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Czym jest Akademia VC

Akademia VC tgczy profesjonalne

I instytucjonalne podmioty tworzgce rynek
Venture Capital w Polsce z zespotami
zarzgdzajgcymi poszukujgcymi
doswiadczonych ekspertéow w dziedzinie
funduszy alternatywnych.

Wspolnie tworzymy platforme do wymiany
doswiadczen i wspierania inicjatyw
ustawodawczych w zakresie alternatywnych
funduszy inwestycyjnych w Polsce.

Akademia VC Kreatorem polskiej sceny
startupowej 2024/25
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Peten plan szkolen dla ASI
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Riizs2e szolenie
Zkolenie i funduszy vo

jjestracja ASI oraz Wymagania
"R Ventures FENG wzgledem
Induszy \/C

Zarejestruj sie

01072024

kolenie przeznaczone jest gl Zaiaeye
Aanujacych rejestracje funduszu VC dziatsj ICegO W oparciu o AS! i
ne PFR i perspektywie FENG

15072028

sl bzwazajacych programy inwestycy

Ry
2
OSORZ04 | ydem unduszy

Moci o

rukturyzowsnse pojekices kowestycyinych AS1 - 4 czerwca 2024 1. godz. 9:45

10082028 eyeane zastosomaia
K % olenie

rutaci,woryfiacs, selekcja,
zanzydzanie procesami

Budomsnie zespoiy

03092024
erzy zewn

iedz sig wigcej =

Kultoa rganizacyjs - jakjy misrzye orsz fak powinna
3000202 R
Wpiywat a efektywnose i wynik

tematyanych Spétkach iomestycyinyeh

u
14102024 3
 Bominta Slecks, Kancelsna 2ygicta

Wefsciainwestycyine funduszy VE 2 perspektywy

04112024 doradey prawnago


https://akademia.vc/szkolenia/

Akademia.vc +

Kolejne najblizsze szkolenie

Podatki w ASI
Ewa Lejman, Kancelaria Zyglicka i Wspélnicy

Kiedy: 19.03.2025
Gdzie: online
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. Value
Akademia.vc Advisors

Dzisiejsze Szkolenie
Wycena inwestycji w ASI

Grzegorz Sarnacki oraz Klaudia Pyrsz
Z Value Advisors
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Wycena inwestycji

Alternatywnych Spétek Inwestycyjnych

Grzegorz Sarnacki
Klaudia Pyrsz
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O nas

Wyceniamy aktywa dla funduszy:

) SPOLKI
D INSTUMENTY DLUZNE

} NIESTANDARYZOWANE INSTRUMENTY
POCHODNE
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Value

Nqsze DNA /\dvisors

Ekspercka wiedza i umiejetnosci

15 lat wspétpracy z najwiekszymi TFl w Polsce
Zgodnos§c¢ z prawem polskim i europejskim
Bezpieczenstwo i poufnosc

Oparte na zaufaniu, bliskie relacje z partnerami

Szyte na miare, kompleksowe ustugi
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Fakty i liczby e
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Value

Pocoijak wyceniac?  /ds

Ustawa o funduszach inwestycyjnych
Dyrektywa AlFM ‘ i zarzgdzaniu AFI

Fundusze inwestycyjne ASl z licencjq

ASl zarejestrowane

v/ Czesta wycena X X

v/ Wycena co najmniej raz w +/ Wycena co najmniej raz w +/ Wycena co najmniej raz w
roku roku roku

v/ Przygotowywana w oparciu o v/ Przygotowywana w oparciu o X
zasady i procedury zasady i procedury

v/ Wycena niezalezna v Wycena niezalezna X

* wymagania niewynikajgce z ustawy, jednakze zgodne z wytycznymi PANA i standardami branzowymi

Ustawa o rachunkowosci
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P Value
Po coijak wyceniac? visers

Dobre praktykii standardy rynkowe

® International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV)

(December 2022) - Invest Europe

* International Valuation Standards (1IVS) (January 2025) - International

Valuation Standards Council

® Guidelines for the Valuation and Disclosure of Venture Capital Portfolios

(December 1997) - British Venture Capital and Private Equity (BVCA)

® Standardy wyznaczane na krajowym rynku przez PFR Ventures



Value

Pocoijak wyceniac?  /ds

Podmioty nadzorujgce wyceny

= Audytorzy <- Wytyczne Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego

Wycena musi by¢:
- Przeprowadzona: niezaleznie, modelowo, w oparciu o metodologie wyceny

- Adekwatna: dopasowana do wycenianego instrumentu, przeanalizowana
pod kgtem zatozen, odniesiona do danych rynkowych

- Udokumentowana: zrodta danych, przedstawienie zebranych danych

= Inwestorzy

* PFR Ventures






Etap rozwoju

(zwiekszone ryzyko)

Value

Charakter inwestycji "

Forma inwestycji

(udziaty, pozyczki, opcje,
konwersje, uprzywilejowania,
inne zapisy Ul)

Dostepnosc danych

(ograniczony dostep, brak
historycznych wynikow)

Niepewnosc

(trudna do oszacowania
przysztosc)



Dane
historyczne

Prognozy

Realny
cash flow

Transakcje

na udziatach

Pre-seed
Seed

Early stage

Charakter inwestycji

Growth
stage

Value
Advisors

Exit
Sustainable
growth

Brak

Brak

Ujemny

Dostepne

Ograniczone

Ograniczone

Ujemny

Dostepne

Dostepne

Ograniczone

Na granicy
break-even

Ograniczone

Dostepne

Dostepne

Stabilny

Ograniczone
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Metody wyceny cvisors

Exit
Pre-seed Growth A
Early stage Sustainable
Seed stage
growth
J J J

Cena nabycia
Cena transakcyjna
Odpis z tytutu utraty wartosci
Metoda harvardzka

DCF lub
Mnoznikowa

Majgtkowa



Value

Metody wyceny evisors

Kryteria wyboru transakcji do wyceny

" Transakcja na warunkach rynkowych
= Kompletnos§¢ danych

= Podobienstwo strukturaine

= Aktualnosé transakgciji

= Brak czynnikoéw strategicznych



Cena nabycia

Cena
z ostatniej transakgciji

Odpis z tytutu utraty
wartosci

Metoda harvardzka

Value

Metody wyceny cvisors

Okreslenie wartosci na podstawie rzeczywistego kosztu
poniesionego przy jego zakupie

Okreslenie implikowanej wyceny przedsigbiorstwa na podstawie
ceny z ostatniej transakcji rynkowej i przetozenie jej na wartosc
inwestyciji ASI

Korekta wartosci, gdy kluczowe wskazniki jakosciowe odbiegajqg
od tych oczekiwanych, wskazujgca na utrate wartosci aktywa

Okreslenie wartosci w przysztosci, np. na moment exitu i
zdyskontowanie jej do wartosci biezgcy

19
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Value

Case study — spotka A "o

Nowo zatozony startup
Branza e-commerce

Planowana sprzedaz
subskrypciji

Firma ma jedynie prototyp

Pre-seed
Seed

Forma: 30% udziatéw za 2 min zi,
brak wigkszego commitmentu

Dostepnos¢ danych: brak sprawozdan,
brak wynikdw, biezqcy kontakt z Zarzgdem

Niepewnos¢: wysoka, brak wczesniejszych
sukcesow




Value

Case study — spotka A "o

= Nowo zatozony startup
= Branza e-commerce

Nowa

transakcja
= Planowana sprzedaz nabycia
subskrypcji udziatéow

Brak
dostepnych

= Firma ma jedynie Wczesny etap

prototyp rozwoju ‘ danych i
‘ finansowych M,
CENA L
NABYCIA o




Value

Case study — spotka A "o

Wyszczegolnienie Wskazanie

Aktywo Spo6tka A

Objecie udziatdbw w ramach
Transakcja pierwszej inwestycji w Spbtke na
podstawie Umowy Inwestycyjnej

tgczna cena 2 min zi
Pakiet udziatdw posiadanych 339
przez ASI °

Wycena udziatdw posiadanych

przez ASI 2minzi




Value

Case study — spotkaB "

= Platfroma Saa$sS

= Subskrypcja dla
uzytkownikéw

= Pierwsi klienci

Forma: hybrydowa - 12% udziatdw za 1,5 min zi,
pozyczka konwertowalna uzupetniajgca
commitment na tqcznie 2 min zt

Dostepnos¢ danych: pierwsze sprawozdania,
raportowane przychody, brak zyskow
operacyjnych, dodatkowe raporty kwartalne

Niepewnos¢: model biznesowy zgodnie
Z zatozeniami, nizsze niz zaktadano tempo
rozwoju

Early stage




Value

Case study — spotkaB "

= Platfroma Saa$s
Brak

* Subskrypcja dla tgsntgglr(“c‘?a rentownosci,
uzytkownikow J op6znienia w

. | kli ' ponad rok realizowanym
= Pierwsi klienci owany
projekcie

Uproszczone
raportowanie
o sytuaciji spotki

Wczesny etap
rozwoju ODPIS 2
TYTULU
UTRATY

WARTOSCI




Value

Case study — spotkaB  "#=

golnienie Wskazanie

Spbtka Spb6tka B

15 min zt Ul - Obje.c.ie udzia+c’3w w rqmach

' pierwszej inwestycji w Spotke
Transakcje Ul - Pozyczka konwertowalna,

0,5 min zi traktowana w tej samej kolejnosci

zaspokojenia jak udziaty

Commitment 2 min zt
Potenciaine |25% - Dyskomtoztytutu |30 00 B L A
dyskonta opodznienia projektu czasu opdinienia
X\gcem INWESEYCIl | 5 min 2t * (1 — 25%) = 1,5 min zt | Kalkulacja wiasna




Value

Case study — spotkaB  "#=

= Uprzywilejowanie
* Ryzyka rynkowe

= Earn-out przy wyjsciu

z inwestycji

= Newsy

= Prawo pierwszenstwa objecia udziatow

w kolejnych podwyzszeniach



Value

Case study — spotka C /@

= Dojrzaty startup Forma: 10% akcje za tqcznie 5 min zt

= Produkcja Dostepnos¢ danych: sprawozdania
specjalistycznego sprzetu (raportowane przychody), ograniczone
medycznego prognozy aktualizowane potrocznie

(zdefiniowany moment break-even)

NiepewnoS¢: dojrzaty etap rozwoiju,
potwierdzenie wynikdw zmniejsza niepewnos

= Stabilne przychody

Growth
stage
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Case study - spoétka C

= Dojrzaty startup

= Produkcja . .
specjalistycznego sprzetu Realizowanie
prognoz
medycznego — Brl?tk
= Stabilne przychody przychody, Pefskpe tyw na
o]fe] olejne

rentownosci transakcje

METODA Dostepne dane
HARVAR- o spotkach

porownywal-

DZKA nych

Rozwdj skali

dziatalnosci




Value

Case study — spotkaC /@

Wyszczeqgolnienie Wskazanie

Wskaznik EV/S dla Spétek oF
poréwnywalnych !
Prognoza przychoddw Spotki
na 2026 rok 40 min zi
Dyskonto za o
nieptynnos§é 20%
40 minzt * 2,5 * (1-20%) =
Wycena przyszia 80 min zt

Wskazanie
Stopa dyskontowa ?
Czas pomiedzy Datqg
Inwestycji a Datg na ktérg 3 lata
okre§lono wartos§¢ przyszig

Wskazanie
WartosS¢ biezgca 50 min zt




Value

Case study — spotka C /@

Wyszczegolnienie Wskazanie m
2,2

Wskaznik EV/S dla Spétek oF
poréwnywalnych !
Prognoza przychodow Spotki 40 min zt 50 min zi
na 2026 rok
Dyskonto za 20 20%
nieptynnosé °
40 minzt * 2,5 * (1-20%) = 50 minzt * 2,2 * (1-20%) =
Wycena przyszia 80 min zt 88 min zt

— —

Wyszczegolnienie Wskazanie

Stopa dyskontowa 17% 17%
Czas pomiedzy Datqg

Inwestyciji a Datg na ktérq 3 lata 2 lata
okre§lono wartos§¢ przyszig

dInieni Wskazanie _!ZEEE_
Wartosé¢ biezgca 50 min zt ?min zt 3




Value

Case study — spotkaC '@

= Uprzywilejowanie
= Ryzyka rynkowe

= Niestandardowe

wskazniki

= Rozwodnienie



Value

Case study — spotkaD /¢

= Nieudane przejscie
przez etap expansion

= Urzqgdzenia do
inteligentnego domu

= Brak dziatalnosci

Forma: udziaty, przedawniona pozyczka

Dostepnos¢ danych: roczne sprawozdanie
finansowe z KRS

Niepewnosc¢: wycofanie sie jedynego
zatozycielq, brak dziatalnosci

Exit
Sustainable
growth

J
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Case study - spétka D

= Nieudane przejscie
rzez etap expansion
P P P Brak rund

= Urzqdzenia do finansowania
. . Dostepne
iInteligentnego domu od 1,5 roku

. s s Brak Jedynie
= Brak dziatalnosci ostatnie roczne

dane
finansowe

prowadzonej
dziatalnosci

METODA Istotne aktywa

w postaci

Bankructwo MAJA- S ApAsOW. |
TKOWA technologii




Value

Case study — spotkaD /¢

Wyszczegolnienie Wskazanie
Spbtka Spbtka D
. 1 min zt za 10% udziatdbw + 1 min zt —
Commitment . . Ul
przedawniona pozyczka konwertowalna
10 min zt Suma bilansowa
5 min zt WNIiP
Aktywa 4 min zt I?rodukty gotowe
50 tys. zt Srodki pieniezne Roczne dan
sprawozdanie
950 tys. zt Pozostate aktywa finansowe Spotki
- 5 min zt Kapitaty wiasne dostepne w KRS
Pasywa 10 min zt PoZycz!d od gdzicﬂowcéw
1 min zt Zobowigzania wobec ZUS
4 min zi Zobowigzania handlowe
.. . I0OmIinzt—-5minzt =5 min zt :
Wskaznik pokrycia 5 min zt / 10 min zt = 50% Kalkulacja witasna
X\gce”d INWEStYCll | 509 * 1 min zt + 0 zt = 500 tys. 21 Kalkulacja wiasna




Value

Case study — spotkaD "¢«

= Przeszacowadnia
pozyciji = Ryzyka rynkowe
bilansowych
= Przedtuzajgca sie
likwidacja
» Pierwszenstwa

zaspokojenia






Value

Podsumowanie /\dvisors

Wycena musi
uwzgledniac
indywidualne zapisy Ul
i analize otoczenia
Spoiki

Wycena musi byé:
sporzgdzona, oparta
na modelu,
udokumentowana

Standardowe modele
hie sprawdzajq sie,
ale sq dostepne
alternatywy

Charakter inwestycji
i dostepnosc¢ danych
determinujg wybor
modelu wyceny
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Biuro w Polsce Biuro w Luksemburgu
ul. Marokanska 1H, 03-977 W toku

Warszawad Luxembourg
www.valueadyvisors.pl www.valueadvisors.lu
Grzegorz Sarnacki Klaudia Pyrsz

+48 606 369 235 +48 884 298 894

grzegorz.sarnacki@valueadyvisors.pl klaudia.pyrsz@valueadvisors.pl

Value Advisors Fund Services Sp. z 0.0. | NIP: PL9522062080 | KRS: 0000935871
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