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Streszczenie: W artykule przedstawiona zostata koncepcja taczenia spotek poprzez inkorporacje jako ele-
ment budowania ich warto$ci. Artykut prezentuje elementy realizacji procesu potaczenia zwiazane z planem
potaczenia oraz parytetem wymiany udziatéw. Na przyktadzie spotek Automatika i Remech, pokazano ob-
szary potencjalnych korzysci mozliwych do uzyskania w wyniku realizacji potaczenia oraz projekcj¢ wyni-
kow finansowych.
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Wprowadzenie

Niniejszy artykut ma na celu przedstawienie scenariuszy budowania wartos$ci spotek wcho-
dzacych w sktad Grupy Azoty Zaktady Chemiczne ,,Police” SA z wykorzystaniem koncep-
cji potaczenia poprzez inkorporacje.

Laczenie poprzez inkorporacj¢ polega na przeniesieniu calego majatku jednej spotki
(przejmowanej) na inng spotke (przejmujaca) w zamian za udziaty, ktore spotka przejmuja-
ca wydaje wspolnikom spotki przejmowanej (Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 roku kodeks
spotek handlowych, DzU 00.94.1037).

Przedmiotem analiz przedstawionych w niniejszym artykule jest koncepcja potacze-
nia dwoch spotek remontowych $wiadczacych ustugi na rzecz Grupy Azoty Zaktady Che-
miczne ,,Police” SA w jeden podmiot. Grupa Azoty Zaklady Chemiczne ,,Police” SA jest
wlascicielem 100% udziatéw w taczacych si¢ spotkach Automatika Sp. z 0.0. oraz Remech
Sp. z 0.0.
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1. Podstawowe informacje o laczacych sie spotkach
W tej czescei artykulu w ukladzie tabelarycznym przedstawione zostaly podstawowe infor-

macje dotyczace sytuacji finansowej taczacych si¢ spotek.

Tabela 1

Podstawowe informacje finansowe o taczacych si¢ spotkach

. Automatika Remech
Wyszczegdlnienie
31.12.2014 31.12.2014

Przychody ze sprzedazy i zrow. z nimi 39032 92 566
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 39029 92 157
Zysk/strata ze sprzedazy 2 409
Pozostate przychody operacyjne 91 44
Pozostate koszty operacyjne 36 172
Zysk/strata na dziatalnosci operacyjne;j 57 280
Przychody finansowe 13 127
Koszty finansowe 7 86
Zysk/strata brutto na dziatalnosci gospodarczej 63 321
Zysk/strata brutto 63 321
Zysk/strata netto 63 249
Aktywa trwate 1033 5472
Aktywa obrotowe 6 008 27 248
Kapitat wlasny -2582 5597
Kapitat podstawowy 7167 6213

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materialéw wewnetrznych Grupy Azoty Zaktady Chemiczne
,Police” SA.

1. Podstawa prawna i sposéb laczenia

Potaczenie Spotek bedzie dokonane w trybie art. 492 § 1 pkt 1 KSH , tj. poprzez przenie-
sienie catego majatku Automatika jako Spotki przejmowanej na Remech jako Spotke przej-
mujaca, z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Remech poprzez utworze-
nie nowych udziatow, ktére Remech wyda Wspolnikowi Automatika wedtug okreslonego
w Planie potaczenia parytetu wymiany.

Na zasadach art. 506 § 1 KSH podstawe polaczenia stanowi¢ beda zgodne uchwaty Nad-
zwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow ,,Remech” Grupa Remontowo-Inwestycyjna oraz
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow ,,AUTOMATIKA Ustugi Kontrolno-Pomia-
rowe” , zawierajace zgode Wspolnikow ,,Remech” Grupa Remontowo-Inwestycyjna oraz
Wspolnikow ,, AUTOMATIKA Ustugi Kontrolno-Pomiarowe” na Plan Polaczenia Spotek
oraz tres¢ Umowy Spotki Przejmujace;.

W wyniku potaczenia Spotek, ,,Remech” wstgpi z dniem polgczenia we wszystkie
prawa i obowigzki ,,Automatika”. Z dniem polaczenia Wspdlnik ,,Automatika” stanie si¢
Wspdlnikiem ,,Remech”.
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Poniewaz potaczenie Spotek jest dokonywane w ramach grupy kapitalowej, nie jest ko-
niecznym zgloszenie zamiaru koncentracji Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Kon-
sumentow.

2. Parytet wymiany udzialow i zasady przyznania polaczonych udzialow

Zarzady taczacych si¢ Spotek okreslity parytet wymiany na udziaty ,, AUTOMATIKA” za
1 udziat ,,REMECH”, na podstawie nast¢pujacych kryteriow:

— analiza sytuacji ekonomiczno-finansowej taczacych si¢ Spotek,

— wycena metoda zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych obu Spotek, przy zatoze-

niu takich samych warunkéw wyceny.

Podstawe wustalenia parytetu wymiany udziatdéw stanowily wartosci udzialow
»~REMECH” i ,,AUTOMATIKA” uzyskane z przeprowadzonej wyceny metoda zdyskonto-
wanych przeptywow pieni¢znych (DCF).

Ostatecznie stosunek wymiany udziatéw Spotki Przejmowanej na udziaty Spotki Przej-
mujacej obliczono poprzez podzielenie oszacowanej wartosci jednego udziatu ,,Remech”
przez oszacowang wartos¢ jednego udziatu ,,Automatika”. W rezultacie powyzszych obli-
czen otrzymano parytet wymiany na poziomie 2,1044 do 1.

W wyniku potaczenia Spoétek, ,,Remech” wstgpi z dniem polaczenia we wszystkie
prawa i obowigzki ,,Automatika”. Z dniem potaczenia Wspolnik ,,Automatika” stanie si¢
Wspélnikiem ,,Remech”.

3. Uzasadnienie ekonomiczne polaczenia

Podstawowym celem potaczenia jest zorganizowanie stabilnego podmiotu o silnych funda-
mentach, zdolnego do utrwalania osiagnietej pozycji i dalszego rozwoju w sferze technicz-
nej obstugi serwisowej i realizacji projektéw inwestycyjnych zwiazanych z przemystowy-
mi instalacjami produkcyjnymi, w tym przede wszystkim $wiadczonych dla spotki Grupa
Azoty Zaktady Chemiczne ,,Police” SA.
Uzasadnieniem potaczenia Spotek, ktore prowadzg dziatalno$¢ w branzy mechanicznej
i konstrukeyjnej oraz aparatury kontrolno-pomiarowej, automatyki, systemow, urzadzen
i instalacji elektrycznych jest w szczegdlnosci:
— czes$ciowo pokrywajacy si¢ zakres dziatalnosci,
— komplementarno$¢ czgsci §wiadczonych ushug,
— uzyskanie korzysci wynikajacych z efektow skali i synergii zwigzanych ze wzrostem
przychodow,
— wzmocnienie pozycji rynkowej polaczonych podmiotéw zdolnych do §wiadczenia
kompleksowych ustug w ramach wszystkich branz,
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— zwigkszenie atrakcyjnosci spotki dla inwestorow przez podniesienie efektywnosci
dziatalnosci Spotki po potaczeniu,

— stworzenie podstaw dla wzrostu kapitalizacji po potaczeniu,

— zintegrowanie portfela posiadanych ushug,

— efektywniejsze wykorzystanie potencjatu ludzkiego, technicznego i wspolne wyko-
rzystanie kanalow zaopatrzenia i dystrybucji ustug,

— wykorzystanie ekonomiczne efektu synergii.

Tabela 2

Projekcja finansowa taczacych si¢ Spotek

Razem z uwzglednie-

Remech Automatika niem potencjalnych
Wyszczegélnienie (W tys. Z}) (W tys. Zl) mozliwos$ci obnizenia
kosztow
2014 2015 2014 2015 2014 2015

A. Przych. ze sprzed. i zrownane z nim 92566 93331 39032 35222 131 598 128 553
1. Przychody ze sprzedazy produktow 93660 93254 39039 35222 132699 128 476

II. Zmiana stanu produktow (zw.+ zm.—)  —1296 77 -17 -1313 77
III. Przychody ze sprzed. towardw i mat. 202 10 212

IV. Koszt wytw. §w. na wt. potrz. jedn.

B. Koszty dziatalnosci operacyjnej 92157 92126 39029 35215 131 186 126 313
I. Amortyzacja 1528 1538 265 235 1793 1773
1. Zuzycie materialow i energii 23414 23472 12014 8 890 35428 32362
III. Ustugi obce 33855 32412 6970 5432 40 825 37 844
IV. Podatki i optaty 441 442 286 264 727 706
V. Wynagrodzenia 24956 25683 15 540 16213 40 496 41251
VI. Swiadczenia na rzecz pracownikow 7345 7 881 3868 4084 11213 11794
VII. Pozostate koszty 419 486 86 97 505 583
VIII. Warto$¢ sprzed. towarow i materiat. 199 212 199 212
C. Zysk/Strata ze sprzedazy A-B 409 1205 3 7 412 2240
D. Pozostate przychody operacyjne 44 30 91 135 30
E. Pozostate koszty operacyjne 172 85 37 209 85
F. Zysk/Strata na dziat. oper. (C+D-E) 281 1150 57 7 338 2185
G. Przychody finansowe 126 40 13 139 40
H. Koszty finansowe 86 31 7 93 31
1. Zysk/Strata na dziat. gosp.(F+G-H) 321 1159 63 7 384 2 194
J. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 0
K. Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0 0
L. Zysk/Strata brutto 321 1159 63 7 384 2194
M. Obowiazkowe obciagz. wyniku Finans. 72 220 0 0 72 220
1. Podatek dochodowy od 0sdb praw. 72 220 72 220
N. Zysk/Strata netto (L-M) 249 939 63 7 312 1974

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie materialéw wewngtrznych Grupy Azoty Zaktady Chemiczne
,Police” SA.
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Zaktadane korzysci w nastepstwie potaczenia Spotek, wynikajace z optymalizacji dzia-
Yalnosci, to:

— koordynacja i konsolidacja zakupdw, uzyskanie korzystniejszych warunkow dostaw;
potaczone Spotki zdobeda lepsza pozycje negocjacyjna wobec dostawcow, wykorzy-
staja takze kontakty handlowe i znajomo$¢ rynku dostawcoéw obu spotek,

— efektywniejsze zarzadzanie zasobami ludzkimi w wyniku wymiany doswiadczen, alo-
kacji zasobow, taczenia kompetencji i komplementarnych funkcjonalnosci,

— obnizenie kosztow logistyki poprzez optymalizacj¢ tancucha zaopatrzenia, tj. wspolne
planowanie dostaw,

— unifikacja zarzadu, administracji oraz w cze$ci pozostatych komorek organizacyjnych
produkcyjnych i wspierajacych produkcje w wyniku uproszczenia zmian i uproszcze-
nia struktury oraz zmniejszenia ilosci szczebli zarzadzania,

— zwickszenie przychodow ze sprzedazy poprzez efektywniejsze wykorzystanie wspol-
nych kanatow dystrybucji, co stanowi¢ bedzie czynnik intensyfikujacy sprzedaz pro-
duktow.

Analiza przeprowadzona przez Zarzady taczacych si¢ spolek wskazuje, iz realizacja
koncepcji potaczenia spotek pozwoli na dokonanie optymalizacji organizacji w przedmio-
towych Spotkach, skutkujacych zmniejszeniem kosztéw o okoto 3,2 min zt w skali roku.

Z projekcji rachunku zyskow i strat taczacych sie spotek wynika, iz potaczenie w za-
kresie obnizenia kosztow funkcjonowania potaczonych Spotek ma generalne znaczenie.
W prognozie przyjeto, iz w 2015 nastapi cz¢sciowe obnizenie kosztow (w tym wynagro-
dzen) spowodowane datg potaczenia. Pelne obnizenie kosztoéw wptynie na wynik lat na-
stepnych.

4. Warunki procesu polaczenia

Dla skutecznej realizacji koncepcji potaczenia poprzez inkorporacje¢ spotek Automatika
i Remech konieczne jest spetnienie szeregu warunkow zaréwno o charakterze formalno-
-prawnym jak i biznesowym. Majac w szczegolnosci na wzgledzie wymagania formalne
wynikajgce ze Statutu Grupy Azoty Zaktady Chemiczne ,,Police” SA, a takze konieczne
czynnos$ci okreslone przepisami kodeksu spoétek handlowych, do warunkéw tych zaliczyé
nalezy:
— uzyskanie zgody organdéw korporacyjnych Grupy Azoty Zaktady Chemiczne ,,Poli-
ce” SA na realizacj¢ polaczenia,
— opracowanie przez zarzady taczacych si¢ spotek planu polaczenia oraz sprawozdania
uzasadniajacego potaczenie,
— przygotowanie bilansow ,,potaczeniowych” spolek na wybrany dzien w miesiacu po-
przedzajacym dzien przediozenia planu potaczenia wspolnikom,
— ustalenie warto$ci majatku taczacych si¢ spotek,
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— podjecie przez zgromadzenia wspdlnikow taczacych sie spotek uchwat wyrazajacych
zgode na polaczenie,

— zgloszenie przez zarzad spotki przejmujacej uchwal potaczeniowych wraz z wnio-
skiem o wpis polaczenia do KRS.

Uwagi koncowe

Przestanki ekonomiczne i finansowe, zar6wno dla taczacych si¢ Spotek, jak 1 Wspolnikéw
wskazuja na zasadno$¢ polaczenia ,,Remech” i ,,Automatiki”. Potaczenie jest celowe w ka-
tegoriach strategicznych, operacyjnych i kosztowych, wynikajacych z prawie dwunastolet-
nich doswiadczen dziatalno$ci obu Spotek. Dotychczasowa dziatalnosci Spotek koncentro-
wala si¢ w obszarze tzw. technicznej obstugi serwisowej Grupy Azoty Zaktady Chemiczne
Police SA w reprezentowanych branzach specjalistycznych. Konsolidacja kapitatowa i ope-
racyjna bedzie wspierata rozwdj istniejacych i wdrazanie nowych ustug o charakterze pre-
wencyjnym, wpisujacych si¢ w strategi¢ Grupy Azoty Zakltadu Chemiczne ,,Police” SA.

Benchmarking rynku ushug utrzymania ruchu wskazuje na zasadno$¢ realizacji przed-
miotowej koncepcji polaczenia. Kompleksowe §wiadczenie ustug remontowych i utrzyma-
nia ruchu poszczegolnych branz zintegrowane w jednym podmiocie ma miejsce m.in. w na-
stepujacych spotkach:

— Remzap Sp. z 0.0. — w wyniku wcze$niejszego potaczenia z Elzap,

— Orlen Serwis SA — w wyniku potaczenia z Orlen Automatyka Sp. z 0.0. i Remwill

Sp. z 0.0.,

— LOTOS Serwis Sp. z 0.0.,

— Bilfinger Industrial Services Polska Sp. z 0.0.,

— Maintpartner Asi Sp. z 0.0.,

— Erbud Industry Sp. z 0.0.,

— Partner Serwis Sp. z 0.0.

Analiza historycznych ofert, sktadanych w prowadzonych post¢powaniach majacych na
celu zbycie udziatéw spotek zaleznych, wskazuje, iz inwestorzy potencjalnie zainteresowa-
ni nabyciem udziatéw ,,Automatika” Sp. z 0.0. i ,,Remech” Sp. z 0.0. w dalszej perspektywie
planowali potaczenie przedmiotowych Spotek.
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