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CZY SPOLKA S.A. JEST LEPSZYM ROZWIAZANIEM
NIZ SPOLKA Z 0.0.? 1/2

Nie ma prostej odpowiedzi na tak postawione pytanie.

Spodtka akceyjna jest lepiej przygotowana do wspétpracy wielu inwestoréw, czesto nie znajacych sie
wzajemnie. Pojedynczy inwestor nie jest w stanie zakiéci¢ jej funkcjonowania. Odmiennie
to przedstawia sie w spodtce z o.0. Tutaj najdrobniejszy nawet wspdlnik posiada wiele uprawnien
kontrolnych [art. 212 KSH], ktére moga by¢ uciazliwe dla zarzadu i gtéwnych witascicieli firmy.
Przy duzej liczbie wspdlnikéw moze sie zdarzyé, ze zarzad codziennie bedzie miat gosci w swoim
biurze, a to nie jest akceptowalne w diuzszej perspektywie dla zadnego przedsiebiorcy.

Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscia jest co do zasady prostsza w codziennej “obstudze”.
Jednoczesnie moze by¢ w odpowiedni sposéb przygotowana do zaproszenia wiekszej liczby
inwestorow. Konieczne jest jednak wprowadzenie modyfikacji do standardowych zapiséw
umownych, np.
 powotanie rady nadzorczej [art. 213 par. 1 KSH]
 wylgczenie indywidualnego prawa kontroli [art. 213 par. 3 KSH]
» umozliwienie zwotywania zgromadzenia wspdlnikéw droga elektroniczng

[art. 238 par. 1 KSH].

To tylko niektdore pomysty jak dostosowac ten typ spétki do wejscia licznego grona wspdlnikow.

Jesli zatem spoétka jest na wstepnym etapie rozwoju warto rozwazyé przeprowadzenie zbidrki
kapitatu w ramach spétki z o.o.
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CZY SPOLKA S.A. JEST LEPSZYM ROZWIAZANIEM NIZ
SPOLKA Z 0.0.? 2/2

Warto jedynie zwrdci¢ uwage na fakt, ze w ramach tego typu spdtki wspdlnicy napotkajg troche
wiecej kwestii formalnych, niz miatoby to miejsce w przypadku spétki akcyjnej. W szczegdlnosci
do skutecznego objecia udziatdw, czyli wejscia nowych wspdlnikéw do spdtki, konieczna bedzie
wizyta kazdego inwestora u notariusza. Objecie udziatéw musi przybra¢ forme aktu notarialnego
[art. 259 KSH]. W przypadku spétki akcyjnej wystarczy natomiast zwykta kartka papieru podpisana
w domu. Podobnie bedzie na dalszym etapie funkcjonowania spétki. Zbycie udziatéw
to kazdorazowo odwiedziny w Kancelarii Notarialnej [art. 180 par. 1 KSH]. W przypadku obrotu
akcjami wcigz wystarczajaca bedzie zwykta forma pisemna.

Spdtka akcyjna jest réwniez lepiej postrzegana przez potencjalnych inwestoréw, zwlaszcza
finansowych, takich jak fundusze. Inwestorzy utozsamiaja akcje z prostota obrotu i w przypadku
akcji na okaziciela majg pewnos¢, ze beda mogli je sprzedac bez zadnych ograniczen [art. 337 par.
2 KSH]. Spdtka akcyjna spotka sie takze z wiekszym uznaniem na rynku, gdyz jej finanse podlegaja
Scislejszemu - i obowigzkowemu - nadzorowi niezaleznych audytoréw [art. 64 ust. 1 pkt 3 ustawy
o rachunkowosci].

Spodtka akcyjna wigze sie takze z dodatkowymi obowiazkami, choéby takimi jak

* posiadanie strony internetowej celem prowadzenia komunikacji z akcjonariuszami oraz
publikowania ogtoszen (np. dotyczacych zwotania walnego zgromadzenia)

* kazda uchwata walnego zgromadzenia musi by¢ zaprotokotowana notarialnie

» prowadzenie rejestru akcjonariuszy.

Mozna zbierac pienigdze zaréwno

jako spotka z. o.0. jak i S.A.

>,

W ramach spédtki akcyjnej zbidrka jest

bardziej otwarta dla matych inwestorow,
takze dla inwestoréw zagranicznych, jednak
trzeba dziata¢ w ramach przepiséw o

oferowaniu.

Przy spédtce z o.o. kazdy inwestor musi
wybrac sie do notariusza, aby udzieli¢
petnomocnictwa do objecia udziatéw,

co generuje koszty (okoto 100 PLN ptatne
przez inwestora) i zazwyczaj wyklucza
inwestoréw miedzynarodowych. Plusem jest
brak ograniczen KNF jesli chodzi o promocje

i oferowanie udziatéw
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CZY SPOLKE Z 0.0. MOZNA PRZEKSZTALCIC W
SPOLKE AKCYJNA?

Tak, jest to mozliwe i to na kilka sposobdéw. Kazdy z tych proceséw jest jednak czasochtonny.
Nalezy wiec z wyprzedzeniem podja¢ decyzje o wyborze takiej ,dojrzatej” formy prowadzenia
dziatalnosci, bo transformacja znaczaco wydtuza czas potrzebny na pozyskanie srodkéw do spotki.

lle bedzie trwato przeksztatcenie? W aktualnych realiach prawnych na pewno nie krécej niz
3 miesiace, ale prawdopodobnie mniej niz 6 miesiecy. Jednak podczas tego procesu mozna zajac
sie porzadkami w finansach i dokumentacji, poniewaz spdétka musi poddac¢ sie badaniu biegtego
rewidenta.

Nie jest to jednak co$, czego trzeba sie obawia¢ - wiele spdtek traktuje to wrecz jako forme
“wyjscia z garazu”. W czasie przeksztatcenia trzeba tez bedzie stworzy¢ m.in. statut spotki
i wybrac rade nadzorcza.

Do rady nadzorczej konieczne bedzie powotanie co najmniej 3 oséb, [art. 385 par. 1 KSH]. Celem
rady jest prowadzenie kontroli nad tym jak swoje obowiazki wykonuje zarzad spétki. Mozna zatem
poprosi¢ kogos z rodziny, aby zostat przewodniczacym rady nadzorczej, ale nalezy pamietad,
ze czionkowie rady ponosza realng odpowiedzialno$¢ za nalezyte wykonywanie swoich zadan.
Zaufanie do tych oséb moze okaza¢ sie nieocenione réwniez dlatego, ze to rada nadzorcza bedzie
wybieraé¢ sktad zarzadu spétki [art 368 par. 4 KSH]. Prawidlowa wspédtpraca miedzy zarzadem
a radg nadzorcza jest konieczna dla efektywnego dziatania spétki. Znaczng czes¢ kompetenciji
walnego zgromadzenia mozna bowiem przenies¢ do sfery uprawnien rady nadzorczej, a tym samym
uniezalezni¢ sie od koniecznosci zwotywania czestych walnych zgromadzen. Pozwoli to réwniez
szybciej podejmowac decyzje przez zarzad spétki wszedzie tam, gdzie konieczna jest uprzednia
zgoda rady nadzorczej.

Z kolei statut, to dokument, ktéry stanowi umowe spétki i okresla najwazniejsze zasady organizacji
i funkcjonowania przedsiebiorstwa oraz relacje miedzy akcjonariuszami.

Mozliwe jest przeksztatcenie spotki

B

zazwyczaj trwa to co najmniej 2-3 miesiqce,

z 0.0. na spotke akcyjng, jednak

w zaleznosci od wielkosci spotki.

Wiecej o statucie piszemy na str. 8
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CZY MOGE PRZEKSZTALCIC SIE
W PROSTA SPOLKE AKCYJNA (P.S.A.)?

Mimo, ze P.S.A. pojawita sie kodeksie spdtek handlowych w 2019 roku, to nie jest obecnie mozliwe
jej zarejestrowanie, gdyz wejscie w zycie przepisow dotyczacych P.S.A. zostalo przesuniete
na dzien 1 marca 2021 r. W przysziosci nic nie bedzie stato na przeszkodzie, aby ze spétki z o.o.
lub spétki akeyjnej przeksztatci¢ sie w P.S.A.

Wizja taka moze by¢ dla wielu przedsiebiorcéw bardzo kuszaca. Spétka ta jest najlepiej
ze wszystkich przygotowana do funkcjonowania w ramach cyfrowej rzeczywistosci. Na przyktad
znosi obowigzek zawierania pisemnych uméw dotyczacych nabycia i zbycia akcji [art. 3003¢ par. 4
KSH i art. 772 KC].

Ten nowy wehikut pozwala takze w duzo wiekszym stopniu zabezpieczy¢ zatozycieli przed utratg
kontroli nad spdtka, nawet w przypadku wielokrotnego prowadzenia transz finansowania przez
inwestoréw zewnetrznych. Daje ona szeroka mozliwos¢ uprzywilejowania akcjonariuszy zatozycieli,
a takze wnosi¢ tytutem wkitadu prace lub ustugi akcjonariuszy [art. 14 par. 1 KSH]. Co takze istotne,
P.S.A. z powodzeniem moze by¢é w przysziosci wykorzystywana do zbidrek spotecznosciowych.
Jedynym wytaczeniem, ktére moze byc istotne z punktu widzenia rozwoju spétki, to brak
mozliwosci wprowadzenia P.S.A. na NewConnect lub gietde.

Spédtka P.S.A. bedzie sporym

utatwieniem na crowdfundingu

B

z uwagi na:

* elektroniczng forme umowy objecia akcji
(forma dokumentowa)

* fatwiejszq dystrybucje akcji wsrod
pracownikéw i mentorow

* mozliwos¢ obejmowania akcji za prace lub

ustugi zatozycieli

Na wprowadzenie P.S.A. przyjdzie nam

jednak poczekac¢ do marca 2021 roku.
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CZY CROWDFUNDING DLA SPOLKI Z O.0. PODLEGA
TAKIM SAMYM RYGOROM JAK SPOLKI S.A.?

Nie. W przeciwienstwie do akcji, udziaty w spdtce z ograniczong odpowiedzialnoscia nie sag
papierem wartosciowym, a tym samym nie sa przedmiotem zainteresowania rozporzadzenia
prospektowego [Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia
14 czerwca 2017 r.] oraz ustawy o ofercie publicznej [ustawa z dnia 29 lipca 2015 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdtkach publicznych], czyli aktéw prawnych dedykowanych dla publicznych ofert.
W konsekwencji publiczne poszukiwanie inwestorow do spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia
nie wymaga dostosowania sie do bardzo rygorystycznych przepiséw tzw. rozporzadzenia
prospektowego. Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie, ze formalizm zwiazany z objeciem i dalszym
obrotem udziatami, moze zniechecaé¢ inwestoréow do angazowania swoich s$rodkéw w takie
przedsiewziecia. Mimo niewielkiej kwoty angazowanej w takie inwestycje, przyszty wspdlnik
zostanie obcigzony wieloma formalnymi czynnosciami wymagajacymi jego osobistego
zaangazowania (np. udanie sie do notariusza celem objecia udziatéw lub udzielenia
petnomocnictwa).

Nalezy takze wzigé¢ pod uwage okolicznosé, ze gdy ostatecznie zapadnie decyzja o przeksztatceniu
w spotke akeyjna, trzeba bedzie do tego przekonac i zaangazowaé wszystkich nowych wspadlnikéw.
Niewatpliwie wydtuzy to proces przeksztatcenia, ale dodatkowo moze spowodowac niepotrzebne
obciazenia finansowe — nie wszyscy musza wyrazi¢ zgode na przeksztatcenie. Wéwczas tych nie
bioracych udziatu w transformacji trzeba bedzie sptaci¢, albo wrecz prowadzi¢ postepowania
sagdowe, gdy niezadowoleni zaskarza uchwate przeksztatceniowa.

W przypadku spdtki z o.o. nie majq

>,

zastosowania przepisy dotyczgce
oferowania, wiec bezpieczniejsze jest
reklamowanie zbidrki oraz wiecej oséb moze
zaangazowac sie w proces pozyskiwania

kapitatu do spdtki.
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CZY PRZEKSZTALCENIE W SPOLKE AKCYJNA WYMAGA
ZAANGAZOWANIA DUZYCH SRODKOW FINANSOWYCH?

Niekoniecznie - sg rézne drogi, aby zatozy¢ swojg pierwsza spdtke akcyjna. Mozna wykorzystaé
na przyktad wartos¢ istniejacego przedsiebiorstwa. Szczegdlnie, jesli spdtka generuje juz
przychody. By¢ moze istnieje know-how, badz wdrozony w zycie pomyst na generowanie zysku.
Wszystko to mozna wycenié¢, takze uwzgledniajac prognozy przysztych obrotéw. Nie trzeba zatem
wptaca¢ 100.000 ztotych w gotéwce, aby méc dziata¢ w ramach spétki akcyjnej. W to miejsce
mozna wnies¢ majatek juz istniejacej firmy.

Jesli wazne jest zachowanie ciggtosci prowadzonej dziatalnosci, np. z uwagi na liczne umowy, ktére
spotka ma podpisane z klientami, rozwazy¢ warto transformacje zgodnie z przepisami kodeksu
spotek handlowych [art. 551 i nast. KSH]. Nalezy jednak pamietaé, ze w przypadku spdtek
technologicznych, opartych o know-how i koncept zatozycieli lepszym rozwigzaniem moze by¢
zawigzanie zupetnie nowej spodtki akcyjnej i wniesienie do niej istniejacego przedsiebiorstwa
w formie aportufart. 311 i nast.]. Ta ostatnia droga umozliwia zastosowanie innej formy wyceny,
ktéra uwzglednia takze przyszly potencjat finansowy firmy, a nie tylko dotychczasowe zapisy
ksiegowe.

Koszt przeksztatcenia w spotke

akceyjng to zazwyczaj okoto

B

15 000-25 000 PLN , jednak moze

kosztowac wiecej w przypadku duzych

spotek.

Wymagania kapitatowe w spdtce akcyjnej
to co najmniej 100 000 PLN kapitatu
zaktadowego, jednak warto pamietac, ze
nie musi to by¢ wktad gotowkowy - mozemy
pokry¢ kapitat znakiem towarowym, know-

how lub aktywami trwatymi.
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STATUT, CZYLI JAKIE KWESTIE NALEZY ZWROCIC UWAGE
PRZY PIERWSZEJ SPOLCE AKCYJNEJ? 1/2

Statut - czyli umowa spdtki akcyjnej, to najwaziniejszy dokument, ktéry ma wptyw
na funkcjonowanie spétki, jej organizacje i relacje miedzy akcjonariuszami. Czas zwiazany
z przeksztatceniem w spotke akcyjng warto wykorzysta¢ na odpowiednie przygotowanie jego
zapisow.

Oto przyktadowe (ale na pewno nie wszystkie) kwestie, na ktére wplyw maja postanowienia
statutu.

Mozliwos¢ sprzedazy calego biznesu duzemu graczowi. Positkowanie sie na tym etapie
finansowaniem od licznych inwestoréw powinno przewidywaé¢ mechanizmy zwigzane
z przymusowym zbyciem przez nich swoich akcji w przypadku takiej decyzji przez akcjonariusza
wiekszosciowego. Inwestor, ktéry potencjalnie moégtby zaptaci¢ miliony za spétke nie bedzie
zainteresowany wspétpracg z licznymi wspdlnikami. Taki gracz najczesciej oczekuje 100% akciji
i glosdw w spodtce. Zapis, ktéry to umozliwia, prawnicy nazywaja drag along, czyli prawem
pociagniecia. PdZniejsze wprowadzenie tego typu zapiséw do statutu moze by¢ utrudnione z uwagi
na mozliwy sprzeciw pozostatych, drobnych akcjonariuszy, a ich zgoda moze okazac¢ sie konieczna.

Warto zastanowic¢ sie takze, czy zatozyciele chcg mie¢ wptyw na to kto jest z nimi na poktadzie albo
czy chcag méc kontrolowaé obrét akcjami przedsiebiorstwa? A moze chcieliby mie¢ takze prawo
pierwszenstwa zbywanych akcji lub prawo do ich pierwokupu? Wéwczas pytanie bedzie brzmiato
- czy emitowac akcje imienne czy na okaziciela? Czy zastrzec ograniczenia w obrocie akcjami?




STATUT, CZYLI JAKIE KWESTIE NALEZY ZWROCIC UWAGE
PRZY PIERWSZEJ SPOLCE AKCYJNEJ? 2/2

Dodatkowo warto podja¢ decyzje czy zbidrka, ktdérg spoétka zamierza przeprowadzi¢ jest jedyna Kluczowe jest utrzymanie rownowagi

w najblizszej przysztosci, czy tez juz teraz mozna przewidywaé, ze firma bedzie potrzebowata miedzy prawami akcjonariuszy

B

mniejszosciowych a zablokowaniem

dalszych transz finansowania? Jesli tak, to juz teraz mozna zastrzec, ze decyzja w tym zakresie
bedzie w rekach zarzadu spétki i rady nadzorczej. W takiej sytuacji warto wprowadzi¢ do statutu ) )
L . decyzyjnosci w spdfce.
spotki kapitat docelowy.

To jedynie przyktadowy zestaw pytan. Znalezienie odpowiedzi na nie na etapie, gdy grono Sugerujemy:
wspodlnikéw jest ograniczone bedzie znacznie tatwiejsze, niz gdy pytania te pojawia sie
po przeprowadzeniu crowdfundingu. Woéwczas nie mozna wykluczyé, ze przynajmniej o czesci * nie ograniczac praw akcjonariuszy

powyzszych kwestii beda wspdtdecydowad takze nowi akcjonariusze. do gtosowania, jednak zachowac pakiet
kontrolny powyzej 51% lub wiecej
» uwzglednic standardowe zapisy na rynku
inwestycyjnym, takie jak:

» zapis Drag-Along pozwalajgcy na
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wykup mniejszosciowych
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akcjonariuszy w przypadku
pojawienia sie duzego inwestora
chetnego na zakup 100% akcji firmy
» zapis Tag-Along, pozwalajgcy
przytgczyc sie mniejszym inwestorom

do kazdej transakcji zbycia udziatéw




JAK PRZYGOTOWAC SPOLKE DO ZBIORKI NA PLATFORMIE
CROWDFUNDINGOWEJ? 1/2

Warunkiem koniecznym, aby rozpocza¢ pozyskiwanie inwestoréw jest podjecie uchwaty emisyjnej.

Brzmi powaznie, ale w rzeczywistosci oznacza wytacznie to, ze akcjonariusze spdtki wyrazaja chec¢
dopuszczenia nowych wspdlnikéw w zamian za wptacenie pieniedzy do spétki. Sg rézne rodzaje
emisji przewidziane przepisami, ale na tym etapie nie trzeba ich wszystkich znaé. Kwestie
te szczegdtowo reguluja przepisy kodeksu spétek handlowych [art. 431 i nast. KSH]. To co
kluczowe, to fakt, ze od dnia powziecia uchwatly do dnia zlozenia wniosku do sadu
potwierdzajacego optacenie objetych akcji jest 6 miesiecy. W tym okresie nalezy dokonac¢
wszystkich czynnosci zwiazanych z przeprowadzeniem zbidrki spotecznosciowej, zawarciem umoéw
z inwestorami i uzyskaniem od nich pieniedzy.

Im wyzsza maksymalna kwota, ktérg spotka zamierza pozyskaé, tym wyzszy podatek od czynnosci
cywilnoprawnych, ktéry trzeba bedzie uisci¢ notariuszowi jeszcze przed uzyskaniem srodkéw
od nowych wspdlnikéw. Jednoczesnie na etapie uchwaty emisyjnej trzeba podja¢ decyzje, za jaka
kwote nowi inwestorzy obejma kaida akcje (tzw. cena emisyjna) [art. 432 par. 1 KSH].
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Wreszcie jesli spoétka nie chce ryzykowaé braku uzbierania sztywno okreslonej kwoty, wybraé
mozna tzw. widetkowy sposob podwyiszenia [art. 310 par. 2 w zw. z art. 431 par 7 KSH].
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Konieczne jest wowczas jedynie okreslenie minimalnej i maksymalnej liczby akcji, ktére majg zostac
objete, aby catly proces doszedt do skutku. Wazne réwniez, aby wytaczy¢ prawo poboru, czyli
pierwszenstwo obejmowania akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy [art. 433 par. 2 KSH].
Emisja jest kierowana do nowych inwestoréw, zas realizacja prawa poboru opdznitaby efektywne
przeprowadzenie zbidrki spotecznosciowej, poniewaz zgodnie z przepisami musi by¢ ono
zrealizowane najpierw.




JAK PRZYGOTOWAC SPOLKE DO ZBIORKI NA PLATFORMIE
CROWDFUNDINGOWEJ? 2/2

Trzeba tez pamieta¢ o oczywistej zaleznosci miedzy iloscia emitowanych akcji a utrata przez Przygotuj statut w spofce z
dotychczasowych akcjonariuszy wplywu na podejmowanie decyzji. Kazde podwyzszenie kapitatu
zaktadowego poprzez emisje nowych akcji skierowanych do zewnetrznych inwestoréw skutkuje
proporcjonalnym obnizeniem poziomu gtoséw dotychczasowych akcjonariuszy. llosé emitowanych
akcji wptywa zatem na rozwodnienie dotychczasowych udziatlowcéw, co moze prowadzi¢
do utraty czesci kontroli nad spodtka. Pierwszym progiem gtoséw lub udziatu w kapitale
zaktadowym, ktérego przekroczenie przez inwestoréw moze by¢ istotne z punktu widzenia 432 par. 1 KSH. Dodatkowo wytqcz prawo
przysztych planéw spdtki to nie 25% czy 50%, lecz... 5%. Przymusowy wykup drobnych akcjonariuszy
przez akcjonariuszy wiekszosciowych jest mozliwy jedynie, gdy drobni akcjonariusze nie posiadaja
wiecej niz 5% kapitatu zaktadowego [art. 418 par. 1 KSH]. Gdy natomiast nowi akcjonariusze
przekrocza prég 20% gtoséw moga oni blokowaé przeprowadzenie kolejnej transzy zewnetrznego
finansowania, albowiem do podjecia uchwaty o wytaczeniu prawa poboru wymagane jest uzyskanie
wiekszosci 4/5 gloséw [art. 433 par. 2 KSH]. Gdy jednak potrzeba pozyskania srodkéw wymusza
takie zmiany w akcjonariacie, mozna rozwazy¢ uprzywilejowanie dotychczasowych akcji lub
akcjonariuszy [art. 351 i nast. KSH]

odpowiednimi zapisami

B

zabezpieczajgcymi inwestorow oraz spotke.

Przygotuj uchwate emisyjng - zgodnie z art.

poboru i ustal widetkowo zbieranqg kwote.
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Konieczne jest takzie podjecie decyzji jaki podmiot bedzie w przysztosci prowadzit rejestr
akcjonariuszy, bo juz od stycznia 2021 r. nie bedzie papierowych akcji. Bedg one jedynie zapisem
w stosownym rejestrze, tak jak to ma obecnie miejsce w przypadku akcji dopuszczonych do obrotu
na gietdzie.
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JAKIE CZYNNOSCI PRAWNE NALEZY WYKONAC W

ZWIAZKU Z PLANOWANA ZBIORKA SPOLECZNOSCIOWA?

Jezeli spodtka planuje prowadzenie zbidrki spotecznosciowej, to w pierwszej kolejnosci nalezy
ustali¢, czy w ostatnich 12 miesigcach oferowata ona innym podmiotom swoje akcje. Jezeli
tak, to trzeba sprawdzié, jaka byta tagczna kwota planowanych wptat (nie zas faktycznych pieniedzy,
ktére uzyskano, albowiem tych moze byé znaczaco mniej od oczekiwan). Crowdfunding ma
ekonomiczny sens wytacznie w przypadku ofert bezprospektowych, czyli takich, ktére nie
wymagaja sporzadzenia prospektu emisyjnego zatwierdzonego przez KNF. To za$ jest mozliwe
wytacznie w odniesieniu do ofert akcji, ktore tacznie w ostatnich 12 miesiecy nie
przekroczyly rownowartosci 1 miliona euro [art. 1 ust. 3 rozporzadzenia prospektowego].
Nie wazne czy méwimy o spdice gietdowej, czy matej spdtce akcyjnej. W tym zakresie reguty
sg identyczne.

Jezeli po zbudowaniu arkusza w excelu okazuje sig, ze wciaz jest "miejsce” na zbidrke, nalezy
podja¢ uchwate emisyjng, o ktdrej pisaliSmy na poprzedniej stronie. Nastepnie mozna zaczac
przygotowywac¢ dokument informacyjny [art. 37a ustawy o ofercie], ktdry jest uproszczona formag
raportu na temat wtasnej firmy oraz dokonywanej emisji akcji. Okresli¢ nalezy w nim takze cel
zbidrki i wskaza¢ gtéwne ryzyka zwiazane z prowadzong przez spdtke dziatalnoscig gospodarcza.
Uwzgledni¢ trzeba w szczegdlnosci te, ktére sg charakterystyczne dla danego rynku. Trzeba jednak
pamieta¢ o szczegdlnych ryzykach, ktére moga obiektywnie znieksztatlca¢ prognozy finansowe,
nawet jesli sg wspdlne dla wszystkich przedsiebiorcéw. Przyktadem moze tu byé zagrozenie
zwiazane z epidemig lub kryzysem finansowym.

Po przygotowaniu dokumentu informacyjnego, nalezy udostepni¢ go na stronie internetowej
spoftki, a takze na stronie emitenta, ktora bedzie wykorzystywana do prowadzenia kampanii
crowdfundingowej. Musi on by¢ sporzadzony co najmniej w jezyku polskim.

Pamietaj, aby dokument
informacyjny byt adekwatny

>,

do sytuacji konkretnej spotki prowadzgcej

kampanie. Nie korzystaj z gotowcdow, gdyz
nie zawierajq one opisu ryzyk zwigzanych
z Twojq dziatalnosciq i sytuacjg na rynku

w momencie prowadzenia Twojej zbiorki.

Im wiecej informacji w dokumencie,
tym wiecej mozesz bezpiecznie przekazac

w ramach reklamy zbidrki.
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JAK MOZNA REKLAMOWAC KAMPANIE
CROWDFUNDINGOWA?

Na dzien tworzenia tego dokumentu (marzec 2020) reklama zbidrki nie wymaga nadzwyczajnych
zabiegdéw prawnych, tak dtugo jak prowadzi jg sama spédtka, czyli emitent.

To co niektérych pozytywnie zaskakuje, to brak koniecznosci notyfikacji KNF o rozpoczeciu
reklamy.

Gdzie zatem czajg sie putapki? To wszystkie te dziatania, ktére sg dokonywane przez osoby inne
niz reprezentanci emitenta. Kazda taka czynnos¢ osoby trzeciej moze zosta¢ uznana
za oferowanie, a tego bez zezwolenia KNF nie mozna robi¢. Co istotne, oferowanie to nie tylko
formalne czynnosci wykonywane w ramach zorganizowanej dziatalnosci. Za oferowanie w pewnych
sytuacjach mozna uzna¢ chocéby udostepnianie w mediach spotecznosciowych postéw
reklamujacych prowadzong zbidrke, czy tez angazowanie do promocji swojej oferty znanych
influenceréw. Dla zachowania maksymalnego bezpieczenstwa prawnego, sugerujemy kazdorazowo
weryfikowaé z prawnikami znajacymi sie na zasadach rynku kapitatlowego, czy planowane przez
spotke dziatania (przy wspdtudziale oséb trzecich) mieszcza sie w pojeciu reklamy czy tez stanowia
juz zabronione oferowanie.

Na poprzedniej stronie pisaliSmy o dokumencie informacyjnym. Ma on takze istotne znaczenie
z punktu widzenia prowadzonej reklamy. Promocja oferty musi pozostawac¢ w zgodzie z trescia
tego dokumentu. Nie moze stanowi¢ konkurencyjnego kanatu przekazywania informacji, ktérych
nie ma w dokumencie informacyjnym. Jesli spdétka chce poinformowac o jakiejs istotnej
okolicznosci, ktéra czyni jej oferte atrakcyjna, musi napisa¢ o tym uprzednio w swoim dokumencie
informacyjnym.

WAZNE - reklama zbidrki nie moze zaczaé sie wczesniej niz podjecie uchwaty emisyjne;.

Pamietaj, ze podczas oferty

B

jedynie spotka moze reklamowac wtasng

publicznej spdétek akecyjnych

emisje i zachecac do inwestycji.

Zaangazowanie innych oséb np.
posrednikéw lub influencerdw, przy

zachecaniu do inwestycji jest zabronione.

Influencerzy nadal mogq reklamowac
produkty spdtki, jednak nie samg kampanie

crowdfundingowq.

Réwniez od listopada 2019 r. nie trzeba
informowac KNF o planach akcji

promocyjnej.
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JAK ZAKONCZYC CZYNNOSCI ZWIAZANE
Z CROWDFUNDINGIEM? 1/2

Po przeprowadzeniu zbidrki, podliczeniu wptaconych pieniedzy i sfinalizowaniu podpisywania
umoéw z inwestorami, konieczne jest zarejestrowanie w sadzie ostatecznej wysokosci
podwyiszonego kapitatu zakladowego. Jest na to 6 miesiecy od dnia podjecia uchwaty
emisyjnej.

Po ztozeniu wniosku do sadu, lepiej uzbroi¢ sie w cierpliwosé. Sad potrzebuje kilku tygodni
(czasem nawet miesiecy), aby ujawni¢ w KRS prawidtowo przeprowadzone podwyzszenie kapitatu
zaktadowego.

Gdy juz spotka bedzie dysponowata postanowieniem sadu, wéwczas nalezy wydaé¢ dokumenty
akcji na rzecz akcjonariuszy (o ile nastapi to jeszcze w 2020 r.; od 2021 r. nie bedzie juz akcji w
formie dokumentowej, a jedynie zapisy w rejestrze akcjonariuszy) Radzimy, by w tej sytuacji
skorzysta¢ z instytucji depozytu i wszystkie dokumenty akcji byly przechowywane w spétce.
Okolicznos¢ taka mozna przewidzie¢ juz na etapie podpisywania uméw objecia akcji z inwestorami.
Depozyt akcji zwalnia spdétke z obowiazku dostarczenia tych dokumentéw na rzecz kazdego
akcjonariusza. Ma to takze znaczenie z punktu widzenia planowanej z dniem 1 stycznia 2021 r.
zamiany akcji papierowych na rejestr akcji (tzw. dematerializacja).
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JAK ZAKONCZYC CZYNNOSCI ZWIAZANE
Z CROWDFUNDINGIEM? 2/2

Z chwilg rejestracji przez sad podwyzszenia kapitatu zakladowego na poktadzie spétki znajduja sie
nowi akcjonariusze, ktérzy licza, ze osiagnie ona sukces. Od tego momentu nalezy uwzgledniac
ich obecnosé, w szczegdlnosci, gdy zwotywane bedzie walne zgromadzenie. Jesli spdtka wyemituje
akcje na okaziciela, zwotanie walnego winno dokona¢ sie za posrednictwem Monitora
Sadowego i Gospodarczego (MSiG) oraz ogloszenia publikowanego na stronie internetowej
emitenta. Jesli w spdétce beda jedynie posiadacze akcji imiennych, mozna wysta¢ do nich
zaproszenia na walne za posrednictwem listow poleconych. W miejsce tych ostatnich jest
mozliwos¢ wprowadzenia korespondencji elektronicznej, ale waine jest, aby zadbacé
wczesniej o pozyskanie stosownych zgéd akcjonariuszy (np. w ramach dokumentaciji
zwiazanej z objeciem akgji).

Od 1 stycznia 2021 r. bedzie mozna dokonywac¢ zwotania walnego zgromadzenia na adresy e-mail
akcjonariuszy ujawnione w rejestrze akcji. Warto dopilnowaé, aby takie adresy zostaly przekazane
na rzecz podmiotu prowadzacego rejestr.

Udato Ci sie zakonczy¢ zbidrke

z sukcesem - gratulacje!

B

Pamietaj jednak, zeby po zakoriczeniu

kampanii dos¢ energicznie przystgpic
do rejestracji zbiorki w sqgdzie, poniewaz
procedury w KRS trwajg dos¢ dfugo,

a spdtka moze skorzystac z pieniedzy

dopiero po rejestracji akcjonariuszy w KRS.
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CO DALEJ?

Sky is the limit. Po raz przeprowadzonym crowdfundingu mozna prowadzi¢ dalsze zbidrki,
pamietajac o tym, ze aby wykorzysta¢ oferte bezprospektowa obowiazuje limit 1 milion euro
w ciagu ostatnich 12 miesiecy. Jesli spdétka uzna, ze kolejna runda finansowania powinna
uwzglednia¢ aniotéw biznesu lub fundusze PE/VC - to takze jest to mozliwe. Trzeba tylko
uwzgledni¢ w statucie zapis - wspominaliSmy o tym wczesniej - dajacy uprawnienie zarzadowi do
podwyzszenia kapitatlu w ramach kapitalu docelowego (lub ewentualnie dopilnowaé, by przy
pierwszej zbidrce nie straci¢ wiekszosci 80% gtoséw tak, aby mie¢ pewnosé¢ co do wytaczenia
prawa poboru).

REGULARNA KOMUNIKACJA Z INWESTOREM:

Jesli spdtka osiggnie sukces finansowy i zatozyciele oraz inwestorzy beda mysle¢ o spieniezeniu
inwestycji, mozna zaczaé¢ planowa¢ wprowadzenie akcji spétki do obrotu na NewConnect
lub dopuszczeniu ich do obrotu na GPW.

Crowdfunding przeprowadzony z gtowg to dla spétki szansa na rozwdj i pozyskanie ambasadoréw
swojej marki, a dla jej inwestoréw ciekawy sposéb na dywersyfikacje ryzyka i wspdtudziat
w projekcie zbieznym z ich wartosciami.

Dobrqg praktykq jest regularny kontakt

Z inwestorami.

>,

Sugerujemy comiesiecznego maila,

informujgcego inwestoréw o tym co dzieje
sie w spofce, w ktorg zainwestowali swoje

pienigdze.

Kluczowy jest takze EXIT czyli mozliwos¢
wyjscia z inwestycji dla inwestorow. Warto
tak kierowac dziatania w spdtce, aby w
kolejnych latach inwestorzy mogli sprzedac

zakupione akcje, na przyktad poprzez:

* debiut na gietdzie

» pozyskanie inwestora, ktory zaproponuje
mniejszym inwestorom wykup ich akcji

» wykup akcji wtasnych przez spdtke

» sprzedaz spotki do inwestora branzowego



tUKASZ GLADKI

PARTNER
Kancelaria MyLo
lukasz.gladki@mylo.pl

Partner i zatozyciel Kancelarii MyLo Pogoda Giadki Grzesiek sp. k.,
specjalizuje sie w doradztwie z zakresu prawa spétek i rynku
kapitatowego. Wielokrotnie uczestniczyt w procesach zwiagzanych
z publicznym oferowaniem papieréw wartosciowych,
reprezentowaniem klientéw przed KNF oraz wspierat emitentéw
i akcjonariuszy spétek publicznych w wykonywaniu obowigzkéw
informacyjnych. Wspdlnie z FundedByMe uzyskat pierwsze
korzystne stanowisko KNF w zakresie crowdfundingu udzialowego w
Polsce.

O autorach

MACIEJ GAJEWSKI

CEO
FundedByMe Poland
maciej@fundedbyme.com

CEO FundedByMe Poland - miedzynarodowej platformy
crowdfundingu udziatowego FundedByMe ze Szwecji, taczacej
ponad 250 tysiecy inwestoréw z catego s$wiata ze startupami
z Polski. Pomaga przeprowadzi¢ zaréwno zbidérki publiczne
w rygorach dotyczacych papieréw wartosciowych (w przypadku
S.A.), jak réwniez zbidrki prywatne, skierowane na klasyczne
poszukiwanie aniotéw biznesu

Od 4 lat analizuje rocznie ponad 200 aplikacji startupdw, z ktérymi
prowadzi dalsze rozmowy pod katem inwestycji i crowdfundingu.



FUNDEDBYME

Platforma crowdfundingu udziatowego o szwedzkich
korzeniach, taczaca indywidualnych inwestoréw
z catego sSwiata ze startupami i pozwalajaca
na pozyskanie kapitatu w wysokosci do 1 min EUR

MYLO

Kancelaria prawna specjalizujaca sie w prawie spotek
i prawie rynku kapitatowego, wspierajaca startupy i
podmioty notowane na GPW.

O nas

STARTUP
STUDIO

STARTUP STUDIO

Pomagamy spoétkom odnalezé odpowiednich aniotéw
biznesu i fundusze rozumiejace ich branze.
Umozliwiamy inwestorom dostep do najciekawszych
projektéw na wczesnym etapie rozwoju.
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= ZAPRASZAMY DO WSPOLPRACGY —



