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1. Jak rozumiecie Panstwo "przedsiebiorstwo wychodzqce z etapu seed (zalgzkowego) i start-up,
czyli bedgce w fazach expansion (ekspansji) oraz growth (wzrostu)"? Czy jest jakie$ kryterium
(np. przychodowe) na podstawie ktdrego mozna ocenic czy dana spétka spetnia powyzsze?

NCBR Investment Fund ASI S.A. (“NIF”) bedzie kazdorazowo oceniat poziom rozwoju
potencjalnej spdétki portfelowej zaproponowanej przez Fundusz Partnerski. Ocena Spotki
Portfelowej w tym zakresie bedzie wielowymiarowa a zréznicowanie na podstawie jednego
kryterium (np. przychodowego) jest niemozliwe. Roznym fazom rozwoju przedsiebiorstwa
dedykowane sg rézne rundy finansowania chociaz granice pomiedzy nimi sg ptynne.
Przyjmuje sie ze faza ekspansji Spotki Portfelowej rozpoczyna sie kiedy przedsiebiorstwo
dynamicznie sie rozwija i potrzebuje finansowania do umocnienia swojej pozycji rynkowej oraz
dalszego rozwoju organicznego (dalszy wzrost aktywdéw trwatych i kapitatu obrotowego) lub
poprzez akwizycje!. Komercjalizacja badan B+R+| w tej fazie jest czesto tak kapitatochtonna,
ze taka spodtka pozostaje poza strategia inwestycyjng funduszy venture capital skupionych na
fazie pre-seed/seed.

2. Czy dobrze rozumiem, ze koinwestycje bedg realizowane z dwdch oddzielnych podmiotéw?
Przyktadowo, planuje sie w ramach koinwestycji objgé 20% udziatéw w spdtce X co oznacza,
ze 10% obejmuje NIF oraz 10% Fundusz Partnerski?

Tak. NIF bedzie dokonywata inwestycji bezposrednio, obejmujgc udziaty lub akcje Spotki
Portfelowej w ramach tej samej rundy inwestycyjnej z Funduszem Partnerskim. NIF nie bedzie
dokonywata inwestycji przez strukture prawng Funduszu Partnerskiego (tj. nie bedzie
inwestorem Funduszu Partnerskiego).

3. Czy NIF oczekuje od FP utworzenia nowej Alternatywnej Spétki Inwestycyjnej dedykowane;j
koinwestycjom z NIF czy ewentualne koinwestycje mogtyby odbywaé sie w ramach juz
istniejgcych ASI?

NIF nie oczekuje utworzenia przez Fundusz Partnerski nowej Alternatywnej Spotki
Inwestycyjnej dla celéw ko-inwestycji. Przedmiotem oceny formalnej oraz merytorycznej
w procesie naboru Funduszy Partnerskich bedzie istniejgcy Potencjalny Fundusz Partnerski.

4. Jezeli wymagane jest stworzenie nowej ASI, czy FP bedzie upowazniony do inwestowania
w dang spotke pomimo braku zgody NIF? (wtedy bez zaangazowania finansowanego
NIF). W przypadku gdy decyzje NIF bytyby caty czas negatywne (do czego NIF ma prawo),
niemoznosc inwestowania bez NIF powodowatby pat decyzyjny tejze ASI.

1 np. za: https://mamstartup.pl/zrodla-finansowania-startupow-wprowadzenie  [dostep: 31.08.2020] lub

https://www.callan.com/growth-equity-late-stage-vc/ [dostep: 31.08.2020]
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NIF nie oczekuje utworzenia przez Fundusz Partnerski nowej Alternatywnej Spotki
Inwestycyjnej dla celdéw ko-inwestycji. Decyzja w tej sprawie jest pozostawiona do uznania
Funduszu Partnerskiego. Fundusz Partnerski moze dokonywac¢ wtfasnych, samodzielnych
inwestycji bez udziatu NIF.

Jezeli na potrzeby koinwestycji mozliwe jest dobranie nowych inwestoréw na zasadzie "deal-
by-deal" (jak rozumiem jest zatem mozliwos$¢ rozliczania poszczegdlnych inwestycji deal by
deal) to jak to sie ma do rozliczenia hurdle i carry w ujeciu portfelowym? Jak rozumiem zwrot
srodkéw dla inwestordw nastgpi dopiero w momencie likwidacji funduszu i nie ma wtedy
mozliwosci czesciowego wyjscia inwestorow poprzez umarzanie wktadéw/udziatdw/akcji?

Rozliczenie Funduszu Partnerskiego z NIF odbywac sie bedzie zawsze w ujeciu portfelowym
bez wzgledu na sktad inwestorski.

lezeli powyzsze (pkt 5) rozumowanie jest wtasciwe to co dzieje sie ze srodkami z exitéw do
czasu ostatecznej likwidacji funduszu? Czy powinny byé one zdeponowane na escrow czy
mozliwe jest dalsze reinwestowanie srodkow?

Biorgc pod uwage ko-inwestycyjny model biznesowy (a nie tzw. fundusz funduszy), rozliczenie
Funduszu Partnerskiego z NIF odbywac sie bedzie zawsze w ujeciu portfelowym odrebnie od
rozliczenia inwestoréw Funduszu Partnerskiego. Dystrybucja zyskéw z inwestycji NIF bedzie
mozliwa najwczesniej po zwrocie kwoty zainwestowanych wspdlnie z Funduszem Partnerskim
Srodkéw z uwzglednieniem minimalnej stopy zwrotu okreslonej w Umowie o Wspotpracy.
Szczegbétowe postanowienia dotyczgce rozliczenia carried interest bedg zawarte w Umowie
o0 Wspétpracy pomiedzy NIF a Funduszem Partnerskim.

Czy przeznaczenie $rodkéw pochodzacych z koinwestycji podlega jakim$ ograniczeniom /
wymaganiom? (np. nie wiecej niz X% Srodkéw na komercjalizacje, min. Y% srodkéw na B+R)?

Srodki NIF wnoszone do spétki portfelowej w ramach ko-inwestycji z Funduszem Partnerskim
powinny by¢ przeznaczone na komercjalizacje projektu B+R+l.

Czy mozna prosi¢ o przestanie do wgladu kryteridw oceny inwestycji?

Spotki Portfelowe, ktore bedg przedmiotem ko-inwestycji NIF z Funduszem Partnerskim musza
spetniaé kryteria okreslone w pkt. 16 dokumentu Kluczowe Warunki Wspdtpracy, Naboru
i Wyboru Funduszy Partnerskich —, Term sheet” opublikowanego na stronie internetowej NIF.

Czy wymagacie Panstwo catkowitej wytgcznosci cztonkéw zespotu? Czy np. zaangazowanie
cztonka zespotu w innej ASI w ramach jednego zarzgdzajgcego bedzie stanowito konflikt
intereséw przy zatozeniu rdinych, niepokrywajacych sie ze sobg strategii i polityk
inwestycyjnych?
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Nie jest wymagana catkowita wytgcznosc cztonkdw zespotu. Zaangazowanie cztonkdw zespotu
w inne projekty bedzie miato jednak znaczenie przy ocenie potencjalnego Funduszu
Partnerskiego ubiegajgcego sie o zawarcie Umowy o Wspdtpracy z NIF.

Czy rozliczenia pomiedzy FP a jego inwestorami sg do dowolnego utozenia (np. optata za
zarzadzanie, finders fee, transaction fee, etc) czy podlegajg jakim$ wytycznym /
ograniczeniom?;

Rozliczenia miedzy Funduszem Partnerskim a jego inwestorami sg wewnetrzng sprawg
Funduszu Partnerskiego. Fundusz Partnerski otrzyma od NIF transaction fee na poziomie 50 —
100 tys. ztotych. Wysokos$¢ carried interest bedzie ustalona na tym samym poziomie,
co pomiedzy Funduszem Partnerskim a jego inwestorami, z zastrzezeniem, ze bedzie to
maksymalnie 30%.

Czy inwestorzy FP mogg by¢ powigzani ze spdétkami portfelowymi przed dokonaniem
koinwestycji? Np. sytuacja gdy dany inwestor chciatby zwiekszy¢ swoje dotychczasowe
zaangazowanie w spotke (juz nie bezposrednio ale via FP lewarujgc tym samym swojq
inwestycje koinwestycjg NIF);

Inwestorami Funduszu Partnerskiego powigzanymi ze Spoétkami Portfelowymi przed
dokonaniem ko-inwestycji mogg by¢ wytgcznie inwestorzy instytucjonalni w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z 29 lipca 2005 r.

Czy NIF zaktada jedynie zaangazowanie udziatowe czy mozliwe sg inne rodzaje finansowania
(dtuzne, mezzanine, venture debt, hybrydowe, etc)?.

Obecnie NIF zaktada dokonywanie inwestycji wytgcznie poprzez obejmowanie udziatéw lub
akcji w Spdtkach Portfelowych spetniajgcych kryteria inwestycyjne zawarte w dokumentacji
Naboru Funduszy Partnerskich.

Czy inwestycja NIF musi nastgpic¢ jednoczesnie z inwestycjg Funduszu, czy tez dopuszczalna jest
sytuacja, w ktérej Fundusz obejmuje udziaty w ramach tzw. 1 closingu, a NIF,
po przeanalizowaniu dokumentéw, dotgcza w ramach tzw. 2 closingu (innymi stowy czy
Fundusz Partnerski moze wejs¢ kapitatowo wczesniej w spotke portfelowa jeszcze przed
decyzjg o ko-inwestycji po stronie NIF)?

Inwestycja NIF musi nastgpi¢ jednoczesnie z inwestycjg Funduszu Partnerskiego w ramach tej
samej rundy inwestycyjnej.

Czy w roli Funduszu Partnerskiego moze wystgpi¢ podmiot zarzadzajacy, ktory zarzadza wiecej
niz jednym funduszem i tym samym mozna bedzie uznaé, ze wszystkie fundusze zarzgdzane
przez danego podmiotu zarzadzajgcego, bedg uznane jako Fundusze Partnerskie.

Kazdy z funduszy zarzadzanych przez ten sam podmiot zarzadzajgcy bedzie przedmiotem
odrebnej oceny formalnej oraz merytorycznej w ramach Naboru na Fundusze Partnerskie.
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Czy w ramach naboru wykluczajg Panstwo fundusze, ktére majg srodki z okreslonych zrodet?
np. Bridge Alfa, PFR Starter, Biznes, CVC, inne?

Ko-inwestycje NIF w Spétki Portfelowe z Funduszami Partnerskimi bedg realizowane na
warunkach rynkowych bez wystepowania pomocy publicznej. W zwigzku z powyzszym, nie jest
mozliwe zawarcie Umow o Wspétpracy z funduszami, ktorych inwestorzy otrzymujg pomoc
publiczng np. w postaci asymetrii podziatu zyskdéw lub asymetrii pokrywania strat.

W dokumentacji nie jest okreslony czas na podjecie przez Panstwa decyzji odnosnie inwestycji
w dang spotke, po przedstawieniu dokumentacji. Czy w docelowej umowie pomiedzy NIF
a Funduszem Partnerskim bedzie mozliwos¢ okreslenia maksymalnego czasu na wydanie takiej
decyzji przez NIF? Dosy¢ czesto pojawia sie stownictwo typu "niezwtocznie".

NIF dotozy wszelkich staran zeby podjecie decyzji odnosnie inwestycji w Spétke Portfelowg
odbyto sie w terminie okoto 30 dni, ale nie jest w stanie tego zagwarantowaé. Czas podjecia
decyzji bedzie réwniez uzalezniony m.in. od jakosci dokumentacji o potencjalnej Spdtce
Portfelowej, bedacej celem inwestycji, przedstawionej przez Fundusz Partnerski do NIF.

Czy nadzér nad Spotka Portfelowg ma prowadzic¢ fundusz partnerski chyba, ze NIF zainwestuje
wiecej niz 5 min zt?

Kazdorazowo, za sprawowanie nadzoru nad Spétka Portfelowa odpowiada Fundusz Partnerski
jako aktywny inwestor. Przy inwestycji przekraczajgcej 5 min PLN, NIF przywiduje otrzymanie
uprawnienia osobistego do powotania cztonka Rady Nadzorczej Spotki Portfelowej. Nie znosi
to ani nie zmienia obowigzku Funduszu Partnerskiego do nadzorowania inwestycji.

Brakuje zapisu ze cztonek rady nadzorczej z ramienia NIF nie bedzie pobierat z tego tytutu
wynagrodzenia od Spétki Portfelowej (jest tylko info ze nie bedzie pobierat od Funduszu
Partnerskiego).

NIF nie przewiduje pobierania wynagrodzenia od Spodtki Portfelowej dla cztonka rady
nadzorczej z ramienia NIF. Szczegdétowe postanowienia dotyczgce tadu korporacyjnego Spotki
Portfelowej zostang ustalone w ramach Umowy o Wspodtpracy.

Czy wymienione ponizej dokumenty przy rekomendacji Spoétki Portfelowej jako celu
inwestycyjnego mamy dostarczac przy kazdej ko-inwestycji?

i) aktualny wycigg z Krajowego Rejestru Sgdowego, wykaz wnioskdw o zmiane danych
w Krajowym Rejestrze Sgdowym lub oswiadczenie o braku wnioskdw wg stanu na dzien
Whniosku,

(ii) oswiadczenie o strukturze udziatowej Funduszu Partnerskiego (jezeli istnieje: ksiega
udziatéw lub akcyjna),

(iii) oswiadczenie o legalnosci Srodkéw przeznaczonych na ko-inwestycje oraz o zrddle
pochodzenia,

(iv) zaswiadczenie z Urzedu Skarbowego o niezaleganiu z zobowigzaniami podatkowymi,
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(v) zaswiadczenie z Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych o niezaleganiu ze Swiadczeniami na rzecz
Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych,

(vi) zaswiadczenie o niekaralnosci z Krajowego Rejestru Karnego dla podmiotéw zbiorowych,
(vii) zaswiadczenie o niekaralnosci z Krajowego Rejestru Karnego dla kadry zarzadzajgcej
Funduszem Partnerskim oraz inwestoréow Funduszu Partnerskiego,

(viii) informacja, czy inwestorzy Funduszu Partnerskiego zainwestowali w Fundusz Partnerski
srodki otrzymane w ramach $wiadczenia przez paristwo pomocy publiczne;.

Tak. Co do zasady trzeba doreczy¢ powyziszg dokumentacje przed kazda z ko-inwestycji.
Propozycje ko-inwestycji od Funduszu Partnerskiego bedg prawdopodobnie roztozone w czasie
a przedstawione w ramach Naboru stang sie nieaktualne. Zdecydowana wiekszos¢
przedstawionej dokumentacji jest mozliwa do uzyskania drogg elektroniczng.

W pkt. "W zaleznosci od przypadku, proces ko-inwestycji w dang Spdtke Portfelowqg moze
zainicjowac takZze Fundusz Partnerski, ktéry na potrzeby ko-inwestycji w dang Spotke
Portfelowqg zamierza dobra¢ nowego dostarczyciela (lub dostarczycieli) kapitatu na zasadzie
,deal-by-deal” (tj. pozyska¢ dodatkowego (dodatkowych) inwestora (inwestoréw) dla danej
ko-inwestycji w Spétke Portfelowg). W takim przypadku Fundusz Partnerski bedzie mogt
przystgpi¢ do ko-inwestycji w dang Spoétke Portfelowqg na zasadach uzgodnionych z NIF,
w szczegdlnosci po pozytywnym zaopiniowaniu nowego inwestora (inwestorow) przez NIF" -
chodzi o inwestora ktéry inwestuje bezposrednio w spoétke czy posrednio przez fundusz
partnerski?

Co do zasady dotyczy to sytuacji nowego inwestora Funduszu Partnerskiego, ktéry jest
pozyskiwany na potrzeby konkretnej ko-inwestycji przez Fundusz Partnerski.

Czy wymagany jest wpis Potencjalnego Funduszu Partnerskiego do rejestru zarzadzajgcych
ASI?

Warunki Naboru i Wyboru Funduszy Partnerskich nie wymagajag wpisu do rejestru
zarzadzajgcych ASI przez wszystkie podmioty ubiegajace sie o status Funduszu Partnerskiego.
Takze proponowane przez NIF warunki finansowe wspdtpracy z Funduszami Partnerskimi nie
muszg miec zastosowania, zwtaszcza w przypadku kiedy zarzadzajgcy funduszem VC nie s3
wynagradzani przez inwestoréw w postaci udziatu w zysku z inwestycji (carried interest).



PYTANIA DOTYCZACE BEZPOSREDNIO FORMULARZA APLIKACYJNEGO DLA KANDYDATOW NA
FUNDUSZE PARTNERSKIE

1. pkt. 1.6 - pole "facznie" oznacza sume z lat 2020 - 2022 czy catkowita wartos¢, razem
z kolejnymi latami?

Odpowiedz: w pkt. 1.6 pole ,facznie” oznacza sume z lat 2020 — 2022.
2. pkt. 2.5 - analogiczne pytanie jak wyzej

Odpowiedz: w pkt. 2.5 pole ,facznie” oznacza sume z lat 2020 — 2022.
3. pkt. 4.3 - jaka jest réznica wzgledem pkt. 3.6?

Pkt 3.6 dotyczy osdb kierujgcych procesem inwestycyjnym i podejmujgcych decyzje
inwestycyjne — kluczowego personelu, partneréw zarzadzajgcych funduszu, w tym tzw.
General Partners funduszu.

Pkt 4.3 dotyczy oséb kierujacych i wykonujacych procesy nadzoru i zarzadzania portfelem
inwestycyjnym, tj. zespotu funduszu wykonujgcego procesy nadzoru i zarzadzania
(np. analitykdw inwestycyjnych jak i oséb odpowiedzialnych za controlling w funduszu, tzw.
back office, wykonujgcych powyzsze czynnosci).

4. pkt. 4.9 - jaka jest roznica wzgledem pkt. 4.7?

Pkt 4.7 dotyczy wykreowania dodatkowej wartosci dzieki inwestycji w spdtke. Punkt ten
dotyczy bezposrednich skutkéw wykorzystania srodkéw z dokonanej inwestycji (np. poprzez
ulepszenie produktu, powiekszenie zespotu lub zwiekszenie mocy produkcyjnych).
Pkt 4.9 dotyczy czesci dotyczacej tzw. smart money — wsparcie przez fundusz poprzez
doradztwo i przekazanie spdtce kompetencji procesowych, menedzerskich, branzowych oraz
w zakresie ekspansji zagranicznej.

5. pkt. 5.1 - zakonczone transakcje oznaczajg przeprowadzone inwestycje czy exity?

Pkt 5.1 dotyczy zakoriczonych transakcji rozumianych jako dokonanie tzw. exitow
inwestycyjnych.

6. pkt. 7.3 - czy mozna wykorzysta¢ referencje, ktore otrzymaliSmy na potrzeby aplikacji do
[NIF: zanonimizowano, dotyczyto stowarzyszenia branzowego] z i

[NIF: zanonimizowano, podano daty referencji z jesieni 2019 roku] oraz poda¢ numery
tel. i adresy e-mail do osdb, ktore mogg udzieli¢ referencji (z funduszy VC i naszych spétek
portfelowych)?

Tak, mozina wykorzysta¢ referencje udzielone przed dniem udostepnienia przez NIF
dokumentacji naboru Funduszy Partnerskich — w tym dodatkowo mozna réwniez podac



numery telefondw oraz adresy poczty elektronicznej do podmiotdw ktére udzielity referenc;i.
NIF nie wymaga referencji udzielonych po dacie ogtoszenia naboru na Fundusze Partnerskie.
W trakcie sktadania aplikacji, prosimy o poinformowanie podmiotéw o mozliwosci
ewentualnego kontaktu ze strony NIF.

Na stronie NIF znajduja sie klauzule dotyczace przetwarzania danych osobowych na podstawie
art. 13 oraz art. 14 RODO.

zat. 10 - jakich doktadnie dokumentéw oczekujecie Panstwo w tym zatgczniku?

Zgodnie z intencjg nalezy dostarczy¢ sprawozdanie finansowe zaréwno funduszu jak
i podmiotu zarzadzajgcego funduszem, za dwa ostatnie okresy sprawozdawcze, wraz z opinig
biegtego, jezeli sprawozdania finansowe poddawane sg audytowi zewnetrznemu.
Przyktadowo, fundusz prowadzacy dziatalnos¢ w formie spétki komandytowo - akcyjnej
powinien dostarczy¢ sprawozdanie finansowe zaréwno funduszu (komandytariusza) jak
i podmiotu zarzadzajgcego funduszem (komplementariusza). Fundusz dziatajgcy w formie
funduszu inwestycyjnego zamknietego powinien dostarczy¢ sprawozdanie funduszu (fundusz
inwestycyjny zamkniety) jak i podmiotu zarzadzajgcego funduszem (towarzystwo funduszy
inwestycyjnych lub podmiot, ktéremu towarzystwo funduszy inwestycyjnych powierzyto
w drodze umowy wykonywanie czynnosci zwigzanych z dziatalnoscig prowadzong przez to
towarzystwo).



