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Rozdziaf |
taczenie i podziat spotek prawa
handlowego w ujeciu formalnoprawnym

1. Uwagi wstepne

Procesy transformacyjne w spo6tkach to nie tylko zmiany polegajace na przeksztatce-
niu ich form prawnych, ale takze zmiany, ktérych istota jest taczenie sie lub podziat
spoétek juz istniejgcych.

Wszystkie mozliwe zachodzace w spétkach procesy transformacyjne obrazuje sche-
mat 1.

Schemat 1. Procesy transformacyjne w spotkach

Procesy transformacyjne w spotkach

taczenie sie spotek Podziat spotek

Przeksztatcanie

Procesowi taczenia i podziatu podlegaja wytgcznie sp6tki prawa handlowego (sp6t-
ki kapitatowe: sp6tka z ograniczong odpowiedzialno$cia i spétka akcyjna oraz spétki
osobowe: sp6tka jawna, partnerska, komandytowa i komandytowo-akcyjna).

W przypadku procesu potaczenia spétek powodami sa m.in. konsolidacja dzialan
w okreslonej branzy, przeciwdziatanie wrogiemu przejeciu spétek czy przeciwdziata-
nie dominacji (monopolu) na rynku innego podmiotu gospodarczego. Zamiarem po-
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1aczenia jest zwykle wzmocnienie pozycji na rynku okres$lonej branzy lub spétek albo
przeciwnie - przeciwdziatanie prébom ostabienia okreslonej branzy lub spétki na ryn-
ku gospodarczym.

Z kolei podziat spétek ma cel catkowicie odwrotny, tj. r6zny od potaczenia, gdyz sta-
nowi forme restrukturyzacji. Restrukturyzacja poprzez podziat sp6tki ma na celu roz-
drobnienie majatku sp6tki dzielonej bez koniecznosci przeprowadzania jej likwidacji.
Rozdrobnione sktadniki majatkowe spétki dzielonej (tj. jej aktywa i pasywa) zostaja
przekazane w wyniku procesu podziatu do dwéch (lub wiecej) innych juz istniejacych
na rynku spétek albo tez do spétek nowo tworzonych w tym celu. W efekcie nastepuje
rozwigzanie spo6tki dzielonej (poprzez jej rozbidr) albo wydzielenie okreslonej czesci
jej sktadnikéw majatkowych, przy jednoczesnym utrzymaniu bytu prawnego spotki
dzielonej (poprzez wydzielenie). Intencja procesu podziatu jest generalnie racjonali-
zacja proceséw gospodarczych lub rozwiazanie konfliktéw istniejacych miedzy wspdl-
nikami.

Zasady i cele proceséw przeksztatceniowych w spétkach handlowych zostaty oméwio-
ne w odrebnej publikacjit.

2. taczenie sie spotek

2.1. Cel i istota potaczenia

Proces tjczenia sie spotek nastepuje wedtug zasad uregulowanych zaréwno
w przepisach Kodeksu spétek handlowych (dalej: k.s.h.), jak i dyrektywy 2005/56 /WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z 26 paZdziernika 2005 r. w sprawie transgraniczne-
go taczenia sie spétek kapitatowych (Dz.Urz. UE L 310 z 25.11.2005, str. 1).

Spotki moga taczy¢ sie wylacznie w spotke kapitatowa. Oznacza to, Ze ostateczng
formg prawna powstatg po zakonczeniu procesu taczenia musi by¢é zawsze spét-
ka kapitatowa, nawet wéwczas, gdy w procesie tgczenia jednym z podmiotéw
byta spétka osobowa. Laczyc¢ sie ze soba moga zatem zaré6wno spé6tki kapitatowe,
jak i sp6tki osobowe (ktére moga sie taczy¢ tylko w spotke kapitatowg). Spétki
kapitatowe moga sie taczy¢ miedzy sobg oraz ze spétkami osobowymi, z tym jed-
nak zastrzezeniem, ze sp6tka osobowa nie moze by¢ sp6tka przejmujaca albo
spotka nowo zawigzana. Zasady taczenia sie spotek handlowych obrazuje sche-
mat 2.

WAZNE! Potaczeniu nigdy nie podlegaja spétki znajdujace sie w likwidacii (jesli
nastgpita faza podziatu majgtku) lub w stanie upadtosci.

1 E. Bartkowiak, ]. Gawronska, G. Ziétkowski, Przeksztatcenia spétek. Praktyczne aspekty prawne, podat-
kowe i rachunkowe, Warszawa 2018.



2. kaczenie sie spotek

Schemat 2. Laczenie sie spoétek handlowych

Proces transformacyjny taczenia sie spétek

Spétki osobowe
spotka jawna, spotka partnerska,
spotka komandytowa, spotka
komandytowo-akcyjna

Spotki kapitatowe
spotka z 0.0., spétka akcyjna

W wyniku tgczenia sie spotki kapitatowej ze spotka kapitatowa,
spotki kapitatowej ze spotka osobowa, spotki osobowej ze spdtka osobowa
— zawsze powstaje spotka kapitatowa

Istota potaczenia spétek sprowadza sie do wykreslenia z rejestru sadowego spotki
(spotek) przejmowanej (przejmowanych) i podlegajacej (podlegajacych) potaczeniu
bez przeprowadzenia postepowania likwidacyjnego. Oznacza to, Ze w wyniku procesu
1aczenia sie spétek powstaje nowy podmiot z dniem wpisania potaczenia do rejestru
sadowego (tzw. dzien potgczenia), czego skutkiem jest automatyczne wykre$lenie z re-
jestru sp6tki przejmowanej albo spétek taczacych sie przez zawigzanie nowej spétki.
Dopuszczalne formy taczenia sie spétek obrazuje schemat 3.

Schemat 3. Formy taczenia sie spotek

Formy taczenia sie spotek

Przejecie Zawigzanie nowej spoftki
(inkorporacja) (fuzja)

Proces przejecia (inkorporacji) polega na przeniesieniu catego majatku spétki
przejmowanej na inng (koniecznie juz istniejaca) spétke przejmujaca. W wyniku prze-
jecia wspolnicy sp6tki przejmowanej otrzymuja udziaty (akcje) sp6tki przejmujace;j.

Proces zawigzania nowej sp6tki (fuzja) polega na powstaniu zupelnie nowej sp6iki,

na rzecz ktorej przechodza majatki wszystkich tgczacych sie spétek za udziaty (akcje)
tej nowej sp6tki dla wspdlnikéw spotek taczacych sie.

13
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2.2. Procedura tgczenia sie spotek

2.2.1. Sposoby potaczenia

Procedura tgczenia sie samych spoétek kapitatowych i procedura tgczenia sie spotek
z udziatem spétek osobowych réznig sie od siebie. Procedura taczenia sie spétek oso-
bowych, mimo pewnych podobienstw, jest bardziej uproszczona w poréwnaniu z pro-
cedura faczenia sie spoétek kapitatowych.

Potlaczenie spotek moze by¢ dokonane na dwa sposoby (zob. schemat 3):

1) w przypadku inkorporacji przez przeniesienie catego majatku spétki (przejmowa-
nej) na inna spétke (przejmujaca) za udziaty lub akcje, ktére spétka przejmujgca
wydaje wspolnikom sp6tki przejmowanej (tgczenie sie przez przejecie);

2) w przypadku fuzji przez zawigzanie sp6tki kapitatowej, na ktérg przechodzi maja-
tek wszystkich faczacych sie spotek za udzialy lub akcje nowej spoétki (taczenie sie
przez zawigzanie nowej spo6tki).

2.2.2. Doptaty

W procesach 1aczenia sie spotek moga wystapi¢ réznice wartos$ci udziatéw lub akeji
zaréwno w spétkach przejmowanych lub tagczacych sie, jak i w sp6tkach przejmujacych
lub nowo zawigzanych. W takich przypadkach zwykle wystepuje konieczno$¢ tzw. do-
ptat (w gotéwece) na rzecz sp6tki lub wspélnikéw.

Doptaty maja na celu wyréwnanie réznic miedzy wartoscig udziatéw lub akcji po-
siadanych przez wspdélnikéw a wartoscig przyznanych im udziatéw (akcji) w spoétce
przejmujacej (nowo zawigzanej).

Zgodnie z przepisami Kodeksu spétek handlowych wspdlnicy sp6tki przejmowanej lub
spotek taczacych sie przez zawigzanie nowej spétki mogg otrzymac obok udziatéw lub
akcji spotki przejmujacej badz spétki nowo zawigzanej doptaty w gotéwce nieprze-
kraczajace tacznie 10% wartosci bilansowej przyznanych udziatéw albo akcji spo6tki
przejmujacej badz 10% warto$ci nominalnej przyznanych udzialéw albo akcji spo6tki
nowo zawigzanej. Doptaty spétki przejmujacej sg dokonywane z zysku badz z kapitatu
zapasowego tej spoiki.

Spétka przejmujgca lub spétka nowo zawigzana moze uzalezni¢ wydanie swoich
udziatéw lub akcji wspélnikom spoétki przejmowanej lub spétek taczacych sie przez
zawigzanie nowej sp6tki od wniesienia doptat w gotéwce nieprzekraczajacych warto-
$ci, o ktérych mowa wczesnie;j.

Doptaty na rzecz sp6tki nastepuja wtedy, gdy warto$¢ udziatéw (akeji) spotki przejmu-
jacej (nowo zawiazanej) jest wyzsza od wartosci udziatéw lub akcji wspdlnikow spotki
przejmowanej lub spétek taczacych sie.



2. kaczenie sie spotek

WAZNE! Spétka przejmujgca nie moze objgé udziatéw albo akcji wasnych za
udziaty lub akcje, ktére posiada w spotce przejmowanej, oraz za wtasne udziaty
lub akcje spétki przejmowane;.

Zakaz ten dotyczy réwniez objecia udziatéw lub akcji wiasnych przez osoby
dziatajgce we wtasnym imieniu, lecz na rachunek spétki przejmujacej badz spot-
ki przejmowane;.

2.2.3. Dzien potaczenia

Dniem potaczenia jest dzien wpisania potaczenia do rejestru sgdowego witasciwego
wedtug siedziby odpowiednio spétki przejmujacej albo sp6tki nowo zawigzanej.

Wpis ten wywotuje skutek wykreslenia spo6tki przejmowanej albo spoétek taczacych sie
przez zawiagzanie nowej spétki.

Dzien potaczenia zostat zobrazowany na schemacie 4.

WAZNE! Wykreélenie z rejestru spotki przejmowanej nie moze nastapi¢ przed
dniem zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki przejmuja-
cej, jezeli takie podwyzszenie ma nastapié, i przed dniem wpisania potaczenia
do rejestru wiasciwego wedtug siedziby spotki przejmowane;.

Wykreslenie spotek taczacych sie przez zawigzanie nowej spotki nie moze nasta-
pi¢ przed dniem wpisania do rejestru nowej spotki.

WykreS$lenie z rejestru spétki przejmowanej (spétek taczacych sie) nastepuje z urzedu
(spo6tka przejmowana albo spétki taczace sie przez zawiazanie nowej spétki zostaja
rozwigzane, bez przeprowadzenia postepowania likwidacyjnego, w dniu wykreslenia
ich z rejestru).

Przeprowadzenie likwidacji sp6tki przejetej (spotek taczacych sie) nie jest konieczne wo-
bec kontynuacji ich bytu prawnego w ramach spétki przejmujgcej (nowo zawigzanej).

Schemat 4. Dzien potgczenia spotek

Dzien potaczenia spétek

INKORPORACJA FUZJA
dzien wpisu potaczenia do rejestru dzieh wpisu do rejestru
wiasciwego wedtug siedziby spotki sgdowego spotki nowo
przejmujace;j zawigzanej
(zwykle wpis podwyzszenia kapitatu (dzien wpisu nowej spotki
zaktadowego spotki przejmujacej) do rejestru)
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2.2.4. Wspdlne czynnosci w ramach postgpowania
zmierzajgcego do potgczenia spotek

W procesie taczenia sie spotek zarzad kazdej z nich powinien (po podjeciu uchwaty

przez wspolnikéw w przedmiocie polaczenia):

1) zgtosi¢ do sadu rejestrowego uchwate o potgczeniu w celu wpisania do rejestru
wzmianki o takiej uchwale, ze wskazaniem, czy laczgca sie spoétka jest spotka
przejmujaca czy przejmowang (art. 507 § 1 k.s.h.),

2) ztozy¢ wniosek o wpis potaczenia do rejestru sadowego.

Sad rejestrowy zarzadza dokonanie wpisu potaczenia do rejestru wiasciwego wedtug
siedziby sp6tki przejmowanej oraz spotki przejmujacej. Wpis ten ma charakter kon-
stytutywny. Jego skutkiem jest wykreslenie sp6tki przejmowanej z rejestru. Wpis do
Krajowego Rejestru Sadowego (KRS) o charakterze konstytutywnym oznacza, Ze ob-
jete nim zmiany zaczynajg obowigzywac dopiero od chwili, gdy sad rejestrowy wyda
postanowienie o wpisie i zamie$ci nowe dane w rejestrze sgdowym (decydujaca jest
chwila dokonania wpisu - dopiero z chwilg wpisu dana zmiana jest skuteczna).

Wykreslenie sp6tki przejmowanej z rejestru nastepuje z urzedu (art. 493 § 5 k.s.h. oraz
art. 45 ust. 5 ustawy o KRS) i ma charakter deklaratoryjny. Wpis do KRS o charakterze
deklaratoryjnym (deklaratywnym) oznacza, ze zmiany nim objete obowigzujg juz od
chwili ich dokonania (np. juz od chwili podjecia stosownej uchwaty), natomiast ujaw-
nienie ich w rejestrze sgdowym ma charakter tylko informacyjny (wpis do KRS nie jest
tutaj warunkiem skutecznos$ci prawnej dokonanej zmiany).

W przypadku potaczenia przez zawigzanie nowej spéiki, tj. w przypadku taczenia sie
spétek w ramach fuzji, najpierw nastepuje zarejestrowanie nowo utworzonej spotki
oraz wpis potaczenia do rejestréw sadowych wtasciwych dla wszystkich taczacych sie
spétek oraz wpis potaczenia do rejestru spétki nowo utworzonej. Skutkiem tego ostat-
niego jest wykres$lenie spotek taczacych sie przez zawigzanie nowej spoétki.

Wniosek o wpis potaczenia do KRS powinien zostac ztozony w terminie sze$ciu mie-
siecy, liczonym od dnia powziecia uchwaty w przedmiocie potaczenia spétek (art. 497
§ 1ksh.wzw.zart. 1691325 § 1 ks.h.).

WAZNE! Wiasciwym sadem rejestrowym do dokonania wpisu potaczenia jest
sad witasciwy wedtug siedziby spotki przejmujacej (w przypadku potaczenia
przez inkorporacje), albo spétki nowo zawigzanej (w przypadku pofaczenia
przez fuzje).

Postanowienie w przedmiocie potaczenia spétek kapitatowych i podwyzszenia kapi-
tatu jest zaskarzalne, z tym ze w przeciwienstwie do postanowienia sadu rejestrowe-
go w przedmiocie wykre$lenia spo6tki przejmowanej nie przystuguje od niego skarga
kasacyjna.



2. kaczenie sie spotek

W postanowieniu z 19 stycznia 2006 1. (IV CZ 144 /05)2 Sad Najwyzszy orzekt, ze:

(...) skarga kasacyjna nie przystuguje od postanowienia sqdu w przedmiocie
potqczenia spotek kapitatowych i podwyzszenia kapitatu.

W uzasadnieniu tego orzeczenia Sad Najwyzszy wskazal, iz:

(...) wprzypadku tqczenia sie spétek kapitatowych przez przejecie, potqczenie
nastepuje z dniem wpisania potqczenia do rejestru wtasciwego wedtug sie-
dziby spotki przejmujqcej. Jednak poza tym skutkiem podstawowym, wpis ten
wywotuje takze skutek w odniesieniu do spotki przejmowanej w postaci jej
wykreslenia. (...) Wykreslenie z rejestru nastepuje z urzedu. Oznacza to, Ze sqd
rejestrowy wtasciwy wedtug siedziby spotki przejmujqcej zawiadamia z urze-
du niezwtocznie sqd wtasciwy wedtug siedziby sp6tki przejmowanej o swoim
postanowieniu dotyczqcym wpisu potqczenia spétek. (...) Zawiadomienie ma
na celu wykreslenie przez sqd rejestrowy spotki przejmowanej z rejestru. Tym
samym sqd rejestrowy (wtasciwy dla spétki przejmowanej) wydaje postano-
wienie dotyczqce wykreslenia spétki przejmowanej z rejestru o skutkach
okreslonych w art. 694° § 2 k.p.c.3

Takich podstaw nie stwarza samo postanowienie sqdu rejestrowego o wpisie
potqgczenia i podwyzszenia kapitatu. Jezeli bowiem w przepisie art. 493 § 2 k.s.h.
stwierdzono, ze wpis potgczenia ,wywotuje skutek wykreslenia spotki przejmo-
wanej’, to chodzi tu z pewnosciq o regulacje materialnoprawng, ktdrej sens
sprowadza sie do tego, Ze z chwilq dokonania wpisu potgczenia (z dniem potq-
czenia) powstaje takze materialnoprawny skutek w postaci inkorporacji spétki,
tj. utraty przez nig samodzielnego bytu prawnego. Skutek ten powinien by¢ od-
powiednio odzwierciedlony w rejestrze prowadzonym dla tej spétki wtasnie
przez jej wykreslenie (art. 20 ust. 4 ustawy o KRS i art. 694° § 1 k.p.c.).

Jak zasadnie podkreslit Sad Najwyzszy:

(...) przepis art. 493 § 3 k.s.h. wyraznie odrdéznia ,wpis potqczenia” i ,wpis
wykreslenia” spotki przejmowanej oraz podstawy takich wpiséw, tworzqc
tym samym czasowq i merytorycznq sekwencje omawianych wpiséw. Zgodnie
z tym przepisem wykreslenie z rejestru spotki przejmowanej nie moze bo-
wiem nastqpi¢ przed dniem zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktado-
wego spotki przejmujqcej i przed dniem wpisania potqczenia do rejestru wta-
Sciwego wedtug siedziby spétki przejmowanej. (...)

Oznacza to, Ze materialnoprawny skutek inkorporowania spétki przejmowa-

nej powinien znalezé odzwierciedlenie w rejestrze sgdowym w postaci odpo-
wiedniego wpisu, tj. wpisu wykreslenia tej spotki z rejestru.

2 OSN 2006, nr 10, poz. 172, str. 87.
3 Zgodnie z tym przepisem postanowienia o wpisie sg skuteczne i wykonalne z chwila ich wydania, z wy-
jatkiem postanowien dotyczacych wykreslenia podmiotu z Krajowego Rejestru Sadowego.
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Tym samym odpowiednie srodki zaskarzenia, w tym tez skarga kasacyjna,
mogq zatem przystugiwa¢ od postanowienia obejmujqcego wpis wykreslenia
spotki przejmowanej z rejestru sqdowego, wydanego po dokonaniu wpisu po-
tqczenia spotki przejmujqcej i spétki przejmowanej (art. 519§ 3 k.p.c.). Na-
tomiast w sprawie rejestrowej o wpisanie potgczenia spétek i podwyzszenia
kapitatu skarga kasacyjna nie przystuguje (podobnie SN w uchwale z 9
czerwca 1997, sygn. Il CZP 25/97, opubl. OSNC 1997, z. 9, poz. 120; SN w po-
stanowieniu z 11 sierpnia 1999 r., sygn. I CKN 368/99, niepubl.).

Dalej zostaty oméwione odrebno$ci proceduralne w ramach procesu taczenia sie
spo6tek kapitatowych i spétek z udziatem spétek osobowych.

2.2.5. Laczenie sie spotek kapitatowych

Laczenie sie spotek kapitatowych obejmuje trzy fazy, tj.:
1) czynnosci przygotowawcze (lezace w gestii organow menedzerskich):
a) uzgodnienie planu potaczenia i zatacznikéw,
b) zgtoszenie do sadu i ogloszenie planu potaczenia,
c) poddanie badaniu planu potaczenia przez biegtego,
d) zawiadomienie wspélnikéw o zamiarze potaczenia,
e) przegladanie dokumentéw przez wspélnikdw;
2) podejmowanie uchwat w przedmiocie potgczenia (nalezace do wspélnikow);
3) rejestracje zmian w KRS i ich ogloszenie (dokonywane przez sad rejestrowy).

Plan polaczenia - forma, elementy, zalagczniki i kontrola

Plan potaczenia spétek wymaga pisemnego uzgodnienia miedzy taczacymi sie spo6tka-
mi. Brak zachowania formy pisemnej wprawdzie nie wptynie na wazno$¢ tej czynnosci
prawnej, ale bedzie skutkowa¢ bezskutecznos$cig dokonanych ustalen.

Plan potaczenia, zgodnie z art. 499 k.s.h., powinien zawiera¢ co najmniej (minimalne

sktadniki tresci planu potaczenia):

1) typ, firme i siedzibe kazdej z taczacych sie spotek, sposéb taczenia, a w przypadku
potaczenia przez zawigzanie nowej spo6tki - réwniez typ, firme i siedzibe tej spo6tki;

2) stosunek wymiany udziatow lub akcji spo6tki przejmowanej badz spétek tgczacych
sie przez zawigzanie nowej spdtki na udziaty lub akcje spétki przejmujacej badz
spo6tki nowo zawiazanej i wysokos¢ ewentualnych doptat;

3) zasady dotyczace przyznania udziatéw albo akcji w spoéice przejmujacej badz
w spo6tce nowo zawigzanej;

4) dzien, od ktérego udziaty albo akcje, o ktérych mowa w pkt 3, uprawniajg do uczest-
nictwa w zysku spéiki przejmujgcej badz sp6tki nowo zawigzanej;

5) prawa przyznane przez spotke przejmujaca badz spétke nowo zawigzang wspdlni-
kom oraz osobom szczeg6lnie uprawnionym w spoétce przejmowanej badz w spo6t-
kach taczacych sie przez zawigzanie nowej spo6tki;

6) szczegdblne korzysci dla cztonkéw organéw taczacych sie spétek, a takze innych
0s0b uczestniczacych w potaczeniuy, jezeli takie zostaty przyznane.
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Do planu potaczenia nalezy dotgczy¢:

1) projekt uchwat o potaczeniu spoétek;

2) projekt zmian umowy albo statutu spo6tki przejmujacej badz projekt umowy albo
statutu sp6tki nowo zawiazanej;

3) ustalenie warto$ci majatku spétki przejmowanej badzZ spétek taczacych sie przez
zawigzanie nowej spétki na okreslony dzien w miesigcu poprzedzajacym ztoZenie
wniosku o ogloszenie planu potaczenia;

4) o$wiadczenie zawierajace informacje o stanie ksiegowym spétki sporzadzong do ce-
16w potaczenia na dzien, o ktdrym mowa w pkt 3, przy wykorzystaniu tych samych
metod i w takim samym uktadzie jak ostatni bilans roczny. W informacji o stanie
ksiegowym sp6tki nie jest jednak konieczne przedstawienie nowej inwentaryzacji.
Warto$ci wykazane w ostatnim bilansie powinny by¢ zmienione tylko w przypadku,
gdy jest to konieczne dla odzwierciedlenia zmian w zapisach ksiegowych (nalezy
woéwczas uwzgledni¢ tymczasowe odpisy amortyzacyjne i zapasy oraz istotne zmia-
ny w aktualnej wartos$ci niewykazane w ksiegach).

WAZNE! Informacji o stanie ksiegowym spoétki sporzadzanej do celéw potacze-
nia nie sporzadza spoétka publiczna4, jezeli zgodnie z przepisami o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych publikuje ona i udostepnia
akcjonariuszom poétroczne sprawozdania finansowe.

Plan potaczenia zawiera dwie cze$ci. Obrazuje to schemat 5.

Schemat 5. Plan potgczenia

Plan potaczenia spoétek

CZESC Il
dane opisowe:
CZESC | m pisemne sprawozdanie uzasadniaja-
dane informacyjne ce potaczenie,
z art. 499 k.s.h. m podstawy prawne potaczenia,
m uzasadnienie ekonomiczne potacze-

nia,
= stosunek wymiany udziatow lub akciji

4 Spétka publiczna oznacza spétke w rozumieniu przepiséw o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.
Zgodnie z powyzszymi regulacjami sp6tka publiczng jest taka spdtka, w ktérej co najmniej jedna ak-
cja jest zdematerializowana w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
(tj. ktérej co najmniej jedna akcja zostata dopuszczona, po przedstawieniu prospektu emisyjnego
i zatwierdzeniu go przez KNF, do publicznego obrotu).
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