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Biezace zagadnienia z zakresu rynkow kapitatowych

og lutego 2022 .

Oferta publiczna

Ratio legis wprowadzenia do Kodeksu spotek
handlowych nowego typu spodtki kapitatowej —
prostej spotki akcyjnej (,P.S.A.”) — byta chec
stworzenia nowoczesnej formy niepublicznej
spotki, ktorej przedsiewziecia beda oparte gtéwnie
na nowych technologiach®. Szczegdlnie ciekawym
zagadnieniem zwigzanym z nowa kategorig
podmiotow gospodarczych jest przeprowadzenie
oferty publicznej w P.S.A. W ostatnich tygodniach
doradzalismy P.S.A. w przeprowadzeniu pierwszej
skutecznie  zakonczonej oferty  publicznej,
a naszymi spostrzezeniami zwigzanymi z tym
tematem chcielibysmy podzieli¢ sie z Panstwem.
Co do zasady prowadzenie oferty publicznej w
P.S.A. jest zblizone do oferty publicznej w spotce
akcyjnej. Rozni sie kilkoma istotnymi niuansami,
z ktdrych najistotniejsze wskazujemy ponizej.

Brak kapitatu zaktadowego

Prosta spotka akcyjna charakteryzuje sie modelem
majatkowym opartym na akcjach bez wartosci
nominalnej oraz kapitale akcyjnym. Minimalny
kapitat akcyjny wynosi tylko 1 zt, a nie 100.000 zt
jak minimalny kapitat zaktadowy w spédtce akcyjne;j

czy 5.000 zt w spofce z ograniczona
odpowiedzialnoscig. Kapitat akcyjny nie jest
kapitatem zaktadowym w takim rozumieniu, jakie
znamy ze spotek akcyjnych czy spoétek z
ograniczona odpowiedzialnoscia. Podczas
przeprowadzania oferty publicznej w P.S.A.
implikuje to koniecznos¢ podjecia uchwaty
w sprawie emisji akcji, a nie uchwaty w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze
emisji akcji.

Umowa zamiast statutu

Aktem zawiagzujacym prostg spotke akcyjna jest
umowa spotki, co w zakresie trybu tworzenia
przybliza ja do spdtki z  ograniczona
odpowiedzialnoscia. Takie uksztattowanie
przepiséw dotyczacych P.S.A. uzasadnia zamiar
ustawodawcy odnosnie maksymalnego
uproszczenia zasad zaktadania i funkcjonowania
tej spotki kapitatowej, w efekcie czego
zrezygnowano z koniecznosci wyrazania zgody na
zawigzanie spotki i brzmienie statutu oraz na
objecie akcji przez jedynego zatozyciela albo
zatozycieli lub tacznie z osobami trzecimi, co musi
miec¢ miejsce w spotce akcyjnej.

Rejestracja przez S24 wymaga duzo czasu
i cierpliwosci

Umowe prostej spotki akcyjnej mozna zawrzec na
dwa sposoby:
za posrednictwem
prowadzonego przez Ministerstwo
Sprawiedliwosci, poprzez  wypetnienie
udostepnionego tam wzorca umowy albo

portalu S24,

*Uzasadnienie do projektu ustawy z dnia 19 lipca 2019 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw, str. 1.
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u notariusza, ktory sporzadzi umowe spotki
i bedzie modgt zawrze¢ w niej wszelkie
dopuszczalne przez powszechnie
obowigzujgce przepisy prawa oraz nie
bedzie musiat sie ogranicza¢ tylko do
postanowien przewidzianych przez wzorzec
umowy.

Jezeli planujg Panstwo zatozenie prostej spotki
akcyjnej przez portal S24, to musicie uzbroic sie
w cierpliwos¢. Aktualnie, w zwigzku z duzg liczba
spraw, nie jest to procedura, za posrednictwem
ktérej mozliwy jest wpis spotki do KRS w 24
godziny jak sugeruje nazwa tego portalu. Jeszcze
w grudniu 2021 r. powiedzielibysmy, ze mozliwe
jest zarejestrowanie spotki w 48 godzin. Aktualnie
trwa to okofo tygodnia, a wedtug informacji
uzyskanych w warszawskim sadzie, moze zajac
nawet miesigc.

Uchwata w sprawie emisji akcji nie zawsze w
formie aktu notarialnego

Emisja akcji w prostej spofce akcyjnej moze
nastapid:
ze zmiang umowy spotki albo
bez koniecznosci zachowania wymogow
dotyczacych zmiany umowy spofki.

Emisja akcji stanowi zmiane umowy P.S.A., wiec
wymaga podjecia uchwaty przez walne
zgromadzenie i wpisu do rejestru. Co do zasady
uchwata powinna by¢ umieszczona w protokole
sporzadzonym przez notariusza. Jezeli emisja akcji
nastepuje na podstawie uchwaty akcjonariuszy
podejmowanej na podstawie dotychczasowych
postanowien umowy spotki  przewidujacych
maksymalna liczbe akcji i termin ich emisji, to nie
wymaga umieszczenia jej w  protokole
sporzadzonym  przez  notariusza.  Wybor
jakiegokolwiek z przedstawionych trybéw nie
wytacza obowigzku podjecia przez walne
zgromadzenie uchwaty o emisji akcji, gdyz jest ona
obligatoryjnym elementem emisji akcji, bez
wzgledu na to, czy nastepuje z zachowaniem
przepisdw o zmianie umowy spotki czy tez nie. Co
wiecej, jak stwierdzita Komisja Nadzoru

Finansowego w sprawie emisji akcji Dharma
P.S.A., uchwata o emisji akcji jest przestanka
zawarcia umowy objecia akcji i powinna zostac
podjeta przed jej zawarciem?.

Pozbawienie prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy

Co do zasady, jezeli umowa spdtki lub uchwata
emisyjna nie stanowig inaczej, to wszyscy

dotychczasowi  akcjonariusze majg  prawo
pierwszenstwa objecia nowych akgcji
proporcjonalnie do liczby swoich

dotychczasowych akcji (prawo poboru). Jednakze,
w interesie spotki akcjonariusze mogag zostac
pozbawieni prawa poboru w catosci lub w czesci.
W przepisach KSH dotyczacych prostej spotki
akcyjnej prozno szukac¢ odpowiednika art. 433 § 2
zd. 4 KSH regulujacego  koniecznosc
przedstawienia walnemu zgromadzeniu przez
zarzad pisemnej opinii uzasadniajacej powody
pozbawienia prawa poboru oraz proponowang
cene emisyjna badz sposab jej ustalenia.

Umowa objecia akgji

Do prostej spotki akcyjnej nie stosuje sie instytucji
zapisu i przydziatu akcji  (z  wyjatkiem
przeprowadzenia podwyzszenia z prawem
poboru). Akcje nowej emisji w P.S.A. s3
obejmowane na podstawie umowy objecia akgji,
ktéora powinna by¢ zawarta w formie
dokumentowej pod rygorem niewaznosci.
Oswiadczenie woli oblataf/inwestora musi by¢

bezwarunkowe, za to oswiadczenie
oferenta/oblata moze by¢ ztozone pod
warunkiem.

Zgtoszenie emisji do KRS

W celu zgtoszenia emisji do KRS nalezy ztozy¢:
uchwate emisyjng;
oswiadczenie o wniesieniu wktadow;
oswiadczenie o  wysokosci  kapitatu
akcyjnego;

2 https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?articleld=76211&p id=18
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spis nabywcow akgji;

liste osob uprawnionych do powotania
zarzady;

kopie umowy objecia akcji poswiadczong
przez notariusza (notariusz poswiadcza, ze
odpis umowy objecia akgcji jest zgodny z
umowa okazang notariuszowi w wersji
elektronicznej).

W tym kontekscie nalezy zwroci¢ uwage na art.
694*§1wzw.z§2i§ 2* KPC3, zgodnie z ktorym
dokumenty stanowigce podstawe wpisu do KRS
albo podlegajace ztozeniu do akt rejestrowych
sktada sie w oryginatach albo poswiadczonych
urzedowo odpisach lub wyciggach, a jezeli
dokumenty (i) s3 sporzadzone w postaci
elektronicznej, to opatruje sie je kwalifikowanym
podpisem elektronicznym, podpisem zaufanym
albo podpisem osobistym, (ii) zostaty sporzadzone
w postaci papierowej, do wniosku dotacza sie
odpisy elektroniczne  poswiadczone  przez
notariusza albo wystepujacego w sprawie
petnomocnika, bedacego adwokatem lub radca
prawnym, albo elektroniczne kopie dokumentdow.

Dotychczasowa praktyka wiekszosci sadow
rejestrowych wskazuje, ze akceptowang forma
przekazania do rejestru umowy objecia akgcji
zawartej w formie dokumentowej jest ztozenie jej
w postaci kopii poswiadczonej przez notariusza.
Przetestowalismy to w praktyce i postepowanie o
wpis emisji do KRS przebiegto bez jakichkolwiek
problemow.

Niejasne brzmienie przepisu art. 3007 § 2 pkt 2
KSH, niewskazujgce formy umowy objecia akgji,
ktdra nalezy dotaczyc do zgtoszenia emisji akcji do
rejestru, stwarza pole do swobodnej interpretac;ji
go przez sady rejestrowe. De lege ferenda
nalezatoby rozwazyc uszczegotowienie
wskazanego przepisu poprzez wskazanie formy, w
jakiej nalezy sktada¢ dokumenty obejmujace
oswiadczenia woli sktadane do KRS w formie
dokumentowe;.

Ewidencja akgji

W przypadku przeprowadzenia oferty publicznej,
dopuszczenia akcji do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzenia akcji do ASO,
emitenci zobowigzani sg do dokonywania wpisow
w Systemie Ewidencji Akgji (,SEA"),
prowadzonym przez KNF. Zgodnie z art. 10 ust. 5
Ustawy o ofercie*, wpisu do SEA dokonuje sie w
terminie 14 dni od dnia (i) przydziatu akcji, a w
przypadku niedokonywania przydziatu — od dnia
ich wydania; (ii) dopuszczenia akcji do obrotu na
rynku regulowanym lub ich wprowadzenia do
ASO.

W sytuacji przeprowadzania oferty publicznej w
P.S.A., termin na dokonanie wpisu w SEA bedzie
liczony od dnia przydziatu lub wydania akgji. Brak
zaistnienia wskazanych zdarzen w dostownym ich
rozumieniu, na przyktad w sytuacji, gdy spotka
przeprowadza emisje akcji z pozbawieniem prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy i nie
dokonuje przydziatu akcji na podstawie art. 300%°
§ 5 KSH, a KSH nie przewiduje innego przypadku
przydziatu akcjiw P.S.A., to nie zwalniato P.S.A. z
obowigzku dokonania wpisu w SEA. Zgodnie ze
stanowiskiem KNF, ktére udato nam sie uzyskac, w
takim przypadku za dzien przydziatu nalezy
przyjac date zawarcia umowy z inwestorem, a w
przypadku, gdy umowy byty podpisywane w
roznych terminach — date zawarcia ostatniegj
umowy i od tego dnia nalezy liczy¢ 14-dniowy
termin na ztozenie wniosku o wpis do SEA.

Wpis do rejestru akcjonariuszy

Akcje wyemitowane przez prosta spotke akcyjna
podlegaja zarejestrowaniu w rejestrze
akcjonariuszy. Powinno to nastgpi¢ po wpisie
nowej emisji akcji w rejestrze przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego. Rejestr
akcjonariuszy moze by¢ prowadzony przez
notariusza prowadzgcego kancelarie notarialna na
terytorium RP albo, podobnie jak w spotkach
akcyjnych, przez podmiot, ktory na podstawie
Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi jest

3 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 2021 r. poz. 1805 ze zm.).

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz.U. z 2021 1. poz. 1983 ze zm.).
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uprawniony do prowadzenia rachunkoéw papierow
wartosciowych.

Centralny Rejestr Beneficjentow Rzeczywistych

Po przeprowadzeniu emisji akcji, spotka powinna
rowniez  zbada¢ ewentualng  koniecznosc
aktualizacji zgtoszenia informacji o beneficjantach
rzeczywistych do CRBR. W tym celu powinna
zbadad przestanki obowigzku wpisu do rejestru
uregulowane w Ustawie z dnia 1 marca 2018 r. o
przeciwdziataniu praniu pieniedzy  oraz
finansowaniu terroryzmu (Dz.U. z 2021r. poz. 1132
zezm.).

Zadaj pytanie
naszym

| Q Adwokat / Partner zarzadzajacy

+48 22 420 59 59
piotr.wojnar@actlegal-bsww.com

Adwokat / Starszy prawnik
+48 22 420 59 59
lukasz.swiatek@actlegal-
bsww.com

& Aplikant adwokacki / Prawnik
: +48 22 420 59 59

katarzyna.krzykwa®@actlegal-
bsww.com
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