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WPROWADZENIE

W niniejszym artykule zostanie zdefiniowane pojecie klauzuli liguidation preference
oraz wyrézni sie jej rodzaje z uwagi na zakres przyznanych przywilejéw. Omoé-
wione zostanie jej zastosowanie w Swietle zasady swobody umoéw oraz niektérych
instytucji prawa handlowego. Szczegblna uwage po$wieci sie zagadnieniu zgodno-
§ci klauzuli z zasadami wspétzycia spotecznego, omawiajac sprawe zawista przed
Sadem Kanclerskim w Delaware, w ktérej uznano, ze przyznanie cato$ci $wiadczen
tylko wspélnikom uprzywilejowanym, korzystajacym z klauzuli liguidation prefe-
rence, jest zgodne z prawem.

Autor przyjrzy sie takze instytucjom uprzywilejowania udziatéw/akcji oraz
przyznania uprawniefi osobistych niektérym wspélnikom spétki kapitatowej
i wskaze, ktéra z tych instytucji w lepszy sposéb realizuje cel klauzuli liguidation
preference. Dokona tez oméwienia instytucji uprzywilejowania w zakresie prawa
do uczestnictwa w majatku likwidowanej sp6tki w spétce z ograniczona odpowie-
dzialno$cia, spélce akcyjnej oraz prostej spétce akcyjnej.

POJECIE KLAUZULI LIQUIDATION PREFERENCE

Klauzula liguidation preference jest narzedziem, ktére umozliwia korzystniejsze trak-
towanie niektérych wspolnikéw! w przypadku wystapienia zdarzenia likwidacyj-
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I W niniejszym artykule przy definiowaniu pojecia klauzuli liquidation preference i jej
rodzajéw autor postuguje sie pojeciem wspdlnik w szerokim znaczeniu, przez co rozumie
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nego (liquidation event)?. Zgodnie z przyjmowana przez H. de Vries, M. van Loon
i S. Mol definicja klauzula liquidation preference okresla, jaka czes¢ wptywéw moga
otrzymacé niektérzy wspdlnicy, zanim jakiekolwiek wplywy zostana wyptacone
pozostalym wspélnikom w razie wystapienia zdarzenia likwidacyjnegod. Z kolei
M. Ramsinghani definiuje klauzule liquidation preference jako prawo do otrzyma-
nia zwrotu przed zwyktymi (nieuprzywilejowanymi) wspélnikami, ktére wchodzi
w gre w momencie uplynniania aktywéw spétki4. Biorac pod uwage te definicje,
nalezy wskazad, ze klauzula liquidation preference uprawnia niektérych wspélnikéw
sp6tki do zaspokojenia swoich roszczenn w okreSlonej wysokosci przed pozosta-
lymi wspélnikami w razie wystapienia zdarzenia likwidacyjnego.

W uzytej definicji istotne znaczenie ma pojecie zdarzenia likwidacyjnego®.
Jest to okre$lone przez strony zdarzenie, ktére powoduje aktywacje klauzuli
liquidation preference, a wiec uprawnia uprzywilejowanych wspélnikéw do otrzy-
mania okre$lonej w umowie czesci wptywéw ze zdarzenia likwidacyjnego na
preferencyjnych warunkach. Zdarzenie likwidacyjne zasadniczo odnosi sie do
sytuacji likwidacji spétki. Celem zastosowania klauzuli liguidation preference jest
przede wszystkim ochrona okre$lonych wspélnikéw, ktérzy otrzymaja prawo do
okredlonego udzialu w majatku likwidacyjnym z pierwszenstwem zaspokojenia

zaréwno wspolnika spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia, jak i akcjonariusza spétki
akcyjnej oraz prostej spétki akcyjnej. Uzycie ogdlnego pojecia wspdlnik uzasadnione jest
z dwéch powodéw. Po pierwsze, zdefiniowanie pojecia klauzuli liquidation preference zostato
dokonane na podstawie zrédetl anglojezycznych, w ktérych wystepuje ogélne pojecie
,shareholder”, oznaczajace wspélnika/udziatowca spé6tki kapitatowej, ktére w polskich realiach
prawnych odnosi sie do wspélnikéw spétki z o.0. i do akcjonariuszy spétki akcyjnej oraz
prostej spotki akcyjnej. Po drugie, jest to uzasadnione uzyskaniem przejrzystosci redakcyjnej
artykutu.

2 A. Wilmerding, Term Sheets & Valuations. An Inside Look at the Intricacies of Term Sheets &
Valuations, New York, 2003, s. 42.

3 H. de Vries, M. van Loon, S. Mol, Venture Capital Deal Terms: A Guide to Negotiating
and Structuring Venture Capital Transactions, Utrecht, 2016, s. 84.

4 M. Ramsinghani, The Business of Venture Capital. Insights from Leading Practitioners
on the Art. Raising a Fund, Deal Structuring, Value Creation, and Exit Strategies, Hoboken, New
Jersey, 2014, s. 273.

5 W literaturze czasem spotkaé sie mozna takze z okresleniem liquidity event. Pomimo ze
terminy te odnosza sie do tej samej instytucji, ich znaczenie jest jednak rézne. Termin liquidation
oznacza ,proces zamykania firmy, sprzedawania tego, co posiada i sptacania dtugéw”, a wiec
likwidacje (Oxford Learner’s Dictionary, https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/
definition/english/liquidation?q=liquidation, dostep: 10.03.2022), natomiast pojecie liquidity to
»stan posiadania rzeczy warto$ciowych, ktére moga by¢ tatwo wymienione na gotéwke”, a wiec
plynnosé. W wypadku waskiego rozumienia tego pojecia, gdy odnosi sie ono jedynie do sytuacji
zwiazanych z niepowodzieniem przedsiewziecia (takich jak likwidacja czy upadtosé spotki),
trafniejszy wydaje sie termin zdarzenie likwidacyjne (liguidation event). W szerokim rozumieniu
tego pojecia i przyjeciu, ze dotyczy ono takze zdarzen niezwiazanych z niepowodzeniem
przedsiewziecia (np. sprzedaz udzialéw, przejecie, zmiana oséb posiadajacych kontrole
w spolce), lepszym terminem wydaje sie liquidity event, ktére na jezyk polski mozna by
przettumaczy¢jako ,zdarzenie ptynnosciowe”. Jednak w praktyce jezyk stosowany w umowach
sektora venture capital postuguje sie pojeciem liguidation event na okreslenie szerokiego grona
zdarzen — zaréwno tych zwiazanych z niepowodzieniem przedsiewziecia, jak odnoszacych sie
takze do innych okolicznosci. Zob. B. Feld, J. Mendelson, Venture Deals. Be Smarter Than Your
Lawyer and Venture Capitalist, Hoboken, New Jersey, 2016, s. 47.
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przed pozostatymi wspélnikami. W praktyce obrotu prawnego wspélnicy, na rzecz
ktérych zastrzezono liquidation preference, to inwestorzy, ktérzy wnoszac wktady na
pokrycie udziatéw lub odptatnie nabywajac udziaty w spéice, chca zagwarantowac
sobie okredlona stope zwrotu z inwestycji.

Zazwyczaj jednak zdarzenie likwidacyjne zostaje rozszerzone przez strony
umowy takze na okolicznoéci, ktére nie sa zwiazane z zakoniczeniem dziatalnosci
przez spoétke®. Takie okolicznoSci czasem okreSlane sa terminem deemed liquida-
tion?. Katalog zdarzen likwidacyjnych w zaleznosci od woli stron moze obejmowac
w szczegblnosci sprzedaz udzialéw, fuzje, przejecia czy inne sytuacje powodujace
utrate kontroli nad spétkad (np. zaspokojenie swoich roszczei przez zastaw-
nika z zastawionych udzialéw, umorzenie udziatéw, utrate pakietu kontrolnego
udziatéw). Klauzula liguidation preference przewiduje zazwyczaj prawo do pobrania
okreslonej sumy pienieznej, nalezne niektérym wspdlnikom w sytuacji zaistnienia
zdarzenia likwidacyjnego, niezaleznie od faktycznie uiszczonej ceny sprzedazy czy
przejecia. W ten sposéb zabezpiecza ich na wypadek sprzedazy spétki po zanizonej
cenie i zapewnia zwrot zainwestowanej kwoty lub jej wielokrotnosci.

Sporne jest natomiast, czy zdarzeniem likwidacyjnym moze by¢ wprowadzenie
akgji spotki do obrotu w trybie pierwszej oferty publicznej (initial public offering,
IPO). Zasadniczo wskazuje sie, ze pierwsza oferta publiczna jest runda inwestycyjna
polegajaca na emisji przez spétke nowych akgji i prowadzi do zwiekszenia majatku
spotki — nie jest zdarzeniem powodujacym powstanie wptywéw do podziatu
pomiedzy wspdélnikéw. W zwiazku z tym z celu i istoty instytucji pierwszej oferty
publicznej wynika, Ze nie moze ona zosta¢ uznana za zdarzenie likwidacyjne®.

Mozna wiec wskazaé, ze liquidation preference to klauzula zapewniajaca uprzy-
wilejowanym wspdélnikom uprawnienia do uzyskania okreslonej kwoty pienieznej
zanim inni nieuprzywilejowani wspélnicy otrzymaja jakiekolwiek Swiadczenia.
Istota klauzuli liquidation preference jest zabezpieczenie uprzywilejowanych wspoél-
nikéw w sytuacji wystapienia zdarzenia likwidacyjnego. Wsp6lnicy ci zainwestowali
srodki pieniezne w przedsiewziecie, wnoszac okreslony wkiad do spétki, oczekuja
zatem okres$lonego zwrotu z inwestycji. Skorzystanie z klauzuli liguidation preference
ma na celu odzyskanie czeéci badz catosci zainwestowanych $rodkéw albo uzys-
kanie kwoty wyzszej niz zainwestowana. Klauzula ta stanowi zazwyczaj uprawnie-
nie, a nie obowiazek wspdlnika, w zwiazku z czym moze on zrezygnowac z tego
uprawnienia w sytuacji, gdy podziat zysku na zasadach ogélnych bedzie dla niego
korzystniejszy.

6 H. de Vries, M. van Loon, S. Mol, Venture Capital Deal Terms: A Guide to Negotiating
and Structuring Venture Capital Transactions......, op. cit., rozdz. 4.16.

7 Stowo deemed oznacza ,mieé¢ okreslona opinie o kim$/ o czym$ (Oxford Learner’s
Dictionary, https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/english/deem?q=deemed,
dostep: 10.03.2022), termin deemed liquidation mozna zatem przettumaczy¢ jako ,zdarzenia,
ktére strony uznaja za likwidacje” albo jako ,domniemana likwidacje”.

8 B. Feld, ]J. Mendelson, Venture Deals. Be Smarter Than Your Lawyer and Venture Capitalist...,
op. cit., s. 47.

9 Tak: ibidem, s. 48; H. de Vries, M. van Loon, S. Mol, Venture Capital Deal Terms: A Guide
to Negotiating and Structuring Venture Capital Transactions, op. cit., rozdz. 4.16.
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RODZAJE KLAUZULI LIQUIDATION PREFERENCE

W obrocie prawnym mozna wyréznié trzy podstawowe rodzaje klauzuli liquida-
tion preference:

1) klauzula nieuczestniczaca (non-participating liquidation preference);

2) klauzula uczestniczaca (participating liquidation preference);

3) klauzula uczestniczaca ograniczonal® (capped participating liquidation preference)!l.

KLAUZULA NIEUCZESTNICZACA

Klauzula nieuczestniczaca (zwana takze prosta — simple liquidation preference) upraw-
nia niektérych wspélnikéw do uzyskania jedynie okreslonej kwoty pienieznej
w przypadku wystapienia zdarzenia likwidacyjnego, nie uprawnia ich jednak do
uczestnictwa w podziale kwoty pozostatej po splacie uprzywilejowanych wspdl-
nikéw. Pozostata kwota przypada wspélnikom nieuprzywilejowanym wedtug ich
udziatéw, chyba ze umowa spétki stanowi inaczej'2.

Jesli klauzula nieuczestniczaca zawiera mnoznik 1x, oznacza to, ze uprzywile-
jowanym wspdlnikom przystuguje kwota w wysokosci réwnej kwoty zaptaconej
przez nich za wniesione lub nabyte udziaty. Niekiedy klauzula ta zawiera wyzszy
mnoznik (np. 2x, 3x), oznaczajacy, ze okreSlonym wspdlnikom przystuguje wie-
lokrotno$¢ tej kwoty. Kwota nalezna wspélnikom czasem zostaje takze umownie
powiekszona o ogloszone, lecz niewyptacone dywidendy.

Ilustrujac powyzsze na przykladzie, zatézmy, ze spétka akcyjna posiada 50%
akgji uprzywilejowanych i 50% akcji zwyktych. Wszystkie akcje uprzywilejowane
sa w posiadaniu tego samego akcjonariusza, ktére nabyt je za kwote 500 tys. zt.
Jest on uprawniony na podstawie klauzuli nieuczestniczacej liquidation preference
z mnoznikiem 2x do otrzymania 1 mIn zt w przypadku wystapienia zdarzenia
likwidacyjnego. W wyniku wystapienia zdarzenia likwidacyjnego 100% udziatéw
w spoélce zostato sprzedanych za kwote 1,5 mln zt. Korzystajac z klauzuli liguidation
preference, akcjonariusz uprzywilejowany ma prawo do uzyskania kwoty 1 min zt.
Pozostate 500 tys. z1 zostanie podzielone pomiedzy akcjonariuszy nieuprzywilejo-
wanych, zgodnie z liczba posiadanych przez nich udziatéw, bowiem akcjonariusz
uprzywilejowany, zgodnie z klauzula, nie ma prawa do uczestniczenia w pozosta-
lej czeSci zyskéw ze sprzedazy. Gdyby akcjonariusz uprzywilejowany nie skorzy-
stat z klauzuli liquidation preference, miatby prawo do otrzymania jedynie polowy
kwoty uzyskanej w zwiazku ze sprzedaza udziatéw, czyli 750 tys. zl, bowiem
posiada on 50% akcji w spéice. Gdyby natomiast 100% akcji zostato sprzedanych
jedynie za 1 mln zl, to wéwczas, zgodnie z klauzula liquidation preference, cata kwota

10 Pojecie ,capped” oznacza ,ograniczenie kwoty pieniedzy, ktéra moze by¢ pobrana za
co$ lub wydana na co$” (Oxford Learner’s Dictionary, https://www.oxfordlearnersdictionaries.
com/definition/english/cap_2?q=capped, dostep: 10.03.2022).

1 'H. de Vries, M. van Loon, S., Venture Capital Deal Terms: A Guide to Negotiating
and Structuring Venture Capital Transactions..., op. cit., rozdz. 4.16.

12 Tbidem.
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przypadlaby akcjonariuszowi uprzywilejowanemu, a pozostali akcjonariusze nie
otrzymaliby Zzadnego $wiadczenial3.

KLAUZULA UCZESTNICZACA

Klauzula uczestniczaca uprawnia wspélnikéw uprzywilejowanych do otrzymania
w pierwszej kolejnosci okreslonej kwoty pienieznej, zazwyczaj réwnej cenie zapta-
conej za wniesione lub nabyte udziaty przed pozostatymi wspdlnikami, a ponadto
do uczestniczenia w podziale kwoty pozostalej po sptacie, wedtug ilosci udziatéw
lub w uprzywilejowanym w stosunku do pozostatych wspélnikéw zakresie. Ta
cecha podwdjnej splaty jest czesto okreslana jako double dip4.

Odniedmy sie do przyktadu z poprzedniego podrozdziatu. Zat6zmy, ze klau-
zula uczestniczaca dla akcjonariusza uprzywilejowanego wynosi 500 tys. zt oraz
ze zawiera prawo do udzialu w pozostatej kwocie w wysokosci 50%. W wypadku
sprzedazy 100% akcji w spétce za kwote 1,5 mln zt akcjonariusz uprzywilejowany
otrzyma w pierwszej kolejnosci 500 tys. z1, a nastepnie 50% z pozostatej kwoty
1 miIn z1, czyli kolejne 500 tys. zt. Takie okreélenie praw akcjonariusza uprzywi-
lejowanego moze by¢ dla niego korzystniejsze, zwlaszcza w przypadku duzego
wzrostu wartosci akcji sp6iki i uzyskania wysokiej ceny sprzedazy.

KLAUZULA UCZESTNICZACA OGRANICZONA

Klauzula uczestniczaca ograniczona, podobnie jak klauzula uczestniczaca, upraw-
nia wspélnika uprzywilejowanego do otrzymania okreélonej kwoty pienieznej
przed pozostatymi wspdlnikami oraz do uczestnictwa w kwocie pozostatej do
podziatu. Zaktada ona jednak okreélona gérna granice catkowitej kwoty, jaka
wspdlnik uprzywilejowany ma prawo uzyska¢ w zwiazku z wystapieniem zda-
rzenia likwidacyjnego.

Wracajac do przywotanego przyktadu, zalézmy, ze akcjonariusz uprzywile-
jowany zgodnie z klauzula liquidation preference ma prawo do uzyskania kwoty
500 tys. zt przed pozostalymi wspélnikami oraz prawo do udziatu w pozostatej
kwocie w wysokosci 50%, jednak catkowita kwota przypadajaca akcjonariuszowi
uprzywilejowanemu nie moze przekroczy¢ 1 mln zt. W sytuacji sprzedazy 100%
udzialéw w spétce za kwote 3 miIn zt, aktywujac klauzule liquidation preference,
akcjonariusz uprzywilejowany otrzyma w pierwszej kolejnosci 500 tys. zt oraz 50%
z pozostalej kwoty, z zastrzezeniem jednak, ze cata otrzymana przez niego kwota
nie przekroczy 1 miln zl. Lacznie po aktywacji klauzuli akcjonariusz uprzywile-
jowany otrzyma zatem 1 mln z}. W razie rezygnacji ze skorzystania z uprawnie-

13 Kwestia zgodnosci z zasadami wspélzycia spolecznego takiego postanowienia
umownego zostata oméwiona szerzej w podrozdziale: Liquidation preference a swoboda umdw.

14 H. de Vries, M. van Loon, S. Mol, Venture Capital Deal Terms: A Guide to Negotiating
and Structuring Venture Capital Transactions..., op. cit., rozdz. 4.16.
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nia liquidation preference akcjonariusz ten, zgodnie z zasadami ogélnymi, otrzyma
50% kwoty uzyskanej ze sprzedazy udzialéw, a wiec 1,5 mln z1. Wéwczas bardziej
korzystne dla niego bedzie nieskorzystanie z klauzuli liquidation preference.

LIQUIDATION PREFERENCE A SWOBODA UMOW

Instytucja liquidation preference nie zostata uregulowana w Kodeksie cywilnym?>.
Wobec powyzszego w celu ustalenia jej dopuszczalnoéci i wyktadni znajda zasto-
sowanie przepisy ogolne Kodeksu cywilnego. Szczegdlnie istotne znaczenie bedzie
miala tutaj zasada swobody uméw (art. 353! k.c.) oraz zasady wyktadni o§wiadczen
woli (art. 65 k.c.).

Zgodnie z zasada swobody uméw strony zawierajace umowe moga utozy¢ stosu-
nek prawny wedtug swego uznania, jednak jego tres¢ lub cel nie moga sprzeciwiac
sie wlasciwosci (naturze) stosunku, ustawie ani zasadom wspétzycia spotecznego.
W orzecznictwie podkre§la sie, ze zasada swobody stron nie jest absolutna i pod-
lega ograniczeniom!®. Rozpatrujac klauzule liquidation preference w $wietle zgod-
nosci z zasadami wspdtzycia spotecznego, nalezy wskaza¢, ze do naruszenia tych
zasad mogloby hipotetycznie doj$¢ w szczegblnosci w sytuacji, gdy aktywacja
klauzuli powodowataby przyznanie calego $wiadczenia wspélnikom uprzywile-
jowanym, przy braku jakiejkolwiek zapltaty pozostalym wspdlnikom.

W tym miejscu warto przeanalizowa¢ poglady doktryny na gruncie dopusz-
czalno$ci umownego wytaczenia niektérych wspélnikéw od podziatu majatku
likwidacyjnego. Podziat majatku likwidacyjnego stanowi zasadniczo jedno ze
zdarzen likwidacyjnych. Za dopuszczalno$cia takiego wylaczenia wypowiadaja
sie J.P. Naworskil” oraz M. Rodzynkiewicz. Ten ostatni wskazuje, ze co do zasady
takie postanowienie jest dopuszczalne, jednak kazdy przypadek nalezy rozwazad
ad causam w $wietle art. 353! k.c.18 Stanowisko przeciwne mozliwosci catkowitego
wylaczenia jednego lub kilku ze wspélnikéw od udziatu w sumie likwidacyjnej
wyrazaja A. Tercl, a takze M. Michalski?), ktéry uznaje, ze wytaczenie niektérych
wspodlnikéw od udzialu w sumie likwidacyjnej jest niedopuszczalne w Swietle
zasady réwnoséci wspélnikéw/akcjonariuszy okreslonej w art. 20 Kodeksu spétek
handlowych?.

15 Ustawa z 24.04.1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. z 2020 r., poz. 1740 ze zm.), dalej jako: k.c.

16 Wyrok SA w Krakowie, z 22.04.2021 r., IAGa 100/20, LEX nr 3210514; wyrok SN
z 16.06.2020 r., I UK 217/19, LEX nr 3157562.

17 J.P. Naworski, w: R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski (red.), Kodeks spétek handlowych.
Komentarz. Tytut 111. Spétki kapitatowe. Dzial 1. Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq, Warszawa
2011, art. 286, Nb 8.

18 M. Rodzynkiewicz, w: A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych, Tom IIB. Spétka
z ograniczong odpowiedzialnosciq Komentarz. Art. 227-300, Warszawa 2018, Art. 286, Nb 9.

19 A. Terc, w: Z. Jara (red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2020, art. 286,
Nb 10.

20 M. Michalski, w: S. Sottysinski (red.), System Praw Prywatnego, T. 17A. Prawo spétek
kapitatowych, Warszawa 2015, s. 635.

21 Ustawa z 15.09.2000 r. (Dz.U. z 2020 r., poz. 1526 ze zm.), dalej jako: k.s.h.
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W tym kontekscie interesujaco prezentuje sie orzeczenie amerykanskiego Sadu
Kanclerskiego w Delaware w sprawie In Re Trados Inc?2. Spér w opisywanej sprawie
powstat w zwiazku z transakcja sprzedazy spétki Trados Inc. z siedziba w Dela-
ware, w wyniku ktdrej uprzywilejowani akcjonariusze otrzymali zyski ze swoich
inwestycji (ale mniejsze niz ich catkowita kwota wynikajaca z aktywacji klauzuli
liquidation preference), natomiast akcjonariusze nieuprzywilejowani nie otrzymali
zadnej zaptaty. Sad zastosowal w sprawie tzw. standard caltkowitej uczciwosci
transakcji (entire fairness standard), wymagajacy ustalenia przez sad, czy transak-
cja jest catkowicie uczciwa wobec akcjonariuszy spétki. Ciezar udowodnienia, ze
kwestionowana transakcja jest w pelni uczciwa, spoczywa na wlasciwych dyrek-
torach lub udziatowcach, ktérzy posiadaja dostep do informacji poufnych dotycza-
cych przeprowadzonej transakcji. Na tych osobach spoczywa ciezar dowodu, ze
transakcja zostala zatwierdzona przez specjalna komisje zlozona z niezaleznych
dyrektoréw lub w wyniku §wiadomego glosowania wiekszosci niezainteresowa-
nych akcjonariuszy. Gdy osoby te nie wykaza wskazanej okolicznosci, sad stosuje
tzw. test uczciwosci, ktéry bada, czy wszystkie aspekty transakcji zapewniaja jej
uczciwosé, w szczegblnosci czy caty proces transakcji (np. inicjatywa w prze-
prowadzeniu transakcji, proces negocjacji, procedura zatwierdzenia przez rade
nadzorcza lub walne zgromadzenie) oraz uiszczona cena moga zosta¢ uznane za
uczciwe. Zgodnie z zasada catkowitej uczciwosci transakcji nawet szczere prze-
konanie oséb decyzyjnych w spétce, ze transakcja byta catkowicie uczciwa, nie
wystarczy, konieczne jest bowiem ustalenie obiektywnej uczciwosci takiej trans-
akcjiz3. W realiach rozpatrywanej sprawy sad uznal, ze dopuszczalna jest sytuacja,
w wyniku ktérej ziszczenia sie zdarzenia likwidacyjnego zwykli akcjonariusze
nie otrzymaja zadnego wynagrodzenia za akcje, gdy cato$¢ przeprowadzonej
transakcji spetnia test uczciwosci. Pozwani dyrektorzy spétki wykazali bowiem,
ze przed sprzedaza spo6tka znajdowala sie w tak ztej kondycji finansowej, ze akcje
nieuprzywilejowane nie przedstawiaty zadnej wartosci ekonomicznej. Wobec tego
akcjonariusze nieuprzywilejowani nie byli uprawnieni do otrzymania jakiejkol-
wiek zaplaty w zwiazku z aktywacja klauzuli liguidation preference przez akcjona-
riuszy uprzywilejowanych?4.

W ocenie autora nalezy przyjaé, ze takie skonstruowanie klauzuli liquidation
preference, ktérej aktywacja przez wsp6lnikéw uprzywilejowanych powoduje przy-
znanie tym wspdlnikom caloSci $wiadczenia powstatego w wyniku zdarzenia
likwidacyjnego, jest co do zasady dopuszczalne. Nie mozna bowiem a priori przyj-
mowad, ze taka klauzula zawsze jest sprzeczna z zasadami wspétzycia spolecz-
nego. Mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej przedsiewziecie rozwija sie gorzej,
niz zaktadano, z przyczyn lezacych po stronie wspélnikéw nieuprzywilejowanych,
w zwiazku z czym nie uda sie uzyskaé ceny sprzedazy spétki wyzszej niz kwota
przeznaczona dla wspélnikéw uprzywilejowanych wskazana w klauzuli liguidation

22 In re Trados Inc. Shareholder Litigation, Consol. C.A. No. 1512-VCL, mem. op. (Del. Ch.
Aug. 16, 2013).

23 Tbidem, s. 25.

24 Tbidem, s. 58.
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preference. Zdaniem autora, trudno bytoby wéwczas méwi¢ o naruszeniu zasad
wspétzycia spotecznego przez wspélnika uprzywilejowanego. Co wiecej, uznanie
takiej klauzuli za niewazna byloby sprzeczne z jej celem, ktéry polega na tym,
ze wspOlnik, ktéry ryzykuje swoéj kapitat, inwestujac w spétke, powinien uzyskad
przynajmniej zwrot zainwestowanej kwoty, niezaleznie od ceny uzyskanej przy
wystapieniu zdarzenia likwidacyjnego. W zwiazku z tym badanie zgodnosci
klauzuli z art. 353'k.c.,, zwlaszcza z zasadami wspétzycia spolecznego, powinno
odbywac sie z uwzglednieniem okolicznoéci danej sprawy. Pewnych wskazéwek
interpretacyjnych mogloby dostarczaé orzeczenie Sadu Kanclerskiego w Delaware,
w ktérym zastosowano instytucje podobna do polskich zasad wspétzycia spotecz-
nego — standard uczciwosci catej transakcji (entire fairness standard??). Standard ten
stanowi de facto dyrektywe dla sadu do badania wszystkich okolicznoéci danej
sprawy i w $wietle tych okoliczno$ci dokonania oceny, czy dane postepowanie
bylo uczciwe (w polskich realiach — zgodne z zasadami wspétzycia spotecznego).

Wedtlug autora w obrocie prawnym beda takze zachodzi¢ przypadki, w ktérych
klauzula liguidation preference moze zosta¢ uznana za sprzeczna z zasadami wspot-
zycia spotecznego. Istotne znaczenie ma z cata pewnoscia ustalenie, czy strona
uprawniona do liquidation preference posiada silniejsza pozycje od pozostatych stron
umowy. Taka sytuacja moze mieé¢ miejsce zwlaszcza wtedy, gdy duze fundusze
inwestycyjne dokonuja inwestycji w niewielkie przedsiewziecia znajdujace sie na
wczesnej fazie rozwoju (np. start-upy). Wykorzystujac silniejsza pozycje, fundusz
moze wymusic¢ takie skonstruowanie klauzuli liguidation preference, ktére bedzie
ewidentnie krzywdzace dla wiascicieli start-upu. Jak wskazuje sie w orzecznictwie
sadowym, umowa naruszajaca zasady uczciwego obrotu oraz lojalnosci wobec kon-
trahenta moze zosta¢ uznana za sprzeczna z zasadami wspétzycia spolecznego,
zwlaszcza w sytuacji, gdy ,,do uksztattowania stosunkéw umownych w sposéb
wyraznie krzywdzacy dla jednej ze stron doszto przy §wiadomym lub tylko spo-
wodowanym niedbalstwem wykorzystaniu przez druga strone swojej silniejszej
pozycji, przy znacznej intensywnosci pokrzywdzenia drugiej strony?26”.

KLAUZULA LIQUIDATION PREFERENCE A INSTYTUCJE
PRAWA HANDLOWEGO

Klauzula liguidation preference standardowo zamieszczana jest w umowie inwesty-
cyjnej. Niekiedy réwniez umieszcza sie ja w umowie badz statucie sp6tki. Moze
to by¢ podyktowane zamiarem mocniejszej ochrony wspélnika poprzez wpisanie
preferencyjnych zasad zaspokojenia takze w samej umowie sp6iki, a niekiedy

25 Instytucje te nie sa tozsame, bowiem zasady wsp6tzycia spotecznego moga obejmowac
szersza game zachowan niz zasady uczciwos$ci obrotu i stusznosci kontraktowej, np. reguty
dotyczace wolnosci dziatalnosci gospodarczej, ochrone dobra rodziny rodzina i dobra dziecka,
wolna konkurencje itp. Jednak zasady wynikajace z entire fairness standard stanowia z cala
pewnoécia istotna sktadowa zasad wspétzycia spotecznego.

26 Wyrok SA w Szczecinie z 12.11.2020 r.,, I ACa 181/20, LEX nr 3147202.
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Kodeks spétek handlowych wymaga dla swej skuteczno$ci zamieszczenia takich
postanowieit w umowie badz statucie sp6tki?”.

Klauzula liquidation preference nie jest instytucja jednolita i odnosi sie do co naj-
mniej kilku odmiennych instytucji prawa handlowego, uregulowanych w Kodek-
sie spotek handlowych, wéréd ktérych mozna wymienié¢ w szczegdlnosci:

1) udziaty/akcje uprzywilejowane (art. 174, art. 30025, art. 351 k.s.h.);

2) uprawnienia osobiste (art. 159, art. 30028, art. 354 k.s.h.);

3) podzial pomiedzy wspdlnikéw/akcjonariuszy majatku pozostatego po
zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli w postepowaniu likwidacyj-
nym z zastosowaniem uprzywilejowania niektérych wspélnikéw co do
udziatu w majatku likwidacyjnym (art. 286, art. 30012, art. 474 k.s.h.).

UDZIALY I AKCJE UPRZYWILEJOWANE

W spolce z ograniczona odpowiedzialnoscia Kodeks spétek handlowych wprowa-
dza zasade réwnych praw i obowiazkéw wspélnikéw, chyba ze umowa sp6iki sta-
nowi inaczej (art. 174 § 1 k.s.h.). Dopuszczalne jest jednak wprowadzenie udziatéw
uprzywilejowanych, z ktérymi wiaza sie szczeg6lne uprawnienia. Uprawnienia te
powinny zostaé nie tylko wskazane, ale takze opisane w umowie spé6tki?8. Z uwagi
na wskazanie przez ustawodawce tylko przyktadowego zakresu uprzywilejowania
udziatéw (w zakresie prawa glosu, prawa do dywidendy lub sposobu uczestni-
czenia w podziale majatku w przypadku likwidacji spétki), na co wskazuje zwrot
W szczegblnodci”, dopuszczalne jest takze uprzywilejowanie w zakresie innym
niz wskazany w art. 174 § 3 k.s.h.

Ustawodawca dopuscit takze emitowanie akcji uprzywilejowanych w spéice
akcyjnej (art. 351 k.s.h) oraz w prostej spétce akcyjnej (art. 30025 k.s.h.), wskazujac
przyktadowy zakres uprzywilejowania w sposéb tozsamy, jak uczynit to w spétce
z ograniczona odpowiedzialnoscia. W doktrynie wskazuje sie, ze uprzywilejowa-
nie nie moze mieé charakteru nieograniczonego, a jego granice okreslaja zgodnosé
z przepisami prawa, natura prawna spotki i dobrymi obyczajami (art. 353! k.c.
w zw. z art. 2 k.s.h.)?.

UPRAWNIENIA OSOBISTE (INDYWIDUALNE)

Kodeks spétek handlowych przewiduje takze mozliwo$¢é przyznania wybranym
akcjonariuszom spétki akeyjnej uprawnien osobistych (art. 354 k.s.h.). Uprawnienia
te moga zostaé przyznane tylko w statucie i co do zasady wygasaja najpdzniej

27 Przykladem takiego postanowienia jest art. 159 k.s.h., ktéry stanowi, ze przyznanie
wspélnikowi szczegdlnych korzysSci wymaga pod rygorem bezskutecznosci wobec spétki
doktadnego okreslenia ich w umowie sp6iki.

28 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2018, art. 174, Nb 4.

29 Z. Jara (red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2020, art. 174, Nb 15.
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z dniem, w ktérym uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem spoéiki. Katalog
uprawnien przyznanych akcjonariuszowi ma charakter otwarty i w szczegélnosci
moze dotyczyé prawa powotywania lub odwotywania czlonkéw zarzadu, rady
nadzorczej lub prawa do otrzymywania oznaczonych $wiadczeri od spétki. Moz-
liwe jest réwniez przyznanie akcjonariuszowi innych, niewymienionych w k.s.h.
uprawnien. Swoboda w tym zakresie jest ograniczona, podobnie jak w wypadku
uprzywilejowania akcji przez bezwzglednie obowiazujace przepisy prawa, a takze
przez nature stosunku spétki akcyjnej oraz dobre obyczaje30.

Podobna instytucja zostala takze wyodrebniona w prostej spétce akcyjnej,
gdzie znalez¢ ja mozna pod pojeciem uprawnien indywidualnych akcjonariuszy
(art. 30028 k.s.h.), ktére moga zosta¢ przyznane akcjonariuszom w umowie spotki.
Z kolei w spétce z ograniczona odpowiedzialnoscia funkcjonuje pojecie szczegdl-
nych korzysci lub obowiazkéw wspélnikéw, ktére zgodnie z art. 159 k.s.h. powinny
pod rygorem bezskuteczno$ci wobec sp6tki zostaé doktadnie okresSlone w umowie
spotki.

UPRZYWILEJOWANIE W ZAKRESIE PRAWA DO
UCZESTNICTWA W MAJATKU LIKWIDOWANE] SPOLKI

W spétce z ograniczona odpowiedzialnoscia zasada wynikajaca z art. 286 § 2 k.s.h.
jest podzial majatku pozostatego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli
miedzy wspélnikéw w stosunku do ich udziatéw. Umowa spétki moze jednak
okresla¢ inne zasady podziatu (art. 286 § 3 k.s.h.). Uprzywilejowanie co do zasad
podziatu w zakresie udzialu w majatku polikwidacyjnym moze miec¢ postac¢ przy-
wilejéw udziatowych3! lub osobistych32.

Z przepisu art. 286 k.s.h. wynika, ze niezbedne jest spetnienie nastepujacych
okolicznoéci, aby mozna bylo przeprowadzi¢ podzial majatku z uwzglednieniem
innych zasad podziatu niz zasady ogélne:

1) niezbedny jest uptyw szesciu miesiecy od daty ogtoszenia o otwarciu likwi-

dacji i wezwaniu wierzycieli;

2) niezbedne jest wcze$niejsze zaspokojenie lub zabezpieczenie wierzycieli;

3) niezbedne jest wskazanie uprzywilejowania danego wspélnika co do uczest-

nictwa w majatku sp6tki w umowie spéiki, przy czym zmiana umowy spétki
w zakresie okre$lenia zasad podziatu majatku spétki pomiedzy wspdlnikéw
po zakonczeniu likwidacji moze nastapi¢ takze w toku postepowania likwi-
dacyjnego33.

30 M. Dumkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2020, art. 354, Nb. 2.

31 A. Kidyba, Kodeks spétek handlowych. Komentarz aktualizowany do art. 1-300, LEX/el. 2021,
art. 286, pkt 3.

32 AlJ. Witosz, w: A. Kidyba (red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz t. II, Warszawa 2018,
art. 286, pkt 5.

3 A. Terc, w: Z. Jara (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2020, art. 286,
Nb 11.
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Zasady podzialu majatku likwidacyjnego wprowadzone w spétce akcyjnej
(art. 474 k.s.h.) sa podobne do zasad podzialu majatku w spétce z 0.0., z pewnymi
jednak réznicami. Podziat moze nastapié, jezeli od dnia ostatniego ogloszenia
o otwarciu likwidacji i wezwaniu wierzycieli uptynie okres roku. Natomiast art. 474
§ 3 k.s.h. wprowadza szczegélna zasade podziatu, zgodnie z ktéra w wypadku,
gdy wystepuja akcje uprzywilejowane korzystajace z prawa pierwszefistwa przy
podziale majatku, nalezy przede wszystkim sptaci¢ akcje uprzywilejowane w gra-
nicach sum wptaconych na kazda z nich, a nastepnie sptaci¢ w ten sam sposéb
akcje zwykle; nadwyzka majatku zostanie natomiast podzielona na ogélnych zasa-
dach miedzy wszystkie akcje.

W prostej spétce akcyjnej, oprécz ogdlnych zasad podziatu, ktére sa zasadniczo
zbiezne z zasadami wystepujacymi w spélce akcyjnej, zostala wprowadzona nowa
instytucja przejecia calego majatku spétki przez jednego akcjonariusza w poste-
powaniu likwidacyjnym (art. 300122 k.s.h.). Przejecie to nastepuje jeszcze przed
zaspokojeniem wierzycieli i pozostatych akcjonariuszy, na mocy uchwaty walnego
zgromadzenia, podjetej wiekszoscia trzech czwartych gloséw, oddanych w obec-
nosci akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej potowe ogoélnej liczby akcji oraz
za zezwoleniem sadu rejestrowego na przejecie.

PODSUMOWANIE

Zdaniem autora umieszczenie klauzuli liquidation preference w umowie badz statucie
spotki kapitalowej jest w $wietle przepiséw k.s.h. dopuszczalne zaréwno poprzez
przyznanie uprawniefi udziatowych, jak i uprawnien osobistych. Z uwagi na istote
klauzuli bardziej odpowiednia instytucja wydaje sie jednak przyznanie uprawnien
osobistych (indywidualnych) poszczeg6lnym wspélnikom. Wynika to z faktu, ze
uprawnienia osobiste to — zgodnie ze stanowiskiem Sadu Najwyzszego — przy-
znane bezposrednio okreslonej osobie niezbywalne prawa podmiotowe34, ktére co
do zasady wygasaja z dniem, w ktérym uprawniony przestaje by¢ wspélnikiem/
akcjonariuszem spétki. Natomiast prawa udzialowe sa zwiazane z posiadaniem
konkretnych udzialéw w spétce. Udziaty te sa przedmiotem obrotu razem z uprzy-
wilejowaniem i nie sa przypisane do konkretnego wspélnika%®. Celem liguidation
preference jest przyznanie okre$lonych przywilejow konkretnemu wspélnikowi,
ktérego wola jest uzyskanie okre$lonego zwrotu z inwestycji w spétke. Wobec tego,
uprawnienia osobiste wydaja sie w wiekszym stopniu zgodne z celem klauzuli niz
uprawnienia udzialowe oraz moga w bardziej kompleksowy sposéb zabezpieczad
interesy zainteresowanego wspdlnika.

Kodeks spétek handlowych nie przewiduje granic uprzywilejowania co do
podziatu majatku w przypadku likwidacji spétki kapitalowej. W doktrynie
i orzecznictwie przyjmuje si¢, ze wyznaczone sa one poprzez przepisy ustawy,

34 Wyrok SN z 6.03.2002 r., V. CKN 846/00, LEX nr 54476.
3 A. Kidyba, Komentarz aktualizowany do art. 1-300 Kodeksu spétek handlowych, LEX/el. 2021,
art. 174, Nb 2.
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zasady wspétzycia spotecznego oraz nature (wlasciwosc) stosunku spétki (art. 353!
k.c. w zw. z art. 2 k.s.h.36). Spornym zagadnieniem jest mozliwo$¢ catkowitego
wylaczenia jednego lub kilku ze wspdlnikéw od udzialu w sumie likwidacyjnej.
Zdaniem autora artykutu takie wylaczenie nie zawsze bedzie niezgodne z zasa-
dami wspétzycia spolecznego lub z wladciwoscia sp6tki. Wobec powyzszego,
w $wietle przepiséw k.s.h. nalezy dopuscié¢ catkowite wytaczenie jednego lub kilku
ze wspdélnikéw od udziatu w sumie likwidacyjnej, z zastrzezeniem, ze w okolicz-
nosciach danej sprawy nalezy bada¢ zgodnosc takiego postanowienia z zasadami
wspétzycia spolecznego i natura spétki.
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KLAUZULA LIQUIDATION PREFERENCE W SWIETLE SWOBODY
UMOW ORAZ WYBRANYCH INSTYTUCJI PRAWA HANDLOWEGO

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie pojecia klauzuli liquidation preference, opisanie jej rodza-
jow, a takze omoéwienie jej zastosowania w $wietle zasady swobody uméw oraz niektérych
instytugji polskiego prawa handlowego. W artykule zastosowano nastepujace metody badaw-
cze: analize formalno-dogmatyczna norm prawnych, analize orzecznictwa i doktryny prawa,
metode komparatystyczna.

36 M. Dumkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2020, art. 286, Nb 2;

wyrok SN z 23.06.2020 r., V CSK 521/18, LEX nr 3120302.

Ius Novum
1/2022



KLAUZULA LIQUIDATION PREFERENCE W SWIETLE SWOBODY... 57

Klauzula liquidation preference uprawnia niektérych wspélnikéw spétki do zaspokojenia
swoich roszczeni w okreslonej wysokosci przed pozostalymi wspdlnikami w razie wystapie-
nia zdarzenia likwidacyjnego (liguidation event). Zdarzenie likwidacyjne moze by¢ rozumiane
zaréwno jako likwidacja sp6tki, jak i jako zdarzenia niezwiazane z likwidacja, takie jak sprzedaz
czy potaczenie spétek. Granice klauzuli liguidation preference wyznacza zasada swobody uméw.
Autor artykutu opowiada sie za dopuszczalnoscia takiego skonstruowania klauzuli liquidation
preference, ze w przypadku skorzystania z niej powoduje ona wytaczenie niektérych wspdlnikéw
od partycypacji w przychodzie uzyskanym w zwiazku ze zdarzeniem likwidacyjnym.

Zgodnie z postanowieniami Kodeksu spétek handlowych zawarcie klauzuli liguidation pre-
ference w umowie spétki kapitatowej jest mozliwe z zastosowaniem instytucji uprzywilejowania
udziatéw / akgji lub przyznania uprawniefi osobistych okre§lonym wspélnikom / akcjonariuszom.
Zdaniem autora wlasciwsza — z uwagi na cel klauzuli liquidation preference — instytucja jest przy-
znanie uprawnien osobistych okreslonym wspélnikom: jest to prawo podmiotowe, zwiazane
z osoba wspdlnika/akgonariusza, a nie prawo zwiazane z udziatami/akcjami.

Stowa kluczowe: venture capital, umowa inwestycyjna, liquidation preference, likwidacja, spétki
kapitalowe, upadloé¢, sprzedaz udziatéw, klauzule umowne

LIQUIDATION PREFERENCE CLAUSE IN THE LIGHT OF FREEDOM
OF CONTRACTS AND SELECTED INSTITUTIONS OF COMMERCIAL
LAW

Summary

The purpose of the article is to present the notion of liquidation preference clause, to describe
its types, as well as to discuss its application in the light of the principle of freedom of con-
tracts and certain institutions of Polish commercial law. The article uses the following research
methods: formal-dogmatic analysis of legal norms, analysis of case law and legal doctrine,
comparative method.

The liquidation preference clause entitles certain shareholders of the company to be satis-
fied in a certain amount before the other shareholders in case of a liquidation event. A liquida-
tion event may be understood both as liquidation of the company and events unrelated to the
liquidation, such as sale or merger of companies. The limitations of the liquidation preference
clause are set by the principle of freedom of contract. The author of this article advocates the
admissibility of such a construction of the liquidation preference clause, that in case of its
application excludes some partners from participation in income obtained in connection with
the liquidation event.

Pursuant to the provisions of the Polish Commercial Companies Code, there is a possibi-
lity to include the liquidation preference clause in the capital company agreement, by using
the institution of preference of shares or granting personal rights to certain shareholders. In the
opinion of the author the more appropriate institution considering the purpose of the liquida-
tion preference clause is granting of personal rights to certain shareholders, which is an entity
right connected with the person of the shareholder, and not a right connected with shares.

Keywords: venture capital, investment agreement, liquidation preference, liquidation prefe-
rence, capital companies, bankruptcy, sale of shares, contractual clauses
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