/

\

\

&

UMOWA

INWESTYCYINA?
0 GZYM PAMIETAC?

AAAAAAAAAAAAAA


http://www.pkobp.pl
http://www.snazykgranicki.pl

WPROWADZENIE 3
PROCGES INWESTYCYJNY KROK PO KROKU 1

PRZYGOTOWANIE MERYTORYCZNE PRZEDSIEBIORSTWA DO INWESTYCJI: 8
WSTEPNE NEGOCJACJE 16
BADANIE PRZEDSIEBIORSTWA PRZEZ INWESTORA 20
NEGOCJACJE | ZAWARCIE UMOWY INWESTYCYJNE) 21
ORGANIZACJA SPOLKI 22
LAD KORPORACYINY W SPOLCE 22
CHARAKTERYSTYKA SPOLKI Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA 22
POWSTANIE SPOLKI Z 0.0. 24
SPOLKA Z 0.0. W ORGANIZAC)I 21
WNIESIENIE WKEADOW NA POKRYCIE KAPITALU ZAKEADOWEGO 21
STRUKTURA UDZIALOWA SPOLKI 28
PRAWA | OBOWIAZKI UDZIALOWE WSPOLNIKOW 29
OBOWIAZKI WSPOLNIKA 31
OBROT UDZIALAMI W SPOLCE Z 0.0. 32
NABYCIE UDZIALOW WLASNYCH PRZEZ SPOLKE 33
UMORZENIE UDZIALOW 33
ORGANY SPOLKI Z 0.0. 34
ZASADY LADU KORPORACYINEGO W PRAKTYCE UMOW INWESTYCYJNYCH 45
SZCZEGOLNE ZASADY ROZPORZADZANIA UDZIALAMI 53
PRAWO PIERWOKUPU / PIERWSZENSTWA 54
PRAWO PRZYCIAGNIECIA (TZW. KLAUZULA DRAG ALONG) 56
PRAWO PRZYLACZENIA (TZW. KLAUZULA TAG ALONG) 60
LOCK-UP UDZIALOW 62
OPCJE PUT | CALL 64
WYLACZENIA OGRANICZEN W ROZPORZADZANIU UDZIALAMI 67

KARY UMOWNE W UMOWIE INWESTYCYJNE)
WYJSCIE INWESTORA ZE SPOLKI

KLAUZULA ANTYROZWODNIENIOWA ant-DiLuTION)
KLAUZULA EARN-OUT

LIQUIDATION PREFERENCE (PREFERENCIA LIKWIDAGYINA)
PRACA ZALOZYCIELI NA RZECZ SPOLKI

PRAWO WEASCIWE I JURYSDYKCJA SADU

INNE KLAUZULE W UMOWACH INWESTYCYJNYCH
0 KANCELARII

SPECJALIZACJE

0 AUTORACH PUBLIKAC)I




WPROWADZENIE

Niemal kazde przedsiewziecie gospodarcze wymaga nie tylko dobrego biznesplanu i sprawnej
organizacji, ale niejednokrotnie sporych naktadéw finansowych. Szczegélnie odnosi sie to do
innowacyjnych rozwigzan, pociggajacych za sobg specjalistyczne badania, czy zaawansowang
technologie, ktére szukajg swojego modelu biznesowego. Tego typu przedsiewziecia przybieraja
z reguty formalno-prawng postaé spétki, gtéwnie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia
i sg okre$lane najczesciej jako start-up. Spétka taka powsta¢ moze juz na wstepnym etapie
ksztattowania sie wizji przedsiewziecia, jak tez w pdzZniejszym okresie, kiedy sama idea dzia-
talnosci gospodarczej jest do$¢ mocno skonkretyzowana, a produkt bedacy przedmiotem
dziatania wchodzi w faze rozwoju. W kazdej z powyzszych sytuacji przedsiebiorca - twodrca
koncepcji biznesowej, czy tez innowacyjnej technologii, zainteresowany jest pozyskaniem
srodkow finansowych odpowiadajacych waluacji projektu, pozwalajgcych na rozpoczecie badz
rozwaj start-upu. Moze to wynika¢ m.in. z koniecznosci przeprowadzenia kosztownych badan
(np. klinicznych), nabycia konkretnych aktywéw (np. serwerownia, narzedzia pracy i r6znego
rodzaju sprzetu) lub zatrudnienia wysokiej klasy specjalistow. Finansowanie dziatalno$ci start-
-upu z wtasnych zrédet jest rozwigzaniem optymalnym, pozwalajagcym na zachowanie kontroli
nad spotka, jednakze czesto uzyskiwane w ten sposob srodki nie sg wystarczajace aby projekt
osiagnat efekt skali. Powstaje wéwczas koniecznosé pozyskania finansowania zewnetrznego.
Konwencjonalne Zrédta zewnetrznego finansowania (pozyczka lub kredyt bankowy) moga sie
okazac nieosiggalne - banki dbajg bowiem przede wszystkim o bezpieczenstwo depozytow,
a start-upowe inwestycje sg postrzegane jako transakcje wysokiego ryzyka. Stad kredyt czy
pozyczka bedg sie wigzaty z koniecznoscig ustanowienia licznych i warto$ciowych zabezpieczen,
ktoérych start-up, zwtaszcza na wstepnym etapie dziatalnosci, czesto nie jest w stanie zapewnic.
Podobnie, korzystanie z dofinansowania ze srodkéw publicznych (w tym unijnych) obwarowane
jest z reguty daleko idacymi wymogami, nie zawsze mozliwymi do spetnienia przez poczat-
kujacy start-up. Szereg programéw publicznych jest zresztg przygotowany do wykorzystania
za posrednictwem funduszy inwestycyjnych, dofinansowanie nie jest tu udzielane w bezpo-
sredniej relacji instytucja - start-up w tym znaczeniu, ze organizacjg catej procedury zajmuje
sie wspomniany fundusz, wystepujacy z jednej strony jako wspdlnik start-upu, a z drugiej jako
przedstawiciel czynnika panstwowego.




W tej sytuacji wartym rozwazenia rozwigzaniem bedzie pozyskanie kapitatu od inwestora
zewnetrznego. Najczesciej spotykany jest udziat w przedsiewzieciu tzw. aniotéw biznesu oraz
funduszy private equity / venture capital, przy czym fundusze private equity dedykowane sa
raczej wiekszym spétkom, znajdujacym sie w dalszej fazie wzrostu i komercjalizacji tworzonej
technologii. Z kolei wspodtpraca z aniotami biznesu - cho¢ najczesciej zwigzana z mniejszym
formalizmem niz w wypadku finansowania przez fundusze venture capital (fundusz VC) - na
rynku polskim wystepuje zdecydowanie rzadziej, szczegélnie w odniesieniu do start-upow
ukierunkowanych na komercjalizacje wynalazku, czy innowacyjnych technologii. Zdarza sie
rowniez, iz aniotowie biznesu inwestujg przy udziale funduszy VC. Inwestowanie funduszy VC
w start-up jest witasnie najczesciej spotykang formg zaangazowania inwestora w tego typu
przedsiewziecia.

Wspdtpraca z aniotem biznesu lub funduszem VC zwigzana jest nieodtacznie z procesem in-
westycyjnym. Poniewaz sam proces stanowi duze wyzwanie, zwtaszcza dla oséb niemajacych
przygotowania w zakresie formalno-prawnych aspektow transakcji, stad bezpieczniejszym
rozwigzaniem jest skorzystanie z pomocy ekspertéw w tej dziedzinie. Proces inwestycyjny
wymaga przygotowania merytorycznego i z reguty wigze sie z ogromnym naktadem pracy
poswieconej szczegdblnie na negocjacje i sporzagdzenie podstawowego dokumentu wspdétpracy
start-upu z inwestorem zewnetrznym, jakim jest umowa inwestycyjna.

Niniejsze opracowanie, przygotowane przez ekspertéw Kancelarii Snazyk Granicki, ma na
celu przyblizenie procesu inwestycyjnego, ze szczegdlnym podkresleniem znaczenia i tresci
umowy inwestycyjnej, regulujagcej warunki dofinansowania start-upu przez inwestora. Utatwi
to zrozumienie procesu, w tym intencji inwestoréw i standardowych klauzul stosowanych
przez nich w umowach. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze kazda inwestycja i kazdy start-up
majg swoj unikalny charakter, stagd wskazane jest rozwazne stosowanie przedstawionych tu
konkretnych rozwigzan.

Celem niniejszej publikacji jest przyblizanie i proba wyjasnienia aktualnych probleméw,
Z ktérymi spotykamy sie, swiadczqgc profesjonalng pomoc prawnq. Snazyk Granicki sp. k.
w tresci publikacji nie opisuje catosciowo stanu faktycznego oraz prawnego zwigzanego z jej
tematem, nie swiadczy pomocy prawnej i nie ponosi odpowiedzialnosci za mozliwe konse-
kwencje jakichkolwiek dziatan podjetych w oparciu o dostarczone w niej informacje. W celu
uzyskania wyczerpujqgcych informacji lub porady prawnej, prosimy o kontakt z Kancelariq.



GRZEGORZ PAWLICKI ““
DYREKTOR BIURA INNOWACJI

| DOSWIADCZEN KLIENTA .
W PKO BANKU POLSKIM Bank Polski

Rozwigzania technologiczne i innowacyjne polskich naukowcéw od lat doceniane s3 na catym
Swiecie. Jako lider polskiego sektora bankowego, aktywnie angazujemy sie w inicjatywy
wzmacniajace polska branze start-upowa. Mamy nadzieje, ze ten podrecznik pomoze mtodym

przedsiebiorcom w skomplikowanym procesie przygotowania do rozméw z inwestorami.

Przedstawiciele PKO Banku Polskiego aktywnie wtaczajg sie w organizacje wydarzen skierowanych
do mtodych przedsiebiorcow. JestesSmy gtéwnym partnerem programu akceleracyjnego dla startupéw
prowadzonego przez MIT Enterprise Forum Poland, w ktérym Bank patronuje dedykowanej $ciezce
fintechowej o nazwie ,Let’s Fintech with PKO Bank Polski!”. W sierpniu ubiegtego roku objelismy
réwniez gtowny patronat nad wydarzeniem Startup Weekend Warsaw, a od 2015 roku wspotpracujemy
z D-RAFT w zakresie wyszukiwania dojrzatych i unikalnych rozwigzan technologicznych. Projekt ten
obecnie kontynuujemy w zakresie programu FinTech, w nowym centrum wspétpracy korporacji ze
start-upami - The Heart Warsaw. JesteSmy tez otwarci na wdrazanie we wtasnych systemach nieszablo-
nowych rozwigzan proponowanych przez mtodych naukowcéw i przedsiebiorcéw. Efektem wspotpracy
z tym sSrodowiskiem jest zakup na poczatku 2017 roku cyfrowej spotki ZenCard, oferujacej platfor-
me do tworzenia programoéw lojalnosciowych dla sieci handlowych, sklepéw i punktow ustugowych.
JesteSmy pierwsza polska instytucjg finansowa, ktéra zainwestowata bezposrednio w rozwigzanie

fintechowe, PKO Bank Polski wyznaczyt kierunek dla pozostatych instytucji dziatajgcych na rynku.

Program akceleracji obejmujqgcy sciezke ,Let’s Fintech with PKO Bank Polski!” umozliwia
pozyskanie nowej wiedzy i doswiadczen oraz bliski kontakt ze Swiatem nauki i biznesu dziata-
jgcego w obszarze rozwijanych przez start-upy technologii. W ramach prowadzonych dziatan
udostepniamy caty pakiet wsparcia, do ktérego nalezq takie korzysci jak: pomoc przy stworzeniu
lub weryfikacji modelu biznesowego, wsparcie mentoréw, porady ekspertéw z zakresu pozy-
skiwania dotacji, przepiséow podatkowych i ochrony wtasnosci intelektualnej, a wreszcie testy
w srodowisku klienckim w Oddziatach Laboratoryjnych Banku. Stanowi to unikalng szanse na
zweryfikowanie pomystow i ocene ich wartosci zaréwno dla klientéw, jak i dla biznesu. Mamy
mozliwos¢ udostepniania i dostosowania wtasnej infrastruktury IT na potrzeby start-upéw, co

daje szanse rozwoju firmom z rozwigzaniami zwigzanymi z technologiami informatycznymi.




PROCES INWESTYCYINY
KROK PO KROKU

Proces pozyskania inwestora standardowo sktada sie z nastepujacych czynnosci:

1.

PRZYGOTOWANIE MERYTORYCZNE
PRZEDSIEBIORSTWA DOINWESTYCJI:

2.

WSTEPNE NEGOCJACJE

Regulacja stanu prawnego prowadzonej
dziatalnosci, w tym ewentualne utworzenie lub
przeksztatcenie spotki (przy czym mozliwe jest tez
dokonanie tego w punkcie 5 ponizej),

Wewnetrzna analiza ekonomiczna spétki oraz jej
wycena,

Przygotowanie biznesplanu (okreslenie niezbed-
nej kwoty inwestycji i zasad jej wykorzystania),

Przeprowadzenie wstepnej, wewnetrznej analizy
dokumentacji i stanu prawnego spoétki (tzw. bada-
nie pre due diligence),

Usuniecie uchybien i probleméw stwierdzonych

w trakcie analizy, ekonomicznej spétki i badania
pre due diligence.
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NEGOCJACJE | ZAWARGIE UMOWY
INWESTYCYINEJ.

Zawarcie umowy o zachowaniu poufnosci,

Negocjacje i przygotowanie term sheet.

3.

BADANIE PRZEDSIEBIORSTWA
PRZEZ INWESTORA:

Przeprowadzenie przez inwestora analizy ekono-
micznej przedsiebiorstwa i przygotowanego
biznesplanu,

Przeprowadzenie przez inwestora kompleksowej
analizy dokumentacji i stanu prawnego spotki (due
diligence wtasciwe),

Usuniecie przez zatozycieli uchybien i proble-
moéw stwierdzonych w trakcie analizy ekono-
micznej spotki i przygotowanego biznesplanu
- opcjonalnie.




D.

WYKONANIE POSTANOWIEN UMOWY
INWESTYCYINE:

Modyfikacja dokumentéw korporacyjnych spétki,
w tym podwyzszenie kapitatu zaktadowego
i objecie udziatéw przez inwestora alternatywnie
zawarcie umowy spotki i objecie udziatéw przez
wszystkich wspodlnikéw,

Dokonanie inwestycji,

Rejestracja zmian w umowie i strukturze udziato-
wej spotki w rejestrze przedsiebiorcow Krajowe-
go Rejestru Sgdowego alternatywnie rejestracja
spotki w tymze rejestrze.

o™

-

Ponizej przedstawiamy krétka charakterystyke wskazanych krokdéw procesu inwestycyjnego.

”RZYGUTUWANIE MERYTORYCZNE PRZEDSIEBIORSTWA DO INWESTYCJI:

Pozyskanie inwestora nierzadko poprzedzone jest rozeznaniem rynku i przygotowaniem przez
zatozycieli ogélnej koncepcji rozwoju dziatalnosci. Poszukiwanie inwestora wymaga przygoto-
wania ze strony zatozycieli co najmniej w zakresie ustalenia kierunkéw dziatania i niezbednych
dla osiaggniecia zatozonych rezultatéw Srodkéw finansowych. Wysitki prowadzonych poszu-
kiwan moga zosta¢ zniweczone na skutek braku uregulowania stanu prawnego dziatalnosci,
co z punktu widzenia potencjalnego inwestora stanowi istotng przeszkode w rozpoczeciu
wspotpracy.

I REGULACJA STANU PRAWNEGO PROWADZONE) DZIALALNOSCI

Wiele start-updw rozpoczyna dziatalno$é ,metoda garazows”, urzeczywistniajgc amerykanski
sen o wielkim biznesie. Mtodzi (lub starsi) kreatywni ludzie spotykajg sie i nie myslac o aspek-
tach prawnych zaczynajg prace nad projektem badawczym, uruchamiajg aplikacje lub strone
internetowa. Uwazaja, ze kwestie prawne sg zagadnieniem wtérnym, wstrzymujgcym ich prace.
Nierzadko zatozenie dziatalnos$ci gospodarczej czy rejestracja spotki kojarza sie zatozycielom



ze skomplikowanymi, czasochtonnymi procedurami, a ponadto wysokimi kosztami, ktorych
poniesienie uszczuplitoby i tak juz skromne zasoby start-upu. W efekcie pomystodawcy przed-
siewziecia czesto ignorujg obowigzujgce wymogi regulacyjne, wychodzac z zatozenia, ze dzia-
talno$¢ prowadzona jest na niewielkg skale i nie przyciagnie uwagi panstwowych instytucji.
Zdarza sie, ze nie sg Swiadomi, iz wykonywana przez nich dziatalno$¢ podlega okreslonym
regulacjom. Pomijajac aspekty skarbowe (a w niektérych wypadkach réwniez karne) takiego
podejscia, z pewnoscig nie utatwia ono pozyskania inwestora.

ARTUR GRANICKI
PARTNER ZARZADZAJACY
KANCELARIA SNAZYK GRANICKI

Z doswiadczenia wiemy, Ze inwestorzy, szczegoélnie fundusze VC,
unikajg inwestowania w ,zamki na piasku”. Zalezy im by dofinanso-

wywana dziatalnos¢ byta w petni legalna. Inwestycja zaktada objecie
przez nich okreslonej liczby odpowiednio wycenionych udziatéw lub akcji

w kapitale zaktadowym istniejgcej spotki w zamian za przekazane srodki. Brak
uregulowanego stanu prawnego prowadzonej dziatalnosci stanowi wiec hamulec jej rozwoju. Fakt
dziatania przez fundusze VC w charakterze beneficjentéw publicznych srodkéw dodatkowo uniemoz-
liwia udzielanie wsparcia finansowego podmiotom niesformalizowanym, przy czym czesto przepisy
prawa obowiqzujgce w zakresie pomocy publicznej stawiajqg wymagania prowadzenia dziatalnosci
w odpowiedniej formie prawnej. Nie wystarczy zatem powotac do zycia spotke, trzeba jeszcze zapewnic,
aby byta to spétka przewidziana w ramach danego programu grantowego. Bywa wiec, iz pierwotna
forma prowadzonej przez zatozycieli dziatalnosci (np. spétka jawna) wymaga przeksztatcenia w spotke
kapitatowgq, co implikuje juz na poczqgtku podjecie skomplikowanych i czasochtonnych czynnosci
formalno-prawnych. Mozna je oming¢ powotujgc nowq spétke, co jednak nie zawsze bedzie wskazane
Z uwagi na réznego rodzaju zasztosci, w tym dotyczqgce praw wtasnosci intelektualnej lub przemystowej.

W ramach regulacji stanu prawnego zatozyciele powinni podjg¢ co najmniej wskazane
nizej czynnosci:

OKRESLIC W SPOSOB JASNY | DOKEADNY WZAJEMNE PRAWA | OBOWIAZKI
WYRAZONE W POROZUMIENIU WSPOLNIKOW — ZALOZYCIELL

Zawarcie porozumienia wspolnikéw - zatozycieli jest elementem kluczowym, pozwalajagcym
wyeliminowac dwie najczestsze praprzyczyny sporéw wsréd zatozycieli:

x przeswiadczenie, ze pozostali wspdlnicy domyslajq sie naszych oczekiwan
zwigzanych z prowadzonqg wspétpracg,

x przeswiadczenie, ze zatozyciele stanowiq zgrany zespéti w dalszym
toku wspédtpracy ,jakos sie dogadajq’”.




TOMASZ SNAZYK
PARTNER ZARZADZAJACY
KANCELARIA SNAZYK GRANICKI

Jako prawnicy czesto mamy do czynienia ze sporami, ktérych mozna

byto by w prosty sposéb unikngc, gdyby zatozyciele na poczgtku

swojej wspotpracy konkretnie okreslili kilka podstawowych kwestii:

CO POWINNO OKRESLAC POROZUMIENIE WSPOLNIKOW-ZALOZYCIELI?

Kto i w jakim udziale jest/bedzie Jaki jest wktad danego zatozyciela
wspolnikiem spotki, @ do spotki,
Q
Kto jest odpowiedzialny za jakie @ f Jakie sg zobowigzania danego
obszary dziatalnosci, zatozyciela wobec spéftki,
Q
. . yd . o .
W jaki sposéb podejmowane s3 Jakie s zasady:
w spétce decyzje, x podziatu zyskow,
Q x zbywania udziatéw / akgji,
x wejscia nowych wspolnikéw
Jak zorganizowana jest struktura do spotki,
nadzoru dziatan oséb decyzyjnych, x wychodzenia zatozycieli
ze spoftki,

Q X rozwigzywania sporéw
@ miedzy zatozycielami.
Q
Q

0



Dobrze skonstruowane porozumienie wspdlnikéw stanowi punkt wyjscia do rozméw z inwe-
storem na temat jego roli i udziatu w spotce, pozwalajagc na wkomponowanie nowego podmiotu
w tryby juz prowadzonej dziatalnosci. Co wiecej, zatozyciele sg czesto jednym z gtéwnych
czynnikéw przyciggajacych inwestora do spotki, wiec wewnetrzne okreslenie ich zobowigzan
do pracy na jej rzecz bedzie warunkiem niezbednym dla negocjowania z inwestorem ich zaan-
gazowania w prowadzenie dziatalnosci po dokonaniu inwestycji.

DOKONAG REJESTRACI SPOLKI KAPITALOWE) — SPOLKI Z OGRANICZONA ODPOWIE-
DZIALNOSCIA (SP. Z 0.0.) LUB SPOEKI AKCYINEJ (SA), KTOREJ UMOWA/STATUT ORAZ
STRUKTURA KAPITALOWA ODPOWIADA USTALENIOM ZAWARTYM W POROZUMIENIU
WSPOLNIKOW

Niejednokrotonie zdarza sie, ze dopiero bezposrednio po podpisaniu umowy inwestycyjnej
jest zaktadana spétka, ktérej wspdlnikami sg zatozyciele i inwestorzy. Niemniej warto zwrdcié
uwage, ze dla czesci inwestoréw mniej ryzykowne lub mozliwe bedzie inwestycja w podmiot juz
istniejacy zatozony przez zatozycieli, niz w przedsiewziecie niesformalizowane (np. prowadzone
w ramach dziatalnosci gospodarczej jednego z zatozycieli).

DLACZEGO WARTO ZAREJESTROWAG SPOLKE?

Spétka zapewnia trwatg akumulacje kapitatu i aktywéw niepienieznych
(patentow, praw autorskich, itd.) niezbednych do prowadzenia dziatal-
nosci,

Udziaty lub akcje spotki gwarantujg realng kontrole nad spétka i za-
pewniajg procentowy udziat w zyskach osigganych z prowadzonej dzia-
talnosci,

Fundusze VC inwestujg czesto $rodki publiczne i s zwigzane regula-
cjami dopuszczajacymi okreslony charakter inwestycji, w tym prawna
forme prowadzenia finansowanej dziatalnosci,

Fundusze VC bedace funduszami inwestycyjnymi moga lokowac srod-
ki w inwestycje okreslone przepisami ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundusza-
mi inwestycyjnymi.

SCEC

Jednoczesnie, forma spoétki kapitatowej czeSciowo zdejmuje z zatozycieli

bezposrednig odpowiedzialno$¢ wobec inwestora za niezawinione przez nich

niepowodzenie przedsiewziecia. W przypadku ztej kondycji spotka jest rozwigzy-

wana i likwidowana, a kwota uzyskana w ramach postepowania likwidacyjnego spétki

(po spieniezeniu aktywoéw i sptacie wierzytelnosci osob trzecich) dzielona miedzy wspdlni-
kéw/akcjonariuszy zgodnie z postanowieniami umowy/statutu spétki. Tym samym, wspol-
nicy/akcjonariusze znaja z gory ryzyko jakie ponosza przystepujgc do spétki kapitatowej.
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DOKONAG KWALIFIKACI PRAWNE) PROWADZONE) DZIAt ALNOSCI | ANALIZY
WYMOGOW REGULACYJNYCH

Niezwykle istotng kwestig jest umiejscowienie prowadzonej dziatalnos$ci w istniejgcym porzadku
prawnym. Moze sie bowiem okazaé (w rzeczywistosci czesto tak bywa), ze rozpoczeta przez
zatozycieli lub spétke dziatalnosé - niezaleznie jak bezpieczna by sie wydawata - stanowi
przedmiot regulacji i obwarowana jest okreslonymi obowigzkami lub wymogami, ktérych
spetnienie jest niezbedne do jej prowadzenia.

Aby uniknaé niekorzystnych skutkéw wynikajacych z prowadzenia dziatalnosci niezgodnie
z obowigzujagcym prawem, wskazane jest zasiegniecie porady profesjonalisty - prawnika, ktory
wskaze jakie regulacje moga obejmowac prowadzong lub planowang dziatalnos¢.

SPEENIC OBOWIAZKI REGULACYJNE ORAZ PRZYGOTOWAC ANALIZE RYZYKA
PRAWNEGO ICH NIEDOPELNIENIA

Jak wskazano powyzej, prowadzenie okreslonego typu dziatalnosci moze wigzac¢ sie z wymogami
regulacyjnymi. Najczestsze z nich to:

x obowigzek uzyskania zezwolenia lub licencji na prowadzenie okre-
slonego typu dziatalnosci (np. w przypadku ustug ptatniczych),

x obowigzek dokonania zgtoszenia (np. obowiqgzek zgtoszenia zbioru
danych osobowych, z pewnymi wytgczeniami),

x obowiqgzek zatrudnienia bgdz zaangazowania oséb o okreslonych
kompetencjach i doswiadczeniu (np. ustugi brokerskie).

Powyzej wskazane s3 jedynie przyktadowe sytuacje, w ktérych ustawodawca wymaga spetnie-
nia okreslonych warunkéw w celu rozpoczecia lub prowadzenia danej dziatalnosci. Warunki te
nalezy ustala¢ indywidualnie dla kazdej dziatalnosci, majgc na uwadze, iz co do zasady niedo-
petnienie wymogu regulacyjnego pocigga za sobg sankcje (np. obowigzek usuniecia uchybien,
kare finansowa, kare ograniczenia, a nawet pozbawienia wolnosci). Nie jest zatem stuszna
wcale nierzadka praktyka start-upéw $wiadomego ignorowania obowigzkéw regulacyjnych
w poczatkowym okresie dziatalnosci (np. z powodu matego zasiegu prowadzonego biznesu).
Niemniej, w razie dokonania takiego wyboru zatozyciele powinni przeanalizowac ryzyka zwig-
zane z niedopetnieniem tych obowigzkow.

Przeprowadzenie czynnosci opisanych w niniejszym oraz poprzednim punkcie jest niezwykle
istotne dla procesu inwestycyjnego, gdyz istnienie ryzyka prawnego prowadzonej dziatalnosci
moze ograniczy¢ zainteresowanie inwestora dang spéotka, a nawet skutecznie go zniechecic.

ZADBAC 0 ZABEZPIEGZENIE ISTOTNYCH AKTYWOW NIEZBEDNYCH
DO PROWADZENIA DZIAEALNOSCI



Innowacyjna dziatalnos$¢ opiera sie w duzej mierze na aktywach niematerialnych, takich jak
prawa wtasnosci intelektualnej (np. do oprogramowania) i przemystowej (np. patenty, prawa
ochronne), know-how, szeroko pojete ,pomysty”. Z tego wzgledu niezwykle istotne jest zabez-
pieczenie praw spoétki do takich aktywdéw. Dokonuje sie tego m.in. w drodze:

X pisemnego przeniesienia danego prawa, np. majgtkowych praw
autorskich do utworow wykorzystywanych do prowadzenia
dziatalnosci (np. umowa przeniesienia majgtkowych praw autorskich
do oprogramowania),

x zachowania w poufnosci ww. utworéw oraz innych informacji
wykorzystywanych dla prowadzenia dziatalnosci, jak réwniez
zobowigzania innych podmiotéw uczestniczqcych przy powstaniu
tych utwordéw lub uczestniczqgcych w prowadzeniu dziatalnosci do
zachowania poufnosci,

x rejestracji patentow, wzoréw przemystowych, wzoréw uzytkowych,
praw ochronnych oraz oznaczen geograficznych wykorzystywanych
do prowadzenia dziatalnosci lub przeniesienia ww. praw przez osoby,

ktorym one przystugujqg.

PowyzZsze dziatania sg niezwykle istotne dla zabezpieczenia prowadzenia dziatalnosci (zaréwno
umozliwienia jej prowadzenia, jak i powstrzymania konkurencji od podejmowania dziatalnosci
zblizonej lub tej samej), ale rowniez maja ogromny wptyw na wycene spotki. Inwestor znacz-
nie chetniej (i wiecej) zainwestuje w spotke, ktérej przystuguje prawnie chronione prawo do
korzystania z konkretnych rozwiazan.

Jezeli istotne aktywa stanowiag przedmiot wtasnosci konkretnych zatozycieli, mogg by¢ one
whiesione do spétki w ramach aportu (wktadu niepienieznego) za udziaty/akcje lub udostepniane
spotce w ramach czasowej umowy licencyjnej badz innej umowy zezwalajacej na korzystanie
z nich. W tym zakresie warto skorzystac¢ z porady nie tylko prawnika, ale i doradcy podatkowego,
bowiem powyzsze rozwigzania niosg ze sobg rozmaite skutki podatkowe.

Niezaleznie od formy przeniesienia lub udostepnienia spétce istotnych aktywéw, wskazane jest
uzyskanie od podmiotu przenoszacego/udostepniajgcego oswiadczen o braku wad aktywoéw:
prawnych (np. istniejacych praw autorskich oséb trzecich do utworéw) lub fizycznych (np.
usterek istniejgcego oprogramowania).

UREGULOWAC STOSUNKI PRAWNE Z PERSONELEM SPOLKI

Czesto to ludzie sg najwiekszym aktywem przedsiebiorstwa. W przypadku, gdy kluczowy dla
prowadzonej przez start-up dziatalnosci personel nie jest zainteresowany udziatem w spoétce
w charakterze wspadlnika/akcjonariusza (co jest czesto zrozumiate, gdyz pracownicy wolg otrzy-
mywac okre$lone wynagrodzenie zamiast podejmowac ryzyko uczestniczenia w niepewnym
przedsiewzieciu biznesowym), warto zawrzec¢ z takimi osobami umowy zabezpieczajace ich
prace na rzecz spotki przez okreslony czas.




Bardzo waznym elementem umoéw z kluczowym personelem spétki jest zobowigzanie do
zachowania w poufnosci wszelkich informacji dotyczacych jej dziatalnosci, w szczegdlno-
$ci posiadanego know-how, stosowanych rozwigzan, klientéw, jak réwniez zobowigzanie do
powstrzymania sie od dziatalnosci konkurencyjnej zaréwno w trakcie trwania wspotpracy, jak
i po jej ustaniu. W tym drugim przypadku moze sie to wigzac z konieczno$cia zaptaty stosow-
nego odszkodowania.

Istnieje rowniez drugi aspekt tego zagadnienia. Bardzo czesto start-upy traktujg kwestie zaan-
gazowania personelu bardzo liberalnie, w ramach uméw cywilnoprawnych lub nawet bez
takich uméw. Regulacja stosunkéw prawnych z personelem nie tylko zabezpieczy spétke przed
potencjalnymi problemami ze strony pracownikéw, konkurencji lub Paristwowej Inspekcji Pracy,
ale réwniez moze zwiekszy¢ wartos¢ spétki w oczach inwestora.

I WEWNETRZNA ANALIZA EKONOMICZNA SPOLKI ORAZ JE) WYCENA

Analiza ekonomiczna spofki i jej wycena stanowig istotny element procesu inwestycyjnego.
Z uwagi na swéj prawny charakter, niniejsza publikacja nie zawiera szczegétowych zasad doko-
nywania analizy ekonomicznej. W jej ramach konieczne jest co najmniej dokonanie przegladu
i oceny aktywoéw spétki i innych niezbednych elementéw jej dziatalnosci, w tym:

Srodkéw finansowych spétki Sktadnikéw niematerialnych

Kluczowego personelu

Potencjatu rozwoju spotki Bazy klientéw i zawartych uméw

Powyzsze elementy maja wptyw na wartosé spétki, ktéra z kolei determinuje oczekiwania tak
zatozycieli, jak i potencjalnego inwestora.

I PRZYGOTOWANIE BIZNESPLANU (W TYM OKRESLENIE NIEZBEDNEJ KWOTY
INWESTYCJI1 ZASAD JEJ WYKORZYSTANIA)

Po dokonaniu analizy ekonomicznej spétki, zatozyciele moga przystapi¢ do okreélenia jakie
sg potrzeby finansowe spétki, a w konsekwencji ustali¢ zapotrzebowanie na dofinansowanie
ze zrédet zewnetrznych. Optymalnie okreslona kwota nie powinna by¢ zbyt wysoka wobec
potrzeb spoétki, gdyz wraz z wysokoscig inwestycji zwieksza sie oczekiwana przez inwestora
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ilos¢ udziatéw/akcji jakie otrzyma w zamian za swéj wktad, a w rezultacie stopien rozwodnienia
udziatéw/akcji zatozycieli w kapitale zaktadowym spétki. Z kolei kwota zbyt niska spowoduje
w krétkiej perspektywie czasu koniecznos$¢ siegniecia po dalsze finansowanie, w tym pozyskania
kolejnego inwestora.

Na tym etapie zasadne jest rdwniez przygotowanie biznesplanu okreslajagcego m.in. zamierzone
dziatania, przewidywane koszty i przychody spétki, w szczegdlnosci w zakresie w jakim wydatki
miatyby by¢ pokrywane z uzyskanej kwoty inwestyciji.

Zdarza sie, ze szczegdtowy biznesplan jest sporzadzany w ramach procesu inwestycyjnego
przy pomocy wyspecjalizowanych struktur inwestora. Zanim jednak do tego procesu dojdzie,
wskazane jest przygotowanie co najmniej uproszczonego planu realizowanego biznesu. Celem
inwestora jest bowiem zwiekszenie wartosci start-upu, stad biznesplan ma za zadanie prze-
konac¢ go, ze zainwestowane $rodki taki wzrost mogg zapewni¢. Ponadto, inwestor dazy do
optymalnego wykorzystania kwoty inwestycji w sposéb zblizajacy go do celu, a zatem biznesplan
powinien przewidywac wydatkowanie srodkéw na dziatania zwigzane z rozwojem innowacyj-
nych rozwigzan start-upu. W przypadku pozyskania dofinansowania ze srodkéw publicznych,
biznesplan stanowi czesto element sktadanych do wtasciwych instytucji wnioskéw i powinien
w sposoéb jasny okreslaé przeznaczenie finansowania, jakim jest rozwdj start-upu. Biznesplan
zazwyczaj zataczany jest do umowy inwestycyjnej i jego zmiana po dokonaniu inwestycji
wymaga zgody inwestora.

Opisane powyzej dziatania sg réwniez w interesie zatozycieli, dajg bowiem poglad na sytuacje
spo6tki, w tym zasadno$¢ usprawnienia pewnych proceséw badz uzupetnienia aktywow spoétki
w celu zapewnienia optymalnego jej funkcjonowania.

Zapewnienie wzrostu
zainwestowanych srodkéw

Przewidywanie wydatkéw na rozwoj
innowacyjnych rozwigzan w start-upie

Przeznaczenie finansowania
(w przypadku dofinansowania
ze $rodkow publicznych)

Optymalne wykorzystanie
kwoty inwestycji
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W PRZEPROWADZENIE WSTEPNEJ, WEWNETRZNEJ ANALIZY DOKUMENTAC)I
| STANU PRAWNEGO SPOLKI (TZW. BADANIE PRE DUE DILIGENGE)

Standardem w ramach przygotowan zatozycieli do inwestycji jest przeprowadzenie wstepnego
badania due diligence prawnego przedsiebiorstwa. Due diligence prawne polega na kontroli
stanu prawnego spoétki, w tym poprzez analize istniejacej dokumentacji. Weryfikowane s3
dokumenty korporacyjne (uchwaty zgromadzenia wspadlnikdw/akcjonariuszy, uchwaty zarzadu,
rady nadzorczej, regulaminy), aktywa spoétki, w tym waznos¢ i skutecznosé tytutdow prawnych
do nich, jak réwniez istotne umowy, ktérych spotka jest strong, czy tez postepowania sgdowe
i administracyjne, w ktérych uczestniczy, ponadto sprawdzeniu podlega spetnianie wymogéw
regulacyjnych. Wtasciwe badanie due diligence przeprowadzane jest przez inwestora przed
przystgpieniem do negocjacji umowy inwestycyjnej. Badanie stanu prawnego przedsiebiorstwa
przez zatozycieli nie jest co prawda niezbedne, jednak pomaga znacznie zminimalizowac ryzyko
wystapienia nieprawidtowosci w dokumentacji spétki, mogacych skutkowad obnizeniem wyceny
spotki przez inwestora.

Wstepny due diligence najlepiej powierzy¢ podmiotowi zewnetrznemu, co pozwoli uniknac tzw.
efektu myslenia zyczeniowego, tj. osobistego zaangazowania zarzadu, ksiegowosci i prawnikéw
spotki w potwierdzenie, ze dokumentacja i stan prawny spétki pozbawione sg uchybien lub
naruszen prawa.

¥ USUNIECIE UCHYBIEN | PROBLEMOW STWIERDZONYCH W TRAKCIE
ANALIZY EKONOMICZNEJ SPOLKI | BADANIA PRE DUE DILIGENCE

W przypadku, gdy analiza ekonomiczna spétki badz wstepne due diligence wykaze nieprawi-
dtowosci, celowym jest ich usuniecie przed rozpoczeciem negocjacji z inwestorem. Pozwoli
to uniknad rozczarowan na etapie wyceny spétki przez inwestora i negocjowania warunkéw
inwestycji, szczegélnie w odniesieniu do tych uchybien, ktérych usuniecie byto mozliwe na
wczesniejszym etapie procesu inwestycyjnego.

WSTEPNE NEGOCJACIE:

I ZAWARCIE UMOWY 0 ZACHOWANIU POUFNOSCI - NDA

Prowadzenie przez zatozycieli negocjacji z inwestorem bedzie pociggato za sobg ujawnienie
istotnych informacji dotyczacych spoétki, jej struktury kapitatowej, tadu korporacyjnego, praw
i zobowiagzan wspélnikéw, informacji handlowych, a przede wszystkim tajemnic przedsiebiorstwa
dotyczacych np. stosowanych rozwigzan technicznych.

Prowadzenie negocjacji nie gwarantuje zatozycielom podpisania umowy inwestycyjnej (jako
Ze strony s dopiero na etapie uzgadniania jej warunkéw). Istotnym elementem zabezpiecza-
jacym interesy zatozycieli jest zatem zawarcie umowy o zachowaniu poufnosci (powszechnie
okreslanej jako NDA - z angielskiego: Non-Disclosure Agreement), dyscyplinujgcej inwestora



w odniesieniu do mozliwego ujawniania informacji majacych znaczenie gospodarcze dla spotki.
Umowa taka zresztg jest korzystna takze dla inwestora - z pewnos$cia wejscie do spoétki, ktorej
tajemnice handlowe zostaty ujawnione, nie jest dziataniem celowym i ekonomicznie uzasad-
nionym. Umowa powinna nie tylko zapobiegaé¢ ujawnieniu informacji dotyczacych spétki,
w szczegdlnosci jej know-how, ale tez ich wykorzystaniu przez inwestora w celach innych niz
realizacja konkretnego procesu inwestycyjnego.

NDA podpisywany jest przed rozpoczeciem rozméw i zawiera zobowigzanie do zachowania
w poufnosci wszelkich istotnych informacji przekazanych w trakcie lub w zwiagzku z negocja-
cjami, czy szerzej: wspotpracg zatozycieli i inwestora. Bywa bowiem i tak, ze w ciggu catego
procesu inwestycyjnego podpisuje sie tylko jedng umowe NDA, choé¢ nierzadkie sg wypadki
podpisywania tego typu uméw na kilku etapach procesu. Zalezy to od inwencji stron - dobrze
skonstruowany NDA moze regulowac z powodzeniem catos$é procesu inwestycyjnego.

Do najwazniejszych elementéw umowy o zachowaniu poufnosci zalicza sie:

x wskazanie stron umowy NDA,

x czas trwania zobowiqgzania do zachowania poufnosci, przy czym
czas ten nie powinien ograniczac sie jedynie do trwania procesu
inwestycyjnego, czy obowigzywania umowy, ale wykracza¢ poza
te ramy, jednoczesnie jednak nie jest wskazane wprowadzanie do
umowy bezterminowego zobowiqgzania do zachowania poufnosci,

x jasne okreslenie definicji/zbioru informacji objetych klauzulg
poufnosci, co utatwi ewentualne dochodzenie przez zatozycieli od
inwestora odszkodowania za naruszenie obowigzku. Dodatkowym
udogodnieniem dowodowym w takim procesie moze by¢ oznacze-
nie ujawnianych informacji pieczqtkq ,poufne”, z drugiej strony
NDA czesto przewidujq szerszy obowigzek zachowania w tajemnicy
okreslonych informacji bez wzgledu na sposéb i Zrédto ich ujawnienia
oraz oznaczenie okresleniem ,poufne’,

x wskazanie celu przekazania inwestorowi informacji poufnych, ktérym
jest z reguty prowadzenie badania due diligence i wyceny spoétki oraz
negocjacji z zatozycielami. Mozliwe jest takze zastrzezenie prze-
kazania informacji np. dziatowi R&D (research and development)
inwestora w celu weryfikacji rozwigzan technicznych start-upu,

x doktadne okreslenie zobowigzan stron w ramach klauzuli poufnosci

Warto tu wskazac jakie czynnosci zostang uznane za naruszajgce zobowigzanie poufnosci.
Dziataniami takimi moga by¢ m.in. przekazanie informacji osobom trzecim, ujawnienie informacji
do publicznego uzytku, ale rowniez wykorzystanie informacji do celéw innych niz wskazane
w umowie (np. do rozwoju wtasnej dziatalnosci). Z perspektywy zatozycieli korzystniejsze
jest szerokie ujecie dziatan sprzecznych z NDA.
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OKRESLENIE SANKCJI ZA NARUSZENIE POUFNOSCI | INNYCH UPRAWNIEN
STRONY, KTOREJ PRAWA ZOSTALY NARUSZONE

Niszowy zart prawniczy gtosi, ze umowy o zachowaniu poufnosci dzielg sie na te z karami umow-
nymi i te zte. Kara umowna, stanowigca zobowigzanie do zaptaty okreslonej sumy pienieznej
na rzecz strony poszkodowanej, moze w istotny sposdb utatwi¢ dochodzenie przez zatozycieli
roszczen wobec inwestora z tytutu naruszenia postanowien NDA. Towarzyszy jej bowiem
mniejszy rygoryzm dowodowy w procesie, co zwtaszcza przy wykazywaniu wysokosci szkody
wyrzadzonej ujawnieniem informacji nastrecza powaznych trudnosci. Stad tez wprowadzanie
do umowy o zachowaniu poufnosci klauzul regulujgcych kary umowne na rzecz zatozycieli
jest sporym udogodnieniem. Z tego samego jednak powodu nietatwo przekona¢ inwestora do
zaakceptowania faktu podlegania przez niego rezimowi kar umownych. Kary s3 zresztg czesto
wprowadzane do umowy inwestycyjnej, o czym piszemy w dalszej czesci opracowania.

MAGDALENA KOROL
PARTNER W KANCELARII SNAZYK GRANICKI

Zawarcie klauzuli kary umownej w umowie o zachowaniu poufnosci
- jakkolwiek czesto wskazane dla wzmocnienia ochrony zatozycieli -
moze budzié¢ powazny sprzeciw inwestora (zwtaszcza funduszy venture
capital) i stanowic¢ swoisty ,deal breaker” dla dalszych rozméw. Z tego
wzgledu zatozyciele powinni skalkulowac¢ ewentualne ryzyko zwigzane z wyko-
rzystaniem danych ujawnionych przez inwestora i rozwazyc jej usuniecie.

Innym uprawnieniem strony, ktérej prawa zostaty naruszone, moze by¢ prawo zadania od
strony naruszajacej podjecia konkretnych dziatarn zmniejszajgcych negatywne skutki ujawnienia
chronionych informacji.

OKRESLENIE PRAWA RZADZACEGO UMOWA ORAZ SADU WEASCIWEGO
DO ROZPATRYWANIA SPOROW Z NIA ZWIAZANYCH

Powyzsze jest szczegdlnie istotne w przypadku uméw zawieranych z inwestorami zagranicznymi,
ktérych pozwanie w kraju ich siedziby moze sie wigzaé z kosztami przekraczajgcymi wysokosé
poniesionej szkody. W takim przypadku uwzglednienie w umowie postanowien o jurysdykcji
prawa i sadu polskiego moze zdecydowad o celowosci podejmowania akcji sgdowej, a nadto
stanowi¢ dodatkowy element zapobiegajacy naruszeniom umowy.

WV NEGOCJACJA | PRZYGOTOWANIE TERM SHEET

Kolejnym elementem etapu przygotowawczego inwestycji jest podpisanie dokumentu okre-
$lanego mianem term sheet, ktérego charakter blizszy jest listowi intencyjnemu niz umowie.



Term sheet nie jest wtasciwg umowag, stanowi z reguty ogdélny dokument, regulujgcy gtéwne
ustalenia zwigzane z inwestycja, poczynione pomiedzy inwestorem i zatozycielami. Obejmuje
zatem podstawowe warunki transakcji. Term sheet okresla warunki brzegowe potencjalnej
transakcji i stanowi baze do dalszych negocjacji oraz przygotowania umowy inwestycyjnej.
Term sheet zazwyczaj inicjowany jest przez inwestora. Moment podpisania tego dokumentu
moze by¢ rézny. Przyktadowo, term sheet, podobnie jak list intencyjny, moze by¢ podpisany na
samym poczatku rozméw inwestora z zatozycielami, albo juz po przeprowadzeniu due diligence
zewnetrznego (obejmujacego szczegdtowe badania rynkowe, opinie specjalistéw branzowych
na temat samej branzy i pozycji przedsiebiorstwa, opinie konkurentéw, dostawcéw, odbiorcow
itp., z wytaczeniem jednak informacji i dokumentéw udostepnionych przez spotke i zatozycieli).
Rzadko do jego zawarcia dochodzi na dalszych etapach procesu, wéwczas bowiem strony
Zaangazowane s juz w negocjowanie umowy inwestycyjnej.

W przypadku przedsiebiorstw znajdujacych sie na wczesnym etapie rozwoju term sheet bedzie
czesto dokumentem bardzo prostym w formie i tresci, nie przekraczajac kilku lub nawet jednej strony.
Z kolei w transakcjach dotyczacych rozwinietych spotek term sheet bywa bardzo rozbudowany.

TYPOWE ELEMENTY TERM SHEET:

\ / Okreélenie stron transakcji
Cel inwestycji

Dziatania konieczne do finalizacji transakcji

Docelowa struktura kapitatowa spotki

Rola inwestora w organach spoétki

Warunki zawieszajace przeprowadzenie transakcji

Nadzér wtascicielski i inne uprawnienia inwestora

Sposdéb wyjscia z inwestycji

Kto i jak pokrywa koszty zwigzane z przeprowadzeniem
transakgiji

Ochrona istotnych intereséw stron transakcji
(wytacznosé, poufnosé, koszty)
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Term sheet nie ma wigzacego charakteru i poza pewnymi wyjatkami (poufnosé, wytacznosé) nie
stanowi zroédta zobowiazan stron. Oznacza to, ze nie mozna na jego podstawie dochodzi¢ zawarcia
umowy lub realizacji przewidzianych w nim warunkéw inwestycji, chyba ze w jego tresci strony
wprost przyjety na siebie okreslone zobowigzania, co jednak nie jest typowe. Jak wyzej wskazano,
wyjatkiem niewiazacego charakteru dokumentu jest klauzula poufnoscii - ograniczona czasowo -
klauzula wytgcznosci czesto zawarta w term sheet. W tym zakresie przedmiotowy dokument moze
by¢ podstawg roszczen odszkodowawczych w wypadku naruszenia przez strone powyzszych klauzul.
Zadaniem klauzuli wytacznosci, zastrzeganej najczesciej na rzecz inwestora, jest ochrona
inwestora przed prowadzeniem przez zatozycieli w okre$lonych ramach czasowych negocjacji
z innym podmiotem zewnetrznym. W takiej sytuacji moze dojs¢ do konfliktu i strona prowa-
dzaca réwnolegte rozmowy moze zostaé pociggnieta do odpowiedzialnosci w granicach tzw.
negatywnego interesu umownego.

Term sheet nie jest w zadnym wypadku umowa przedwstepna czy ofertg. Wyraza raczej intencje
przeprowadzenia okres$lonej transakcji na wskazanych w nim warunkach. W przypadku bardziej
ztozonych inwestycji po podpisaniu lub jeszcze w trakcie negocjowania term sheet-u inwestor
moze dazy¢ do przeprowadzenia formalnego due diligence, tj. poddania spétki wyczerpujacej
analizie pod wzgledem jej kondycji handlowej, finansowej, prawnej oraz podatkowej w celu
identyfikacji szans i ryzyk przed podjeciem negocjacji dotyczacych transakcji kapitatowe;j.
Term sheet nie jest dokumentem niezbednym i zdarzajg sie na rynku transakcje, w ktorych nie
wystepuje. W takim jednak wypadku typowe dla jego tresci klauzule, jak zachowanie poufnosci
oraz zobowigzanie do przestrzegania prawa wytacznosci, regulujg odrebne dokumenty.

BADANIE PRZEDSIEBIORSTWA PRZEZ INWESTORA

Inwestor (co do zasady) nie zaangazuje sie w przedsiewziecie zatozycieli bez szczegétowego
badania spotki. W ramach wtasciwego due diligence inwestor, zazwyczaj za posrednictwem podmio-
téw zewnetrznych, przeprowadza analize prawnga, finansowg i ekonomiczng przedsiebiorstwa.
Badanie spé6tki, w szczegdlnosci jej stanu prawnego, wigze sie z koniecznoscig uporzadkowania
dokumentacji spo6tki przez zatozycieli, a czesto takze jej uzupetnienia. Wtasciwe due diligen-
ce konczy sie sporzadzeniem przez doradcéw inwestora raportu wskazujacego potencjalne
mozliwosci i ewentualne ryzyka zwigzane z planowang wspotpraca. Raport prezentuje rowniez
uchybienia réznym regulacjom i prawdopodobne ich konsekwencje. Po przeprowadzeniu
badania inwestor oczekuje od zatozycieli usuniecia ujawnionych nieprawidtowosci. Te, ktére
nie sg mozliwe do usuniecia, mogg wptyna¢ na obnizenie wartosci inwestycji lub zaostrzenie
warunkoéw jej przeprowadzenia.

Niezaleznie od due diligence, weryfikacji podlega réwniez biznesplan lub jego zarys sporzadzony
przez zatozycieli na wczesniejszych etapach procesu inwestycyjnego. W wypadku, gdy zato-
zenia biznesplanu nie sg spdéjne lub inwestor dostrzeze w planie niedociggniecia, zatozyciele
powinni dokona¢ modyfikacji biznesplanu i wyeliminowac¢ jego wady. Warto przy tym, aby



zatozyciele skorzystali w ksztattowaniu biznesplanu z pomocy inwestora z zasady majacego
wieksze doswiadczenie i kompetencje biznesowe, w szczegdblnosci w zakresie dtugotermino-
wego planowania strategicznego.

NEGOCJACJE | ZAWARCIE UMOWY INWESTYCYJNE)

W przypadku pozytywnego rezultatu due diligence przeprowadzonego przez inwestora, strony
rozpoczynaja negocjacje najwazniejszego dokumentu procesu inwestycyjnego, jakim jest
umowa inwestycyjna.

Z punktu widzenia zatozycieli nie jest to prosty dokument, zawiera bowiem szereg warunkéw
i klauzul, z ktérymi na ogdt nigdy wczesniej sie nie spotkali, co naturalnie budzi ich obawy.
Niniejsze opracowanie przedstawia krétkie wyjasnienie typowych postanowien umowy oraz
przyktady niektérych klauzul proponowanych najczesciej przez inwestora.

Zanim jednak omowimy klauzule umowne, przedstawimy najistotniejsze informacje dotyczace
organizacji i zasad funkcjonowania spé6tki z 0.0., w szczegélnosci w odniesieniu do struktury
organdéw i ich kompetencji. Wiedza ta powinna utatwi¢ prowadzenie z inwestorem rozméw na
temat organizacji i zasad dziatania wtasnego start-upu.
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ORGANIZACJA SPOLKI

LAD KORPORACYJNY W SPOLCE

Niezwykle istotnym elementem umowy inwestycyjnej jest okreslenie zasad przysztej organizacji
spotki, w tym praw i obowigzkéw jej organdw, czesto okreslanych jako tad korporacyjny spétki.
Wspélnicy spotki powinni zapewnic nie tylko funkcjonowanie start-upu w zgodzie z obowigzu-
jacym prawem, ale i przewidzie¢ okreslone mechanizmy pozwalajgce na rozwigzywanie poten-
cjalnych probleméw. Nie jest bowiem mozliwe juz na etapie negocjacji umowy przewidzenie
wszystkich dylematéw i sporéw jakie mogg sie pojawi¢ w zwigzku z prowadzong dziatalnoscia.
Niezbedne jest wiec okreslenie zasad podejmowania w spétce decyzji i rozstrzygania sporéw,
zasad jej reprezentacji, jak réwniez odpowiedzialnosci organéw spétki wobec oséb trzecich.

Szereg z powyzszych zasad reguluje umowa spétki - podstawowy dokument korporacyjny
normujacy dziatalnosé tego podmiotu, stanowigcy najczesciej zatacznik do umowy inwe-
stycyjnej. Nie wszystkie jednak warunki mozna lub nalezy wprowadza¢ do umowy spétki,
stad cze$¢ zasad organizacji start-upu reguluje sie wtasnie w umowie inwestycyjne;j.
Jak wskazano wyzej, spotki kapitatowe - spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia i spotka
akcyjna - sa w praktyce jedynymi akceptowalnymi przez inwestoréw miejscami lokaty ich kapita-
tu. Z dwéch wyzej wymienionych podmiotow to jednak spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
(sp. z 0.0.) cieszy sie najwiekszym zainteresowaniem wsréd innowacyjnych przedsiebiorcéw.
Wiaze sie to m.in. z duzg elastycznoscia regulujacych jg przepiséw, mniejszym formalizmem
organizacji spoétki, jak rowniez niskim wymaganym kapitatem poczatkowym. Z tego wzgledu na
tamach niniejszej publikacji zajmowac sie bedziemy tylko tg forma prowadzenia dziatalnosci.

’}HARAKTERYSTYKA SPOLKI Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig jest spodtka kapitatows, posiadajacg osobowosé
prawna, ktéra nabywa z chwilg wpisu do rejestru przedsiebiorcéw. Wpis do Krajowego Rejestru
Sadowego (,KRS”) jest niezbedny do powstania spotki, jak rowniez zasadniczo (z pewnymi
wyjatkami) do zmiany jej umowy, w tym w zakresie podwyzszania i obnizania kapitatu zakta-



dowego. Zgtoszenia spotki do rejestru dokonuje zarzad, przy czym wniosek o wpis do rejestru
podpisujg wszyscy cztonkowie zarzadu.

Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig jako spétka kapitatowa nalezy do spotek, w ktérych
elementy osobowe i bezposrednie relacje wspdlnikow ze spdtka sg znacznie mniej akcentowane,
cho¢ nie w tak niktym zakresie w poréwnaniu do spétek akcyjnych. Spétka z o.0. jest atrakcyjna
forma prowadzenia dziatalnosci ze wzgledu na wspomniany juz nieprzyttaczajgcy formalizm,
a z drugiej strony wytgczenie odpowiedzialnosci wspolnikow - nie ponoszg oni bowiem odpo-
wiedzialnosci za zobowigzania spéftki, a jedyne czym ryzykuja, to warto$¢ wktadu, do ktérego
whiesienia zobowiagzali sie w umowie spétki, z wytaczeniem sytuacji, w ktérej wspodlnik jest
jednoczesdnie cztonkiem zarzadu, o czym nizej. Brak osobistej odpowiedzialnosci wspélnikéw
zwiazany jest m.in. z istnieniem kapitatu zaktadowego, ktéry stanowié¢ ma zabezpieczenie
zaspokojenia ewentualnych roszczen wierzycieli spotki.

Kapitat zaktadowy okreslany jest w umowie spétki. Obecnie nie moze on wynosié¢ mniej niz pie¢
tysiecy ztotych. Kapitat podzielony jest na udziaty o réwnej lub nieréwnej wartos$ci nominalnej,
przy czym typowe s3 te pierwsze. Minimalna warto$é¢ nominalna udziatu wynosi 50 ztotych.
Jakiekolwiek zmiany dotyczace wysokosci kapitatu zaktadowego (podwyzszenie, obnizenie)
wymagaja dopetnienia szczegblnej procedury. Udziaty sg obejmowane przez wspdlnikéw
w zamian za wktady. Przewiduje sie wktady pieniezne lub niepieniezne (tzw. aporty), czesto
wnoszone przez zatozycieli w postaci patentéw, praw do wynalazku, czy know-how, rzadziej
przedsiebiorstwa w rozumieniu przepiséw kodeksu cywilnego. Kodeks spétek handlowych
wyklucza, aby przedmiotem wktadu do spétki kapitatowej mogto byé prawo niezbywalne lub
Swiadczenie pracy badz ustug. Jesli zatozyciele majg wole wniesienia do spétki aportéw powinni
pamietaé, iz nie moga skorzystaé z utworzenia start-upu przy wykorzystaniu wzorca umowy
dostepnego w systemie informatycznym. W takim bowiem przypadku kapitat zaktadowy mozna
pokry¢ wytacznie wktadami pienieznymi.

Z dobrodziejstwa braku osobistej odpowiedzialnosci za zobowigzania spotki nie korzystaja
wspolnicy bedacy jednoczesnie cztonkami Zarzadu. Odpowiadajg oni za zobowigzania spotki
z tytutu petnienia funkcji w organie spétki, a nie uczestnictwa w niej jako wspélnik. Jest to
jednakze czesty schemat dziatania zatozycieli - zaktadane przez nich spétki zazwyczaj sa
kierowane przez zarzad sktadajacy sie ze wszystkich lub czesci zatozycieli. Cztonkowie zarzadu
ponosza odpowiedzialnos¢ catym swoim majatkiem za zobowigzania spétki w wypadku, gdy
egzekucja przeciwko spoétce okaze sie bezskuteczna, chyba ze wykaza, iz we wiasciwym czasie
zgtoszono wniosek o ogtoszenie upadtosci lub w tym samym czasie wydano postanowienie
o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego albo o zatwierdzeniu uktadu w postepowaniu
w przedmiocie zatwierdzenia uktadu, albo Zze niezgtoszenie wniosku o ogtoszenie upadtosci
nastapito nie z ich winy, albo ze pomimo niezgtoszenia wniosku o ogtoszenie upadtosci oraz
niewydania postanowienia o otwarciu postepowania restrukturyzacyjnego albo niezatwierdze-
nia uktadu w postepowaniu w przedmiocie zatwierdzenia uktadu wierzyciel nie poniést szkody.

Poza wniesieniem wktadu wspdlnicy spotki z 0.0. sg zobowiagzani jedynie do $wiadczen okre-
$lonych w umowie spotki. W przypadku start-upéw zdarza sie, iz umowa spétki okresla tego
typu Swiadczenia. Z punktu widzenia tak inwestora, jak i zatozycieli wazne jest, aby spétka
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dobrze funkcjonowata i rozwijata przedmiot swej dziatalnosci, do czego z reguty niezbedna
jest wiedza zatozycieli na temat przedsiewziecia, zwtaszcza posiadane przez nich know-how.
Spétka z 0.0., jako osoba prawna, jest w obrocie prawnym reprezentowana przez swéj organ -
zarzad. W celu unikania konfliktu intereséw pomiedzy cztonkami zarzadu a sp6tka, w umowach
zawieranych z cztonkiem zarzadu lub w sporze z nim spétke reprezentuje rada nadzorcza, albo
petnomocnik powotany uchwatg wspélnikéw.

Zarzad jako organ wykonawczy spétki, prowadzi jej wszelkie sprawy, niezastrzezone w prze-
pisach prawa lub umowie spétki do kompetencji innych organéw, tj. rady nadzorczej, komisji
rewizyjnej lub zgromadzenia wspodlnikow. W odniesieniu do prowadzenia spraw spotki zarzad
cieszy sie dos¢ znaczng autonomia. Zdarzaja sie jednak czynnosci, do ktérych wykonania
wymagane jest udzielenie zgody innego organu spétki. Wykonanie czynnos$ci przez zarzad mimo
nieuzyskania zgody danego organu pocigga za sobg rézne skutki, w zaleznosci od tego, czy
wymog taki wynika z przepiséw prawa, czy z umowy spoétki. W sytuacji, w ktérej do dokonania
czynnosci prawnej przez spotke ustawa wymaga uchwaty wspadlnikéw badz rady nadzorczej,
czynnosé prawna dokonana bez wymaganej uchwaty jest niewazna. Zgoda moze by¢ wyra-
zona przed ztozeniem oswiadczenia przez spotke albo po jego ztozeniu, nie pézniej jednak
niz w terminie dwéch miesiecy od dnia ztozenia o$wiadczenia przez spotke. Potwierdzenie
wyrazone po ztozeniu oswiadczenia ma moc wsteczng od chwili dokonania czynnosci prawnej.
Z kolei czynno$¢ prawna dokonana bez zgody wtasciwego organu spétki, wymaganej wytacznie
przez umowe spofki, jest wazna, jednakze nie wyklucza to odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu
wobec spétki z tytutu naruszenia umowy spétki.

Zasadniczo zawarcie przez spétke z 0.0. umowy kredytu, pozyczki, poreczenia lub innej podob-
nej umowy z cztonkiem zarzadu, podobnie jak z cztonkiem rady nadzorczej, komisji rewizyjnej,
prokurentem, likwidatorem, albo na rzecz ktérejkolwiek z tych oséb, wymaga zgody zgroma-
dzenia wspélnikow.

POWSTANIE SPOLKI Z 0.0.

Spétka z 0.0. moze by¢ zawigzana w kazdym celu prawnie dopuszczalnym, przez jedna lub
wiecej osdb, za wyjatkiem innej jednoosobowej spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Spétka z 0.0. moze by¢ zatozona dwoma sposobami. Pierwszy z nich, czesto nazywany podsta-
wowym, polega na zawarciu przez wspoélnikéw umowy spotki w formie aktu notarialnego,
a nastepnie uzyskaniu wpisu do rejestru przedsiebiorcéw w oparciu o stosowny wniosek. Drugi
sposéb stanowi tryb przyspieszony, ktéry sprowadza sie do uzupetnienia gotowego wzorca
umowy spotki z 0.0. umieszczonego w systemie informatycznym. Po utworzeniu elektronicznej
wersji umowy spoétki, system umozliwia wypetnienie formularzy interaktywnych, dokonanie
optaty oraz przestanie danych w systemie teleinformatycznym do rejestru przedsiebiorcéw KRS.



JAKIE POSTANOWIENIA POWINNA ZAWIERAG UMOWA SPOLKI Z 0.0.?

okreslenie firmy i siedziby spétki, przy czym firma moze by¢ obrana dowolnie,
z dodatkiem ,spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia”,

)

»Spotka z 0.0, ,sp. z 0.0,

okreslenie przedmiotu dziatalnosci
spotki,

wskazanie wysokosci kapitatu
zaktadowego,

rozstrzygniecie, czy wspolnik moze
miec¢ wiecej niz jeden udziat,

liczbe i wartos¢ nominalng udzia-
téw objetych przez poszczegélnych
wspolnikéw,

czas trwania spoftki, jezeli jest oznaczony,

szczegotowe okreslenie przedmiotu wkia-
du niepienieznego (aportu) oraz osobe
wspodlnika wnoszacego aport, liczbe i war-
to$¢ nominalng udziatéw objetych za aport,
jezeli udziaty sa obejmowane za wktady nie-
pieniezne,

szczegoblne korzysci lub obowigzki, o ile maja
by¢ na wspélnika natozone.

W pozostatym zakresie wspadlnicy moga uksztattowaé umowe spétki dowolnie, w granicach
swobody umow, zwracajac uwage, aby wprowadzane postanowienia nie byty sprzeczne
z prawem, zasadami wspoétzycia spotecznego i naturg spétki z o.o.

Powyzsza, swoboda nie dotyczy ksztattowania tresci umowy spétki zaktadanej elektronicznie.
W tym wypadku bowiem wspdlnicy musza ograniczy¢ sie do tresci zaproponowanych we
wzorcu, w ktérym nie ma zbyt duzej dowolnosci konstruowania postanowien umownych. Jezeli
wspolnicy sg zainteresowani wprowadzeniem do umowy spétki postanowien wykraczajgcych
poza dostepny elektronicznie wzorzec, konieczne bedzie skorzystanie z procedury podstawowej
(przy udziale notariusza). Duzym plusem spotki powstatej przy pomocy wzorca umowy jest
szybko$é tego procesu - srednio juz po dwéch, trzech dniach od ztozenia wnioskéw w systemie
spo6tka jest rejestrowana. Zarejestrowanie, a zatem powstanie spétki z 0.0. w podstawowym
trybie trwa znacznie dtuze;j.
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DWIE DROGI REJESTRAC)I SPOLKI Z 0.0.

TRYB

PRZYSPIESZONY

TRYB

PODSTAWOWY

Akt notarialny podpisany
przez wspolnikow

Gotowy wzorzec \/

Nie wymaga aktu notarial-
nego - brak dodatkowych
kosztow \/

Koszty zwigzane z obstuga
notarialng

Swoboda ksztattowania Tre$¢ umowy ograniczona
tresci umowy f do wzorca

Krétki czas rejestracji spotki

Dtugi czas rejestracji spotki (zazwyczaj 2-3 dni)




SPOLKA Z 0.0. W ORGANIZAC)I

Proces powstawania spoétki z 0.0. zawiera w sobie etap posredni, w trakcie ktérego spétka
docelowa funkcjonuje jako tzw. spétka w organizacji. Etap ten trwa od momentu zawarcia
umowy spo6tki z 0.0. do momentu jej rejestracji. Spétka z 0.0. w organizacji nie ma osobowosci
prawnej, lecz posiada zdolno$¢ prawng i procesowa, tj. zdolno$¢ do nabywania praw, zaciggania
zobowiagzan, pozywania i bycia pozywana. Od chwili zawarcia umowy spétki przy firmie spotki
uwzglednia sie dodatek ,w organizacji”. Pomimo obowigzywania zasad reprezentacji okreslo-
nych umowa spotki, za zobowigzania spétki z 0.0. zaciggniete w okresie funkcjonowania jako
,W organizacji” odpowiadaja solidarnie spotka oraz osoby, ktore dziataty w jej imieniu, a takze
wspolnik, do wartosci niewniesionego wktadu na pokrycie objetych udziatéow, przy czym odpo-
wiedzialno$¢ oséb dziatajgcych za spétke jest ograniczona w czasie do chwili zatwierdzenia ich
czynnosci przez zgromadzenie wspdlnikéw.

W kwestiach nieuregulowanych, do spétki w organizacji stosuje sie przepisy dotyczace spotki
Z 0.0. po wpisie do rejestru. Termin, w jakim nalezy zgtosi¢ spotke w organizacji do rejestru
przedsiebiorcéw wynosi 6 miesiecy od dnia zawarcia umowy spoétki. Wyjatek stanowi spétka
zaktadana przy wykorzystaniu wzorca umowy, w przypadku ktérej termin na zgtoszenie spotki
do sadu rejestrowego wynosi 7 dni. Jezeli spétki w organizacji nie zgtoszono do rejestru we
wskazanym terminie, albo uprawomocnito sie postanowienie o odmowie wpisu spétki do
rejestru, umowa spoétki ulega rozwigzaniu.

WNIESIENIE WKLADOW NA POKRYCIE KAPITALU ZAKLADOWEGO

Na etapie zaktadania spotki z 0.0. wspdlnicy majg obowigzek wniesienia wktadéw na pokrycie
udziatow w kapitale zaktadowym przyznanych im w umowie spoétki. Wktady te stanowig srodki,
na ktérych bazowac bedzie zarzad w poczatkowym okresie dziatalnosci spofki.

Jak wskazano wyzej, w przypadku zatozenia spétki z 0.0. przy udziale notariusza, wnoszone moga
by¢ zaréwno wktady pieniezne, jak i niepieniezne (aporty), i muszg by¢ one wniesione co do
zasady przed wpisem sp6tki do rejestru, a nawet przed ztozeniem wniosku o jej rejestracje - do
whniosku tego zarzad musi dotgczy¢ podpisane przez siebie oswiadczenie o wniesieniu catosci
wktadéw na pokrycie kapitatu zaktadowego. Wyjatkiem od tej zasady jest spétka zaktadana
przy wykorzystaniu wzorca umowy, co do ktérej ustawodawca wprowadza obowigzek optacenia
kapitatu w terminie 7 dni od dnia jej zarejestrowania.

Istotng kwestig jest doktadne i prawidtowe oszacowanie aportu. Sprawia to czasem trudnosg¢,
zwtaszcza, gdy aportem sg réznego rodzaju prawa wtasnosci intelektualnej lub przemystowej,
np. autorskie prawa majatkowe do korzystania z oprogramowania utworzonego przez jednego
ze wspolnikow. Wartosé objetych przez tego wspélnika udziatéw powinna odzwierciedlaé
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wartos$¢ aportu. Znaczne zawyzenie wartosci wktadow niepienieznych w stosunku do ich
wartosci zbywczej w dniu zawarcia umowy spétki, skutkuje solidarnym obowigzkiem wspélni-
ka wnoszacego taki aport i cztonkdw zarzadu, ktérzy majgc swiadomosé powyzszego zgtosili
spo6tke do rejestru, wyréwnania spotce brakujacej wartosci.

'STRUKTURA UDZIALOWA SPOLKI

Zasady podziatu udziatéw pomiedzy wspdlnikdéw okresla umowa spétki. W umowie tej réwniez
nalezy wskazaé, czy wspolnicy moga miec jeden, czy wiekszg liczbe udziatéw, przy czym w tym
drugim wypadku wszystkie udziaty muszg by¢ réwne i niepodzielne.

Strukture udziatowa w spdétce odzwierciedla réwniez ksiega udziatow, do ktérej zarzad spotki
powinien wprowadza¢ wszelkie zmiany w tym zakresie. Nalezy bowiem pamietaé, ze zmiany
w strukturze udziatowej niekoniecznie beda wynikaty z dziatan samej spotki, tj. podwyzszania
i obnizania kapitatu zaktadowego, ale i z czynno$ci prawnych poszczegélnych wspdlnikow, ktérzy
mog3a swe udziaty swobodnie zby¢ na rzecz oséb trzecich, o ile umowa spétki nie przewiduje
w tej mierze ograniczen.

Dokument nazywany ksiega udziatéw, potwierdzajacy kto jest wspdlnikiem spotkiiile posiada
W niej udziatéw, tworzy i prowadzi zarzad spétki z 0.0., przy czym obowiagzek ten jest czesto
bagatelizowany, podczas gdy jego niewykonanie podlega karze grzywny do 20.000 ztotych
naktadanej przez sad rejestrowy, zgodnie z przepisami karnymi kodeksu spétek handlowych.

JAKIE INFORMACJE POWINNA ZAWIERAC KSIEGA UDZIALOW?

NAZWISKO | IMIE LUB FIRMA (NAZWA) | SIEDZIBA
WSPOLNIKA ORAZ JEGO ADRES

LICZBA | WARTOS',C NOMINALNA UDZIALtOW NALE-
ZACYCH DO WSPOLNIKA

USTANOWIENIE ZASTAWU LUB UZYTKOWANIA NA
UDZIALE ORAZ WYKONYWANIE PRAWA GtOSU
PRZEZ ZASTAWNIKA | UZYTKOWNIKA

WSZELKIE ZMIANY DOTYCZACE WSPOLNIKOW | ICH
UDZIALtOW



Na podstawie danych zawartych w ksiedze udziatéw ustala sie liste wspélnikéw uprawnionych
do wykonywania praw udziatowych tj. uczestnictwa w zgromadzeniu wspolnikéw i gtosowania
nad uchwatami wspdlnikéw.

PRAWA | 0BOWIAZKI UDZIALOWE WSPOLNIKOW

Na udziat sktadaja sie prawa i obowigzki wspdlnika w spdétce. Zasadg jest réwne traktowanie
wspdlnikow, a w konsekwencji przystugiwanie im réwnych praw i obowigzkéw w spétce, choé
przepisy prawa lub umowa spétki moga wprowadza¢ odmiennosci.

W przypadku przyznania udziatom posiadanym przez konkretnych wspélnikéw dodatkowych
uprawnien mamy do czynienia z tzw. uprzywilejowaniem udziatéw.

Typowe rodzaje uprzywilejowania udziatow:

x uprzywilejowanie dotyczqce prawa gtosu;

x uprzywilejowanie dotyczqce dywidendy.

Uprzywilejowanie prawa gtosu nie moze prowadzi¢ do przyznania wspodlnikowi wiecej niz 3
gtoséw na 1 udziat, a prawo do dywidendy nie moze by¢ uprzywilejowane w sposdb prowadzacy
do przekroczenia 150% dywidendy przypadajacej na udziat nieuprzywilejowany.

Katalog praw wspélnikow w spétce z 0.0. mozna podzieli¢ na prawa majgtkowe i prawa
korporacyijne.

PRAWA UDZIALOWE WSPOLNIKOW

PRAWA KORPORACYINE

o« ./

PRAWA MAJATKOWE
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TYPOWE PRAWA KORPORACYJNE WSPOLNIKOW:

PRAWO GtOSU
PRAWO DO UDZIAtU W ZGROMADZENIU WSPOLNIKOW
PRAWO INDYWIDUALNEJ KONTROLI SPRAW SPOLKI

PRAWO ZADANIA ZWOEANIA ZGROMADZENIA WSPOLNIKOW
| UMIESZCZENIA OKRESLONYCH SPRAW W PORZADKU OBRAD

PRAWO PRZEGLADANIA KSIEGI UDZIALOW
PRAWO ZASKARZANIA UCHWAL WSPOLNIKOW

PRAWO WYTOCZENIA POWODZTWA O ODSZKODOWANIE
NA RZECZ SPOLKI

PRAWO ZADANIA ROZWIAZANIA SPOLKI

TYPOWE UPRAWNIENIA MAJATKOWE WSPOLNIKOW:

PRAWO DO DYWIDENDY

PRAWO PIERWSZENSTWA OBJECIA NOWOUTWORZONYCH
UDZIALOW W PODWYZSZANYM KAPITALE ZAKLADOWYM

Prawo do dywidendy jest podstawowym prawem majatkowym wspédlnika. Dywidenda stanowi
bowiem udziat wspdlnika w zysku spétki proporcjonalny do posiadanych przez niego udziatéw.
Jednoczesnie, wyptata dywidendy na zasadach okres$lonych w kodeksie spétek handlowych
powinna stanowié¢ podstawowg forme wynagradzania wspdlnika z majatku spétki.

Prawo do dywidendy jest prawem do udziatu w zysku wynikajgcym z rocznego sprawozdania
finansowego i przeznaczonym do podziatu uchwatg zgromadzenia wspélnikéw. Po podjetej
uchwale zysk przeznaczony do podziatu nalezy rozdzieli¢ pomiedzy wspélnikow w stosunku
do posiadanych przez nich udziatéw. Uprawnionymi do wyptaty dywidendy za dany rok obro-
towy sg wspdlnicy, ktérym udziaty przystugiwaty w dniu powziecia uchwaty o podziale zysku.
Wspdlnik, ktéry otrzymat wyptate nienaleznej dywidendy, zobowigzany jest do jej zwrotu
solidarnie z cztonkami organéw spotki odpowiedzialnymi za takg wyptate.



Istotnym pojeciem w kontekscie wyptaty dywidendy jest tzw. dzien dywidendy. Pod tym poje-
ciem nalezy rozumiec¢ termin (dzien), wedtug ktorego ustala sie liste wspolnikéw uprawnionych
do dywidendy za dany rok. Moze on zosta¢ ustalony wprost w umowie spétki, jednakze umowa
spo6tki moze przewidywac mozliwosé jego ustalania za pomocg uchwaty wspdlnikdw w sposéb
odmienny dla kazdego nowego roku obrotowego.

Umowa spétki moze ponadto zawierac opis okolicznosci, w ktérych mozliwa jest wyptata
wspolnikom zaliczki na poczet dywidendy, na podstawie decyzji zarzadu.

Z kolei prawo wspodlnika do objecia nowych udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym
przed osobami trzecimi jest wazkim uprawnieniem chronigcym przed rozwodnieniem danego
wspolnika, a czasem i utratg przez niego kontroli nad spotkg. Prawo pierwszenstwa moze
zostac jednak wytgczone juz w umowie sp6tki lub na mocy uchwaty zgromadzenia wspélnikéw
podwyzszajacej kapitat, szczegdlnie w wypadku wprowadzania nowego wspélnika.

’IBUWIAZKI WSPOLNIKA

Podstawowym obowigzkiem wspdlnika jest wniesienie wktadu na pokrycie nalezgcych do niego

udziatéw w kapitale zaktadowym spétki, o czym piszemy powyzej. Jednakze zakres obowigzkow
wspolnika moze zostad rozszerzony w tres$ci umowy spoétki i prowadzié¢ zobowigzania wspélnika
np. do powtarzajacych sie Swiadczen niepienieznych badz wnoszenia doptat.

W przypadku $wiadczen niepienieznych, w umowie spétki nalezy okresli¢ ich rodzaj i zakres
(np. dokonywania dostaw, przygotowania dokumentacji, $wiadczenia ustug ksiegowych).
Stanowi¢ one beda obowigzek wspdlnika, ktérego realizacja taczy sie z wynagrodzeniem
niemogacym przewyzsza¢ wysokosci cen lub stawek przyjetych w obrocie. Warto o tym
pamieta¢ w przypadku, kiedy sprawozdanie finansowe spétki nie pozwala na wyptate dywi-
dendy. Wynagrodzenie z tytutu swiadczen niepienieznych stanowi bowiem ekwiwalent za
wykonang prace badz ustuge i nie wigze sie z podziatem zysku spotki. Wynagrodzenie to
powinno by¢ wiec wyptacone réowniez wtedy, gdy spdtka poniesie strate. Udziaty, z ktérymi
powigzane sg powtarzajgce sie $wiadczenia niepieniezne, podlegajg zbyciu za zgoda spotki,
chyba ze umowa spétki stanowi inaczej.

Doptaty z kolei majg charakter gotéwkowy, zblizony do pozyczki, ich celem jest bowiem
dokapitalizowanie spétki przez wspdélnikow bez zmian w kapitale zaktadowym i z zachowa-
niem mozliwosci zwrotu kwoty doptat. Obowigzek wniesienia doptat moze by¢ natozony na
wspdlnika umowa spétki, w granicach liczbowo oznaczonej wysokosci w stosunku do udzia-
tu, przy czym wysokosc¢ i termin doptat oznaczane sg w miare potrzeby konkretng uchwatg
wspodlnikow. Doptaty powinny by¢ natozone i uiszczone przez wspdlnikdw rownomiernie
w stosunku do ich udziatéw.
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0BROT UDZIALAMI W SPOLCE Z 0.0.

Wejscie w posiadanie udziatu w spétce z ograniczong odpowiedzialnosciag moze nastapic
poprzez:

1. objecie udziatéow w toku zaktadania spétki lub podwyzszania jej
kapitatu zaktadowego, w zamian za wktady (nabycie pierwotne),

2. nabycie udziatéw w toku trwania spétki na mocy umowy lub innego
zdarzenia prawnego, np. dziedziczenia (nabycie pochodne), przy
czym warunkiem nabycia pochodnego jest przejscie uprawnienia
do udziatu z poprzednika na nastepce prawnego (zbycie udziatu).

Co do zasady, wspdlnicy mogg zbywaé posiadane udziaty bez ograniczen. Konieczne jest jednak
spetnienie nastepujacych wymogdw formalnych:

x umowa sprzedazy udziatu, jego czesci lub utamkowej czesci,
wymaga dla swej waznosci formy pisemnej z podpisami notarialnie
poswiadczonymi

x jesli umowa przewiduje posiadanie tylko jednego udziatu, moze
ona dopuscic¢ takze zbycie czesci tego udziatu, lecz w wyniku tego
podziatu nie mogq powstac udziaty o wartosci nizszej niz 50 ztotych

Na mocy umowy sp6tki moze dojs¢ takze do wprowadzenia ograniczen w zbywaniu udziatéw.
Ograniczenie moze polegac na:

x wprowadzeniu wymogu uzyskania zgody spoétki na zbycie udziatu,
jego czesci lub zastawienie

x wprowadzeniu innego szczegélnego wymogu lub procedury towarzy-
szqcej zbyciu udziatu, jego czesci lub zastawieniu (np. koniecznosci
zaoferowania udziatéow w pierwszej kolejnosci dotychczasowym
wspdlnikom)

W sytuacji, gdy zbycie udziatéw wymaga zgody spotki, jest ona udzielana przez zarzad w zwyktej
formie pisemnej. W przypadku odmowy ze strony zarzadu, zgode moze wyrazi¢ sad rejestrowy,
jezeli istniejg ku temu wazne powody.



NABYCIE UDZIALOW WLASNYCH PRZEZ SPOEKE

Generalnie, spétka nie moze nabywac i obejmowaé wtasnych udziatéw, ani przyjmowac ich
w zastaw. Zakaz ten odnosi sie rowniez do spétki i spétdzielni zaleznej. Ma on na celu ochrone
wierzycieli spétki przed uszczupleniem jej majatku, z ktérego mogliby sie zaspokoié.

Od powyzszej reguty istniejq jednak wyjqtki. Mozliwe jest wiec nabywanie udziatow wtasnych:

x w drodze egzekucji, na zaspokojenie roszczen spoétki, ktérych nie
mozna zaspokoic¢ z innego majgtku wspdlnika

x w celu ich umorzenia

x w innych wypadkach wskazanych w kodeksie spétek handlowych
(przewidzianych w procesie tqgczenia i podziatu spétek)

UMORZENIE UDZIALOW

Umorzenie udziatu stanowi mechanizm prowadzacy do jego prawnego unicestwienia, ktorego
zastosowanie mozliwe jest jedynie w sp6tkach wpisanych do rejestru przedsiebiorcéw (a zatem
nie wobec spétek w organizacji). Dodatkowo, aby zastosowanie tego mechanizmu byto mozliwe,
konieczne jest, aby umowa spétki dopuszczata umorzenie udziatu.

Umorzenie udziatu wigze sie réwniez z wygasnieciem praw i obowigzkédw wynikajacych
z umorzonego udziatu. Co do zasady wspodlnik otrzymuje wynagrodzenie z tytutu umorzenia
udziatu, jednakze przepisy prawa przewidujg mozliwos¢ dokonania umorzenia nieodptatnie za
zgoda wspdlnika.

Umorzenie udziatu nastepuje na podstawie uchwaty zgromadzenia wspélnikéw, o okreslonej
tresci, zawierajgcej podstawe prawng umorzenia. Moze ono zostaé przeprowadzone poprzez
obnizenie kapitatu zaktadowego lub z czystego zysku.

W kodeksie spétek handlowych zostaty przewidziane nastepujgce warianty prowadzqgce do
umorzenia udziatu:

x za zgodq wspdlnika, w drodze nabycia udziatu przez spétke - umorze-
nie dobrowolne

x bez zgody wspdlnika, za wynagrodzeniem, przy zastosowaniu proce-
dury okreslonej w umowie spétki - umorzenie przymusowe

x wskutek zaistnienia zdarzenia okreslonego w umowie spétki, bez
powziecia uchwaty przez zgromadzenie - umorzenie automatyczne
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ORGANY SPOLKI Z 0.0.

Posréd postanowien dotyczacych tadu korporacyjnego zawartych w umowach inwestycyjnych,
niemalze zawsze uregulowane zostang sposéb powotywania, kompetencje oraz zasady funkcjo-
nowania poszczegdlnych organéw spotki. W niniejszym rozdziale oméwimy kluczowe kwestie
dotyczace funkcjonowania organdw w spoétce z ograniczong odpowiedzialnoscig, co stanowié
bedzie baze do negocjacji warunkéw umowy inwestycyjnej w tym zakresie.

ORGANY SPOLKI Z 0.0.

Rada nadzorcza Zarzad Zgromadzenie
lub komisja rewizyjna wspolnikéw
W ZARZAD

Zarzad jest organem, przez ktéry spétka dziata w obrocie gospodarczym. Dziatanie zarzadu
jest traktowane jako dziatanie samej spoétki, nie za$ jako odrebnego bytu.

Zarzqd spotki:

x reprezentuje jg wobec osob trzecich (funkcja zewnetrzna)

x prowadzi jej sprawy (funkcja wewnetrzna)

Reprezentacja spotki oznacza sktadanie oswiadczen w jej imieniu wobec oséb trzecich oraz
przyjmowanie kierowanych do niej oswiadczen. Zewnetrzne kompetencje zarzadu spotki
dotycza wszystkich czynnosci sagdowych i pozasgdowych spétki, z zachowaniem ograniczen
dotyczacych reprezentacji (np. wymog wspétdziatania dwoch cztonkéw zarzadu przy sktada-
niu oswiadczen woli). Prawa cztonka zarzadu do reprezentacji spétki nie mozna ograniczyc¢
ze skutkiem prawnym wobec o0séb trzecich.

Kodeks spotek handlowych wprowadza standardowe sposoby reprezentacji spofki, tj.:

1. jednoosobowa reprezentacja jedynego cztonka zarzqdu

2. dwuosobowa reprezentacja spotki, w ktérej zarzqd jest wieloosobowy,
wykonywana poprzez wspétdziatanie dwoch cztonkéw zarzqdu lub
cztonka zarzqdu z prokurentem



Umowa spotki moze okresli¢ sposdb reprezentacji odmiennie (np. wprowadzi¢ pewne limity
kwotowe przy zarzadzie wieloosobowym, powyzej ktérych niezbedna jest dwuosobowa repre-
zentacja lub stanowi¢, iz w zarzadzie wieloosobowym prezes zarzadu ma prawo jednoosobowej
reprezentacji, a pozostali cztonkowie zarzagdu musza wspoétdziataé ze sobg lub z prokurentem).
Przepisy dotyczace reprezentacji nie wytaczajg prokury samoistnej anitgcznej i nie ograniczaja
praw prokurentéw wynikajacych z przepiséw o prokurze.

Sposob prowadzenia spraw spotki przedstawia sie podobnie do sposobu reprezentacji. W przy-
padku, gdy zarzad spotki jest jednoosobowy, sprawy spétki prowadzi jedyny cztonek zarzadu
(z reguty prezes), w przypadku zas zarzadu wieloosobowego, zasady prowadzenia spraw spoftki
okresla umowa spéfiki.

W sytuacji, gdy brak jest postanowien umowy spétki, a zarzqd jest wieloosobowy,
prowadzenie spraw spotki odbywa sie wedtug nastepujgcych zasad:

x kazdy cztonek zarzqdu ma prawo i obowigzek prowadzenia spraw
spotki

x sprawy nieprzekraczajqce zakresu zwyktych czynnosci spotki kazdy
z cztonkéw zarzqdu moze podjqgc bez uprzedniej uchwaty zarzqdu,
chyba ze chocby jeden z pozostatych cztonkéw zarzqdu przed wyko-
naniem czynnosci wyrazi wobec niej sprzeciw - wéwczas wymagana
jest uchwata zarzqdu

x sprawy przekraczajgce zakres zwyktych czynnosci spétki wymagajq
uchwaty zarzqdu

Jak wskazano wyzej, cztonek zarzadu nie moze reprezentowad spétki w sporze miedzy spotka
a cztonkiem zarzadu oraz w umowie z cztonkiem zarzadu. W takim wypadku umowe zawiera rada
nadzorcza (badz delegowany cztonek rady) lub petnomocnik powotany uchwatg wspdlnikow.

Jezeli jednak spétka jest jednoosobowa, a jedyny wspdlnik jest takze cztonkiem zarzadu, to
czynnosé prawna miedzy tym wspodlnikiem a spétkg dokonywana jest w formie aktu notarial-
nego, o czym notariusz zawiadamia sad rejestrowy.

Prowadzenie spraw spotki oznacza zajmowanie sie sprawami spotki, w tym w zakresie jej
wewnetrznej organizacji. Jest to proces polegajacy na podejmowaniu uchwat, wydawaniu
decyzji i opinii oraz organizowaniu dziatalnosci spéfki.

Uchwaty zarzadu zapadaja, co do zasady, bezwzgledng wiekszoscig gtoséw i moga byé powziete,
o ile wszyscy cztonkowie zarzadu zostali prawidtowo powiadomieni o posiedzeniu. Zasada
bezwzglednej wiekszosci gtosdw nie obowigzuje w przypadku ustanowienia prokury, ktéra
wymaga zgody wszystkich cztonkéw zarzadu oraz w przypadku jej odwotania, ktérego moze
dokona¢ kazdy cztonek zarzadu.




Cztonek zarzadu powinien sie powstrzymac od udziatu w rozstrzygnieciu sprawy, jezeli zacho-
dzi w ramach tej sprawy sprzecznos$¢ pomiedzy interesami spotki a jego wtasnym interesem
lub interesem jego matzonka, krewnych lub powinowatych do drugiego stopnia lub osoby,
z ktorg jest powigzany osobiscie.

W przypadku zarzadu wieloosobowego, pozycja prezesa zarzagdu nie odbiega od sytuacji pozo-
statych cztonkéw zarzadu. Umowa spotki moze jednak przyznaé mu szczegdlne uprawnienia,
w tym gtos decydujacy w przypadku réwnosci gtoséw.

W SKLAD | POWOLYWANIE ZARZADU

Zarzqgd moze by¢ jednoosobowy lub wieloosobowy. Do zarzqdu mozna powotac kazdq osobe
fizyczng (w tym sposréd wspélnikéw), o ile:

x ma petng zdolnos¢ do czynnosci prawnych

x nie jest skazana za przestepstwa wskazane
wart. 18 § 2 ustawy kodeks spotek handlowych

x nie petni funkcji objetej zakazem tgczenia o ~
Z funkcjq cztonka zarzqdu - np. funkcji cztonka
rady nadzorczej danej spotki

Zarzad jest powotywany i odwotywany uchwatg wspélni-

kéw, chyba Ze inaczej przewiduje umowa spétki, oddajac

to uprawnienie np. radzie nadzorczej. Powotanie do zarzadu
nastepuje zwykle na z géry okreslong kadencje, cho¢ zdarzaja

sie powotania bezterminowe. Kadencja moze by¢ indywidualna (co

jest zasadg) lub wspdlna (gdy umowa spétki tak stanowi). W przy-
padku kadencji indywidualnej biegnie ona oddzielnie dla kazdego cztonka zarzadu od momentu
jego powotania, za$ w przypadku kadencji wspélnej biegnie ona od dnia powotania pierwszego
cztonka zarzadu dla kazdego z kolejnych i konczy sie tacznie dla wszystkich cztonkéw zarzadu.

Rezygnacja cztonka zarzadu jest jego oswiadczeniem woli skierowanym do spétki, skutkujgcym
wygasnieciem mandatu. Stosuje sie do niej odpowiednio przepisy o wypowiedzeniu umowy
zlecenia przez przyjmujacego zlecenie. Odwotanie jest natomiast oswiadczeniem spétki, skie-
rowanym do cztonka zarzadu, skutkujgcym wygasnieciem mandatu i moze nastapi¢ zasadniczo
w kazdym czasie, chyba, Zze umowa spdtki stanowi inaczej (np. ogranicza odwotanie cztonka
zarzadu do tzw. waznych powodow).

Uprawnionym do odwotania cztonka zarzadu jest zgromadzenie wspdlnikéw, a ponadto inne
podmioty wskazane w umowie spotki, zwtaszcza te, ktére majg uprawnienie do powotania

s



cztonka zarzadu. Wskutek odwotania z funkcji cztonka zarzadu nie wygasajg automatycznie
stosunek pracy, ani cywilnoprawny (np. zlecenia) zwigzany z funkcjg cztonka zarzadu, a byty
cztonek zarzadu sktada wyjasnienia odnosnie sprawozdan rocznych spétki w okresie sprawowania
przez niego funkcji oraz uczestniczy w zgromadzeniu wspdlnikdéw zatwierdzajgcych te roczne
sprawozdania.

Z mocy przepisow kodeksu spotek handlowych, cztonkowie zarzqdu spoétki z o.0. sq objeci
zakazem konkurencji. Powyzszy zakaz obejmuje w szczegdlnosci:

x zajmowanie sie interesami konkurencyjnymi;

x uczestnictwo w charakterze wspoélnika w konkurencyjnej spotce
cywilnej lub osobowej

x uczestnictwo w konkurencyjnej spotce kapitatowej lub innej osobie
prawnej jako cztonek jej organu

x posiadanie w spotce konkurencyjnej co najmniej 10% udziatow lub
akcji bqdz prawa do powotywania co najmniej jednego cztonka zarzq-
du tej spotki

Zakaz moze by¢ uchylony w drodze wyrazenia zgody na dziatalnosé¢ konkurencyjng; zgody
udziela organ uprawniony do powotania danego cztonka zarzadu.

I NADZOR W SPOLCE Z 0.0.

Zasada w spotce z o0.0. jest sprawowanie kontroli indywidualnie przez wspolnikéw. W umowie
spo6tki mozna ustanowié rade nadzorczg lub komisje rewizyjng, lub oba te organy. Kodeks spotek
handlowych przewiduje jednak, ze w sytuacji, gdy kapitat zaktadowy przewyzsza kwote 500
000 ztotych, a jednoczes$nie wspdlnikdéw jest wiecej niz 25, ustanowienie rady nadzorczej lub
komisji rewizyjnej jest obligatoryjne.

¥ INDYWIDUALNA KONTROLA WYKONYWANA PRZEZ WSPOLNIKA SPOLKI

Prawo kontroli spraw spétki przystuguje kazdemu wspdlnikowi. Sktadajq sie na nie trzy
uprawnienia, ktére moze wykonywac sam, lub z przybranqg osobgq:

x prawo przeglgdania ksiqg i dokumentow spotki
x prawo sporzqdzania bilansu dla swojego uzytku

x prawo zqdania wyjasnien od zarzqdu




R

Kodeks spotek handlowych przewiduje mozliwo$é odmowy przez zarzad udostepnienia ksiag
i dokumentéw oraz ztozenia wyjasnien, gdy istnieje uzasadniona obawa, ze wspélnik wykorzysta
je w celach sprzecznych z interesem spétki i przez to wyrzadzi spétce znaczng szkode.

W przypadku odmowy z powotaniem sie na te okolicznosci, wspélnik moze zadaé rozstrzygniecia
sprawy uchwatg wspélnikéw, a gdy ta bedzie dla niego negatywna lub w ogdle nie zostanie
podjeta w terminie jednego miesigca od zgtoszenia zadania, wspélnik jest uprawniony do
ztozenia wniosku do sadu rejestrowego o zobowigzanie zarzagdu do udzielenia wyjasnien lub
udostepnienia informaciji.

W RADA NADZORCZA

Do kompetencji rady nadzorczej nalezy sprawowanie statego nadzoru nad dziatalnoscig spotki
we wszystkich obszarach jej dziatania. Oznacza to, ze rada jest uprawniona do badania i nadzo-
rowania wszelkich aspektéw funkcjonowania spoétki oraz jej zarzadu, takich jak wewnetrzna
organizacja przedsiebiorstwa spétki, wykonywanie i zawieranie uméw z kontrahentami, sprawy
pracownicze, plany biznesowe i marketingowe spétki, przestrzeganie przez zarzad przepiséw
prawa etc. Kompetencje rady sg czysto nadzorcze, stad rada nie moze wydawac zarzadowi
wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw spotki, wkraczataby bowiem w domene
zarzadu spo6tka, a zatem w funkcje wykonawcza.

Rada dokonuje oceny sprawozdan rocznych w zakresie ich zgodno$ci z ksiegami, dokumentami
i stanem faktycznym, ocenia wniosek zarzadu odnos$nie podziatu zysku lub pokrycia straty oraz
przedstawia zgromadzeniu wspdlnikdw sprawozdanie z wynikéw tej oceny. W umowie spoétki
rada moze by¢ takze uprawniona do wyrazania zgody na niektore czynnosci zarzadu oraz do
zawieszania, z waznych powoddéw, cztonka zarzadu w czynnosciach.

Warunkiem skutecznego wykonywania nadzoru jest posiadanie informacji o stanie spraw spétki.
W celu ich uzyskania rada moze badac¢ wszystkie dokumenty spotki, dokonywac rewizji stanu
majatku spotki oraz zada¢ wyjasnien od zarzadu, a takze pracownikow.

W SKLAD | ORGANIZACJA DZIALANIA RADY NADZORCZE)

Rada nadzorcza sktada sie co najmniej z trzech cztonkdéw. Kazdy z cztonkéw moze samodziel-
nie wykonywaé czynnosci nadzorcze, chyba ze umowa spétki stanowi inaczej. W przypadku
kompetencji, ktore sg wykonywane kolegialnie na podstawie kodeksu spétek handlowych
(np. sporzadzenie sprawozdania rady z oceny corocznych sprawozdan) lub umowy spétki (np.
wyrazenie zgody na okreslong czynnos$¢ zarzadu), rada nadzorcza podejmuje uchwaty.

Podejmowanie uchwaty:

x na posiedzeniu rady nadzorczej, jezeli obecna jest na nim co najmniej
potowa jej cztonkdéw, a wszyscy zostali zaproszeni



x wtrybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkow porozumiewania
sie na odlegtosé, o ile umowa spétki tak stanowi i wszyscy cztonkowie
rady zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty, a uchwata nie
dotyczy wyboréw przewodniczqgcego i wiceprzewodniczqcego rady
nadzorczej, powotania cztonka zarzqdu oraz odwotania i zawieszania
w czynnosciach tych oséb

Mozliwe jest oddanie przez cztonka rady nadzorczej gtosu na pi$mie, za posrednictwem innego
cztonka rady, o ile umowa spdéftki tak stanowi. Mozliwos¢ oddania gtosu w ten sposéb nie
obejmuje spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu rady oraz wybordéw prze-
wodniczacego i wiceprzewodniczacego rady nadzorczej, powotania cztonka zarzadu oraz
odwotania i zawieszania w czynnosciach tych osdb.

Organizacja i funkcjonowanie rady moze by¢ uregulowane w regulaminie rady, uchwalanym
przez zgromadzenie wspdlnikdw lub samg rade. Regulamin ma charakter wewnetrzny i nie
moze wprowadzac¢ modyfikacji zasad funkcjonowania rady przewidzianych w przepisach prawa
i umowie spotki, ani tez regulowad kwestii zastrzezonych do materii umowy spéfki.

Cztonkdéw rady nadzorczej powotujg i odwotujg wspdlnicy uchwaty, o ile umowa spétki nie
stanowi inaczej. Cztonkowie rady, bez wzgledu na sposéb powotania, moga by¢ uchwata
wspodlnikow odwotani w kazdym czasie, co zapewnia kontrole udziatowcéw nad sktadem
organu nadzorczego.

Co do zasady cztonkdéw rady nadzorczej powotuje sie na jednoroczng kadencje, a mandaty
tak powotanych cztonkéw rady wygasajg z dniem odbycia zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za pierwszy petny rok obrotowy petnienia funkcji cztonka rady. Jezeli
natomiast cztonkowie rady powotani sg na okres dtuzszy niz jeden rok, ich mandaty wygasaja
z chwilag odbycia zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny
rok obrotowy sprawowania funkcji. Mandat moze takze wygasna¢ wskutek $mierci, odwotania
i rezygnacji z funkgji.

Cztonkiem rady moze zosta¢ osoba fizyczna, ktéra ma petng zdolnos¢ do czynnosci prawnych
i nie zostata skazana za okres$lone w art. 18 kodeksu spétek handlowych przestepstwa. Przepisy
ustanawiajg zakaz taczenia niektorych funkcji i stanowisk w spétce.

KTO NIE MOZE BYC CZEONKIEM RADY NADZORCZE)?

Cztonek zarzadu i likwidator - wobec niemoznosci sprawowania
nadzoru nad samym sobg

Osoby, ktérych powotanie lub odwotanie zalezy od zarzadu lub
ktore zarzadowi podlegaja, nie mogg zatem jednoczesnie kontro-
lowac jego dziatan, tj.:
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x Prokurent, x Osoba podlegajgca bezposrednio
cztonkowi zarzqdu lub likwidatorowi,
x Kierownik oddziatu lub zaktadu,
x Cztonek zarzqdu lub likwidator
x Zatrudniony w spdtce gtowny spotki lub spoétdzielni zaleznej.
ksiegowy, adwokat lub radca
prawny,

IV KOMISJA REWIZYINA

Komisja rewizyjna ma $cisle okreslone w kodeksie spotek handlowych kompetencje, ograniczone
do oceny rocznych sprawozdan spétki, sprawozdania zarzadu z dziatalnosci spétki i wnioskéw
zarzadu dotyczacych podziatu zysku lub pokrycia straty. Z powyzszej oceny komisja sporzadza
sprawozdanie, ktére przedstawia zgromadzeniu wspdlnikéw.

Komisja rewizyjna nie ma natomiast uprawnienia do sprawowania nadzoru nad dziatalnoscia
spo6tki. Jedynie w wypadku, gdy w spotce nie ustanowiono rady nadzorczej, umowa spotki
moze nadaé komisji szersze uprawnienia, zblizajac jej kompetencje do rady. Sktad i zasady
powotywania komisji ksztattujg sie analogicznie jak w przypadku rady nadzorczej.

W REWIDENT POWOLANY PRZEZ SAD REJESTROWY

Sad rejestrowy moze powotac rewidenta w celu zbadania rachunkowosci oraz dziatalnosci spotki.
Wyznaczenie rewidenta nastepuje na wniosek wspdlnika lub wspélnikow, reprezentujgcych
co najmniej 10% kapitatu zaktadowego. Rewident powotany przez sad rejestrowy ma szerokie
uprawnienia w zakresie kontroli i pozyskiwania informacji o stanie spraw spétki: cztonkowie
zarzadu sg zobowigzani udziela¢ mu wyjasnien, zezwolié na przegladanie ksiag i dokumentéw,
badanie stanu kasy i dokonywanie inwentaryzacji aktywéw i pasywow oraz udziela¢ mu pomocy
w tych czynnosciach.

Rewident, po zakonczeniu czynnosci kontrolnych sporzadza sprawozdanie. Jest ono kierowane
do sadu rejestrowego, ktory z kolei przesyta odpis sprawozdania zadajagcemu wspdlnikowi,
zarzadowi spétki, radzie nadzorczej lub komisji rewizyjnej. Sprawozdanie to podlega odczytaniu
na najblizszym zgromadzeniu wspélnikéw. Koszty przeprowadzonego badania obcigzajg co do
zasady wnioskodawce, chyba ze wynik wykazuje naduzycie, niekorzystne dla spétki dziatanie
lub razace naruszenie prawa badz umowy spétki - wéwczas wspdlnik inicjujgcy badanie przez
rewidenta moze zadac¢ od spotki zwrotu kosztow.

W ZGROMADZENIE WSPOLNIKOW

Zgromadzenie wspdlnikéw jest najwyzszym organem spotki, petnigcym role uchwatodawcza.
Wspélnicy, jako wtasciciele spotki, sg upowaznieni do podejmowania decyzji w kluczowych
dla spotki sprawach, w formie uchwat.



Sprawy, wymagajgce uchwaty wspolnikéw, okreslone sg w kodeksie spétek handlowych
i umowie spotki.

Podejmowanie uchwaty wspdlnikow:

x na zgromadzeniu wspdlnikéw, zatem w ramach organu
formalnie zwotanego i dziatajgcego w okreslonym trybie

x poza zgromadzeniem wspdlnikow,
w trybie pisemnym, jesli wszyscy
wspolnicy wyrazq zgode na posta-
nowienie, ktére ma by¢ powziete,
albo na podjecie uchwaty w trybie
pisemnym, przy czym w trybie
pisemnym wytqgczone jest podej-
mowanie uchwat dotyczqgcych
zatwierdzenia sprawozdan rocznych,
podziatu zysku i pokrycia straty oraz
absolutorium

Do kompetencji wspélnikdw nalezy rozpatrzenie i zatwier-
dzenie sprawozdania zarzadu z dziatalnosci spétki, sprawozdania
finansowego za ubiegty rok obrotowy oraz udzielenie absolutorium
cztonkom organéw, ktérzy sprawowali swoje funkcje w poprzednim
roku obrotowym. Wspdlnicy uchwatg postanawiajg o dochodzeniu roszczen

o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu spétki, sprawowaniu zarzadu

lub nadzoru. Uchwaty wspdlnikédw wymaga zbycie i wydzierzawienie przedsiebior-
stwa spotki lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienie na nich ograniczonego
prawa rzeczowego.

Wspdlnicy wyrazajg uchwata zgode na nabycie i zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego
lub udziatu w nieruchomosci, chyba ze umowa spétki stanowi inaczej. Umowa spétki nie moze
przy tym stanowi¢ inaczej w odniesieniu do nabycia dla spétki nieruchomosci, udziatu w nieru-
chomosci lub $rodkéw trwatych za cene przewyzszajaca % kapitatu zaktadowego, nie nizsza
niz 50 000,00 zt, w ciggu 2 lat od zarejestrowania spotki, ktére to dziatania zawsze wymagaja
uchwaty wspadlnikdéw, a jedyny wyjatek przepisy prawa wprowadzajg dla umoéw nabycia, ktére
zostaty przewidziane juz w umowie spotki. Zgody wspdlnikbw wymaga tez rozporzadzenie
prawem lub zaciggniecie zobowigzania do swiadczenia o wartosci dwukrotnie przewyzszajgcej
wysoko$¢ kapitatu zaktadowego, chyba ze umowa spétki stanowi inacze;.

Decyzjg wspdlnikow objete jest zarzadzenie i zwrot doptat, w szczegdlnosci oznaczenie terminu
i ich wysokosci. Wspdlnicy podejmujg uchwate w przedmiocie umowy o przekazywanie zysku
badz zarzadzanie sp6tka zalezna.




¥ RODZAJE ZGROMADZEN WSPOLNIKOW

Zgromadzenie wspodlnikdw moze byé zwyczajne lub nadzwyczajne. Odréznia je podmiot
uprawniony do ich zwotania, porzadek obrad i czas odbycia.

Zwyczajne zgromadzenie wspolnikow:

x odbywa sie w ciggu 6 miesiecy po uptywie kazdego kolejnego roku
obrotowego

x w porzqdku obrad tego zgromadzenia znajdujqg sie obowigzkowo:
rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania zarzqdu z dziatalnosci
spotki i sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy,
powziecie uchwaty o podziale zysku lub pokryciu straty, a takze
udzielenie cztonkom organdw spétki, ktorzy petnili funkcje w poprzed-
nim roku obrotowym, absolutorium z wykonania przez nich obowiqz-
kow, a fakultatywnie réwniez inne sprawy

x jest zwotywane przez zarzqd lub, jesli zarzqd nie zwota go w wyma-
ganym terminie, przez rade nadzorczq lub komisje rewizyjng, bqdz
inng osobe, ktérej takie uprawnienie przyznaje umowa spotki

Zgromadzenie niemajace wskazanych wyzej cech jest zgromadzeniem nadzwyczajnym. Zgro-
madzenie nadzwyczajne jest zwotywane w dowolnym momencie, wedtug potrzeb spétki,
w szczegdlnosci w wypadku uznania za konieczne przez osoby uprawnione do zwotania zgro-
madzenia nadzwyczajnego, z dowolnym porzadkiem obrad.

Kto jest uprawniony do zwotania zgromadzenia?

x zarzqd

x rada nadzorcza lub komisja rewizyjna, jezeli zarzqd nie zwota nadzwy-
czajnego zgromadzenia na wniosek rady lub komisji, ktéra uzna to
za wskazane, w terminie 2 tygodni od zgtoszenia zgdania zarzqgdowi

x inna osoba, ktorej takie uprawnienie przyznaje umowa spotki

x w okreslonych wypadkach wspdlnicy upowaznieni przez sqd
rejestrowy

Zarzad ma nie tylko prawo, ale i obowigzek zwotania zgromadzenia, jezeli bilans sporzadzony
przez zarzad (badz przez biegtego rewidenta wyznaczonego przez sad) wykaze strate prze-
wyzszajaca sume kapitatéw zapasowego i rezerwowych oraz potowe kapitatu zaktadowego.

Od uprawnienia do zwotania zgromadzenia nalezy odrézni¢ uprawnienie do zadania zwotania
nadzwyczajnego zgromadzenia wspodlnikéw, ktére przystuguje wspdlnikom lub wspdlnikowi

-



posiadajgcemu co najmniej 10% kapitatu zaktadowego, przy czym na mocy umowy spétki prawo
to moze zostaé przyznane takze wspdlnikom majgcym nizszy udziat w kapitale.

Jezeli zarzad nie zwota zgromadzenia w terminie 2 tygodni od przedstawienia zadania przez
uprawnionych wspadlnikéw, wspélnicy moga zosta¢ upowaznieni do zwotania zgromadzenia
przez sad rejestrowy, ktéry wyznacza przewodniczacego takiego zgromadzenia. Upowaznienie
to jest podstawg dokonania zawiadomienia o zwotaniu zgromadzenia.

Zasadg jest formalne zwotanie zgromadzenia poprzez rozestanie listami poleconymi lub przesyt-
kami kurierskimi zawiadomien o zgromadzeniu, co najmniej na 2 tygodnie przed jego terminem.
Jesli dany wspdlnik wyrazit uprzednio pisemna zgode na otrzymywanie zawiadomien droga
elektroniczng i wskazat adres e-mail dla takich komunikatéw, mozna poprzestac¢ na wystaniu
temu wspélnikowi zawiadomienia e-mailem.

Nie ma obowigzku formalnego zwotywania zgromadzenia, jesli caty kapitat jest reprezen-
towany, a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu co do odbycia zgromadzenia i wniesienia
poszczegdlnych spraw do porzadku obrad.

Zgromadzenie odbywa sie w miejscu wskazanym w zawiadomieniu, ktérym moze by¢ siedzi-
ba spétki, inne miejsce na terytorium Polski wskazane w umowie spétki lub uzgodnione ze
wszystkimi wspélnikami. Przedmiotem obrad zgromadzenia sg sprawy objete porzadkiem
obrad wskazanym w zawiadomieniu o zgromadzeniu. Mozna jednak podja¢ uchwaty w spra-
wach nieobjetych porzadkiem obrad, jesli caty kapitat jest reprezentowany, a nikt z obecnych
nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego powziecia uchwaty, jak rowniez w przedmiocie wniosku
o zwotanie nadzwyczajnego zgromadzenia i w sprawach porzadkowych.

Wspadlnik moze brac udziat w zgromadzeniu osobiscie lub przez petnomocnika, chyba, ze umowa
spo6tki wprowadza w tym zakresie wytgczenia lub ograniczenia. Pethomocnikiem mozna usta-
nowi¢ kazdg osobe za wyjatkiem cztonka zarzadu lub pracownika spétki. Cztonkowie zarzadu
pozostawaliby ze wzgledu na kompetencje zgromadzenia w konflikcie intereséw wtasnych
i wspodlnika. Podobnie, konflikt intereséw wywotywatoby reprezentowanie wspadlnika decydu-
jacego czesto o odpowiedzialnosci cztonka zarzadu badz jego pozostawaniu w zarzadzie, przez
pracownika spétki (podlegajacego zwykle zarzagdowi). Petnomocnictwo musi by¢ pod rygorem
niewaznosci udzielone na pismie i dotagczone do ksiegi protokotow.

¥ PODEJMOWANIE UCHWAL

Zasadniczo uchwaty zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. Na kazdy udziat wspédlnika
o réwnej wartosci nominalnej przypada jeden gtos, zas w przypadku udziatéw o nieréwnej
wartosdci, jeden gtos przypada na 10 zt warto$ci udziatu. Wspdlnik wytaczony jest od gtosowania
nad uchwata w przedmiocie jego odpowiedzialnosci wobec spétki, w tym udzielenia absoluto-
rium czy zwolnienia z zobowigzania wobec spétki. Wspdlnicy oddajg gtosy ,za”, ,przeciw” lub




wstrzymujace sie, ktére zlicza sie, a nastepnie konfrontuje wynik z wymagang dla powziecia
danej uchwaty wiekszoscia.

W przypadku pewnych, kluczowych dla spétki i wspdlnikéw, uchwat, wymagana jest wiekszos¢
kwalifikowana. Uchwata w przedmiocie zmiany umowy spétki, rozwigzania spétki, zbycia
przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci zapada wiekszoscia %, zas uchwata w kwestii
istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci - wiekszoscig % gtoséw. Jezeli uchwata przewiduje
zmiane umowy spotki powodujaca zwiekszenie Swiadczen wspdlnikéw (np. wprowadza doptaty)
lub uszczuplajaca ich prawa udziatowe lub prawa przyznane osobiscie (np. likwiduje mozliwosé
indywidualnego powotywania cztonka rady nadzorczej), to oprécz tego, ze wymaga kwalifi-
kowanej wiekszosci % gtosow, wymaga takze zgody wszystkich wspélnikéw, ktérych dotyczy.
Reguta jednomysinosci wspélnikdw, ktérych sytuacje ksztattuje zmiana umowy spétki, wynika
z koniecznosci ochrony praw nabytych przy zaktadaniu lub w toku dalszego funkcjonowania
spotki i uzyskania zgody tych, ktérym prawa wczeéniej przyznane sg odejmowane.

Zasadj jest gtosowanie jawne nad uchwatami. Gtosowanie tajne zarzadza sie przy wyborach,
odwotaniu cztonkéw organdéw i likwidatoréw, w sprawie pociggniecia okreslonych oséb do
odpowiedzialnosci, jak tez w sprawach osobowych oraz na zagdanie ktéregokolwiek ze wspdlni-
kéw obecnych lub reprezentowanych na zgromadzeniu. Przebieg zgromadzenia jest utrwalany
za pomocg protokotu.

W ZASKARZANIE UCHWAL

Kodeks spotek handlowych wprowadza mozliwos¢ zaskarzenia uchwat wspdlnikéw do sqdu
z zqdaniem:

x stwierdzenia niewaznosci uchwaty w przypadku jej sprzecznosci
Z ustawgq

x uchylenia uchwaty, gdy narusza umowe spétki lub dobre obyczaje
i godzi w interes spotki lub ma na celu pokrzywdzenie wspdlnika

Co istotne, zaskarzenie uchwaty nie wstrzy-

muje jej rejestracji, chyba, ze sad rejestrowy

zawiesi postepowanie rejestrowe po prze- \
prowadzeniu rozprawy lub w postepowaniu
toczacym sie w wyniku zaskarzenia zostanie =
wydane zabezpieczenie powddztwa obejmu-

jace zawieszenie postepowania rejestrowego. =

Mozliwe jest takze podniesienie w kazdym

czasie, poza postepowaniem dotyczacym

zaskarzenia uchwaty, zarzutu niewaznosci
uchwaty.
I 4 .



LISTA UPRAWNIONYCH DO ZASKARZENIA UCHWALY JEST ZAMKNIETA
| OBEJMUJE:

Zarzad i rade nadzorczg oraz komisje rewizyjng, jak
réowniez poszczegélnych jej cztonkéw, a ponadto
likwidatoréw

Wspdlnika, ktéry gtosowat przeciwko uchwale,
a po jej powzieciu zazadat zaprotokotowania sprzeciwu

Wspdlnika, ktory zostat bezzasadnie niedopuszczony
do udziatu w zgromadzeniu

Wspdlnika, ktéry nie byt obecny na zgromadzeniu
w przypadku jego wadliwego zwotania lub powziecia
uchwaty nieobjetej porzadkiem obrad

W przypadku gtosowania pisemnego, wspdlnika,
ktérego pominieto przy gtosowaniu, lub ktéry nie
zgodzit sie na gtosowanie pisemne, albo tez gloso-
wat przeciwko uchwale i po otrzymaniu wiadomo-
$ci o uchwale w terminie 2 tygodni zgtosit sprzeciw

Powddztwo o uchylenie uchwaty powinno zostaé wniesione
w terminach zawitych 1 miesigca od otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pézniej jednak niz
w terminie 6 miesiecy od powziecia uchwaty.

Powdédztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty wnosi sie natomiast w terminie 6 miesiecy
od otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pdzniej jednak niz w terminie 3 lat od powziecia
uchwaty. Wyrok uwzgledniajgcy powddztwo o stwierdzenie niewaznosci lub uchylenie uchwaty
ma rozszerzong skutecznosé, tj. wigze nie tylko strony postepowania sagdowego, ale ma moc
obowigzujgca w stosunkach miedzy spoétka a wszystkimi wspdlnikami, oraz w stosunkach miedzy
sp6tka a cztonkami organow.

'ZASAI]Y LADU KORPORACYJNEGO W PRAKTYCE UMOW INWESTYCYJNYCH

Powyzszy wstep teoretyczny prezentuje najistotniejsze zasady formalnej struktury i organizacji
spotki, ktorych znajomosé jest potrzebna do prowadzenia negocjacji tych zasad majacych
zastosowanie juz w konkretnej sytuacji - w start-upie, w ramach ktérego zatozyciele i inwestor
planuja realizowaé wspoétprace. Wiedza na temat mechanizméw dziatania organdéw spétki, ich
uprawnien i obowigzkéw wynikajacych z przepiséw prawa, niejednokrotnie pozwala unikngé
wprowadzania do umowy inwestycyjnej warunkow bardzo niekorzystnych dla zatozycieli.
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W ZARZAD

Zarzad stanowi nie tylko ,centrum dowodzenia” spoétki, ale rowniez gtéwny jej motor
napedowy. To na cztonkach zarzadu spoczywa gtéwny ciezar pracy w spodtce, to réwniez
oni powinni posiada¢ petng wiedze o spétce, zasadach jej funkcjonowania i stosowanych
rozwigzaniach technicznych.

Z tego wzgledu oczywiste jest oczekiwanie inwestora, by to zatozyciele wzieli na siebie gtéwny
ciezar zaréwno biezacego prowadzenia spraw spotki, jak i planowania jej dalszego rozwoju,
oczywiscie zgodnie z ustalonym przez strony biznesplanem, czy tez planami operacyjnymi
badz finansowymi sporzadzonymi w ramach umowy inwestycyjnej. Zobowigzanie to moze by¢
i najczesciej jest wykonywane bezposrednio przez zatozycieli, nie wyklucza sie jednak udziatu
w zarzadzie oséb wskazanych zatozycielom np. przez inwestora.

W praktyce, inwestor oczekuje od zatozyciela dopuszczenia jego przedstawicieli do prac
zarzqdu w nizej wskazanych przypadkach:

x jezelisq to osoby posiadajqgce szczegolne kompetencje pomocne przy
dziatalnosci bgdz rozwoju spotki

x jezeli powotanie takich oséb do zarzqdu ma umozliwic¢ petniejsze
sprawowanie kontroli przez inwestora nad dziatalnosciq spotki, przy
czym najczesciej przedstawiciel inwestora wchodzi w sktad zarzqdu
w charakterze tzw. CFO (z ang. Chief Financial Officer), czyli cztonka
zarzqdu ds. finansowych, odgrywajqgcego kluczowq role dla zapew-
nienia kontroli nad finansami spétki, a zatem srodkami wniesionymi
przez inwestora

x jezeli wyniki finansowe spotki sq niesatysfakcjonujgce (np. wystg-
pit przypadek underperformance) lub jezeli zatozyciele naruszajq
postanowienia umowy inwestycyjnej i niezbedne jest odebranie im
kontroli nad spotkq

x jezeli zinnych przyczyn pragnie przejqc faktyczng kontrole nad dzia-
talnosciq spotki

O ile korzyscig dla zatozycieli jest dotgczenie do zarzadu osoby kompetentnej np. w kwestiach
finansowych, a w okres$lonych przypadkach uzasadnione i zrozumiate jest przyznanie upraw-
nienia do kontroli lub ratowania spétki przez przedstawicieli inwestora, to mozliwos$¢ przejecia
kontroli nad dziatalnoscia spétki bez istotnych powodéw moze stanowi¢ bardzo istotne zagro-
zenie dla intereséw zatozycieli.

Z tego wzgledu, przy konstruowaniu klauzuli regulujgcej uprawnienie do powotywania i odwo-
tywania zarzadu, warto poswieci¢ temu zagadnieniu szczegbdlng uwage i starannie rozpisac
potencjalne scenariusze. Standardem jest wprowadzanie do umowy inwestycyjnej i umowy
spo6tki uprawnienia osobistego stron do powotywania i odwotywania poszczegdlnych cztonkéw
zarzadu. Sama umowa inwestycyjna moze tez przewidywad, iz w okre$lonym terminie funkcje
w zarzadzie bedg petni¢ zatozyciele lub jeden z nich.



Istotne jest rowniez jasne i doktadne okreslenie oraz rozdziat kompetencji przy prowadzeniu
spraw spotki pomiedzy zatozycieli (np. R&D i pozyskiwanie nowych klientéw) i inwestora (np.
prowadzenie ksiegowosci), jak rowniez okreslenie zasad reprezentacji spotki (tak by wszelkie
zobowiazania zaciggane w imieniu sp6tki wymagaty wspdlnego dziatania przedstawicieli inwe-
stora i zatozycieli).

Ostatniag, nie mniej istotng kwestig, niezbedng do okreslenia, jest wynagrodzenie cztonkdéw
zarzadu z tytutu sprawowania funkcji (zwtaszcza tych bedacych zatozycielami). W tym miejscu
Scieraja sie bowiem interesy zatozycieli - ktérzy nie chca (lub nawet nie mogg) pracowac dla
spo6tki bez wynagrodzenia oraz inwestora, ktory nie chce przeznaczaé srodkéw wptacanych
w ramach inwestycji na ich wynagrodzenie. Prawidtowo skonstruowana umowa inwestycyjna
powinna wiec okresla¢ przystugujace zatozycielom lub ich przedstawicielom wynagrodzenie,
jak réowniez ewentualne kamienie milowe, ktérych realizacja moze uprawniac¢ do zwiekszenia
wynagrodzenia (np. pozyskanie okreslonej liczby klientow przez spotke).

Pewngj inspiracja dla zatozycieli moze by¢ ponizszy przyktad, pozwalajacy na zachowanie
przez zatozycieli kontroli nad dziataniami w ramach prowadzenia spraw spétki i biezacym jej
funkcjonowaniem, przy czym nalezy mie¢ na wzgledzie, iz inwestor nie zawsze zgodzi sie na
istnienie zarzadu obejmujgcego wiekszo$¢ cztonkdw powotywanych przez zatozycieli:

ZARZAD SPOLK|

1. Zarzqd Spotki sktadac sie bedzie z maksymalnie 4 (czterech) Cztonkéw, powotywanych i od-
wotywanych bezposrednio przez:

A. Zatozycieli (dziatajqcych tqcznie) - trzech Cztonkéw Zarzqdu, przy czym
przez pierwsze 2 lata od daty dokonania Inwestycji trzema Cztonkami Za-
rzqdu bedq trzej Zatozyciele; w zwigzku z wykonywang funkcjq Zatozyciele
bedq uprawnieni do pobierania wynagrodzenia w wysokosci nie wyzszej
niz ( ) ztotych netto

B. Inwestora - fakultatywnie jeden Cztonek Zarzqdu odpowiedzialny za
kwestie finansowe (Chief Financial Officer)

2. Zatozyciele zobowiqzujq sie, Ze piastujqgc funkcje Cztonka Zarzqdu niezwtocznie ztozq rezy-
gnacje ze stanowiska, a jezeli uchybig temu obowigzkowi lub nie bedzie to wykonalne - In-
westor i Wspélnicy zobowiqzujq sie, ze Zatozyciele zostang odwotani ze stanowisk cztonkéw
Zarzqdu, w przypadku spetnienia jednej z ponizszych przestanek:

A. dany Zatozyciel naruszy zakaz Dziatalnosci Konkurencyjnej - w takim
przypadku odwotywany jest dany Zatozyciel,

B. Spotka bedzie w trudnej sytuacji finansowej (Underperformance), a Zarzqd
w terminie 2 (dwdch) tygodni nie przedstawi Radzie Nadzorczej Planu
Naprawczego,

C. Rada Nadzorcza odmdéwi zatwierdzenia Planu Naprawczego przedstawio-
nego przez Zarzqd,

D. Po uptywie terminu wskazanego w Planie Naprawczym, Spétka nadal
bedzie w trudnej sytuacji finansowej (Underperformance).
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3. W przypadku odwotania Cztonka Zarzqdu zgodnie z postanowieniami ustepu powyzej, na-
stepne powotanie Cztonka Zarzqdu przez Zatozycieli lub danego Zatozyciela bedzie wymaga-
to uzyskania uprzedniego zatwierdzenia przez Inwestora.

4. W przypadku gdy Zarzqd sktada sie z jednego Cztonka, jest on uprawniony do samodzielnej
reprezentacji Spotki. W przypadku gdy Zarzqd sktada sie z wiecej niz jednego Cztonka, a In-
westor nie powotat Cztonka Zarzqdu, Spétka reprezentowana jest przez dwéch Cztonkéw Za-
rzqdu dziatajgcych wspdlnie. W przypadku, gdy Zarzqd sktada sie z wiecej niz jednego Czton-
ka a Inwestor powotat Cztonka Zarzqdu, Spotka reprezentowana jest przez Cztonka Zarzqdu
i Cztonka Zarzqdu powotanego przez Inwestora.

5. Zarzqd prowadzi sprawy Spofki i reprezentuje Spétke. Zarzqd dziata zgodnie z przepisami pra-
wa, Umowgq Spétki, uchwatami wspdlnikéw, w tym Biznes Planem lub innymi dokumentami
strategicznymi uchwalonymi przez Zgromadzenie Wspdlnikow.

6. Wszelkie sprawy zwiqgzane z kierowaniem dziatalnosciq Spotki nie zastrzezone przepisami
prawa, postanowieniami Umowy lub Umowy Spétki dla Zgromadzenia Wspélnikéw lub Rady
Nadzorczej nalezq do kompetencji Zarzqdu.

7. Zarzqd bedzie zobowiqgzany do sktadania kwartalnych raportéow z wykonania Biznes Planu
lub innych dokumentéw strategicznych uchwalonych przez Zgromadzenie Wspélnikow.

W RADA NADZORCZA

Rada nadzorcza (lub rzadziej spotykana komisja rewizyjna) - jak wskazano wyzej - jest organem
kontrolnym spotki.

Uprawnienia kontrolne sg najistotniejsze dla wspdlnikdw mniejszosciowych, czy tez tych
nie prowadzacych bezposrednio spraw spdétki - a wiec najczesciej dla inwestora. Co wiecej,
inwestor dazy nie tylko do posiadania kontroli nad wydatkami finansowymi spétki, ale bardzo
czesto takze do ich zatwierdzania (jako, ze to wniesione przez niego w ramach inwestycji Srodki
finansowe stanowia najbardziej ,ptynne” aktywa spotki).

Powyzsze uprawnienie realizuje sie najczesciej poprzez natozenie na zarzad obowigzku uzyska-
nia uprzedniej zgody rady nadzorczej (lub w jej zastepstwie zgromadzenia wspdlnikéw) na
podjecie okreslonych czynnosci. Inwestorowi zalezy zazwyczaj na jak najszerszym okresleniu
takich czynnosci, jakkolwiek nalezy mie¢ na uwadze, ze rozwigzanie takie moze wptywac
na znacznie spowolnienie, czy czasem wrecz blokowanie dziatalnosci spotki. Wskazane jest
wiec np. okredlenie kwoty wydatkéw lub zobowigzan spoétki, ktérej przekroczenie wymaga
uzyskania zgody rady nadzorczej lub konkretne wskazanie przyktadéw, kiedy samodzielne dzia-
tanie zarzadu grozitoby niegospodarnoscia (np. zawieranie umoéw z podmiotami powigzanymi
z cztonkami zarzadu). Czesto tez umowa przewiduje obowigzek uzyskiwania zgdd tak rady,
jak i zgromadzenia wspélnikbw na wykonanie tej samej czynnosci, w zaleznosci jednak od jej
wartosci - zazwyczaj wiec przy nizszej kwocie wystarczajgca jest uchwata rady nadzorczej,
a dopiero przy znacznych wartosciach transakcji lub w razie powigzania z wyzszym ryzykiem,
konieczne staje sie uzyskanie zgody zgromadzenia.



Rada nadzorcza obsadzana jest najczesciej przez przedstawicieli inwestora (ktory to jest zazwy-

czaj podmiotem inicjujgcym jej powotanie), jakkolwiek réwniez innym wspdlnikom spétki (np.

mniejszo$ciowym zatozycielom) zalezy na posiadaniu w radzie swojego reprezentanta.

Cztonkowie rady nadzorczej moga pobiera¢ wynagrodzenie z tytutu sprawowania swoich funkgji,

jakkolwiek, zwtaszcza w poczatkowych fazach rozwoju start-upu, nie jest to wskazane, szcze-

gblnie w odniesieniu do cztonkéw rady powotywanych przez konkretnych wspélnikéw i tylko

od nich zaleznych. Uzasadniony jest natomiast zwrot kosztéw wykonywania przez cztonkéw

rady czynnosci w ramach nadzoru.

Ponizej przedstawiamy przyktad klauzuli dotyczacej tadu korporacyjnego spétki w zakresie

powotywania i funkcjonowania rady nadzorczej:

RADA NADZORCZA

1. Rada Nadzorcza bedzie sie sktadac z 3 (trzech) cztonkéw, powotywanych na nastepujgcych

zasadach:

A.

B.

Inwestor - powotuje i odwotuje bezposrednio 2 (dwdch) cztonkéw Rady
Nadzorczej,

Zatozyciele tqcznie - powotujq i odwotujq bezposrednio 1 (jednego) czton-
ka Rady Nadzorczej,

w przypadku, gdy ktorys z wyzej wymienionych podmiotéw nie powota
danego cztonka Rady Nadzorczej w terminie 21 dni od daty, w ktérej
powinien takiego powotania dokonad, danego cztonka Rady Nadzorczej
powotuje Zgromadzenie Wspdlnikow.

2. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty wiekszosciqg dwdch gtoséw oddanych ,za” uchwatq.

3. Do kompetencji Rady Nadzorczej, oprocz spraw okreslonych w Kodeksie Spotek Handlowych
oraz w Umowie Spétki nalezq szczegdlnosci:

A.

wyrazanie zgody na zbycie, obcigzenie lub rozporzqdzenie Udziatami Zato-
zycieli przez pierwsze dwa lata od dokonania Inwestycji,

zatwierdzanie zmian i aktualizacji Biznes Planu,

podejmowanie przez Spétke dziatalnosci gospodarczej w nowych gateziach
gospodarki, o ile nie wynikajqg one z zatwierdzonego Biznes Planu Spoétki,

wyznaczanie oraz zwalnianie biegtych rewidentéw do corocznego badania
sprawozdan finansowych Spétki,

ustalanie formy, zakresu i terminu sporzqdzania oraz przekazywania przez
Zarzqd sprawozdan i sposobu obiegu dokumentéw w Spétce,

zawieszanie z waznych powodow w czynnosciach cztonka Zarzqdu Spotki
lub catego Zarzqdu Spétki, jak réwniez delegowanie cztonkéw Rady
Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw zarzqdu nie
mogqcych sprawowac swoich czynnosci;
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. wyrazanie zgody na nabycie i zbycie nieruchomosci uzytkowania wieczy-

stego lub udziatu w nieruchomosci,

. wyrazenie zgody na obejmowanie, nabywanie, zbywanie i obcigzanie przez

Spoétke udziatéw albo akcji w innych spétkach, przystepowanie lub wyste-
powanie z innych spétek lub podmiotéw, lub wspdinych przedsiewziec oraz
nabywanie przedsiebiorstw lub zorganizowanych czesci przedsiebiorstw
innych podmiotoéw,

uchwalanie, uchylanie oraz zmiany Regulaminu Zarzqdu,

wyrazanie zgody na zawieranie, zmiane i rozwigzanie uméw pomiedzy
Spotkq lub spotkqg zalezng od Spétki a cztonkami Zarzqdu, wspdlnikami
Spotki lub Podmiotami Powigzanymi z ktérymkolwiek z cztonkéw Zarzqdu
Spotki lub wspdlnikow Spotki,

. ustalanie wynagrodzenia cztonkéw Zarzqdu Spétki, limitéw wydatkéow

cztonkéw Zarzqdu Spotki,

. wyrazanie zgody na zawarcie przez Spétke lub spétke zalezng od Spotki

jakichkolwiek umoéw:

e gdzie jednorazowe zobowigzanie Spoétki przekracza
wartos¢ zt

e gdzie miesieczne wynagrodzenie brutto dla pracow-
nika lub statego wspdtpracownika Spoétki przekracza

. wyrazanie zgody na udzielanie przez Spétke lub spétke zalezng od Spotki

poreczen, gwarancji, ustanowienie zastawu, hipoteki, przewtaszczenia na
zabezpieczenie lub jakiegokolwiek innego zabezpieczenia o charakterze
osobistym lub rzeczowym lub jakichkolwiek innych form odpowiedzialno-
sci za dtugi jakichkolwiek oséb trzecich, w tym wspadlnikow Spotki,

. wyrazenie zgody na wyptate przez Spétke zaliczki na poczet dywidendy,

. wyrazanie zgody na prowadzenie przez Zatozycieli dodatkowej dziatalno-

sci zawodowej poza dziatalnoscig w ramach Spétki,

. wyrazanie zgody na prowadzenie przez Zatozycieli Dziatalnosci Konkuren-

cyjnej,

. zatwierdzanie uméw z podmiotami powigzanymi ze Wspdlnikami Spotki

lub cztonkami Zarzqdu Spétki, niezaleznie od formy powigzania (kapitato-
wego, pokrewienstwa itd.),

. wyrazanie sprzeciwu wobec umoéw lub ich poszczegdlnych postanowien

umow zawieranych z pracownikami lub wspétpracownikami Spétki,

. zatwierdzanie Planu Naprawczego i zatwierdzenie jego wykonania,

. inne sprawy zastrzezone do kompetencji Rady Nadzorczej przepisami

prawa lub postanowieniami umowy Spotki.



W ZGROMADZENIE WSPOLNIKOW

Jak juz wyzej wskazano, zgromadzenie wspdlnikéw jest najwyzszym organem spotki, ksztattuja-
cym fad korporacyjny i podejmujacym najwazniejsze decyzje w zakresie strategii i dtugofalowego
funkcjonowania spoétki. Nalezy mie¢ na uwadze, ze zgromadzenie wspdlnikéw - jakkolwiek
Zwigzane jest postanowieniami umowy spétki - jest jednocze$nie podmiotem uprawnionym
do zmiany tejze umowy. Tym samym, zawarcie nawet bardzo korzystnych (dla danej strony)
warunkow w umowie spoétki moze okazacd sie nieskuteczne, jezeli pozostali wspélnicy beda
uprawnieni do jej zmiany.

Ze wzgledu na powyzsze, praktycznie kazdemu z istotnych wspélnikdw spétki powinno zaleze¢
na posiadaniu swoistego prawa veta w stosunku do wszystkich uchwat mogacych w istotny
sposdb zmienié zasady tadu korporacyjnego spoétki (realizowanego najczesciej poprzez ustalenie
wymaganej wiekszosci lub wymagane quorum na poziomie wymagajacym udziatu istotnych
wspolnikow spotki). Zdarzajg sie rowniez sytuacje, w ktérych mniejszosciowy wspdlnik, majacy
znaczenie dla spéfki, ktéry wg zasad podejmowania uchwat przez zgromadzenie wspolnikow,
mogtby pozostaé bez wptywu na tres¢ tych decyzji, posiada wtasciwe prawo veta, realizowane
poprzez wymaganie uzyskania przez dang uchwate gtosu ,za” tegoz wspdlnika dla uznania, iz
zostata ona przyjeta.

Osobng kwestig jest réwniez okreslenie kontrolnych kompetencji zgromadzenia wspélnikéw
(tzn. okreslenie czynnosci, dla ktérych dokonania zarzad wymagac bedzie zgody zgromadzenia
wspolnikow) i - sygnalizowanego juz wyzej - ich rozgraniczenia z kompetencjami rady nadzor-
czej lub komisji rewizyjnej (jezeli zostaty powotane).

Ponizej znajduje sie przyktadowa klauzula dotyczaca zgromadzenia wspdlnikéw:

ZGROMADZENIE WSPOLNIKOW

1. Udziat wszystkich wspdlnikéw Spétki w gtosach na Zgromadzeniu Wspdlnikéw jest proporcjo-
nalny do posiadanych przez nich Udziatéw (brak uprzywilejowania Udziatéw). Zgromadzenie
Wspélnikéw podejmuje uchwaty wiekszosciq co najmniej 75 % (siedemdziesigt pie¢ procent)
gtosow oddanych ,za” przy obecnosci wspdlnikow posiadajgcych Udziaty reprezentujgce co
najmniej 75 % (siedemdgziesiqt pie¢ procent) gtosow, za wyjqgtkiem spraw okreslonych w uste-
pie 2 pkt a.-c. oraz i.-m., dla ktérych wymagana jest wiekszosc¢ 83 % (osiemdziesigt trzy pro-
cent) oraz za wyjqgtkiem spraw, dla ktorych przepisy KSH przewidujg surowsze wymagania.

2. Do kompetencji Zgromadzenia Wspélnikéw nalezy:

A. rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzqdu z dziatalnosci Spotki
oraz sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy oraz udzielenie
absolutorium cztonkom organdéw Spétki z wykonania przez nich obowiqz-
kow,

B. postanowienie dotyczqgce roszczen o naprawienie szkody wyrzqdzonej
przy zawigzaniu Spétki lub sprawowaniu zarzqdu albo nadzoru,
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. wyrazenie zgody na zawieranie uméw pomiedzy Spétkg lub spétkg po-

wigzanqg ze Spoétkq, a cztonkami Rady Nadzorczej Spétki lub podmiotami
powigzanymi zgodnie z definicjq zawartq w Kodeksie spétek handlowych
z ktérymkolwiek z cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki,

. wyrazenie zgody na otwieranie i zamykanie oddziatéw lub przedstawi-

cielstw i innych form organizacyjnych Spétki,

. wyrazenie zgody na przeniesienie siedziby Spoétki,
. podejmowanie uchwat o podziale zyskéw albo pokryciu strat,
. potqczenie, podziat lub przeksztatcenie Spotki,

. kupno lub inna forma nabycia przedsiebiorstwa, przystgpienie do innej

spotki lub nabycie udziatéw w innej spoétce, jesli ich wartos¢ przekracza
500.000,00 (piecset tysiecy) ztotych,

rozwiqgzanie i likwidacja Spétki, w tym powotanie likwidatora, oraz zakon-
czenie dziatalnosci przez Spétke w inny sposob,

. podwyzszenie kapitatu zaktadowego,

. wytqgczenie prawa pierwszenstwa objecia Udziatéw,

. obnizenie kapitatu zaktadowego i umorzenie Udziatow,
. Zzmiana umowy Spétki,

N. wyrazanie zgody na zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego

zorganizowanej czesci oraz ustanowienia na nich ograniczonego prawa
rzeczowego,

. wyrazanie zgody na zbycie, wydzierzawienie lub udzielenie licencji na

korzystanie z utworéw wchodzqcych w sktad IP lub innych utworéw nie-
zbednych do prowadzenia Dziatalnosci Spotki,

. nhatozenie doptat,

. zwrot doptat,

. okreslanie dnia dywidendy oraz terminu wyptaty dywidendy,

. rozpatrywanie spraw wniesionych przez Zarzqd lub wspdlnikéw Spotki,

. uchwalanie Regulaminu Rady Nadzorczej.




SZCZEGOLNE ZASADY
ROZPORZADZANIA
UDZIALAMI

Negocjujgc warunki umowy inwestycyjnej, szczegbdlng uwage nalezy poswiecic ustaleniu zasad
rozporzadzania udziatami spétki bedacej przedmiotem inwestycji. Zdarza sie, ze zatozyciele
skupiajac sie przede wszystkim na rozwoju biznesu, nie traktujg tego zagadnienia jako zrédta
potencjalnych probleméw. W interesie kazdej ze stron umowy inwestycyjnej jest, aby warunki,
na jakich mogg one zbywac swoje udziaty, przejmowac kontrole nad spétka lub wychodzié
z inwestycji, zostaty okreslone w sposdb precyzyjny i zrozumiaty.

Zasady rozporzadzania udziatami najczesciej opisuje sie za pomoca klauzul oméwionych w niniej-
szym rozdziale. W tym miejscu warto podkresli¢, ze ich zastosowanie moze mie¢ dwojaki skutek:

x przede wszystkim - zobowiqzujqgcy strony umowy inwestycyjnej do
konkretnego dziatania lub zaniechania konkretnych dziatan. W takim
przypadku, w razie zachowania sprzecznego z nakazami lub zakazami
zawartymi w umowie inwestycyjnej, podmiot uprawniony ma prawo
wystgpienia wobec podmiotu naruszajgcego umowe z roszczeniami:

1. o zaptate kary umownej (jezeli zostata zastrzezona) lub odszkodo-
wania pokrywajqgcego szkode wyniktq z naruszenia klauzuli doty-
czqcej rozporzqdzania udziatami

2. o zawarcie umowy przyrzeczonej (jezeli zostata zawarta zabezpie-
czajgcadangklauzule umowa przedwstepnaw odpowiedniej formie)

x ponadto - jezeli dany zapis umowy inwestycyjnej znalazt sie w umowie
spotki -uniemozliwiajgc wykonanie konkretnych dziatan, w takim
wypadku, jezeli dane dziatanie bedzie sprzeczne z zapisem w umowie
spotki:

1. notariusz moze odmoéwic¢ wykonania konkretnej czynnosci notarial-
nej rozporzqdzajqcej udziatami

2. czynnos¢ obejmujgca takie dziatanie bedzie bezskuteczna (przy
czym wyrdznia sie tzw. bezskutecznos¢ zawieszong, ktérq mozna
konwalidowac w pézniejszym okresie)
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3. udziaty, ktérych rozporzqdzenie nastgpito wbrew postanowieniom
umownym, mogq zosta¢ umorzone w ramach tzw. umorzenia przy-
musowego lub automatycznego

Rozporzadzanie przez zatozycieli udziatami w kapitale zaktadowym zazwyczaj podlega daleko
idgcym obostrzeniom. Stuzg do tego liczne klauzule wprowadzane do umowy inwestycyjnej,
jak tez umowy spoétki, w szczegdlnosci prawo pierwokupu lub pierwszenstwa, opcje tag along
i drag along, put i call, klauzula lock-up. Wszystkie zostaty ponizej omdéwione wraz z podaniem
przyktadowych postanowien umownych.

PRAWO PIERWOKUPU / PIERWSZENSTWA

Prawo pierwokupu jest instytucjg prawa cywilnego, dajgca podmiotowi uprawnionemu prawo
nabycia okreslonych sktadnikéw z pierwszenstwem przed innymi osobami. Klauzula prawa
pierwokupu zawierana w umowach inwestycyjnych przyznaje wspélnikom uprzywilejowanym
uprawnienie nabycia udziatéw wspélnikéw zobowigzanych przed innymi wspélnikami lub osobami
trzecimi w przypadku zamiaru zbycia tych udziatéw - na takich samych warunkach, jakie ustalone
zostaty z potencjalnym nabywca w zawartej umowie. W umowach inwestycyjnych wprowadza
sie prawo pierwokupu, albo - czesciej - prawo pierwszenstwa nabycia udziatéw. Cel i skutek
tych uprawnien jest ten sam - zapewnienie wspdlnikowi uprawnionemu mozliwosci nabycia
zbywanych udziatow, jesli wyraza taka wole. Réznica sprowadza sie do sposobu wykonania tego
prawa - o ile bowiem w wypadku prawa pierwokupu najpierw dochodzi do zawarcia umowy zbycia
udziatéow pod warunkiem niewykonania prawa pierwokupu przez wspélnika uprawnionego, o tyle
prawo pierwszenstwa wykonywane jest jeszcze przed zawarciem umowy. Z uwagi na fakt czestszego
wystepowania w umowach inwestycyjnych prawa pierwszenstwa, wobec bardziej praktycznej
natury tego prawa dla partneréw biznesowych, w dalszej czesci skoncentrujemy sie na tym

uprawnieniu.

W przypadku zamiaru zbycia udziatéw w kapitale zaktadowym spoétki, wspdélnik zobowigzany
ma obowigzek ztozenia wspdlnikom, ktorym przystuguje prawo pierwszenstwa, oswiadczenia,
w ktérym zamieszcza informacje dotyczace istotnych elementéw planowanej transakcji zbycia
udziatow. Wspdlnicy uprawnieni w wyznaczonym czasie mogg albo zaakceptowac zaproponowane
warunki zbycia, sktadajgc oswiadczenie o skorzystaniu z prawa pierwszenstwa, zrzec sie tego
prawa albo zachowac sie biernie (wtedy po okreslonym terminie prawo pierwszenstwa wygasa).

Prawo pierwszenstwa traktowane jest przez wspoélnikow uprzywilejowanych jako ochrona
przed utratg kontroli nad sp6tka, badz przystapieniem do spotki wspdlnika, z ktérym nie sg oni
w stanie wypracowac¢ dobrych relacji.

Prawo pierwszenstwa powinno by¢ wprowadzone réwniez do umowy spétki, co wzmacnia
jego skutecznosé. Klauzula ta wymaga odpowiedniego opracowania, szczegdlnie w odniesieniu



do procesu realizacji tego uprawnienia, jak rowniez skutkow jego naruszenia. Nalezg do nich
nie tylko zastrzezenie wysokiej kary umownej, ale i zadanie umorzenia przymusowego lub
automatycznego udziatéw zbytych z naruszeniem omawianego prawa.

Ponizej przedstawiamy przyktadows klauzule prawa pierwszenstwa:

PRAWO PIERWSZENSTWA

1. Jezeli ktérykolwiek - lecz inny niz Inwestor - Wspdlnik (Wspadlnik Zbywajqgcy) zamierzat
bedzie zby¢ czesé¢ lub catos¢ posiadanych przez siebie udziatow w Spotce (Udziaty
Podlegajqce Zbyciu) na rzecz osoby trzeciej (Nabywca), Inwestor bedzie miat prawo
Pierwszenstwa nabycia Udziatéw Podlegajgcych Zbyciu na zasadach okreslonych
W niniejszym paragrafie (Prawo Pierwszenstwa).

2. Wspdlnik Zbywajqgcy powiadomi Inwestora - o zamiarze zbycia swoich udziatéw w Spétce
na rzecz Nabywcy w formie oswiadczenia sporzqgdzonego na pisSmie z podpisami notarial-
nie poswiadczonymi, ktore bedzie stanowic¢ jednoczesnie nieodwotalng oferte zbycia Udzia-
téw Podlegajqcych Zbyciu za okreslong cene (Oferta Zbycia). Oferta Zbycia, o ktérej mowa
w ust. 2 musi zawierac¢ (1) wskazanie liczby i rodzaju Udziatéw Podlegajgcych Zbyciu,
(2) oznaczenie ceny, za jakq Wspdlnik Zbywajqgcy zamierza sprzedaé¢ Udziaty Podlegajqce
Zbyciu oraz (3) termin zaptaty, a w przypadku innego rodzaju rozporzqdzenia (dotyczy
to kazdej czynnosci, ktérej skutkiem lub w zwigzku z ktérg nastgpitoby przejscie udziatéw na
inng osobe lub podmiot) tgcznqg wartosé Udziatéw Podlegajgcych Zbyciu (Cena). W Ofercie
zbycia Wspdlnik Zbywajqcy wskaze rowniez pozostate istotne warunki umowy lub czynnosci,
na podstawie ktorej nastgpic¢ ma przeniesienie praw do udziatéw, oraz informacje dotyczqgce
osoby Nabywcy, tj. (1) imie i nazwisko oraz numer PESEL w przypadku osoby fizycznej (os6b
fizycznych), nadto numer wpisu do wtasciwego rejestru jesli osoba ta (osoby) prowadzi dzia-
talnos¢ gospodarczq lub (2) firme oraz nr KRS lub innego wtasciwego rejestru w przypadku
spotki osobowej lub spotki kapitatowe;.

3. Inwestor w terminie 14 (czternastu) dni od daty otrzymania Oferty Zbycia, moze 1) oswiad-
czyé, ze zamierza skorzystac z Prawa Pierwszenstwa lub ewentualnie wskazac inny podmiot,
na rzecz ktérego powinna zostac ztozona Oferta Zbycia, wéwczas Wspélnik Zbywajqcy zo-
bowigzany jest ztozy¢ temu podmiotowi Oferte Zbycia w terminie 3 dni od daty otrzymania
takiej informacji, 2) oswiadczyc, iz nie korzysta z Prawa Pierwszenstwa, zrzekajqc sie jednocze-
shie przystugujgcego mu w zwigzku z danym zbyciem Prawa Pierwszenstwa. Brak ztozenia jakie-
gokolwiek oswiadczenia tozsamy jest ze zrzeczeniem sie skorzystania z Prawa Pierwszenstwa.

4. W przypadku ztozenia przez Inwestora oswiadczenia o woli skorzystania z Prawa Pierwszen-
stwa, Inwestor lub wskazany przez niego podmiot bedzie uprawniony do wykonania Prawa
Pierwszenstwa poprzez ztozenie Wspdlnikowi Zbywajgcemu, w terminie 21 (dwudziestu
jeden dni) od daty otrzymania Oferty Zbycia, oswiadczenia, w formie pisemnej z podpisem
notarialnie poswiadczonym, stanowiqgcego nieodwotalne i dokonane w catosci przyjecie
Oferty Zbycia (Oswiadczenie o Wykonaniu Prawa Pierwszenstwa), przy czym w przypadku
wskazanego przez Inwestora podmiotu termin ten wynosi 7 (siedem) dni i biegnie od daty
otrzymania przez ten podmiot Oferty Zbycia.

5. W przypadku ztozenia przez Inwestora lub wskazanego przez niego podmiotu Oswiadczenia
o Wykonaniu Prawa Pierwszenstwa, Inwestor lub wskazany przez niego podmiot nabedzie
Udziaty Podlegajqce Zbyciu, przy czym przeniesienie wtasnosci Udziatéw Podlegajgcych Zby-
ciu nastqgpi w dniu zaptaty Ceny, a Cena winna by¢ zaptacona przez Inwestora lub wskaza-
ny przez niego podmiot w terminie 7 (siedmiu) dni od ztozenia Oswiadczenia o Wykonaniu
Prawa Pierwszenstwa.
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6. Prawo Pierwszenstwa Inwestora lub wskazanego przez niego podmiotu wygasa w przypad-
ku nie zaptacenia przez niego Ceny w okreslonym terminie.

7. Wspdlnik Zbywajqcy upowazniony bedzie do sprzedazy na rzecz Nabywcy Udziatéw Pod-
legajgcych Zbyciu, w stosunku do ktérych nie wykonano Prawa Pierwszenstwa, za cene za
jeden udziat nie nizszq niz okreslona w Ofercie Zbycia przez okres nie dtuzszy niz 3 (trzy)
miesiqce liczony od:

A. jezeli nastqgpito zrzeczenie sie Prawa Pierwszenstwa przez Inwestora
- od daty otrzymania przez Wspdlnika Zbywajgcego oswiadczenia
0 zrzeczeniu sie,

B. jezeli Inwestor lub podmiot przez niego wskazany nie ztozy Oswiadczenia
o Wykonaniu Prawa Pierwszenstwa w okreslonym terminie - od dnia
uptywu tego terminu,

C. jezeli Inwestor lub podmiot przez niego wskazany ztozy Oswiadczenie
o Wykonaniu Prawa Pierwszenstwa i nie zaptaci Ceny w okreslonym
terminie - od dnia wygasniecia Prawa Pierwszenstwa.

8. Po uptywie okresu 3 (trzech) miesiecy, o ktérych mowa w ust. 7 powyzej, zbycie Udzia-
téw Podlegajgcych Zbyciu nie moze nastqpic bez ponownego przeprowadzenia
procedury Prawa Pierwszenstwa i Prawa Przytgczenia.

PRAWO PRZYCIAGNIECIA (TZW. KLAUZULA DRAG ALONG)

Prawo przyciggniecia, zwane tez prawem pociggniecia, gwarantuje uprzywilejowanemu wspél-
nikowi uprawnienie ,wymuszenia” na pozostatych wspdlnikach sprzedazy udziatéw w spotce
podmiotowi wskazanemu przez wspélnika uprzywilejowanego, jezeli ten zgtosi che¢ nabycia
wiekszej liczby udziatéw, niz posiada wspélnik zbywajacy.

Warunki, na ktérych wspoélnik zbywajgcy moze zadaé zbycia udziatéw przez pozostatych wspél-
nikéw sg identyczne jak te, ktére on sam zaproponowat nabywcy lub zostaty mu przez nabywce
zaoferowane. Jednakze w przypadku, gdy wynegocjowana przez niego cena za 1 (jeden) udziat
bedzie zbyt niska, moze to wywotaé konflikt miedzy wspdlnikami. Celem unikniecia tego rodzaju
sporéw, strony umowy czesto ustalajg minimalng cene za 1 (jeden) udziat, po ktérej mozliwe
bedzie skorzystanie z mechanizmu drag along. Alternatywnym sposobem na zabezpieczenie
sie przed przyciagnieciem do sprzedazy udziatéw po zbyt niskiej cenie jest porozumienie stron
w kwestii wyboru niezaleznych rzeczoznawcéw, ktérzy ustalg warto$¢ udziatéw w przypadku
uruchomienia omawianej procedury.

Analogicznie jak w przypadku wielu innych klauzul, wspdlnikiem uprzywilejowanym (zbywaja-
cym) najczesciej jest inwestor. Ma to zwigzek z jednym z podstawowych praw inwestora jakim
jest gwarancja swobodnego wyjscia z inwestycji i wycofania wtozonego kapitatu w kazdym czasie.



Czasem klauzula drag along przewiduje, iz inwestor moze zadac zbycia przez kazdego
ze wspolnikdw nie wiecej niz takiej czesci udziatéw, jaka sam zbywa, proporcjonalnie
do ilosci wszystkich swoich udziatéw (co oznacza, ze jezeli zbywa 50% posiadanych
udziatéw, to ma prawo przyciaggniecia 50% posiadanych udziatéw przez pozostatych
wspdlnikéw), czesto jednak przyznaje inwestorowi dalej idace uprawnienia, np.:

x zqgdania zbycia wiekszej ilosci udziatéw przez pozostatych wspdlnikow
niz sam zbywa

x prawo dowolnego wyboru, od ktérego wspdlnika zqdac zbycia jakiej
czesci udziatow

W praktyce, zewnetrzny inwestor czesto decyduje sie na nabycie wszystkich udziatéw inwestora
i tylko czesci udziatéw nalezacych do zatozycieli. Oferujac dodatkowe finansowanie oczekuje
on w zamian pozostania w spétce wspdlnika posiadajgcego know-how niezbednego do prowa-
dzenia biznesu w danej branzy oraz majgcego motywacje do dalszego rozwoju przedsiewziecia.
Pozostawienie w spoétce zatozyciela jako mniejszosciowego wspdlnika stanowi pewnego
rodzaju zabezpieczenie nowego inwestora przed zahamowaniem rozwoju przedmiotu inwestycji.

Umowa inwestycyjna, a konsekwentnie i umowa spotki, powinny okreslac warunki i terminy
skorzystania z opcji drag along. Mozliwe jest w szczegélnosci:

x odsuniecie w czasie prawa skorzystania z opcji, np. po uptywie 3 lat
od zawarcia umowy inwestycyjnej

x wprowadzenie koniecznosci uzyskania odpowiedniej oferty przez
podmiot uprzywilejowany, gtéwnie w odniesieniu do atrakcyjnej
wyceny udziatéw

x uzaleznienie prawa skorzystania z opcji od zajscia okreslonego
zdarzenia np. utraty ptynnosci finansowej przez spotke
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Negocjujac klauzule drag along zatozyciel powinien przede wszystkim mie¢ na uwadze
okres, przez ktory zalezy mu na niezbywaniu udziatow przy jednoczesnym utrzyma-
niu zewnetrznego finansowania, a nadto zapewnienie, aby inwestor korzystat z opcji
W sposob zapewniajgcy réwnouprawnienie wszystkich pozostatych wspdlnikow.
W przeciwnym wypadku opcja drag along moze stuzy¢ do ,pozbywania sie” niektérych
wspolnikow ze spoftki.

Zastosowanie w ramach jednej umowy inwestycyjnej klauzuli drag along i innych klau-
zul ograniczajacych lub zobowigzujacych do sprzedazy wymaga doktadnego opisania
wzajemnych relacji pomiedzy tymi klauzulami, zwtaszcza w przypadku wiekszej liczby
podmiotéw zawierajgcych umowe. Korzystanie z opcji drag along (podobnie jak opisanej
nizej tag along) powinno z zasady wyklucza¢ prawo pierwszenstwa nabycia udziatéw
przez pozostatych wspdlnikow.

Ponadto, bardzo istotne przy negocjacji klauzuli drag along bedzie ustalenie relacji
tej klauzuli w stosunku do preferowanych warunkéw ,wyjscia kapitatowego” czyli
tzw. liquidation preference. Najbardziej niekorzystnym z perspektywy zatozyciela
scenariuszem bytoby ustalenie w tresci umowy inwestycyjnej postanowienia, zgodnie
z ktorym inwestor ma mozliwos$¢ skorzystania z mechanizmu drag along na kazdym
etapie inwestycji i/lub po stosunkowo niskiej cenie za 1 udziat, z jednoczesnym stoso-
waniem przy takim wyjsciu klauzuli preferencyjnej. Zwazywszy na fakt, iz w ramach
klauzuli liquidation preference podmiotem uprzywilejowanym jest inwestor, mogtoby
dojs¢ do sytuacji, w ktérej caty majatek podlegajacy podziatowi w zwigzku z wyjsciem
ze spoftki, przypadnie inwestorowi.

W celu ochrony interesow zatozycieli istotne jest réwniez zapewnienie im prawa pierw-
szenstwa nabycia udziatéw inwestora w ramach korzystania z procedury drag along.
Uprawnienie takie - w przypadku pozyskania lub posiadania srodkéw na wykup udziatéw
inwestora - umozliwi im zachowanie kontroli nad spétka i kontynuowanie dziatalnosci.

Nalezy pamieta¢, ze klauzula drag along stanowi zobowigzanie, ktérego wykonanie
strony umowy inwestycyjnej zazwyczaj zabezpieczajg poprzez wprowadzenie obowigzku
zaptaty kary umownej z tytutu jego naruszenia. Ponadto wspdlnik uprzywilejowany -
celem zwiekszenia swojej ochrony - czesto zada wprowadzenia do umowy inwestycyjnej
postanowien, zgodnie z ktérymi odmowa wykonania zobowigzania w ramach drag
along pociggnie za sobg umorzenie przymusowe lub automatyczne udziatéw wspodlnika
naruszajacego to postanowienie.

W przypadku, gdy wspdlnik zobowigzany postanowi sprzeda¢ swoje udziaty osobie
trzeciej innej niz wskazana przez wspodlnika uprzywilejowanego, sprzedaz ta co do zasady
nie bedzie dotknieta sankcjg niewaznosci, aczkolwiek dotkliwos$¢ sankcji przewidzianych
w umowie inwestycyjnej moze sprawic, ze naruszenie tej klauzuli bedzie wysoce nieopta-
calne, ponadto moze by¢ uznane za bezskuteczne wobec uprawnionego wspdlnika.



Usuniecie klauzuli drag along z postanowienn umownych jest czesto niemozliwe wobec
stanowiska inwestora dgzacego do zabezpieczenia swego prawa do wyjscia z inwestycji.
Z tego wzgledu zatozyciel powinien raczej skoncentrowac sie na negocjacjach szczego-
towych warunkoéw tej klauzuli np. terminu, po jakim istniataby mozliwos$¢ skorzystania
Z niej oraz kwoty, po jakiej nastepowatoby zbycie udziatéw, co pozwoli przynajmniej
w pewnym stopniu ztagodzi¢ skutki klauzuli, w tym takze pozbawienie zatozyciela nie
tylko kontroli nad spétka, ale i w ogdle uczestnictwa w nie;j.

Opcja drag along moze przybrac réznoraka tresé, zalezng od wyniku negocjacji. Przy-
ktadowa klauzula moze zosta¢ zapisana w sposdb nastepujacy:

PRAWO PRZYCIAGNIECIA (DRAG ALONG)

1. W przypadku gdy Inwestor zamierza zby¢ wszystkie posiadane Udziaty w Spétce (Udziaty
Zbywane) na rzecz osoby trzeciej, zainteresowanej nabyciem pakietu Udziatéw Spotki wiek-
szego niz Udziaty Zbywane, ktéra jednoczesnie nie jest Wspdlnikiem w Spétce (Proponowa-
ny Nabywca), Inwestor bedzie miat prawo zqdac, by pozostali Wspdlnicy Spotki (Pozostali
Wspdlnicy) sprzedali wszystkie lub czes¢ swoich Udziatéw w Spoétce na rzecz Proponowane-
go Nabywcy po tej samej cenie za jeden Udziat, po jakiej Inwestor zbywa nalezqce do niego
Udziaty Zbywane (Prawo Przyciggniecia), poprzez ztozenie zqdania zbycia Udziatow nalezg-
cych do Pozostatych Wspéinikéw (Zgdanie Zbycia Udziatow).

2. Inwestor zobowigzany jest zapewni¢, sktadajac Zgdanie Zbycia Udziatow, iz zbycie Udzia-
téw w Spétce posiadanych przez Pozostatych Wspdlnikéw na rzecz Proponowanego Nabywcy
w wykonaniu Zgdania Zbycia Udziatow, zostanie dokonane po takiej samej cenie za jeden
Udziat, po ktérej Udziaty zbywac bedzie Inwestor i cena ta zostanie przedstawiona w Zgqdaniu
Zbycia Udziatéw.

3. W razie zgtoszenia przez Inwestora Zqdania Zbycia Udziatéw, zgodnie z postanowieniami
Umowy, Pozostali Wspélnicy obowiqgzani sq ztozy¢ Proponowanemu Nabywcy, w terminie
30 (trzydziestu) dni kalendarzowych od daty zgtoszenia Zqdania Zbycia Udziatéw, w formie
pisemnej z podpisem notarialnie poswiadczonym, oferty sprzedazy nalezqcych do nich Udzia-
téw Spétki na warunkach jakie wynikajg z Zgdania Zbycia Udziatéw (Oferta Zbycia w Wyko-
naniu Zgdania Zbycia Udziatéw), przy czym oferty te bedq ztozone z zastrzezeniem, ze bedq
mogty byc¢ przyjete przez Proponowanego Nabywce wytqcznie w przypadku, gdy skutecznie
nabedzie on wszystkie Udziaty Zbywane od Inwestora.

4. Prawo Przyciggniecia bedzie mogto byc przez Inwestora wykonane wytqcznie w przy-
padku, gdy:

A. od momentu zawarcia Umowy uptynety 3 (trzy) lata lub

B. cena sprzedazy Udziatéw nalezqcych do Inwestora zaoferowana przez
Proponowanego Nabywce (cena sprzedazy jednego Udziatu) bedzie rowna
co hajmniej czterokrotnosci kwoty wniesionej na pokrycie Udziatéw posia-
danych przez Inwestora (ceny objecia jednego Udziatu).
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PRAWO PRZYLACZENIA (TZW. KLAUZULA TAG ALONG)

Prawo przytaczenia polega na tym, ze wskazanym wspdlnikom przystuguje prawo przytaczenia
sie do zbycia udziatéw przez wspdlnika zbywajacego. Osoba trzecia sktada wspdlnikom propo-
zycje nabycia ich udziatéw na takich samych warunkach, co wspélnikowi zbywajagcemu. Umowa
inwestycyjna okresla terminy, jakimi zwigzani bedg wspdlnicy korzystajacy ze wspomnianych praw
oraz osoba trzecia. W celu wzmocnienia uprawnien wynikajacych z klauzuli tag along, wskazane
jest jej umieszczenie w umowie spotki.

Wykonanie uprawnienia tag along wiaze sie z okreslong procedura, ktéra powinna by¢ opisana
w umowie. Sprowadza sie ona do tego, iz:

x wwypadku zaproponowania przez osobe trzeciq jednemu ze wspdl-
nikéw spoétki nabycia posiadanych przez niego udziatéw, bedzie on
zobowigzany do ujawnienia, ze pozostali bqdz jeden z pozostatych
wspalnikow (wspdlnik uprzywilejowany) posiada prawo przytqgczenia
swoich udziatow do tej transakgcji

x wspdlnik zbywajqgcy powinien umozliwi¢ wspélnikowi uprzywilejo-
wanemu zainteresowanemu przytqczeniem sie do transakcji, zbycie
udziatéw na rzecz osoby trzeciej, ktora ztozyta mu oferte na posia-
dane przez niego udziaty, najczesciej poprzez ztozenie przez osobe
trzecig oferty nabycia udziatéw wspdlnika uprzywilejowanego -
w formie z podpisem notarialnie poswiadczonym

x nabycie udziatéw wspélnika uprzywilejowanego nastepuje na warun-
kach nie gorszych niz warunki zaproponowane wczesniej wspolnikowi
zbywajgcemu udziaty. Dotyczy to w szczegdlnosci ceny za jeden udziat

Klauzula tag along stanowi zobowigzanie, ktérego wykonanie strony umowy inwestycyjnej
zazwyczaj zabezpieczajg poprzez wprowadzenie kary umownej oraz ustanowienie zapisu
w umowie spotki, zgodnie z ktérym udziaty zbyte z naruszeniem tej klauzuli beda podlegaty
umorzeniu przymusowemu lub automatycznemu.

Klauzula tag along najczesciej chroni inwestora. Jego wktad stanowiag przewaznie $rodki
pieniezne niezbedne do rozwoju prowadzonej przez zatozycieli dziatalnosci. Z uwagi na brak
know-how niezbednego do prowadzenia danego rodzaju przedsiebiorstwa, inwestorom zalezy,
aby zabezpieczy¢ sie przed pozostaniem w spétce bez mozliwosci rozwoju biznesu, w ktory
zainwestowali.

Czasem klauzula tag along moze by¢ traktowana jako ochrona zatozycieli posiadajgcych na
tyle matg liczbe udziatéw, iz ich zbycie moze by¢ trudne bez udziatéw innych wspdlnikéw
lub tez zatozycieli posiadajacych udziaty, korzystanie z ktérych wymaga wspdtdziatania



z innymi wspolnikami. Szczegdélnie wiec takim zatozycielom bedzie zalezato na przyznaniu
im omawianego uprawnienia.

Najczesciej moment, w ktérym mozliwe bedzie skorzystanie z mechanizmu tag along strony
uzalezniajg od postanowien umowy, z ktérych wynikajg odpowiednio generalny zakaz zbywania
udziatéw czyli tzw. lock-up oraz prawo pierwokupu / pierwszenstwa. Aby mozliwe byto przyta-
czenie posiadanych przez wspadlnika uprzywilejowanego udziatéw do oferty zbycia, konieczna
jest ogélna mozliwos$¢ rozporzadzania przez niego udziatami. Mozliwosc¢ te wspdlnicy uzyskuja
po uptywie terminu, na ktéry ustanowiono lock-up.

Z kolei prawo pierwokupu / pierwszenstwa przystugujace inwestorowi moze zniweczy¢ prébe
zbycia udziatéw przez zatozyciela na rzecz osoby trzeciej. W przypadku istnienia obu tych
klauzul obok siebie, inwestor ma prawo wyboru, czy chce pozosta¢ w spoétce z wiekszym
udziatem - przejetym od zbywajgcego udziaty zatozyciela, czy tez woli opusci¢ spodtke wraz
z zatozycielem. Inwestorzy czesto podejmujg decyzje o przytaczeniu sie do transakcji zbycia
udziatéw w wypadku, gdy w spotce nie zostatby po takiej transakcji zaden z zatozycieli. Jak
bowiem wskazano wyzej, inwestor nie bedzie miat wéwczas mozliwosci samodzielnej pracy nad
rozwojem start-upu. Jesli jednak tylko jeden zatozyciel dazy do zbycia udziatéw, a pozostajacy
w spotce dajg gwarancje nalezytej pracy na rzecz rozwoju spotki, inwestor moze by¢ zainte-
resowany w pozostaniu jej wspélnikiem, z jednoczesng mozliwoscia zapobiegniecia wejsciu
kolejnego inwestora i powiekszenia swego udziatu w kapitale spo6fki.

Inwestor moze réwniez zdecydowad o pozostaniu w spétce, nawet pomimo wyjscia pozosta-
tych zatozycieli, jesli dostrzega szanse na pozyskanie inwestora branzowego, dysponujacego
kompetentnym personelem moggcym kontynuowac prace zatozycieli.

Ponizej prezentujemy jedng z mozliwosci opisania klauzuli tag along:

PRAWO PRZYLAGZENIA SIE DO ZBYCIA UDZIALOW W SPOLCE (TAG ALONG)

1. W przypadku gdy ktérykolwiek z Zatozycieli (Wspélnik Zbywajqcy) bedzie zamierzat zby¢ po-
siadane przez niego Udziaty (Udziaty Zbywane) na rzecz podmiotu innego niz Inwestor (Pro-
ponowany Nabywca), Inwestorowi bedzie przystugiwato prawo przytqczenia sie po stronie
Wspdlnika Zbywajqgcego do transakcji zbycia Udziatéw Zbywanych poprzez sprzedaz wszyst-
kich posiadanych przez siebie Udziatow na rzecz Proponowanego Nabywcy, na zasadach
okreslonych ponizej (Prawo Przytqczenia sie do Zbycia).

2. Wspdlnik Zbywajqcy poinformuje Inwestora o zamiarze zbycia Udziatéw Zbywanych przed-
stawiajgc mu pisemnie projekt umowy sprzedazy Udziatéw Zbywanych, zawierajqcy w szcze-
golnosci wskazanie Proponowanego Nabywcy oraz ceny za jeden Udziat Zbywany i wzywajqc
Inwestora do ztozenia w terminie 14 (czternastu) dni od daty otrzymania wezwania oswiad-
czenia o woli skorzystania z Prawa Przytqczenia sie do Zbycia (Oswiadczenie o Przytqczeniu)
lub ztozenia oswiadczenia o niewykonywaniu Prawa Przytqczenia sie do Zbycia w formie pi-
semnej (Oswiadczenie o Rezygnacji z Prawa Przytqczenial).
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3. W przypadku ztozenia w terminie Oswiadczenia o Przytqgczeniu, Wspdlnik Zbywajqcy bedzie
zobowigzany umozliwic i zapewnic¢ Inwestorowi realizacje Prawa Przytqczenia sie do Zbycia.
W tym celu, Wspdinik Zbywajgcy zobowigze Proponowanego Nabywce do nabycia wszyst-
kich Udziatéw Inwestora poprzez ztozenie Inwestorowi oferty ich nabycia w formie pisemnej
Z podpisami notarialnie poswiadczonymi (Oferta Nabycia) na warunkach identycznych lub
lepszych niz zaproponowane Wspdlnikowi Zbywajgcemu, w szczegolnosci za cene za jeden
Udziat Inwestora nie mniejszq niz cena za jeden Udziat Zbywany.

4. Inwestor uprawniony bedzie do wykonania Prawa Przytqczenia sie do Zbycia poprzez zto-
Zenie Proponowanemu Nabywcy, w terminie 14 (czternastu) dni od daty otrzymania Oferty
Nabycia, oswiadczenia o przyjeciu Oferty Nabycia w formie pisemnej z podpisami notarialnie
poswiadczonymi (Oswiadczenie o Przyjeciu Oferty). Inwestor moze rowniez ztozy¢ Oswiad-
czenie o Rezygnacji z Prawa Przytqczenia.

5. W przypadku ztozenia w terminie Oswiadczenia o Przytqgczenia, zbycie Udziatow Zbywanych
przez Wspdlnika Zbywajqcego bedzie bezskuteczne wobec Spétki i jej Wspdlnikow, jezeli Pro-
ponowany Nabywca nie ztozyt Inwestorowi Oferty Nabycia i nie odczekat okreslonego termi-
nu na ztozenie Oswiadczenia o Przyjeciu Oferty.

6. W przypadku ztozenia w terminie Oswiadczenia o Przytqczeniu, zbycie Udziatow Zbywanych
przez Wspélnika Zbywajqcego bedzie bezskuteczne wobec Spétki i jej Wspdlnikéw, jezeli nie
zostanie potgczone z jednoczesnym zbyciem odpowiedniej liczby Udziatéw Inwestora na ta-
kich samych warunkach, na jakich nastepuje zbycie Udziatéw Zbywanych.

7. Transakcja sprzedazy Udziatéow Zbywanych moze zostac zrealizowana bez wykonania Pra-
wa Przytqczenia (po uptywie nizej opisanych terminéw procedura powinna zostac¢ powtérzo-
na):

A. jezeli Inwestor ztozyt Oswiadczenie o Rezygnacji z Prawa Przytqczenia -
przez okres 60 (szescdziesieciu) dni od daty ztozenia ww. o$wiadczenia,

B. jezeli Inwestor nie ztozyt w terminie Oswiadczenia o Przytqczeniu lub
Oswiadczenia o Przyjeciu Oferty - przez okres 60 (szesc¢dziesieciu) dni od
daty uptywu terminu na ztozenie ww. oswiadczen.

LOCK-UP UDZIALOW

Lock-up to zobowigzanie do niezbywania udziatéw przez okreslony czas po podpisaniu umowy
inwestycyjnej. Zakaz ten mozna jednak rozszerzy¢ takze na inne formy rozporzadzania udziatami,
w tym tez ich obcigzania np. prawem uzytkowania.

Klauzula lock-up w swoim zatozeniu ma stanowi¢ gwarancje (najczesciej dla inwestora),
ze pewne osoby (najczesciej zatozyciele) pozostang wspdlnikami spotki przez okreslony
czas. Zatozyciele, jako osoby zazwyczaj kluczowe dla przedsiewziecia, zobowigzujac sie do
niezbywania udziatéw zapewniajg inwestora, iz nie zrezygnujg przedwczesnie z prowadzenia



dziatalnosci, np. w zwigzku z jej rosnacg i satysfakcjonujacg (dla zatozycieli, ale nie dla inwestora)
wyceng spotki. Z kolei inwestor - jako podmiot zapewniajgcy finansowanie - moze sie zobo-
wigzaé, ze nie wycofa sie z inwestycji zbyt wczesdnie i nie odsprzeda swoich udziatéw innemu
inwestorowi, z ktéorym nalezatoby na nowo wypracowywacé relacje. Zastosowanie klauzuli lock-up
w umowie inwestycyjnej potwierdza réwniez wiare stron w sukces przedmiotu inwestycji.

Strony moga okresli¢ w umowie inwestycyjnej, ze zbycie udziatéw w trakcie trwania okresu, na
ktéry ustanowiono zakaz ich zbywania, bedzie mozliwe jedynie w okre$lonych sytuacjach lub
pod pewnymi warunkami, np. w przypadku uzyskania zgody spétki, zgromadzenia wspdlnikow,
rady nadzorczej lub poszczegdlnych wspdlnikéw, w szczegdlnosci zas inwestora.

Nalezy mie¢ jednoczes$nie na uwadze, Ze okres opisany w klauzuli lock-up nie moze by¢ zbyt
rozlegty (np. 100 lat), gdyz bedzie stanowit naruszenie powszechnie przyjetego zakazu wyta-
czania zbywalnoé$ci udziatéw. Rekomendowane jest zastosowanie okreséw kilkuletnich, uzasad-
nionych np. przyjetym biznesplanem spoétki.

Zbycie udziatow z naruszeniem klauzuli lock-up przewidzianej w umowie spotki skutkowac
bedzie bezskutecznoscia takiej czynnosci wobec spotki lub tez jej bezskutecznosciag zawieszong
(jezeli lock-up moze by¢ ,zwalniany” np. uchwatg rady nadzorczej).

Strony umowy inwestycyjnej w celu zabezpieczenia sie przed naruszeniami mogg wprowadzic¢
dodatkowe sankcje (oprdcz sankcji odszkodowawczej wynikajgcej z przepiséw prawa cywilnego)
za naruszenia zobowigzania. Do czesto stosowanych nalezy:

x obowigzek zaptaty kary umownej

x automatyczne umorzenie udziatow, ktérych zbycia dokonano
Z nharuszeniem postanowierr umowy spotki

W praktyce oznacza to, ze zbycie udziatéw w trakcie obowigzywania zakazu moze by¢ wysoce
nieoptacalne dla sprzedajacego, ktory po dokonaniu transakcji bedzie zobowigzany do zaptaty
okreslonej sumy na rzecz pozostatych wspadlnikéw, szczegdlnie inwestora, lub spotki.

Z kolei automatyczne umorzenie udziatéw jest powazng sankcjg niekorzystna dla nabywcy
udziatéw. W takim wypadku udziaty zbyte z naruszeniem klauzuli lock-up zostang automatycznie
przeznaczone do umorzenia na zasadach umorzenia przymusowego (bez zgody wspdlnika
bedacego wtascicielem udziatéw). Z uwagi na restrykcyjng nature tego charakteru umorzenia
udziatéw, umowa inwestycyjna przewidujgca taki skutek powinna w sposéb wyczerpujacy
regulowad warunki i procedure umorzenia.

W zaleznosci od tego, ktéry ze wspdlnikow bedzie stat w pozycji uprzywilejowanej wobec pozo-
statych, a takze od okresu, przez ktéry ma obowigzywac zobowigzanie do niezbywania udziatow,
klauzule lock-up mozna zapisa¢ na wiele sposobow. Jeden z nich przedstawiamy ponizej:
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ZAKAZ ZBYWANIA UDZIALOW (LOCK-UP)

1. Wspdlnicy zobowiqzujq sie - w terminie do 31.12.2019r. - bez uprzedniej pisemnej zgo-
dy Zgromadzenia Wspélnikow nie zbywac, nie przenosic, nie obcigzac oraz nie rozporzqdzac
w jakikolwiek inny sposéb prawem wtasnosci posiadanych Udziatow.

2. W celu uzyskania zgody Zgromadzenia Wspdlnikéw na dokonanie okreslonych w poprzednim
ustepie czynnosci prawnych, Wspdlnik zamierzajqcy dokonac czynnosc¢ w zakresie posiada-
nych Udziatéw (Wspalnik Zbywajqcy) zobowiqgzany jest przedstawi¢ Zgromadzeniu Wspalni-
kéw w formie pisemnej projekt umowy lub innego dokumentu obejmujgcego dang czynnosc
prawnq. Zgromadzenie Wspdlnikéw zobowigzane jest wyrazic¢ zgode lub odmowe na przepro-
wadzenie danej czynnosci w terminie 21 (dwudziestu jeden) dni od daty przedstawienia mu
projektu umowy lub innego dokumentu.

3. Czynnosc prawna, o zgode na ktérej przeprowadzenie wnioskowat Wspdlnik Zbywajgcy, moze
byc dokonana (po uptywie nizej opisanych terminéw procedura powinna zosta¢ powtérzona):

A. jezeli Zgromadzenie Wspdlnikéw wyrazito na niqg zgode - przez okres 60
(szesédziesieciu) dni od daty wyrazenia zgodly,

B. jezeli Zgromadzenie Wspdlnikéw nie podjeto uchwaty w przewidzianym
terminie - - przez okres 60 (szesédziesieciu) dni od daty uptywu terminu
na podjecie uchwaty.

’IPCJE PUT I CALL

Przez opcje rozumie sie okreslone uprawnienie, ktérego tresé¢ wynika z umowy. Uprawnieniu
jednej strony umowy przypisany jest najczesciej obowigzek odpowiedniego zachowania
drugiej strony. Opcje put i call to uprawnienie do zakupu lub sprzedazy okreslonego sktadnika
majatkowego na warunkach okre$lonych w umowie opcji lub klauzuli ja wprowadzajacej.

Klauzula opcji put, statuujgca prawo zbycia, w umowach pomiedzy wspdlnikami przyzna-
je wspdlnikowi uprawnionemu mozliwo$¢ zadania, aby konkretni wspdlnicy zobowigza-
ni nabyli od niego okreslong ilos¢ nalezagcych do niego udziatéw. Cena nabycia moze by¢
okres$lona w sposdb ryczattowy (np. 50 zt za jeden udziat) lub ryczattowy z uwzglednie-
niem uptywu czasu i amortyzacji kwoty wniesionej / zaptaconej za jeden udziat (np. 50 zt
+ 20 % w skali roku za jeden udziat). Mogg zostac¢ rowniez wskazane inne czynniki okreslajace
sposéb wyceny udziatéw, jak tez minimalne lub maksymalne wartosci nabycia lub sprzedazy
udziatéw w ramach opciji.

Uprawnienie opisane w klauzuli opcji put przyznawane jest zazwyczaj inwestorowi, jako
gwarancja mozliwosci zbycia objetych przez niego udziatéw na rzecz zatozycieli i chociaz
czesciowego odzyskania kwoty inwestycji. Uprawnienie moze by¢ uzaleznione od uptywu czasu



lub realizacji innych warunkow zawieszajacych (np. przystapienie innego inwestora do spotki).
Klauzula opcji call - czyli prawo nabycia - stanowi lustrzane odbicie klauzuli opcji put i przyznaje
wspolnikowi uprawnionemu mozliwos$¢ zadania, aby wspdlnicy zobowigzani sprzedali na jego
rzecz okreslong ilo$¢ nalezacych do nich udziatéw po okreslonej uprzednio cenie. Réwniez to
uprawnienie przyznawane jest czesto inwestorowi - jako forma sankcji za np. brak realizacji
okreslonych elementéw biznesplanu, wzmacniajgcej inwestorskie uprawnienia kontrolne nad
spo6tka lub jako alternatywny sposéb zwiekszania udziatu inwestora w kapitale zaktadowym
spotki. Podobnie jak w przypadku klauzuli opcji put - realizacja uprawnienia opcji call moze
by¢ uzalezniona od konkretnych warunkéw, ktére umowa inwestycyjna powinna precyzowac.

Naruszenie zobowigzania wynikajacego z klauzuli opcji call lub opcji put, tj. odmowa sprzedazy
badz nabycia udziatéw przez podmiot do tego zobowigzany stanowié bedzie naruszenie przez
niego umowy, skutkujace powstaniem odpowiedzialnosci odszkodowawczej z tytutu jej niewy-
konania. Ponadto, umowa inwestycyjna moze przyznawac¢ podmiotowi uprawnionemu prawo
wystgpienia z roszczeniem z tytutu kary umownej, o ile kara ta jest zastrzezona na taki wypadek.

Strony moga réwniez zawrzeé¢ umowe przedwstepnga, zobowigzujagcg do zawarcia umowy
przyrzeczonej sprzedazy udziatéw w przypadku realizacji okreslonych warunkéw. W takim
przypadku podmiot uprawniony - pod warunkiem zawarcia umowy w formie pisemnej z podpi-
sami notarialnie poswiadczonymi - bedzie uprawniony do sgdowego dochodzenia zawarcia
umowy w drodze zastepczego oswiadczenia woli.

Przyktadowe postanowienia umowy inwestycyjnej dotyczace ww. opcji mogg przybraé
nastepujaca forme:

OPCJAPUT

1. Inwestorowi - w okresie od dnia zawarcia Umowy do dnia 31.12.2019 r. - bedzie przystugi-
wato uprawnienie do zgdania od Zatozyciela, by ten nabyt wszystkie - tj. ... posiadane przez
Inwestora Udziaty za kwote nie mniejszq niz 100,00 zt (sto ztotych i 00/100) za 1 (jeden)
Udziat.

2. Umowa zbycia przedmiotowych Udziatéw powinna zostac zawarta i zrealizowana w terminie
7 (siedmiu) dni od daty otrzymania przez Zatozyciela wezwania, cena nabycia Udziatéw ptat-
na bedzie w dniu zawarcia przedmiotowej transakcji.

3. W celu zabezpieczenia wykonania niniejszego uprawnienia, Strony zawrq w terminie 7 dni
od daty zawarcia Umowy umowe przedwstepngq sprzedazy ... Udziatéw Inwestora w formie
pisemnej z podpisami notarialnie poswiadczonymi.

4. W przypadku uchylenia sie Zatozyciela od obowigzku nabycia przedmiotowych Udziatéw, In-
westor bedzie uprawniony do dochodzenia od Zatozyciela zawarcia umowy w drodze zastep-
czego oswiadczenia woli w ramach orzeczenia sqdu lub do dochodzenia od Zatozyciela kary
umownej w wysokosci 100.000,00 zt (sto tysiecy ztotych i 00/100), jak réwniez dochodzenia
odszkodowania przewyzszajgcego uiszczonq kare umowng na zasadach ogélnych.




OPCJA CALL

. Inwestorowi - w przypadku braku realizacji opisanych w Biznes Planie Kamieni Milowych do

dnia 31.12.2019 r. - bedzie przystugiwato uprawnienie do zqdania od Zatozyciela, by ten
zbyt wszystkie - tj. ... posiadane Udziaty na rzecz Inwestora za kwote 10,00 zt (dziesie¢ zto-
tych i 00/100) za 1 (jeden) Udziat.

. Umowa zbycia przedmiotowych Udziatéw powinna zostac zawarta i zrealizowana w terminie

7 (siedmiu) dni od daty otrzymania przez Zatozyciela wezwania, cena nabycia Udziatéw ptat-
na bedzie w dniu zawarcia przedmiotowej transakcji.

. W celu zabezpieczenia wykonania niniejszego uprawnienia, Strony zawrg w terminie 7 dni

od daty zawarcia Umowy umowe przedwstepnq sprzedazy ... Udziatéw Zatozyciela w formie
pisemnej z podpisami notarialnie poswiadczonymi.

. W przypadku uchylenia sie Zatozyciela od obowigzku zbycia przedmiotowych Udziatow,

Inwestor bedzie uprawniony do dochodzenia od Zatozyciela zawarcia umowy w drodze za-
stepczego oswiadczenia woli w ramach orzeczenia sqdu lub do dochodzenia od Zatozyciela
kary umownej w wysokosci 100.000,00 zt (sto tysiecy ztotych i 00/100), jak réwniez do-

chodzenia odszkodowania przewyzszajgcego uiszczonqg kare umowngq na zasadach ogoélnych.
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WYLACZENIA OGRANICZEN W ROZPORZADZANIU UDZIALAMI

Opisane wyzej ograniczenia w zakresie rozporzadzania udziatami moga podlegaé rozmaitym
wytaczeniom.

Przyczyny wytqczenia ograniczen w rozporzqdzaniu udziatami:

x ustawowych (np. konieczno$é¢ wytaczenia prawa pierwo-
kupu /pierwszenstwa w przypadku nabywania udziatéw przez
spotke celem ich umorzenia)

x funkcjonalnych (np. konieczno$¢ wytaczenia prawa pierwo-
kupu /pierwszenstwa w przypadku udziatow zbywanych przez
wspolnikéw zobowigzanych w ramach obowigzkéw wynikajacych
z klauzuli drag along)

x uprzywilejowania konkretnych wspélnikéw (np. koniecznos¢
wytaczenia prawa pierwokupu /pierwszenstwa wobec sprzedazy
udziatéw miedzy zatozycielami a podmiotami z nimi powigzanymi)

Przyktadowe postanowienie umowne dotyczgce wytaczen znajduje sie ponizej:

WYLACZENIA

Ograniczen w zbyciu udziatéw nie stosuje sie do nastepujgcych transakcji zbycia, przeniesienia
lub obcigzenia Udziatéw:

1. Pomiedzy Inwestorem (zbywajqgcym), a jakimkolwiek podmiotem (nabywajqgcym).
Pomiedzy ktorymkolwiek ze Wspdlnikow a Spétkqg - w ramach procedury umorzenia udziatow.

Przeniesienia wtasnosci Udziatow w nastepstwie uniwersalnej sukcesji praw i obowigzkéw.

A LD

Gdy wszyscy Wspdlnicy Spoétki uzgodnig w formie pisemnej, ze poszczegdlne transakcje zosta-
ng wytgczone z wyzej wymienionych ograniczen.

on / off




KARY UMOWNE
W UMOWIE
INWESTYCYJNE)

Kara umowna jest zobowigzaniem do zaptaty okreslonej sumy pienieznej w ramach kompensacji
szkody poniesionej przez jednq ze stron na skutek niewykonania lub nienalezytego wykonania
przez drugq strone zobowiqgzania niepienieznego. Strona zobowigzana do okreslonego dziatania
(np. dostarczenia dokumentacji w okreslonym terminie, do zachowania poufnosci) nie moze
zwolnié sie z tego zobowigzania poprzez zaptate kary umownej bez zgody strony uprawnionej
do otrzymania kary.

Kara umowna bedzie przystugiwata w wysokosci zastrzezonej w umowie niezaleznie od realnej
wysokosci szkody poniesionej przez strone uprawniong do jej otrzymania. Jednoczesnie zadanie
odszkodowania w wysokosci przewyzszajacej zastrzezong kare umowng jest niedopuszczalne,
chyba ze strony postanowity inaczej.

Prawidtowe zastrzezenie w umowie kary umownej wymaga:

x okreslenia stron zobowigzanych (strony zobowigzanej) do konkret-
nego zachowania sie (takze w sposéb ciqgty) i strony uprawnionej do
dochodzenia kary umownej na wypadek niewykonania lub nienale-
zytego wykonania zobowiqgzan tej drugiej strony

x okreslenia pozgdanego zachowania jednej ze stron sktadajqgcego sie
na jej zobowigzanie umowne

x okreslenia kwoty kary umownej - w istocie wysokos¢ kary umownej
musi by¢ okreslona precyzyjnie, w sposéb nie budzqgcy wqtpliwosci,
a zatem najbezpieczniej jest wyrazic¢ jg poprzez konkretng sume
pieniezng. Dopuszczalne jest okreslenie kary umownej innym mier-
nikiem wartosci np. utamkiem wartosci umowy pod warunkiem, ze
jest on jednoznaczny lub mozliwy do ustalenia na skutek prostych
dziatan arytmetycznych; dla przyktadu - okreslanie kary umownej
w widetkach procentowych wartosci umowy (od 10 do 100%) zostato
uznane w orzecznictwie za niedopuszczalne

B



Poza wskazanymi wyzej podstawowymi sktadowymi klauzuli kary umownej, bez ktérych dane
postanowienie nie bedzie miato tego charakteru i znaczenia prawnego, istniejg rowniez elementy
dodatkowe, usprawniajgce dochodzenie roszczen z tytutu kary lub doprecyzowujgce sposéb
jej zaptaty, jak np.:

x okreslenie trybu, terminu i sposobu zaptaty kary (np. na pisemne
Zqgdanie zaptaty, w terminie 30 dni od doreczenia, przelewem na
rachunek bankowy strony uprawnionej) - co prawda, zgodnie z regu-
tami prawa cywilnego przy braku wskazania tego typu postanowien
w umowie, kara umowna powinna by¢ zaptacona w terminie wska-
zanym w wezwaniu do jej zaptaty, jednak wprowadzenie sposobu
i terminu ptatnosci do umowy daje wiekszq szanse stronie uprawnio-
nej na to, ze istotnie warunki te bedq przestrzegane przez pozostate
strony jako fragment wspélnych uzgodnien, a nie wymadg narzucony
jednostronnie przez jednq z nich

x okreslenie czy osoba uprawniona moze dochodzi¢ odszkodowania
przewyzszajqcego wysokos¢ kary umownej (co najczesciej ma miejsce)

x dodatkowe okolicznosci precyzujgce stan niewykonania zobowig-
zania (np. termin)

Prawidtowo zastrzezona klauzula kary umownej moze przybierac nastepujacy ksztatt:

KLAUZULA KARY UMOWNEJ

1. Jezeli jakiekolwiek z zapewnien i oSwiadczen Wspdlnikéw lub Spétki zawarte w Umowie oka-
2q sie nieprawdziwe w catosci lub w czesci, wéwczas Strona naruszajqca zaptaci Inwestorowi
kare umowng w wysokosci 25.000,00 (dwudziestu pieciu tysiecy) ztotych.

2. Jezeli Spotka lub ktorykolwiek ze Wspdlnikow naruszy postanowienia dotyczqce przeznacze-
nia srodkéw pochodzqcych z Inwestycji, wowczas Strona naruszajqgca zaptaci Inwestorowi
kare umowng w wysokosci 40.000,00 (czterdziestu tysiecy) ztotych za kazdy przypadek na-
ruszenia.

3. Kary umowne przystugujq niezaleznie od istnienia lub wysokosci szkody poniesionej przez
podmiot uprawniony wskutek danego niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowig-
zan i sq ptatne w terminie 7 (siedmiu) dni od dnia otrzymania takiego zgdania, na rachunek
bankowy wskazany przez podmiot uprawniony. Uprawnienie Inwestora do dochodzenia kar
umownych okreslonych w Umowie wygasa, o ile Inwestor w terminie 3 miesigc od otrzymania
informacji o zaistnieniu przestanki do naliczenia kary umownej nie zawiadomi Strony obowig-
zanej do jej zaptaty pisemnie listem poleconym lub w formie elektronicznej o naliczeniu kary
umowne;j.

4. Inwestor ma prawo dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego, na zasadach ogélnych.
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We wskazanym wyzej przyktadzie zwraca uwage rola ust. 3, ktéry wyznacza tryb, termin, sposéb
i dodatkowe zasady dochodzenia kary umownej. Wbrew pozorom petni on funkcje ochronng
rowniez wobec zatozycieli, zapobiega bowiem niepewnosci co do zadan inwestora w dtuzszej
perspektywie czasu - jesli inwestor nie zazagda kary w ustalonym terminie, jego uprawnienie
wygasa, a zatozyciele sg wolni od obowigzku ponoszenia negatywnych skutkéw naruszen.
Kary umowne w umowach inwestycyjnych zazwyczaj zabezpieczajg inwestora przed niepozg-
danym zachowaniem ze strony zatozycieli. Nierzadko kary umowne dotykajg nawet zdarzen
przed zaistnieniem samej inwestycji - np. odpowiedzialnosc¢ zatozycieli za obcigzenie ich praw
witasnosci intelektualnej prawami osoby trzeciej i to takimi, ktére czynig przedmiot tych praw
(np. aplikacje) dysfunkcjonalnym czy po prostu niemozliwym do wykorzystania bez zgody tej
osoby trzeciej, wbrew odmiennym zapewnieniom zatozycieli na etapie negocjacyjnym (np.
w term sheet).

Kary umowne co do zasady nie lezg w interesie zatozycieli i powinny by¢ przez nich uwaznie
analizowanie i negocjowane na jak najwczesniejszym etapie uzgadniania tresci umowy inwe-
stycyjnej. Profesjonalny inwestor najczesciej dysponuje ramowymi dokumentami, w ktorych sa
zastrzezone kary umowne, jednakze z drugiej strony klauzule te zawsze wymagaja dostosowania
do okolicznosci konkretnej inwestycji.

Z punktu widzenia zatozycieli korzystniejsze jest oparcie ich odpowiedzialnosci na tzw. zasadach
0golnych - w szczegdlnosci kontraktowej odpowiedzialnosci odszkodowawczej za niewykonanie
lub nienalezyte wykonanie zobowigzania. W wypadku, w ktorym zatozycielom uda sie przekonac
inwestora do rezygnaciji z kar i zastosowania rezimu zwykitej odpowiedzialnosci odszkodowawczej
(co nalezy do rzadkosci) inwestor, aby uzyska¢ kompensate finansowq, bedzie musiat wykazac
przed sqdem:

x niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zobowiqzania przez
zatozycieli;

x fakt poniesienia przez inwestora uszczerbku majgtkowego (szkoda
rzeczywista) i ewentualnie utracenia spodziewanych korzysci oraz
wysokosc szkody;

x wine zatozycieli;

x zwigzek przyczynowy jaki zaistniat pomiedzy dziataniem/zanie-
chaniem zatozycieli (normalne nastepstwa dziatar/zaniechan)
a uszczerbkiem majgtkowym inwestora.

Wykazanie powyzszych przestanek przez inwestora nie jest niemozliwe, niemniej znacznie
tatwiejsze jest wystapienie z zadaniem zaptacenia zastrzezonej kary umownej. Inwestor nie musi
woéwczas wykazywad wysokosci poniesionej szkody na skutek dziatania zatozycieli, ani tez ich
winy. Przeciwnie, to zatozyciele, chcac zwolnic sie z odpowiedzialnosci, musieliby wykaza¢, iz
naruszenie postanowienia umownego nastgpito nie z ich winy. Kara umowna stanowi wiec spore
utatwienie proceduralne i z tego powodu jest chetnie stosowana przez inwestora w umowach



inwestycyjnych. Oczywiscie, inwestor dazy do sytuacji, w ktérej kara umowna bedzie nalezna
tylko na jego rzecz, znacznie trudniej przekona¢ go do wyrazenia zgody na wprowadzenie do
umowy kary umownej rowniez cigzacej na nim, na zasadzie réwnosci stron.

Rozwazajac kwestie zastrzegania kar umownych naleznych od inwestora na rzecz zatozycieli, nie
mozna poming¢ faktu wystepowania po stronie inwestora gtéwnie zobowigzan o charakterze
pienieznym, za niewykonanie ktérych mozna dochodzi¢ odsetek. W praktyce wiec umowa
inwestycyjna nie przewiduje zbyt wielu obowigzkéw inwestora, ktére mogtyby by¢ sankcjono-
wane karami umownymi. Kary umowne na rzecz zatozycieli zastrzega sie z reguty w umowach
lub klauzulach o zachowaniu poufnosci (NDA), gdy w toku audytu poprzedzajacego inwestycje
zatozyciele daza do zabezpieczenia sie przed ujawnieniem przez inwestora tajemnic ich przed-
siebiorstwa (np. know-how, praw wtasnosci intelektualnej, patentow). W takim przypadku kara
umowna stanie sie instrumentem dogodniejszym dla zatozycieli niz ewentualna odpowiedzial-
nos$¢ odszkodowawcza inwestora na zasadach ogélnych.

Kara umowna nie jest niezalezna od winy. Stanowisko, zgodnie z ktérym przestanka powsta-
nia zobowiazania do zaptaty kary umownej jest wina osoby zobowigzanej, jest powszechnie
ugruntowane w orzecznictwie. Odpowiedzialno$¢ za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie
zobowigzania nie moze powstac¢ w wyniku naruszenia zobowigzania przez druga strone umowy
(uprawniong do zadania kary umownej). Spowodowanie niewykonania zobowigzania przez
strone uprawniong do zgdania kary umownej stanowi przestanke zwolnienia sie z odpowie-
dzialnosci z tytutu kary umownej przez strone zobowigzang do jej zaptaty.

Dla przyktadu - jezeli zatozyciele pod sankcjg kary umownej 1.000 zt za kazdy dzien zwtoki
zobowigzani sg do sporzadzenia i dostarczenia inwestorowi specyfikacji technicznej produktu
w 7 dni, ale nie pézniej niz do 30 czerwca 2017 r., na wzorze dostarczonym przez inwestora,
to w wypadku niedostarczenia zatozycielom wzoru i w rezultacie niesporzadzenia specyfikacji
we wskazanym terminie, zatozyciele nie beda zobowigzani do zaptaty kary umownej, nie mozna
bowiem uznaé, iz niewykonanie zobowigzania nastgpito z ich winy.

Problematyczne moze by¢ dochodzenie kary umownej od inwestora, gdy sankcja ta zastrzezona
zostata za niewykonanie kompleksowego zobowigzania, na ktére sktada sie szereg czynnosci,
w tym o charakterze pienieznym. Tak np. w wypadku, gdy inwestor zobowigzat sie do wejscia
do spétki, na ktére sktadato sie nie tylko wniesienie wktadu, ale i wsparcie start-upu w przygo-
towaniu zmiany umowy spoétki i podwyzszeniu kapitatu zaktadowego, jak tez objecie udziatéw
i wykonanie innych czynnosci faktycznych zwigzanych z rejestracjg zmiany w KRS, zastrzezenie
kary umownej za niewykonanie tego kompleksowego zobowigzania moze sie okaza¢ niesku-
teczne, a nawet niewazne z uwagi na wystepujace w nim zobowigzanie pieniezne.

Wprowadzajac postanowienia o karach umownych do umowy inwestycyjnej, zwtaszcza nalez-
nych od zatozycieli na rzecz inwestora, nalezy mie¢ na uwadze m.in. prawo sadu do miarkowania
kary razgco wygdrowanej. Stad w odniesieniu do kar ptatnych przez osoby fizyczne - twércéw,
szczegolnie wysokie, kilkumilionowe kary, powinny by¢ dobrze uzasadnione, w przeciwnym




wypadku moze sie okazac, ze uprawniony nie otrzyma zgdanej i oczekiwanej kwoty z uwagi
na przekonanie sadu o jej wygérowanej wysokosci. Stanowi to przestanke przyjecia, iz kara
umowna nie jest catkowicie oderwana od wysokosci szkody wyrzadzonej dziataniem, za ktére
jest zastrzezona.

Miarkowanie kary bedzie miato miejsce rowniez w przypadku, gdy zobowigzanie zostato
,W znacznej czesci wykonane”. To wtasnie dtuznika zobowigzanego do zaptaty kary umownej,
ktéry bedzie chciat pomniejszenia jej finansowego wymiaru, bedzie obcigzata koniecznosé
wykazania czego dotyczyto zobowigzanie i w jak wysokim stopniu zostato ono wykonane
(przez co druga strona nie poniosta szkody uzasadniajacej finansowy wymiar kary umownej).

Obok kar umownych zdarza sie czasem wprowadzanie do umowy kwot gwarancyjnych, ktérych
zaptata niezalezna jest od jakichkolwiek okolicznos$ci zawinionych badz nie przez osobe zobowia-
zana. Kwoty gwarancyjne, jak wskazuje nazwa, stanowia przejaw odpowiedzialnosci gwarancyj-
nej, niezaleznej od winy i wysokosci szkody po stronie podmiotu uprawnionego do ich zgdania.
S3 wiec zblizone do odpowiedzialnosci na zasadzie ryzyka, zwanej tez odpowiedzialnoscig
obiektywnga. Odpowiedzialnos¢ na zasadzie ryzyka jest znacznie rzadziej spotykana w umowach
niz odpowiedzialnos$¢ na ogdlnych zasadach, tj. oparta na winie. W wypadku wprowadzenia
ww. zasady strona zobowigzana bedzie ponosita odpowiedzialno$¢ za kazdg forme niewyko-
nania zobowigzania, nawet spowodowang przez przypadek. Wobec obowigzywania w polskim
systemie prawa cywilnego - jako podstawowego - rezimu odpowiedzialnosci na zasadzie winy,
odpowiedzialno$¢ za ryzyko czy tez gwarancyjna nie wystgpi bez szczegétowego zastrzezenia
jej w umowie.
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WYJSCIE INWESTORA
ZE SPOLKI

Szczegblng forma uprzywilejowania inwestora jest przystugujace mu prawo wyjscia ze spoétki,
tj. ogbt zasad opisujgcych dozwolone metody zakoniczenia wspotpracy z zatozycielami. Inwestoro-
wi bowiem, jako podmiotowi traktujgcemu spotke przede wszystkim jako miejsce korzystnej lokaty
kapitatu, zalezy na mozliwie swobodnej sprzedazy udziatéw celem odzyskania lub powiekszenia
zainwestowanej kwoty. Tym samym trudno jest oczekiwac od inwestora, by ograniczat swoje wyjscie
ze spotki klauzulg lock-up lub opcjami typu tag along, przyznanymi na rzecz pozostatych wspélnikéw.

Modelowy zapis zawierajacy wytaczenia dotyczace wyjscia inwestora - korzystny wytacznie
dla niego - znajduje sie ponizej:

WYJSCIE INWESTORA ZE SPOLK|

1. Inwestor bedzie mdgt dokonac wyjscia ze Spotki w kazdym czasie, poprzez kazdq dopusz-
czalng prawem forme, w szczegdélnosci poprzez sprzedaz posiadanych udziatéw na rzecz
Wspdlnikéw, osoby trzeciej lub w drodze wykupienia Udziatéw Inwestora przez Spétke w celu
ich umorzenia (,Wyjscie”). W szczegélnosci, Wyjscie Inwestora nie bedzie wymagac odreb-
nych zgéd Wspdlnikéw, Spotki lub jej organdw, jak réwniez nie bedzie w Zaden sposob ogra-
niczane (np. klauzulg Tag Along oraz prawem pierwszenstwa nabycia udziatow przez Wspol-
nikéw), a w przypadku, gdy przepisy wymagac bedq takiej zgody lub naktadac ograniczenia
Wyjscia - Wspdlnicy zobowiqzujq sie niezwtocznie takiej zgody udzieli¢ lub zwolnic Inwestora
z takich ograniczen.

2. Strony zobowiqzujq sie podjqgc wszelkie dziatania (w tym m.in. poprzez gtosowanie za podje-
ciem okreslonych uchwat), aby umozliwi¢ Wyjscie na zasadach oraz w trybach Wyjscia przy-
znanych w Umowiie.

3. Strony zgodnie postanawiajq, Ze rozpoczecie procedury Wyjscia w sposéb inny niz sprzedaz
posiadanych przez Inwestora Udziatéw na rzecz osoby trzeciej rozpocznie sie na pisemny
wniosek Inwestora skierowany do Spoétki.

4. Aby unikng¢ watpliwosci, Wyjscie ze Spétki jest prawem, a nie obowigzkiem Inwestora i zaden
zapis Umowy nie moze byc¢ interpretowany jako prowadzqcy do zmuszenia Inwestora do Wyj-
scia ze Spotki wbrew jego woli, w szczegdlnosci poprzez przymusowe umorzenie bqdz wykup
Udziatow, jak rowniez opcje typu drag along przyznane na rzecz innych wspdlnikéw i obcigza-
jgce Inwestora.
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KLAUZULA
ANTYROZWODNIENIOWA
(ANTI-DILUTION)

Obnizenie procentowego udziatu wspdlnika w kapitale zaktadowym spétki (a wiec procentu
odpowiadajacego liczbie posiadanych przez niego udziatéw w stosunku do wszystkich udzia-
tow w kapitale zaktadowym spétki) moze doprowadzi¢ do utraty przez niego kontroli nad
spo6tka, badZz doprowadzié do sytuacji, w ktérej gtos takiego wspdlnika podczas zgromadzenia
traci na znaczeniu (poniewaz np. uchwaty podejmowane s3 wiekszoscig 75% gtoséw ,za”).
Aby skutecznie zapobiec opisanej sytuacji, nalezy poprzez wprowadzenie klauzuli anti-dilution
ustali¢ jakie ograniczenia strony dopuszczajg w zakresie ,rozwodnienia” swoich udziatéw.
Klauzula ta stanowi¢ bedzie ochrone przed rozwodnieniem udziatéw niektérych wspdlnikéow,
jednoczesnie nie blokujac przystapienia do spétki kolejnych inwestoréw.

Klauzula antyrozwodnieniowa w praktyce stanowi zobowigzanie wspdlnikéw do niepodej-
mowania dziatan prowadzacych do zmniejszenia procentowego udziatu jednego badz kilku
wspolnikow. Z natury rzeczy przewiduje konieczno$¢ rozwodnienia pozostatych w wypadku
kolejnej rundy dofinansowania start-upu przez dotychczasowego inwestora lub w razie wpro-
wadzania do spotki nowego inwestora. Naruszenie postanowien przedmiotowej klauzuli moze
wigza¢d sie z obowigzkiem zaptaty odszkodowania lub kary umownej, a jej znaczenie wzrasta
poprzez wprowadzenie klauzuli do umowy spétki.

Nie jest mozliwe w praktyce wprowadzanie klauzuli anti-dilution chronigcej wszystkich wspél-
nikdw. Na tego typu postanowienia inwestorzy sie nie zgadzajg, w ich mniemaniu bowiem
klauzula ta powinna chronic¢ jedynie inwestora jako jednostke finansujgca. Stanowi to bowiem
element ochrony zainwestowanego kapitatu - dos¢ przypomnied, iz udziat w kapitale przektada
sie nie tylko na podejmowanie decyzji w spotce, ale i nizej opisang preferencje likwidacyjna.
Zachowanie jednak przez caty okres inwestycji status quo co do struktury udziatowej moze
doprowadzi¢ do zahamowania rozwoju start-upu, uniemozliwiajgc pozyskanie nowego inwestora
i potrzebnych $rodkéw finansowych.

Aby nie doprowadzi¢ do blokady wszelkich nowych inwestycji w spétke, wspdlnicy powinni
uzgodni¢ jakie dziatania zostang podjete w sytuacji, ktéra bedzie prowadzita do rozwodnienia.



Dziatania te moga réwniez stanowic¢ uprawnienia wspodlnika uprzywilejowanego w przypadku

jego rozwodnienia z naruszeniem postanowien umowy inwestycyjne;j.

Zasadniczo mozemy wyrézni¢ dwa rozwiqzania stanowiqce ochrone dla wspdlnika
uprzywilejowanego:

x nadanie uprawnienia, na mocy ktoérego wspdlnik uprzywilejowany
bedzie miat prawo zgdac od wspédlnikéw zobowigzanych sprzedazy
na jego rzecz takiej liczby udziatéw, ktéra pomimo przystgpienia do
spotki nowego inwestora pozwoli mu na zachowanie dotychczas
posiadanego procentowego udziatu w kapitale zaktadowym spotki
(jest to wiec de facto przyznanie wspdlnikowi uprzywilejowanemu
opcji call)

x nadanie uprawnienia, na mocy ktérego wspdlnik uprzywilejowany
bedzie miat prawo zqdac podjecia przez zgromadzenie wspadlnikow
uchwaty w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowego, wytq-
czenia prawa pierwszenstwa pozostatych wspoélnikéw oraz zaofero-
wania mu takiej liczby udziatéw (obok udziatéw oferowanych nowemu
inwestorowi), ktéra pozwoli mu na zachowanie dotychczasowego
procentowego udziatu w kapitale zaktadowym spotki

Najczesciej podmiotem uprzywilejowanym jest inwestor, szczegdlnie w wypadku, gdy posiada
udziat mniejszosciowy w kapitale. W takim bowiem wypadku inwestor ma prawo obawia¢ sie,
ze przy kolejnych inwestycjach w spétke, jego gtos podczas zgromadzenia wspdélnikéw straci
dotychczasows site do tego stopnia, ze kluczowe dla funkcjonowania spétki decyzje beda
mogty zapadac¢ bez jego udziatu. Przy wiekszej liczbie wspélnikow zdarza sie, ze anti-dilution
chroni kilku z nich.

Ponizej przedstawiamy jeden z mozliwych wariantéw opisania klauzuli anti-dilution:

ANTI-DILUTION

1. Podjecie przez Zgromadzenie Wspélnikéw uchwaty w przedmiocie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spétki bedzie mozliwe jedynie w przypadku uzyskania wiekszosci 3/4 gtosow
oddanych ,za” podjeciem tejze uchwaty, przy jednoczesnym oddaniu przez Inwestora gtosu
,Za” podjeciem uchwaty.

2. W przypadku oddania przez Inwestora gtosu ,przeciw” podjeciu uchwaty, o ktérej mowa
w ust. 1 powyzej, kapitat zaktadowy Spétki nie zostanie podwyzszony.

3. W przypadku podjecia uchwaty w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowego, Inwe-
storowi zostanie zaoferowana do objecia taka liczba Udziatéw, by jego procentowy Udziat
w kapitale zaktadowym wynosit ...%. Jednoczesnie pozostali Wspdlnicy zobowiqzujq sie zrzec
sie prawa pierwszenstwa objecia Udziatow w zakresie, ktéry uniemozliwiatby Inwestorowi
objecie ww. liczby Udziatéw.




'

KLAUZULA EARN-OUT

Earn-out stanowi jeden z mechanizméw ustalania ceny oraz dodatkowej ptatnosci na wypadek
sprzedazy udziatéw w spétce. Przedmiotowa klauzula jest rzadko spotykana w przypadku
umow inwestycyjnych, chyba ze inwestor nabywat udziaty od zatozycieli lub innych wspadlni-
kow (wczesniejszych inwestoréw). Swoje zastosowanie znajduje zaréwno przy transakcjach
sprzedazy udziatéw dokonywanych pomiedzy wspdlnikami spoétki, jak rowniez przy transakcjach
z udziatem podmiotu trzeciego.

Earn-out polega na ustaleniu premii/dodatkowej ptatnosci jakg kupujacy bedzie zobowigzany
zaptaci¢ na rzecz sprzedajgcego, gdy wartos¢ nabytych udziatéw wzros$nie. Potwierdzenie
takiego wzrostu wartosci udziatéw moze stanowié¢ np. kolejna transakcja sprzedazy udziatéw
na rzecz osoby trzecie;j.

Ustalajac cene za udziaty w kapitale zaktadowym spdtki zbywca zazwyczaj opiera swoje
obliczenia o przewidywany dynamiczny rozwdj przedsiewziecia. Z kolei nabywcy, pomimo
posiadania wyceny przygotowanej przez niezalezny podmiot oraz przeprowadzenia szczegé-
towego due-diligence, bardzo czesto probujg obnizy¢ cene za udziaty, wyrazajac w ten sposéb
watpliwosé dotyczaca az tak szybkiego rozwoju przedsiebiorstwa.

Konstrukcja klauzuli earn-out pozwala zbywcy i nabywcy, majacym przeciwstawne interesy
w ustaleniu warto$ci sp6tki i ceny za udziaty, uzyskaé kompromis. W jego ramach strony trans-
akcji uzgadniajg okre$long cene zbycia udziatéw z zastrzezeniem, iz w wypadku wystapienia
okreslonych zdarzen, potwierdzajacych prognozy zbywajgcego o wyzszej wartosci spotki
i rozwojowym charakterze przedsiewziecia, kupujacy bedzie zobowigzany uisci¢ dodatkowa
kwote. Zdarzenia te moga mie¢ charakter finansowy, jak réwniez niefinansowy. Przyktadowo
finansowym warunkiem doptaty moze by¢ fakt osiggniecia wskazanego w umowie poziomu
zysku operacyjnego bez uwzglednienia kosztu amortyzacji (EBITDA). Z kolei warunkiem niefi-
nansowym bedzie np. pozyskanie przez spotke okreslonej liczby klientéw.

Z uwagi na wprowadzanie przez klauzule earn-out elementu niepewnosci i oczekiwania co
do obowigzkow stron, wskazane jest, aby okres obowigzywania klauzuli byt ograniczony.
Przewaznie wprowadza sie do umowy dos$¢ krotkie okresy, np. jednego jego petnego roku



obrotowego, zwtaszcza w wypadku regulowania warunkéw finansowych, od ktérych uzalezniony
jest obowigzek doptaty.

Klauzula earn-out powinna wskazywaé mechanizm ustalenia spetnienia warunkéw, jak rowniez
obliczenia kwoty doptaty, jesli nie jest to sztywna kwota. Pod wzgledem formalnym, mechanizm
earn-out moze przyjaé rézne formy. Udziaty spétki moga przejs¢ na wtasnosé nabywcy od

razu lub w etapach. Forma rozliczenia earn-out zalezy w duzym stopniu od strategii obu stron.
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LIQUIDATION
PREFERENGE
[PREFERENCJA
KWIDACYINA)

Niniejsza klauzula odnosi sie do:
x likwidacji spotki w rozumieniu przepisow kodeksu spotek handlowych

x wszelkich czynnosci zmierzajgcych do wyzbycia sie przez spétke
wszystkich lub istotnych aktywow

x czynnosci zmierzajgcych do przeniesienia petnej kontroli nad spotkq
na inny podmiot

Klauzula liquidation preference pozwala na okreslenie kolejnosci i stopnia podziatu srodkow
uzyskanych w wyniku likwidacji spétki pomiedzy poszczegdlnych wspélnikéw.

Najczesciej podmiotem uprzywilejowanym w ramach likwidacji jest inwestor. Z uwagi na
wysokie ryzyko inwestycji i wktad czesto znacznych srodkéw finansowych, inwestorom zalezy
na gwarancji, ze w przypadku sprzedazy spétki lub jej likwidacji bedg mieli zagwarantowang
sume odpowiadajgca minimalnie np. sumie $rodkéw zainwestowanych w spétke - niezaleznie
od struktury wtascicielskiej czy kwoty uzyskanej za cata firme. Po spetnieniu tego warunku
i zaspokojeniu inwestora, pozostate srodki sg dzielone wedtug uzgodnionych przez strony
warunkow.

Klauzula liquidation preference wystepuje w dwdch formach: partycypatycjnej (participa-
ting) i niepartycypacyjnej (non-participating). Zasadnicza rdznica polega na odpowiedzi
na pytanie czy inwestor ma pierwszenstwo w zaspokojeniu przed pozostatymi wspdlnikami spétki
(zwykle zatozycielami), jezeli tak mamy do czynienia z klauzulg liquidation preference participating.
Oczywiscie mozliwe jest tez opisanie klauzuli liquidation preference zawierajacej elementy obu
powyzej przewidzianych form lub przewidzenie najwyzszej kwoty partycypacji inwestora (tzw. cap).



Przedmiotowa klauzula moze zosta¢ opisana w umowie w sposéb nastepujacy:

LIQUIDATION PREFERENCE

1. Przez Likwidacje Spétki rozumie sie jej likwidacje, przeniesienie, obcigzenie lub inne rozpo-
rzqdzenie wszystkimi Udziatami Spoétki lub wszystkimi albo istotng czesciqg aktywdw Spotki
w zamian za wynagrodzenie.

2. Wprzypadku Likwidacji, jezeli kwota majgtku Spétki po przeprowadzeniu jej Likwidacji (Srodki
pieniezne Spotki i srodki pieniezne uzyskane w wyniku spieniezenia jej aktywéw niepieniez-
nych lub srodki pieniezne uzyskane w wyniku przeniesienia, obcigzenia lub innego rozporzg-
dzenia wszystkimi Udziatami Spotki) bedzie w takiej tqcznej wysokosci, Zze w ramach jej po-
dziatu pomiedzy wspdlnikow Spétki proporcjonalnie do liczby posiadanych udziatéw, Inwestor
otrzymatby kwote nizszq od kwoty wktadu pienieznego wniesionego do Spotki przez Inwesto-
ra powiekszonegoo __ % ( procent) w skali roku, to:

A. w pierwszej kolejnosci Inwestor uzyska ze srodkéw pochodzqcych z Likwi-
dacji Spoétki kwote w wysokosci wktadu pienieznego wniesionego do Spétki
(na kapitat zaktadowy i agio), powiekszonq o % (tj. procent)
w skali roku liczonych miesiecznie od momentu dokonania inwestycji,
rozumianego jako uznanie rachunku bankowego Spétki kwotq srodkow
wptacanych przez Inwestora,

B. po zaspokojeniu Inwestora w powyzszym zakresie, pozostata kwota
z Likwidacji zostanie podzielona proporcjonalnie do posiadanych udziatéw
pomiedzy pozostatych wspdlnikéw Spétki innych niz Inwestor.

3. Gdy kwota uzyskana z majqtku Spétki po przeprowadzeniu jej Likwidacji albo kwota uzyska-
na z umarzanych lub sprzedawanych Udziatéw Spétki bedzie miata takq tqczng wysokosc, iz
po jej podziale pomiedzy wspdlnikéw Spétki proporcjonalnie do liczby posiadanych udziatéw
Inwestor otrzymatby kwote co najmniej rowng kwocie wktadu pienieznego wniesionego przez
Inwestora do Spétki wraz z naleznym oprocentowaniem okreslonym powyzej, podziat pomie-
dzy wspolnikow nastepuje proporcjonalnie do posiadanych Udziatéw.

4. Powyzszy porzqdek podziatu majgtku uzyskanego z Likwidacji moze by¢ zmieniony na zgod-
ny i wspdlny wniosek wszystkich stron Umowy, w drodze podpisania stosownego aneksu do
Umowy.
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PRACA ZALOZYCIELI
NA RZECZ SPOLKI

W tresci umowy inwestycyjnej zatozyciele i inwestor w sposéb precyzyjny okreslaja role jaka
beda odgrywac w rozwoju spétki bedacej przedmiotem inwestycji. Przewaznie zatozyciel jest
odpowiedzialny za czynnosci prowadzace do rozwoju dziatalnosci spétki, a inwestor zapewnia
dodatkowe Zrédto finansowania pozwalajgce na realizacje dziatarn podejmowanych przez zato-
Zyciela.

Przyjety podziat wynika bezposrednio z wielokrotnie podkreslanego faktu, iz zatozyciel posiada
know-how oraz umiejetnosci niezbedne do prowadzenia konkretnego rodzaju dziatalnosci oraz
,inwestuje” w prace na rzecz spotki swoj czas i efekty swojej kreatywnosci. Inwestor z kolei
skupia sie na dokapitalizowaniu dziatan przedsiebiorstwa i jest zorientowany przede wszystkim
na efekt materialny w postaci wzrostu wartosci spotki.

Majac na uwadze wskazane powyzej role stron umowy, do tresci umowy inwestycyjnej wpro-
wadza sie szereg klauzul regulujgcych kwestie bezposrednio oddziatujace na wyniki pracy zato-
zyciela, majgce motywowac do jak najskuteczniejszego dziatania, stanowigc réwniez psycholo-
giczng bariere podejmowania czynnosci sprzecznych z interesem spoétki, takich jak:

X

nakaz wytgcznosci operacyjnej

X

zakaz dziatalnosci konkurencyjnej

X

underperformance

X program motywacyjny

~~

Z natury rzeczy, klauzule te majg zastosowanie
wytgcznie do zatozycieli i warto przyjrzeé sie

doktadniej jakie konsekwencje moga wynikac
z dziatania wbrew tym regutom.




NAKAZ WYLACZNOSCI OPERACYINE)

Inwestor, w trosce o swoje interesy bardzo czesto nalega na wprowadzenie do tresci
umowy inwestycyjnej zobowiazania zatozycieli do koncentrowania catej swej uwagi zawo-
dowej i czasu wokét start-upu i jego rozwoju. Obowigzek ten poprawia bezpieczenstwo
inwestycji poprzez zwiekszenie szans na uzyskanie zaktadanych przez inwestora celéw.

Co do zasady nakaz wytacznosci operacyjnej polega na uniemozliwieniu zatozycielom prowa-
dzenia dziatalnosci innej niz praca na rzecz spétki. Strony moga jednak przewidzieé¢ pewne
wyjatki i ustali¢ jaka dziatalno$¢ bedzie podlegata wytaczeniu. Ma to szczegdlne znaczenie dla
zatozycieli zaangazowanych naukowo, wyktadajacych w szkotach wyzszych lub pracujacych
w instytutach badawczych. Stad niezwykle wazne jest, aby zatozyciel juz w poczatkowej fazie
rozmoéw ujawnit inwestorowi wszystkie elementy prowadzonej przez siebie dziatalnosci zawo-
dowej i naukowej. Inwestor moze bowiem uznad, ze dana aktywnosc¢ zatozyciela nie wptynie
negatywnie na przedsiewziecie, w ktére zainwestowat, tak pod wzgledem poswiecanego mu
czasu pracy, jak i w kontekscie dziatalnosci konkurencyjnej. Jezeli zatozycielami sg utalentowani
marketingowcy, programisci badz naukowcy zdarza sie, ze ,po godzinach” angazuja sie w inne
projekty, zupetnie niezwigzane z branza, w ktérej funkcjonuje ich spétka. Prowadzona przez
nich dziatalno$¢ z reguty ma charakter okazjonalny i raczej nie bedzie stanowita dla inwestora
problemu. Zatozyciele powinni wiec zadbac, by wobec konkretnej aktywnosci dziatato wytgczenie
spod omawianego nakazu. Angazowanie sie w réznego typu dziatania, bez zgody inwestora, w tym
bez odpowiednich wytaczen w umowie inwestycyjnej, naraza zatozycieli na odpowiedzialnosé
odszkodowawczg wobec inwestora, a takze zaptate nierzadko wysokich kar umownych.

Strony, wprowadzajac wytaczenia do umowy inwestycyjnej, niekiedy decyduja sie réwniez
na okreslenie wprost liczby godzin jaka powinna zostac¢ po$wiecona na prace na rzecz spotki.
W praktyce jest to ilo$¢ godzin, ktéra na podstawie szacunkowych wyliczenh zatozycieli i inwe-
stora pozwoli na osiggniecie konkretnych zatozen okreslonych np. w biznesplanie.

Stosowanym sposobem, w jaki inwestorzy monitorujg prace zatozycieli jest wprowadzenie obowigz-
kéw raportowych dotyczacych dziatalnosci przedsiebiorstwa. Raporty te sporzadzane s3 regularnie
(obejmujac przyjete okresy rozliczeniowe) i zawierajg dane dotyczace czasu pracy zatozycieli
przy realizacji konkretnych zadan, a takze stopien realizacji zadan okreslonych w biznesplanie.

Umowa inwestycyjna czasem zawiera obowigzek dostepnosci zatozycieli w siedzibie spétki
w godzinach okres$lonych w klauzuli nakazu wytacznosci operacyjnej. W praktyce jednak moni-
torowanie zatozycieli w ten sposdb moze sie okazac zbyt czasochtonne, dlatego tez inwestorzy
raczej decyduja sie na wspomniane wyzej raporty. Niezaleznie od przyjetego rozwiazania, trzeba
mieé na uwadze, iz utrudnianie przeprowadzenia kontroli przestrzegania przez zatozycieli nakazu
wytacznosci operacyjnej czesto jest w umowie inwestycyjnej sankcjonowane.




Ponizej przedstawiamy przyktadowg klauzule nakazu wytgcznosci operacyjnej:

NAKAZ WYtACZNOSCI OPERACYINE)

1. W okresie 2 (dwdch) lat od daty podpisania Umowy Zatozyciele zobowiqzujq sie (Nakaz
Wytqcznosci Operacyjnej):

A. w odniesieniu do kazdego z Zatozycieli - poswiecac co najmniej 30 godzin
tygodniowo czasu zawodowego na rzecz rozwoju Spotki;

B. przedstawia¢ Inwestorowi przygotowany wspdlnie raport kwartalny
Z dziatalnosci Spétki, zgodnie z wzorem stanowigcym zatqcznik do niniej-
szej Umowy;

C. w odhniesieniu do kazdego z Zatozycieli - do stawiennictwa 1 (jeden) raz
w tygodniu na osobiste spotkania z Inwestorem, na jego wezwania;

D. w odniesieniu do kazdego z Zatozycieli - nie podejmowac jakiejkolwiek
dziatalnosci zawodowej innej niz w ramach i na rzecz Spétki lub spétek
Z nig powigzanych i zaakceptowanych przez Rade Nadzorczg, niezaleznie
od formy, zakresu, charakteru lub okolicznosci takiej dziatalnosci, z wytg-
czeniem Dotychczasowej Dziatalnosci.

2. Poprzez Dotychczasowq Dziatalnos¢ rozumie sie nastepujqgce dziatalnosci prowadzone przez
Zatozycieli przed zawarciem Umowy:

A. Zatozyciel 1 - dziatalnos¢ prowadzona w ramach
to praca naukowa na C

B. Zatozyciel 2 - dziatalnos¢ prowadzone w ramach

3. Zatozyciele zobowiqzujq sie prowadzic sprawy Spétki - lub w przypadku ustgpienia lub odwo-
tania z funkcji Cztonka Zarzqdu - wspierac Zarzqd Spétki i personel Spétki w zakresie naste-
pujgcych kompetencji oraz pdl dziatalnosci - w uzgodnieniu z Zarzgdem Spétki i personelem
Spotki:

A. Zatozyciel 1 - badania i rozwdj, nadzdér nad zespotem badawczym,

B. Zatozyciel 2 - prowadzenie i rozwijanie sprzedazy ustug Spétki.

I 52 .



ZAKAZ PODEJMOWANIA DZIALALNOSCI KONKURENCYINE)

Zakaz dziatalnosci konkurencyjnej jest nieco wezszym i czesciej spotykanym ograniczeniem
,wolnosci” zatozycieli, naktadanym w celu ochrony intereséw spotki i inwestora. Klauzula ta jest
zazwyczaj stosowana w przypadku nieuwzglednienia klauzuli nakazu wytacznosci operacyjnej,
chociaz zdarzaja sie inwestorzy nalegajacy na wprowadzenie obu tych rozwigzan. Zakaz dzia-
talnosci konkurencyjnej ma réwniez dodatkowsa zalete - chroni spotke przed wyprowadzaniem
dziatalnosci poza start-up. Klauzula zakazu dziatalnosci konkurencyjnej wymaga okreslenia
dziatalnosci, ktéra uznawana jest za konkurencyjng (wazne, by nie byta zapisana zbyt szeroko
- jako np. wszelka dziatalno$¢ w okreslonej branzy), okresu obowigzywania zakazu oraz sankcji
z tytutu naruszenia tego zakazu (najczesciej w postaci kar umownych).

Celem unikniecia ewentualnych watpliwosci, warto w przypadku tej klauzuli szczegétowo
okresli¢ konkurencyjny lub niekonkurencyjny charakter dziatalnosci wykonywanej lub plano-
wanej w chwili zawarcia umowy inwestycyjnej poza start-upem. Czesto sie bowiem zdarza, ze
zatozyciele prowadzg réwnolegle kilka drobniejszych projektéw, nie bedacych w rzeczywistosci
zagrozeniem dla spotki i inwestora.

Klauzula zakazu dziatalnosci konkurencyjnej moze brzmieé¢ nastepujaco:

ZAKAZ DZIALALNOSCI KONKURENCYINE)

1. Dziatalnos¢ Konkurencyjna oznacza jakgkolwiek aktywnosc (dziatalnos¢ wykonywana osobi-
scie i zawodowo réwniez w formie dziatalnosci gospodarczej, zatrudnienie pracownicze i po-
zapracownicze, bycie wspdlnikiem w spotkach osobowych oraz posiadanie udziatéw w spot-
kach kapitatowych) przejawiang w tym samym lub podobnym zakresie przedmiotowym co
Dziatalnos¢ Spotki i skierowangq do tego samego lub podobnego kregu odbiorcéw co Dziatal-
nos¢ Spotki, w szczegdlnosci

2. Strony przyjmujq, ze Dotychczasowa Dziatalnos¢ nie stanowi Dziatalnosci Konkurencyjnej, za
wyjqgtkiem sytuacji, gdy Spétka lub Inwestor udowodni w postepowaniu sqdowym konkuren-
cyjny charakter Dotychczasowej Dziatalnosci.

3. Kazdy z Zatozycieli zobowiqzuje sie, ze bez uprzedniej pisemnej zgody Inwestora i Rady Nad-
zorczej Spotki, nie bedzie osobiscie ani przez jakikolwiek podmiot powigzany, bezposrednio
lub posrednio, na wtasny rachunek lub na rachunek jakiejkolwiek osoby trzeciej, samodzielnie
lub wspdlnie z innymi osobami (Zakaz Dziatalnosci Konkurencyjnej):

A. prowadzit jakiejkolwiek Dziatalnosci Konkurencyjnej,

B. podejmowat jakichkolwiek dziatan majgcych charakter przygotowan do
podijecia Dziatalnosci Konkurencyjnej,

C. finansowat dziatalnosci podmiotéw wykonujgcych Dziatalnos¢ Konkurencyj-
nq (umowa pozyczki, kredytu, poreczenie, ubezpieczenie dziatalnosci i inne),
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D. uczestniczyt jako wspdlnik, akcjonariusz lub udziatowiec w jakimkolwiek
podmiocie wykonujgcym Dziatalnos¢ Konkurencyjng,

E. nie dokona zZadnej innej inwestycji w jakikolwiek podmiot prowadzqcy
Dziatalnos¢ Konkurencyjng, za wyjgtkiem nabywania akcji/udziatow
spotek stanowigcych nie wiecej niz 10% kapitatu zaktadowego takiego
podmiotu,

F. podejmowat zatrudnienia w ramach stosunku pracy, ani w ramach jakie-
gokolwiek innego stosunku prawnego w podmiocie prowadzqcym Dziatal-
nos¢ Konkurencyjng,

G. petnit funkcji cztonka organéw podmiotu prowadzqgcego Dziatalnos¢ Kon-
kurencyjng,

H. swiadczyt ustug, ani wykonywat innych swiadczen na rzecz podmiotéw
Prowadzqcych Dziatalnos¢ konkurencyjng oraz doradzat podmiotom pro-
wadzgcym Dziatalnos¢ Konkurencyjng,

I. naktaniat oséb swiadczqcych prace na rzecz Spoétki lub podmiotéw za-
leznych wobec Spétki na podstawie stosunku pracy lub innego stosunku
prawnego do niewykonania lub nienalezytego wykonania swoich obo-
wigzkow lub do rozwiqgzania takich umow,

J. naktaniat kontrahentéw Spétki lub podmioty zalezne wobec Spétki do
rozwigzania umowy albo do niewykonania lub nienalezytego wykonania
umowy,

K. rozpowszechniat informacji, ktére mogtyby w jakikolwiek sposéb za-

szkodzi¢ wizerunkowi Spotki lub jakiemukolwiek z jej kontrahentow.

UNDERPERFORMANCE

Umowa inwestycyjna reguluje wzajemne prawa i obowigzki inwestora i zatozycieli. W przypadku
inwestora podstawowym zobowigzaniem bedzie dofinansowanie spétki, aczkolwiek umowy
inwestycyjne przewiduja tez inne obowiazki, jak wsparcie w budowie i realizacji strategii,
pozyskiwaniu partneréw do wspétpracy, réznego rodzaju szkolenia dla kadry menadzerskie;j.
Gtéwnymi jednak obowigzkami wynikajacymi z umowy inwestycyjnej sg te po stronie zatozycieli.
Jak juz wskazano wyzej, ich praca na rzecz przedsiewziecia jest niezbedna do jego rozwoju.
Inwestor decyduje sie dofinansowac start-up wierzac, ze dzieki zaangazowaniu zatozycieli,
podpartym zastrzykiem finansowym, uzyska on znaczny zwrot z inwestycji. Z tego wzgledu
finansowanie start-upu przebiega czesto w okreslonych etapach, a kolejne transze inwestycji
skorelowane sg bezposrednio z osiggnieciem przez zatozycieli przypisanych im celéw, okreéla-
nych jako kamienie milowe lub tez tzw. KPI - kluczowych wskaznikdéw efektywnosci (z ang. key
performance indicators). Opis KPI oraz kamieni milowych stanowi nierzadko obszerng czeéé
umowy inwestycyjnej lub jeden z jej wazniejszych zatgcznikow.



Celem unikniecia nieporozumien i konfliktéw co do realizacji KPI lub kamieni milowych,
podmioty uczestniczace w przedsiewzieciu ustalaja minimalne wyniki finansowe i rozwo-
jowe spo6tki oczekiwane przez inwestora w okres$lonym przedziale czasowym, ktérych
brak realizacji uznawany bedzie za przypadek niesatysfakcjonujacych wynikéw, okreslany jako
underperformance.

Wystapienie underperformance moze skutkowaé automatycznym uruchomieniem sankgcji
wobec zatozycieli (usuniecie z zarzadu spotki, kara umowna, vesting, odebranie konkretnych
uprawnien korporacyjnych) lub mozliwoscia ,drugiej szansy” na poprawe kondycji spotki. Zato-
zyciele sg woéwczas zobowigzani do przedstawienia proponowanego planu naprawczego, ktéry
jest badany i zatwierdzany przez rade nadzorczg lub zgromadzenie wspdlnikow. Podmioty te
rowniez sg uprawnione do badania jego wykonania. Brak wykonania planu naprawczego wigze
sie najczesciej z negatywnymi skutkami dla zatozycieli (wyzej opisanymi) i przejeciem kontroli
nad spotka przez inwestora.

Ponizej prezentujemy przyktadows klauzule underperformance:

UNDERPERFORMANCE

1. W przypadku stwierdzenia przedtuzajgcego sie ponad okres 3 (trzech) miesiecy braku realiza-
cji przez Spotke zatozen okreslonych w Biznes Planie (Underperformance), Zarzqd zobowig-
zany jest przedstawic¢ Radzie Nadzorczej w terminie 14 (czternastu) dni od zaistnienia Under-
performance, proponowane dziatania w zakresie poprawy dziatalnosci Spétki i aktualizacje
Biznes Planu (Plan Naprawczy). Termin realizacji Planu Naprawczego nie moze byc dtuzszy
niz 3 (trzy) miesigce.

2. Rada Nadzorcza zatwierdzi lub odrzuci przedstawiony jej Plan Naprawczy w terminie 14
(czternastu) dni od jego przedstawienia. Brak zatwierdzenia Planu Naprawczego tozsamy be-
dzie z jego odrzuceniem.

3. Jezeli Rada Nadzorcza odrzuci Plan Naprawczy, a Spétka w ciggu miesigca nie zacznie reali-
zowac zatozen okreslonych w Biznes Planie, Zatozyciele zobowiqgzani sq przenies¢ wtasnosé
wszystkich posiadanych Udziatéw na rzecz Inwestora za cene 50 zt (piecdziesigt ztotych) za
Udziat. Powyzsze zobowiqgzanie Zatozycieli stosuje sie rowniez w przypadku, gdy Rada Nad-
zorcza zatwierdzi plan naprawczy, lecz pomimo tego nie zostanie on przez Spétke realizowany
w cigg 1 (jednego) miesigca od dnia zatwierdzenie Planu Naprawczego.

PROGRAM MOTYWACYINY

Klauzula programu motywacyjnego jest instytucjg odwrotna do klauzuli underperformance.
Skoro bowiem w biznesplanie mozliwe jest okreslenie minimalnych oczekiwan rozwoju spétki,
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mozliwe jest rowniez zastrzezenie takich parametrow rozwoju spoétki, ktére beda dla inwestora
(i jednoczesnie pozostatych wspolnikéw spotki) wysoce satysfakcjonujace.

Do najwazniejszych elementéw klauzuli programu motywacyjnego nalezy:

x okreslenie parametréw optymalnego rozwoju spotki (kamieni milo-
wych) i wymaganych ram czasowych ich realizacji

x okreslenie innych warunkow realizacji programu motywacyjnego (np.
realizacja nakazu wytgcznosci operacyjnej)

x okreslenie beneficjentéw programu motywacyjnego (tzn. zatozycieli)

x okreslenie korzysci przystugujqgcych zatozycielom z tytutu realizacji
zaktadanych w programie celow gospodarczych

Korzyscia przystugujaca zatozycielom jest najczesciej uprawnienie do objecia dodatkowych
udziatéw w kapitale zaktadowym spétki (przy jednoczesnym wytaczeniu prawa pierwszenstwa
innych wspdlnikow) lub uprawnienie zadania od inwestora sprzedazy okreslonej liczby jego
udziatéw na rzecz uprzywilejowanych zatozycieli.

Klauzula programu motywacyjnego moze mie¢ nastepujaca tresc:

PROGRAM MOTYWACYJNY

1. Ustala sie program motywacyjny dla Zatozycieli.

2. Strony ustalajq dla Spétki nastepujqce cele operacyjne (kamienie milowe) opisane w Biznes
Planie:

3. W przypadku realizacji przez Spétke celéw operacyjnych opisanych w pkt. 2:

A. Zatozyciel 1 bedzie uprawniony do objecia (10 dziesieciu) nowych
Udziatéw,

B. Zatozyciel 2 bedzie uprawniony do objecia (10 dziesieciu) nowych Udzia-
téw, w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spétki w zamian za wktad
pieniezny w wysokosci 50,00 (pieédziesigt i 00/100) ztotych za 1 (jeden)
Udziat.

4. Strony podejmq uchwate o zmianie umowy Spétki i podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
Spotki o kwote ztotych oraz jednoczesnym wytqczeniu prawa pierwszenstwa Stron
innych niz Zatozyciele objeci programem motywacyjnym, nie pdzniej niz w terminie 21 dni
od momentu realizacji kazdego z kamieni milowych.
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PRAWO WEASCIWE
| JURYSDYKCJA SADU

Istotnym elementem umowy inwestycyjnej jest wskazanie wtasciwego prawa i okreslenie sgdéw
majacych jurysdykcje w sporach wynikajacych z umowy.

I PRAWO WLASCIWE DLA UMOWY INWESTYCYJNE)

Klauzula prawa wtasciwego jest szczegdlnie istotna w przypadku zawierania umowy z inwesto-
rem posiadajgcym siedzibe na terytorium panstwa innego niz Rzeczpospolita Polska. Wskazanie
w takiej umowie prawa wtasciwego pozwoli unikng¢ pdzniejszego ustalenia przypadkowego
i nieoczekiwanego przez strony prawa rzadzacego umowa (np. poprzez przyjecie jako wtasci-
wego prawa panstwa majacego najscislejszy zwigzek z danym stosunkiem prawnym, wedtug
regut wynikajgcych z prawa unijnego badz - w wypadku inwestoréw spoza UE - takze prawa
ustalanego w oparciu o niejednoznaczne postanowienia konwencji i uméw miedzynarodowych).
WYybér prawa wtasciwego bedzie miat znaczenie m.in. dla rozstrzygania sporéw wynikajacych
Z umowy. Rozpoznanie sprawy na podstawie prawa panstwa trzeciego wigze sie najczesciej
z koniecznoscig zaangazowania kancelarii zagranicznej. Nie jest tez wykluczone, ze kwestie
rozstrzygniete w prawie polskim na korzys¢ zatozyciela, w przepisach lub doktrynie obowigzu-
jacych na terenie panstwa obcego rozstrzygniete sg odmiennie. Warto wiec zadba¢ o wskazanie
prawa polskiego jako rzadzacego umowa.

¥ SAD WLASCIWY DO ROZPOZNAWANIA SPOROW WYNIKAJACYCH
Z UMOWY INWESTYCYJNE)

W przypadku braku uregulowania kwestii jurysdykcji sgdowej w umowie, spory wynikajace
Z umowy inwestycyjnej beda rozpatrywane zasadniczo przez sad wtasciwy dla strony pozwanej,
tj. dla miejsca jej siedziby lub zamieszkania. W zalezno$ci od tego, czego konkretnie spor bedzie
dotyczyt, wtasciwym moze sie okazac¢ réwniez sad miejsca wykonania umowy lub siedziby spotki.
W konkretnych przypadkach moze sie to wigzaé¢ z koniecznoscig dojazdu do odlegtych miast,
wymagajgcego znacznego naktadu czasowego i wyzszych kosztéw, w tym obstugi prawnej sporu.
Z tego wzgledu korzystniej jest dokonac¢ wyboru sgdu wtasciwego dogodnego dla zatozycieli (np.
siedziby spotki, jesli siedziba znajduje sie w miejscu prowadzenia faktycznej dziatalnosci przez
spotke - tj. w miejscu pracy zatozycieli), co jednak nie zawsze jest osiggalne. Inwestor réwniez
Zwraca uwage na warunki wystepowania z ewentualnymi powédztwami i trudno mu bedzie
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zaakceptowac wiasciwosé sadu znacznie oddalong od jego siedziby. W takim wypadku wskazane
jest dazenie do kompromisu, ktéry nie prowadzitby do nadmiernego uprzywilejowania jednej ze
stron.

Znacznie bardziej koszto- i czasochtonne dla zatozycieli moze byé prowadzenie postepowania
przed sadem zagranicznym (jezeli jego wtasciwosc zostata okreslona w umowie). Koszty dojazdu
i pobytu w danym kraju (nie méwiac juz o zaangazowaniu lokalnej kancelarii prawnej) moga
uczyni¢ sagdowe dochodzenie roszczen nieoptacalnym, a czasem wrecz niedostepnym.
Osobnga kwestig jest mozliwo$¢ wskazania sadu polubownego (arbitrazowego) jako wtasciwe-
go do rozpatrywania sporéow. Dopuszczalne jest wskazanie sagdu potozonego na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub w panstwie trzecim. Sady arbitrazowe to prywatne lub spoteczne
instytucje powotane do rozpatrywania sporéw powstatych pomiedzy podmiotami, ktére przyjety
ich wtasciwos$¢ na podstawie zapisu na sad polubowny, zwanego tez klauzulg arbitrazowa - czyli
zawartej miedzy stronami umowy o poddanie sporu pod rozstrzygniecie sgdu polubownego.
W przypadku postepowania arbitrazowego strony majg wptyw na skfad zespotu rozstrzyga-
jacego dany spoér, jak rowniez na procedure rozpatrywania sporu (jezeli nie przyjma wprost
regulaminu sadu polubownego).

Rozprawa przed sadem arbitrazowym jest niejawna (co jest czesto istotne przy sporach doty-
czacych umowy inwestycyjnej i innowacyjnych przedsiewziec). Postepowania prowadzone
przed sadem arbitrazowym sa réwniez czesto opisywane jako odformalizowane. Istnigje tez
mozliwos$¢é upowaznienia sadu arbitrazowego do orzekania na zasadach stusznosci. Nalezy
jednak wskazac, ze koszt prowadzenia postepowania przed sagdem arbitrazowym bywa wyzszy
niz w przypadku sadu powszechnego.

Wyrok sadu arbitrazowego ma te samg moc wigzacga, co wyrok sadu powszechnego, po jego
uznaniu przez wtasciwy sad apelacyjny albo po stwierdzeniu przez ten sad jego wykonalnosci.
W toku takiego postepowania sagd moze badaé witasciwosé sgdu arbitrazowego oraz zgodnos$¢
wyroku z klauzulg porzadku publicznego.

Przyktadowy zapis klauzuli zwigzanej z sgdem i prawem wtasciwym dla umowy inwestycyjnej:

SAD | PRAWO WEASCIWE

1. Wszelkie spory, ktére mogqg wynikng¢ w zwigzku z wykonywaniem i interpretacjqg Umowy
bedq rozwigzywane w drodze negocjacji pomiedzy Stronami. Strony zobowiqzujq sie dzia-
tac w dobrej wierze w celu rozwiqgzania sporu, zwazajqc na cel inwestycji. W przypadku, gdy
przedmiotowa procedura okaze sie nieskuteczna), spor bedzie przedstawiony do rozpozna-
nia przez sqd powszechny wtasciwy dla siedziby Spoétki.

2. W sprawach nieuregulowanych w Umowie zastosowanie majq przepisy prawa polskiego,
w szczegdlnosci kodeksu cywilnego, kodeksu spétek handlowych, ustawy prawo wtasnosci
przemystowej i ustawy o prawie autorskim i prawach pokrewnych.



INNE KLAUZULE
W UMOWACH
INWESTYCYJNYCH

OPIS INWESTYCJI

Umowa inwestycyjna powinna regulowaé cato$¢ inwestycji, wskazujac w jakich etapach
i krokach bedzie dokonywana. Zaprezentowane sg wiec kolejno nastepujace po sobie dziata-
nia, jak np. podwyzszanie kapitatu zaktadowego spétki z objeciem udziatow przez inwesto-
ra, wniesienie wktadu stanowigcego kwote inwestycji z jednoczesng zmiang umowy spotki
w kierunku wprowadzenia szeregu usprawnien start-upu i uprawnien inwestora. Dziatania te
koncza wpisy w ksiedze udziatéw i wnioski do KRS. Powyzsze etapy zaktadajg prosty scena-
riusz. Bywa jednak, ze zanim inwestor obejmie nowoutworzone udziaty zatozyciele musza
uporzadkowac¢ swe dotychczasowe dziatania lub zmienié strukture udziatowa spétki, badz
wrecz forme dziatania. O ile przeprowadzenia tego typu czynnosci inwestor nie wymogt
na zatozycielach przed zawarciem umowy inwestycyjnej, bedg one opisane w jej tresci.

VESTING UDZIALOW

Inwestorzy w ramach vestingu motywujg zatozycieli do pracy na rzecz spotki, przez pewien
okreslony czas, poprzez ustanowienie zabezpieczenia swoich udziatow. Instytucja vestingu nie
jest znana polskiemu prawu. Nie da sie jej takze bezpos$rednio przenies¢ do umowy spotki m.in. ze
wzgledu na fakt, iz spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig nie moze posiadac wtasnych udziatéw.

W ramach vestingu udziaty s3 uwalniane (obejmowane) w czasie na rzecz okreslonej osoby.
Vesting moze by¢ uznany za zabezpieczenie, w szczegdlnosci w przypadku gdy zatozyciele nie
maja zadnego majatku poza udziatami w spoétce (por. do kary umownej). Inwestorzy, ale takze
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i pozostali wspdlnicy (w tym zatozyciele), chcg sie zabezpieczy¢ przed sytuacja, w ktorej jeden
z zatozycieli przestanie angazowac sie na rzecz spotki, np. postanowi realizowac swoje hobby
lub inny projekt (niekoniecznie konkurencyjny).

W polskich warunkach mozliwy do wykonania jest tzw. reverse vesting. W ramach umowy
inwestycyjnej zatozyciele obejmujg okreslong liczbe udziatéw, co do ktérej sktadajg inwestorowi
oferte ich odsprzedazy, w liczbie okreslonej mechanizmem vestingu, w przypadku braku zaan-
gazowania na rzecz spotki lub prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej. Cene udziatu, a takze
okres trwania vestingu mozna okresli¢ w umowie, np. cena 50 PLN za jeden udziat w okresie
36 miesiecy od dnia podpisania umowy. Powyzszy mechanizm ofertowy przewiduje brak
koniecznosci odrebnego ztozenia oferty przez zatozyciela. Wystarczy, ze inwestor samodzielnie
stawi sie przed notariuszem, po spetnieniu warunkéw vestingu i przyjmie oferte przewidziang
wczesniej w umowie inwestycyjnej. Najczesciej w zapisach dotyczacych vestingu, po okresie
pierwszych 18 miesiecy od podpisania umowy inwestycyjnej, 30-40% udziatéw jest uwalniane
spod vestingu. Kolejne udziaty sg zazwyczaj uwalniane co miesigc az do zakoriczenia vestingu.

ZABEZPIECZENIA ZOBOWIAZAN ZALOZYCIELI

W umowie inwestycyjnej przewiduje sie czasem zabezpieczenia udzielane przez zatozycieli.
Stuza one réznym celom, zdarza sie, ze inwestorzy zadajg takich zabezpieczen na wypadek
rezygnacji zatozycieli z rozwoju przedsiewziecia lub podejmowania dziatalnosci konkurencyj-
nej. W takim bowiem wypadku dalsze funkcjonowanie start-upu staje pod znakiem zapytania,
a w konsekwencji dazenia inwestora do komercjalizacji projektu i uzyskania jak najwyzszej
kwoty zwrotu z inwestycji moga sie okaza¢ bezcelowe. Trzeba pamietaé, ze wiedza zatozycieli na
temat przedsiewziecia jest nie do przecenienia, a zaangazowanie zatozycieli na rzecz start-upu
bywa kluczowe do wzrostu jego wartosci. Zabezpieczenia moga tez dotyczyé zastrzezonych
w umowie kar umownych, roszczen inwestora o zwrot srodkéw finansowych zwigzany z szeroko
rozumianymi przypadkami sprzeniewierzenia funduszy przez zatozycieli/spotke lub innego
rodzaju swiadczenh zatozycieli na rzecz spoétki, lub czesciej, inwestora.

Wsréd zabezpieczen wystepujacych w umowach inwestycyjnych mozna wymieni¢ weksel,
oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 k.p.c., poreczenie, a takze zastaw
i zastaw rejestrowy. Kazde z zabezpieczen wiaze sie z okreslonymi negatywnymi skutkami dla
sktadajacego (gtownie dla zatozycieli):

x czesc z zabezpieczen pociqga za sobq koszt (oswiadczenie o poddaniu
sie egzekucji);

x szereg z nich stawia zobowigzanego w niekorzystnej sytuacji zuwagi
na duzq szybkos¢ w egzekucji swiadczenia - dotyczy to szczegdlnie
weksla i oswiadczenia o poddaniu sie egzekucji w akcie notarialnym.



W przypadku weksla wierzyciel dos¢ szybko uzyskuje nakaz zaptaty
w postepowaniu nakazowym, przy czym nakaz taki stanowi tytut
zabezpieczenia z chwilg wydania, z kolei samq egzekucje mozna
rozpoczqc z uptywem terminu wskazanego w nakazie na zaptate
naleznosci niezaleznie od ztozonych zarzutéw od nakazu zaptaty.
Jeszcze szybsza jest egzekucja z aktu notarialnego - tu bowiem
wierzyciel nie musi uzyskiwac nakazu, a jedynie klauzule wykonal-
nosci na akcie notarialnym. Oznacza to, ze zanim zobowiqgzany zdqzy
przedsiewzig¢ kroki zaradcze i uzyska nawet korzystne dla siebie
orzeczenia przeciwdziatajgce egzekucji, moze utracic¢ sporqg czesc¢
majqtku;

x niektére z zabezpieczen mogq wkraczac dos¢ istotnie w prawa
zobowigzanego, jak np. zastaw i zastaw rejestrowy (najczesciej
na udziatach wspdlnika zobowigzanego), szczegdlnie w wypadku,
w ktorym wierzyciel ma mozliwos¢ przejecia zastawionych udziatéw
na wtasnosc. Stanowi to daleko idgcy negatywny skutek w postaci
rozwodnienia zatozyciela, albo wrecz usuniecia go ze spotki.

Do najbardziej powszechnych zabezpieczen nalezy weksel. Weksel jest papierem warto$ciowym.
Jest to instrument tani, prosty w konstrukgji, ale i ryzykowny, szczegélnie jesli sporzadzony
w niewtasciwy sposoéb badz - w wypadku weksla in blanco - bez dobrze skonstruowanego
porozumienia wekslowego.

Inwestor posiadajacy prawa do weksla moze domagac sie od dtuznika - zatozyciela zaptaty sumy
okreslonej w wekslu, a w razie jej nieuzyskania - jak wskazano powyzej - w sposéb stosunkowo
szybki i prosty, dochodzi¢ jej na drodze sadowej, a nastepnie egzekucyjnej.

Zobowigzanie wekslowe ma charakter abstrakcyjny, co oznacza, ze przyczyna jego wystawie-
nia nie ma wptywu na wazno$¢ i realizacje weksla. Z punktu widzenia wierzyciela posiadanie
weksla jest niezbedng przestanks istnienia jego uprawnien wekslowych, a zarazem przestanka
legitymacji formalnej. Oznacza to, ze sad, ktoremu wierzyciel przedtozy weksel, wydajgc nakaz
zaptaty nie bedzie brat pod uwage przyczyn wystawienia weksla ani tez stusznosci roszczenia,
ograniczajac sie do weryfikacji poprawnosci formalnej weksla.

Weksel pozwala na szybkie dochodzenie naleznosci nim zabezpieczonej. Przedstawienie
weksla w sgdzie prowadzi do szybkiego wydania nakazu zaptaty w postepowaniu nakazowym.
Srodkiem odwotawczym od tego orzeczenia sg zarzuty - mozna w nich wskaza¢ okoliczno-
$ci, z ktérych wynika, ze weksel in blanco zostat wypetniony niezgodnie z porozumieniem
wekslowym. Kazdorazowo zatem zatozyciele powinni rozwazy¢ czy zadane przez inwestora
zabezpieczenia, sg uzasadnione i majg odzwierciedlenie w szansach zwigzanych ze wspétpraca.
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OSWIADCZENIA ZALOZYCIELI | SPOLKI

W umowie inwestycyjnej zawartych jest zazwyczaj szereg o$wiadczen zatozycieli i spotki
dotyczacych jej stanu prawnego i ekonomicznego. Stanowig one potwierdzenie informacji
otrzymanych w ramach badania due diligence, a odpowiedzialno$¢ stron je sktadajagcych moze
by¢ obwarowana karami umownymi.

Doktadna tres¢ wymaganych oswiadczen przedstawiana jest zwykle przez inwestora. Zazwyczaj
dotycza one odpowiedzi na ponizsze pytania:

1. Na czym polega dziatalnos¢, ktérq spétka prowadzi lub zamierza prowadzic i na jakich obszarach?
2. Czy prowadzenie dziatalnosci jest legalne?

3. Czy prowadzenie dziatalnosci przez spétke w jakichkolwiek obszarach podlega regulacjom
i wymaga przeprowadzenia procedury zgtoszenia lub uzyskania pozwolenia, koncesji lub
rejestracji? Czy procedury te zostaty pomysine przeprowadzone?

4. Czy spotka przetwarza dane osobowe i czy wypetnia wszystkie przepisy dotyczgce ochrony
danych osobowych, w tym czy wdrozone zostaty procedury adaptacji do postanowien Rozpo-
rzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w spra-
wie ochrony 0séb fizycznych w zwiqzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie
swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE?

5. Czy spotka posiada wszelkie prawa do utworéw wchodzqcych w sktad i niezbednych dla
prowadzenia dziatalnosci (np. uruchomienia i oferowania dostepu serwisu/aplikacji lub
sprzedazy produktu), w tym majqtkowe prawa autorskie i prawa wtasnosci przemystowe;j,
pozwalajgce na swobodne i nie naruszajgce praw oséb trzecich korzystanie z nich do pro-
wadzenia dziatalnosci spotki?

6. Czy Spétka jest strong postepowania o przyznania praw wtasnosci przemystowej?

7. Jakie sq inne istotne aktywa spétki i w jakim charakterze zostaty one wniesione/przeniesione
na spotke?

8. Co stanowito wktad zatozycieli do spétki wniesiony w zamian za objecie udziatéw w spotce?
9. Czy wktad zostat wniesiony w catosci i czy jest pozbawiony wad fizycznych i prawnych?

A. Czy istniejg/istniaty jakiekolwiek postepowania administracyjne, arbi-
trazowe, sqdowe (karne lub cywilne), mediacyjne lub ugodowe, w ktérych
stronq jest spotka lub cztonkowie organdw spotki?

B. Czy wystgpito jakiekolwiek zdarzenie, ktére mogtoby stanowic podstawe
powyzszych postepowan?

C. Czyprzeciwko spétce lub zatozycielom toczy sie lub grozi jakiekolwiek poste-
powanie egzekucyjne na podstawie prawomocnego tytutu egzekucyjnego?



D. Czy spétka albo zatozyciele podlegajg niewykonanemu nakazowi, wyroko-
wi lub jakiemukolwiek innemu orzeczeniu wydanemu przez sqd, trybunat
lub organ rzgdowy, ktéry pozostaje w mocy i moze miec istotny wptyw na
jej dziatalnos¢ spotki?

E. Czy spétka posiada jakiekolwiek zalegtosci w ptatnosciach jakichkolwiek
podatkéw, optat, danin publicznoprawnych, sktadek na ubezpieczenia na
rzecz Skarbu Panstwa, organdéw administracji rzgdowej lub administracji
samorzqgdowej?

F. Czy spdtka zatrudnia pracownikéw/wspétpracownikéw, na podstawie
jakiej umowy i czy optaca sktadki na ubezpieczenia spoteczne, ubezpie-
czenie zdrowotne, Fundusz Pracy i Fundusz Gwarantowanych Swiadczen
Pracowniczych?

G. Czy istniejq jakiekolwiek spory z pracownikami lub zalegtosci w ptatno-
sciach wobec pracownikéw?

H. Czy podpisanie i wykonanie umowy inwestycyjnej nie stanowi naruszenia
jakiejkolwiek umowy lub zobowiqgzania, ktérego strong jest spotka lub
zatozyciele, nie powoduje niemozliwosci wykonania jakiejkolwiek innej
umowy, ani nie narusza zadnej decyzji administracyjnej ani orzeczenia
sqdowego lub arbitrazowego, ktorymi spotka lub zatozyciele sq zwigzani?

I. Czy istniejg zobowigzania Ilub inne podstawy do zmiany struk-
tury kapitatowej (np. przyznanie dodatkowych udziatéw zato-
zycielom lub  pracownikom, udzielone pozyczki konwertowalne
na udziaty)?

Oswiadczenia zatozycieli i spétki ztozone w odpowiedzi na powyzsze pytania, stanowig z reguty
postawe do formutowania w umowie roszczen inwestora wynikajgcych z nieprawdziwych
i niekompletnych zapewnien. W przypadku, gdy uchybienia takie dotycza danych i informacji
bedacych podstawg decyzji o realizacji inwestycji przez inwestora, mogg by¢ potraktowane nawet
jako przestanka odstgpienia przez niego od zawartej umowy inwestycyjnej. Jezeli wiec zatozy-
ciele nie sg pewni prawdziwosci konkretnych o$wiadczen, wskazane jest jasne zakomunikowanie
watpliwosci inwestorowi (pomimo, iz moze to prowadzi¢ np. do obnizenia wyceny spotki).

INNE POSTANOWIENIA

Powyzej wskazane postanowienia nie wyczerpuja treSci umowy inwestycyjnej. Strony umowy mogg
bowiem ksztattowac¢ warunki wspotpracy w miare swobodnie, majac jednak na uwadze skutki wpro-
wadzania do umowy postanowien sprzecznych z prawem lub zasadami wspoétzycia spotecznego.
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Umowa inwestycyjna zawiera tez zobowigzanie do zachowania poufnosci (oméwione wyzej),
o ile kwestii tej nie reguluje kompleksowo odrebna umowa NDA. Nadto, zamieszcza sie
Ww niej szereg innych postanowien zaleznych od woli i inwencji stron umowy, jak np. warunki
zawieszajace okreslonych dziatan, sposéb komunikowania sie stron, waznos$¢ i kompleksowo$é
umowy, przenoszenie praw i obowigzkéw wynikajacych z umowy, opis zatacznikéw.

I 9



0 KANGELARII

—— SNAZYK
GRANICKI ——

Eksperci Kancelarii Snazyk Granicki specjalizujg sie w zagadnieniach zwigzanych z prawem
rynku kapitatowego oraz prawem korporacyjnym. Prawnicy kancelarii Snazyk Granicki buduja
swoje wieloletnie doswiadczenie zapewniajac kompleksowe wsparcie prawne dla instytucji
finansowych, funduszy inwestycyjnych oraz podmiotéw poszukujgcych wsparcia prawnego
w transakcjach finansowania i przeksztatcen wtasnosciowych, a takze podmiotéw z sektora
nowych technologii, ktére wprowadzajg innowacyjne produkty i rozwigzania. Gtéwnymi cechami
charakteryzujgcymi podej$cie Kancelarii w kontaktach biznesowych z klientami sg skutecznos¢
oraz zrozumienie. Mamy petna swiadomosé, ze wspdlny sukces zalezy w wysokiej mierze od
jakosci dialogu i Scistej wspdtpracy ze zleceniodawca. To dzieki nim, mozemy w petni wykorzystaé
naszg prawniczg wiedze oraz doswiadczenie w $rodowisku biznesowym. Charakteryzuje nas
prawnicze podejscie do problemu w potaczeniu z biznesowa sprawnoscig w wykonywaniu
powierzonych nam zadan.

Poruszamy sie na wielu polach, dzieki czemu jestesmy elastycznii réznorodni. Obstugujemy miedzy
innymi liczne transakcje kapitatowe oraz transakcje typu M&A. Zajmujemy sie rowniez tworze-
niem optymalizacji podatkowych. JesteSmy Scisle zwigzani z szeroko pojetym rynkiem nowych
technologii (SaaS, e-commerce oraz technologie mobilne, fintech). Dzieki znajomosci réznych
srodowisk biznesowych jestesmy ekspertami w tgczeniu i wspieraniu intereséw naszych klientéw.




0BSLUGA PRAWNA STARTUPOW

Zapewniamy kompleksowe wsparcie prawne zaréwno dla
startupow jak i podmiotéw dokonujgcych inwestycji w nie.
Pomagamy startupom na wszystkich etapach prowadze-
nia biznesu od zatozenia spétki poczawszy, a na procesie
wychodzenia ze spoétki konczac. Dbamy o prawidtowe przy-
gotowanie porozumienia wspolnikéw, doradzamy w trakcie
poszczegblnych faz finansowania zaréwno przy negocjacji
umowy inwestycyjnej jak i przy dokumentacji po closingowe;j.

UMOWY INWESTYCYJNE

Prawnicy Kancelarii pomagajg w przygotowaniu umoéw
inwestycyjnych zaréwno dla startupéw jak i dla funduszy
Venture Capital oraz Bussines Angeli. Kancelaria wspiera
swoich klientéw w przygotowaniu struktury spétki, petnej
dokumentacji transakcyjnej obejmujacej zarébwno umowe
inwestycyjng jak i porozumienie wspélnikéw, zmiane umowy
spotki oraz dokumentacje niezbednych zabezpieczen. Wspie-
ramy naszych klientéw w catym w procesie inwestycyjnym
od weryfikacji Termsheet, przygotowania NDA i przejscia
przez proces due diligence, przez caty proces negocjacji
poszczegdlnych zapisdw umowy inwestycyjnej i umowy
spo6tki, az do zawarcia transakcji oraz przygotowania doku-
mentacji zabezpieczen i dokumentacji postclosingowe;.

NOWE TECHNOLOGIE | INNOWACJE

Wzmacniamy sektor nowych technologii asystu-
jac przy sporzadzaniu uméw licencyjnych oraz
w aliansach strategicznych i partnerstwach korporacyjnych.
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Dbamy o prawne zagwarantowanie catkowitej ochrony paten-
towej i o rejestracje znakéw towarowych naszych klientéw.
Ponadto zapewniamy petng obstuge prawng przy porozu-
mieniach o wspétpracy na rzecz rozwoju oraz porozumie-
niach badawczo-rozwojowych, komercjalizacji wynikéw
badan naukowych, a takze podczas przygotowywania uméw
outsourcingowych i dystrybucyjnych (online / offline). Dora-
dzamy w trakcie catego procesu inwestycyjnego oraz przy
sporzadzaniu umow dot. nabycia lub sprzedazy technologii.

TRANSAKCJE FUZJI I PRZEJEC

Nasz Zesp6t posiada doswiadczenie w licznych transak-
cjach fuzji i przeje¢, procesach transformacji kapitatowych
(potaczenia, przeksztatcenia, podziaty). Przygotowujemy
petng dokumentacje transakcji, pomagamy w negocjacji
warunkow transakcji i rozliczenia stron oraz prowadzimy
postepowania zwiazane z fuzjami i przejeciami. Swiadczy-
my kompleksowe ustugi zwigzane z transakcjg, poczawszy
od czynnosci przygotowawczych i proces negocjacyjny az
po wsparcie po-transakcyjne. Dopasowujemy do Klienta
rozwigzania prawne, proponujac dziatania, ktére pozwala-
ja na osiagniecie celéw biznesowych minimalizujgc ryzyko
wystapienia ewentualnych sporow i kosztéw dodatkowych.

WLASNOSC INTELEKTUALNA

Prawne zabezpieczenie innowacyjnej firmy stanowi jeden
z kluczowych komponentéw jej sukcesu. Z tego powodu,
zapewniamy gruntowng ochrone w zakresie wtasnosci
intelektualnej klienta. Zajmujemy sie przygovtowaniem
opinii prawnych z zakresu prawa autorskiego i praw
pokrewnych oraz praw wtasnosci przemystowej. Zapew-
niamy wsparcie w zakresie ochrony tajemnicy przedsie-
biorstwa, ochrony débr osobistych oraz prawnej ochrony
wizerunku. Pomagamy w kwestii zabezpieczenia baz danych,
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a takze w ich transferze poza granice Europejskie-
go Obszaru Gospodarczego. Rozwigzujemy kwestie
prawne dotyczace czyndéw nieuczciwej konku-
rencji, reklamy, patentéw i znakéw towarowych.
Przygotowujemy, opiniujemy i negocjujemy umowy.
Pomagamy w szczegélnosci:

e w opracowaniu umow dotyczacych praw autorskich i praw

pokrewnych w tym uméw licencyjnych
e w rejestracji znakéw towarowych

e w prowadzeniu postepowania majgcego na celu

uzyskanie patentu

PRAWO KORPORACYJNE

Oferujemy kompleksowe ustugi z zakresu doradztwa
korporacyjnego. Zajmujemy sie m. in. obstugg proceséw
tworzenia, taczenia, podziatow i likwidacji spotek handlowych
wraz z opracowywaniem projektéw umoéw, statutow, regulami-
néw i innych aktéw regulujacych funkcjonowanie spétekiiich
organdéw. Zajmujemy sie biezacg obstuge spotek prawa
handlowego, w tym podmiotow z udziatem kapitatu zagra-
nicznego. Zapewniamy obstuge i prowadzenie zgromadzen
wspolnikéw i zebran akcjonariuszy, posiedzen rad nadzorczych
i posiedzenn zarzadu. Opracowujemy, przygotowujemy
i wdrazamy optymalizacje podatkowe oraz przygotowujemy
programy pracownicze oraz opcje menadzerskie. Pomagamy
w szczegolnosci w:

e doradzaniu w zakresie funkcjonowania i procedowania orga-

now spotek prawa handlowego;

e doradztwie w procedurach podwyzszenia i obnizenia kapitatu
zaktadowego, z wykorzystaniem ich dla celéw transakcyjnych

i podatkowych;

e sporzadzaniu dokumentéw korporacyjnych dla wszystkich

typoéw spotek prawa handlowego;
e doradztwie w sporach korporacyjnych;

e doradzaniu w procedurach przeksztatcen i likwidacji spotek

prawa handlowego



ARTUR GRANICKI ——SNAZYK
PARTNER ZARZADZAJACY GRANICKI —

Artur Granicki jest ekspertem w dziedzinie prawa rynku kapitatowego ze
szczegolnym uwzglednieniem funduszy inwestycyjnych, prawa transakcji finan-

sowych oraz projektéw zwigzanych z finansowaniem przedsiebiorstw.

Od samego poczatku swojej drogi zawodowej zwigzany jest z rynkiem kapitatowym
oraz prawem transakcyjnym. Przed zatozeniem Kancelarii Snazyk Granicki zatozyt oraz
petnit funkcje partnera w kancelarii SGP Legal Snazyk Granicki. Swoje doswiadczenie
zdobywat m.in. w Komisji Nadzoru Finansowego gdzie do jego obowigzkédw nalezato udziela-
nie zezwolen zwigzanych z funkcjonowaniem towarzystw funduszy inwestycyjnych, funduszy
inwestycyjnych oraz dystrybutoréw, przygotowywanie stanowisk KNF i wyjasnien dla podmiotow

nadzorowanych w sprawach zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitatowego.

Na wczesniejszym etapie swojej kariery pracowat jako prawnik w renomowanych kance-
lariach prawnych, gdzie odpowiadat za obstuge podmiotéw rynku kapitatowych ze szcze-
gélnym uwzglednieniem funduszy inwestycyjnych, doméw maklerskich oraz bankow.
W trakcie swojej praktyki zawodowej uczestniczyt w wielu transakcjach kapitatowych zwigzanych
z finansowaniem podmiotéw gospodarczych, emisjg obligacji, nabywaniem znacznych pakietéow
akcji, zaktadaniu funduszy inwestycyjnych oraz wprowadzaniu spétek na GPW oraz Newconnect.
Petnit réwniez funkcje prawnika wewnetrznego w TFI, gdzie odpowiadat za kompleksowg obstuge regu-

lacyjna oraz korporacyjng towarzystwa, funduszy inwestycyjnych oraz transakcji ich spétek portfelowych.

Artur Granicki posiada tytut radcy prawnego, a tytut magistra prawa uzyskat na uniwersytecie Marii
Curie-Sktodowskiej w Lublinie. Studiowat réwniez na Cherwell College w Oxfordzie, ukoniczyt takze studia
podyplomowe z zakresu prawa spétek oraz studia podyplomowe z zakresu prawa rynku kapitatowego
na Uniwersytecie Warszawskim. Ponadto, jest autorem kilkudziesieciu publikacji i opracowan z zakresu
prawa rynku kapitatowego oraz prawa spétek. Obecnie, Artur Granicki jest cztonkiem Zespotu do spraw

opracowania Prostej Spotki Akcyjnej przy Ministerstwie Rozwoju.




TOMASZ SNAZYK ——SNAZYK
PARTNER ZARZADZAJACY GRANICKI —

Tomasz Snazyk jest ekspertem w dziedzinach uméw inwestycyjnych,
M&A, project finance, prawie spétek, a takze wdrozen projektéw R&D
oraz projektéow energetycznych. Na co dzien doradza inwestorom,

funduszom Venture Capital oraz zatozycielom startup-éw.

Doradzat przy wielu inwestycjach, reprezentujac fundusze Venture Capital, aniotéw biznesu oraz zato-
zycieli startup-6éw. Posiada gteboka wiedze na temat funkcjonowania wielu dziedzin gospodarki, ktére

pomagajg mu w opracowania najlepszych rozwigzan prawnych dla biznesu.

Przed zatozeniem Kancelarii Snazyk Granicki zatozyt oraz petnit funkcje partnera zarzadzajacego w kance-
larii SGP Legal Snazyk Granicki. Wcze$niej pracowat m.in. w butikowej kancelarii w San Francisco oraz
miedzynarodowej kancelarii Gide, gdzie zajmowat sie m. in. obstugg prawng projektéw inwestycyjnych,
w tym projektéw crowdfundingowych, postepowaniami gospodarczymi oraz obstugg korporacyjna
spoétek. Petnit rowniez funkcje gtéwnego doradcy w polskiej spotce zajmujacej sie energia odnawialng

oraz doradzat amerykanskiej spotce lotniczej aktywnie dziatajacej w rejonie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Tomasz Snazyk posiada tytut radcy prawnego, a tytut magistra prawa uzyskat na Uniwersytecie Warszawskim.
Aktywnie uczestniczy w rozwoju spotecznosci startupowej w Polsce, jest m.in. zatozycielem i cztonkiem
Rady Fundacji Startup Poland. Tomasz Snazyk jest tez autorem wielu publikacji i opracowan z zakresu VC,

prawa handlowego oraz prawa biznesu w Polsce.

KATARZYNA MORDAKA ——SNAZYK
PARTNER GRANICKI| —

Katarzyna Mordaka jest ekspertem w prawie rynku kapitatowego
ze szczegolnym uwzglednieniem zagadnien zwigzanych z dziatalnosciq
towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych, prawa

papieréw wartosciowych oraz prawa spotek.

Jej doswiadczenie zawodowe to 11 lat pracy jako prawnik na rynku kapitatowym, w tym 10 lat

na stanowiskach specjalistycznych i kierowniczych w towarzystwach funduszy inwestycyjnych
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(KBC TFI S.A,, BPH TFI S.A.). Do jej obowigzkéw nalezata m. in. biezaca obstuga prawna towarzystw
funduszy inwestycyjnych jak i zarzadzanych przez nie funduszy inwestycyjnych, udzielanie porad
prawnych, opinii i wyjasnien w zakresie stosowania prawa, jak réwniez tworzenie oraz administrowanie
pracowniczymi programami emerytalnymi oraz pozostatymi produktami oszczedno$ciowymi ofero-
wanymi przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych opartymi na inwestycjach w tytuty uczestnictwa

funduszy inwestycyjnych.

Posiada tytut zawodowy radcy prawnego, uzyskany po odbyciu aplikacji radcowskiej w OIRP w Warszawie.
Ponadto ukonhczyta podyplomowe studia Prawa Rynku Kapitatowego na Wydziale Prawa i Administracji
Uniwersytetu Warszawskiego, a takze uczestniczyta w szeregu szkolen regulacyjnych organizowanych
przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz inne podmioty specjalizujace sie w zagadnieniach rynku kapi-

tatowego i finansowego. Jest autorem wielu publikacji i opracowan z zakresu prawa rynku kapitatowego.

MAGDALENA KOROL ——SNAZYK
PARTNER GRANICKI —

Specjalizuje sie w prawie wtasnosci intelektualnej, jak rowniez prawie
mody (Fashion Law), ktére od kilku lat promuje i rozpowszechnia

w Polsce. Zajmuje sie takze zagadnieniami zwigzanymi z ochrong marki.

W ramach swojej specjalizacji kompleksowo doradza przedsiebiorcom dziatajagcym w branzy odziezowej,
m. in. producentom, posrednikom, sprzedawcom hurtowym i detalicznym, domom mediowym, agencjom
kreatywnym, reklamowym i modelingowym, projektantom, stylistom, organizatorom pokazéw mody,
fotografom, grafikom oraz start-upom. Reprezentuje klientow w sporach przed sagdami powszechnymi
i polubownymi. Ponad 10-letnie doswiadczenie zawodowe zdobywata w wiodacych polskich i zagranicznych

kancelariach prawnych (m.in. Weil, Gotshal & Manges) oraz instytucjach administracji panstwowej i NGO'’s.

Jest absolwentka Wydziatu Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego, wyktadowca
Prawa Mody w Centrum Praw Wtasnosci Intelektualnej im. H. Grocjusza, autorkg wielu publikacji
dotyczacych tematyki wtasnosci intelektualnej i Prawa Mody, prelegentka wielu konferencji i spotkan
branzowych, autorka bloga osobistego pt. ,Adwokata mysli nieuczesane” (magdalenakorol.com) oraz wspot-
autorka bloga pt. ,Prawo w modzie”. Ponadto, adw. Korol jest pasjonatkg marketingu prawniczego,

podrézy, StarWars i kitesurfingu.
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DAMIAN SZCZERBATY — SNAZYK
PRAWNIK GRANICKI —

Damian Szczerbaty specjalizuje sie w tematyce zwiqzanej

Z procesami inwestycyjnymi, prawem spétek, prawem witasnosci inte-
lektualnej oraz ochrong danych osobowych. W kancelarii zajmuje sie
obstugg funduszy VC, branzy e-commerce oraz spétek technologicznych,

m.in. z sektora kosmicznego.

Swoje doswiadczenie zawodowe zdobywat jako prawnik wewnetrzny w grupie kapitatowej zajmujacej
sie energig odnawialng (Grupa Bio Alians) gdzie odpowiadat m.in. za procesy inwestycyjne, moni-
toring regulacyjny i obstuge korporacyjna. Pdzniej jako szef biura jednego z renomowanych think
tankéw zajmowat sie m.in. koordynacjg projektow legislacyjnych. Damian Szczerbaty petnit rowniez
role prawnika w kancelarii SGP Legal Snazyk Granicki. Przed dotgczeniem do zespotu Kancelarii, praco-
wat w jednej z renomowanych warszawskich kancelarii, gdzie zajmowat sie m. in. obstuga prawng
projektéw inwestycyjnych, w tym projektéw crowdfundingowych, postepowaniami gospodarczymi
oraz obstuga korporacyjna spétek. Poza aktywnoscia prawnicza, Damian Szczerbaty zajmowat sie

rowniez dziatalnoscig szkoleniowa. Tytut magistra prawa uzyskat na Uniwersytecie Warszawskim.

ARKADIUSZ SZCZUDLO ——SNAZYK
PRAWNIK GRANICKI —

Arkadiusz Szczudto specjalizuje sie w prawie wtasnosci inte-
lektualnej, reklamy i mediéw, nowych technologii i ochronie
marki oraz zwalczaniu nieuczciwej konkurencji. Od poczqtku swojej

drogi zawodowej zwiqzany jest z branzq kreatywnq - w szczegélnosci modly.

Arkadiusz Szczudto petnit funkcje starszego prawnika i business managera w kancelarii IP Legal
Adwokaci. Do jego obowiazkéw nalezato m.in. udzielanie porad prawnych, analiza naruszehn marki,
dziatan nieuczciwe]j konkurencji, sporzadzanie uméw prawnoautorskich, business development, opieka
w trakcie i posprzedazowa klienta oraz e-marketing. Przed dotaczeniem do zespotu Snazyk Granicki,

zdobywat doswiadczenie réwniez jako prawnik-przedsiebiorca, gdzie doradzat przedsiebiorcom z branzy
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kreatywnej m.in. markom odziezowym, agencjom kreatywnym i reklamowym, produkcjom filmowym
i zdjeciowym, jak rowniez projektantom, fotografom, modelkom, grafikom i programistom. Ponadto
prowadzi dziatania CSR’owe w ramach Instytutu Prawa Mody, a przez dwa lata $wiadczyt pomoc prawna

pro bono dla Studenckiej Poradni Prawne;j.

Arkadiusz Szczudto jest absolwentem Wydziatu Prawa i Administracji Uczelni tazarskiego w Warsza-
wie. Jest wiceprezesem Instytutu Prawa Mody - fundacji kompleksowo wspierajacej branze kreatyw-
ng i mentorem wspierajgcym mtodych przedsiebiorcéw, w tym start-upy. Arkadiusz Szczudto jest
autorem pieciu blogéw zwigzanych z prawem i zawodem prawnika. Jego publikacje mozna znalez¢
takze m.in. w Dzienniku Gazeta Prawna oraz na portalach branzowych MarketingiBiznes.pl, STGU.pl,

GrafMag.pl, Signs.pl oraz FashionBiznes.pl.

MILOSZ SALAGAN — SNAZYK
PRAWNIK GRANICKI —

Mitosz Satagan specjalizuje sie w prawie rynku kapitatowego i finanso-

wego ze szczegblnym uwzglednieniem formalnych aspektéw dziatalnosci

funduszy inwestycyjnych, depozytariuszy, alternatywnych spétek inwesty-

cyjnych i podmiotéw zarzqdzajqcych portfelami funduszy inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyj-

nych zamknietych aktywoéw niepublicznych i sekurytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych.

Przed dotgczeniem do zespotu Kancelarii Mitosz Satagan zdobywat swoje doswiadczenie zawodo-
we w Komisji Nadzoru Finansowego. Do jego obowigzkéw nalezata m.in. obstuga procesu udzielania
zezwolen zwigzanych z funkcjonowaniem towarzystw funduszy inwestycyjnych, funduszy inwestycyj-
nych, dystrybutoréw oraz podmiotéw zarzadzajacych portfelem funduszy sekurytyzacyjnych, a takze

udziat w pracach legislacyjnych i przygotowywanie wewnetrznych i zewnetrznych stanowisk KNF.

Mitosz Satagan pracowat rowniez jako prawnik w Departamencie Prawnym Ministerstwa Spraw
Wewnetrznych gdzie odpowiadat za obstuge rzagdowego procesu legislacyjnego i przygotowywanie
analiz legislacyjnych, szczegdlnie w zakresie zmian w regulacjach rynku finansowego i podatko-
wych. Wczeéniej, pracowat w departamencie prawnym ogdlnopolskiej grupy kapitatowej, gdzie
zajmowat sie obstuga korporacyjng i transakcyjna spotek z tej grupy. Mitosz Satagan uzyskat tytut
magistra prawa na Uniwersytecie Warszawskim. Jest autorem kilkunastu opracowan z zakresu rynku

kapitatowego i wspétautorem pierwszej ksigzki poswieconej regulacjom prawnym nauki w Polsce.
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BARTOSZ TOKAJUK ——SNAZYK
PRAWNIK GRANICKI —

Bartosz Tokajuk specjalizuje sie w prawie korporacyjnym oraz prawie

rynku kapitatowego, a w szczegélnosci w obstudze prawnej transakcji M&A,

badaniach due diligence oraz procesach inwestycyjnych. Ponadto do jego zadan

nalezy biezqca obstuga korporacyjna spétek, m.in. w sprawach z zakresu ochrony danych osobowych, prawa

pracy oraz uméw prawa cywilnego.

Swoje zainteresowania zawodowe skupia wokdt prawa nowych technologii oraz procedur zwigza-
nych z legalizacjg pobytu i zatrudnienia cudzoziemcéw. Bartosz Tokajuk petnit réwniez role praw-
nika w kancelarii SGP Legal Snazyk Granicki. Swoje doswiadczenie prawne Bartosz zdobywat m. in.

w Prokuraturze Rejonowej dla Warszawy Pragi-Potnoc oraz Prokuraturze Rejonowej w Siemiatyczach.

Bartosz Tokajuk uzyskat tytut magistra prawa w Akademii Leona KozZzminskiego.

ALICJA CESSAK ——SNAZYK
PRAWNIK GRANICKI —

Alicja Cessak specjalizuje sie w prawie korporacyjnym.
Doswiadczenie zawodowe zdobywata wspdtpracujgc z warszaw-
skimi kancelariami oraz w ramach stazy zagranicznych (State

Przedstawicielstwo RP przy UE w Brukseli, GMX Law w Valletcie).

Ponadto, Alicja Cessak jest pétfinalistkg miedzynarodowego konkursu z prawa lotniczego ,Interna-
tional Air Law Moot Court Competition”. Obecnie, Alicja jest aplikantka adwokacka Izby Adwokackiej

w Warszawie oraz cztonkinia redakcji czasopisma ,Mtoda Palestra”.
Z wyksztatcenia prawnik (Uczelnia tazarskiego w Warszawie) oraz ttumacz jezyka angielskiego
i francuskiego (Uniwersytet Warszawski, Wydziat Lingwistyki Stosowanej). Przez rok studiowata

prawo europejskie i miedzynarodowe na belgijskim Katholieke Universiteit Leuven w Belgii

w ramach stypendium Erasmus.

Za pomoc w przygotowaniu publikacji dziekujemy Pani adw. Marcie Pajqczkowskiej oraz Panu Michatowi Sasowi
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Niniejszy handbook stanowi zbiér wskazowek i wytycznych, ktore przedsiebiorca
powinien wzig¢ pod uwage podczas skomplikowanego procesu inwestycyjnego. Nalezy
jednak pamietac, ze kazda zawierana umowa posiada swoj unikalny charakter i wigze sie
z szeregiem zagadnien, ktorych nie sposob opisa¢ w formie zelaznego abecadta. W zwiqgzku
Z powyzszym, autorzy publikacji stanowczo odradzajq proby przygotowywania
niezbednych dokumentoéw na tzw. ,wtasnq reke” i zalecajq skontaktowanie sie z ekspertami.

Niniejsza publikacja jest chroniona prawem autorskim
i stanowi przedmiot wtasnosci intelektualnej.

—— SNAZYK
GRANICKI ——

W razie jakichkolwiek pytan lub watpliwosci
zapraszamy do kontaktu:

-o S

office@snazykgranicki.pl +48 (22) 612 62 32
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