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Granty | Inwestycje
dla mikro, matych

| Srednich
przedsiebiorcow

W tym roku ruszyty pierwsze nabory do konkursow
organizowanych przez Europejskg Rade ds. Innowac]i
w ramach Il filaru programu ramowego Horyzont
Europa. To wy|atkowe mozliwosci uzyskania
dofinansowania dla innowacyjnych przedsiebiorcow.
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COVID-19

FUZJE | PRZEJECIA »D4-5

Przewodnik po
fransakcjach M&A,
czyli jak nie kupiC
kofa w worku

Fuzje | przejecia fo duza szansa na rozwo| biznesu, ale
fez czesto duze ryzyko, dlatego kazda faka fransakcja
powinna byc starannie przemyslana i zaplanowana.
/ZNnajomoscC poszczegolnych etapdw znacznie tatwi jg
przeprowadzenie.

e BIZN@S W CZ3SIE pandemii

Czy wspolnik moze
zaskarzyC uchwate
pDOZbawig|gca o
Udziatu w zysku?

M3 | czerwiec to miesigce, w kiorych dochodzi do
podsumowania wynikow spotek za poprzedni rok
obrofowy oraz podjecia decyzji Co do przeznaczenia
oslggnietego zysku. Sposob jego zagospodarowania
niekiedy stanowi zarzewie sporu korporacy|nego.
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PORADNIKINWESTORACZ.1

Jak bezpiecznie inwestowacC
W czasie Kryzysu?

Analiza prawna, precyzyjne umowy, zabezpieczenia prawne, forma wspotpracy

dopasowana do potrzeb inwestora, fo krotki schemat, ktory powinien
charakteryzowac kazdg przemyslang inwestycje. Jego wdrozenie nie musi
kosztowaC majatku, a gwarantuje bezpieczenstwo.

.%

Wiktor Kofiuk

radca prawny
Grzechowiak Kotiuk Radcowie Prawni

W dobie pandemii co raz chetniej inwe-
stujemy. Obawiajac sie zalamania gospo-
darczego, zamieniamy pieniadz na do-
bra o trwalym charakterze. Oprocz ty-
powych inwestycji w nieruchomosci,
duzym zainteresowaniem ciesza sie
nowe technologie czy odnawialne zro-
dia energii. Inwestycja moze przybrac
najrozniejsze formy. Od pozyczki udzie-
lonej przez inwestora, przez nabycie
udzialow w spodlce, po coraz popular-
niejsze joint venture (z ang. wspolne
przedsiewziecia). Niezaleznie w co pla-
nujmy zainwestowac, przed przekaza-
niem Srodkéw powinniSmy zadbac
o wlasne bezpieczenstwo. Jak dobrze
przeprowadzic¢ ten proces?

Analiza prawna inwestycji

Due diligence - za tymi dwoma stowa-
mi (z ang. nalezyta starannosc), kryje sie
nic innego jak analiza prawna inwestycji.
Due diligence (,DD”) czesto kojarzy sie
negatywnie z opastymi opracowaniami,
ktore kosztuja dziesiatki tysiecy ziotych!
Wsrod mniejszych inwestorow nierzad-
ko traktowane jest jako zbedny wydatek
i w efekcie pomijane, co pozbawia inwe-
stora wiedzy na tematryzyk zwigzanych
Z iInwestycja.

Dobre DD wcale nie musi by¢ ksigzka
i kosztowac¢ majatku. DD w ogoéle nie

musi przyjmowac postaci papierowej.
Moze to by¢ zwiezla informacja w for-
mie schematu lub nawet ustna, ale po-
wstala w oparciu o szczeg6towq analize
dokumentow i regulacji prawnych. Za-
daniem prawnika jest dostarczenie in-
westorowi maksymalnie precyzyjnej,
a jednoczesSnie Kkrotkiej informacji
o ewentualnych ryzykach oraz wdroze-
nie skutecznych zabezpieczen praw-
nych. Zakres DD to zagadnienie ztozone,
zalezne od przedmiotu inwestycji. Nie-
mniej mozna je usystematyzowac
w nastepujacy sposob.

Przedmioft inwestycji

W pierwszej kolejnosci nalezy precy-
zyjnie ustali¢ przedmiot inwestycji pod
kagtem prawnym, aby moc do niego
dopasowac dalsze elementy biznesowe.
W szczegolnosci dotyczy to projektow
z branzy IT, gdzie tzw. program, platfor-
ma, serwis, nie stanowia jednorodnego
prawnie przedmiotu, tylko zbior wielu
rzeczy i praw o skomplikowanej struk-
turze prawnej i majatkowej, opartej
jednoczesnie na wielu przepisach
prawa.

Aby stworzy¢ z nich bezpieczng inwe-
stycje, nalezy wilasciwymi umowami
powiazac je w jeden spojny produkt,
ktory bedzie mogt byc¢ przedmiotem
dalszego obrotu. Dopiero tak zorganizo-
wany prawnie produkt bedzie posiadal
warto$¢ majatkowa. Dlatego tez wazne
jest ustalenie na jakich zasadach i kto
bedzie wytwarzal przyszty produkt.
Niezbedne jest okreslenie ryzyka z tym
Zwigzanego, zabezpieczenie sie przed
ewentualnymi opodznieniami, przestoja-
mi itd. oraz spowodowanie nabycia
peini praw do produktu przez inwestora
lub podmiot dziatajacy w jego imieniu.
Nastepnie trzeba wdrozyc¢ prawne na-
rzedzia skutkujgce uzyskaniem przez
inwestora fizycznego wiladztwa nad
produktem (uzyskanie kodow zrodio-
wych, hasel, dostepu do magazynow,

produktow), tak aby nie tworzyc¢ wylacz-
nie papierowych roszczen, ale aby inwe-
stor otrzymalt, to w co zainwestowat.

Relacja z odbiorcag produktu

Drugim waznym elementem jest rela-
cja prawna z kupujacym. Umowy z na-
bywcami produktow to jeden z podsta-
wowych czynnikow wplywajacych na
ocene ryzyka inwestycji.

Forma i tres¢ umow zalezne sa od
wielu okolicznosci. Najbardziej pozada-
ne bylyby, te ktore gwarantuja zakup
produktow czy ustug jeszcze przed ich
wytworzeniem, czyli sq lepsza wersja
listu intencyjnego, a takze zabezpiecza-
ja platnosc¢ za dostarczony produkty.
Wbrew pozorom sa to czesto spotykane
rozwigzania. W wielu przypadkach in-
westorzy nie chcg nawet rozwazac inwe-
stycji, jezeli nie zostaly przynajmniej
wstepnie w formie umowy ustalone za-
sady wspotpracy z odbiorcami produk-
tow.

WAZNE!

Z punktu widzenia bezpieczenstwa inwestora
najlepszym rozwigzaniem, a jednoczesnie
zabezpieczeniem, bytby zadatek - zaptata
czesci ceny jeszcze przed dostarczeniem
produktu. Jest to zabezpieczenie prawne

i faktyczne nalezytego wykonania umowy
przez klienta - fzw. prewencyjne dziatanie
Umow.

Rola i odpowiedzialnosc
iInwesfora

Kolejnym istotnym elementem jest
okreslenie roli inwestora. Czy sprowa-
dza sie ona do wniesienia kapitatu
i udziatu w zyskach? Czy bedzie to
czynny udzial jako czlonek zarzadu lub
wspolnik zarzadzajacy?

Dokonczenie *D6
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Biznes w czasie pandemii
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Jak bezpiecznie inwestowacC

W czasie Kryzysu?

Dokonczenie z *D1

O ile bierne inwestowanie zazwyczaj
wigze sie jedynie z ryzykiem utraty wpla-
conych kwot, to juz czynny udzial moze
powodowac odpowiedzialnosc¢ za zobo-
wiazania zaciagniete przez podmiot
prowadzacy inwestycje. I tak art. 299
Kodeksu spotek handlowych (k.s.h.)
okresla odpowiedzialnosc¢ cztonkow za-
rzadu spotki z o.o., za diugi spoiki,
w przypadku bezskutecznosci egzekucji
wobec spoiki, jezeli we wlasciwym czasie
zarzad nie zglosit do saqdu wniosku o upa-
dlosc¢ spoiki lub nie otwarto postepowa-
nia restrukturyzacyjnego.

W spoétce z. o0.0. odpowiedzialnosc¢
dotyczy wylacznie cztonkow zarzadu
i likwidatorow, natomiast w tzw. spotkach
osobowych - m.in. jawnych i komandy-
towych, obcigza ona wspodlnikow, nieza-
leznie czy prowadza sprawy spoiki
(art. 31 k.s.h.). Przy czym w spotce koman-
dytowej odpowiedzialnos¢ komplemen-
tariusza (wspolnika reprezentujacego
spoike) jest nieograniczona, a odpowie-
dzialno$¢ komandytariusza (wspolnika
wylaczonego od reprezentacji) ograni-
czona jest do sumy komandytowej
wskazanej w umowie spolki (art. 111
k.s.h.)

Niemniej, zawsze istnieje takze ryzyko
potencjalnych roszczen wynikajacych z
przepisow ogolnych np. art. 415 Kodeksu
cywilnego, zgodnie z ktorym osoba wy-
rzadzajaca szkode ze swojej winy, zobo-
wiazana jest do jej naprawienia. Ztotym
sSrodkiem moze byc turolainwestora jako
wspolnika ze ztotym udziatem, czyli po-
siadajacego uprzywilejowanie w wypla-
cie zysku, glosowaniu, powolywaniu
cztonkow organow, polaczona z funkcja
prokurenta. Zapewnia to z jednej strony
dostep do biezacych informacji o spolce
i podejmowania decyzji, przy minimali-
zacji odpowiedzialnosci.

Rola i odpowiedzialnosc
wspolnikow

Niezaleznie od przedmiotu inwestycji,
zazwyczaj bedzie ona miata charakter
spolki. Pytanie jaka forme prawnga po-
winna przyjac ta wspolpraca? Dlatego
nalezy rozwazyc, czy przyszly wspolnik
bedzie wspolnikiem w sensie prawnym
- wspolnikiem w spotce z 0.0. czy kontra-

hentem na zasadzie B2B lub pracowni-
kKiem, ktory dostarczy produkt i z tego
tytulu otrzyma wynagrodzenie.

Ta kwestia zalezy po pierwsze od
charakteru inwestycji, bo np. inwestycja
w farme wiatrowa, zazwyczaj ma charak-
ter udziatow w spotce, gdyz wspolnicy nie
dostarczaja zadnych produktow. Ale juz
projekty IT, czesto funkcjonujg na zasa-
dzie B2B. Wspolnik bedacy informaty-
kiem i posiadajacy stosowna wiedze
tworzy oprogramowanie, a nastepnie
przenosi je za wynagrodzeniem na pod-
miot prowadzacy inwestycje.

WAZNE!

O formie wspotpracy powinien decydowac
takze zakres udziatu wspolnika

w odpowiedzialnosci za inwestycje. Z punkfu
widzenia efektywnosci inwestycji

| zabezpieczenia inwesfora, dobrze widzianym
jest, by wspolnik, ponosit odpowiedzialnosc
za dziatania spotki, czyli np. byt cztonkiem
zarzadu, co zarowno jest czynnikiem
motywujacym do dziatania, ale fakze stanowi
swoiste zabezpieczenie prawne.

W tym zakresie rOwniez istnieja spraw-
dzone rozwigzania prawne, np. ograni-
czenie prawa do reprezentacji spoiki do
okreslonej w umowie kwoty lub tgczna
reprezentacja spoiki przez dwoéch czton-
kow zarzadu. W takim wypadku wspolnik
jako cztonek zarzadu ponosi odpowie-
dzialnosc¢ za spotke na gruncie art. 299
k.s.h., ale jednoczes$nie nie moze samo-
dzielnie zaciggac¢ zobowigzan w imieniu
SpoiKki.

Odpowiedzialnosc za produkt
lub ustuge

Pamietajmy rowniez o ryzyku zwigza-
nym z odpowiedzialnoscig prawng za
wytwarzany produkt lub ustugi. W wiek-
szos$ci przypadkow odpowiedzialnosci
tej nie bedzie ponosil bezposrednio in-
westor, ale moze miec¢ ona znaczacy
wplyw na obnizenie zysku. Roszczenia
z tytulu wad produktow lub szkdd nimi
wyrzadzonych moga obnizy¢ przychody,
a czasaminawet spowodowac strate - np.
awaria oprogramowania wartego kilka
tysiecy ztotych, moze wstrzymac dziatal-
nosc¢ wielu podmiotoéw, generujac wielo-
milionowe szkody. Dlatego planujac in-
westycje nalezy zbadaciwdrozyc¢ prawne

zabezpieczenia produktow w postaci re-
gulaminow, gwarancji, zobowigzan umow-
nych, polis ubezpieczeniowych, ktore
beda minimalizowaly odpowiedzialnosc.

Gwarancja zysku

Niektore inwestycje objete sg tzw. gwa-
rancja zysku. Z oczywistych wzgledow
gwarancje taka traktuje raczej jako zabieg
marketingowy, niz instrument prawny.
Dlaczego? Poniewaz zazwyczaj jest tylko
zobowigzaniem umownym, niepopartym
zadnymi zabezpieczeniami. Nie spotka-
tem sie jeszcze, aby podmiot oferujacy
publicznie inwestycje, z gwarancja zysku,
zapewnial, iz w razie nieosiggniecia okre-
Slonego zysku zaptaci roznice z wlasnych
Srodkow, a co wiecej zaplate zabezpieczy
hipoteka, wekslem czy w jakikolwiek inny
sposob. To z kolei powoduje, iz gwarancja
zysku moze miec skutek odwrotny od za-
mierzonego - wskazywac naryzyko inwe-
stycyjne, wynikajace z mamienia inwesto-
row wizja zysku.

Zabezpieczenie inwestfora

Jednym z najistotniejszych elementow
inwestycji powinny by¢ prawne, ale i rze-
czywiste zabezpieczenie kwot wptaconych
przez inwestora. To ich brak w najwiekszej
mierze bedzie przemawial za ryzykiem
inwestycyjnym. Zabezpieczenia powinny
by¢ nie tyle papierowe, co realne. Czyli
umozliwiajace skuteczna windykacje
wierzytelnosci oraz dawac¢ inwestorowi
realny wplyw na inwestycje.

Jak to zrobi¢? Wspominane ziote udzia-
ty z uprzywilejowaniem w glosowaniu,
powolywaniu organow spoiki, czy wypla-
cie zysku. Juz te instrumenty pozwalajg na
szybka reakcje na niebezpieczne zdarze-
nia. Inng pokrewna instytucjg jest ustano-
wienie zastawow na prawach wspolnikow,
udziatach w zysku, wierzytelnosciach itd.

Analogicznym zabezpieczeniem jest
forma udzialu wspoélnikow w inwestycji,ich
zakres odpowiedzialnoSci, wnoszony
wkiad, ale przede wszystkim udzielone
przez nich zabezpieczenia majatkowe, jak
np. weksle, poddanie sie egzekucji, hipote-
ki. Zabezpieczenia te chociaz majq charak-
ter papierowy (weksel, poddanie sie egze-
kucji), to znacznie skracaja postepowania
sagdowe oraz majg bardzo mocny wydzwiek

psychologiczny. Osoba wystawiajaca we-
ksel boi sie jego uzycia przez wierzyciela
- dzialanie prewencyjne.

Najlepszym rozwigzaniem sg zabezpie-
czenia ustanowione bezposSrednio na
majatku np. hipoteki na nieruchomosci
czy zastawy na ruchomosciach. Nie musi
to by¢ zabezpieczenie na majatku opera-
tora inwestycji, ale rownie moze byc
ustanowione na majatku innych wspaolni-
kow czy nawet obcych podmiotow, kto-
rych majatek bedzie gwarancja inwestycji
np. spotek z grupy kapitalowej naszego
operatora.

Realizacja inwestycji

Po przeprowadzeniu DD, czas na wnioski
i wdrozenie procedury inwestycyjnej, ale
to jeszcze nie czas na przelew. Znajac juz
zagrozenia, ryzyka i ewentualne profity, w
pierwszej kolejnosci musimy dobrac odpo-
wiednia forme biznesu dla naszejinwesty-
¢ji. Chyba, ze przystepujemy juz do bizne-
su istniejacego. W takim wypadku nalezy
zatroszczyc sie o jego weryfikacje i dopa-
sowanie do naszych potrzeb - poprzez
zmiane umowy spoiki, powotywanie no-
wych organdw, udzielenie zabezpieczen.

WAZNE!

Wybor formy biznesu powinien obejmowac wiele
aspektow - odpowiedzialnosc inwesfora,
podatki, koszty operacyjne itp. Z obecnych form
prawnych, pomimo istofnych zmian w obcigzeniu
podatkiem CIT, wydaje sie, ze nadal najbardziej
wiasciwe s3g spotka z 0.0. lub spotka
komandytfowa, gdzie komplementariuszem jest
spotka z 0.0. Najprostsze spotki mozemy zatozyc
przez internet ciggu kilku godzin.

Nastepnie, oile jest to mozliwe, ustana-
wiamy zabezpieczenia narzecz inwestora
- zlote udzialy, porozumienia inwestycyj-
ne pomiedzy wspolnikami, zastawy, hipo-
teki, cesje wierzytelnosci.

Kiedy mamy zorganizowang forme
biznesuizabezpieczenia, mozemy spokoj-
nie kliknac¢ przelew iz radoscia oczekiwac
na pierwsze zyski z inwestycji. /®

Wiktor Kotiuk, radca prawny Grzechowiak
Kotiuk Radcowie Prawni

Kolejny odcinek z cyklu Poradnik inwe-
stora dot. inwestycji w IT opublikujemy
28 maja.
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