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PFR Starter

1. Jak wyglada mechanizm wyptat srodkéw z Nadwyzki w ramach Modelunr. 2 rozliczen wyjs¢ z inwestydji
- czy srodki w ramach Nadwyzki s wyptacane do inwestoréw (Podmiot Zarzadzajacy, Inwestorow
Prywatnych i PFR Starter FIZ) w kolejnosci wskazanej w pkt. i)-iii) sekcji 23 Term Sheet czy sg one
naliczane réownolegle?

Zgodnie z pkt. i)-iii) sekcji 23 Term Sheet (Zasady rozliczania srodkéw z wyjs¢ z Inwestycji) podziat zyskow w
ramach dystrybucji odpowiedniej czesci Nadwyzki (po uwzglednieniu Carried Interest) nastepuje zgodnie z
proporcjami przypadajgcymi poszczegdinym inwestorom, ktdre to proporcje zostaty wskazane w pkt. i)-iii) ww.
sekcji Term Sheet, przy czym proporcje te sumujg sie do kwoty Nadwyzki (po uwzglednieniu Carried Interest). Z
uwagi na powyzsze podziat sSrodkéw do inwestoréw w ramach Nadwyzki (po uwzglednieniu Carried Interest)
nastepuje réwnolegle.

2. Czy spotka prowadzaca rodzaj dziatalnosci X bedzie mogta ubiegac sie o dofinansowanie w ramach
programu Starter?

PFR Starter FIZ jest funduszem funduszy, co oznacza, ze finansowanie bedzie udzielane wytacznie poprzez
wybranych Posrednikéw Finansowych, ktérzy bedg odpowiedzialni za poszukiwanie projektow irealizacje
inwestycjiw innowacyjne projekty zgodnie zich strategig inwestycyjng, przy czym moze ona obejmowac projekty
z réznych branz/ sektoréw, a wybor projektow z okreslonych obszaréw bedzie uzalezniony od polityki
inwestycyjnej danego Posrednika Finansowego. Spoétka nie moze ubiegac sie o finansowanie bezposrednio od
funduszu Starter.

3. Czyzostanaudostepnione Oferentom szczegétowe kryteria oceny Ofert?

Obszary, ktére bedg poddawane analizie w ramach oceny Ofert oraz preferencje w ramach oceny Ofert zostaty
wskazane w par. 9 Zasad Naboru. Podane sg tam informacje dot. udziatu (%) poszczegdlnych kryteriéw oceny
Ofert w ogdlnej liczbie punktow.

4. CzyInwestycje kontynuacyjne moga by¢ dokonywane w kazdej Grupie, tj. A, B lub C, przy czym w
przypadku Grupy C, pod warunkiem, ze takie przedsiebiorstwo znajdowato sie w dacie pierwszej
Inwestycji w Grupie A lub B?
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Tak, Inwestycje kontynuacyjne mogg by¢ dokonywane w Przedsiebiorstwa kwalifikowalne z Grupy A, B lub C, w
ktore Posrednik Finansowy dokonat uprzednio Inwestycji (pierwsza Inwestycja), przy czym w przypadku Inwestycji
kontynuacyjnych w Przedsiebiorstwa kwalifikowalne z Grupy C pod warunkiem, ze pierwsza Inwestycja w takie
przedsiebiorstwo byta dokonananaetapie Grupy A lub B z zastrzezeniem warunkéw wskazanych w sekcji 9 Term
Sheet.

5. Czy Inwestor Prywatny moze byc¢ udziatowcem (mniejszosciowym) w Podmiocie Zarzadzajacym?

Pytanie dot. sekcji 25 Term Sheet odnosnie definicji niezaleznosci pomiedzy Inwestorem Prywatnym oraz
Podmiotem Zarzgdzajgcym. Opis sytuacji:

- Posrednik Finansowy posiada forme prawg Fundusz inwestycyjny Zamkniety (FIZ1), ktérego Podmiotem
Zarzadzajgcym (PZ) jest spotka prawa handlowego, w ktérej jednym z udziatowcow jest podmiot pochodzacy z
grupy kapitatowej XYZ.

- Jednym z Inwestoréw Prywatnych, ktorzy obejmujg certyfikaty inwestycyjne Posrednika Finansowego jest inny
FIZ (FIZ2) zarzadzany przez podmiot trzeci funkcjonujgcy na rynku jako TFI (TFI) nie bedacy TFI z grupy kapitatowe;j
XYZ.

- Jednymizinwestoréw zewnetrznych pozyskanych przez TFl dla FIZ2 sg inwestorzy powigzani z grupg kapitatowg
XYZ.

- W ramach biezgcych aktywow pozostatych FIZ zarzadzanych przez TFl znajdujg sie akcje spotek notowanych na
GPW z grupy kapitatowej XYZ.

Czy w powyzszym przypadku zachowana zostanie niezaleznos$¢ pomiedzy Inwestorem Prywatnym oraz
Podmiotem Zarzadzajgcym?

Odpowiedz wspdlna na 2 ww. pytania i dotyczaca niezaleznosci Podmiotu Zarzadzajgcego od Inwestoréw.

Kryterium niezaleznosci Inwestora Prywatnego od Podmiotu Zarzadzajgcego bedzie badane w sposéb
funkcjonalny i zawsze w odniesieniu do konkretnego stanu faktycznego, w ktérym brane pod uwage bedg
nastepujgce czynniki: (i) struktura wtasnosciowa PZ i Inwestora, (ii) uprawnienia korporacyjne Inwestora
wzgledem PZ, (iii) powigzania osobowe iich charakter, (iv) konstrukcja komitetu inwestycyjnego - jego skfad i
uprawnienia cztonkdw, (v) konstrukcja zasad nabywania prawa do carried interest. Kryterium niezaleznoscibedzie
badane z punktu widzenia niezaleznosci Podmiotu Zarzgdzajgcego (i cztonkdw jego Zespotu Operacyjnego i
Kluczowego Personelu) przy podejmowaniu decyzjiinwestycyjnych. Zatozeniem jest bowiem, aby Inwestor
Prywatny, samodzielnie lub wspdlnie z grupg powigzanych ze sobg innych Inwestoréw, nie miat wptywu na
decyzje inwestycyjne podejmowane przez Podmiot Zarzgdzajgcy

6. Czy forma finansowania Posrednika Finansowego moga by¢ obligacje zamienne na akcje?

Zgodnie z sekcjg 12 Term Sheet finansowanie Posrednika Finansowego bedzie odbywad sie w formie kapitatowej,
tj. w drodze objecia i optacenia emitowanych przez Posrednikéw Finansowych udziatéw, akcji, certyfikatow
inwestycyjnych lub innych praw udziatowych, przy czym nie przewiduje sie finansowania Posrednika Finansowego
w drodze emisjiobligacji konwertowanych na prawa udziatowe. Powyzsze zwigzane jest z limitowanym zakresem
lokat, w ktore moze dokonywadé inwestycji fundusz inwestycyjny zamkniety.

7. Koszt PCC zwigzany z podwyzszeniem kapitatu Posrednika Finansowego pomniejsza budzet
inwestycyjny czy operacyjny?



PCC zwigzane z podwyzszeniem kapitatu Posrednika Finansowego powinien by¢ sktadowg Budzetu Operacyjnego.

8. Zgodnie z pkt. 8 Term Sheet co najmniej 70% wartosci pierwszych Inwestycji w Przedsiebiorstwa
kwalifikowalne zostanie zainwestowane w Przedsiebiorstwa kwalifikowalne z Grupy A. Czy w zwigzku z
powyiszym pozostate 30% sSrodkow na Inwestycje ma zostac zainwestowane w Przedsiebiorstwa
kwalifikowalne z Grupy B?

Zgodnie z pkt. 8 Term Sheet, co najmniej 70% wartosci pierwszych Inwestycji ma zosta¢ zainwestowane w
Przedsiebiorstwa kwalifikowalne z Grupy A, stad pozostate max. 30% wartosci pierwszych Inwestycji zostanie
przeznaczone na lnwestycje z Grupy A oraz/lub B. Ww. limit dotyczy pierwszych Inwestycji rozumianych jako
Inwestycji w ramach pierwszej umowy inwestycyjnej z danym Przedsiebiorstwem kwalifikowalnym w ramach
programu Starter z wytgczeniem Inwestycji kontynuacyjnych. Dodatkowo zgodnie z pkt. 8 Term Sheet nie wiecej
niz 60% Budzetu Inwestycyjnego zostanie zainwestowane w Inwestycje kontynuacyjne (tzw. follow- ons), stad
wartos$¢ pierwszych Inwestycji wyniesie nie mniej niz 40% Budzetu Inwestycyjnego.

9. Pytanie dot. interpretacji niezaleznosci pomiedzy Podmiotem Zarzadzajacym i Inwestorem Prywatnym.
Czy zostaje zachowana ,niezalezno$¢” miedzy Podmiotem Zarzadzajacym i Inwestorem Prywatnym w
przypadku gdy:

- Inwestor Prywatny posiada mniej niz 50% udziatéw w Podmiocie Zarzgdzajacym oraz

- na poziomie Komitetu Inwestycyjnego przedstawiciele takiego Inwestora Prywatnego majg prawo gtosu, ale nie
majg kontroli nad decyzjami Komitetu Inwestycyjnego wykonujgcego polityke inwestycyjng funduszu (Posrednika
Finansowego), to jest: (a) taki Inwestor Prywatny nie moze zablokowaé decyzji inwestycyjnej podjetej zwykta
wiekszoscig na Komitecie Inwestycyjnym oraz (b) takiInwestor Prywatny nie ma wiekszosci cztonkdw w Komitecie
Inwestycyjnym?

Zgodnie z odpowiedzig powyzej dot. pytania ws. niezaleznosci Podmiotu Zarzadzajgcego i Inwestora Prywatnego,
kryterium niezalezno$ci Inwestora Prywatnego od Podmiotu Zarzadzajgcego bedzie badane w sposéb
funkcjonalny i zawsze w odniesieniu do konkretnego stanu faktycznego, w ktérym brane pod uwage bedga
nastepujgce czynniki: (i) struktura wtasnosciowa PZ i Inwestora, (ii) uprawnienia korporacyjne Inwestora
wzgledem PZ, (iii) powigzania osobowe iich charakter, (iv) konstrukcja komitetu inwestycyjnego - jego skfad i
uprawnienia cztonkdw, (v) konstrukcja zasad nabywania prawa do carried interest. Kryterium niezaleznoscibedzie
badane z punktu widzenia niezaleznosci Podmiotu Zarzadzajgcego (i cztonkdw jego Zespotu Operacyjnego i
Kluczowego Personelu) przy podejmowaniu decyzjiinwestycyjnych. Zatozeniem jest bowiem, aby Inwestor
Prywatny, samodzielnie lub wspdlnie z grupa powigzanych ze sobg innych Inwestoréw, nie miat wptywu na
decyzje inwestycyjne podejmowane przez Podmiot Zarzadzajacy. Z uwagi na powyzsze w okreslonym w pytaniu
przypadku analizowane bedg réwniez pozostate kryteria stanowigce o niezaleznosci Podmiot Zarzadzajgcego i
Inwestora Prywatnego, np. powigzania osobowe iich charakter, konstrukcja zasad nabywania prawa do carried
interest celem potwierdzenia niezaleznosci tych podmiotéw.

10. Czy Posrednik Finansowy moze miec siedzibe poza Polskg?

Posrednik Finansowy ma miec siedzibe na terytorium panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej lub
Europejskiego Porozumienia o Wolnych Handlu (EFTA) lub w panstwie nalezgcym do Europejskiego Obszaru
Gospodarczego, przy czym w przypadku podmiotdéw z siedzibg poza terytorium Polski taki podmiot powinien
posiadac¢ forme prawng zblizong do konstrukcjiprawnej do odpowiednio funduszu inwestycyjnego zamknietego,
Spotki Kapitatowej lub Spétki Komandytowo-Akcyjnej.



11. Czy wkiad od Inwestorow Prywatnych na moment sktadania Oferty moze by¢ juz wptacony do
Posrednika finansowego?

Nie wyklucza sie wptaty wktadu prywatnego od Inwestordw prywatnych na moment podpisania Umowy
inwestycyjnej(nie namoment sktadania Oferty) do Posrednikafinansowego lub na dedykowany rachunek escrow.
Co do zasady wktad od Inwestoréw Prywatnych wraz z wktadem PFR Starter FIZ powinien by¢ wptacany zgodnie z
zapotrzebowaniem inwestycyjnym (narealizacje Inwestycjiw Przedsiebiorstwo/a Kwalifikowalne) oraz w zwigzku
z optatg za zarzadzanie.

12. W jaki sposéb w ramach due diligence weryfikowane bedzie posiadanie wktadu prywatnego przez
Inwestoréw prywatnych oraz Kluczowy Personel/ Zespét, tj. na jakim etapie i w jaki sposéb nalezy
udowodni¢ posiadanie srodkéw pienieznych?

Wktad prywatny bedzie badany w ramach due diligence pod katem stopnia jego ptynnosci, tj. mozliwosci
uptynnienia/sprzedazy zadeklarowanych aktywow w celu jak najszybszego wptacenia wymaganych srodkow
pienieznych do Posrednika finansowego w razie zapotrzebowania.

Inwestor prywatny, Zespdt Operacyjny i/lub Kluczowy Personel na moment badania due diligence musi wykaza¢
zdolnos¢ do wniesienia wktadu wtasnego np. poprzez posiadanie ptynnych aktywdéw. Ptynne aktywa to
przyktadowo $rodki na rachunku bankowym, obligacje skarbowe lub ptynne akcje spotki z Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie zgodnie z wyciggiem na rachunku maklerskim.

13. Czyistnieje mozliwos¢ wskazania w Ofercie dodatkowych oséb, ktére nie wnosityby wktadu
finansowego i nie partycypowatyby w Carried Interest, ale bytyby cztonkami Zespotu Operacyjnego lub
Kluczowego Personelu na catym etapie trwania Posrednika Finansowego spetniajac funkcje typu
ekspert lub analityk? Jak bedg one oceniane w ramach Naboru?

Nie mniej niz 1% udziatu w Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika Finansowego musi zosta¢ zapewnione tgcznie
przez Kluczowy Personeli/lub Zesp6t Operacyjny, przy czym Zasady nie przewidujg dodatkowych warunkéw co do
koniecznosci partycypowania kazdego cztonka Kluczowego Personelu i/lub Zespotu Operacyjnego we wktadzie
Srodkéw prywatnych z zastrzezeniem ze kazdy z Cztonkéw Kluczowego Personelu, ktéry zadeklaruje
zaangazowanie w dziatalnos¢ inwestycyjng Posrednika Finansowego w wymiarze nie mniej niz 32 godzin
tygodniowo, musi wnies$¢ wktad w ramach wktadu Podmiotu Zarzadzajgcego

Nie kazdy cztonek Kluczowego Personelu i/lub Zespotu Operacyjnego musi partycypowacé w Carried Interest. W
takiej sytuacji nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze zgodnie z §9.4 pkt. H Zasad, jednym z parametréw oceny oferty
jestefektywny system motywacyjny, w tym przedstawienie zasad podziatu Carried Interest pomiedzy cztonkéw
Zespotu Operacyjnego i/lub Kluczowego Personelu.

W ramach Naboru najwyzej oceniany bedzie wktad pochodzacy od Kluczowego Personelu, w nastepnej kolejnosci
od pozostatych cztonkdw Zespotu Operacyjnego, oraz spdjny system motywacyjny zapewniajgcy efektywng prace
catego zespotu (zatem takze oséb niewnoszacych wktadéw w ramach wktadu Podmiotu Zarzgdzajgcego).

14. 14. Czy zagraniczne przedsiebiorstwa, instytucje mogg brac udziat w Naborze w ramach Starter i czy
muszg w tym celu posiadac filie w Polsce?

Zgodnie z Zasadami zagraniczne przedsiebiorstwa, instytucje mogg brac udziat w projekcie Starter, przy czym
Posrednik finansowy musi posiadac siedzibe na terytorium paninstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej lub
Europejskiego Porozumienia o Wolnych Handlu (EFTA) lub w panstwie nalezgcym do Europejskiego Obszaru



Gospodarczego (oraz spetniac¢ inne wymagania zgodnie z definicjg Posrednika finansowego w Zasadach),
natomiast Inwestor prywatny moze pochodzi¢ spoza w/w panstw.

15. Czy dopuszczalne sg koinwestycje dwadch lub wiecej Posrednikow finansowych w jedno
Przedsiebiorstwo Kwalifikowalne? Jesli koinwestycje sg dopuszczalne to jakie s limity inwestycji w
dane Przedsiebiorstwo Kwalifikowalne?

Dopuszczalne sg koinwestycje dwéch lub wiecej Posrednikéw finansowych w dane Przedsiebiorstwo
kwalifikowalne, z zastrzezeniem przypadkdw konfliktu intereséw.

Limit Inwestycjiw Imin PLN w ramach pierwszej Inwestycjii do 3 min PLN wtgcznie na Inwestycje Kontynuacyjne
na dane Przedsiebiorstwo dotyczy wytacznie jednego Posrednika Finansowego.

Limit inwestycji w dane Przedsiebiorstwo kwalifikowalne wynosi 15 min euro, zgodnie z rozporzagdzeniem GBER.
Zatem taczna wartos¢ Inwestycji dokonanych w jedno Przedsiebiorstwo kwalifikowalne w koinwestyc;ji kilku
Posrednikéw Finansowych nie moze przekroczy¢ 15 min euro.

16. Czy znany jest juz harmonogram nastepnych naboréw do PFR Starter FIZ?

Oferty w ramach Naboru nr 4 bedzie mozna sktada¢ w terminie od 20 sierpnia 2018 r. do 7 wrzesnia 2018 r. Nie
mozna obecnie ustali¢, kiedy zostanie przeprowadzony nastepny nabdr, gdyz zalezy to od terminu zakonczenia
procedowania Ofert z naboréw 2i 3, jak réwniez liczby otrzymanych Ofert w ramach Naboru 4.

17. W zwigzku z sekcjg 8 Term Sheet-u czy prawidtowe jest nastepujace zatozenie co do struktury portfela
inwestycyjnego: (i) nie mniej niz 40% Budzetu inwestycyjnego zostanie zainwestowane w pierwsze
Inwestycje w Przedsiebiorstwa kwalifikowane (a Inwestycje kontynuacyjne moga stanowi¢ nie wiecej
niz 60% Budzetu Inwestycyjnego); (ii) co najmniej 28% Budzetu Inwestycyjnego zostanie
zainwestowane w Przedsiebiorstwa kwalifikowane z Grupy A (co najmniej 70% pierwszych Inwestycji)?

Powyzsze zatozenia co do granicznych zatozen struktury portfela inwestycyjnego sg prawidtowe.

18. W sytuacji, gdy Podmiotem Zarzadzajgcym bedzie spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscia, czy
udziatowcem tej spotki moga by¢ osoby fizyczne lub prawne nie bedace jednoczesnie cztonkami Zespotu
Operacyjnego lub Kluczowego Personelu?

Struktura Podmiotu Zarzgdzajgcego ma bezposredni wptyw na sposéb i zakres realizacji przez Podmiot
Zarzadzajgcy powierzonego mu zadania zarzadzania Posrednikiem Finansowym, stagd powinnaona by¢ przejrzysta,
transparentna i niedopuszczajgca do powstania konfliktu intereséw. Rola i zakres uprawnien oraz obowigzkéw
udziatowcdw Podmiotu Zarzadzajgcego powinnabyéjasnoi precyzyjnie okreslonaibedzie podlegata weryfikacjiw
procedurze due diligence z punktu widzenia zdolnosci Zespotu Operacyjnego i Kluczowego Personelu do
podejmowania decyzji inwestycyjnych, zarzagdzania Posrednikiem i ewentualnych ryzyk. Jesli udziatowcem
Podmiotu Zarzadzajgcego ma byé osoba niebedgca cztonkiem Zespotu Operacyjnego aniKluczowego Personelu to
jejrola musibyc jasnoi precyzyjnie okreslonawraz z uzasadnieniem, dlaczego nie wystepuje ona w zespole. Jesli
jej rola w strukturze wtascicielskiej Podmiotu Zarzadzajgcego nie bedzie jasna, Podmiot Zarzgdzajgcy moze nie
przejs$¢ pozytywnie due diligence.

19. W przypadku wychodzenia z Inwestycji z poszczegblnych Przedsiebiorstw Kwalifikowanych, kiedy i w
jakiej kolejnosci nastepuje przekazanie srodkow ze sprzedazy praw majatkowych w Przedsiebiorstwie
Kwalifikowanym do Inwestoréw prywatnych, Kluczowego Personelu, Zespotu Operacyjnego i PFR
Starter FIZ? Czy Srodki z wyj$¢ z Inwestycji s wstrzymywane do konca okresu funkcjonowania
Posrednika finansowego?



Srodki ze sprzedazy praw majatkowych w Przedsiebiorstwie Kwalifikowanym w pierwszej kolejnosci przekazywane
sg do Poérednika finansowego, ktéry zrealizowat Inwestycje w dane Przedsiebiorstwo kwalifikowalne. Srodki z
wyjs$c z Inwestycji nie sg wstrzymane (np. na koncie Posrednika Finansowego) do konca okresu funkcjonowania
Posrednika finansowego i sg przekazywane rownolegle (w tym samym czasie) do Inwestorow prywatnych,
Kluczowego Personelu, Zespotu Operacyjnego i PFR Starter FIZ zgodnie z wybranym modelem rozliczer wyjs$é z
Inwestycji (okreslonym w sekcji 23 Term-sheet). Sposdb przekazania tych srodkéw do inwestorow jest
szczegotowo opisany w Umowie inwestycyjnej i zalezy od formy prawnej Posrednika finansowego i decyzji
inwestorow (najczesciej stosowang praktyka jest dokonanie zwrotu w drodze umorzenia czesci praw
majatkowych Posrednika Finansowego).

20. Jesli po wyjsciu z wszystkich inwestycji okaze sie, ze kapitalizacja funduszu jest mniejsza niz wyjsciowa,
w jaki sposob nastapi wtedy zwrot wktadu do Inwestorow prywatnych, Kluczowego Personelu, Zespotu
Operacyjnego i PFR Starter FIZ?

Srodki z wyj$¢ z Inwestycji sa dzielone miedzy inwestoréw zgodnie z wybranym modelem rozliczer wyjéé z
Inwestycji (okreslonym w sekcji 23 Term-sheet).

21. Fundusz utworzony w ramach finansowania Starter moze mie¢ forme Spotki Akcyjnej. W takim
przypadku PFR Starter FZI moze przekazac finansowanie obejmujac w Posredniku finansowym akcje
nieme?

PFR Starter FIZ nie bedzie obejmowat akcjiniemych i bedg mu przystugiwaty prawa korporacyjne ekwiwalentne do
udziatu kapitatowego w Posredniku.

22. Czy przewiduje sie wprowadzenie mechanizmu mozliwosci odzyskiwania VAT u przez Posrednika
Finansowego/ Podmiotu Zarzadzajgcego w zwigzku z kosztami ponoszonymi w ramach dziatalnosci
inwestycyjnej Posrednika Finansowego/ Podmiotu Zarzadzajacego we wspétpracy z PFR Starter FIZ?

Program PFR Starter FIZ nie przewiduje wprowadzenia ww. mechanizméw.

23. Czy w celu wykazania posiadania Srodkéw na wniesienie wktadu prywatnego Inwestor Prywatny lub
Zespot Operacyjny/Kluczowy Personel moga postuzyé sie umowa kredytowa/pozyczki zawarta z
podmiotem prawnym lub osobg fizycznga, na podstawie ktérej Inwestor Prywatny lub Zespét
Operacyjny/Kluczowy Personel beda mieli dostep do kredytu/pozyczki o wartosci odpowiadajacej
wysokosci wktadu prywatnego w kazdym momencie?

Inwestor Prywatny i Podmiot Zarzgdzajgcy powinien wykazac sie dostepnoscia i ,,ptynnoscig” finansowania
deklarowanego do wniesienia do Posrednika Finansowego, co jest elementem badania due diligence. W
przypadku gdy srodki bedg pochodzity z pozyczki badany bedzie charakter takiej pozyczki, stopien jej
zabezpieczenia, uprawnienia pozyczkodawcy, jak réwniez przedstawiony przez Oferenta system jejsptaty. Zadnaz
powyzszych okolicznoscinie moze miec wptywu na ciggtosc i efektywnos$ézarzadzania Posrednikiem Finansowym.

24. W sytuacji, gdy Posrednikiem Finansowym bedzie spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cia, czy
udzialowcem tej spétki moga byc osoby fizyczne lub prawne nie bedace jednocze$nie Inwestorami
Prywatnymi? Czy takie osoby zawsze bedg traktowane zawsze jako Inwestorzy Prywatni?

Jedynymi podmiotami wystepujgcymi w strukturze wtasnosciowej Posrednika Finansowego jest PFR Starter FIZ,
Inwestorzy prywatnii Podmiot Zarzadzajgcy w zakresie jego wktadu do Posrednika Finansowego. Zadne inne
podmioty nie mogg uczestniczy¢ w strukturze udziatowej Podmiotu Zarzadzajgcego. Udziat w strukturze
witasnos$ciowej Posrednika jest zawsze zwigzany z wnoszonym wktadem i kazdy z podmiotéw moze wystepowac
tylko w jednej z ww. rél — Inwestor prywatny, Podmiot Zarzadzajacy lub PFR Starter FIZ.



25. Czy dopuszczalne jest, aby Inwestor Prywatny byt cztonkiem zarzadu (i/lub miat decydujacy gtos w
zarzadzie) w spotce kapitatowej lub spétki komandytowo-akcyjnej, bedacej Posrednikiem Finansowym?

Inwestor Prywatny nie moze by¢ cztonkiem zarzadu Posrednika Finansowego poniewaz to naruszatoby wprost
zasade niezaleznosci Inwestoréw Prywatnych od Podmiotu Zarzgdzajacego.

26. Czy Posrednik finansowy finansowany przez PFR Starter FIZ moze koinwestowacé z funduszem z
programu NCBR Bridge Alfa? Czy w tym przypadku Posrednik finansowy moze inwestowac¢ maksymalng
kwote w dane Przedsiebiorstwo kwalifikowalne (do 1 min zt w ramach pierwszej Inwestycjii do 3 min zt
w ramach pierwszej Inwestycji i Inwestycji kontynuacyjnych tacznie)?

Posrednik finansowy finansowany przez PFR Starter FIZmoze koinwestowac zfunduszem z programu NCBR Bridge
Alfa (realizujgc Inwestycje w Przedsiebiorstwo kwalifikowalne zgodnie z powyzszymi limitami inwestycyjnymi) z
zastrzezeniem limitu pomocy publicznej na poziomie MSP na poziomie 15 min EUR oraz z zastrzezeniem innych
zasad dot. pomocy publicznej (zakaz podwdéjnego finansowania tych samych wydatkéw, zasady kumulacji pomocy
publicznej).

27. Prosze o wyjasnienie o jakie uprawnienia do wykonywania zadan Posrednika Finansowego chodzi w
sekcji 31 Term-sheet. Czy i jakie uprawnienia powinien posiada¢ komplementariusz i/lub spétka
komandytowo-akcyjna w przypadku gdy Posrednikiem Finansowym jest ta spotka?

Posrednik finansowy powinien posiadac i utrzymac wszelkie wymagane prawem uprawnienia na prowadzenie
dziatalnosciinwestycyjnej Posrednika finansowego w przypadku gdyby taka dziatalnos¢ wymagata uzyskanie
odpowiednich uprawien, np. wpisu do KRS, zgody Komisji Nadzoru Finansowego w przypadku Funduszy
Inwestycyjnych Zamknietych lub zgody UOKIK na koncentracje, posiadania zarzadzajgcego zarejestrowanego w
KNF jako zarzadzajacy Alternatywng Spotka Inwestycyjng itp.

28. Czy finansowanie dla Posrednika Finansowego jest zwrotne czy bezzwrotne? Z punktu widzenia
Przedsiebiorstwa Kwalifikowalnego (czyli startupu, ktéry uzyska finansowanie od funduszu VC) czy s to
pieniagdze zwrotne, czy bezzwrotne?

Finansowanie w ramach programu Starter na kazdym poziomie jest z zatozenia zwrotne. Posrednik Finansowy jest
zobowigzany zwrdci¢ pienigdze w ramach wyj$é z Inwestycji uzyskane od Inwestorédw prywatnych, cztonkéw
Zespotu Operacyjnego/ Kluczowego Personelu i PFR Starter FIZ. Natomiast inwestycja w Przedsiebiorstwo
kwalifikowalne takze ma zapewni¢ Posrednikowi zwrot zainwestowanego kapitatu i ewentualne zyski.

W przypadku finansowania quasi kapitatowego dla Przedsiebiorstw kwalifikowalnych sg one zobowigzane do
zwrotu pozyczonego kapitatu, natomiast w przypadku finansowania kapitatowego dla Przedsiebiorstw
kwalifikowalnych rozliczenie finansowania nastepuje w przypadku wyjs¢ z Inwestycji, tj. sprzedaz praw
majgtkowych w Przedsiebiorstwie kwalifikowalnym przez Posrednika finansowego.

29. Czy Radg Inwestoréw moze by¢ Komitet Inwestycyjny lub Rada Nadzorcza Posrednika finansowego
zorganizowanego w formie spétki komandytowo-akcyjnej?

Komitet Inwestycyjny nie moze petni¢roli Rady Inwestorédw, poniewaz z zatozenia w Komitecie Inwestycyjnym w
ogole nie powinni zasiada¢ inwestorzy, dopuszcza sie jedynie wskazanie 1 cztonka Komitetu Inwestycyjnego z
prawem gtosu w podejmowaniu decyzjiinwestycyjnych, oile cztonkowie Komitetu Inwestycyjnego wskazaniprzez
Inwestorow Prywatnych nie bedg mieli wiekszosci gtoséw w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.



30. Czy w$lad za pkt 16 Term Sheet, tj. ,, Wktad prywatny w Deklarowanej Kapitalizacji, tj. udziat w
Budzecie Operacyjnym i Budzecie Inwestycyjnym) bedzie nie mniejszy niz 20% Deklarowanej
Kapitalizacji Posrednika Finansowego, przy czym nie mniej niz 1% i nie wiecej niz 20% (ale w kazdym
przypadku nie wiecej niz wktad Inwestora(éw) Prywatnego(ych)) w ramach Deklarowanej Kapitalizacji
ma by¢ zapewniony przez cztonkéw Kluczowego Personelu oraz/lub Zespotu w ramach wktadu
Podmiotu Zarzadzajgcego” mozna rowniez przyja¢, iz Podmiot Zarzadzajgcy moze byé tozsamy z
Inwestorem(rami) Prywatnym(i)?

Nie, zgodnie z definicjg w Zasadach Inwestora Prywatnego ma to by¢ podmiot niezalezny od Podmiotu
Zarzadzajgcego. Wktad wtasny w ramach wktadu Podmiotu Zarzagdzajgcego bedzie zapewniony przez cztonkéw
Zespotu Zarzadzajacego oraz/lub Kluczowy Personel.

31. Czy jezeli srodki pieniezne wptacone zostang do Posrednika Finansowego w proporcji 20/80 (Inwestor
Prywatny / PFR Starter FIZ) to czy mozliwe jest objecie udziatéw w proporcji odpowiednio np. 80/20 z
wykorzystaniem agio. W tym wypadku chodzi wytacznie o udziaty, a nie dystrybuante $rodkéw, ktéra
pozostaje zgodna z jednym z opisanych w Term Sheet modelu.

Jesli srodki majg byé wnoszone z agio to w takich samym proporcjach przez PFR Starter FIZ i inwestorow
prywatnych. Udziat wtasnosciowy PFR Starter FIZ ma odzwierciedla¢ zaangazowanie kapitatowe PFR Starter FIZ.

32. Na jakim poziomie nalezy rozpatrywac niezalezno$¢ Inwestora Prywatnego w dacie Pierwszej Inwestydji
— w stosunku do Podmiotu Zarzadzajacego czy w stosunku do Przedsiebiorstwa kwalifikowalnego?

Intencja PFR Starter FIZ jest zapewnienie niezaleznosci Inwestora Prywatnego/ Podmiotu Zarzadzajacego od
Przedsiebiorstwa Kwalifikowalnego w dacie pierwszej Inwestycji, natomiast niezaleznos¢ Inwestora Prywatnego
od Podmiotu Zarzadzajgcego ma by¢ zapewniona w kazdym czasie prowadzenia dziatalnosci Podmiotu
Zarzadzajgcego na rzecz Posrednika Finansowego.

33. Czy Posrednikiem Finansowym bedzie mogta by¢ spétka komandytowa?

Nie. Zgodnie z definicjg Posrednika Finansowego, Posrednik Finansowy to podmiot bedacy funduszem
inwestycyjnym zamknietym, Spotka Kapitatowa, Spotkg Komandytowo-Akcyjng lub instytucjg wspdlnego
inwestowania majgcg siedzibe za granicg (lub w przypadku podmiotéw z siedzibg poza terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej podmiotem o zblizonej konstrukcji prawnej do odpowiednio funduszu inwestycyjnego zamknietego,
SpoétkiKapitatowej lub SpotkiKomandytowo-Akeyjnej), stad forma prawng Posrednika Finansowego nie moze by¢
spotka komandytowa (co wynika z ograniczen inwestycyjnych wynikajacych z Ustawy o funduszach
inwestycyjnych.

34. W zwiazku z informacjg z pkt 16 Term Sheet (Wysokos¢ Wktadu prywatnego (wktad Inwestora(éw)
Prywatnego(ych) i Podmiotu Zarzadzajacego) w Posrednika Finansowego) czy wkiad cztonkéw Zespotu
Operacyjnego oraz/lub Kluczowego Personelu moze zostaé zainwestowany bezposrednio w Posrednika
Finansowego (np. objecie akcji danej emisji w podwyzszonym kapitale zakladowym Posrednika
Finansowego bedacego np. spotka komandytowo — akcyjng bezposrednio przez Personel Kluczowy
(cztonkow Zespotu Operacyjnego)) czy tez wytacznie posrednio poprzez Podmiot Zarzadzajacy (tzn.
objecie w pierwszej kolejnosci przez Personel Kluczowy (cztonkéw Zespotu Operacyjnego) udziatéw w
podwyzszonym kapitale zaktadowym Podmiotu Zarzadzajgcego a nastepnie objecie akcji danej emisji w
podwyiszonym kapitale zakladowym Posrednika Finansowego przez Podmiot Zarzadzajacy)? Czy w
zwigzku z powyiszym dopuszczalne jest zastosowanie formuty mieszanej wnoszenia wkiadu
Kluczowego Personelu oraz/lub Zespotu Operacyjnego?



Zgodnie z pkt. 16 Term Sheet wktad cztonkdw Kluczowego Personelu i Zespotu Operacyjnego jest wnoszony
poprzez Podmiot Zarzadzajacy. Powyzsze oznacza, ze cztonkowie Kluczowego Personelu i Zespotu Operacyjnego
wnoszg swoje wktady do Podmiotu Zarzadzajgcego (np. poprzez objecie udziatéw w podwyzszonym kapitale
zaktadowym Podmiotu Zarzgdzajgcego) a nastepnie dopiero Podmiot Zarzgdzajgcy wnosi wktad do Posrednika
Finansowego.

35. W zwigzku z informacjq z pkt. 12 Term Sheet (Forma finansowania Posrednikéw Finansowych przez PFR
Starter FIZ), czy obejmowanie akcji w Posredniku Finansowym przez PFR Starter FIZ i Inwestorow
Prywatnych moze odbywacé sie w ramach kapitatu docelowego (na zasadach okreslonych w art. 444
KSH)?

Moze, z zastrzezeniem zasad okreslonych w art. 444 KSH.

36. Pytanie dot. formy finansowania Posrednika Finansowego. Zgodnie z pkt. 12 Term Sheet finansowanie
Posrednika Finansowego stanowi finansowanie zwrotne w drodze objecia i optacenia emitowanych
przez Posrednikéw Finansowych udziatéw, akcji, certyfikatow inwestycyjnych lub innych praw
udziatowych z przeznaczeniem na finansowanie Budzetu Inwestycyjnego i Budzetu Operacyjnego. Czy
jako ,,inne prawa udziatowe” mozna rozumieé emisje obligacji konwertowanych na akcje/ udziaty
Posrednika Finansowego? Czy PCC od podwyiszen kapitatu Posrednika Finansowego pomniejszabudzet
inwestycyjny czy operacyjny?

Finansowanie Posrednika Finansowego bedzie odbywato sie w wytgcznie w formie kapitatowej, stad nie
przewiduje sie finansowania w drodze objecia obligacji, w tym takze obligacji konwertowalnych na akcje. Poprzez
sformutowanie ,inne prawa udziatowe” rozumiane sg prawa udziatowe bedgce zagranicznymi odpowiednikami
udziatéw, akgji, certyfikatéw inwestycyjnych z zastrzezeniem wymogoéw dot. siedziby Posrednika Finansowego
okreslonej w Zasadach naboru.

Podatek PCC od podwyzszen kapitatu Posrednika Finansowego jest sktadowg budzetu operacyjnego.

37. Czy srodki stanowigce wktad prywatny Inwestora Prywatnego moga pochodzi¢ z wyjsc¢ z inwestycji,
ktére byty finansowane ze srodkéw pochodzacych z Dziatania 3.1 Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka?

Beneficjenci, ktdrzy realizowali projekty w ramach dziatania 3.1 POIG s3 zobowigzani do dalszego inwestowania
srodkéw pochodzacych ze zwrotdw i Srodki te nadal bedg oznacza¢ udzielanie przedsiebiorstwom pomocy de
minimis w kolejnych ,,obrotach" ich inwestowania, Tym samym nie mozna uznacich za $rodkiprywatne i nie moga
stanowic wktadu prywatnego do Posrednika Finansowego.

38. Czy limit sSredniorocznej wartosci Optaty za zarzadzanie w kazdym z 4 lat podstawowego Okresu
Inwestycyjnego w wysokosci 2,5% Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika Finansowego (zgodnie z pkt.
21 Term Sheet) obejmuje tacznie z podatkiem VAT?

Tak, ww. limit odnosi sie do kosztow brutto Posrednika Finansowego, tj. fgcznie z VAT.

39. Czy w ramach naboru Posrednikéw Finansowych preferowane bedg wybrane formy prawne Podmiotu
Zarzadzajacego/ Posrednika Finansowego oraz jakie wymagania powinien spetnia¢ ten podmiot w
odniesieniu do uzyskanych zgod i pozwolen?

Nie zaktada sie preferencji w stosunku do formy prawnej Podmiotu Zarzadzajgcego/Posrednika Finansowego z
zastrzezeniem, ze Podmiot Zarzgdzajgcy/ Posrednik Finansowy powinien posiada¢ wszelkie zgody niezbedne do



prowadzenia dziatalnosci zgodnie z Ofertg w ramach naboru (np. zgoda KNF) czy niezbedne zgody korporacyjne
(nie koniecznie na moment podpisania umowy inwestycyjnej z PFR Ventures).

40. Pytanie dot. pkt. 8i 17 Zatgcznika nr 7 do Zasad: Term Sheet— czy ww. punkty nie stoja w sprzecznosci z
soba? Czy minimalne progi wktadéw prywatnych w ramach Inwestycji w Przedsiebiorstwa
kwalifikowane Grupy A wynoszg 10%?

Pkt. 8 Term Sheet dotyczy minimalnego udziatu Inwestoréw Prywatnych w Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika
Finansowegoioznacza, ze PFR Starter FIZ nie moze posiadadudziatu wiekszego niz 80% Deklarowanej Kapitalizacji
Posrednika Finansowego.

Pkt. 17 Term Sheet jest powieleniem zapiséw z rozporzadzenia Komisji Europejskiej nr 651/2014 dotyczacych
obowigzku zapewnieni minimalnego wktadu prywatnego w kazdej Inwestycji, zrédznicowanego ze wzgledu na faze
rozwoju Przedsiebiorstwa kwalifikowalnego. Po pierwsze nalezy wskaza¢, ze limity wynikajgce z rozporzadzenia
Komisji nr 651/2014 majga charakter limitéw minimalnych, co oznacza ze mogg zostaé podniesione, natomiast nie
mogaq zostaé obnizone. Ponadto, w przypadku zapewnienia wktadu prywatnego na poziomie Posrednika
Finansowego, nie badasie limitdw na poziomie kazdej Inwestycji, tylko Posrednik musi osiggna¢ wskaznik udziatu
prywatnego rowny $redniej wazonej opartej o wielkosé¢ inwestycji i etap rozwoju Przedsigbiorstwa
kwalifikowalnego. Poniewaz Inwestorzy Prywatni bedg wnosili Srodki kazdorazowo w tej samej wartosci w jakiej
zadeklarowali swéj udziat w Deklarowanej Kapitalizacji, zaréwno na Budzet Operacyjny, jak i Inwestycyjny, to
faktyczny wktad prywatny w ramach kazdej Inwestycji musi wynie$é min. 20% wartosci tej Inwestycji.

41. Pytanie dot. pkt 8 Zatacznika nr 7 do Zasad: Term Sheet: ,Forma finansowania: (...) wykupy mozliwe
tylko do limitu 10% wartosci Inwestycji.” Czy definicja wykupu oznacza dokonanie zakupu udziatéw od
obecnego udziatowca / udziatowcéw do wysokosci 10% wartosci Inwestycji?

Tak. Zasady inwestycyjne w Przedsiebiorstwa kwalifikowalne przewidujg mozliwos¢ wykupu praw udziatowych od
obecnych udziatowcdw/ akcjonariuszy do wysokosci 10% wartosci Inwestycji, przy czym zaktada sie, ze wykupy
beda dotyczyty szczegdlnych sytuacji Przedsiebiorstwa kwalifikowalnego, np. w sytuacji, gdy udziatowcy
mniejszos$ciowi nie planujg dalszej wspodtpracy z Przedsiebiorstwem kwalifikowalnym, a w przypadku braku
wykupu pakietu mniejszosciowego ww. udziatowcdw blokowaliby oni dalszy rozwaéj spotki.

42. Pytanie dot. pkt. 15 Zatacznika nr 7 do Zasad: Term Sheet: ,,PFR Starter FIZ dopuszcza mozliwo$¢
zwiekszenia Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika Finansowego pod warunkiem zainwestowania
znacznej czesci Budzetu Inwestycyjnego w ramach pierwotnego Wktadu PFR Starter FIZ.” Jak powinna
by¢ rozumiana ,,znaczna cze$¢ Budzetu Inwestycyjnego” oraz w jakim horyzoncie czasowym bedzie ona
analizowana?

Mozliwosc zwiekszenia Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika Finansowego bedzie mogta byé analizowana od
momentu zainwestowania przez Posrednika Finansowego co najmniej 50% Budzetu Inwestycyjnego w
Przedsiebiorstwa Kwalifikowalne, przy czym pod pojeciem zainwestowania rozumie sie przekazanie srodkéw do
Przedsiebiorstw Kwalifikowalnych. Poziomami realizacji Budzetu Inwestycyjnego, do ktérych bedzie odnosit sie
PFR Starter FIZ przy podejmowaniu decyzji dotyczacych zwiekszenia poziomu Deklarowanej Kapitalizacji bedg
poziomy realizacji Budzetu Inwestycyjnego po 2, 3 oraz 4 lat poczgwszy od poczatku Okresu Inwestycyjnego
wynoszace odpowiednio 25%, 40% oraz 60%, ktdre to poziomy zostaty wskazane w pkt. 15 Term Sheet.

43. Pytanie dot. pkt. 21 Zatacznika nr 7 do Zasad: Term Sheet: ,,Optaty za zarzadzanie do korica Okresu
Kwalifikowalnosci (bez wzgledu na dtugos¢ Okresu Inwestycyjnego, tj. takze w sytuacji, gdy Okres
Inwestycyjny zakonczy sie przed koricem Okresu Kwalifikowalnego) nie moga tacznie przekroczy¢ 20%
catkowitej kwoty wktaddw (tj. tacznie na Optaty za zarzadzanie oraz wktady na Inwestycje) wptaconych
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do Posrednika Finansowego.” Czy Opfaty za zarzadzanie w wysokos$ci nie wiecej niz 20% tacznych
wktadéw dotycza Okresu Kwalifikowalnego trwajacego 4 lata? Czy w przypadku wydtuzenia Okresu
Kwalifikowalnosci wysokos$é maksymalnych optat bedzie proporcjonalnie zwiekszona?

Ww. limit dotyczy Okresu kwalifikowalnosci, tj. okresu do korica 2023 r., a nie Okresu Inwestycyjnego (4 lata z
mozliwoscig wydtuzenia). W zaleznosci od daty podpisania Umowy Inwestycyjnej z Posrednikiem Finansowym,
oraz wydtuzenia lub nie wydtuzenia pierwotnego Okresu Inwestycyjnego (4-letniego), Okres Kwalifikowalnosci
moze: (i) obejmowac tylko Okres Inwestycyjny (maksymalnie 6-letni), (ii) obejmowaé Okres Inwestycyjny oraz
cze$ciowo Okres wychodzenia z Inwestycji.

44, Pytanie dot. pkt. 22 Zatgcznika nr 7 do Zasad: Term Sheet: ,,Po Okresie Kwalifikowalnosci roczna optata
za zarzadzanie bedzie nie wyzsza niz 1,5% srodkéw przekazanych w ramach Inwestycji przez Posrednika
Finansowego na rzecz Przedsiebiorstw Kwalifikowalnych (...)”. Przy zatozeniu wykorzystania w Budzetu
Inwestycyjnego w 80% do konica Okresu Kwalifikowalnosci, jaka bedzie podstawa naliczania optaty za
zarzadzanie po Okresie Kwalifikowalnosci?

Podstawg wyliczenia bedg srodki przekazane w ramach Inwestycji przez Posrednika Finansowego na rzecz
Przedsiebiorstw Kwalifikowalnych (np. zgodnie z przyktadem 80% Budzetu Inwestycyjnego), przy czym nie liczg sie
srodki przekazane Przedsiebiorstwu Kwalifikowalnemu, jesli Posrednik Finansowy dokonat wyjscia lub
czesciowego wyjscia z takiej Inwestycji), obliczona pro rata temporis (tj. z uwzglednieniem odpowiednich okreséw
czasu) od dnia Zakonczenia Okresu Kwalifikowalnos$ci do dnia 31 grudnia 2029 r. lub do korica Okresu
wychodzenia z Inwestycji, jesli jest krotszy.

45. Pytanie dot. pkt. 28 Zatacznika nr do zasad Term Sheet w zakresie udziatu PFR Starter FIZ w zakresie
podejmowania decyzji inwestycyjnych w ramach Inwestycji w Przedsiebiorstwa kwalifikowalne. Czy w
zwigzku z powyzszym PFR Starter FIZ nie bedzie miat mozliwosci powotania cztonka Komitetu
Inwestycyjnego?

Zgodnie z pkt. 28 Term Sheet PFR Starter FIZ zastrzega sobie prawo wskazania 1 obserwatora Komitetu
Inwestycyjnego Posrednika Finansowego bez prawa gtosu, ktérego rola bedzie ograniczona do badania zgodnosci
realizowanych Inwestycji z Politykg Inwestycyjng, zapisami wynikajgcymi z Umowy Inwestycyjnej oraz z
przepisami prawa unijnego i krajowego. Obserwator PFR Starter nie ma prawa gtosu z zastrzezeniem mozliwosci
zgtoszenia weta (ograniczone prawo weta) co do decyzji inwestycyjnych wytgcznie w zakresie, gdy dana decyzja
inwestycyjna bedzie niezgodna z przepisami prawa majgcymi zastosowanie do Inwestycji dokonywanych przez
Posrednikéw Finansowych. W przypadku zgtoszenia weta przez obserwatora PFR Starter, Posrednik Finansowy nie
bedzie mdégt dokonad planowanej Inwestycji. Szczegdtowe zasady wykonywania prawa weta przez PFR Starter FIZ
zostang okreslone w Umowie Inwestycyjne;j.

46. taczne wynagrodzenie roczne za zarzadzanie (optata za zarzadzanie) moze stanowi¢ maksymalnie
sredniorocznie 2,5% Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika Finansowego oraz do 20% wptaconych
wktaddéw do Posrednika finansowego w Okresie kwalifikowalnosci (do konca 2023 roku). W pliku
»Zatacznik 7 Zatacznik nr 1 Model Optaty za Zarzgdzanie” prezentujacym model optat za zarzadzanie,
przyjeto, ze w Okresie Inwestycyjnym Posrednik finansowy zrealizuje 60% Budzetu inwestycyjnego -
wowczas limity optat za zarzadzanie nie sg przekroczone. Pytanie co do przypadku, w ktérym Posrednik
finansowy zrealizuje 100% wartosci Budzetu Inwestycyjnego w Okresie inwestycyjnym (w 4 lata), a
procent realizacji Budzetu inwestycyjnego w poszczegdlnych latach bedzie wiekszy niz zatozono w
powyzszym pliku i nie bedzie wyjs¢ z Inwestycji w tym okresie — czy wéwczas wysokosc optaty za
zarzadzanie w danym roku moze przekroczy¢ sredniorocznie 2,5% Deklarowanej Kapitalizacji
Posrednikafinansowego? Jaka bedzie wéwczas zaleznos¢ obu limitéw wynagrodzenia podstawowego i
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zmiennego? Jak nalezy poprawnie sporzadzic plik ,,Zatgcznik 3 — Zatacznik A — Harmonogram
Finansowy” w takiej sytuacji i jakie optaty za zarzadzanie nalezy przyja¢ za prawidtowe w kontekscie
wypetniania?

W powyzszym przypadku oraz w kazdyminnym w ciggu Okresu inwestycyjnego, trwajgcego w bazowym wariandie
4 lata, srednioroczna optata za zarzadzanie nie moze przekroczy¢ 2,5% Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika
finansowego, mimo iz hipotetycznie mogtaby wyjs¢ wyzsza. W przypadku realizacji Inwestycji w szybkim tempie
istnieje mozliwosé zwiekszenia Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika Finansowego, co przetozy sie nazwiekszenie
kwotowe optaty za zarzadzanie, jednak ww. limit optaty nie bedzie mdgt by¢ przekroczony.

W pliku ,,Zatacznik 3 — Zatgcznik A — Harmonogram Finansowy” nalezy wpisa¢ w kazdym przypadku, tj. niezaleznie
od temparealizacji Budzetu Inwestycyjnego oraz tempa wyjs$éz Inwestycji, odpowiednio w Okresie inwestycyjnym
optaty za zarzadzanie w wysokosci nie przekraczajgcej sredniorocznie 2,5% Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika
finansowego.

47. Czy wktad wtasny cztonka Kluczowego Personelu lub Zespotu Operacyjnego moze pochodzi¢ od spotki,
w ktdrej dany cztonek jest Prezesem Zarzadu oraz wiekszosciowym udziatowcem z petng swoboda
decyzyjnga? Jezeli tak, to jak wéwczas nalezy wypetni¢ Zatgcznik B do Zatacznika nr 2 ,,0swiadczenie
cztonka Zespotu Oferenta wnoszgcego wktad do Posrednika finansowego w ramach wktadu Podmiotu
Zarzadzajacego”?

Zaktadamy, ze co do zasady wktad do Podmiotu Zarzgdzajgcego bedzie wnoszony bezposrednio przez cztonkdéw
Zespotu ze wzgledu na ich zaangazowanie w struktury Podmiotu Zarzadzajacego i zaleznos$¢ pomiedzy
whniesieniem wktadu a prawami korporacyjnymi w Podmiocie Zarzgdzajgcym i uprawnieniem do Carried Interest.
Whiesienie wktadu przez podmiot trzeci (spétke kontrolowang przez wnoszacego) nie jest wprawdzie wykluczone,
ale moze skomplikowac strukture Podmiotu Zarzadzajgcego i rodzié¢ watpliwosci co do celowosci takiego
rozwigzania. W kazdym przypadku przejrzystos¢ struktury wtasnosciowej Podmiotu Zarzadzajgcego i struktury
whnoszenia wktadéw, obejmowania praw korporacyjnychiprawa do Carried Interest, bedzie podlegata ocenie PFR
Ventures.

48. Gdzie zapada wigzgca decyzja inwestycyjna w sprawie Inwestycji Posrednika finansowego w dane
Przedsiebiorstwo kwalifikowalne — czy ma to miejsce w ramach Zespotu czy Komitetu inwestycyjnego?

Wigzaca decyzjainwestycyjnazapada na Komitecie Inwestycyjnym Posrednika Finansowego. Zadaniem Komitetu
Inwestycyjnego bedzie podejmowanie wigzacych decyzji inwestycyjnych w zakresie realizacji Inwestycji

Posrednikafinansowego. W sktad Komitetu inwestycyjnego wchodzg w szczegdlnosci cztonkowie Zespotu, moga
to by¢ rowniez zewnetrzniekspercii doradcy oraz cztonkowie wskazaniprzez Inwestoréw, dodatkowo obserwator
PFR Ventures bedacy obserwatorem Komitetu Inwestycyjnego, na zasadach okreslonych w pkt. 28 Term Sheet.

49. Czy Posrednik finansowy/ Podmiot Zarzadzajacy moze prowadzi¢ komercyjna dziatalnos¢ uzupetniajaca
do inwestycyjnej, Scisle znig zwigzang (np. poprzez petnienie funkcji dyrektora finansowego dla spétek
portfelowych, pogtebiony monitoring poza wtascicielski, sprzedaz pomystodawcom wynikéw analiz w
sytuacji niedokonania inwestycji, itp.).

Wytgcznym przedmiotem dziatalnos$ci Posrednika finansowego jest pozyskiwanie finansowania od inwestorow
celem ich lokowania zgodnie z przyjeta Polityka Inwestycyjna, nie moze on wiec prowadzi¢ innej dziatalnosci
uzupetniajacej. Dodatkowo, cztonkowie Zespotu/Posrednik Finansowy/Podmiot Zarzgdzajgcy nie mogg $wiadczyé
odptatnych ustug na rzecz Przedsiebiorstw Kwalifikowalnych bez zgody Inwestora Publicznego.
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Wszelkie transakcje ,,uzupetniajgce” pomiedzy Podmiotem Zarzadzajgcym/ cztonkami Zespotu a
Przedsiebiorstwem kwalifikowalnym bedg podlega¢ monitorowaniu i bedg wymagaty zgody PFR Ventures na
zasadach wtasciwych dla zarzagdzania konfliktem intereséow.

50. Czy mozliwe jest, aby inwestycja follow-on byta przeprowadzona jako druga transza pierwszej
inwestycji, ktéra zostanie wyptacona, gdy firma portfelowa osiggnie okreslone wczesniej cele? W tym
przypadku wszelkie szczegoty rundy follow-on zostatyby ustalone na poczatku pierwszej inwestycji, a
runda follow-on bytaby automatycznie uruchamiana, gdy startup osiaggnatby okreslone cele?

Nie, zarowno pierwsza Inwestycja, jak i Inwestycja Kontynuacyjna powinny by¢ przeprowadzone jako osobne
procesy inwestycyjne, w tym w szczegdlnosci posiada¢ osobne Umowy Inwestycyjne.

51. Planujemy ztozy¢ wniosek o strukture funduszu, ktéra bedzie oparta na prawie niemieckim (German
Fund GMBH i German Management Company GmbH, regulowana przez niemiecki BaFin) i ma state
biuro w Polsce zdwoma lub trzema polskimi pracownikami. Czy bedzie to akceptowane przez PFR
Ventures?

Tak, Posrednik Finansowy ma mie¢ siedzibe na terytorium panistwa cztonkowskiego Unii Europejskiej lub
Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA) lub w panstwie nalezgcym do Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (EOG), przy czym w przypadku podmiotow z siedzibg poza terytorium Polski taki podmiot
powinien posiada¢ forme prawng zblizong do konstrukcji prawnej odpowiedniej dla funduszu inwestycyjnego
zamknietego, Spoétki z Ograniczong Odpowiedzialnoscig, Spétki Akcyjnej lub Spotki Komandytowo-Akcyjnej.
Niemniej jednak, intencjg PFR Ventures jest utworzenie funduszy w ramach mozliwie niewielkiej liczby réznych
jurysdykcji w celu zapewnienie efektywnego nadzoru wtascicielskiego w ramach dziatalnosci Fund of Fund.

52. Czy dwa fundusze w ramach programu PFR Starter FIZ mogg inwestowac w projekt tej samej rundzie
finansowania? Czy w tym przypadku wystepuja jakie$ ograniczenia?

Tak, fundusze w ramach programu PFR Starter FIZ mogg koinwestowac w ramach tych samych rund
inwestycyjnych. Dopuszczalne sg koinwestycje dwdch lub wiecej Posrednikéw finansowych w dane
Przedsiebiorstwo kwalifikowalne, z zastrzezeniem przypadkéw konfliktu interesdw. Limit Inwestycji Imin PLN w
ramach pierwszejInwestycjiido 3 min PLN fgcznie z Inwestycjg Kontynuacyjng w dane Przedsiebiorstwo dotyczy
jednego Posrednika Finansowego. taczny limit kwoty inwestycjiw dane Przedsiebiorstwo kwalifikowalne wynosi,
zgodnie z rozporzadzeniem GBER, 15 min euro, w co mogg wchodzié¢ kwoty Inwestycji w dane Przedsiebiorstwo
Kwalifikowalne kilku Posrednikéw Finansowych.

53. Czy fundusz w ramach programu PFR Starter FIZ moze zainwestowac w projekt, w ktéry zainwestowat
wczes$niej bezposrednio lub posrednio (np. przez fundusze w ramach programu Bridge Alfa) jeden z
Inwestoréw Prywatnych (jesli zostanie to wykazane w procesie due diligence)?

Biorgc pod uwage, ze Inwestor Prywatny musi spetnia¢ warunek niezaleznosci (w dacie realizacji pierwszej
Inwestycji) od Przedsiebiorstwa kwalifikowalnego, tj. nie jest powigzany z danym Przedsiebiorstwem
Kwalifikowalnym osobowo lub poprzez posiadanie instrumentéw majgtkowych i/lub jakichkolwiek powigzan
majatkowychi/lub poprzez czerpanie z nich jakichkolwiek innych korzysci finansowych, chyba ze Rada Inwestoréw
uprzednio wyrazina to zgode, nie jest mozliwa inwestycja w takg spotke z uwagi na wystepujacg w tym przypadku
zalezno$¢ pomiedzy Inwestorem Prywatnym oraz Przedsiebiorstwem Kwalifikowalnym.
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54. Co oznacza "Wysokosc Carried Interest uksztattowana na warunkach rynkowych"? W ramach Naboru nr
2 programu PFR Starter FIZ poziom Carried Interest byt ustalony na poziomie 20% - 30%, czy mozemy
uznac to za standard rynkowy?

Rdéznica pomiedzy Naborem nr 2 a Naborem nr 4 odznacza sie tym, ze w Naborze nr 2 PFR Ventures wskazywat
poziom Carried Interest, natomiast w Naborze nr 4 Oferent powinien zaproponowac poziom Carried Interest w
zaleznosci od stopy zwrotu na funduszu. Wskazane Carried Interest na poziomie 20% - 30% jest jednym z
przyktadowych wartos$cii moze by¢ uznane za przyktad rynkowego poziomu.

55. Jaka jest preferowana wartos¢ wktadu Zespotu do Posrednika Finansowego? Nie zostaty wskazane
oczekiwane kwoty lub procentowy udziat w Deklarowanej Kapitalizacji Funduszu.

Poziom inwestycji Zespotu w Podmiocie Zarzgdzajgcym/ Posredniku Finansowym powinien uwiarygadniaé
motywacje i zaangazowanie Zespotu dziatalno$cig w ramach funduszu VC, poprzez inwestycje Zespotu
odpowiadajgca relatywnie istotnej cze$ciwartosci majatku kazdego z cztonkdéw Zespotu (ang. ,skin in the game”).
Minimalna taczna wysokos$é wktadu cztonkdw Kluczowego Personelu/Zespotu w ramach wktadu Podmiotu
Zarzadzajgcego (eng. ,GPs”) wynosi 1% Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika Finansowego oraz nie wiecej niz
deklarowany wktfad Inwestoréw Prywatnych (eng. ,LPs”).

56. Czy zgodnos$¢ z kryteriami formalnymi projektow inwestycyjnych w programie PFR Starter FIZ bedzie
mogta by¢ konsultowana przed procesem due diligence poszczegdlnych projektow?

Tak, z uwagi na dazenie do wypracowania efektywnej $ciezki wspdtpracy z Posrednikami Finansowymi, wstepne
konsultacje dotyczace spetnianiaformalnych kryteridw programu PFR Starter FIZ przez dany projekt inwestycyjny
beda mogty zostaé podjete przed formalnym Komitetem Inwestycyjnym.

57. Pytanie dotyczace Inwestora Prywatnego - osoby fizycznej. Czy jest mozliwe uzycie dokumentéw
uzytych do poprzedniego naboru Starter czy wymagane jest ponowne wypetnienie dokumentéw przez
inwestorow?

Nie jestto mozliwe, wymagane jest ponowne wypetnienie dokumentdw przez Inwestoréw Prywatnych zgodnie z
wzorami dokumentéw na potrzeby Naboru nr 4 PFR Starter FIZ.

58. Mam pytanie dotyczace formularza Kluczowego personelu. Czy bedzie mozna przestac osobny
formularz Kluczowego personelu dla kazdego cztonka czy wymagany jest jeden plik potaczony?

Akceptowalne sg obie z ww. wskazanych mozliwosci, przy czym w celu lepszej przejrzystosci informacji
rekomendujemy przestanie jednego, potgczonego pliku.

59. Pytanie dotyczy sekcji F Formularza Kluczowego Personelu - podsumowanie - jezeli mozna wystac
pojedyncze formularze dla kazdego cztonka, to czy mozna wystaé osobno takze sekcje F, poniewaz jak
rozumiemy sekcja ta znajduje sie na koricu potaczonego dokumentu?

W przypadku przesytania osobnych Formularzy weryfikacji Kluczowego Personelu

(Zatacznik nr 2) dla kazdego z cztonkdéw Zespotu, zaakceptujemy przestanie osobno sekcji F zbiorczej dla
wszystkich cztonkdw Zespotu.
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60. Czy wysokos¢ Carried Interest powinna by¢ rozliczana w stosunku do wysokosci wniesionego wktadu
finansowego przez Inwestorow Prywatnych i Podmiot Zarzadzajacy czy w stosunku do wniesionego
przez nich wktadu zaangazowania czasowego w Fundusz?

Podziat Carried Interest pomiedzy cztonkami Zespotu moze by¢ zalezny od szeregu czynnikéw, w tym m.in. od
zadeklarowanego zaangazowania czasowego, deklarowanego wktadu finansowego, doswiadczenia
inwestycyjnego/branzowego/przedsiebiorczego/innego czy potencjatu w zakresie smart money. Ze wzgledu na
znaczng liczbe czynnikdéw podziat powinien by¢ ustalany indywidualnie i powinien zostaé wskazany w Ofercie.

Wysokos¢ Carried Interest dla cztonkdw uprawnionych Carried Interest powinna by¢ uksztattowana nawarunkach
rynkowych w zaleznosci od stopy zwrotu na funduszu.

61. Czy w przypadku, kiedy Podmiotem Zarzadzajacym jest osoba prawna, udziatowcem Podmiotu
Zarzadzajacego moze byc - oprdcz Kluczowego Personelu i innych cztonkéw Zespotu - osoba prawna,
zwigzana kapitatowo i osobowo z cztonkami Kluczowego Personelu? Ze wzgledu na prowadzong
dziatalnos¢ podmiot ten moze wspiera¢ Podmiot Zarzadzajacy i Posrednika Finansowego w
pozyskiwaniu potencjalnych transakcji oraz stuzy¢ wsparciem eksperckim. Ponadto w ocenie zespotu

udziat tego podmiotu i tym samym jego zainteresowanie w sukcesie Posrednika Finansowego bedzie
stuzyto wyeliminowaniu potencjalnego konfliktu interesu.

Zaktadamy, ze co do zasady wktad do Podmiotu Zarzgdzajgcego bedzie wnoszony bezposrednio przez cztonkéw
Zespotu ze wzgledu na ich zaangazowanie w struktury Podmiotu Zarzadzajacego i zaleznos$¢ pomiedzy
whniesieniem wktadu a prawami korporacyjnymi w Podmiocie Zarzagdzajgcym i uprawnieniem do Carried Interest.
Whiesienie wktadu przez podmiot trzeci nie jest wprawdzie wykluczone, ale moze skomplikowa¢ strukture
kapitatowg czy praw korporacyjnych Podmiotu Zarzadzajacego i rodzi¢ watpliwosci co do celowosci takiego
rozwigzania. W kazdym przypadku przejrzystos¢ struktury wtasnosciowej Podmiotu Zarzadzajacego i struktury
wnoszenia wktadéw, obejmowania praw korporacyjnychiprawa do Carried Interest, bedzie podlegata ocenie PFR
Ventures. W przypadku planowanego przydzielenia Carried Interest wskazanej osobie prawnej, w procesie oceny
Oferty bedziemy bra¢ pod uwage udziat potencjalnych pozostatych udziatowcéw wskazanej osoby prawnej w
Carried Interest w relacji do zakresu wspétpracy w ramach funduszu oraz potencjatu w ramach realizacji strategii
inwestycyjnejfunduszu, w tym zwtaszcza w obszarze pozyskiwania projektédw inwestycyjnych oraz smart money.

62. Jezeli udziatowcem Podmiotu Zarzadzajacego oprécz Kluczowego Personelu oraz innych cztonkéw
Zespotu moze byc¢ osoba prawna, zwigzana kapitatowo i osobowo z cztonkami Kluczowego Personelu,
to jak nalezy potraktowac wktad takiej osoby prawnej? W Term-sheet, np. w pkt. 23 dot. rozliczania
wyj$é, jest mowa o wkiadzie Podmiotu Zarzadzajacego, natomiast juz w formularzach nalezy wskazac
wktad poszczegdlnych osdb fizycznych wchodzacych w sktad Kluczowego Personelu i pozostatych
cztonkdéw zespotu - nie ma zatem miejsca na wskazanie ewentualnego wktadu osoby prawnej. Czy
nalezy go traktowac np. jako wktad cztonka Kluczowego Personelu, ktéry kontroluje takg osobe
prawng? Czy w takim przypadku taki wktad jest liczony jako cze$¢ wymaganego wktadu Kluczowego
Personelu, czy ten cztonek Kluczowego Personelu musi odrebnie wnies¢ swdéj wktad ze swoich w petni
prywatnych srodkéw? Czy taka osoba prawna moze uczestniczy¢ w podziale Carried Interest?

Taka osoba prawna moze uczestniczy¢ w podziale Carried Interest, jednakze kazdy przypadek bedzie
rozpatrywany indywidualnie, aw procesie oceny tego typu Oferty bedziemy braé¢ pod uwage udziat potencjalnych
pozostatych udziatowcéw wskazanej osoby prawnej w Carried Interest w relacji do zakresu wspdtpracy w ramach
funduszu oraz potencjatu w ramach realizacji strategii inwestycyjnej Funduszu, w tym zwtaszcza w obszarze
pozyskiwania projektéw inwestycyjnych oraz smart money. W przypadku wskazania osoby prawnej jako
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uprawnionej do podziatu Carried Interest w Ofercie prosimy o wskazanie finalnych beneficjentéw Carried Interest
w ramach wspomnianej osoby prawnej.

63. Czy jezeli Pierwsza Inwestycja zostanie dokonana w przedsiebiorstwo typu A, w okresie np. 1 roku
przedsiebiorstwo dokona pierwszej sprzedazy to staje sie automatycznie przedsiebiorstwem typu B?
Czy woéwczas inwestycja kontynuacyjna jest rozliczana przy uwzglednieniu min. udziatu 40% inwestora
prywatnego?

Zgodnie z Term-sheet Przedsiebiorstwa Kwalifikowalne Grupy B prowadzg dziatalnos¢ na dowolnym rynku od
mniej niz 7 lat od pierwszej komercyjnej sprzedazy, przy czym komercyjna sprzedaz moze zostac¢ zdefiniowana
jako sprzedaz prowadzona regularnie — z wytgczeniem sprzedazy zwigzanej z testowaniem rynku.

W przypadku inwestycji kontynuacyjnej w podmiot, ktéry rozpoczat juz komercyjng sprzedaz, bedzie ona
rozliczania przy uwzglednieniu min. 40% udziatu Inwestora Prywatnego zgodnie z zapisami Term-sheet.

64. Jak bedzie wygladat tryb ewentualnych zmian Kluczowego Personelu. Przy dtugim Horyzoncie dziatania
funduszu nalezy by¢ gotowym na ewentualne zmiany, wynikajace chociazby z przyczyn
losowych/rodzinnych. W jaki sposéb PFR Starter FIZ bedzie opiniowat i wyrazat zgode na
zaproponowane nowe osoby? Czy bedg okreslone konkretne wymogi formalne dla nowego cztonka
Kluczowego Personelu?

Tryb ewentualnych zmian cztonkéw Kluczowego Personelu bedzie uzgadniany na etapie negocjowania Umowy
Inwestycyjnej z Oferentem, jednakze jednym z kluczowych obszaréw oceny Oferentdw biorgcych udziat w kazdym
z Naborow jest potencjat trwatosci zespotu inwestycyjnego na przestrzeni Okresu Inwestycyjnego i Wyjs¢ z
Inwestycji.

Wymogi w stosunku do nowego cztonka Kluczowego Personelu beda takie same jak dla dotychczasowych
cztonkdéw Kluczowego Personelu, jednakze jego doswiadczenie powinno by¢ nie gorsze niz doswiadczenie cztonka
Kluczowego Personelu, ktérego miatby zamieni¢, tak aby potencjat Posrednika Finansowego do realizowania
politykiinwestycyjnej nie pogorszyt sie.

65. Jaki jest mozliwy roczny poziom opftaty za zarzadzanie w przypadku, gdy okres inwestycyjny zostanie
przedtuzony o 1 lub 2 lata? Czy w tym przypadku nadal dopuszczajg Panstwo mozliwos¢ wystapienia
opftaty statej/ optaty zaleznej od Deklarowanej Kapitalizacji?

W przypadku przedtuzenia Okresu Inwestycyjnego o 1lub 2 lata zgodnie z warunkamiTerm Sheet, roczna wartos¢
Optaty za zarzadzanie w przedtuzonym Okresie Inwestycyjnym bedzie wymagata ustalenia z PFR Starter FIZ, gdzie
PFR Starter FIZ bedzie brat pod uwage przy jej ustaleniu (i) poziom realizacji Budzetu Inwestycyjnego (poziom
zainwestowania srodkéw w Przedsiebiorstwa kwalifikowalne) na koniec 4-letniego Okresu Inwestycyjnego, oraz
(ii) obowiazujacy taczny limit Optat za zarzagdzanie w wysokosci maksimum 20% catkowitej kwoty wktadow
wptaconych do Posrednika Finansowego w Okresie kwalifikowalnosci.

66. W momencie zawigzywania spétki komandytowo-akcyjnej powstanie obowigzek zaptaty PCC. Czy
dopuszczajg Panstwo rozwiazanie polegajace na ustaleniu wartosci nominalnej akcji i co za tym idzie
wartosci kapitatu podstawowego na poziomie np. 10% wktadéw tak by zminimalizowaé PCC? W
zwigzku z tym, ze optata za zarzadzanie w funduszu nie pozwala na zbyt duzg swobode w ksztattowaniu
budzetu operacyjnego uwazamy za zasadne by ograniczy¢ koszty zatozenia spétki, by maksymalnie duza
czesc budzetu mogta zostac przeznaczona na koszty pozyskiwania i przygotowywania transakcji oraz
wynagrodzenia zespotu.
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Rozumiemy potrzebe ograniczania kosztéw operacyjnych dziatalnosci Posrednika Finansowego, jednakze nie
dopuszczamy rozwigzan moggacych wprowadzaé mechanizmy optymalizacji podatkowej mogace skutkowaé
ryzykami podatkowymi. Wysokos¢ wartosci nominalnej i emisyjnej akcji oraz agio bedzie ustalana na etapie
negocjacjiumowy inwestycyjnej z Posrednikiem Finansowym. Dodatkowo, w momencie zawigzywania spotki nie
bedzie wnoszony caty deklarowany wktad w ramach Deklarowanej Kapitalizacji, a wktady bedg wnoszone
sukcesywnie w miare realizowania inwestycji oraz wnoszenia srodkéw na Optate na Zarzadzania.

67. Jesli minimalne progi Srodkéw prywatnych w ramach inwestycji miatyby przekroczy¢ okreslony w
Ofercie i Umowie Inwestycyjnej udziat Inwestoréw Prywatnych w Deklarowanej Kapitalizacji
Posrednika Finansowego, Posrednik finansowy moze dokonywac dalszych Inwestycji w
Przedsiebiorstwa kwalifikowalne z Grupy B oraz Grupy C pod warunkiem pozyskania dodatkowego
finansowania prywatnego bezposrednio na poziomie Przedsiebiorstwa Kwalifikowalnego. W jaki
sposob bedzie wyliczany niezbedny wkiad prywatny w przypadku inwestycji zapewnionej bezposrednio
na poziomie Przedsiebiorstwa? Jezeli deklarowany wktad Inwestoréw Prywatnych wynosi 20% a
Posrednik Finansowy chciatby dokona¢ inwestycji kontynuacyjnej w przedsiebiorstwo typu B dziatajac
w Modelu B wktadu prywatnego - dodatkowe srodki w jakiej wysokosci muszg by¢ zainwestowane
przez zewnetrznego inwestora prywatnego na poziomie Przedsiebiorstwa kwalifikowalnego — w
wysokosci 20% wartosci rozpatrywanej inwestycji (zwazywszy ze wymagany wktad prywatny dla
inwestycji typu B wynosi 40%)?

Posrednik Finansowy jest zobowigzany do wyboru z géry jednego z Modeli Sredniej Wazonej (A lub B) zgodnie z
pkt. 17 Term Sheet.

Niezbedny wktad prywatny na poziomie danej Inwestycji w Przedsiebiorstwo kwalifikowalne bedzie wyliczany na
podstawie udziatéw w poszczegdlnych rundach inwestycyjnych Inwestoréow Prywatnych oraz, w przypadku
wyboru Modelu B wktadu prywatnego, dodatkowego finansowania prywatnego oraz zakwalifikowania
Przedsiebiorstw Kwalifikowanych bedacych celem tych rund do okreslonych Grup, jak A, Bi C.

W analizowanym przypadku inwestycji kontynuacyjnej w Przedsiebiorstwo Kwalifikowalne z Grupy B, o ile
Posrednik Finansowy wybierze Model B wktadu prywatnego oraz deklarowany wkfad Inwestoréw Prywatnych
wynosi 20%, wéwczas dodatkowe finansowanie prywatne na poziomie Przedsiebiorstwa Kwalifikowalnego musi
wynies¢ 20%.

68. Czy koszty PCC dotyczace podwyzszenie kapitatu akcyjnego w spétce SKA mogg by¢ pokryte z wkiadéw
czy maja by¢ pokrywane z budzetu operacyjnego/optaty za zarzadzanie?

PCC zwigzany z podwyzszeniem kapitatu akcyjnego w spotce SKA Posrednika Finansowego powinien byé sktadowa
Budzetu Operacyjnego.

69. Jaki jest typowy poziom budzetu operacyjnego, oczekiwany przez PFR Ventures w pierwszym roku
dziatalnosci funduszu? Bazujac na doswiadczeniu PFR Ventures, ktore pozycje budzetu sg zazwyczaj
niedoszacowane, a ktore (jesli jakiekolwiek) przeszacowane?

Budzetoperacyjny powinien byé przygotowany przez Oferenta w oparciu o planowang strukture funduszuibedzie
oceniany indywidualnie w zaleznosci prawdopodobienistwa wykonalnosci zatozen przyjetych w budzecie. Kazda z
pozycji budzetu bedzie zalezna od przyjetej przez Oferenta Polityki Inwestycyjnej, struktury Zespotu
zaproponowanej przez Oferenta i zwigzanych z tym poziomem kosztéw.
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70. Czy mogq Panstwo opisaé przebieg procesu due diligence, w tym kwestii czasu trwania, oczekiwanych
przez PFR Ventures dokumentéw oraz typow przeprowadzanych badan?

Dtugosc procesu due diligence jest zalezna od ztozonosci struktury i doswiadczenia Zespotu oraz struktury
Podmiotu Zarzadzajgcego/Posrednika Finansowego oraz ich powigzan oraz Inwestorow Prywatnych planowanego
funduszu. Proces sktada sie z due diligence biznesowego, prawnego oraz reputacyjnego i moze trwac okoto 1
miesigc. Doktadny zakres oczekiwanych przez PFR Ventures i niezalezng kancelarie prawng wspierajgcg proces
due diligence dokumentdw bedzie zalezny od specyfiki Oferentaibedzie informowany bezposrednio Oferentom,
ktoérzy zostali zakwalifikowani do badania due diligence.

71. Jednym z naszym Inwestoréw Prywatnych jest inny fundusz VC. Czy w Zataczniku A do Zatacznika nr
6(ii) Zarzadzajacy Funduszem, powinni wskazac¢ wszystkich udziatowcéw funduszu VC?

Wystarczajace bedzie uzupetnienie danych w Zatgczniku A przez zarzadzajgcego / zesp6t zarzadzajacy
wspomnianego funduszu, zaleznie od struktury.

72. Czy kazdy Inwestor Prywatny moze oddelegowac swojego obserwatora do Komitetu Inwestycyjnego
bez prawa gtosu?

Nie, zgodnie z zapisami ,Term-sheet” Inwestorzy Prywatni mogg co do zasady: (i) delegowaé jednego, wspdlnego
obserwatora Komitetu Inwestycyjnego bez prawa gtosu lub (ii) wskaza¢ jednego wspdlnego cztonka Komitetu
Inwestycyjnego z prawem gtosu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, o ile cztonkowie Komitetu
Inwestycyjnego wskazani przez Inwestoréw Prywatnych nie beda mieli wiekszo$ci gtosdw w podejmowaniu
decyzjiinwestycyjnych lub mozliwosci blokowania decyzji inwestycyjnych.

73. Inwestorzy Prywatni majg prawo wskazania 1 cztonka Komitetu Inwestycyjnego z prawem gtosu w
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Czy to oznacza, ze grono Inwestorow Prywatnych (jesli bedzie
ich kilku) deleguje jednego wspdlnego przedstawiciela do Kl z prawem gtosu?

Tak, zgodnie z zapisami ,Term-sheet” Inwestorzy Prywatnimogg delegowac jednego wspdlnego cztonka Komitetu
Inwestycyjnego z prawem gtosu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, o ile cztonkowie Komitetu
Inwestycyjnego wskazani przez Inwestoréw Prywatnych nie bedg mieli wiekszosci gtoséw w podejmowaniu
decyzjiinwestycyjnych lub mozliwosci blokowania decyzji inwestycyjnych.

74. Czy srodki z wyjsc z inwestycji dystrybuowane sg dopiero po ostatnim wyjsciu, kiedy mozliwe jest
wyliczenie zwrotu i naliczenie Carried Interest, czy tez po kazdym wyjsciu, z przyjeciem odpowiednich
zatozen (wykluczajacych ryzyko, ze przy finalnymrozliczeniu ktorej$ stronie nalezatoby sie mniej niz juz
dostata)?

Srodki z wyj$¢ z inwestycji s rozliczane indywidualnie po kazdym wyjsciu z inwestycji na poziomie zwrotu
wktadéw Inwestoroww ramach danej Inwestycji w catym okresie dziatalnos$ci Posrednika Finansowego, natomiast
wyptata Carried Interest nastgpi do zwrocie Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika Finansowego (w przypadku
wyptaty dokonywanej przed koricem Okresu Kwalifikowalnosci) lub po zwrocie kwoty Kapitalizacji Posrednika
Finansowego, powiekszonej o kwote zdeponowang na Rachunku Powierniczym na Optate za Zarzadzanie i
Inwestycje (w przypadku wyptaty dokonywanejpo Okresie Kwalifikowalnosci), przy czym wyptata Carried Interest
w naleznej wysokosci zostanie zabezpieczona dodatkowo mechanizmem prawnym (klauzula claw-back).
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75. ,,Skapitalizowana wartosc¢ optat za zarzadzanie naleznych po Okresie Kwalifikowalnos$ci zostanie
przekazana na specjalnie w tym celu utworzony rachunek,, — W jaki sposéb ta wartos¢ bedzie
wyznaczana? Czy bedzie to niewyptacona w Okresie Kwalifikowalnosci czes¢ Budzetu Operacyjnego, tj.
jezeli np. w Okresie Kwalifikowalno$ci zostanie pobrana optata za zarzadzanie stanowiaca facznie np.
13% wptaconych kwot do Posrednika Finansowego to srodki przekazane bedg réwne 7% wptaconych
kwot do Posrednika Finansowego?

Skapitalizowana wartos¢ Optat za Zarzadzanie naleznych po Okresie Kwalifikowalnosci do dnia 31 grudnia 2029 .
lub do daty rozwigzania umowy inwestycyjnej, w zaleznosci ktéra z tych dat bedzie wczesniejsza, zostanie
wptacona na specjalnie utworzony w tym celu rachunek powierniczy przed koricem Okresu Kwalifikowalnosci.
taczna warto$é Optat za Zarzadzanie naleznych po Okresie Kwalifikowalnosci zostanie obliczona przy zatozeniu, ze
Optaty za Zarzadzanie bedga naliczane jako iloczyn odpowiedniej stawki %-owej (optata nalezna w skali roku)
zadeklarowanej przez Oferenta, przy czym stawka ta nie bedzie wyzsza niz 1,5% w skali roku oraz wartosci
prognozowanych poziomoéw Inwestycji Netto w poszczegdinych okresach w ramach ww. okresu pod Okresie
Kwalifikowalnosci, tj. z wytgczeniem srodkéw uzyskanych w wyjsé z Inwestycji (a nastepnie dostosowywana do
potrocznych okreséw rozliczeniowych).

76. taczny poziom optaty za zarzadzanie nie moze tacznie przekroczy¢ 20% tacznych wkitadéw do
Posrednika Finansowego w Okresie Kwalifikowalnosci. Czy niewykorzystana w Okresie
Kwalifikowalnosci czes¢ optaty za zarzadzanie do ww. 20% moze zostac przeznaczona na dziatalnos¢
inwestycyjna?

taczny poziom optaty za zarzadzanie nie moze tgcznie przekroczy¢ 20% tacznych wktadow do Posrednika
Finansowego w Okresie Kwalifikowalnosci. Harmonogram Finansowy w ramach Oferty moze jednak zaktadaé, ze
w przypadku wnioskowania o taczng optate za zarzadzanie w Okresie kwalifikowalnosci na poziomie ponizej 20%,
czesc inwestycyjna budzetu moze wynies¢ wéwczas ponad 80% kapitalizacji.

77. Czy przewidujg Panstwo przedtuzenie Okresu Kwalifikowalno$ci? Obecnie Okres Kwalifikowalnosci
konczy sie 31/12/2023r. Oznacza to, ze nawet przy zatozeniu, ze okres wyboru Posrednikéw i zawarcia
Umow Inwestycyjnych zostanie ukoriczony do 31/12/2018 roku to przedstawiony przez Painstwa model
optaty za zarzadzanie w pkt 21. i pkt 22. Zatgcznika nr 7 do Zasad Naboru jest wewnetrznie sprzeczny.
Zaktada bowiemiz w 5 roku dziatalnosci zgodnie z pkt. 21 optata zmiennabedzie wynosita 2,5% z kwoty
zainwestowanych srodkéw netto, a wg pkt 22. tylko 1,5 %, gdyz w styczniu 2024 (po 5 roku) wyjdziemy
juz z Okresu Kwalifikowalnosci. Jezeli Panstwo nie zaktadajg przedtuzenia Okresu Kwalifikowalnosci to
czy w budzecie nalezy zatozy¢, ze od | pétrocza 2024 optata wyniesie juz maksymalnie 1,5%?

Koniec Okresu Kwalifikowalnosci nie jest zalezny od daty podpisania Umowy Inwestycyjnej przez Posrednika
Finansowego i trwa do dnia 31 grudnia 2023 r.

Okres Kwalifikowalnosciwynika z przepiséw Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej nr
1303/2013 i ulega automatycznejzmianie w przypadku jego zmiany w ramach Rozporzadzenia ogdlnego. W chwili
obecnej nie jestesmy w stanie okresli¢ czy Okres Kwalifikowalnosci bedzie mdégt zostaé wydtuzony. Jezeli
rozporzadzenie nie ulegnie zmianie nalezy zatozy¢, ze od | potrocza 2024 roku optata wyniesie juz maksymalnie
1,5% w skali roku, tj. zgodnie z poziomami optat za zarzadzanie po Okresie kwalifikowalnosci.

78. Jak nalezy rozumie¢ zapisy dotyczace progéw Carried Interest (pkt. 24 Term Sheetu)? Czy zmieniajacy
sie wraz z Nadwyzka (rozumiang jako srodki z wyjs¢ z inwestycji pozostate po zwrocie wszystkich
wktadéw do inwestoréw) poziom procentowy Carried Interest odnosi sie do catosci Nadwyzki czy tylko
do cze$ci Nadwyzki ponad dany prog?
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W takim przypadku zmiana progu Carried Interest dotyczy wytgcznie Nadwyzki ponad dany prég. Dla przyktadu,
przy progach Carried Interest wynoszacych 20%/25%/30%, jesli zostanie osiggniety zwrot na poziomie 2,5x
Kapitalizacja (czyli Nadwyzka na poziomie 1,5x Kapitalizacja), to Carried Interest wyniesie 1 x 20% x Kapitalizacja +
0,5 x 25% x Kapitalizacja.

79. Czy wyjscia z inwestycji maja pokry¢ catkowite wktady do Posrednika Finansowego, czy tylko wkiady do
Budzetu Inwestycyjnego?

Srodki z wyj$¢z inwestycjiw Przedsiebiorstwa kwalifikowalne bedg w pierwszejkolejnosci przeznaczone na zwrot
wktadéw Inwestoréw zaréwno w ramach wktaddw na Inwestycje, jak réwniez wktadéw na Optate za zarzadzanie,
tj. zwrot catkowitych wktadéw.

80. Czy Inwestorzy Prywatni / Podmiot Zarzadzajacy / PFR Ventures otrzymuja prawa udziatowe w
Posredniku Finansowym? Jesli tak, to na jakich zasadach?

Tak, cztonkowie Zespotu via Podmiot Zarzadzajgcy, Inwestorzy Prywatni oraz Inwestor Publiczny obejmujg (w
zaleznosciod formy prawnej Posrednika Finansowego) udziaty, akcje badz certyfikaty inwestycyjne w Posredniku
Finansowym proporcjonalnie do wnoszonych do Posrednika Finansowego wktadéw.

81. Kto obejmuje prawa udziatowe w Przedsiebiorstwach Kwalifikowanych w momencie inwestycji -
Posrednik Finansowy / Inwestorzy Prywatni / Zesp6t Zarzadzajacy?

Prawa udziatowe w ramach Inwestycji w Przedsiebiorstwo Kwalifikowalne obejmuje Posrednik Finansowy, w
ktédrym z kolei prawa udziatowe obejmujg Inwestorzy.

82. Czy rozliczajac wyjscie z inwestycji Posrednik Finansowy jednoczesnie pozbywa sie udziatéw w
projekcie? Czy w Okresie Inwestycyjnym mozna wykupowac wiecej udziatéw niz w ramach pierwszej
umowy inwestycyjnej (np. poprzez inwestycje kontynuacyjne)?

W ramach Inwestycji w dane Przedsiebiorstwo Kwalifikowalne mozna dokonywac Inwestycji kontynuacyjnych
(tzw. follow on), jednak rozliczenie wyjscia z Inwestycji nastepuje po wyjsciu z Inwestycji, ktéraobejmuje zaréwno
pierwszg Inwestycje, jak réwniez follow-on.

83. Cosie dzieje na koniecz nieskonsumowanym Budzetem Inwestycyjnym i Operacyjnym? (zaktadamy ich
wartosci na wstepie, ale nie wszystkie konsumujemy)

Whptaty wktaddéw przez Inwestordw nastepujg w ramach ciggnieé na Optate za zarzadzanie za dany okres iw
ramach konkretnych Inwestycji, tj. commitment Inwestordw nie jest wptacany z géry na poczatku istnienia
Posrednika Finansowego, stad co do zasady problem z nieskonsumowanymi srodkami z wptat Inwestoréw nie
bedzie wystepowat.

84. Czy Posrednik Finansowy musi posiada¢ na swoim koncie bankowym catos¢ srodkéw z Deklarowanej
Kapitalizacji w momencie startu dziatalnosci, czy pienigdze w ramach Budzetu Inwestycyjnego moga
by¢ wptacane zgodnie z harmonogramem finansowania przedsiebiorstw? Jak sie to ma ws. Budzetu
Operacyjnego (czy tam pienigdze musza by¢ na starcie, czy wlewane okresowo)?

Odpowiedz? jak dla Pytania nr 11.
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85. Jakie (i czy w ogdle) sg wymagania w kwestii przedstawieniabiznes planu / swot / due dilligence itp. na
temat przedsiebiorstw kwalifikowanych do PFR?

Wymagania co kwestii zwigzanych z kwestiami wskazanymi w zapytaniu, sg wskazane w Zatgczniku nr 3 do Zasad
Naboru, tj. Polityka Inwestycyjna Oferenta. Szczegdtowe zapisy zostang okreslone w Umowie Inwestycyjnej.

86. Czy wyjscia z inwestycji odbywaja sie stopniowo, oddzielnie dla kazdego przedsiebiorstwa, czy musi
nastgpic jedno zbiorcze wyjécie z wszystkich (istotne przy npv, cashflow)?

Wyjscia z Inwestycji w poszczegdlne Przedsiebiorstwa Kwalifikowalne mogg odbywac sie stopniowo w trakcie
trwania Posrednika Finansowego.

87. Czy Inwestor Prywatny moze zadecydowac o finansowaniu tylko niektorych przedsiebiorstw i tylko z
nich by¢ rozliczany, czy musi wejs¢ po rowno we wszystkie przedsiebiorstwa (i by¢ rozliczany ze
wszystkich)?

Inwestor Prywatny deklaruje commitment wktadéw w okreslonej proporcji w stosunku do sumy wktadéw
Inwestorow Posrednika Finansowego, przy czym Inwestorzy sg zobowigzani do wktadéw w ww. zadeklarowanym
poziomie %-wym w ramach kazdej Inwestycji Posrednika Finansowego, tj. nie ma mozliwosci selekcjiInwestycji, w
ktore chce wejs¢ Inwestor Prywatny.

88. Czy wyjscia z inwestycji mogg nastepowac przed uptywem Okresu Inwestycyjnego (4 lat)?

Wyjscia z Inwestycji mogg nastepowac zaréwno w Okresie Inwestycyjnym, jak i Okresie wyjs¢ z Inwestycji.

89. Czy na koniec okresu dziatalnosci Posrednika Finansowego instytucja ta jest zamykana, rozwigzywana,
czy trwa w nieskonczonos¢?

Na koniecokresu dziatalnosci Posrednika Finansowego w ramach programu PFR Starter, taki Posrednik Finansowy
podlega co do zasady likwidacji po wczesniejszym rozliczeniu wktadédw Inwestoréw.

90. Co sie dzieje z przedsiebiorstwami kwalifikowanymi, ktore nie osiggnety sukcesu? jak wyglada droga
wyjécia z nieudanych inwestycji?

Jednym ze sposobdéw wyjscia z nieudanych Inwestycji, z ktérych nie ma mozliwosci wyjscia rynkowego, jest odpis
takich Inwestycji.

91. Jakie jest stanowisko PFR Ventures ws. wnioskéw do KNF o wpis w rejestrze ASI?

Stanowisko PFR Ventures w tym zakresie dostepne jest pod ponizszym adresem:
https://www.pfrventures.pl/pl/aktualnosci/46/pfr-starter-fiz-informacja-dla-oferentow/

92. Czy Przedsiebiorstwo Kwalifikowalne moze by¢ w momencie inwestycji notowane na rynku New
Connect?

Tak, Przedsiebiorstwo Kwalifikowalne moze by¢ w momencie inwestycji notowane na rynku New Connect.

93. Czy $rodki od Posrednika Finansowego (Srodki PFR Ventures lub fundusze od prywatnych inwestoréow)
moga stanowi¢ wktad wtasny pod dotacje / granty?

Cate finansowanie z funduszu VC przyznane spétce portfelowej (zaréwno $rodki inwestora publicznego, jak i
inwestoréw prywatnych) nie moze stanowic, wktadu wtasnego” / ,,wktadu prywatnego” w celu uzyskania dotacji/
grantu przez spotke portfelowa.
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PFR Biznest

1. Czy Podmiot Zarzadzajacy moze miec¢ dodatkowe udziaty w Przedsiebiorstwie kwalifikowanym?

Podmiot Zarzadzajacy nie moze mie¢ dodatkowych udziatéw w Przedsiebiorstwie kwalifikowalnym. W Modelu
Koinwestycyjnym Cztonkowie Zespotu Podmiotu Zarzadzajgcego moga koinwestowaé z Posrednikiem Finansowym
zgodne z pkt. 27 Term Sheet.

2. Najakich warunkach udziatowych wchodzi PFR Biznest FIZ (ile % w spoétce) i czy oprécz przedstawicielaz
ograniczconym prawem weta jest jeszcze jakas inna ingerencja w funkcjonowanie takiego podmiotu?

PFR Biznest FIZ obejmuje nie wiecej niz 96% udziatow/akcji/certyfikatow inwestycyjnych Posrednika Finansowego.
Pozaprzedstawicielem z ograniczonym prawem weta PFR Ventures nie mainnego wptywu na dziatanie Podmiotu
Zarzadzajgcego ani nie ma preferencji co do obsady zarzgdu/rady nadzorczej jednak nalezy pamietaé, ze
kluczowym elementem oceny Oferenta bedzie Zespédt, w tym Kluczowy Personel, ktéry powinien stanowic zarzad
Posrednika Finansowego.

Na poziomie inwestycji w Przedsiebiorstwo kwalifikowane, Posrednik Finansowy razem z koinwestujgcymi
AniotamiBiznesu moze objgc¢ od 5% do 49% udziatéw w Przedsiebiorstwie kwalifikowalnym. (pkt. 10Term-Sheet).

3. Czy Posrednik Finansowy moze inwestowac w spétki, ktére zaktadane byty przez podmioty zalezne od
cztonkdw Zespotu Podmiotu Zarzadzajgcego/ doradcow/ komitetu/ Kluczowego Personelu lub od
samego Podmiotu Zarzadzajacego?

Podmiot Zarzadzajacy i Posrednik Finansowych nie mogg inwestowacé w Przedsiebiorstwa kwalifikowalne, w
ktorych Cztonkowie Zespotu Podmiot Zarzadzajgcego posiadajg juz udziaty, gdyz zachodzitby konflikt interesow.
Przedsiebiorstwo kwalifikowalne musi byé niezalezne od Podmiotu Zarzadzajacego, cztonkéw Zespotu Podmiotu
Zarzadzajgcego oraz koinwestujgcych Aniotéw Biznesu.

4. Czy Aniot Biznesu bedacy cztonkiem Zespotu w Modelu Koinwestycyjnym moze obejmowacé udziaty w
Przedsiebiorstwie kwalifikowalnym za posrednictwem swojego wehikutu inwestycyjnego, czy tez ten
cztonek musi personalnie obejmowac udziaty?

W Modelu Koinwestycyjnym, Aniot Biznesu petnigcy role cztonka Zespotu Podmiotu Zarzadzajacego, moze
obejmowac udziaty w Przedsiebiorstwie kwalifikowalnym zaréwno osobiscie jako Aniot Biznesu (25-75% czesci
Aniotow Biznesu), jak i réwniez za posrednictwem swojego wehikutu inwestycyjnego, ktérego jest 100%
wiascicielem).

5. Czy cztonkowie Zespotu Podmiotu Zarzgdzajacego mogg petnic funkcje zarzadcze i pobierac
wynagrodzenie w Przedsiebiorstwach kwalifikowalnych?

Cztonkowie Zespotu Podmiotu Zarzgdzajgcego mogg petni¢ funkcje zarzgdcze w spotkach portfelowych, jednak nie
moga pobieraé za to wynagrodzenia. Wytgcznymi formami wynagrodzenia cztonkéw Zespotu Podmiotu
Zarzadzajgcego jest optata za zarzgdzanie od (1a) Posrednika Finansowego, (1b) od Aniotéw Biznesu oraz (2)
Carried Interest.

6. Czy Posrednik Finansowy musi w catosci wychodzi¢z inwestycji, nawet jesli projekt rokuje i sie rozwija/
pozyskuje kolejne transze finansowania? Czy to samo dotyczy Aniota Biznesu? Czy gdy wychodzi
Posrednik Finansowy, to Aniot Biznesu musi rowniez wyjsc¢ z inwestycji?
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- Przyjmuje sie jednoczesne wyjscie za najlepszg praktyke (znacznie obniza to ryzyko konfliktu miedzy stronami).
Takie rozwigzanie jest wymagane od Aniotéw Biznesu i Posrednikéw Finansowych.

- Posrednik Finansowy i Aniot Biznesu regulujg w Umowie Koinwestycyjnej warunkiisposdb realizacji wyjscia z
Inwestycji. Gtdwne zatozenia Umowy Koiwnestycyjnej beda zatgcznikiem do Umowy Inwestycyjnej miedzy PFR
Biznest FIZ a Posrednikiem Finansowym. Inwestycje muszg zostac zakoriczone do korica okresu wychodzenia z
Inwestycji, tzn. 4 lat od korica Okresu Inwestycyjnego, z mozliwos$cig wydtuzenia w uzasadnionych przypadkach o
1 lub 2 lata za zgodg PFR Biznest FIZ, w kazdym przypadku jednak nie pdzniej niz do dnia 31 grudnia 2031 roku.

7. Czydobrze rozumiane jest wyjscie z Przedsiebiorstwa kwalifikowanego:

- Po sprzedazy udziatow: do 100% wktadu zgodnie z proporcjami z inwestycji dzielone jest pomiedzy Aniotéw
Biznesu a Posrednika Finansowego.

- Nastepnie nadwyzka wyptacana jest max. 65% dla Aniotow Biznesu i min. 35% do Posrednika Finansowego. Z
pieniedzy, ktére trafig do Posrednika Finansowego, proporcjonalnie sptacany jest PFR Biznest i Podmiot
Zarzadzajacy.

Tak, zgodnie z pkt. 30 Term Sheet

8. Czy Carried Interest rozumiany jest jako nadwyzka po sptacie catosci wktadéw PFR Biznest i Podmiotu
Zarzadzajacego, czyli przyktadowo, gdy PFR wnidst do posrednika 10 min, dopiero po oddaniu 10 min
do PFR liczy sie nadwyzka i zwigzany z nig Carried Intrest?

Tak, zgodnie z pkt. 30 Term Sheet

9. Czy Podmiot Zarzadzajacy musi by¢ dedykowany tylko i wytgcznie zarzadzaniu Posrednikiem
Finansowym?

Tak, Podmiot Zarzadzajacy musi by¢ dedykowany zarzadzaniu Posrednikiem Finansowym.

10. Czy po wyijsciu z inwestycji pienigdze od razu s3 oddawane do PFR Biznest?

Tak, zgodnie z pkt. 30 Term-Sheet

11. Czy Podmiot Zarzadzajacy moze wynegocjowac i pobierac Carried Interest od nadwyzki Aniotow
Biznesu kazdorazowo po wyjsciu z inwestycji?

Nie, Podmiot Zarzgdzajgcy pobiera Carried Interest w rozliczeniu portfelowym zgodnie z pkt. 30i 31 Term Sheet.

Forma wynagrodzenia, ktérg Podmiot Zarzgdzajacy moze pobierac od Aniotéw Biznesu, moze by¢ (jeslizostanie to
ustalone) w formie Optaty za zarzadzanie od Aniotéw Biznesu.

12. Kiedy muszg zosta¢ wniesione wktady Podmiotu Zarzadzajgcego do Posrednika Finansowego oraz
wktady Aniotow Biznesu na koinwestycje w Przedsiebiorstwa kwalifikowalne?

- Wktady Podmiotu Zarzadzajacego — po podpisaniu Umowy Inwestycyjnej zgodnie z ustalonym harmonogramem
odnosnie Optaty za zarzadzanie oraz na moment inwestycji (capital call) proporcjonalnie do udziatéw Podmiotu
Zarzadzajgcego w Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika Finansowego

- Wktady Aniotéw Biznesu na koinwestycje — rownoczesnie z Posrednikiem Finansowym w momencie
dokonywania koinwestycji w Przedsiebiorstwo kwalifikowalne
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13. Jeieli wptywy z tytutu optaty za zarzgdzanie wynosza maksymalnie 20% wktadéw Posrednika
Finansowego, czy Aniot Biznesu musi pokry¢ analogiczng kwote?

Nie, nie ma takiego wymogu, Optata za zarzadzanie jest negocjowana z Aniotami Biznesu.

14. Wraz ze wzrostem inwestycji zwieksza sie zapotrzebowanie na pracownikéw. Czy wynagrodzenia
personelu mogg by¢ uzupetniane biezacymi przychodami Podmiotu Zarzadzajacego?

Nie, Posrednik Finansowy musi byé nowg, oddzielng i samodzielng strukturg, finansujgcg swoje operacje z Optat
za zarzadzanie. Jedynym Zrédtem przychodu Podmiotu Zarzadzajgcego jest Optata za zarzadzanie zgodnie z
kwotami zabudzetowanymiw Harmonogramie Finansowym.

15. Jesli taczna wartosc kosztéw funkcjonowania Posrednika Finansowego nie moze przekroczy¢ w Okresie
Kwalifikowalnosci (do korica 2023) 20% i Srednioroczna warto$¢ Optat za zarzadzania nie moze
przekroczy¢ 2,5 % Deklarowanej Kapitalizacji. Czy oznacza to, ze sumujac dodatkowe wynagrodzenie
Optata za zarzadzanie od Aniotéw Biznesu mozemy przekroczy¢ prég 20%?

Zgodnie z pkt. 20 Term Sheet taczna wartos¢ kosztédw funkcjonowania Posrednika Finansowego bez wzgledu na
zrédto finansowania (tj. finansowanych z Optaty za zarzadzanie od PFR Biznest FIZ i Podmiotu Zarzgdzajacego, i ze
srodkéw Aniotéw Biznesu) nie moze przekroczy¢, w Okresie kwalifikowalnosci, 20% tagcznych wktadéw PFR Biznest
FIZ, Podmiotu Zarzadzajgcego i Aniotéw Biznesu (do Posrednika Finansowego przez PFR Biznest FIZ i Podmiot
Zarzadzajacy, i na poszczegdlne Koinwestycje przez Aniotéw Biznesu).

16. Odnosnie punktu 21. Term Sheet: Czy tabela przedstawia limity wynagrodzenia/kosztow
finansowanych ze srodkéw Posrednika Finansowego czy ze Srodkow Posrednika Finansowego i Aniotow
Biznesu (zarowno wiersza wynagrodzenia statego i zmiennego)?

Tabela przedstawia limity wynagrodzen ze srodkéw Posrednika Finansowego (tzn. bez wktadéw Aniotdw Biznesu
na koinwestycje). Finansowanie kosztéw odbywa sie réwniez na podstawie optaty zmiennej, ktéra bedzie
stanowic znaczgcy udziat w catkowitej Optacie za zarzadzanie, przy zachowaniu tempa inwestowania okreslonego
w punkcie 16 Term Sheet. Dodatkowo, koszty mogg by¢ pokrywane z Optat za zarzadzanie od Aniotéw Biznesu.

17. W jaki sposéb Podmiot Zarzadzajacy ma pokrywac koszty transakcyjne w pierwszym roku, jesli tabela z
punktu 21 Term Sheet nie przewiduje kosztéw wynagrodzen zmiennych? Czy nie spodziewacie sie
Panstwo, ze dokonywane bedg inwestycje w pierwszych 12 miesigcach?

Podmiot Zarzadzajacy pokrywa koszty transakcyjne w pierwszym roku w 50% ze statej Optaty za zarzadzanie (2,5%
Deklarowanej Kapitalizacji) oraz w 50% ze srodkéw pochodzacych od koinwestujgcych Aniotéw Biznesu.

18. Cze$é Transakcyjna Budzetu Operacyjnego w zakresie poszczegélnych Inwestycji pokrywana bedzie pro
rata (w 50% z Optaty za zarzadzanie, a w 50% ze srodkéw Aniotow Biznesu koinwestujgcych z
Posrednikiem Finansowym w dang Inwestycje, a w przypadku Inwestycji kontynuacyjnych w
Przedsiebiorstwa Kwalifikowalne z Grupy C odpowiednio w 40% i w 60%). Czy powyisze nalezy
rozumie¢, ze czesc transakcyjng Budzetu Operacyjnego, czyli pokrywana z cze$ci zmiennej
wynagrodzenia w 50% majg pokry¢ Aniotowie Biznesu?

Nie, podziat na cze$¢ statg i zmienng przy okresleniu podziatu na Cze$¢ Operacyjng Budzetu Operacyjnego oraz
Czes¢ Transakcyjng Budzetu Operacyjnego okreslona w pkt. 20 Term Sheet nie ma zwigzku z wynagrodzeniem
statym oraz zmiennym Podmiotu Zarzgdzajgcego, okreslonym w pkt. 21 Term Sheet. Optaty za zarzadzane ujete w
tabeli w punkcie 21 Term Sheet odnoszg sie jedynie do optat naleznych od Posrednika Finansowego. Optaty za
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zarzadzanie od Aniotéw Biznesu sg nieobowigzkowe i ustalane miedzy Podmiotem Zarzadzajgcym a Aniotami
Biznesu. Ich wystepowanie podwyzsza atrakcyjnosé Oferty (jednak nie jest wymagana), a forma jej pobierania ma
byé propozycjg Oferenta.

19. Przy tworzeniu Budzetu Operacyjnego i Budzetu Inwestycyjnego powinni$my sie trzymac wartosci 20%
jako maksymalnej wielkosci Optaty za zarzadzanie czy wartosci 2,5% Sredniorocznie w kazdym z 4 lat
podstawowego Okresu Inwestycyjnego?

Obydwa limity muszg by¢ przestrzegane, aby Oferta byta zgodna z Term Sheet.

20. W odniesieniu do podstawowych kryteriow wyboru, a doktadnie do poziomu wktadu Podmiotu
Zarzadzajacego. Czy istniejq wytyczne, ktore okreslajg jaki wptyw i w jakim stopniu na ocene ma
zadeklarowanie wyiszego niz minimalny udziat Podmiotu Zarzadzajgcego w Deklarowanej Kapitalizacji?

Zasady Naboru okreslajg kryteria wyboru oraz wagi przyporzagdkowane danym globalnym kryteriom. Nie
publikujemy informacji dotyczacych szczegétowych parametréw oceny Ofert.

21. Jesli oferta w naborze zostanie ztozony przez osoby fizyczne, ktére w przysztosci utworzg Podmiot
Zarzadzajacy to jak w takim razie nalezy wypetnic pola dotyczace wktadu wnoszonego do Posrednika
Finansowego, jesli planowane jest, ze wktad wlasny Podmiotu Zarzadzajacego do Posrednika
Finansowego ma by¢ wniesiony za posrednictwem utworzonej spétki z 0.0., ktéra ma by¢
komplementariuszem Posrednika Finansowego?

Wktad do Posrednika Finansowego bedzie wnoszony nie wczesniej niz powstanie Podmiotu Zarzadzajgcego
majgcego by¢ komplementariuszem Posrednika Finansowego, a co za tym idzie wktad bedzie mégt by¢
zrealizowany wprost przez Podmiot Zarzgdzajacy na optacenie akcji Posrednika Finansowego.

22. Czy w zwigzku z mozliwoscig przygotowania dokumentacji w jezyku polskim lub angielskim istnieje
mozliwos¢ przygotowania czesci dokumentacji w jezyku polskim a czesci w angielskim (chodzi zwtaszcza
o zataczniki dotyczace doswiadczenia poszczegdlnych osob w zespole)?

Tak, oczywiscie istnieje mozliwos¢ przygotowania dokumentacji w trybie mieszanym.

23. lle cztonkéw musi liczy¢ Zespot w sytuacji, kiedy Deklarowana Kapitalizacja wynosi réwno 15 min zi?
Czy wystarczy 1 osoba zaangazowana na 32 godziny / tydzien?

Potwierdzamy, ze w przypadku Posrednika Finansowego o Deklarowanej Kapitalizacji na poziomie 15 min zt
wystarczy wskazaé 1 osobe, ktéra zadeklaruje zaangazowanie czasowe na poziomie 32 godzin / tydzien.

24. W jakiej sytuacji osoby fizyczne moga ztozy¢ wniosek jako Oferenci?

Oferta moze zostac ztozona przez osoby fizyczne jako uprawnionego Oferenta dziatajgcego jako (i) Posrednik
Finansowy w przypadku opisanymw 7.2.3 Zasad Naboru oraz dziatajgc jako (ii) Podmiot Zarzadzajgcy w przypadku
opisanym w 7.3.2. Zasad Naboru.

25. Wktad wtasny w wysokosci 4% od kwoty funduszu powinien zostac zabezpieczony w momencie
aplikowania do PFR? Przy kazdej inwestycji proporcjonalnie? Jak to wyglada?

W momencie sktadania Oferty Oferent oswiadcza posiadanie 4% Deklarowanej Kapitalizacji (Zatacznik 2B), co
bedzie weryfikowane na etapie Due Diligence prawnego.
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Ciggniecia kapitatu nastepujgwg. wczesniej ustalonych, statych proporcji od wszystkich Inwestoréw w Funduszu
np. 4% od Cztonkéw Zespotu i 96% od PFR Ventures.

26. Wktad wtasny w wysokosci 4% od kwoty funduszu ma zapewnié personel kluczowy?

Wktad w wysokosci 4% Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika Finansowego wnoszg (poprzez Podmiot
Zarzgdzajacy) Cztonkowie Zespotu, wiec powinny to by¢ osoby zatrudnione w Podmiocie Zarzadzajgcym np.
Partnerzy, Managerowie czy Analitycy Funduszu. Mogg to by¢ rowniez osoby wspdtpracujgce z Funduszem np.
zewnetrzni Cztonkowie Komitetu Inwestycyjnego.

27. Zakaz konkurencji - potencjalnie fundusz prowadzi¢ bedzie takie osoba, ktéra prowadzi dziatania na
rzecz inkubatorow i akceleratorow. Doradza im, dzieki temu posiada doswiadczenie. Czy w czasie
trwania funduszu Biznest, takie dziatania zostang jej zakazane?

W tym wypadku analizie zostanie poddane potencjalne wystepowanie konfliktu interesdw w zwigzku z
dziatalnoscig Cztonka Zespotu na rzecz akceleratora / inkubatora. Wszelkie sytuacje wystepowania konfliktu
interesdw zostang rozpatrywane w sposéb biznesowy. Na etapie umowy inwestycyjnej wszyscy Cztonkowie
Zespotu zagwarantujg deklarowane zaangazowania czasowego oraz rezygnujg z petnionych stanowisk w wymiarze
kolidujacym z zaangazowaniem czasowym na rzecz funduszu.

28. Kto stanowi Kluczowy Personel? lle to powinno by¢ oséb (jedna do 15 min, dwie powyziej 15 min)? Czy
personel kluczowy to jakos inaczej definiowane ciato?

S3 to osoby podejmujace decyzjeinwestycyjne, ktdre zadeklarujg zaangazowanie czasowe na poziomie 32 godzin
tygodniowo oraz zadeklarujg zaangazowanie kapitatowe (1 osoba przy Funduszu o Deklarowanej Kapitalzacji do
15 min zt wtgcznie i 2 osoby przy Funduszu o Deklarowanej Kapitalizacji od 15 do 30 min zt. Cztonkowie
Kluczowego Personelu powinni by¢ réwniez cztonkami Komitetu Inwestycyjnego Posrednika Finansowego.

29. Pkt 27 Term Sheet méwi o zaangazowaniu Cztonkéw Zespotu miedzy 25% a 75% wktadu Aniotéw
Biznesu w kazdej koinwestycji w Modelu Koinwestycyjnym. Czy istnieje mozliwos¢ dokonywania
inwestycji przez Cztonkéw Zespotu w Modelu Niekoinwestycyjnym tylko na mniejszg skale? Czy de facto
ZZ musi za kazdym razem inwestowac albo min 12,5% (25% z 50% wktadu aniotéw) w Modelu
Koinwestycyjnym, albo nie moze wcale (w Modelu Niekoinwestycyjnym)?

W Modelu Niekoinwestycyjnym Cztonkowie Zespotu nie mogg koinwestowad z Posrednikiem Finansowym,
natomiast w Modelu Koinwestycyjnym, zgodnie z pkt. 27 Term Sheet, Cztonkowie Zespoty obliguj3 sie do
koinwestowaniawraz z Posrednikiem Finansowym na statym poziomie, w kazdej Koinwestycji, reprezentujac min.
25% wktaddw Aniotow Biznesu tj. min 12,5% wktaddw Koinwestycji.

30. Czy osoba nalezaca do kluczowego personeluw programie Bridge Alfa, moze by¢ jednoczesnie Aniotem
Biznesu w programie PFR Biznest?

Tak, co do zasady nie ma przeciwwskazan.

31. Czy powotany podmiot zarzadzajgcy moze inwestowac w spétki, ktére sg beneficjentami srodkéw
krajowych lub unijnych lub czy inwestycja moze by¢ wktadem wtasnym lub czescig sktadowa kapitatu
ztozonego ze $rodkow publicznych?

Tak.
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32. Jak wyglada sprawa zatozenia firmy. Czy my mozemy zatozy¢ spétke z.0.0.? Jesli tak to czy wkiad 1,2
min zt (4%) okresla nasze udzialy, w efekcie mamy 4% udziatéw, a PFR ma 96% udziatéw w tej spotce?
Prosze o informacje jak to wyglada?

Forme prawng Podmiotu Zarzadzajgcego lub Posrednika Finansowego reguluje §7 Zasad Naboru (,,Warunki
uczestnictwa w Naborze Ofert”). Podmiot Zarzadzajgcy wnosi srodki stopniowo i proporcjonalnie caty czas
utrzymujac 4% zaangazowania. Kwota 1,2 min zt to docelowy wktad wtasny.

33. Jaki kapitat zatozycielski ma miec ta firma z puntu powyzej.

Zgodnie z Kodeksem Spétek Handlowych.

34. Kto i w jakim proporcjach posiada udziaty w spotce posrednika? Czy jest tam takze udziatowcem PFR?
Jak tutaj wyglada sytuacja?

Szczegdtowe zasady wnoszenia wktadu reguluje pkt 15 Term Sheet (,,Wysokosé wktadu PFR Biznest FIZ oraz
wktadu prywatnego Podmiotu Zarzgdzajgcego w Posrednika Finansowego”), ktéry stanowi m.in. o tym ze wktad
PFR Biznest FIZ (finansowanie zwrotne) w ramach Deklarowanej Kapitalizacji Posrednika Finansowego moze
wynosi¢ maksymalnie 96%. Wktad prywatny Podmiotu Zarzadzajgcego w Deklarowanej Kapitalizacji, (tj. udziat w
Budzecie Operacyjnym i Budzecie Inwestycyjnym) bedzie nie mniejszy niz 4% Deklarowanej Kapitalizacji
Posrednika Finansowego a deklarowany udziat wktadu prywatnego Podmiotu Zarzadzajgcego w Deklarowanej
Kapitalizacji Posrednika Finansowego okresla Oferent w Ofercie - takze w zakresie zainteresowania opcja
zwiekszenia Deklarowanej Kapitalizacji w ramach Zatgcznika nr 1 do Zasad Naboru.

Przyktadowo —w Posredniku Finansowym wktady bedg wnoszone w proporcjinp. 4% przez Zesp6ti 96% przez PFR
Ventures sp. z 0.0. W Funduszu o Kapitalizacji w wysokosci 30 min zt, jesli Zespot wniesie 1,2 min zt to bedzie
posiadat 4% w Funduszu.

35. Zatéimy, ze zainwestowalismy caty fundusz i nie mamy wyjs¢ na koricu? W tym sensie, ze nie mamy
nabywcow na startupy? Scenariusz mega negatywny, ale mozliwy? Co sie wtedy dzieje?

W tym przyktadzie moze doj$¢é do rozliczenia zgodnie z 30 pkt. Term Sheet (,,Zasady rozliczania Srodkdw z wyjsé z
Inwestycji”). Zespot nie ponosi odpowiedzialnosci prawnej za osiggniecie negatywnej stopy zwrotu — pod
warunkiem ze nie naruszyt postanowien umowy inwestycyjnej zawartej z PFR Ventures sp. z 0.0.

36. Znalezlismy w Waszym pliku btad (mowa o tym dokumencie: zatgcznik nr 3, harmonogram finansowy,
w komorkach od G7 sg odwotania cykliczne). Prosze o sprawdzenie poprawnosci dziatania pliku.

Zgodnie z instrukcjg w komadrce A3 - nalezy wtgczyc¢ obliczanie iteracyjne:
Plik —> Opcje —> Formuty —> Wt3cz obliczanie iteracyjne
Prosimy o zastosowanie podanej instrukgji.

37. Czy zespot zarzadzajacy musi wnies¢ caty wkiad (4%)? Jeslinie, to kto moze daé pozostata czesé¢ wkiadu i
czy ten kto wniost pozostaty cze$¢ wktadu moze inwestowac w startupy?

Wktad powinien zosta¢ wniesiony przez osoby uczestniczgce w zarzadzaniu Posrednikiem Finansowym w
Podmiocie Zarzadzajgcym, wiec powinni by¢ to Cztonkowie Zespotu (w tym cztonkowie Kluczowego Personelu),
ewentualnie Cztonkowie Komitetu Inwestycyjnego, eksperciidoradcy funduszu — pomocniczo odsytamy do
definicjiPodmiotu Zarzagdzajacego zawartejw § 1 (,,Wykaz skrétéow i definicji”) Zasad Naboru. Cztonkowie Zespotu
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nie moga koinwestowacé dodatkowo obok funduszu (taka mozliwos$¢ wystepuje jedynie w modelu
koinwestycyjnym po zadeklarowaniu z géry takiej opcji i statego poziomu).

Przypominamy rowniez ze zgodnie z pkt 12 Term Sheet (,,Posrednik Finansowy”), wytgcznymi udziatowcami /
akcjonariuszami/ uczestnikami Posrednika Finansowego przez okres funkcjonowania Posrednika Finansowego
bedzie Podmiot Zarzadzajacy i PFR Biznest FIZ.

38. Jakie zabezpieczeniasgw umowie funduszu - w tym sensie, ze jesli z jakiegos powodu fundusz nie idzie
(np. tempo inwestycji) i mimo zmniejszenia jego wielkosci wciaz jest kiepsko. Jak zabezpieczacie
pienigdze w umowie?

Umowa inwestycyjnareguluje min. tempo inwestowania miedzy Podmiotem Zarzadzajgcym a PFR Ventures sp. z
0.0. (tzw. kamienie milowe z Term Sheet). W razie braku realizacji podstawowych KPI inwestycyjnych, PFR
Ventures sp. z 0.0. bedzie miat np. prawo odwotania Podmiotu Zarzgdzajgcego lub natozenia innych sankgji,
ktorych szczegéty beda ustalone w ramach negocjacji umowy inwestycyjnej miedzy Podmiotem Zarzadzajgcym a
PFR Ventures sp. zo.o.

39. Czy cztonkowie podmiotu zarzadzajgcego musza miec track record w wychodzeniu ze spétek? Czy
wystarczy ze taki track record beda miec partnerzy wspotpracujacy z podmiotem
zarzadzajgcym/aniotowie biznesu?

Ocena doswiadczenia cztonkéw Zespotu Podmiotu Zarzgdzajgcego jest kompleksowa. Doswiadczenie
inwestycyjne, w tym track record w wychodzeniu ze spétek jest cennym doswiadczeniem, ktére ma duzy wptyw
na ocene Zespotu majgcym zarzadzaé funduszem inwestycyjnym. Niekompletne doswiadczenie inwestycyjne
moze zosta¢ uzupetnione wartosciowym doswiadczeniem transakcyjnym, przedsiebiorczym, biznesowym i innym,
ktore moze podniesc jako$é procesu inwestycyjnego. Doswiadczeni partnerzy oraz Aniotowie Biznesu blisko
wspotpracujgcy z Podmiotem Zarzadzajgcym mogg stanowic uzupetnienie doswiadczenia cztonkdw Zespotu.

40. Czy posrednik finansowy musi by¢ wybrany na etapie sktadania wniosku?

Na etapie sktadania wniosku Posrednik Finansowy lub Podmiot Zarzadzajacy nie musi zostaé wybrany/stworzony.
Posrednik Finansowy lub Podmiot Zarzadzajacy jest tworzony po podpisaniu umowy inwestycyjnej z PFR Biznest.

41. Czy wktad 4% udziatu inwestycji PFR przez PZ do PF na pokrycie Budzetu Operacyjnego jest wnoszony
pienieznie? Czy w umowie moze by¢ on ponoszony przez PZ na poziomie PZ bez przechodzenia
pieniedzy przez PF, tj. PF ptacitby optate za zarzadzanie w wysokosci 96% uzgodnionej optaty?

Wszystkie przeptywy przechodzg przez Posrednika Finansowego poprzez podwyzszenie kapitatu.
42. Czy carried interest od aniotéw jest rozliczane deal by deal?

Wynegocjowane dodatkowe wynagrodzenie od Aniotédw Biznesu bedzie po kazdej transakcji kumulowane na
specjalnym rachunku escrow i bedzie przekazywane do Cztonkéw Zespotu po zwrocie wktadéw do Funduszu (czyli
po uzyskaniu zwrotu na portfelu w wysokosci 1x).

43. Czy kazdorazowo wszyscy aniotowie muszg zgodzi¢ sie na uprzywilejowanie jednego z nich?
(Uprzywilejowanie Lead Carry, ktore przeciez jest kosztem PF nie innych aniotéw)

a. W Modelu Niekoinwestycyjnym w kazdej Koinwestycji musi wystepowad przynajmniej jeden Wiodgcy Aniot
Biznesu, ktéry bedzie blizej wspdtpracowat ze spdtkg portfelowa. Za wykonang pracg otrzyma on min. 5%
Nadwyzki Inwestycyjnej.

28



b. Funkcje Wiodacego Aniota Biznesu moze petni¢ wiecej niz 1 Aniot Biznesu biorgcy udziat w Koinwestycji.

c. Wszystkie relacje miedzy Aniotami a Podmiotem Zarzadzajgcym reguluje Umowa Koinwestycyjna, ktdra jest
negocjowana miedzy Aniotami Biznesu i Podmiotem Zarzadzajgcym.

44. Czy koszty transakcyjne, transakcji, ktdre sie zamkng mogg by¢ uwzgledniane w Budzecie
Inwestycyjnym (tj. nie iS¢ w 50% z optaty za zarzadzenie)?

Wszelkie koszty transakcyjne po stronie Podmiotu Zarzgdzajacego sg pokrywane z Optaty za Zarzadzanie.

PFR Otwarte Innowacje

1. Jakie jest podejscie PFR Otwarte Innowacje FIZ do powigzan Podmiotu Zarzadzajgcego z Inwestorem
Prywatnym lub Koinwestorem?

Podmiot Zarzadzajacy powinien by¢ catkowicie niezalezny. Wszelkie potencjalne obszary wystepowania konfliktu
intereséw wraz ze sposobem ich mitygacji powinny by¢ szczegdétowo opisane w Zatgczniku 3 — Polityka
Inwestycyjna.

2. Czyjest mozliwe zwiekszenie kapitalizacji funduszu VC?

Zwiekszenie kapitalizacji funduszu VC jest mozliwe poprzez zwiekszenie wktadu wnoszonego proporcjonalnie
przez PFR Otwarte Innowacje FIZ do kwoty nie wyzszej niz 78 mln PLN, pod warunkiem, ze w czasie trwania
Okresu Inwestycyjnego co najmniej 65% Budzetu Inwestycyjnego zostato juz zainwestowane oraz PFR Otwarte
Innowacje FIZ posiada wolne srodki do dystrybucji pomiedzy Fundusze VC.

3. W jakiej walucie denominowany moze by¢ Budzet Inwestycyjny?

Zaréwno Budzet Inwestycyjny, Budzet Operacyjny oraz raportowanie do PFR Otwarte Innowacje FIZ powinno by¢
prowadzone w PLN. Rozliczenie Funduszu VC oraz zwrot wktadu PFR Otwarte Innowacje FIZ rowniez powinno
nastgpi¢ w PLN.

4. Czy Koinwestor w Modelu 2 moze inwestowaé powyzej pierwotnie zadeklarowanej kwoty?

Tak.

5. Czy PFR Otwarte Innowacje FIZ bedzie sie kontaktowac ze wskazanymi koinwestorami na etapie
weryfikacji Oferty ztozonej przez Oferenta?

Tak, PFR Otwarte Innowacje FIZ powinno mieé mozliwosc kontaktu z koinwestorem.

6. Czy Koinwestorem w Modelu 2 moze by¢ inny fundusz utworzony w ramach innego programu PFR
Ventures?

Nie. W Modelu 2 koinwestorami wnoszgcymi wymagany wktad prywatny (40% razem z Podmiotem
Zarzadzajgcym) mogg byé jedynie Inwestorzy Prywatni, ktdrych wnoszone w Inwestycje srodki finansowe
pochodzg ze srodkdw wtasnych i nie sg obcigzone w jakiejkolwiek postaci oraz s wolne od wszelkiego
publicznego wsparcia oraz/lub pomocy publicznej, w szczegdlnosci nie stanowig srodkéw publicznych w
rozumieniu Ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych.
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7. Czy wramach jednej rundy finansowania fundusze VC moga inwestowac razem z innymi funduszami
utworzonymi w ramach innego programu PFR Ventures?

Tak (przy zatozeniu, ze tgczna kwota srodkdw publicznych zainwestowanych w spétke nie przekroczy 15 min EUR).

8. Czy cztonkowie Zespotu Podmiotu Zarzgdzajacego mogg wystepowac rowniez w roli Koinwestorow w
modelu 2?

Nie moga.

9. Kto ma byé wnioskodawca?

Whnioskodawcg (Oferentem) moze byé utworzony Fundusz Venture Capital lub Podmiot Zarzadzajacy, ktory w
przypadku pozytywnego rozpatrzenia Oferty zatozy Fundusz Venture Capital.

10. Czy jest konieczno$¢ podania nazw spétek, ktore bytyby zarzadzane i wspierane, na etapie aplikowania
o srodki z PFR Otwarte Innowacje FIZ? A jezeli nie jest to wymagane to, czy podanie juz na tym etapie
takich spoétek/firm bedzie jakos premiowane?

W ramach sktadania Oferty, preferowanibedg Oferenci, ktérzy wykazg wiarygodng liste potencjalnych projektéw
/ spotek, w ktore zamierzajg zainwestowac (pipeline).

11. Czy Srodki na inwestycje z PFR Otwarte Innowacje FIZ bedg przekazywane w catosci w momencie
podpisania Umowy inwestycyjnej, czy w ramach ciggnien na poszczegélne inwestycje?

Srodki na inwestycje z PFR Otwarte Innowacje beda przekazywane w ramach ciggnier na poszczegélne
inwestycje.

12. Czy pisemna deklaracja wktadu przez inwestoréw jest wystarczajgca na etapie aplikowania?

Tak.

13. Jakiego rodzaju doswiadczenie jest preferowane u kluczowych manageréw? Doswiadczenie: na rynku
kapitatowym, w zaktadaniu z sukcesem startup-ow, efektywnej realizacji projektow
wielowatkowych/wielozadaniowych, profesjonalnym zarzadzaniu aktywami, inne?

Doswiadczenie preferowane u cztonkdéw Kluczowego Personelu jest opisane w punkcie 43 dokumentu Term-Sheet
— preferowanebedgZespoty, ktére posiadajg doswiadczong kadre profesjonalistéw w branzy inwestycyjnej (VC)
oraz/lub wykazujgca doswiadczenie przedsiebiorcze, doswiadczenie zwigzane z transferem technologii i
komercjalizacji prac B+R, posiadajg znajomos¢ rynku VC (w szczegdlnosci polskiego rynku VC), specjalistyczne i
unikatowe doswiadczenie branzowe wyrdzniajgce sie na tle pozostatych Oferentéw. Preferowane bedzie
potgczenie ww. kompetencji, przy czym wazne, aby przynajmniej jeden z cztonkéw Kluczowego Personelu
posiadat doswiadczenie zarowno w wejsciach jak i wyjsciach z inwestycji VC.

14. Czy w ramach Naboru preferowany bedzie jeden z modeli funduszu (Model 1 - standardowy fundusz
VC, Model 2 - deal by deal)?

Nie. Wybdr Modelu bedzie oceniany catosciowo, uwzgledniajac polityke inwestycyjng Oferenta.

15. Czy w ramach wyboru Modelu 1 preferowany bedzie jeden z wariantéw dotyczacych wykazania
wkiadow inwestorow prywatnych?
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Tak. Zgodnie z pkt. 43 Term Sheet, preferowani bedg Oferenci, ktdrzy wybrali Wariant 1 wykazania wktadu
prywatnego w Deklarowang Kapitalizacje Funduszu VC (tj. wykazanie 100% wktadu prywatnego w momencie
sktadania Oferty).

16. Czy w ramach wyboru Modelu 2 - deal by deal nalezy wykaza¢ listy intencyjne dotyczace wspétpracy
pomiedzy Podmiotem Zarzadzajagcym / Funduszem VC a Koinwestorami?

Nie jest to wymagane. Jednak preferowani bedg Oferenci, ktérzy przedstawili listy intencyjne lub inne formy
uwiarygadniajgce wspotprace pomiedzy Podmiotem Zarzadzajgcym / Funduszem VC a Koinwestorami.

17. Jak nalezy rozumie¢ model otwartych innowacgji?

Model otwartych innowacji zaktada tworzenie innowacji przy wykorzystaniu wiedzy, zasobdéw i technologii
pochodzacych z zewnetrznych zrddet, tj. z sektora naukii/lub we wspdtpracy z interesariuszami organizacji.
Przyktady realizacji projektéw w formule otwartych innowacji znajduja sie w Term Sheet w pkt. 11.

18. Czy w Modelu 2 - deal by deal optaty pozyskane od Koinwestoréw wliczaja sie w limity przedstawione
w Term Sheet w pkt. 36 i 37?

Nie. W Modelu 2 — deal by deal, limity optaty za zarzgdzanie przedstawione w Term Sheet w pkt. 3637 dotyczg
wytacznie optat pozyskanych od Inwestordow, ktérzy wniesli wktad w ramach Deklarowanej Kapitalizacji Funduszu
VC (tj. PFR Otwarte Innowacje FIZ i Podmiot Zarzadzajacy).

19. Czy w momencie podpisania Umowy Inwestycyjnej Fundusz VC musi miec status ASI w rejestrze KNF?

W odniesieniu do Oferentdéw, ktérzy zostali wybrani w naborze i jeszcze nie uzyskali wpisu do rejestru ZASI na
moment podpisania Umowy Inwestycyjnej, taka umowa inwestycyjna zostanie zawarta pod warunkiem uzyskania
wpisu do rejestru ZASI (warunek zawieszajacy), tzn. wejdzie w zycie po uzyskaniu wpisu.

Co do innych wymogdw dotyczgcych ASI zachecamy do zapoznania sie z informacjami pod adresem
https://www.pfrventures.pl/pl/aktualnosci/46/pfr-starter-fiz-informacja-dla-oferentow/, ktére odnoszg sie
odpowiednio rowniez do Oferentéw w PFR Otwarte Innowacje FIZ.

20. Czy sktadajac oferte w Modelu 2 nalezy wypetniaé i wysytaé zataczniki 8(i) oraz/lub 8(ii) dotyczace
oswiadczen inwestoréw prywatnych?

W przypadku sktadania oferty w modelu 2, miejsca przeznaczone na dotgczenie zatgcznikdw 8(i) oraz 8(ii) nalezy
pozostawié¢ puste. Dokumenty dotyczg oswiadczen ze strony inwestordw prywatnych, ktére dotycza wytacznie
Modelu 1.

21. W jaki sposob w procesie inwestycyjnym sprawdzane bedzie tempo inwestowania srodkow?

Do wyliczania tempa zainwestowanych srodkdw bierze sie pod uwage taczne przeptywy pieniezne przekazane
przez Fundusz VC do Spoétek Portfelowych w odniesieniu do catosci Budzetu Inwestycyjnego, ktérego wielkos¢
zostata ustalona w momencie podpisania Umowy Inwestycyjnej. Limity tempa zainwestowanych srodkéw
wynoszg 30%, 50% i 70% odpowiednio na koniec 2,3 i 4 roku.

22. W modelu 2, na jakim poziomie (funduszu czy transakcji) nastepuje wyliczenie sredniej wazonej
procentowego udziatu wktadu prywatnego podczas poréwnywania jej do wymaganego minimum w
wysokosci 40% ?
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Wyliczenie to ma miejsce na poziomie funduszu.

23. Czy mozliwe jest pobieranie optat zmiennych z gory, szczegdlnie w pdzniejszym okresie cyklu zycia
funduszu, kiedy maleje udziat optaty statej (ptaconej z géry) w tacznym wynagrodzeniu?

Zgodnie z pkt. 36 Term Sheet czes$¢ stata wynagrodzenia bedzie ptatna co p6t roku z géry, natomiast czes¢
zmienna z dotu (w czestotliwosci ustalonej z Funduszem VC), przy czym rozwazamy wprowadzenie buforu
ptynnosciowego co bedzie ustalane na poziomie negocjacji uméw.

24. Jak rozumiana jest niezalezno$¢ Koinwestora od Spotki?

Niezalezno$¢ ta rozumiana jest jako brak powigzan kapitatowych i osobowych.

25. Czy cztonek Komitetu Inwestycyjnego bedacy zewnetrznym ekspertem moze by¢ cztonkiem komitetu
inwestycyjnego w innym funduszu?

Co do zasady nie jest to wykluczone. Nalezy przedstawi¢ potencjalne konflikty intereséw wraz ze sposobem ich
mitygacji.
26. Czy cztonek Komitetu Inwestycyjnego bedacy zewnetrznym ekspertem moze by¢ cztonkiem kluczowego
personelu w innym funduszu?
Co do zasady nie jest to wykluczone. Nalezy przedstawi¢ potencjalne konflikty intereséw wraz ze sposobem ich

mitygacji.

27. Podczas otwierania arkusza z harmonogramem dla modelu 2 w zatgczniku 1, pojawia sie komunikat o
odwotaniach cyklicznych, co powinienem zrobi¢?

Nalezy wiaczy¢ obstuge odwotan cyklicznych w nastepujgcy sposdb:
Plik - > Opcje -> Formuty -> zaznaczy¢ opcje ,,Wtacz obliczanie iteracyjne”

28. Czy moina ztozy¢ oferte jako grupa oséb prywatnych?

Tak

29. Czy mozliwe jest utworzenie funduszu VC, w ktérym inwestorem prywatnym bedzie TFl — wkiad
prywatny do funduszu VC bedzie pochodzit od inwestoréw TFI?

W przypadku, w ktérym wktad prywatny pochodzitby od inwestoréw TFI, badanie due diligence nie bedzie
przeprowadzane tylko na poziomie TFl — bedzie dotyczyé bezposrednio inwestoréw TFI. Dlatego, jezeli wszystkie
informacje o ostatecznych beneficjentach (inwestorach TFl) nie bedg udostepnione, to taka struktura nie bedzie
akceptowalna.

30. Czy ztozenie oferty w formie prawnej SKA na fundusz koinwestycyjny (Model 2), w ktérym wystepuje
dwodch inwestorow (PFR Otwarte Innowacje FIZ oraz Podmiot Zarzadzajacy) wymagany jest wpis do
rejestru ASI?

W takim przypadku wpis do rejestru ASI jest wymagany.

31. Czy deklarowany wktad finansowy podmiotu zarzgdzajacego (cztonkéw kluczowego personelu oraz
pozostatych cztonkéw zespotu) musi by¢ wniesiony w catosci w momencie utworzenia funduszu VC?
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Nie. Srodki do funduszu zaréwno na inwestycje jak i na optaty za zarzadzanie, sg wnoszone poprzez capital calle,
w ktérych podmiot zarzgdzajacy uczestniczy proporcjonalnie do jego udziatu w deklarowanej kapitalizacji
funduszu VC. Tym samym nie jest wymagane aby w momencie sktadania aplikacji poszczegdlni cztonkowie
zespotu posiadalizasoby srodkéw pienieznych odpowiadajgcych 100% ich deklarowanego wktadu do funduszu VC
— powinni oni zapewnié, w sposdb niewymagajacy skomplikowanych wyliczen, ze w czasie capital callibeda w
stanie dostarczy¢ wymagane od nich srodki finansowe.

32. Czy w trakcie zarzgdzania funduszem, istnieje mozliwos¢ zmiany cztonkéw kluczowego personelu?

W trakcie analizy oferty przez PFR Otwarte Innowacje FIZ zespét podmiotu zarzadzajgcego oceniany jest jako
catos¢, dlatego w momencie zarzadzania funduszem VC, jakakolwiek zmiana w kluczowym personelu, bedzie
wymagata zgody PFR Otwarte Innowacje FIZ.

33. Czy istnieje mozliwos$c¢ zastosowaniamodelu mieszanego, tj. cze$¢ inwestoréow prywatnych wnosi wktad
do funduszu VC, a cze$¢ bedzie inwestorow prywatnych bedzie dotaczac deal by deal?

Nie ma mozliwosci aplikowania w modelu mieszanym.

34. Co oznacza doktadnie, ze na etapie sktadania aplikacji zewnetrzny PZ zarzadzajacy przysztym
Funduszem VC utworzonym w formie S.K.A. musi by¢ utworzony zgodnie z prawem wtasciwym miejsca
swojej rejestracji? Czy wystarczy jest jest to spétka z .0.0. w organizacji czy musi by¢ juz zarejestrowana
w KRS sp. z 0.0., czy musi byc juz zarejestrowana w KNF jako ZASI?

Jezeliaplikacje sktada PZ zarzadzajacy przysztym funduszem VC, wystarczy, aby to byta spétka z 0.0. w organizacji.

35. Czy PFR Ventures dopuszcza mozliwos¢ zawierania umow z koinwestorami (Model 11), ktére zaktadaja
wykup w dalszej perspektywie udziatéw Funduszu przez koinwestora, a jesli tak to czy warunki takiego
wykupu moga by¢ z géry ustalone?

Nie

36. Czy dopuszczane jest aby w przypadku Funduszu dziatajacego w formie S.K.A. mechanizm dokonywania
wptat przez PZ odbywat sie jako nabywanie akcji w S.K.A. przez osoby fizyczne bedace w KP i Zarzadzie
PZ (zewnetrznego) czy powinien by¢ wnoszony podmiotowo przez PZ?

Whktad powinien by¢ wnoszony przez PZ.

37. Czy w ramach deklarowanego wktadu cztonka Kluczowego Personelu jedynym dopuszczalnym zrédtem
sg srodki pieniezne na rachunkach bankowych czy dopuszczalne sg inne formy majatku potwierdzajace
zdolnosé do wniesieniakapitatu takie jak akcje spotek publicznych, akcje i udziaty spétek niepublicznych
i nieruchomosci?

W ramach deklarowanego wktadu pod uwage sg brane zaréwno srodki pieniezne na rachunku bankowym oraz
inne formy majatku np. akcje w spétkach publicznych / niepublicznych w zaleznosci od mozliwosciich uptynnienia.

38. Czy srodki od Posrednika Finansowego (Srodki PFR Ventures lub fundusze od prywatnych inwestoréow)
moga stanowi¢ wktad wtasny pod dotacje / granty?

Cate finansowanie z funduszu VC przyznane spétce portfelowej (zaréwno $rodki inwestora publicznego, jak i
inwestoréw prywatnych) nie moze stanowic¢, wktadu wtasnego” / ,wktadu prywatnego” w celu uzyskania dotacji/
grantu przez spoétke portfelowa.
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PFR KOFFI

1. W jaki sposdéb Oferta inwestycyjna powinna zostac przekazana PFR KOFFI FIZ?

Oferta powinna zostaé przekazana za posrednictwem indywidualnego konta dostepnego na stronie
https://www.pfrventures.pl/pl/. Dostep do konta wymaga rejestracji: https://www.pfrventures.pl/pl/rejestracja/

2. Jakie dokumenty, w jakiej formie i na jakich etapach Oferent powinien dostarczy¢ PFR KOFFI FIZ?

a) Zatacznik nr 1 ,,Formularz identyfikacyjny Oferty” — konieczny do wypetnienia formularz; harmonogram
finansowy/budzet Funduszu VC moze by¢ przestany w dowolnej formie.

b) Zatacznik nr 2 ,,Formularz weryfikacji Kluczowego Personelu Oferenta” — preferowane jest przestanie
wypetnionego zatacznika, jednakze alternatywg moze by¢ wskazanie cztonkdw Kluczowego Personelu,
wypetnienie sekgji E formularza oraz zatgczenie CV cztonkdédw Kluczowego Personelu w dowolnej formie jako
odrebnego dokumentu.

c) Zatacznik nr 3, Strategia Inwestycyjna Oferenta” —mozliwa jest dowolna forma (np. prezentacja lub dokument
word)

d) Zatacznik nr 4 ,Lista potencjalnych projektéw inwestycyjnych Oferenta” —mozliwa jest dowolna forma, zbiezna
zakresem danych do wzoru zatacznika nr 4

e) Zatacznik nr 5 ,08wiadczenie Oferenta” — konieczne do wypetnienia
f) Zatgcznik nr 6 ,0swiadczenie cztonka Kluczowego Personelu” — konieczne do wypetnienia

g) Zatacznik nr 7 ,0swiadczenie cztonka Zespotu wnoszacego wktad w ramach Deklarowanej Kapitalizacji” —
konieczne do wypetnienia

h) Zatacznik nr 8 (i) ,0Swiadczenie Inwestora Prywatnego (osoba fizyczna)” — konieczne do wypetnienia przed
rozpoczeciem procesu Due Diligence

i) Zatgcznik nr 8 (ii) ,Zatgcznik nr 8(ii) Oswiadczenie Inwestora Prywatnego (osoba prawna)” — konieczne do
wypetnienia przed rozpoczeciem procesu Due Diligence

Wzory dokumentéw (zatgczniki) jakie Oferent powinien dostarczyé PFR KOFFI FIZ znajdujg sie na stronie
https://www.pfrventures.pl/pl/fundusze/6/pfr-koffi-fiz/.

3. Jakie warunki muszg by¢ spetnione, aby mozliwe byto ztozenie oferty przez osoby fizyczne?

a) W przypadku struktur polskich osoby fizyczne mogg ztozyé wniosek/oferte wystepujac jako wewnetrzny
Podmiot Zarzadzajacy. Taka sytuacja zachodzi wtedy, gdy Funduszem VC (Posrednikiem Finansowym) jest spotka
kapitatowa (sp. z 0.0. lub S.A.). Wtedy osoby fizyczne wystepujg jako wewnetrzny Podmiot Zarzadzajacy, czyli
zarzad spotki kapitatowej.

b) W przypadku struktur zagranicznych istnieje mozliwos¢ sktadania wnioskéw/ofert przez osoby fizyczne
planujgce utworzenie Podmiotu Zarzadzajgcego/Funduszu VC, niezaleznie od docelowej formy prawnej Podmiotu
Zarzadzajgcego/Funduszu VC (spotka kapitatowa, SKA, odpowiednik FIZAN itd.). Przyszta struktura prawna musi
by¢ szczegdtowo opisana w ofercie, tak by umozliwié¢ przeprowadzenie stosownej analizy.
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Sktadajac wniosek jako osoby fizyczne, w formularzu nr 1 nalezy zaznaczy¢ opcje ,,Podmiot Zarzadzajacy”.

4. Czy Podmiot Zarzadzajgcy moze by¢ powigzany kapitatowo lub personalnie z Inwestorem Prywatnym
funduszu?

Podmiot Zarzadzajacy powinien by¢ catkowicie niezalezny. Wszelkie potencjalne obszary wystepowania konfliktu
interesdw wraz ze sposobem ich mitygacji powinny by¢ szczegétowo opisane w Zatgczniku 3 — Strategia
Inwestycyjna Oferenta.

5. Czy oferent programu jest zobowigzany do zaprezentowania potencjalnych projektéw inwestycyjnych
(ang. pipeline) Funduszu VC?

Oferent powinien zaprezentowad wiarygodna liste potencjalnych projektéw inwestycyjnych. Potencjalna lista
projektow powinna byé zaprezentowana w zataczniku nr 4 lub innej formie, zbieznej zakresem z zatacznikiem.

6. Czysrodki nainwestycje z PFR KOFFI bed3 przekazywane w catosci w momencie podpisania Umowy
inwestycyjnej, czy w ramach ciaggnien (ang. capital call) na poszczegélne inwestycje?

Srodki na inwestycje z PFR KOFFI bedg przekazywane w ramach ciggnie na poszczegdlne inwestycje.
7. Czy w momencie podpisania Umowy Inwestycyjnej Fundusz VC musi mie¢ status ASI w rejestrze KNF?

Oferenci, ktdérzy zostali wybrani w naborze i jeszcze nie uzyskali wpisu do rejestru ZASI na moment podpisania
Umowy Inwestycyjnej, taka umowa inwestycyjna zostanie zawarta pod warunkiem uzyskania wpisu do rejestru
ZASI (warunek zawieszajacy), tzn. wejdzie w zycie po uzyskaniu wpisu.

Co do innych wymogdw dotyczgcych ASI zachecamy do zapoznania sie z informacjami pod adresem:
https://www.pfrventures.pl/pl/aktualnosci/46/pfr-starter-fiz-informacja-dla-oferentow/.

8. Czy cztonek Komitetu Inwestycyjnego bedacy zewnetrznym ekspertem moze by¢ cztonkiem komitetu
inwestycyjnego w innym funduszu?

Co do zasady nie jest to wykluczone. Nalezy przedstawié¢ potencjalne konflikty interesdw wraz ze sposobem ich
mitygacji.

9. Czy cztonek Komitetu Inwestycyjnego bedacy zewnetrznym ekspertem moze by¢ cztonkiem kluczowego
personelu w innym funduszu?

Co do zasady nie jest to wykluczone. Nalezy przedstawié¢ potencjalne konflikty intereséw wraz ze sposobem ich
mitygacji.

PFR NCBR CVC

1. W Zataczniku nr 7 (Term sheet) postuguja sie Panstwo sformutowaniem, ze "CVC bedzie inwestowat w
Spotki Celowe, znajdujace sie na etapie rund A lub B”; oraz ze ,,Dopuszcza sie w ramach wyjatku
Inwestycje typu seed oraz Inwestycje kontynuacyjne w rundzie C”;.
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W dokumentacji nie znalaztem niestety definicji poszczegdlnych rund oraz tego co je rozréznia. Prositbym
uprzejmie o wyjasnienie co oznacza w praktyce A, Bi C.

Zgodnie z praktyka rynkowa branzy venture capital, typowo rozrdznia sie i definiuje nastepujace etapy
inwestowania Funduszy Kapitatowych w innowacyjne projekty i spotki prowadzace prace B+R:

faza zalgzkowa: pre-seed i seed — Inwestorami zazwyczaj sg sami zatozyciele, tzw.
friends-and-family, aniotowie biznesu oraz fundusze zalgzkowe;
faza ,wczesna” (Early Stage), typowo dzielona na dwa pod-etapy:

start-up (czasami nazywana ,pre-A”) — podmiot koriczy rozwdj produktu i rozpoczyna budowanie popytu. Faza ta
jest typowo finansowana przez fundusze zalgzkowe i niektére Fundusze VC;

first stage (lub bardziej typowo: ,Runda A”) — poczatek komercjalizacji (produkcji, sprzedazy). Domena
klasycznych Funduszy VC nastawionych na inwestowanie Early Stage;

faza ekspansji— obejmuje na ogét 2-3 rundy finansowania:
Tzw. Late series A (kontynuacja pierwszego etapu komercjalizacji);
Runde B (ulepszanie produktu i poczatek globalnego roll-out’u);

Runde C (skalowanie operacji i petna globalna ekspansja — budowanie globalnej sieci dystrybucjii sprzedazy
bezposredniej)

2. Obecny term sheet (punkt 26. Dystrybucja sSrodkéw z wyjsé z Inwestycji w Spotki Celowej nie zawiera
zadnych preferencji dlalnwestoréw Prywatnych (inaczej niz np. program Starter), mimo wczes$niejszych
zapowiedazi. Czy jest jeszcze mozliwo$¢ powrotu do rozmoéw o takich preferencjach? Czy
komunikowania wczes$niej opcja dla Inwestora Korporacyjnego nie bedzie miata juz miejsca?

Program jest realizowany w formule otwartego naboru bez pomocy publicznej. Dlatego tez inwestor publiczny i
prywatny uczestniczy¢ beda w funduszu na réwnych zasadach (pari passu). Zaktadamy istnienie Opcji Call, jej
parametry beda uzgodnione na etapie negocjacji Umowy Inwestycyjnej.

3. Czydopuszcza sie strukture zamykania Funduszu CVC w dwdch rundach i zwiekszanie jego
Deklarowanej Kapitalizacji poza procedurg opisang w punkcie 13. TS, tzn. pierwsze zamkniecie (first
closing) w momencie ztozenia Oferty z jednym Inwestorem Korporacyjnym, po czym pozyskanie
kolejnego Inwestora Prywatnego / Korporacyjnego i zwiekszenie Deklarowanej Kapitalizacji Funduszu
CVC wraz z ko-inwestycjg PFR Ventures?

Opisana sytuacja moze mie¢ miejsce, przy czym wktad PFR NCBR CVC do zwiekszonej Deklarowanej Kapitalizacji
Funduszu CVC nie moze przekroczy¢ 20% budzetu inwestycyjnego PFR NCBR CVC.

4. W punkcie 32.b. TS ,, Inwestycje kontynuacyjne (, Inwestycje follow-on”), po Okresie Inwestycyjnym” w
pod-punkciei. zapisano, ze dla przeprowadzenia takiej inwestycji kontynuacyjnej Umowa Inwestycyjna
musi zostac zawarta do 31 grudnia 2017 roku — skad taki wymoég? Czy dla Funduszy CVC, ktdre podpiszg
Umowe Inwestycyjng po 31 grudnia 2017 roku nie bedzie mozliwosci dokonania inwestycji
kontynuacyjnej po Okresie Inwestycyjnym?
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Wymég ten wynika z art. 42. ROZPORZADZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 1303/2013.
Mozliwe jest, ze przepis ten ulegnie zmianie i termin zostanie wydtuzony.

5. Czy ,Strategia Inwestycyjna - zatgcznik nr 4 do Formularza Oferty” moze miec format prezentacji
PowerPoint?

Tak, moze

6. Procedura Naboru Punkt 4.6.: jak mozna to rozumie¢? Czy podmiot (TFI, spétka kapitatowa, etc.), ktéry
stworzy osobne struktury prawno-organizacyjne dla réznych funduszy CVC (o kompletnie r6znym
profilu inwestycyjnym, z r6znymi zespotami, inwestorami, etc.) moze jednak liczy¢ na mozliwos¢
ztozenia wiecej niz tylko jednej oferty?

Pkt. 4.6 dotyczy sytuacji ztozenia wiecej niz jednej oferty na utworzenie tego samego funduszu CVC. Jednak
niezaleznie od tego, w ramach Bridge CVC zaktadamy podpisanie umowy inwestycyjnej z jednym podmiotem z
jednej grupy kapitatowej, w celu dywersyfikacji ryzyka i przejrzystosci dziatan inwestycyjnych funduszy
portfelowych.

7. Procedura Naboru Punkt 10.1 b) ,, kazdy z Cztonkdw Kluczowego Personelu ma weryfikowalng historie
dokonanych inwestycji kapitatowych”—- jak to interpretowac? Czy oznacza to, ze zespoty, gdzie chocby
jeden Cztonek Kluczowego Personelu nie dokonat inwestycji kapitatowych (ale mégt by¢ przedsiebiorca,
posiadac doswiadczenie np. w doradztwie strategicznym restrukturyzacyjnym, doswiadczenie w
pozyskiwaniu finansowania/srodkéw do spoétek, etc.), beda dyskwalifikowane na tym etapie oceny
Oferty?

Kazdy Cztonek Kluczowego Personelu musi mie¢ weryfikowalng historie dokonanych inwestycji kapitatowych.
Dazeniem PFR Ventures jest, aby Kluczowy Personel sktadat sie z praktykéw rynku kapitatowego z
udokumentowanym doswiadczeniem inwestycyjnym.

Wymog ten (pkt. 10.1 b Procedury Naboru) wynika bezposrednio ze Specyfiki Istotnych Warunkéw Zamoéwienia
(SIWZ) w postepowaniu o udzielenie zamowienia publicznego prowadzonym w trybie przetargu
nieograniczonego, zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamoéwien publicznych (tj. Dz. U.
2 2015 r. poz. 2164 ze zm.), ktérego przedmiotem jest: ,Wytonienie Menadzera Funduszu-Funduszy w ramach
programu BRIdge VC” Nr postepowania 18/16/PN.

Jednoczesnie nalezy zauwazyé, ze pkt. 10.1 a) pozwala na utworzenie zespotu zarzgdzajgcego,

w ktérym tylko jego cztonkowie lub tylko kluczowy inwestor lub partner zespotu posiada doswiadczenie w
zarzadzaniu FunduszamiKapitatowymioperujgcymina etapie seed, early stage, seria"A" lub "B", w ktérych wktad
inwestoréw prywatnych przekraczat 5mln EUR, w szczegélnosciw inwestycjach ww. typu w projekty obejmujace
zaawansowane technologie i nakierowanych na osiggniecie sukcesu komercyjnego.

8. Chciatabym uzyskac informacje jakie kryteria powinny spetnia¢ spétki zagraniczne przedstawione w
potencjalnym pipelinie Inwestycyjnym?

Spotkizagraniczne, ktére znajda sie w pipelinie inwestycyjnym muszg spetniaé te same kryteria co spoétki
zarejestrowane w Polsce (pkt 29 term-sheetu)

Spotka, ktéra na moment dokonywania poczatkowej Inwestycji przez Fundusz CVC spetnia tacznie nastepujace
warunki:
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e posiada status mikro-, matego lub sredniego przedsiebiorcy w rozumieniu zalecenia Komisji 2003/361/WE z dnia
6 maja 2003 r. w sprawie definicji mikroprzedsiebiorstw oraz matych i $rednich przedsiebiorstw Dz. Urz. UEL 124 z
20.05.2003, str. 36), oraz

» spetnia kryteria nienotowanego MSP, co oznacza, ze nie jest notowana w cedule gietdowej, z wyjatkiem
wielostronnych platform obrotu w alternatywnych systemach obrotu (np. polskiej platformie NewConnect). Dla
unikniecia watpliwoscistwierdzasie, iz dopuszczalne jest objecie akcji Spotki Celowejw ramach oferty prywatnej,
poprzedzajgcej pierwszg oferte publiczng (Pre-IPO), oraz

* nie prowadzi dziatalnosci na zadnym rynku lub prowadzi dziatalno$é na dowolnym rynku krécej niz 7 lat od
pierwszejsprzedazy komercyjnej rozumianej jako pierwsza sprzedaz przez spétke na rynku produktéw lub ustug
poza ograniczong sprzedazg w celu badania rynku, oraz

* potrzebuje poczatkowej Inwestycjiw zakresie finansowania ryzyka, ktdra — w oparciu o biznesplan sporzadzony
w celu wprowadzenia na nowy rynek produktowy lub geograficzny produktu lub ustugi powstatych w wyniku
badan naukowych lub prac rozwojowych — przekracza 50% jego $rednich rocznych obrotéw w poprzednich 5
latach,

e t3czy jg wiez z Polskg (Polski Pierwiastek).

Wg. Procedury Polski Pierwiastek definiowany jest nastepujgco: ,0znacza istniejgcg lub majgcg powstaé w
oznaczonym czasie, zgodnie z umowag inwestycyjng, wiez tgczacg Spdtke Celowa (CelInwestycyjny) z Polska, ktéra
w maksymalnie piecioletniej perspektywie czasowej bedzie mie¢ bezposredni pozytywny wptyw na Polski Sektor
Badawczo-Rozwojowy lub otoczenie rynkowe scisle z nim zwigzane;”

9. Czy personel Kluczowy ma obowigzek wnie$¢ wktad wtasny czyli by¢ jednoczes$nie inwestorem w CVC?

Zgodnie z pkt. 23 Term-sheet:

,Wymagany bedzie udziat Kluczowego Personelu w ramach PZ w Deklarowanej Kapitalizacji Funduszu CVC.
Pozostali cztonkowie Zespotu sg uprawnieni do partycypowania w Deklarowanej Kapitalizacji Funduszu CVC.
taczny Wktad Cztonkow Zespotu (Kluczowego Personelu i pozostatych cztonkdéw Zespotu, jezeli uczestniczg w
Deklarowanej Kapitalizacji Funduszu CVC) powinien by¢ ustalony na poziomie rynkowym, nie mniejszym jednak
niz 1% i nie wiekszym niz 5% Deklarowanej Kapitalizacji Funduszu CVC i bedzie realizowany na tych samych
warunkach jak w przypadku pozostatych Inwestoréw Funduszu CVC.”

10. Czy osoba, ktdra byta w Personelu Kluczowym w pilotazowej edycji Bridge Alfa oraz w drugiej edycji
Bridge Alfaale juz w nim nie jest, moze by¢ ujetaw Personelu Kluczcowymw CVC? Chodzi mi o to czy nie
jest wykluczony udziat takiej osoby w CVC a z drugiej strony czy jej doswiadczenie jako inwestora w
Bridge Alfa oraz w PK spetnia kryteria CVC?

Nie istnieje zapis, ktéry wykluczatby udziat takie osoby w PFR NCBR CVC.

Weryfikacja Kryteriéw Dostepu wg. pkt. 10.1 Procedury Naboru nastgpi w ramach oceny dokumentéw
przedstawionych w Formularzu Oceny.

11. Czy w skiad Podmiotu Zarzadzajacego moga wchodzi¢ osoby bedace jednoczesnie w zarzadzie wehikutu
inwestycyjnego w ktérym min 25% udziatéw posiada inwestor korporacyjny? czy ten inwestor
korporacyjny moze by¢ zarejestrowany poza granicami Polski?
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Brak jest ograniczen terytorialnych dotyczgcych miejsca rejestracji/siedziby Inwestora Korporacyjnego.

W kwestii uczestniczenia w sktadzie Podmiotu Zarzgdzajacego oséb wchodzacych jednoczesnie w sktad zarzadu
spotki powigzanej z Inwestorem Korporacyjnym wyjasniamy, iz zatozeniem projektu BRIdge VC jest tworzenie
Funduszy CVC o takiej strukturze zarzadzania, ktéra umozliwia podejmowanie decyzji w sposéb przejrzysty i
zgodnie z wtasciwg praktyka rynkowa, umozliwiajgcy dywersyfikacje ryzyka oraz unikanie konfliktéw intereséw.

Przedstawionaw zapytaniu sytuacja moze stanowic potencjalne Zzrédto konfliktu intereséw pomiedzy interesem
Funduszu CVC (rozumianego tacznie jako interes Inwestora Prywatnego, jak tez Inwestora Publicznego) a
interesem Inwestora Korporacyjnego powigzanego kapitatowo oraz osobowo z PZ funduszu CVC.

12. Jak rozumie¢ niezaleznos$¢? w procedurze naboru mamy definicje: Podmiot Zarzadzajacy—oznacza
niezalezny od Inwestora Prywatnego podmiot prawny lub osoby fizyczne odpowiedzialne za realizacje
Strategii Inwestycyjnej i zarzadzanie portfelem inwestycyjnym Funduszu CVC. W termsheet jest tez
fraza ze Podmiot Zarzadzajacy bedzie podmiotem niezaleznym od Inwestoréw, podejmujacym
autonomiczne, motywowane zyskiem Decyzje inwestycyjne.

Zarzgdzanie funduszami CVC musi odbywac sie na zasadach rynkowych, a Podmiot Zarzadzajacy (PZ) musi
postepowacdjak menadzersektora prywatnego, ktérego zadaniem jest optymalizacja zwrotu na rzecz inwestoréw
Funduszu CVC, ktérzy temu menadzerowi powierzyli wtasne $rodki do zarzadzania.

Niezalezno$¢ PZ od Inwestora Prywatnego powinna by¢ zapewniona m. in. w taki sposdb, ktéry gwarantuje, ze:

¢ inwestycje sg dokonywane wedtug takich samych procedur i przy zastosowaniu takich samym kryteriéw, ktére
obowigzuja na rynku (a wiec kierujac sie stricte komercyjnymi celami maksymalizacji zyskéw i minimalizowania
zagrozen w postaci strat); oraz

¢ Inwestor nie bierze udziatu w podejmowaniu biezgcych decyzji inwestorskich (co ex definitione bytoby
traktowane jako domniemanie naruszenia rynkowego charakteru dziatania PZ),

* Inwestor nie znajduje sie w takiej relacji z PZ, ktéra potencjalnie daje mu mozliwos¢ wptywu na proces decyzyjny
PZ.

Niezalezno$¢ oznacza zatem konieczno$¢ zapewnienia, ze Inwestor Prywatny nie interweniuje (nie ma takiej
chocby hipotetycznej mozliwosci) w procesie decyzyjnym, nie ma wptywu na samodzielno$¢ PZ w podejmowaniu
decyzji, a wiec nie zaktéca rynkowego charakteru dziatan PZ.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢ zaktadang kluczowa role Inwestora Korporacyjnego w sformutowaniu strategii
inwestycyjnejFunduszu w fazie przygotowaweczej, co nie stoi w sprzecznosci z pdzniejszym zapewnieniem petnej
niezaleznosci PZ w zakresie podejmowania biezgcych decyzji inwestycyjnych.

Dla uksztattowania statusu niezaleznosci PZ od Inwestora pomocniczo mozna postuzyc sie kryteriami
wynikajgcymi z Art. 3 ust. 3 Zatagcznika 1 do GBER,:

1. inwestor prywatny nie ma wiekszosci praw gtosu w PZ w roli udziatowca/akcjonariusza lub cztonka;

2. inwestor prywatny nie ma prawa wyznaczy¢ lub odwotac wiekszosci cztonkéw organu administracyjnego,
zarzadzajgcego lub nadzorczego PZ;

3. inwestor nie ma prawa wywieraé¢ dominujgcego wptywu na PZ na podstawie umowy zawartej z tym
przedsiebiorstwem lub postanowien w jego statucie lub umowie spotki;
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4. inwestor bedacy udziatowcem/akcjonariuszem lub cztonkiem PZ nie kontroluje samodzielnie, namocy umowy z
innymi udziatowcami/akcjonariuszami lub cztonkami tego PZ, wiekszosci praw gtosu udziatowcdw/akcjonariuszy
lub cztonkéw w tym PZ

13. Jakie sg mozliwosci w zakresie przyjecia modelu finansowania Funduszu i wynagradzania Podmiotu
Zarzadzajacego (idea success fee, inne...). Czy w ramach zasad tworzenia Funduszu sg w tym zakresie
wytyczne/mozliwe warianty? Jakie s zatozenia w zakresie ustalenia w umowie wynagrodzenia
preferencyjnego dla Podmiotu Zarzadzajacego (wytyczne w zakresie wysokosci optaty za zarzadzanie,
premii od zysku)?

Propozycje sposobu funkcjonowania funduszu, w tym model finansowania i zasady podziatu wynagrodzenia
dodatkowego, opartg na zasadach rynkowych, przedstawia oferent. Generalng zasadg jest zapewnienie
zaangazowania cztonkdw zespotu w dziatalno$é funduszu, odpowiednie ich wynagrodzenie za wynikiinwestycyjne
oraz powigzanie kosztédw operacyjnych funduszu, w tym wynagrodzen zespotu zarzadzajgcego, od realizacji planu
inwestycyjnego. Zaréwno model finansowania, jak i poziomy wynagrodzenia, bedg podlegaty ocenie oraz
negocjacjom z PFR Ventures.

14. Czy Inwestor Korporacyjny/Prywatny tworzacy Fundusz ma wptyw na zasady wynagrodzen
pracownikéw w Spétkach Celowych wchodzacych do Funduszu?

Zasady wynagrodzen dla pracownikéw spoétek celowych bedg uzgadniane na etapie negocjacji umowy
inwestycyjnej pomiedzy funduszem CVC a przedsiebiorca. Inwestor Korporacyjny ma wptyw na sformutowanie
strategii funduszu przed uruchomieniem przez niego dziatalnosci operacyjnej, jednak nie uczestniczy w
podejmowaniu biezgcych decyzji inwestycyjnych, w tym warunkow, na jakich fundusz dokonuje inwestycji w
spotke portfelowa.

15. Czy Srodki od Posrednika Finansowego ($Srodki PFR Ventures lub fundusze od prywatnych inwestoréw)
moga stanowi¢ wktad wtasny pod dotacje / granty?

Cate finansowanie z funduszu VC przyznane spétce portfelowej (zaréwno $rodki inwestora publicznego, jak i
inwestoréw prywatnych) nie moze stanowic, wktadu wtasnego” / ,,wktadu prywatnego” w celu uzyskania dotacji/
grantu przez spoétke portfelowa.
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