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Drumul unui start-up — de la pre-seed la series A, B, C, D etc.

Drumul unui start-up de la idee pina la implementare este de obicei unul plin de provocari: ideea este adusa in concret, produsul
sau solutia sunt testate, validate, si, de cele mai multe ori, adaptate la viitoarele cerinte ale clientilor, piata este prospectata,
preturile si profitabilitatea afacerii sunt puse la incercare... Pe scurt, lansarea unui start-up este dificila si necesita implicarea
constanta a fondatorilor, dar i un nivel adecvat de capital.

De cele mai multe ori, finantarea initiala are rolul de a ,,pune pe picioare” afacerea, fondurile fiind epuizate odata cu lansarea
produsului sau solutiei create. Dupa acest moment, muli fondatori gi-ar dori o crestere accelerata a afacerii, iar pentru acest lucru este

nevoie sa atraga capital suplimentar.

Scopul acestui articol este de a servi drept un ghid pentru antreprenorii care doresc sa atraga capital prin finantari de tip seed
investments sau series A.

1.Pre-seed, seed investments — momentele incipiente ale unui start-up

Termenii de pre-seed sau seed investments provin din limba engleza si sunt foarte descriptivi: finantarile incipiente de la momentul plantarii
ideii in realitate.

in cazul finantarilor de tip pre-seed, capitalul strans provine, de regula, din fondurile proprii ale fondatorilor, familiei si prietenilor. Din
aceste motive, finantarea pre-seed nu este catalogata drept o finantare propriu-zisa, insa este o etapa importanta in drumul unui start-up.

Finantarile de tip seed investments provin, de regula, de la investitori profesionisti (angel investors) sau de la anumite persoane care vad un
potential de crestere a afacerii §i contribuie cu o suma de bani in schimbul a unei participatii la capitalul social al societatii. Nu exista un
moment anume pentru ca un start-up sa atraga o finantare de acest fel, aceasta poate fi necesara pentru finalizarea prototipului produsului

(MVP — minimum viable product) sau in scurt timp de la finalizarea acestuia, in situatia in care fondurile initiale au fost epuizate.

Finantarile de tip seed investments nu necesita o profitabilitate anume a afacerii, cel mai important aspect urmarit de potentialii investitori
fiind potentialul de crestere si dezvoltare. Pe de alta parte, pregatirea unui business plan, care sa includa date realistice asupra posibilitatilor

de crestere a afacerii, este esentiala.

page1/5



. www.bizlawyer.ro
Blzlawyer Un proiect al Bullet Media & 648 Group
oo s 9029 0525 12:55:18

2. Series A, B, C, D etc. — aprofundare si cregtere

Cand o afacere isi propune sa atraga capital prin finantarile de tip series A, inseamna, de regula, ca aceasta este operationala si cu proiectii
bune pe viitor, atragerea de capital fiind necesara pentru accelerarea cresterii afacerii. Finantarile de tip series A provin de cele mai multe ori

de la investitori profesionisti (fonduri de investitii private —venture capital sau growth capital), astfel asteptarile investitorilor sunt mai mari.

Chiar daca nu exista un anumit moment in timp in care finantarea de tip series A ar fi posibila, exista anumite conditii urmarite de
investitori: (i) modelul de business este testat si verificat in piata, (ii) monetizarea produsului este implementata si aduce venituri cu o

evolutie buna, si (iii) afacerea are o clientela in crestere.

Finantarile de tip series A pot fi implementate in multiple moduri, insa cele mai comune sunt cele prin majorarea de capital, asupra carora
ne-am concentrat in acest articol. Astfel, investitorii vor aporta investitia lor in capitalul social al societatii in schimbul unui procentaj din
acesta — prima majorare de capital 1n acest sens fiind denumita series A. Pe de alta parte, acest tip de finantare poate fi implementat i prin
includerea unor instrumente care sa acorde investitorilor din runda respectiva posibilitatea sa continue finantarea afacerii Inainte de
urmatoarea runda de atragere de capital. De regula, aceste instrumente sunt transpuse prin contractarea de catre societate a unei datorii
convertibile, care acorda posibilitatea investitorilor de a stinge imprumutul prin dobandirea unei parti din capitalul social al societatii, sau
prin acordarea dreptului investitorilor de a achizitiona noi parti sociale/actiuni ale societatii, la un pret pre-determinat sau determinabil,

intr-un anumit interval de timp (warrants).

Series B, C, D si urmatoarele sunt similare cu finantarile de tip series A — diferenta fiind momentul i, In consecinta, scopul investitiei. In
cazul acestora, fondurile atrase sunt de regula utilizate pentru expansiunea afacerii, inclusiv pe alte piete, marirea clientelei prin cresterea
capacitatii de productie si/sau implementarea unor noi strategii de vanzari si de marketing, crearea unor produse noi etc. Finantarile de tip

series B, C, D sunt acordate afacerilor cu o evolutie buna si perspective atragatoare de crestere.

3. Cum ne pregatim pentru series A?

3.1. Alegerea investitorului

In cazul in care o afacere s-a decis sa aplice pentru o finantare de tip series A, primul pas ar fi prospectarea pietei: investitorii profesionisti
sunt axati pe anumite domenii, exemplu fiind fondurile de investitii care investesc predominant in start-up-uri IT sau in produse legate de

sustenabilitate.

Colaborarea cu un investitor nu se rezuma doar la atragerea de capital: in cele mai multe cazuri, capitalul vine insotit de know-how-ul
investitorilor, stabilirea unui plan de afaceri multi-anual si o strategie comuna precum si, de multe ori, accesarea retelei de contacte a

investitorilor. Asadar, alegerea atenta a investitorului este esentiala pentru a asigura o colaborare buna si o crestere armonioasa a afacerii.

3.2. Propunerea de investitie

In aceasta etapa, doua documente sunt esentiale: planul de afaceri i propunerea de investiie.
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3.2.1. Planul de afaceri

Planul de afaceri este cel mai important document pentru un investitor: acesta trebuie sa contina, printre altele: (i) o prezentare a afacerii §i a
solutiei/produsului vandut, alaturi de rezultatele anterioare, (ii) planul afacerii pentru urmatoarele 12-48/60 de luni, (iii) evaluarea realista a
afacerii, (iv) de cata finantare are nevoie afacerea si scopul utilizarii finantarii, incluzind detalii despre profitabilitatea investitiei si despre

modul 1n care investitorii 1§i vor recupera banii (v) detalii despre finantarile anterioare, si (vi) riscurile identificate pentru investitori.

Chiar daca am fi tentati sa evaluam afacerea la o suma cit mai mare, cifrele prezentate trebuie sa fie realiste §i sa prezinte incredere

investitorilor.

3.2.2. Propunerea de investitie

De regula o scurta prezentare in format slide show, propunerea de investitie reprezinta un sumar al planului de afaceri, insa intr-un format
mai prietenos. Propunerea de investitie trebuie sa raspunda la citeva intrebari: (i) ce este afacerea si ce solutii aduce, (ii) care este piata
relevanta si locul afacerii In aceasta, (iii) de ce produsul/solutia este diferita fata de competitori, (iv) care sunt oportunitatile de crestere, (v)

de ce este necesara finantarea si cum vor fi utilizati banii, (vi) cum vor fi platiti investitorii.

Propunerea de investitie este, in cele mai multe cazuri, primul document citit de investitori, si este esential sa balanseze concizia cu puterea
de convingere.

3.3. Aspecte juridice — acorduri de principiu, investigatii de due diligence, contracte de investifie, acorduri ale asociatilor

Odata ce un investitor a decis, la nivel principal, sa investeasca intr-o afacere, se declanseaza un proces care include, in principiu, urmatorii

pasi:

3.3.1. Acordul de principiu (term sheet)

Acordul de principiu are rolul de a stabili cadrul investitiei, fiind detaliate termenii si conditiile principale ale acesteia. De cele mai multe
ori, acordul de principiu include clauze cu privire la evaluarea societatii, procesul de analiza preliminara (due diligence), conditiile de

realizare a investitiei, guvernanta corporativa a societatii de dupa finantare si vinzarea societatii sau a participatiilor investitorilor.

De regula, acordul de principiu detaliaza $i procesul de investitie si modul in care banii vor fi alocati societatii, investitia fiind de cele mai
multe ori conditionata de finalizarea investigatiilor preliminare (due diligence), de semnarea contractului de investitie si acordului

asociatilor.

Acest document este esential, deoarece stabileste cadrul general al finantarii, documentele de finantare fiind pregatite in functie de ce au
convenit partile n acordul de principiu. Atat pentru investitori, cat si pentru fondatori/societate, acest document este de multe ori cel mai
important din punct de vedere practic, desi acesta este neangajant juridic, de regula. Datorita importantei sale, este recomandata contractarea

de sprijin juridic de la acest moment.
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3.3.2. Investigatii preliminare (due diligence)

De cele mai multe ori ulterior momentului semnarii acordului de principiu, investitorul va efectua anumite investigatii preliminare asupra

afacerii, de natura juridica, financiara si/sau operationala.

Scopul acestor investigatii este de a identifica daca societatea prezinta anumite riscuri de natura juridica sau financiara i de a stabili daca
finantarea poate avea loc sau nu. In majoritatea cazurilor, rezultatele investigatiilor preliminare sunt determinante pentru implementarea

finantarii.

Procesul poate fi dificil, deoarece o multitudine de documente vor fi analizate de catre consultantii investitorului. In ultima vreme,
documentele sunt incarcate intr-o camera de date virtuala, unde vor avea acces consultantii. De cele mai multe ori, identificarea
documentelor necesare si furnizarea de raspunsuri la intrebarile puse de catre consultanti ridica probleme celor care nu au contractat

asistenta de specialitate.

3.3.3. Contractul de investitie si acordul asociatilor

Odata finalizate cu succes investigatiile preliminare, partile incheie, de regula, un contract de investitie si un acord al asociatilor.

Aceste documente vor detalia modul 1n care se va efectua majorarea de capital social si intrarea investitorilor in societate, dar si aspecte
generale de guvernanta corporativa, precum componenta organelor de conducere (de regula investitorii vor solicita reprezentarea in acestea),
modul adoptarii hotararilor in societate si protectia investitorilor.

Totodata, 1n cadrul acestor documente va fi detaliat modul in care se pot transfera partile sociale/actiunile societatii. De cele mai multe ori,

vor fi incluse urmatoarele clauze:

i clauza de participare la vanzare (tag along) — asociatii minoritari vor avea dreptul sa participe la vanzarea societatii in situatia

in care asociatii majoritari identifica un potential cumparator, in aceleasi conditii ca si asociatii majoritari;

ii. clauza de a solicita participarea la vanzare (drag along) — asociatii majoritari vor avea dreptul sa-i oblige pe asociatii minoritari

sa participe la vinzarea societatii, in situatia In care un cumparator este identificat de catre majoritari, in aceleasi conditii;

iii. optiunea de vanzare acordata investitorilor (put option) — investitorii vor avea optiunea de vanzare a partilor sociale/actiunilor
catre ceilalti asociati (iar acestia vor avea obligatia sa cumpere), la un pret determinat sau determinabil, Intr-un anumit interval de timp;

Exemplu: Investitorii doresc sa raméana asociati in societate doar in situatia in care aceasta are un anumit nivel de profitabilitate intr-un
termen de cinci ani. In situatia in care societatea nu indeplineste acest criteriu, investitorii vor avea dreptul, la optiunea acestora, sa solicite

celorlalfi asociafi achizitia participatiei lor, la un anumit pret determinat sau determinabil.

iv. optiunea de cumparare acordata investitorilor (call option) — investitorii vor avea optiunea de cumparare a partilor
sociale/actiunilor celorlalti asociati (iar acestia vor avea obligatia sa vanda), la un pret determinat sau determinabil, Intr-un anumit interval

de timp.
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Exemplu: Pentru a acorda un confort investitorilor, fondatorii acorda aceasta optiune de cumparare investitorilor in anumite situatii
determinate, precum neimplicarea suficienta a fondatorilor in afacere. Astfel, in situatia In care investitorii doresc continuarea afacerii,
acestia vor avea dreptul sa cumpere participatia fondatorilor, la un anumit pret determinat sau determinabil. De regula, aceasta este acordata

investitorilor care detin un procentaj majoritar din capitalul social al societatii.

Fiecare afacere are nevoie de fonduri, indiferent de stadiul la care se afla. Chiar daca parcursul de la infiintarea unui start-up pana la
obtinerea unei finantari poate ridica aspecte care depasesc experienta anterioara a fondatorilor, contractarea consultantilor poate simplifica

acest proces si poate fi benefic In atragerea si implementarea finantarilor si, pe cale de consecinta, dezvoltarea cu succes a afacerii.
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