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[bookmark: _Hlk76642621][bookmark: _Hlk76642553][bookmark: _Hlk76642064]Załącznik nr 1 do Zasad Naboru i wyboru Funduszy VC do Programu DeepTech - Term Sheet (TS)


Kluczowe warunki Naboru i wyboru Funduszy VC do Programu DeepTech 


Pojęcia użyte w niniejszym dokumencie mają znaczenie zdefiniowane w Załączniku nr 7 do Zasadach Naboru 

	1. [bookmark: _Hlk195528060]Cele Programu DeepTech
	[bookmark: _Hlk75865900]Celem realizacji Programu DeepTech jest rozwój ekosystemu innowacyjnych przedsiębiorstw, działających w sektorze Deep Tech poprzez dokonywanie w ramach ASI inwestycji w fundusze venture capital, których działalność inwestycyjna będzie koncentrowała się na sektorach takich jak:
1. Cyberbezpieczeństwo – ochranianie systemów informatycznych, sieci i danych przed atakami hakerskimi, złośliwym oprogramowaniem oraz innymi zagrożeniami cyfrowymi, wykorzystując m.in. szyfrowanie, firewalle, systemy wykrywania intruzów oraz analizę zagrożeń
2. Sztuczna Inteligencja i uczenie maszynowe – rozwijanie algorytmów i modeli pozwalających komputerom na analizę danych, podejmowanie decyzji oraz rozwiązywanie problemów w sposób zbliżony do ludzkiego myślenia, stosowana w automatyzacji, rozpoznawaniu obrazów, chatbotach czy analizie predykcyjnej. 
3. Technologie kwantowe - wykorzystanie zasady mechaniki kwantowej do budowy komputerów kwantowych, nowoczesnych systemów kryptograficznych, czujników o niezwykłej precyzji oraz ultraszybkich metod przesyłania informacji. 
4. Automatyka i robotyka - projektowanie i wdrażanie systemów sterujących procesami produkcyjnymi, przemysłowymi czy logistycznymi, minimalizujących konieczność ingerencji człowieka i zwiększających efektywność działania maszyn i urządzeń; projektowanie, budowa i programowanie robotów, które mogą działać autonomicznie lub w interakcji z ludźmi, znajdując zastosowanie w przemyśle, medycynie, eksploracji kosmosu czy automatyzacji codziennych czynności.
5. Technologie kosmiczne - rozwijanie systemów i urządzeń wykorzystywanych w eksploracji oraz użytkowaniu przestrzeni kosmicznej, takich jak satelity, rakiety, teleskopy kosmiczne, systemy nawigacyjne GPS. 
6. Nowoczesne materiały -  inteligentne tkaniny, materiały odporne na ekstremalne warunki.
7. Elektronika i fotonika - projektowanie i produkcja urządzeń wykorzystujących przepływ prądu elektrycznego, od mikroprocesorów i układów scalonych, przez systemy komunikacyjne i sensory, technologie laserowe, systemy optyczne.
8. Biotechnologia - m.in. terapie genowe, inżynieria genetyczna, synteza nowych leków, produkcja żywności z wykorzystaniem mikroorganizmów czy rozwój biomateriałów
9. Inne sektory z branży deeptech, które obejmują przełomowe technologie w szczególności z potencjałem podwójnego zastosowania (dual-use).

	2. Fundusz 
	Inwestycje w Fundusze VC wybrane w ramach Naboru do Programu DeepTech dokonywane będą przez wskazaną przez PFR Ventures alternatywną spółkę inwestycyjną, którą PFR Ventures zarządza.

	3. Pomoc publiczna
	Program DeepTech nie zakłada występowania pomocy publicznej.

	4. Oferent
	Oferentem w ramach Naboru może być istniejący Fundusz VC lub Podmiot Zarządzający mający utworzyć Fundusz VC, a także osoby fizyczne zamierzające utworzyć Fundusz VC lub Podmiot Zarządzający. 

	5. Forma prawna Funduszu VC
	Fundusz VC może prowadzić działalność jako:
a) [bookmark: _Hlk194584512]alternatywy fundusz inwestycyjny, lub
b) instytucja wspólnego inwestowania mająca siedzibę za granicą
w rozumieniu Ustawy. 

	6. Model Funduszu VC
	Fundusz VC może realizować Strategię Inwestycyjną jedynie w ramach modelu funduszowego (commitment based) 

	7. Deklarowana Kapitalizacja, wkład Funduszu i oczekiwania co do struktury Inwestorów
	Oferent jest zobowiązany do określenia w treści Oferty wartości Deklarowanej Kapitalizacji, jednak docelowo musi ona być wyższa niż 30 mln EUR, a także wynosić co najmniej 15 mln EUR podczas pierwszego zamknięcia lub równowartość tej kwoty w walucie rozliczeniowej Funduszu VC.  
Inwestorami Funduszu VC mogą być wyłącznie podmioty będące Inwestorami Profesjonalnymi. 
Inwestorzy mogą obejmować akcje lub udziały Funduszu VC bezpośrednio lub pośrednio, tj. za pośrednictwem wehikułu inwestycyjnego.
Wkład Wehikułu PFR Ventures będzie nie wyższy niż 30 mln EUR oraz nie wyższy niż 50% Deklarowanej Kapitalizacji. Minimum 30% Deklarowanej Kapitalizacji każdego z Funduszy VC będzie pochodzić ze środków inwestorów prywatnych (np. family offices, high net worth individuals, fundusze emerytalne czy też komercyjne fundusze funduszy). 
Preferowane będzie również zaangażowanie innych inwestorów instytucjonalnych np. EIF, EBRD, IFC oraz  inwestorów Państwowych będących odpowiednikami PFR Ventures działających w krajach członkowskich NATO.
Podmiot Zarządzający lub Kluczowy Personel (lub wehikułu Kluczowego Personelu) zapewni nie mniej niż 1% Deklarowanej Kapitalizacji. 
Deklarowany udział poszczególnych Inwestorów w Deklarowanej Kapitalizacji określa Oferent w Ofercie.

	8. Strategia Inwestycyjna 
	Wraz z Ofertą, Oferent zobowiązany jest do przedstawienia Strategii Inwestycyjnej. 
Strategia Inwestycyjna Oferenta powinna zawierać proponowaną przez Podmiot Zarządzający metodologię wyboru i oceny potencjalnych projektów inwestycyjnych (Spółek Portfelowych) do realizacji Celów Programu DeepTech, a także sposób realizacji celów Funduszu VC, w szczególności w zakresie (i) inwestowania w Spółki Portfelowe, (ii) wzrostu wartości Spółek Portfelowych oraz (iii) realizacji wyjść z inwestycji w Spółki Portfelowe.
Strategia Inwestycyjna będzie podlegała ocenie pod kątem uwzględnienia interesu Inwestorów oraz wiarygodności realizacji Celów Programu DeepTech.
Przeciętne tickety inwestycyjne do spółek portfelowych będą mieścić się w ramach 1 - 60 mln PLN. Fundusze VC mogą realizować swoją strategię na większości etapów rozwoju spółki (od rund zalążkowych po rundy B). Strategia Funduszy VC musi zakładać przeznaczenie co najmniej równowartości wkładu Wehikułu PFR Ventures na Polskie Kwalifikowalne Inwestycje. Dopuszczone będą także inwestycje w krajach członkowskich NATO. 
Strategia Inwestycyjna będzie stanowiła załącznik do Oferty oraz do Umowy Inwestycyjnej, bądź będzie zawarta bezpośrednio w Umowie Inwestycyjnej.
Oferent w dokumentacji naborowej musi wskazać konkretne przykłady doświadczenia inwestycyjnego w sektorze DeepTech, włączając w to również wskazanie projektów z potencjałem dual-use. 

	9. Podmiot Zarządzający 
	Podmiot Zarządzający będzie odpowiedzialny za zarządzanie i realizację Strategii Inwestycyjnej przez Fundusz VC, w tym zarządzanie portfelem inwestycyjnym Funduszu VC. 
Podmiot Zarządzający powinien wykazać się niezależnością od Inwestorów innych niż Podmiot Zarządzający i Kluczowy Personel.
Podmiot Zarządzający musi zapewnić zasoby ludzkie posiadające odpowiednią wiedzę i kompetencje, niezbędne do dokonywania autonomicznych, racjonalnych i motywowanych zyskiem Decyzji Inwestycyjnych, zgodnych ze Strategią Inwestycyjną, a także musi zachowywać profesjonalne standardy rynkowe wg wytycznych Invest Europe, ILPA lub innych równoważnych organizacji rynku venture capital lub private equity.
Podmiot Zarządzający może funkcjonować jako:
a) Osoby fizyczne, tworzące wewnętrzny organ zarządzający Funduszu VC (np. zarząd spółki kapitałowej, która po jej utworzeniu oraz wyborze w ramach Naboru będzie Funduszem VC), lub
b) Osoby prawne, tworzące zewnętrzny podmiot zarządzający Funduszu VC (np. komplementariusz spółki komandytowo-akcyjnej, który po jej utworzeniu oraz wyborze w ramach Naboru będzie zarządzał Funduszem VC), lub
c) Niezależny zewnętrzny przedsiębiorca, uprawniony według przepisów państwa, w którym prowadzi działalność, do zarządzania częścią lub całością działalności inwestycyjnej Funduszu VC (np. podmiot mający zarządzać częścią lub całością portfela inwestycyjnego funduszu inwestycyjnego, który po jego utworzeniu oraz wyborze w ramach Naboru będzie Funduszem VC).
Podmiot Zarządzający jest zobowiązany do informowania Inwestorów o jakichkolwiek zmianach w jego strukturze właścicielskiej.

	10. Zmiana Podmiotu Zarządzającego 
	Zmiana Podmiotu Zarządzającego może nastąpić wyłącznie na skutek odwołania przez Inwestorów (ze wskazaniem przyczyny lub bez wskazania przyczyny) lub w związku z utratą przez Podmiot Zarządzający uprawnień do prowadzenia działalności związanej z zarządzaniem Funduszem VC. Decyzja w sprawie odwołania Podmiotu Zarządzającego będzie podejmowana przez Inwestorów na warunkach opisanych w Umowie Inwestycyjnej, np. przez Zgromadzenie Inwestorów.
Szczegółowe kwestie związane z potencjalną zmianą Podmiotu Zarządzającego muszą być uregulowane i zaadresowane w Umowie Inwestycyjnej.

	11. Zespół
	Oferent jest zobowiązany do wskazania Zespołu, w skład którego będą wchodzili członkowie Kluczowego Personelu, pozostali członkowie Komitetu Inwestycyjnego oraz dodatkowe osoby posiadające przygotowanie i doświadczenie niezbędne do prowadzenia działalności inwestycyjnej Funduszu VC oraz dedykowane do prowadzenia w ramach VC lub Podmiotu Zarządzającego działalności operacyjnej Funduszu VC. W skład Zespołu winny wchodzić osoby posiadające umiejętności niezbędne do dokonywania inwestycji w sektorze zgodnym ze Strategią Inwestycyjną i Celami Programu DeepTech.
Część Zespołu odpowiedzialna za działalność inwestycyjną Funduszu VC musi pracować z terytorium Polski.
Ocena jakościowa oferty obejmie międzynarodową sieć doradców oraz ich kompetencje w obszarze obronności i doświadczenia w realizacji rozwiązań dual-use. 
Oferent jest odpowiedzialny za zobowiązanie Zespołu do zachowywania profesjonalnych standardów rynkowych wg wytycznych Invest Europe, ILPA lub innych równoważnych organizacji rynku PE/VC. Dedykowane zasoby ludzkie, deklarowane zaangażowanie czasowe poszczególnych członków Zespołu oraz proponowany podział Carried Interest powinny być adekwatne do wielkości i Strategii Inwestycyjnej. 

	12. Kluczowy Personel
	Oferent jest zobowiązany do wskazania kluczowych osób posiadających odpowiednie doświadczenie, umiejętności i wiedzę w zakresie zarządzania działalnością inwestycyjną oraz znajomość rynku venture capital lub private equity, uprawdopodobniające realizację Strategii Inwestycyjnej.
Do zadań Kluczowego Personelu będzie należało w szczególności zarządzanie Funduszem VC, oraz reprezentowanie Podmiotu Zarządzającego. 
Co najmniej dwóch Członków Kluczowego Personelu będzie dedykowanych na minimum 80% zawodowego czasu pracy do Funduszu VC w okresie inwestycyjnym Funduszu VC. 
Zmiana członków Kluczowego Personelu wymaga zgody większości Inwestorów. 
Szczegółowe kwestie powinny zostać zaadresowane w Umowie Inwestycyjnej. Proponowane rozwiązania nie powinny odbiegać od rozwiązań i standardów ILPA[footnoteRef:1]. [1:  https://ilpa.org/model-lpa/] 


	13. Polskie Kwalifikowalne Inwestycje 
	Przez Polską Kwalifikowalną Inwestycje rozumie się inwestycje w spółkę, która spełnia jeden z poniższych warunków:
1. Ma siedzibę na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i prowadzi działalność gospodarczą w Polsce.
2. Posiada siedzibę w kraju członkowskim NATO i dodatkowo spełnia co najmniej jeden z następujących kryteriów:
a. Co najmniej połowa jej przychodów lub sprzedaży pochodzi z Polski.
b. Co najmniej połowa jej aktywów trwałych lub wartości niematerialnych i prawnych znajduje się w Polsce.
c. co najmniej jeden z jej głównych założycieli jest obywatelem Polski i identyfikuje firmę jako polską.
d. Co najmniej połowa jej pracowników jest zatrudniona w Polsce.
e. Jest rezydentem podatkowym lub posiada główny ośrodek interesów w Polsce.
f. Jej działalność biznesowa może bezpośrednio wpływać na zdolności obronne (w tym bezpieczeństwo, odporność, wywiad) Polski
g. Można w inny sposób wykazać, że prowadzi działalność gospodarczą w Polsce, która ma kluczowe znaczenie dla całej firmy.

	14. Sposób finansowania i koszty funkcjonowania Funduszu VC
	Finansowanie Funduszu VC w ramach wkładów na Deklarowaną Kapitalizację obejmuje:
a) [bookmark: _Hlk495064871]Budżet Inwestycyjny – określający łączne wydatki Funduszu VC na inwestycje;
b) Budżet Operacyjny – zawierający  koszty założenia Funduszu VC oraz inne bezpośrednie koszty Funduszu VC, których katalog zostanie określony w Umowie Inwestycyjnej;
c) Opłatę za Zarządzanie – należną Podmiotowi Zarządzającemu za czynności związane z zarządzaniem Funduszem VC.
Zaproponowana przez Oferenta wysokość Opłaty za Zarządzanie w Okresie inwestycyjnym oraz w okresie wychodzenia z inwestycji ukształtowana będzie na warunkach rynkowych, przy założeniu, że w okresie inwestycyjnym będzie równa max. 2,5 % kapitalizacji Funduszu VC, w okresie dezinwestycyjnym max. 2,5% od kosztu inwestycji netto, a wartość opłaty wypłaconej w trakcie trwania Funduszu VC nie przekroczy 20% całkowitej kapitalizacji.

	15. Wkład Podmiotu Zarządzającego
	Łącznie minimum 1% Całkowitej Kapitalizacji.
Wkład Podmiotu Zarządzającego będzie wnoszony przy pomocy środków pieniężnych. 

	16. Horyzont Inwestycyjny
	Okres prowadzenia działalności Fundusz VC winien obejmować maksymalnie okres nie dłuży niż 10 lat od momentu podpisania Umowy Inwestycyjnej, z możliwością przedłużenia za zgodą większości Inwestorów. W ramach Horyzontu Inwestycyjnego wydzielony zostanie okres inwestycyjny oraz okres dezinwestycyjny. Szczegółowe zasady dotyczące kształtowania Horyzontu Inwestycyjnego zostaną określone w Umowie Inwestycyjnej.

	17. Branże Zastrzeżone

	Fundusz VC nie będzie inwestował w Spółki, które prowadzą działalność w zakresie:
1. niedozwolonym przepisami prawa Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa kraju siedziby Spółki. 
2. budowy lub likwidacji elektrowni jądrowych,
3. wytwarzania, przetwórstwa lub wprowadzanie do obrotu tytoniu, wyrobów tytoniowych oraz papierosów elektronicznych,
4. produkcji lub wprowadzania do obrotu środków odurzających, substancji psychotropowych lub prekursorów,
5. gier hazardowych,
6. produkcji lub wprowadzania do obrotu napojów alkoholowych,
7. produkcji lub wprowadzania do obrotu treści pornograficznych,
8. GMO,
9. klonowania ludzi,
10. technologii informatycznych i komunikacyjnych umożliwiających niezgodny z przepisami prawa dostęp do sieci informatycznych, telekomunikacyjnych lub baz danych, pobierania danych elektronicznych lub wspierających obszary wcześniej wymienione.

	18. Treść Umowy Inwestycyjnej
	Każda Umowa Inwestycyjna niezależnie od wszelkich pozostałych warunków i formy prawnej Funduszu VC, będzie zawierać obligatoryjne postanowienia dotyczące w szczególności następujących zagadnień:
1. określenie zasad zarządzania konfliktem interesów oraz zobowiązanie Kluczowego Personelu oraz Podmiotu Zarządzającego do informowania Wehikułu PFR Ventures oraz Komitetu Doradczego/Rady Inwestorów, o każdej sytuacji, z której potencjalnie może wyniknąć konflikt interesów, w tym o powiązaniu kapitałowym lub osobistym akcjonariuszy albo wspólników Spółek, członków organu zarządzającego albo nadzorczego Spółek lub ich małżonków, krewnych lub powinowatych (do drugiego stopnia) ze wspólnikami, akcjonariuszami lub z osobami zarządzającymi albo nadzorującymi Fundusz VC, Podmiot Zarządzający (w tym członkami Zespołu/Kluczowego Personelu), Inwestora Profesjonalnego lub z innymi osobami tych podmiotów mającymi wpływ na decyzje inwestycyjne Fundusz VC.
2. zobowiązanie Funduszu VC do opracowania i wdrożenia wewnętrznych procedur kontroli oraz zobowiązanie członków Zespołu do działania z najwyższą, wymaganą dla profesjonalisty należytą starannością
3. zobowiązanie do zapewnienia odpowiedniej struktury organizacyjnej i struktury zarządzania niezbędnych do zapewnienia wiarygodności działań Funduszu VC,
4. zobowiązanie do przestrzegania właściwych norm i przepisów w zakresie zapobiegania praniu brudnych pieniędzy i zwalczania terroryzmu i oszustw podatkowych, w szczególności zobowiązanie do niewspółpracowania z podmiotami zarejestrowanymi na terytoriach państw, których jurysdykcje nie współpracują z Unią Europejską w zakresie stosowania norm podatkowych ustalonych na szczeblu międzynarodowym,
5. określenie zasad monitorowania portfela inwestycji Funduszu VC w tym zobowiązanie Podmiotu Zarządzającego do dokonywania okresowej wyceny portfela inwestycyjnego oraz realizacji obowiązków sprawozdawczych i informacyjnych na rzecz Wehikułu PFR Ventures,
6. określenie zasad dokonywania zmiany Kluczowego Personelu i Inwestorów Profesjonalnych w trakcie okresu inwestycyjnego oraz zasad związanych z odwołaniem Podmiotu Zarządzającego,
7. określenie zasad podziału środków z wyjść z Inwestycji pomiędzy Inwestorów Funduszu VC a Podmiot Zarządzający, w tym zasad wypłaty Carried Interest,
8. określenie zasad dokumentowania prowadzenia przez Spółkę działalności gospodarczej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na moment inwestycji bądź inwestycji kontynuacyjnej oraz zasad dokumentowania przeznaczania środków finansowych uzyskanych w związku z daną inwestycją na cele wskazane w umowie inwestycyjnej,
9. określenie odpowiedzialności Podmiotu Zarządzającego/Zespołu za działania sprzeczne z Umową Inwestycyjną lub z przepisami prawa, w tym za niewykonanie lub nienależyte wykonanie obowiązków wynikających z Umowy Inwestycyjnej.

	19. Forma inwestowania przez Fundusz VC  
	Fundusz VC może dokonywać inwestycji w drodze obejmowania emitowanych przez Spółki Portfelowe Instrumentów kapitałowych, tj. (i) papierów wartościowych, (ii) udziałów, (iii) tytułów uczestnictwa, lub Instrumentów quasi-equity.

	20. Podejmowanie Decyzji Inwestycyjnych 
	Decyzje Inwestycyjne będą podejmowane przez Komitet Inwestycyjny 
Oferent określi w Ofercie proponowany pełny skład Komitetu Inwestycyjnego i sposób podejmowania przez niego Decyzji Inwestycyjnych.
Decyzje Inwestycyjne będą podejmowane na warunkach rynkowych, z zachowaniem najlepszych praktyk na rynku venture capital/private equity.
W zależności od formy prawnej Funduszu VC i zakładanego modelu podejmowania Decyzji Inwestycyjnych, Komitet Inwestycyjny może być tożsamy z organem korporacyjnym uprawnionym do podejmowania decyzji w imieniu Funduszu VC, w każdym jednak przypadku, jego decyzje są wiążące w zakresie dokonywania inwestycji.

	21. Komitet Doradczy / Rada Inwestorów 
	Rada Inwestorów/Komitet Doradczy powinien składać się z przedstawicieli Inwestorów o największym wkładzie do Deklarowanej Kapitalizacji. 
Rada Inwestorów/Komitet Doradczy, jako ciało doradcze Funduszu VC, będzie m.in. wydawał opinie lub zgody dotyczące zgodności Decyzji Inwestycyjnych z zasadami zarządzania konfliktem interesów, a także ich zgodności ze Strategią Inwestycyjną, z postanowieniami Umowy Inwestycyjnej oraz z przepisami prawa. Szczegółowe kompetencje Rady Inwestorów/Komitetu Doradczego zostaną określone w Umowie Inwestycyjnej.
Szczegółowy tryb podejmowania decyzji przez Radę Inwestorów/Komitet Doradczy zostanie ustalony w Umowie Inwestycyjnej.

	22. Zgromadzenie Inwestorów
	W ramach struktury Funduszu VC będzie działało Zgromadzenie Inwestorów (Zgromadzenie Wspólników, Walne Zgromadzenie – odpowiednio dla spółek kapitałowych i spółki komandytowo-akcyjnej, Zgromadzenie Inwestorów – dla funduszy inwestycyjnych lub inne niekodeksowe ciało utworzone w ramach struktury organizacyjnej Funduszu VC), składająca się z przedstawicieli wszystkich Inwestorów.
Zgromadzenie Inwestorów będzie odbywało cykliczne spotkania, w częstotliwości ustalonej w Umowie Inwestycyjnej, celem omówienia wyników Funduszu VC oraz działalności Podmiotu Zarządzającego i innych bieżących spraw związanych z funkcjonowaniem Funduszu VC, lub też w terminach wynikających z przepisów prawa.

	23. Minimalna stopa zwrotu („Hurdle Rate”)
	Wysokość Hurdle Rate, stanowiącej minimalny zwrot z inwestycji dla Inwestorów, przy której Zespołowi Zarządzającemu należy się Wynagrodzenie Dodatkowe, zaproponuje Oferent.
Zaproponowana przez Oferenta wysokość Hurdle Rate, ukształtowana będzie na warunkach rynkowych tj. w granicach 6-8%.

	24. Wynagrodzenie dodatkowe („Carried Interest”)
	Wysokość Carried Interest zaproponuje Oferent.
Zaproponowana przez Oferenta wysokość Carried Interest ukształtowana będzie na warunkach rynkowych i dostosowana będzie do Deklarowanej Kapitalizacji
Carried Interest należne będzie Podmiotowi Zarządzającemu, po zwrocie wszystkich wkładów wniesionych do Funduszu VC, powiększonych o Hurdle Rate.

	25. Zasady dystrybucji środków z wyjść z Inwestycji w Spółki Portfelowe
	Szczegółowy model dystrybucji środków z wyjść z Inwestycji w Spółki Portfelowe zaproponuje Oferent.
Zaproponowany przez Oferenta model dystrybucji środków z wyjść z Inwestycji w Spółki Portfelowe nie będzie odbiegał od warunków rynkowych i uwzględniał będzie zasadę pari passu dystrybucji środków pomiędzy Inwestorami.
Przykładowy model dystrybucji środków z wyjść z Inwestycji w Spółki Portfelowe:
a) W pierwszej kolejności zwracane będą środki do wysokości wkładów wniesionych do Fundusz VC przez Inwestorów oraz Podmiot Zarządzający, proporcjonalnie do ich udziału w Kapitalizacji Funduszu VC – do momentu zwrotu 100% wniesionych przez nich wkładów/Deklarowanej Kapitalizacji.
b) Kolejne środki z wyjść z Inwestycji przeznaczone będą na wypłatę Hurdle Rate dla Inwestorów oraz
Podmiotu Zarządzającego.
c) Kolejne środki z wyjść z Inwestycji, pozostałe po wypłacie Hurdle Rate, przeznaczone będą na wypłatę:
(i) Carried Interest dla Podmiotu Zarządzającego, oraz
(ii) Zysków dla Inwestorów oraz Podmiotu Zarządzającego.
d) Przepływy finansowe w ramach wszystkich ww. pkt będą następowały w tym samym czasie, na tych samych zasadach do wszystkich podmiotów tj. Inwestorów oraz Podmiotu Zarządzającego, proporcjonalnie do dokonanych przez nich Wpłat do Funduszu VC.
Możliwy będzie także model dystrybucji środków z wyjść z Inwestycji w Spółki Portfelowe, uwzględniający formułę catch-up.

	26. Raportowanie
	Fundusz VC będzie zobowiązany do okresowego raportowania do Wehikułu PFR Ventures zgodnie z zakresem danych i szablonem przygotowanym przez PFR Ventures, co zostanie określone w Umowie Inwestycyjnej. Fundusz VC będzie przygotowywał m.in. raporty kwartalne oraz roczne zaudytowane sprawozdania finansowe.

	27. Compliance
	Podmiot Zarządzający zapewni przestrzeganie profesjonalnych standardów na rynku venture capital/private equity oraz zgodność działalności z przepisami prawa odnoszącymi się bezpośrednio lub pośrednio do działalności Funduszy VC i zasad dokonywania przez nich Inwestycji.
Podmiot Zarządzający zaimplementuje i zapewni przestrzeganie odpowiednich standardów i przepisów prawa zabezpieczających przed praniem brudnych pieniędzy i oszustwami podatkowymi oraz związanych ze zwalczeniem terroryzmu. Podmiot Zarządzający wdroży i będzie kontrolował przestrzeganie na poziomie Funduszu VC, a w przypadku, w którym przepisy prawa będą tego wymagały również na poziomie Spółek, w które dokonał inwestycji, wewnętrznych procedur zabezpieczających przed praniem brudnych pieniędzy, oszustwami podatkowymi, terroryzmem. Podmiot Zarządzający nie będzie utrzymywał żadnych relacji biznesowych z podmiotami zarejestrowanymi na terenie krajów, które nie współpracują z UE w zakresie walki z praniem brudnych pieniędzy, terroryzmem i oszustwami podatkowymi.
Ponadto, Podmiot Zarządzający zapewni:
a) Posiadanie i utrzymanie niezbędnych uprawnień do wykonywania zadań Funduszu VC, wymaganych przepisami prawa zgodnie z jurysdykcją właściwą dla siedziby/miejsca rejestracji Funduszu VC ,
b) Trwałość ekonomiczną i wykonalność finansową swojej działalności,
c) Odpowiednią strukturę organizacyjną (w tym przejrzystą strukturę podejmowania Decyzji Inwestycyjnych z zachowaniem najlepszych standardów rynkowych),
d) Odpowiednią strukturę finansowo-księgową zapewniającą rzetelne, kompletne i wiarygodne informacje o finansach Funduszu VC,
e) Solidną i wiarygodną metodę selekcji i oceny Spółek Portfelowych, opartą na badaniu Due Diligence celu inwestycyjnego,
f) Procedurę ujawniania i zarządzania konfliktem interesów każdego rodzaju, mogących powstać w Funduszu VC w szczególności związanych z wniesieniem wkładu własnego przez Podmiot Zarządzający lub z koinwestycjami w Spółki Inwestorów Funduszu VC.

	28. Prawo do wyłączenia (Excusal Right) 
	Wehikuł PFR Ventures będzie mieć prawo wyłączenia od udziału w inwestycji w przypadku, gdy inwestycja w Spółkę nie jest zgodna ze Strategią Inwestycyjną bądź, gdy Spółka prowadzi Działalność Zastrzeżoną. W uzasadnionych sytuacjach Wehikuł PFR Ventures może zrezygnować z tego prawa.
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