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Debiut gietdowy — wzrost atrakcyjnosci
spotki poprzez zarzadzanie podatkami

Przed zmiang statusu spoftki z prywatnej na publiczng, jej wiasciciele podejmujq szereg dziatan o charakterze restruk-
turyzacyjnym, ktérych celem jest zardwno przemodelowanie sp6tki i sposobu prowadzenia przez nig dziatalnosci, jak
i jej struktury wiasnosciowej. Odpowiednie zarzadzanie podatkami w tym procesie moze przyczynic sie wzrostu wartosci

spotki oraz zwiekszenia szans powodzenia oferty publicznej.

W jakiej formie ?

Spétka publiczna powinna mie¢ odpowiednia
forme prawna. Oferta publiczna dotyczy¢ moze
papierow wartosciowych, jakimi sg akcje, a nie
udziaty. Stad, niezbedne jest czesto nie tylko
przeksztatcenie spotki z ograniczong odpowie-
dzialnoscig w spotke akcyjng, ale i poprzedzajaca
takie przeksztatcenie restrukturyzacja polegajaca
na przeniesieniu przedsiebiorstwa, na przyktad
w formie aportu, do spoétki kapitatowej. Taka trans-
akcja, nie bedac objetag zasadami tzw. sukces;ji
generalnej, wiagze sie z duzymi ryzykami bizneso-
wymi dla stabilnosci biznesu. Przeprowadzenie
dziatan restrukturyzacyjnych w takim przypadku
wigze sie z ryzykiem, ze nie wszystkie istotne akty-
wa (np. umowy z kontrahentami czy zezwolenia)
w stanie niezmienionym zostang skutecznie prze-
niesione na nowy podmiot. W zaleznosci od bran-
zy i rynku na jakim funkcjonuje spoétka, istnieje
czesto ryzyko zaburzenia strumienia przychodéw
i zyskownosci w wyniku restrukturyzacji. Dlatego
tez taka ,operacje na zywym organizmie” war-
to przeprowadzi¢ co najmniej na rok przed IPO.
Zminimalizujemy wtedy ryzyko zaburzenia dzia-
talnosci biznesu, zwiekszymy wiarygodnosc oferty
dlainwestorow i przewidywalnos$¢ wynikéw spotki.

(zy spétka posiada wszystko i tylko to co niezbedne ?

Na drodze od witasnosci prywatnej spotki
do jej upublicznienia wiasciciele wraz z doradca

dokonujg przegladu aktywéw posiadanych przez
spotke tak, aby pozbawiona ona byta sktadnikéw
wykorzystywanych dla celéw prywatnych lub in-
nych dziatalnosci niezwigzanych z dziatalnoscia
podstawowq spotki (np. nieruchomosci). Czesto
odwrotnie, dokonuje sie analizy, czy spotka posia-
da wszystkie sktadniki niezbedne do prowadzenia
dziatalnosci, warunkujace jej wartos¢ (np. prawa
wtasnosci intelektualnej). Wszystkie dziatania na
sktadnikach majatkowych w takiej konfiguracji,
tj. w relacjach wiascicieli ze sp6tka, sg obarczone
ryzykiem istotnych obcigzen podatkowych, po-
tencjalnie koniecznosci kreowania dodatkowych,
zbednych z punktu wtascicieli, przeptywow pie-
nieznych, a jednoczesnie podlega¢ beda dodatko-
wym ograniczeniom i wymogom jako tzw. trans-
akcje z podmiotami powigzanymi. Jesli do tego
dodac, ze wszelkie transakcje i dziatania podejmo-
wane przez podmiot, ktéry ma przed sobg IPO po-
winny byc¢ przeprowadzone w sposéb bezpieczny
podatkowo, tj. nie kreujac ryzyk dla spoétki (tak,
aby nie tylko oferta zakonczyta sie sukcesem, ale
i po rozpoczeciu notowan wycena akgji spotki nie
ulegta negatywnym zaburzeniom), restrukturyza-
cje majatkowe w okresie przygotowawczym na-
lezy przeprowadzac niezwykle starannie. Nalezy
potaczy¢ cele strategiczne i biznesowe z mozli-
wosciami i ograniczeniami prawno-podatkowy-
mi, a takze wybra¢ formy i kroki, ktére zapewnia
bezpieczna restrukturyzacje.
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Dlaczego restrukturyzacje wiasnosciowe warto przepro-
wadzi¢ przed IPO ?

Decyzja o wejsciu na gielde moze poprze-
dzac krok zbycia wiekszosciowego pakietu akgji
albo z gory zakfadac¢ zbycie majatku finansowego
w kolejnych transzach w przysztosci. Juz na tym
etapie wiasciciele powinni zapoznac sie ze swojg
sytuacjg podatkowaq i potencjalnymi obcigzenia-
mi podatkowymi z tytutu otrzymanych dywidend
czy tez zbycia akcji w przysztosci. Jesli rozwazaja
wprowadzenie zmian, ktére by umozliwity zmniej-
szenie obcigzen podatkowych z tytutu takich
transakcji i przeptywoéw pienieznych, to powinni
dziafania restrukturyzacyjne przeprowadzi¢ przed
upublicznieniem spotki. Istotne zmiany w akcjo-
nariacie spotki publicznej musza by¢ podawane
do publicznej wiadomosci i wyjasnione, a to z ko-
lei moze wptywac negatywnie na notowania akgji
badz budzi¢ zainteresowanie przyczynami zmian
wiasnosciowych u akcjonariuszy i pracownikéw
samej spotki.

A zatem, docelowg strukture wifasnosciowa,
wiasdciciele spétki przygotowujacej sie do IPO
powinni przemysle¢ i zaimplementowac jeszcze
w trakcie procesu przygotowawczego do debiutu
gieldowego. W zaleznosci od preferencji, opty-
malne struktury wtasnosciowe moga uwzgledniac
zaangazowanie kapitatowe poprzez spotki cypryj-
skie, polskie i zagraniczne fundusze inwestycyjne
oraz inne formy i jurysdykcje. Warto te restruktu-
ryzacje rozpoczac na przynajmniej pét roku przed
planowanym IPO.

Jak poprzez strukturyzacje podatkowa mozna zwiekszac
wartosc firmy dla przysztych inwestoréw ?

Wartos¢ spotki bedzie tym wieksza im mniejsze
obcigzenia podatkowe, czyli nizsza jej efektywna
stopa podatkowa. Jezeli spotka, ktérej akcje maja
by¢ notowane posiada udziaty w spétkach zalez-
nych, to nalezy zapewni¢ taka strukture wiasno-
$ciowa w grupie, aby przeptyw dywidend byt neu-
tralny podatkowo. Jezeli podmioty zalezne maja

swoje siedziby poza Unig Europejska, to najczesciej
dywidendy wyptacane przez spoétki zagraniczne
beda opodatkowane, a planowanie w tym zakre-
sie moze wymagac zmieniajacych dotychczasowy
ukfad wiascicielski lub wprowadzenie do grupy ka-
pitatowej nowych podmiotow.

Oprocz potencjalnego opodatkowania dywi-
dend, to, co dla inwestorow wazne to szybkos¢ do-
stepu do nich. Wielopoziomowa struktura wtasno-
sciowa (czyli spdtka babka, matka i corka) opdznia
dostep do zyskéw spotki coérki o przynajmniej dwa
lata. Czyli im mniej poziomow, tym lepiej. Zmiany
w tym zakresie beda réwniez mile widziane przez
inwestorow.

Zmotywowany zarzad to potowa sukcesu. . .

Decyzja o przeniesieniu $rodka ciezkosci w za-
rzadzaniu spétka na zarzad to kolejny krok ku
zwiekszeniu wartosci i atrakcyjnosci oferty pu-
blicznej. Taki efekt mozna jednak osiagna¢ pod
warunkiem, ze odpowiednio jest réwniez wzmoc-
niona motywacja zarzadu. | tu, czesto wiasciciele
rozwazajg wprowadzenie planu motywacyjnego
dla kluczowych pracownikéw firmy. Ale motywa-
Cja tych pracownikow bedzie z kolei tym wigksza
im ich obcigzenia podatkowe z tytutu planu moty-
wacyjnego mniejsze - i znéw miejsce na planowa-
nie podatkowe...

Przygotowanie do zarzadzania ryzykiem podatkowym
spétki publicznej

Dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce jest w obsza-
rze podatkéw obarczona ryzykiem czestych zmian
przepisow i ich interpretacji. Petna przewidywal-
nos¢, szczegodlnie w obszarze podejscia wtadz skar-
bowych, jest niemozliwa. To, do czego powinien
by¢ przygotowany podmiot publiczny to dziatania
zabezpieczajace przed znacznym spadkiem war-
tosci spotki na skutek nieprawidtowosci w rozli-
czeniach podatkowych oraz zmian interpretacji
przepiséw przez wiadze skarbowe. Przed IPO na-
lezy przeprowadzi¢ w spétce rodzaj due diligence
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procesow i transakcji z punktu widzenia ryzyk po-
datkowych, wprowadzi¢ odpowiednie zmiany o ile
nieprawidtowosci istnieja, wprowadzi¢ procedury
dotyczace odpowiedzialnosci poszczegoinych
0s6b i departamentow za ryzyka podatkowe, np.
koniecznos¢ opiniowania umow przez dziat ksie-
gowo-podatkowy przed ich podpisaniem czy pro-
cedury uzyskiwania potwierdzenia w formie indy-
widualnych interpretacji podatkowych wybranych
niejasnych aspektow.

Krok w kierunku transparentnosci

Zaufanie inwestoréw do oferty ale i pdzniej,
w czasie dalszej obecnosci na parkiecie, czy dalej
przy sprzedazy kolejnych pakietéw akgji, kolejnych
emisjach etc., zdobywa sie réwniez poprzez trans-
parentnos¢ szeregu procesow istniejagcych w fir-
mie. Praktyka w podmiotach prywatnych moze
byc¢ rézna i dlatego etap przygotowawczy przed
IPO moze wymagac przeprowadzenia zmian w nie-
ktérych obszarach. Przyktadem moga by¢ zasady
zakazu konkurencji obowiazujace pracownikdw,
formy ich zatrudnienia, formy zatrudnienia czton-
kéw zarzadu, sposoby i formy motywowania obu
grup. Samo wyeliminowanie pewnych rozwigzan,
na przyktad uméw na zakup ustug niematerialnych

od cztonkdéw zarzadu czy od wiascicieli jako formy
ich wynagradzania powinno by¢ poprzedzone
analiza czy nie bedzie powodowato zwiekszenia
ryzyka w zakresie traktowania tych uméw dla ce-
6w podatkowych w przesziosci. Takie dziatania
powinny by¢ poprzedzone analiza uzasadnienia
biznesowego i ryzyk podatkowych.

Podsumowanie

Etap przygotowania do wejscia spotki na giet-
de jest wielowatkowy. Nie nalezy podchodzi¢ do
tego procesu ograniczajac sie do jednej perspek-
tywy. Powyzsze podsumowanie wskazuje, ze de-
Cyzje strategiczne maja swoj wymiar prawny, po-
datkowy, finansowy itd., a wszystkie one w efekcie
w sposob pozytywny, negatywny lub obojetny
moga wptywac na atrakcyjnosc i sukces oferty pu-
blicznej. Poprzez odpowiednie zarzadzanie proce-
sem przygotowania do IPO, i objecie w tym pro-
cesie zarzadzania podatkami, wartos¢ spétki moze
by¢ powiekszona, a oferta odnies¢ sukces.
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