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Prawne aspekty wspotpracy startupu z funduszem
iInwestycyjnym od momentu negocjacji umowy

inwestycyjnej do momentu wyjscia funduszu z inwestycji

W toku dziatalnosci wiekszosci spotek we wczesnym etapie
rozwoju  ukierunkowanych na prowadzenie dziatalnosci
innowacyjnej (,startup”) pojawia sie moment, w ktérym tzw.
bootstrapping czyli oparcie rozwoju przedsiewziecia o zasoby
wtasne startupu przestaje wystarcza¢ na efektywne rozwijanie
dziatalnosci. Dzieje sie tak w momencie, gdy pomyst rozwijany
w ramach startupu przeszedt pierwsza weryfikacje rynkowa
i wskazuje na wysoki potencjat generowania przychodow.
Jednoczesnie startup nie posiada odpowiednich srodkéw
finansowych aby wprowadzi¢ pomyst na rynek na szersza skale
i zwiekszy¢ sprzedaz. Ten etap w dziatalnosci startupu, zwany
potocznie , dolina Smierci” charakteryzuje sie znaczna nadwyzka
wydatkéw nad wptywami.

Najbardziej popularnym sposobem na opuszczenie ,doliny
Smierci” jest skorzystanie z finansowania zewnetrznego. Obok
kredytow inwestycyjnych, czesto wybieranym przez startupy
rodzajem finansowania jest wspétpraca z jednym z funduszy
venture capital (,fundusz VC”). Niewatpliwymi zaletami tego
rodzaju finansowania jest przede wszystkim uzyskanie srodkéw
na rozwdj startupu bez zaciggania dtugu a takze mozliwos¢
korzystania z wiedzy i dodwiadczenia  biznesowego
przedstawicieli funduszu VC. Do najpowazniejszych wad nalezy
natomiast czesciowa utrata kontroli nad startupem.

W celu zachowania jak najwiekszej kontroli nad startupem
finansowanym przez fundusz VC zaréwno w toku wspotpracy
z tym funduszem jak i w momencie wyjcia funduszu
z inwestydji, zatozyciele startupu powinni zadba¢ o odpowiednie
zapisy w umowie inwestycyjnej.

Zanim jednak dojdzie do podpisania umowy inwestycyjnej,
zazwyczaj startup i fundusz VC negocjuja wstepny dokument
dotyczacy kluczowych aspektéw inwestycji (,term sheet”).
Term sheet najczesciej nie stanowi wiazacej umowy pod
wzgledem prawnym jednakze okresla warunki brzegowe
potencjalnej umowy inwestycyjnej takie jak dotychczasowa
wycena startupu czy najwazniejsze warunki udzielenia
finansowania.
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Aby nie negocjowa¢ dwukrotnie tych samych kwestii nalezy
zadba¢ o spojnos¢ umowy inwestycyjnej z warunkami
okreslonymi  w term sheet. Oprécz samych warunkéw
finansowania, umowa inwestycyjna powinna okresla¢ kwestie
praw  korporacyjnych  przystugujacych  funduszowi  VC.
Zatozyciele startupdw maja tendencje do zbytniego skupiania sie
na samych warunkach finansowania zapominajac
o uregulowaniu kwestii z zakresu prowadzenia spraw startupu
oraz wybierania jego organdw. Przy negocjowaniu umowy
inwestycyjnej nalezy doktadnie przeanalizowac jakie uprawnienia
beda przystugiwa¢ funduszowi VC w zakresie powotywania
i odwotywania cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej a takze jakie
inne uprawnienia beda zwiazane z udziatem funduszu VC (np.
mozliwos¢ zmuszenia pozostatych wspdinikow do  zbycia
posiadanych  udziatéw). Warto rowniez  ustali¢  jakie
wynagrodzenie bedzie przystugiwa¢ zatozycielom startupu
aktywnie zaangazowanym w prace przy jego rozwoju. Moze sie
zdarzy¢, ze fundusz VC bedzie dazyt do odsuniecia czesci lub
wszystkich zatozycieli od $wiadczenia pracy w startupie, zamiast
tego wprowadzajac wtasnych menadzeréw. Stad kwestie
pracownicze  powinny  zosta¢  szczegdlnie  doktadnie
przeanalizowane. Ponadto, po ustaleniu i zaakceptowaniu przez
obie strony tresci umowy inwestycyjnej nalezy zapewnic jej
spojnos¢ z umowa spotki.

Standardowa umowa inwestycyjna oprdcz kwestii opisanych
powyzej okresla réwniez warunki  wyjscia funduszu VC
z inwestycji. O ile interesy zatozycieli startupu i funduszu VC
w fazie uczestnictwa funduszu w inwestycji sa na ogot zbiezne
i wyrazaja sie w dazeniu do maksymalnego zwiekszenia wartosci
rynkowej startupu, o tyle te interesy moga sie rozchodzi¢ w fazie
wychodzenia funduszu VC z inwestycji. Fundusz VC
standardowo wychodzi z inwestycji po 5-7 latach i dazy do
osiagniecia jak najkorzystniejszej ceny tak aby uzyska¢ jak
najwyzszy zwrot z inwestycji. Natomiast zatozyciele moga dazy¢
do zachowania kontroli nad startupem i pozostania w inwestycji.

Zastrzezenie: Niniejsza publikacja ma na celu podkreslenie pewnych kwestii.
Z zatozenia nie jest kompleksowa i nie jest porada prawna.
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W praktyce w wiekszosci umoéw inwestycyjnych znajduje sie
klauzula drag along zastrzezona na rzecz funduszu VC.
W uproszczeniu, w S$wietle tej klauzuli, funduszowi VC
przystuguje prawo zadania od pozostatych udziatowcéw startupu
przytaczenia sie do transakcji wyjscia z inwestycji tak aby
zapewni¢ nabywcy danego startupu catos¢ udziatow (wzglednie
pakiet kontrolny). Zazwyczaj wyfaczenie klauzuli drag along
z umowy inwestycyjnej jest niemozliwe ze wzgledu na znaczna
przewage negocjacyjna funduszu VC. Mozna natomiast skupic¢
sie na wynegocjowaniu jak najkorzystniejszych warunkow tej
klauzuli z punktu widzenia zatozycieli startupu. W szczegélnosci,
warto wynegocjowac zastrzezenie na rzecz zatozycieli klauzuli
tag along, ktéra uchroni ich przed pozostaniem w startupie
z mniejszosciowym udziatem, ktoéry bytby bardzo trudny do
zbycia.

Obok klauzuli drag along, bardzo czesto w umowie inwestycyjnej
pojawia sie klauzula liquidation preference, czyli klauzula
odnoszaca sie do preferowanych warunkéw  "wyjscia
kapitalowego" ze spoétki dla funduszu VC. Oznacza ona,
iz w przypadku sprzedazy spoétki inwestor uprzywilejowany
(fundusz VC) ma zagwarantowana kwote odpowiadajaca sumie
srodkéw pierwotnie zainwestowanych w startup powiekszona
o uprzednio uzgodniona roczna stope zwrotu, niezaleznie od
ceny uzyskanej za caty startup oraz jego struktury wiascicielskie;.
Po spetnieniu tego warunku, reszta srodkéw jest dzielona dalej
zgodnie z uzgodnionymi warunkami szczegotowymi.

Podobnie jak w przypadku klauzuli drag along, takze klauzula
liquidation preference jest w praktyce niemozliwa do wytaczenia
z umowy inwestycyjnej dla zatozycieli startupu bedacych
.stabsza” strona w negocjacjach z funduszem VC. Niemniej
warto wynegocjowac jak najkorzystniejsza wersje takiej klauzuli.
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Zazwyczaj proces nawiazywania wspotpracy z funduszem VC
trwa kilka miesiecy i charakteryzuje sie duza ztozonoscia
zagadnien prawnych, finansowych i biznesowych bedacych
przedmiotem negocjacji. Jezeli prowadza Panstwo startup i sa
Panstwo na etapie poszukiwania inwestora zapraszamy do
kontaktu. Specjalisci z naszej Kancelarii przeprowadza Paristwa
przez proces inwestycyjny tak aby zagwarantowa¢ ochrone
Panstwa praw zaréwno na etapie wspodtpracy z funduszem VC
jak i wyjscia z inwestycji.
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