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Kim jesteśmy?

Wspieramy klientów w organizowaniu biznesu na styku rynku 

finansowego i nowoczesnych technologii

Obsługujemy tradycyjne instytucje finansowe oraz FinTech’y

Pomagamy wdrażać innowacyjne produkty, takie jak crowdfunding, 

sztuczna inteligencja na rynku finansowym, robodoradztwo, 

tokenizacja aktywów, chmura obliczeniowa, oferowanie i integracja 

produktów online  

Zapewniamy bezpieczeństwo prawne, ale oferujemy elastyczne 

rozwiązania i lubimy działać poza utartymi schematami

Newsletter

LinkedIn

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


1

• Kategoria inwestora docelowego ASI a konstrukcja 
regulacyjna ZASI  – kiedy można kierować ofertę do detalu

2

• Możliwości i ograniczenia w pozyskiwania kapitału w 
zależności od formy prawnej ASI 

3

• Zasady kategoryzacji inwestorów ASI, w szczególności 
osób fizycznych

4
• Oferta publiczna i obowiązki związane z emisją akcji ASI

5
• Pozyskiwanie kapitału w formie obligacji i pożyczek

6
• Stanowiska i oczekiwania organów nadzoru 

Agenda



Outsourcing – praktyczne granice

Kategoria inwestora docelowego ASI a konstrukcja 

regulacyjna ZASI   

Kuba Szpringer



Kilka słów o historii (?) która lubi się 

powtarzać... 



Ewolucja Dystrybucji FIZ (40 k EUR) - 
2011 



Dystrybucja FIZ

Zezwolenia na FIZ / brak progu 
(2004) 

Brak zezwoleń / próg wejścia (40 k EUR) (2011)

Getback (2018) 

 



Skutek ?

Obowiązkowa dematerializacja FIZ 
(2019) 



ASI – > lata 2016 – 2023  



Dystrybucja ASI

Wprowadzanie do obrotu wśród 
klientów profesjonalnych (2016)

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

Ekspozycja pośrednia lub 
bezpośrednia klientów 
detalicznych na ASI ...



Warzywniak – ASI 

Limit 60 tysięcy 
EUR

Ograniczenie w 
obrocie 

(zbywanie akcji 
ASI)



Warzywniak – ASI 



Rozporządzenie 231 / 2013 na temat dystrybucji… 



Ocena produktowa ASI wg ustawodawcy i nadzorcy

Inwestor ASI 

Doświadczony i posiadający 
odpowiednią wiedzę

Dysponujący znacznymi 
środkami i świadoma wysokiego 

ryzyka 



Inwestor ASI 

Podmiot 

Będący właścicielem 
prawa udziałowego 

Klient profesjonalny 



Klient detaliczny 

Możliwość nabycia 
ASI 

Fundusz objęty 
zezwoleniem EDFI 

Dopuszczone do 
obrotu 

publicznego 



Skąd 60.000 EUR ?

MiFID ? ZAFI ?



Wpływ formy prawnej na pozyskiwanie equity 

Wewnętrzne 
(sp. z o. o.)

Akt notarialny
Crowdfunding 

(!) 

Obrót 
wtórny

Podpis 
notarialny 



Wpływ formy prawnej  cd.

ASI zew. 
(SPK)

Akt 
notarialny

Oferowanie 
publiczne 

(?)

Obrót 
wtórny OPIO

Podpis 
zwykły  ALE….



Wpływ formy prawnej 

SKA lub SA 
Ustawa o 
ofercie …



Aport do ASI 



Inne formy pozyskiwania kapitału 

DEBT  / Formy nienazwane 

Wyłączenie osób fizycznych (wyjątek …?) 



Finansowanie hybrydowe z udziałem inwestorów 

udziałowych  

Udział w Equity Pożyczka (?)

+ To zdjęcie, autor: Nieznany autor, licencja: CC BY-SA

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/


Finansowanie zewnętrzne 



Umowa inwestycyjna 

Czy Inwestor ASI może zawrzeć 

dodatkową umowę między 

wspólnikami (w tym ZASI)



Pozyskiwanie kapitału przez weksel a UOKiK

Użycie przez ASI weksla jako instrumentu pozyskiwania kapitału, a następnie 
przeznaczanie środków pochodzących od konsumentów na działalność inwestycyjną 
ASI, to naruszenie dobrego obyczaju

Skutkowało przeniesieniem na konsumentów ryzyka działalności inwestycyjnej

ASI „oferowała” weksle, a gospodarczym przeznaczeniem weksli jest 
zabezpieczenie długu wystawcy

ASI wprowadzała konsumentów w błąd poprzez zapewnienie o gwarantowanych 
korzyściach oraz objęciu oferty nadzorem KNF



Outsourcing – praktyczne granice

Zasady kategoryzacji inwestorów ASI 

Kacper Czyżewski



Kategoria klienta / inwestora – charakterystyka i rodzaje

Inwestor detaliczny

(retail)

Inwestor profesjonalny 
/ branżowy / 

kwalifikowany

(professional)



Kiedy dokonuje się kategoryzacji inwestora (?) 

Kategoryzacja

Zawiązanie ASI / przed 
wnioskiem do KNF

Dopuszczenie nowych 
inwestorów

Obrót wtórny prawami 
uczestnictwa ASI – 

procedura zgody ZASI

wyjątek – gdy akcje ASI są 
notowane na rynku 

zorganizowanym



Kim jest klient / inwestor profesjonalny (?) 



Klient / inwestor profesjonalny – charakterystyka ogólna 

Podmiot, który ma doświadczenie i wiedzę (zawsze!) pozwalające na:

podejmowanie właściwych 
decyzji inwestycyjnych

właściwą ocenę ryzyka 
związanego z decyzjami 

inwestycyjnymi



Rodzaje inwestorów profesjonalnych

Inwestor 
profesjonalny per se

profesjonalny „z automatu” 

Inwestor 
instytucjonalny

zakłada się, że ma wiedzę i 
doświadczenie

Inwestor traktowany 
jak profesjonalny

 „uznany” za profesjonalnego 

Osoba fizyczna lub 
spółka

trzeba zweryfikować wiedzę i 
doświadczenie



Inwestor instytucjonalny jako klient profesjonalny

Przykłady:

Banki, firmy inwestycyjne, zakłady ubezpieczeń

ASI, ZASI, TFI, fundusz inwestycyjny, PTE i fundusz emerytalny

Inni inwestorzy instytucjonalni prowadzący działalność 
regulowaną na rynku finansowym

Przedsiębiorca spełniający 2/3 wymogów: (1) suma bilansowa 20 mln 
EUR, (2) przychody ze sprzedaży 40 mln EUR, kapitał własny 2 mln EUR



… a gdy inwestor nie jest instytucją?

Procedura „uznawania” za klienta 

profesjonalnego przez ZASI



1
• Potencjalny inwestor ASI składa wniosek o traktowanie 

jak klienta profesjonalnego

2
• ZASI weryfikuje wiedzę i doświadczenie inwestora (test, 

weryfikacja CV i innych informacji etc.)

3
• W przypadku pozytywnej weryfikacji – uwzględnienie 

wniosku i traktowanie jak klienta profesjonalnego*

4
• W przypadku negatywnej weryfikacji – ZASI nie uwzględnienia 

wniosku i inwestor nie zostaje dopuszczony do inwestycji w ASI

Procedura „uznawania” za klienta profesjonalnego



A co gdy inwestorem jest osoba fizyczna (od 09.2023)?

Inwestor musi zainwestować w ASI co najmniej 60k EUR

Środki na inwestycję nie mogą pochodzić z pożyczki, 
darowizny lub innej podobnej umowy zawartej z ASI, ZASI 
lub jednostką powiązaną z ASI lub ZASI

Bez spełnienia tych warunków nie można uwzględnić 
wniosku inwestora – chyba że co najmniej 50% praw 
uczestnictwa ASI posiadają inwestorzy instytucjonalni (!)



Praktyczne problemy przy kategoryzacji

Czy spółka zawsze będzie klientem 
profesjonalnym ?

Czyją wiedzę i doświadczenie weryfikujemy, jeżeli 
inwestorem jest spółka (np. sp. z o. o., ale nie 

instytucja) ?



Outsourcing – praktyczne granice

Oferta publiczna i obowiązki związane z emisją akcji ASI

Kacper Czyżewski



PAPIERY WARTOŚCIOWE

Akcje ASI jako papiery wartościowe

AKCJE ASI DZIAŁAJĄCEJ JAKO S.K.A.

zewnętrznie zarządzana ASI

AKCJE ASI DZIAŁAJĄCEJ JAKO S.A.

wewnętrznie zarządzana ASI



Obrót papierami wartościowymi vs. ASI

Przepisy 
dotyczące 

działalności ASI
KSH

Ustawa o 
funduszach 

inwestycyjnych + 
Rozporządzenie 

231/2013

Przepisy 
dotyczące 

publicznego 
oferowania PW

Rozporządzenie 
prospektowe 
(2017/1129)

Ustawa o ofercie 
publicznej



Oferta publiczna PW od 2019 r.

komunikat skierowany do odbiorców w dowolnej formie i za pomocą 

dowolnych środków, przedstawiający wystarczające informacje na temat 

warunków oferty i oferowanych papierów wartościowych, w celu 

umożliwienia inwestorowi podjęcia decyzji o nabyciu lub subskrypcji tych 

papierów wartościowych

każda późniejsza odsprzedaż PW jest odrębną ofertą publiczną – inwestor 

sprzedający swoje akcje może dokonywać oferty publicznej  (!)



Szerokie rozumienie oferty publicznej

1 adresat – oferta 
prywatna

co najmniej 2 
adresatów – oferta 

publiczna, ale…



1

• oferta akcji skierowana wyłącznie do 
inwestorów profesjonalnych*

2

• oferta akcji skierowana do mniej niż 150 
osób innych niż inwestorzy profesjonalni

3

• oferta akcji, których jednostkowy nominał 
wynosi co najmniej 100k EUR

4

• oferta akcji skierowana do inwestorów, którzy 
nabywają akcje o łącznej wartości co najmniej 100k 
EUR na inwestora

Brak prospektu ani 
innego dokumentu 

ofertowego

…nie każda oferta publiczna wymaga prospektu (wyjątki prospektowe)

Brak 
pośrednictwa FI



Jedna oferta, ale kilka wyjątków prospektowych

Oferta akcji serii X

Max 149 inwestorów 
nieprofesjonalnych               
(nie sumuje się) (?)

Inwestorzy profesjonalni



Oferta publiczna a krąg adresatów

Oferowanie 
konkretnym 
inwestorom

np. mailing kierowany, osobiste kontakty 

Oferowanie 
nieoznaczonemu 

inwestorowi
np. Internet, TV

Pytania praktyczne:

1/ Czy ASI może zaoferować 

nowe akcje nieoznaczonemu 

inwestorowi?

2/ Czy ASI może zaoferować 

nowe akcje inwestorom 

nieprofesjonalnym?



Akcje ASI są produktem dla inwestora profesjonalnego (!)

Zadbanie o właściwe podstawy oferty publicznej w dokumentach emisyjnych

Skierowanie oferty objęcia / nabycia akcji do określonej grupy inwestorów

Stosowanie wymogów dot. reklamy oferty publicznej

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

Oferta publiczna akcji ASI – o czym należy pamiętać?



Reklama oferty publicznej – o czym należy pamiętać?

uwaga na korzystanie z usług podmiotów zewnętrznych, w 
szczególności finfluencerów

kierowanie reklamy do adresatów oferty

spójność przekazu, w szczególności z dokumentem ofertowym (jeżeli 
jest)



Kiedy zaczyna się oferta publiczna i ile może trwać?

Rozpoczęcie: pierwsze udostępnienie adresatom oferty 
informacji, na podstawie której inwestor może podjąć 
decyzję inwestycyjną

Czas trwania – nie ma granicy, ale:

(1) nie dłużej niż 3 miesiące od rozpoczęcia 
zapisów (jeżeli są zapisy na akcje)

(2) 6 miesięcy na zgłoszenie do KRS uchwały o 
podwyższeniu KZ 



System Ewidencji Akcji

SEA

Informacje o wszystkich 
ofertach publicznych 
akcji i dopuszczeniach 

do obrotu w RP

Ewidencja akcji 
prowadzona przez 

KNF

Wpisu w SEA dokonuje 
emitent 

(po uzyskaniu dostępu do aplikacji, 
na wniosek)

Wpis w terminie 14 
dni od przydziału akcji 

lub objęcia



System Ewidencji Akcji



Czy rynek ASI pamięta o zgłaszaniu emisji do SEA?

Liczba zgłoszonych ofert do 
SEA

Dominujące podstawy 
oferty

Liczba ZASI

116 Oferta do 149 inwestorów 
nieprofesjonalnych (72) i 

oferta do inwestorów 
profesjonalnych (37)

ok. 350



Dlaczego warto pamiętać o SEA (?)

kara pieniężna do 
100k PLN 

nakładana przez 
KNF

za brak lub 
nieprawidłowe 

zgłoszenie do SEA

kara może być 
nałożona na 

członka zarządu 
ZASI (!)



Outsourcing – praktyczne granice

Stanowiska i oczekiwania organów nadzoru 

Kacper Czyżewski



ASI / ZASI – gdzie jesteśmy?

Powstanie konstrukcji 
ZASI / ASI

2016 / 2017

Dokręcenie „śruby”                            
(tzw. warzywniak)

wrzesień 2023

Dziś
2025

 



1
• ASI jest produktem podwyższonego ryzyka, dla inwestora 

doświadczonego, który musi to akceptować (ASI nie dla każdego)

2

• Generalną zasadą jest kierowanie oferty ASI do inwestora 
instytucjonalnego – ASI co do zasady nie jest produktem dla 
Kowalskiego 

3
• Osoba fizyczna tylko wtedy, gdy przejdzie procedurę weryfikacji 

wiedzy i doświadczenia + spełni warunki z ustawy (60k)

Co mówi KNF na temat inwestorów ASI (?) 



5

• Weryfikacja wiedzy i doświadczenia powinna być rzetelnym 
procesem, dostosowanym do inwestycji ASI – a nie formalnym 
wymogiem realizowanym „taśmowo”

6
• KNF w ograniczony sposób nadzoruje ZASI, ale może żądać 

informacji (w tym o inwestorach i ich pozyskiwaniu)

7
• ZASI powinien działać niezależnie i w interesie inwestorów ASI

KNF o ASI



Dziękujemy za uwagę ☺



r.pr. Michał Karwasiński
509 140 310
Michal.Karwasinski@ksz-legal.pl

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

www.ksz-legal.pl

kontakt@ksz-legal.pl

Karwasiński Szpringer
i Wspólnicy sp.j. 

ul. Koszykowa 61 (Mindspace)

00-667 Warszawa

r.pr. Kacper Czyżewski
791 151 056
Kacper.Czyzewski@ksz-legal.pl

LinkedIn Newsletter

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