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Co to jest ,wyjscie kapitatowe”? Dlaczego jest grozne
dla spotki?

Podstawowym celem inwestora kapitatowego jest zawsze uzyskanie zysku
dzieki inwestycji w spotke. Wyjscie kapitatowe to proces zakonczenia przez
inwestora kapitatowego inwestycji w spotke i realizacji zysku.

W kazdej umowie inwestycyjnej inwestor kapitatowy chce zamie$ci¢ zapisy
utatwiajace jego wyjscie z inwestycji. Bez tych zapiséw inwestor co do
zasady nie zdecyduje sie na wejScie kapitalowe w spotke. Standardowo to
inwestor ma przy tym wybor co do tego w jaki sposdb wyjs¢ z inwestycji.

Wyjscie kapitalowe wigze sie ze zmiang wspdlnika w spotce, a to zawsze
rodzi ryzyka dla mtodej spé6iki. Zwtaszcza ryzyko zwigzane z odmiennymi
pomystami pomystodawcy i nowego wspdélnika na dalszy rozwoj spoétki.

Sposoby wyjscia kapitatowego

e Zbycie udziatow / akcji inwestorowi branzowemu.

e Zbycie udziatow / akcji inwestorowi finansowemu, w szczegdlnosci
funduszowi venture capital.

e Zbycie akcji w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (rynek
NewConnect).

e Zbycie udziatow / akcji zespotowi menedzerskiemu (wykup
menedzerski).

e Whniesienie udzialow / akcji aportem lub wymiana udziatéw / akcji w
ramach procesu potaczenia spétek (w zamian za udziaty albo akcje
innej spotki).

e Umorzenie udziatéw albo akgji.

e Likwidacja spotki.

Zbycie udziatéw albo akcji inwestorowi branzowemu
lub inwestorowi finansowemu.

Zbycie udziatow albo akcji inwestorowi branzowemu lub inwestorowi
finansowemu to preferowane przez inwestorow kapitatowych formy
wyjscia z inwestycji. Pozwalajg one na szybkie uzyskanie srodkéw
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finansowych od nowego inwestora, a tym samym na najszybsze uzyskanie
zysku na zainwestowanym kapitale oraz Srodkéw na kolejne inwestycje.

Zbycie akcji na rynku NewConnect, wykup
menedzerski, wniesienie udziatow albo akcji aportem
lub wymiana udziatéw albo akcji w ramach procesu
potaczenia spotek

Zbycie akcji na rynku NewConnect, zbycie udziatéw albo akcji zespotowi
menedzerskiemu oraz wniesienie udziatéw albo akcji aportem lub wymiana
udziatow albo akcji w ramach procesu potaczenia spotek to sposoby
stosowane najczesciej wtedy, gdy nie jest mozliwe zbycie udziatéw albo
akcji inwestorowi branzowemu lub inwestorowi finansowemu. Jest tak
dlatego, ze te sposoby wyjscia kapitalowego wigza sie zwykle z
wydtuzeniem okresu w ktorym inwestor kapitatowy uzyska zwrot na
swojej inwestycji.

Umorzenie udziatow albo akcji lub likwidacja spoftki

Umorzenie udziatow albo akgcji lub likwidacja sp6tki to sposoby wyjscia
kapitalowego stosowane zazwyczaj wtedy gdy inwestycja sie nie powiodta i
konieczne jest zminimalizowanie poniesionych strat.

Zabezpieczenie interesow spotki i jej pomystodawcy
przy wyjsciu kapitatowym

Zabezpieczenie intereséw spo6tki przy wyjsciu kapitatowym, to
jednoczes$nie zabezpieczenie intereséw jej pomystodawcy. Spéice i jej
pomystodawcy nie jest zazwyczaj (nie powinno by¢!) wszystko jedno kto
bedzie jej nowym wspolnikiem.

Sposoby zabezpieczenia intereséw sp6iki i jej pomystodawcy przy wyjsciu

kapitatowym powinny by¢ bezwzglednie oméwione w trakcie
negocjowania i zapisane w umowie inwestycyjnej.
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O wyjsciu kapitatowym trzeba bezwzglednie pomyslec¢ jeszcze przed
wejsciem kapitatowym inwestora do spoétki!

Najwazniejsze formy zabezpieczenia interesow spofki i

jej pomystodawcy przy wyjsciu kapitatowym
Zabezpieczenia interesoOw spoiki i jej pomystodawcy przy wyjsciu
kapitalowym powinno mie¢ forme zapisania w umowie inwestycyjnej:

e warunkow realizacji prawa pierwszenstwa nabycia udziatéw / akcji -
dzieki temu pomystodawca moze samodzielnie lub z pomoca
zaprzyjaznionego inwestora wykupic¢ udziaty, ktore inwestor
kapitalowy planuje zby¢ inwestorowi branzowemu lub innemu
inwestorowi finansowemu;

¢ minimalnego poziomu ceny zbycia udziatéw / akcji po ktore;j
pomystodawca moze zosta¢ przymuszony do zbycia udziatéw / akcji
nowemu inwestorowi w przypadku gdy udziaty / akcje sprzedaje
takze inwestor kapitatowy (klauzula drag along);

e prawa do przytgczenia sie pomystodawcy do transakcji zbycia
udziatéw/akcji przez inwestora kapitatowego(klauzula tag along)-
dzieki temu pomystodawca ma wybdr co do tego czy pozosta¢ w
spotce czy zdecydowac sie na jej opuszczenie w przypadku wyjscia z
niej inwestora kapitatowego i wejscia do niej nowego wspdlnika;

e minimalnej ceny po jakiej zbywane beda akcje spotki w ofercie
przeprowadzanej bezposrednio przed wejSciem na rynek
NewConnect;

e zasad rozliczenia sie wspdlnikow w przypadku umorzenia udziatow
albo akgji lub likwidacji spotki (klauzula liquidation preference).

Najczestsze sposoby wyjscia kapitatowego:

1. zbycie udziatéw albo akcji inwestorowi branzowemu;

2. zbycie udziatéw albo akcji inwestorowi finansowemu, w szczeg6lnosci
funduszowi ventures capital;

3. zbycie udziatow albo akcji zespotowi menadzerskiemu;

4. wniesienie udziatéw albo akcji aportem lub wymiana udziatéw albo akcji
w ramach procesu potaczenia spotek (w zamian za udziaty albo akcje innej
spotki);

5. zbycie akcji w alternatywnym systemie obrotu organizowanego przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na rynku NewConnect;
6. umorzenie udziatéw albo akcji;
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7. likwidacja Spotki.

Inwestorzy kapitatowi w ramach finansowania danego projektu szczegblna
uwage poswiecajg modelom wyjsScia kapitatowego z danej inwestycji. Kazdy
proces inwestycyjny nastawiony jest na okreslong stope zwrotu. Kazde tzw.
wyjScie kapitatowe z inwestycji ma na celu ,,odzyskanie” srodkow
finansowych zainwestowanych przez danego inwestora w dany projekt. Im
wiecej mozliwosci wyjscia kapitatowego zostato przewidziane w umowie
inwestycyjnej tym bardziej atrakcyjny jest dla inwestoréw dany projekt.
Ograniczone opcje wyjscia z inwestycji mogga wptyna¢ negatywnie na oceng
danego projektu i jego odrzucenie na etapie analizy wstepnej. W zwigzku z
powyzszym im wiecej mozliwos$ci wyjscia kapitatowego zostanie
zaproponowane przez pomystodawce tym bardziej atrakcyjna jest jego
oferta.

Zbycie udziatéw na rzecz inwestora branzowego lub finansowego
Inwestorzy kapitatowy jako jedno z opcji wyjs¢ kapitatowych bardzo czesto
wybierajg zbycie udziatéw/akcji na rzecz podmiotu trzeciego. Zbycie
udziatow/akcji w zaleznosci od zapis6w umowy inwestycyjnej, umowy lub
statutu Spotki moze zosta¢ obwarowane rownego rodzaju mechanizmami
zabezpieczajacymi pozostatych wspélnikow/akcjonariuszy przed
dobrowolnos$cig w dokonaniu przez inwestora kapitatowego transakgji.
Najczesciej spotykane mechanizmy to: lock- up - ograniczenie w
zbywalnosci udziatéw/ akcji na wskazanych okres lub po cenie nie nizszej
ni¢, tag along - prawo przytaczeniu, drag along- prawo pociggniecia, prawo
pierwszenstwa, czy zgodna na zbycie udziatéw lub akcji przez pozostatych
wspollnikow.

Przykiad zapisow umowy dotyczacy tag along

W wypadku zamiaru zbycia przez Strone udziatow w kapitale zaktadowym
Spotki Strona ta zobowiqzuje sie do zapewnienia Inwestorowi mozliwosci
zbycia wszystkich, przystugujqgcych kazdej ze Stron udziatow w kapitale
zaktadowym Spétki na takich samych - co do ceny, sposobu i terminu zaptaty -
warunkach jak warunki na jakich udziaty zamierza zby¢ ta Strona.

Przyktad zapis6w umowy dotyczacy drag along

Z zastrzezeniem ust. __ w wypadku, gdy jakakolwiek osoba trzecia ztozy
ktoremukolwiek ze wspolnikéw Spétki oferte nabycia udziatéow w kapitale
zaktadowym Spotki z zastrzezeniem, iz oferta ta jest skuteczna pod
warunkiem, iz osoba sktadajqca oferte uzyska rzeczywistq mozliwos¢ nabycia
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udziatow w kapitale zaktadowym Spotki reprezentujqcych 100 proc. (sto
procent) kapitatu zaktadowego Spétki, wowczas wspdlnik ten bedzie
uprawniony do zZqdania od pozostatych wspélnikéw Spotki, a pozostali
wspolnicy Spétki bedg bezwarunkowo i nieodwotalnie zobowiqzani do zbycia
osobie trzeciej sktadajqcej oferte wszystkich, przystugujqcych im udziatow w
kapitale zaktadowym Spétki na takich samych - co do ceny, sposobu i terminu
zaptaty - warunkach jak warunki okreslone w ofercie i jak warunki na jakich
udziaty w kapitale zaktadowym Spétki zbywa wspdlnik, ktéry otrzymat oferte.

Jedna z opcji wyjscia kapitatowego inwestora jest rowniez tak zwany buy-
back czyli odsprzedaz akcji/ udziatéw pozostatym udzialowcom lub
akcjonariuszy - czesto opcja ta jest potgczona z prawem pierwszenstwa w
nabyciu aktywow. Rekapitalizacja nastepuje najczesciej w oparciu o
wykorzystanie dtugu (np. kredytu lub obligacji), ktérego obstuga spada
nastepnie na spotke.

Przyktad zapis6w umowy dotyczacy prawa pierwszenstwa:

(...)

1. W przypadku, gdy Strona zamierza zby¢ przystugujqce jej udziaty w
kapitale zaktadowym Spétki na rzecz osoby trzeciej, pozostalym Stronom
przystuguje prawo pierwszeristwa na-bycia udziatow przeznaczonych do
zbycia. Prawo pierwszenstwa nie przystuguje w przy-padku zbycia Udziatéw
przez Inwestora spétce wchodzqcej w sktad Grupy Kapitatowej tego
Inwestora, jezeli nabywca zobowiqze sie na piSmie pod rygorem niewaznosci
do za-pewnienia pozostatym Stronom prawa pierwszenstwa nabycia
udziatéw przeznaczonych przez nabywce w przysztosci do zbycia na
zasadach opisanych w niniejszym paragrdafie.

2. Strona zamierzajqca zby¢ na rzecz osoby trzeciej przystugujqce jej udziaty
w kapitale za-ktadowym Spétki zobowiqgzana jest powiadomic pisemnie pod
rygorem niewaznosci oraz za potwierdzeniem odbioru, wszystkie pozostate
Strony o zamiarze zbycia udziatéow, wskazujqc

warunki planowanego zbycia oraz informujqgc o mozliwosci skorzystania z
prawa pierwszenstwa nabycia udziatow przeznaczonych do zbycia.

3. Strony majq prawo ztozy¢ oSwiadczenie o skorzystaniu z prawa
pierwszenstwa nabycia udziatéow przeznaczonych do zbycia w terminie 30
(trzydziestu) dni od dnia otrzymania pisma, o ktérym mowa w ust. 2, przy
czym nie pozZniej niz w terminie 37 (trzydziestu siedmiu) dni od dnia wystania
do danej Strony pisma, o ktorym mowa w ust. 2, na adres uwidoczniony w
ksiedze udziatéow Spétki. Oswiadczenie o skorzystaniu z prawa pierwszenstwa
nabycia udziatéw przeznaczonych do zbycia powinno obejmowac wszystkie
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udzialy przeznaczone do zbycia, ktérych dotyczy dane pismo, o ktérym mowa
w ust. 2.

()

Zbycie udziatéw/akcji inwestorowi branzowemu tzw. trade sale, to jedna z
najczestszych opcji wyjscia kapitatowego. Inwestor branzowy zazwyczaj
nabywa pakiet wiekszos$ciowy, ktory bedzie umozliwial mu sprawowanie
kontroli nad spotka.

Wyijscie kapitatlowe moze tez przyjac¢ forme zbycia inwestorowi
branzowemu majatku sp6iki. Czesto zdarza sie sytuacja w ktérej, Inwestor
branzowy jest zainteresowany nabyciem konkretnych sktadnikow majatku
firmy.

Zbycie udziatéw/akcji inwestorowi finansowemu

Zbycie przez inwestora kapitatowego udziatéw lub akcji sp6tki innemu
inwestorowi finansowemu to tzw. secondary sale. Gtéwnymi przestankami
wyboru tej opcji sa:

e Zrealizowanie przez start-up biznes planu oraz realizacji przez niego
zaktadanych celéw, natomiast dalsza ekspansja z fazy startupu
wymaga dokapitalizowania spotki;

e zblizajacy sie uptyw okresu inwestycji danego inwestora np. 5 lat.
Niestety bardzo czesto w tego typu transakcjach, wycena spo6tki jest czesto
nizsza niz wycena sporzgdzona na poczet zbycia udziatow inwestorom
branzowym, natomiast zaletg tej opcji jest szybkos¢ przeprowadzenia takiej
transakcji.

Wykup menedzerski

Wykup menedzerskKi jest to nic innego jak przejecie udziatéw/ akcji przez
kadre zarzadzajaca zajmujaca sie biezagcym zarzgdzaniem sp6tka. Wykup
menazerski jest zazwyczaj wykonywany w sytuacji gdy kadra zarzadzajaca
- de fato najczesciej pomystodawcy nie godza lub nie chca dalszej
wspotpracy z inwestorami finansowymi lub branzowymi. Jak rowniez
niejednokrotnie moze stanowi¢ swoistg premie za wyniki. Czesto wykup
menadzerski jest poprzedzony uzyskaniem wszelkich zgod i pozwolen
korporacyjnych organdéw Spéiki tj. rada nadzorcza.

Whiesienie udziatléw albo akcji aportem lub wymiana udziatéw albo akcji w
ramach procesu potaczenia spétek (w zamian za udziaty albo akcje innej

spotki);
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Ten model zazwyczaj wystepuje przy opcji wykupu poprzez wejscie
inwestora branzowego. Jednocze$nie ww. procesy sg Zazwyczaj
czasochtonne i sg dos¢ sformalizowane.

Przykladowo wniesienie aportem udziatow/ akcji lub tzw. europejska
wymiana udziatéw wymaga przede wszystkich podwyzszenia kapitalu w
spotce do ktorej beda wnoszone przedmiotowe aktywa w zamian za objecie
przez wspolnikéw/akcjonariuszy podmiotu wnoszonego, jak réwniez
sporzadzenia wyceny udziatow/akcji.

W przypadku potaczenia spotek konieczne jest przeprowadzenie procesu
potaczenia wskazanego w kodeksie spotek handlowych.

Zbycie akcji w alternatywnym systemie obrotu organizowanego przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. na rynku NewConnect
Zbycie akcji w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez
Gietde Papieréw Wartosciowych na rynku NewConnect dedykowany jest
tylko dla publicznych spétek. W zwigzku z czym wskazana powyzZej opcja
wyjscia kapitatowego jest automatycznie wyeliminowana dla spotek z
ograniczong odpowiedzialnoscig i niepublicznych spo6tek akcyjnych.
Gtowna zaleta tego modelu wyjscia zwigzana jest z ptynnoscig aktywow
bedacych w posiadania inwestora.

Umorzenie udziatéw/akcji

Umorzenie udziatéw/ akcji bedacych w posiadaniu inwestora jest zawsze
poprzedzone jego wykupem. Zgodnie z przepisami prawa dopuszczalny jest
wykup dobrowolny lub przymusowy.

Zgodnie z przepisami prawa umorzenie udziatu wymaga uchwaty
zgromadzenia wspOlnikow, ktora powinna okresla¢ w szczegdlnosci
podstawe prawng umorzenia i wysoko$¢ wynagrodzenia przystugujacego
wspolnikowi za umorzony udziat. Wynagrodzenie to, w przypadku
umorzenia przymusowego, nie moze by¢ nizsze od wartosci
przypadajacych na udziat aktywow netto, wykazanych w sprawozdaniu
finansowym za ostatni rok obrotowy, pomniejszonych o kwote
przeznaczong do podziatu miedzy wspolnikéw. W przypadku umorzenia
przymusowego uchwata powinna zawiera¢ rdwniez uzasadnienie.

Natomiast umorzenie akcji wymaga uchwaty walnego zgromadzenia.
Uchwata powinna okresla¢ w szczego6lnosci podstawe prawng umorzenia,
wysokos$¢ wynagrodzenia przystugujgcego akcjonariuszowi akcji
umorzonych badz uzasadnienie umorzenia akcji bez wynagrodzenia oraz
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sposob obnizenia kapitatu zaktadowego. Umorzenie przymusowe nastepuje
za wynagrodzeniem, ktére nie moze by¢ nizsze od wartosci przypadajgcych
na akcje aktywéw netto, wykazanych w sprawozdaniu finansowym za
ostatni rok obrotowy, pomniejszonych o kwote przeznaczong do podziatu
miedzy akcjonariusz.

W kazdym z ww. przypadkéw wymagane sg naktady finansowe Spétki na
wykup aktywéw od inwestora kapitatowego.

Likwidacja

W przypadku niepowodzenia projektu zazwyczaj podejmowana jest
decyzja wyj$cia z inwestycji w wyniku rozwigzania sp6tki poprzedzonej
postepowaniem likwidacyjny. Likwidacja sp6tki polega na wyprzedazy
majatku spotki, uregulowaniu jej zobowigzan, pozostaty majatek po
likwidacji przeznaczony zostanie do podziatu dla
wspolnikéw/akcjonariuszy. Warto juz w samej umowie inwestycyjnej
przewidzen model rozliczen miedzy wspdélnikami/akcjonariuszami w
sytuacji likwidacji. Bardzo czesto inwestor kapitatowy bedzie na
uprzywilejowanej pozycji w stosunku do pomystodawcdéw. Likwidacja
spoiki jest rGwnoznaczna z niepowodzeniem inwestycji.
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Pytania i odpowiedzi

1. Z dotychczasowego doSwiadczenia prosze powiedzie,. ktory z
prezentowanych sposobdw wyjscia kapitatowego jest najlepszy dla
spotki?

Oczywiscie wybor najlepszego sposobu wyjscia kapitatowego inwestorow ze
spotki uzalezniony jest od konkretnych okolicznosci oraz etapu rozwoju
danej spotki. Jednakze zaktadajgc pozytywny scenariusz, tj. dodatnie wyniki
finansowe i rozw0j dziatalnosSci operacyjnej spo6tki, ciekawym rozwigzaniem
na wyjscie kapitalowe jest wprowadzenie akcji spétki do obrotu na rynku
gietldowym. Takie rozwigzanie daje zazwyczaj mozliwo$¢ zbywania akcji
przez wszystkich inwestoréw na zasadach rynkowych, czyli zapewnia
réwnie traktowanie wszystkich stron transakcji. Ponadto zmiana struktury
akcjonariatu w spoétce publicznej zazwyczaj nie niesie ze sobg daleko idgcych
konsekwencji dla samej spotki i jej dziatalnoSci operacyjne;j.

2. Czy w wyniku wyjscia kapitatowego inwestora na Spotce cigza
jakiekolwiek obowigzki podatkowe?

Dokonujgc transakcji finansowych, w szczego6lnosci skomplikowanych
transakcji finansowych najlepiej skorzysta¢ z pomocy profesjonalnego
doradcy podatkowego, radcy prawnego lub adwokata, poniewaz charakter
takich transakcji wymaga indywidualnego badania, przez co stosowanie
szablonowego podejScia moze nieS¢ dla stron transakcji daleko idace
konsekwencje. Generalnie mozna jednak wskaza¢, Ze czesto transakcje
finansowe na udziatach lub akcjach spétek kopiatowych s3g neutralne
podatkowo dla sp6tki a powoduje zaistnienie obowigzkéw podatkowych
jedynie na stronach transakcji czyli na inwestorach.

3. Czy wyjscie inwestora kapitalowego generuje duze koszty po stronie
Spo6iki, np.: koszty doradztwa prawnego?

Wyijscie inwestora kapitatowego moze generowac koszty po tronie spoétki i
to nie tylko ze wzgledu na konieczno$¢ optacania doradcéw pranych czy
finansowych. Czesto zmiana struktury witascicielskiej rzutuje na
podstawowg dziatalnos¢ spotki lub perspektywy i kierunki jej dalszego
rozwoju. Jednakze, ze wzgledu na mocno indywidualny charakter takich
transakcji trudno jest wskazac liczny, ktore odzwierciedlatyby realne koszty.
Zazwyczaj spoOtki z ograniczong odpowiedzialno$cia muszg sie liczy¢ z
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podstawowymi optatami sgdowymi przy sktadaniu wniosku do sadu
rejestrowego informujgcego o zmianie struktury udziatowe;j.

4. Czy istnieje mozliwo$¢ zmuszenia inwestora do dokonania wyjscia
kapitalowego?

Nalezy pamieta¢, ze inwestor jest wspolnikiem czyli wtascicielem udziatéw
lub akcji spotki kapitatowej. Wobec powyzszego jego prawo wtasnosci jest
chronione prawem. Jednakze na etapie zawierania umowy inwestycyjnej
mozna uzgodnic i zastosowa¢ pewne postanowienia umowne czy klauzule,
ktore umozliwig stosowanie wczesniej uzgodnionych sposobow i warunkow
wyjScia kapitatlowego. Szczegétowe informacje w tym zakresie zawarte sig
w pierwszym webinarium.

5. Jak mozna zapobiec wyjsciu inwestora kapitatowego ze Spotki?

Nalezy pamietad, ze inwestor jest wspolnikiem czyli wtascicielem udziatow
lub akcji spotki kapitatowej. Wobec powyzszego dysponowanie przez niego
prawem wtasnosci jest regulowane przepisami prawa. Jednakze na etapie
zawierania umowy inwestycyjnej mozna uzgodni¢ i zastosowal pewne
postanowienia umowne czy klauzule, ktére umozliwig stosowanie wczeSniej
uzgodnionych sposobdw i warunkéw wyjscia kapitatowego. Szczegétowe
informacje w tym zakresie zawarte sig w pierwszym webinarium.
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