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Mozliwosci pozyskiwania kapitatu i inwestorow ASI —
perspektywa regulacyjna

Akademia.VC — 23 kwietnia 2025 r.



Kuba Szpringer

Partner, Radca Prawny
Kancelaria KSZ Smart Legal

Michat Karwasinski
Partner, Radca Prawny
Kancelaria KSZ Smart Legal

\ ¥

Kacper Czyzewski
Radca Prawny
Kancelaria KSZ Smart Legal

N

Kim jestesmy? ki

SMAXRT L=GAL

Wspieramy klientow w organizowaniu biznesu na styku rynku

finansowego i nowoczesnych technologii

Obstugujemy tradycyjne instytucje finansowe oraz FinTech’y

Pomagamy wdraza¢ innowacyjne produkty, takie jak crowdfunding,
sztuczna inteligencja na rynku finansowym, robodoradztwo,
tokenizacja aktywoéw, chmura obliczeniowa, oferowanie i integracja

produktéw online

Zapewniamy bezpieczenstwo prawne, ale oferujemy elastyczne

rozwigzania i lubimy dziata¢ poza utartymi schematami


https://ksz-legal.pl/subskrybuj/
https://www.linkedin.com/company/ksz-smart-legal/

5 L Agenda
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e Kategoria inwestora docelowego ASI a konstrukcja)
regulacyjna ZASI —kiedy mozna kierowac oferte do detalu

e Mozliwosci i ograniczenia w pozyskiwania kapitatu w)
zaleznosci od formy prawnej ASI )

e Zasady kategoryzacji inwestorow ASI, w szczegdlnosci
0s06b fizycznych )

\

e Oferta publiczna i obowigzki zwigzane z emisjg akcji ASI

J

e Pozyskiwanie kapitatu w formie obligacji i pozyczek

e Stanowiska i oczekiwania organow nadzoru

CE€EE€EKL
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Kategoria inwestora docelowego ASI a konstrukcja
regulacyjna ZASI

Kuba Szpringer

Instytucje finansowe |/ Fintech | Risk & Compliance |/ VC & Corporate



Ko L
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Kilka stow o historii (?) ktora lubi sie
powtarzac...




Ko L
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Ewolucja Dystrybucji FIZ (40 k EUR) -
2011

Z dniem 4 grudnia 2011 r., tj. z dniem wejscia w zycie Ustawy z dnia 16 wrzesnia 2011 r.
0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o podatku dochodowym od 0sob
prawnych, Komisja Nadzoru Finansowego zaprzestanie licencjonowania funduszy
inwestycyjnych zamknigtych emitujacych wylacznie certyfikaty inwestycyjne, ktére nie beda
oferowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ani
tez wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. Zmiana legislacyjna, o ktérej mowa, nie
oznacza, iz niepubliczne fundusze inwestycyjne zamknig¢te nie beda podlegaly kontroli
Komisji, a jedynie, Zze punkt ci¢zkosci zostanie przeniesiony z kontroli uprzedniej na kontrolg

nastepcza.



K 5 Z Dystrybucja FIZ
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Getback (2018)

Brak zezwolen / prég wejscia (40 k EUR) (2011)

Zezwolenia na FIZ / brak progu
(2004)



L Skutek ?

SMAXRT L=ZGAL

°A° Obowigzkowa dematerializacja FIZ
- ‘ (2019)



L
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AS| - > |lata 2016 - 2023

Niemnie) jednak w oparciu o obserwowana praktyke rynkowa mozna zauwazyé¢, 1z procedury
sprawdzajace doswiadczenie 1 wiedzg potencjalnego klienta ushug finansowych sg uznawane
jako formalny wymog, niejednokrotnie traktowany w sposob, ktory nie pozwala w faktycznym
stopniu odzwierciedli¢ rzeczywiste] wiedzy potencjalnego inwestora o okreslonym produkeie
mwestycyjnym oraz faktyczne) swiadomoseci odnosme wszystkich aspektow 1 konsekweney
podjete; decyzji inwestycyjnej. Przy czym obowiazujace przepisy mie nakladaja zadnych
wymiernych 1 jednoznacznych kryteriow pozwalajacych na ustaleme wiedzy 1 doswiadczema
potencjalnego mwestora ASI, pozostawiajac t¢ kwestig do uznama zarzadzajacego ASL. Wobec
ograniczonego zakresu regulac)i dotyczacych zarejestrowanych zarzadzajgeych ASI, a co za
tym idzie ograniczonego zakresu nadzor: Komisji nad tymi podmiotami, Komisja podkresla,
1z nwestorzy profesjonalm, w tym rowniez podmuoty, ktore zarzadzajaey alternatywna spotka
mwestycyjng uznal na podstawie art. 70k ust. 1 Ustawy za inwestorow profesjonalnych, musza
si¢ liczy¢ z faktem wystgpowama podwyzszonego ryzyka mmwestycyjnego zwigzanego
z mwestycjam w prawa udzialowe alternatywnych spolek mwestycynych.



S £ Dystrybucja ASI
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Ekspozycja posrednia lub
bezposrednia klientow
detalicznych na ASI ...

Oferta publiczna do min EUR bez prospektu od
2018 do klienta detalicznego (1 min EUR)

prowadzanie do obrotu wsrad
klientow profesjonalnych (2016)



Warzywniak — ASI

Limit 60 tysiecy
EUR

Ograniczenie w
obrocie
(zbywanie akgcji
ASl)



- Warzywniak — ASI
Ko L
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Zawieszenia obrotu akcjami spotek ASI na GR i NC

el s e =i

[
3
2

LT -L L

Warszawa, 26 wrzesnia 2023 r.

Komunikat GPW w sprawie zawieszenia obrotu akcjami spétek ASI
notowanymi na Gidéwnym Rynku oraz NewConnect

Zarzad Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, majac wzglad na interes obecnych i potencjalnych uczestnikow obrotu
gieldowego, dziatajac w ramach swoich uprawnien wynikajgcych z wiasciwych przepisow Regulaminu Gietdy i Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu, postanowit nie wykluczac akcji spotek ASI notowanych obecnie na Gtownym Rynku GPW i na
rynku NewConnect, lecz zawiesic obrot tymi akcjami do czasu ustania wskazanego ponizej ryzyka prawnego. Decyzja ta zostata
podjeta po szczegotowej analizie zmian w przepisach ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktore wchodzg w zycie z dniem 29
wrzesnia br., oraz ocenie potencjalnych ryzyk wynikajacych z tych zmian dla bezpieczenstwa obrotu gietdowego i interesu jego
uczestnikow, jak réwniez po zasiegnieciu opinii zewnetrznych doradcow.

Decyzja Zarzadu Gieldy wynika z faktu, ze nowe przepisy dotyczace spdtek ASl przewidujac (w okreslonych przypadkach) sankcje
niewaznosci dla transakcji akcjami spotek posiadajgcych ten status, wprowadzajg tym samym czesciowe ograniczenie zbywalnosci
tych akcji. Jednoczesnie literalne brzmienie tych przepisow nie przewiduje wytaczenmia spod nowego rezimu akcji spotek ASI
majacych status spétek publicznych, badz przynajmniej akcji takich spotek, ktore zostaty dopuszczone | wprowadzone do obrotu
na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu.

Powyzszy stan prawny generuje, w naszej ocenie, trudne obecnie do oszacowania ryzyko uznania za niewazne czesci transakgji
zawieranych na rynkach GPW akcjami spdtek ASI, poczawszy od dnia 29 wrzesnia br. To zas mogtoby przyniesc dalsze negatywne
skutki dla interesdw inwestorow gietldowych uczestniczacych po tej dacie w obrocie tego rodzaju akcjami, jak réwniez stanowic
zagrozZenie dla bezpieczenstwa obrotu gietdowego.
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Rozporzadzenie 231 / 2013 na temat dystrybucii...

N



K 5 Z Ocena produktowa ASI wg ustawodawcy | nadzorcy
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Doswiadczony i posiadajacy
odpowiednig wiedze /

Dysponujgcy znacznymi
srodkami i Swiadoma wysokiego
ryzyka




K 5 L. Inwestor ASI
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Bedacy wiascicielem
prawa udziatowego

Klient profesjonalny




Klient detaliczny

N

KS
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@ Mozliwosc¢ nabycia
ASI

/ Dopuszczone do '\ / Fundusz objety
obrotu ‘} zezwoleniem EDFI
publicznego ”




V.5 £ skad 60.000 EUR ?
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K 5 Z Wplyw formy prawnej na pozyskiwanie equity
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Wewnetrzne

Crowdfunding

Akt notarialny ()

(sp.zo0.0.)

Podpis
notarialny



AN
Y
NI
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Akt
notarialny

Obrot Podpis
wtérny OPIO zwykty

Wplyw formy prawnej cd.

Oferowanie
publiczne

(?)
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Wplyw formy prawnej

Ustawa o
ofercie ...
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Aport do ASI

N




K 5 Z Inne formy pozyskiwania kapitatu
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DEBT /Formy nienazwane

Wylaczenie osob fizycznych (wyjatek ...?)



K 5 L Finansowanie hybrydowe z udziatem inwestoréw
TN udziatowych

Udziat w Equity Pozyczka (?)



https://commons.wikimedia.org/wiki/File:AGAD_(2)_Obligacja_tymczasowa,_Pud%C5%82o_663_s._15.png
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/3.0/
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Finansowanie zewnetrzne
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N

Umowa inwestycyjna

D
M—

__ Czy Inwestor ASI moze zawrzec¢
@ dodatkowa umowe miedzy
N wspolnikami (w tym ZASI)



K 5 L Pozyskiwanie kapitatu przez weksel a UOKIK U-C<

Uzycie przez ASI weksla jako instrumentu pozyskiwania kapitatu, a nastepnie
przeznaczanie sSrodkow pochodzgcych od konsumentow na dziatalnosc inwestycyjng
ASl, to naruszenie dobrego obyczaju

/ Skutkowato przeniesieniem na konsumentéw ryzyka dziatalnosci inwestycyjnej

_

AS| ,,oferowata” weksle, a gospodarczym przeznaczeniem weksli jest
/ zabezpieczenie dtugu wystawcy

AS| wprowadzata konsumentow w btad poprzez zapewnienie o gwarantowanych

/ korzysciach oraz objeciu oferty nadzorem KNF

—
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Zasady kategoryzacji inwestorow ASI

Kacper Czyzewski

Instytucje finansowe |/ Fintech | Risk & Compliance |/ VC & Corporate



K 5 L. Kategoria klienta / inwestora — charakterystyka i rodzaje
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% #*
* MIFID Il x
* *

Inwestor profesjonalny
Inwestor detaliczny / branzowy /

(retail kwalifikowany

(professional)




K 5 Z Kiedy dokonuje sie kategoryzacji inwestora (?)
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Kategoryzacja

Obrot wtoérny prawami

Zawigzanie ASI / przed Dopuszczenie nowych

whnioskiem do KNF inwestorow ezl il =

procedura zgody ZASI

¥

wyjatek — gdy akcje ASI sg
notowane na rynku
zorganizowanym




\
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tor profesjonalny (?)

lent / Inwes

Im jest ki

K

N

RS
R
RN

=

S ;nt,a\dza,
A




K 5 4. Klient/inwestor profesjonalny — charakterystyka ogélna
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Podmiot, ktory ma doswiadczenie i wiedze (zawsze!) pozwalajgce na:

wtasciwg ocene ryzyka
ZWigzanego z decyzjami
inwestycyjnymi

podejmowanie wtasciwych
decyzji inwestycyjnych




VY. & £ Rodzaje inwestoréw profesjonalnych
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Inwestor
profesjonalny per se

profesjonalny ,,z automatu”

Inwestor traktowany
jak profesjonalny

,uznany” za profesjonalnego

Inwestor
instytucjonalny

zaktada sie, ze ma wiedze i
doswiadczenie

Osoba fizyczna lub
spotka

trzeba zweryfikowac wiedze i
doswiadczenie




K 5 Z Inwestor instytucjonalny jako klient profesjonalny
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Przyktady:

/ J Banki, firmy inwestycyjne, zaktady ubezpieczen |

— ]

J ASl, ZASI, TFI, fundusz inwestycyjny, PTE i fundusz emerytalny |

Inni inwestorzy instytucjonalni prowadzacy dziatalnos¢
J regulowang na rynku finansowym

Przedsiebiorca spetniajgcy 2/3 wymogow: (1) suma bilansowa 20 min
J EUR, (2) przychody ze sprzedazy 40 min EUR, kapitat wiasny 2 min EUR




L ..a gdy inwestor nie jest instytucja?
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Procedura ,,uznawania” za klienta
profesjonalnego przez ZASI




K 5 4. Procedura ,uznawania” za klienta profesjonalnego
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e Potencjalny inwestor ASI sktada wniosek o traktowanie
jak klienta profesjonalnego

€

C RULES

e ZAS| weryfikuje wiedze i doswiadczenie inwestora (test,
weryfikacja CV i innych informac;ji etc.)

J 4
e \W przypadku pozytywnej weryfikacji — uwzglednienie J n

Kl
»

whniosku i traktowanie jak klienta profesjonalnego™

e W przypadku negatywnej weryfikacji — ZASI nie uwzglednienia
whniosku i inwestor nie zostaje dopuszczony do inwestycji w ASI




K 5 £ A co gdy inwestorem jest osoba fizyczna (od 09.2023)?
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Inwestor musi zainwestowac w AS| co najmniej 60k EUR

Srodki na inwestycje nie moga pochodzi¢ z pozyczki,

darowizny lub innej podobnej umowy zawartej z ASI, ZASI
lub jednostka powigzang z ASI lub ZASI

Bez spetnienia tych warunkéw nie mozna uwzglednic
whniosku inwestora — chyba ze co najmniej 50% praw
uczestnictwa ASI posiadajg inwestorzy instytucjonalni (!)




K 5 Z Praktyczne problemy przy kategoryzacji
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Czy spotka zawsze bedzie klientem
profesjonalnym ?

Czyjq wiedze i doswiadczenie weryfikujemy, jezeli
inwestorem jest spotka (np. sp. z 0. 0., ale nie
Instytucja) ?
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Oferta publiczna i obowigzki zwigzane z emisjq akcji ASI

Kacper Czyzewski

Instytucje finansowe |/ Fintech | Risk & Compliance |/ VC & Corporate



Z Akcje ASI jako papiery wartosciowe
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PAPIERY WARTOSCIOWE

g O

AKCJE ASI DZIAtAJACEJ JAKO S.K.A. AKCIJE ASI DZIALAJACEJ JAKO S.A.

zewnetrznie zarzadzana ASI wewnetrznie zarzadzana ASI

LS / y




K 5 Z Obrot papierami wartosciowymi vs. ASI
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. Ustawa o

Przeplsy funduszach
dotyczace KSH inwestycyjnych +
dziatalnodci ASI Rozporzadzenie

231/2013

Przepisy

dotyczace PO AT Ustawa o ofercie

: prospektowe bliczne:

publicznego (2017/1129) publiczne]

oferowania PW




4. Oferta publiczna PW od 2019 .
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komunikat skierowany do odbiorcow w dowolnej formie i za pomoca
dowolnych Srodkdow, przedstawiajgcy wystarczajace informacje na temat
warunkow oferty i oferowanych papierow wartosciowych, w celu
umozliwienia inwestorowi podjecia decyzji o nabyciu lub subskrypcji tych

papierow wartosciowych

kazda pozniejsza odsprzedaz PW jest odrebng ofertg publiczng — inwestor

sprzedajacy swoje akcje moze dokonywac oferty publicznej (!)



K 5 L. Szerokie rozumienie oferty publicznej
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CO hajmniej 2

1 adresat — oferta adresatdow — oferta

publiczna, ale...

prywatna




K 5 4. ...nie kazda oferta publiczna wymaga prospektu (wyjatki prospektowe)
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e oferta akcji skierowana wytgcznie do
inwestorow profesjonalnych*

Brak
posrednictwa Fl

e oferta akcji skierowana do mniej niz 150
osOb innych niz inwestorzy profesjonalni

e oferta akcji, ktorych jednostkowy nominat
wynosi co najmniej 100k EUR

innego dokumentu
ofertowego

e oferta akcji skierowana do inwestorow, ktorzy
nabywajga akcje o fgcznej wartosci co najmniej 100k
EUR na inwestora

] B Brak prospektu ani




V. E) £ Jedna oferta, ale kilka wyjatkow prospektowych
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Max 149 inwestorow
nieprofesjonalnych
(nie sumuje sie) (?)

Oferta akcji serii X




7 Oferta publiczna a krag adresatow
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Oferowanie

konkretnym
Inwestorom

np. mailing kierowany, osobiste kontakty

Pytania praktyczne:

Oferowanie
nieoznaczonemu
Inwestorowl

np. Internet, TV



V. E) £ Oferta publiczna akcji ASl — o czym nalezy pamietac?
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Akcje ASI sg produktem dla inwestora profesjonalnego (!)

Zadbanie o wiasciwe podstawy oferty publicznej w dokumentach emisyjnych  —
v [omm—)
Skierowanie oferty objecia / nabycia akcji do okreslonej grupy inwestorow v
v I
v [ ]

Stosowanie wymogow dot. reklamy oferty publicznej

Zgtoszenie akcji do Systemu Ewidencji Akcji prowadzonego przez KNF (!)




V.5 £ Reklama oferty publicznej — o czym nalezy pamieta¢?
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spojnosc przekazu, w szczegdlnosci z dokumentem ofertowym (jezeli
jest)

kierowanie reklamy do adresatow oferty

|
4

uwaga na korzystanie z ustug podmiotéw zewnetrznych, w
szczegolnosci finfluenceréw




s
K L Kiedy zaczyna sie oferta publiczna i ile moze trwac?
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Rozpoczecie: pierwsze udostepnienie adresatom oferty
informacji, na podstawie ktorej inwestor moze podjac
decyzje inwestycyjnag

Czas trwania — nie ma granicy, ale:

(1) nie dtuzej niz 3 miesigce od rozpoczecia
zapisow (jezeli sg zapisy na akcje)

(2) 6 miesiecy na zgtoszenie do KRS uchwaty o
podwyzszeniu KZ




V£, Z system Ewidencji AKcji
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Ewidencja akcji
prowadzona przez
KNF

Informacje o wszystkich B
ofertach publicznych |g

akcji i dopuszczeniach
do obrotu w RP

a Wpis w terminie 14
Wopisu w SEA dokonuje dni od przydziatu akgji
emitent lub objecia

(po uzyskaniu dostepu do aplikacji,
na wniosek)



K 5 Z System Ewidencji Akcji
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Dane emisji - Akcje - podglad

0 Wyiscie (&) Pobierz do druku

Dane emisj Dane emitenta

Rodzaj zdarzenia Oferta publiczna akdji
Rodzaj papierow
wartosciowych

Data dopuszczeniafwprowadzenia papisrow
wartosciowych do obrotu

Data rozpoczecia oferty publicznej 2025-03-17

Data przydziatu papierow wartosciowych/data 2025-03-26
wydania papierdw wartosciowych

Data zatwierdzenia prospekiu

Podstawa prawna z -art. 1 ust. 4 /it a Rozporzadzenia 2017/1129
rozporzgdzenia UE

20171129 braku

obowiazku

prospekiowego

Rynek notowan

Oznaczenie emisji lub nazwy papierow
wartosciowych

Liczba gtosow wykonanych z jednej akcji

Emitent jest prosta spddka akcyjng
Jednostkowa wartos& nominalna

Waluta wartosci nominalngj

Liczba papierdw wartosciowychizagregowana
liczba papierdw wartosciowych
dopuszczonychiwprowadzonych do obrotu

Liczba papiertw wartosciowych oferowanych w
ofercie publicznejizagregowana liczba papierow
wartogciowych oferowanych w ofercie publicznej w
przypadku braku moliwosci rozroznienia emisji,
seril lub nazwy

Liczba papiertw wartosciowych
przydzielonych/zagregowana liczba papierow
wartogciowych przydzielonych w przypadku braku
mozliwosci rozroZnienia emisji, serii lub nazwy
Brak moZliwosci wskazania ceny emisyjnej z uwagi
na brak mozliwosci rozroznienia emisjilserii akcji
Jednostkowa cena emisyjnalcena sprzedazy (cena
sprzedazy dotyczy wylgcznie oferty publicznej)

Waluta ceny emisyjnej/ceny sprzedazy

Rodzaj oferty publicznej

akicje serii N

1

01

PLN v

8 157 894

8 157 894

190

PLN v

Oferta publiczna akcji nowej emisji



K 5 4. Czy rynek ASI pamieta o zgtaszaniu emisji do SEA?
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Liczba zgtoszonych ofert do Dominujgce podstawy Liczba ZASI

SEA oferty

116 Oferta do 149 inwestorow ok. 350
nieprofesjonalnych (72) i
oferta do inwestorow
profesjonalnych (37)



K 5 Z Dlaczego warto pamietac¢ o SEA (?)

SMAXRT L=ZGAL

kara pienigzna do za brak lub
100k PLN

naktadana przez
KNF

nieprawidtowe
zgtoszenie do SEA

kara moze byc
natozona na
cztonka zarzadu
ZASI (!)
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Stanowiska i oczekiwania organow nadzoru

Kacper Czyzewski

Instytucje finansowe |/ Fintech | Risk & Compliance |/ VC & Corporate



K 5 Z ASI /| ZASI — gdzie jestesmy?
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Dokrecenie ,,sruby”
(tzw. warzywniak)

wrzesien 2023

Powstanie konstrukcji
ZASI / ASI

2016 / 2017
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K 5 Z Co moéwi KNF na temat inwestorow ASI (?) KNF
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\

e ASI jest produktem podwyzszonego ryzyka, dla inwestora
doswiadczonego, ktéry musi to akceptowac (ASI nie dla kazdego)

/
. . . . N
e Generalng zasadg jest kierowanie oferty ASI do inwestora
instytucjonalnego — ASI co do zasady nie jest produktem dla
Kowalskiego
/
\

e Osoba fizyczna tylko wtedy, gdy przejdzie procedure weryfikaciji
wiedzy i doswiadczenia + spetni warunki z ustawy (60k)

J




V.5 £ KNFoAS
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e Weryfikacja wiedzy i doswiadczenia powinna byc rzetelnym
procesem, dostosowanym do inwestycji ASI — a nie formalnym
wymogiem realizowanym ,tasmowo”

\

/

e KNF w ograniczony sposéb nadzoruje ZASI, ale moze zadac
informacji (w tym o inwestorach i ich pozyskiwaniu)

\

)

e ZAS| powinien dziata¢ niezaleznie i w interesie inwestorow ASI

N\

J
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r.pr. Kuba Szpringer
792 471 892
Kuba.Szpringer@ksz-legal.pl

r.pr. Kacper Czyzewski
791 151 056
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