwestorow petnigcy funkcje konsultacyjng i doradczg, a w niektérych kwestiach takze decyzyjng
w zakresie spraw dotyczqcych funkcjonowania funduszu jako catosci.

Korzysci:

“» klarowniejszy podziat kompetencji i odpowiedzialnosci,
*»  wieksza sprawnos¢ struktury "governance".
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Zarzqdzajgcy powinni partycypowac w kapitalizacji funduszu

Kluczowy personel, a takze — w miare potrzeby i mozliwosci — pozostali cztonkowie zespotu
zarzqdzajgcego powinni uczestniczy¢ w kapitalizacji funduszu w takim wymiarze, jaki bedzie
stwarzat motywacje do wydajnej pracy i nie bedzie zaburzat roli petnionej przez nich w funduszu.
Korzysci:

7

«» fatwiejszy proces pozyskania kapitatu do funduszu,
“*» mniejsze ryzyko wystepowania zachowan oportunistycznych.

Rowne traktowanie spotek portfelowych

Koinwestycje kluczowego personelu w spotki portfelowe funduszu powinny by¢ dokonywane
poprzez fundusz lub — w innym przypadku — we wszystkie spotki portfelowe. Indywidualne
inwestycje pojedynczych cztonkdw kluczowego personelu w wybrane spdtki portfelowe nie
powinny by¢ dozwolone.
Korzysci:

“* mniejsze ryzyko wystepowania zachowan oportunistycznych,

«» wieksze zaufanie do kluczowego personelu ze strony inwestoréw w fundusz.
Opcja koinwestycyjna dla inwestorow w funduszu

Zarzqdzajgcy  funduszem powinni rozwazy¢ zaoferowanie inwestorom w  funduszu
— na przejrzystych zasadach i przy rownym dostepie — prawa do dokonywania koinwestycji
w wybrane spotki portfelowe na takich samych warunkach, na jakich inwestuje fundusz.

Korzysci:

“» wieksze zaufanie do kluczowego personelu ze strony inwestoréw w fundusz,
< wieksza sktonnos¢ inwestoréw do angazowania sie w fundusz.




GLOSARIUSZ

— udziat w zysku z inwestycji (optata za sukces — success fee), ktéry otrzymuje
menadzer inwestycyjny (zespdt zarzadzajgcy funduszem).

— (z ang. tad korporacyjny, nadzér korporacyjny) — sposéb/mechanizm
sprawowania wfadzy korporacyjnej (tj. w ramach korporacji; nad korporacjg tj. spotka).
W praktyce zasady i sposoby zarzgdzania i nadzoru nad instytucjg (funduszem lub spo6tka).

— zrédta pochodzenia projektow inwestycyjnych.

— (z ang. nalezyta starannos¢) — proces szczegdétowego badania przedsiebiorstwa na
podstawie dokumentdw korporacyjnych oraz zewnetrznych materiatéw. W praktyce proces ten
moze dotyczy¢ (facznie lub osobno) sfery finansowej, organizacyjnej, technologicznej lub w
zakresie naruszenia praw podmiotow i 0sdb trzecich.

— faza Projektu B+R (preseed), polegajgca na wczesnej weryfikacji
pomystu, w czasie ktdrej realizowane sg badania przemystowe i eksperymentalne prace
rozwojowe, wstepna ocena potencjatu Projektu B+R, analizy otoczenia konkurencyjnego,
zdefiniowanie planu badawczego i pierwszych kamieni milowych rozwoju Projektu B+R; jej
realizacja mozliwa jest m.in w jednostkach naukowych (uczelnie, instytuty naukowe PAN,
instytuty badawcze, inne jednostki naukowe) lub poprzez przez osoby fizyczne lub dedykowane
zespoty projektowe (wynalazcy, pomystodawcy); jej prowadzenie nie bedzie zasadniczo zwigzane
z odrebnym prawnie podmiotem dedykowanym do realizacji Projektu B+R; Faza PoP poprzedza
powotanie spétki typu spin-off i finansowana jest w 80% dotacjg udzielang przez NCBR, a w 20%
dofinasowana srodkami inwestoréw prywatnych.

— faza Projektu B+R polegajgca na wtasciwej weryfikacji pomystu,
w czasie ktorej realizowane sg badania przemystowe i eksperymentalne prace rozwojowe, ktdrych
wyniki (jesli pozytywne) na ogdt umozliwig petne zgtoszenie patentowe lub przejscie do fazy
miedzynarodowej zgtoszenia pierwszenstwa w trybie PCT lub komercyjne wykorzystanie wyniku
Projektu B+R; zwykle realizowana przez prawnie wyodrebniony podmiot dedykowany do realizacji
Projektu B+R; Faza PoC finansowana jest w formie mieszanej — wejscia kapitatowego inwestora
(minimum 20 % S$rodkéw) oraz dotacji ze strony NCBR (max 80%, przekazywanej za
posrednictwem Funduszu BRIdge Alfa) dla spétek utworzonych na bazie zwalidowanych
projektow B+R.

— Fundusz kapitatowy, bedacy beneficjentem dofinansowania w ramach
instrumentu BRIdge Alfa (1.5. POIG) realizujgcy Projekt Grantowy oraz Projekty B+R.

— zespot zorganizowanych dziatan o charakterze naukowo - badawczym lub badawczo
— rozwojowym, stuzgcych osiggnieciu celu Projektu Grantowego, o potencjale komercyjnym
zaréwno dla oséb zaangazowanych w jego realizacje jak i dla inwestoréw zainteresowanych
komercjalizacja jego wynikéw, realizowany w fazie PoP lub w fazie PoC.



— rynek inwestycji kapitatowych realizowanych na niepublicznym rynku
kapitatowym i zwigzany z niepublicznymi aktywami (papiery wartoSciowe nie notowane
na publicznym rynku gietdowym), ktérych celem jest uzyskanie srednio i dtugoterminowych
zyskow kapitatowych. W praktyce dotyczy transakcji o wysokiej wartosci realizowanych poprzez
nastepujace rodzaje transakgcji:

— zazwyczaj mniejszosciowe inwestycje w dojrzate i rozwijajace
sie spoftki, ktorych celem jest rozwdj, restrukturyzacja dziatalnosci operacyjnej czy wejscie
na nowe rynki

— finansowanie funkcjonujgcych przedsiebiorstw, ktére majg problemy
finansowe, ale rokuja pozytywny zwrot z inwestycji

— transakcja polegajgca na odkupieniu istniejgcych
udziatéw/akcji od dotychczasowych inwestoréw (najczesciej innego funduszu VC/PE)

— transakcja zmierzajgca do przejecia przedsiebiorstwa od dotychczasowych
wtascicieli. W ramach powyiszych transakcji najczesciej identyfikowane sg wykupy
menadzerskie (MBI, MBO), wykupy lewarowane, najczesciej z wykorzystaniem
instrumentéw dtuznych (LBO), czy transakcje wykupu z rynku gietdowego (Public-to-
Private).

— Rozwigzanie polegajace na tym, ze pomystodawca czy pomystodawcy, ktérzy
przed okreslonym w czasie momentem opuszczg spotke (z whasnej woli czy tez w wyniku ztamania
zapisOw umowy inwestycyjnej), zmuszeni sg do odsprzedania spétce udziatow czy akcji po cenie
nominalnej, co w praktyce oznacza utrate jakiejs czesci udziatu w spotce. Wielkos¢ tej czesci
podlegajacej obowigzkowi odsprzedazy zazwyczaj zalezy od momentu, w ktérym nastepuje
odejscie ze spofki, i jest tym wieksza, im szybciej (wczesniej) dana osoba odchodzi ze spofki.

— spotka zatozona w celu komercjalizacji prac badawczo-rozwojowych (firma
odpryskowa), ktorej jednym =z udziatowcéw jest jednostka naukowa a przedmiotem
komercjalizacji sg prace realizowane w tejze jednostce. Udziat jednostki naukowej moze miec
charakter bezposredni — posiadanie akcji lub udziatdéw niniejszej spotce lub posredni poprzez
prawo nabycia akcji lub udziatéw w przysztosci (np. poprzez warranty subskrypcyjne).

— spotka zatozona w celu komercjalizacji prac badawczo-rozwojowych (firma
odpryskowa), ktérej jednym z udziatowcdw jest aktualny lub byty pracownik naukowy jednostki
naukowej lub osoba posiadajgca tytut naukowy a przedmiotem komercjalizacji sg prace zwigzane
z jej profilem badawczym.

— dokument okreslajacy warunki brzegowe inwestycji kapitatowej, ktéry jest
podstawg negocjacji inwestycyjnych i warunkéw inwestycji zapisanych w dalszej kolejnosci w
umowie inwestycyjnej.
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Venture capital — to segment rynku Private equity charakteryzujacy sie inwestycjami na
wczesnych etapach rozwoju przedsiebiorstw (nawet przed jego formalnym zatozeniem), a tym
samym charakteryzujgce bardzo wysokim ryzykiem niepowodzenia. Transakcje wyrdzniane w
ramach tego segmentu to:

Zasiew (seed) — finansowanie etapu przed zatozeniem spétki i obejmujacy zaréwno
inkubacje i akceleracje, czesto zwigzany z prowadzeniem prac badawczych w koncowych
fazach (np. faza proof of principle). Faza okreslana mianem rundy A finansowania.

Start-up — inwestycje zwigzane z uruchomieniem przedsiebiorstwa Iub
przedsiebiorstwami juz istniejgcymi, ale nie realizujgcymi komercyjnej sprzedazy
produktéw i ustug. Faza okreslana mianem rundy B finansowania.

Pézniejsza faza venture — finansowanie rozwoju istniejgcych przedsiebiorstw, ktére
mogg juz wykazywaé zyski ze sprzedazy. W wielu przypadkach przedsiebiorstwa
posiadajg juz inwestora o charakterze venture capital, dlatego najczesciej inwestycja
dotyczy rundy finansowania Ci D.

Warranty subskrypcyjne - to papiery wartosciowe (imienne lub na okaziciela) emitowane przez
spotke akcyjng. Uprawniajg one do objecia akcji lub zapisu na akcje nowej emisji. Uchwata
dotyczaca emisji warrantow musi okresli¢ uprawnionych do ich objecia, cene emisyjna, liczbe akgji
przypadajaca na jeden warrant oraz termin wykonania praw z warrantéw.
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WYKAZ SKROTOW

AGH Akademia Gérniczo-Hutnicza

ATG Akcelerator Technologiczny Gliwice

B+R Badania i rozwdj

EVCA Obecnie Invest Europe (European Venture and Private Equity Association)
FIZ Fundusz inwestycyjny zamkniety

GPW Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie

ICT Information and communication technology

1P Prawa wtasnosci intelektualnej (intellectual property)

IPO pierwsza oferta publiczna (/nitial public offering)

KFK S.A. Krajowy Fundusz Kapitatowy Spétka Akcyjna

LP Limited Partner

LPAC Limited Partners Advisory Committee

LQT LQT Fund (life quality technologies)

MFW Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

NCBR Narodowe Centrum Badan i Rozwoju

NGO Organizacja pozarzagdowa (non-government organization)
OECD Organization for Economic Cooperation and Development
ONZz Organizacja Narodéw Zjednoczonych
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PAN

PE

PFR

PIBIiR

PIRR

POIG

POIR

SVP

VvC

Polska Akademia Nauk

Private Equity

Polski Fundusz Rozwoju

Polski Instytut Badan i Rozwoju

Pooled Internal Rate of Return (zagregowana wewnetrzna stopa zwrotu)

Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka

Program Operacyjny Innowacyjny Rozwdj

Start Venture@Poland Fund

Venture Capital
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