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Streszczenie

W artykule przedstawiono koncepcje taczenia poprzez inkorporacje jako instrument
zarzadzania warto$cig spolek grupy kapitatowej. Autorzy prezentuja w szczegodlnosci
realizacje poszczegdlnych etapow procesu potaczenia wynikajacych z przepisow kodeksu
spotek handlowych oraz z wewngtrznych regulacji ZCh ,,Police” SA. Na przyktadzie
spotek Automatika i Centrum pokazano obszary potencjalnych korzysci mozliwych do
uzyskania w wyniku realizacji potaczenia.

Stowa kluczowe: potaczenie, inkorporacja, zarzadzanie wartoscia

1. Istota laczenia poprzez inkorporacje

Niniejszy artykut ma na celu przedstawienie mozliwych scenariuszy restruk-
turyzacji spotek wchodzacych w sktad grupy kapitalowej ZCh ,,Police” SA
z wykorzystaniem koncepcji inkorporacji. L.aczenie poprzez inkorporacj¢ polega
na przeniesieniu catego majatku jednej spoiki (przejmowanej) na inng spotke
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(przejmujaca) w zamian za udziaty, ktore spotka przejmujaca wydaje wspdlnikom
spotki przejmowane!'.

Na potrzeby artykutlu przyjeto zatozenie, zgodnie z ktorym przedmiotem
analiz dotyczacych mozliwego potaczenia beda spotki Automatika i Centrum,
a podmiotem przejmujacym bedzie spotka Automatika.

Zaktady Chemiczne ,,Police” SA sa wlascicielem 100% udziatow w spotkach
Automatika Ustugi Kontrolno-Pomiarowe sp. z 0.0. oraz Centrum Elektronika
Instalacje Serwis sp. z 0.0. utworzonych na zasadzie outsourcingu kapitatowego.
Pomimo podejmowanych dziatan wyzej wymienione spotki nie znalazty dotych-
czas nabywcy. Glowna barierg w pozyskaniu inwestorow dla spoétek jest ich
relatywnie wysokie zadluzenie, brak dywersyfikacji zrodet przychodow od pod-
miotdw niepowiazanych kapitatowo, wysokie koszty state oraz problemy z ptyn-
nos$cia. Te przestanki staty si¢ podstawa dla przeprowadzenia analiz dotyczacych
potencjalnych efektéw wynikajacych z realizacji koncepcji potaczenia.

2. Podstawowe dane o spétkach Automatika i Centrum
W tej czg$ci artykulu w uktadzie tabelarycznym przedstawiono podstawowe

informacje dotyczace przedmiotu dziatalnosci, ilo§ci wartosci udziatow, sytuacji
finansowej taczacych si¢ podmiotow.

Tabela 1
Podstawowe informacje o tagczacych si¢ podmiotach
Wyszczegodlnienie Centrum Automatika
1 2 3

Przedmiot Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie Produkcja systemow do sterowania

dziatalnosci instalowania, naprawy, konserwacji | procesami przemystowymi,Dziatal-
i przezwajania silnikow elektrycz- | no$¢ ustugowa w zakresie instalowa-
nych, pradnic i transformatorow nia, naprawy i konserwacji sprzetu
Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie elektrycznego, gdzie indziej nieskla-

instalowania, naprawy i konserwacji | syfikowana Dziatalno$¢ ushugowa
elektrycznej aparatury rozdzielczej | w zakresie instalowania, naprawy

i sterowniczej oraz konserwacji silnikow i turbin
Udziat ZCh
,Police” SA
w kapitale 100% 100%
zaktadowym

! Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, DzU 2000, nr 94, poz. 1037.
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1 2

Ilo$¢ udziatow 2780

Wartos¢ nomi- 500 z1
nalna udziatow

500 zt

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie materiatow wewnetrznych ZCh ,,Police” SA.

Tabela 2
Podstawowe dane finansowe taczacych si¢ spotek
Automatika Centrum
Wyszczegodlnienie
31 grudnia 2011 31 grudnia 2011
Przychody ze sprzedazy i zroéwnanie z nimi 18 199,7 19 248,2
Koszty dziatalnosci operacyjnej 17 464,0 18 755,3
Zysk/strata ze sprzedazy 735,71 4929
Pozostate przychody operacyjne 15,4 110,0
Pozostate koszty operacyjne 150,0 421,1
Zysk/strata na dzialalno$ci operacyjne;j 601,1 181,8
Przychody finansowe 17,7 3,5
Koszty finansowe 87,6 362,0
Zysk/strata brutto na dziatalnosci gospodarczej 531,2 —-176,7
Zysk/strata brutto 530,7 -176,7
Zysk/strata netto 530,7 -203,0
Aktywa trwate 171,5 747,8
Aktywa obrotowe 5259.5 4 665,9
Kapitat wiasny -2255,9 -5824,2
Kapital podstawowy 1241,0 1390,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie materialéw wewnetrznych ZCh ,,Police” SA.

Dane finansowe zawarte w przedstawionej powyzej tabeli potwierdzaja nie-

korzystng sytuacje finansowa obu spotek.

3. Procedura procesu polaczenia poprzez inkorporacje

Zgodnie z treScig Trzeciej Dyrektywy Rady Unii Europejskiej nr 78/855
z 9 pazdziernikal 978 roku o taczeniu spotek (Dz. Urz. 1978, L 265/36) polski
ustawodawca wyodrebnit zasadnicze fazy polaczenia: przygotowawcza (mene-
dzerska), decyzyjna (wlascicielskg). Faza pierwsza jest najdluzsza i jednoczesnie
najbardziej ztozong z punktu widzenia liczby czynnosci faktycznych i praw-
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nych. Jest obarczona takze koniecznoscig potwierdzenia zasadnosci potaczenia.
W ramach czynnosci przygotowawczych nalezy:

— sporzadzi¢ plan polaczenia wraz z wymaganymi zalacznikami,
zglosi¢ plan do rejestru i zamie$ci¢ ogtoszenie planu potaczenia,

— przygotowac sprawozdania uzasadniajacego polaczenie,

— podda¢ plan weryfikacji biegtych,

przedstawi¢ dokumenty potaczeniowe i zawiadomi¢ wspolnikow.
Regulacje kodeksu spotek handlowych (ksh) dotyczace laczenia spolek

zawarte w art. 491-527 obejmuja nie tylko proces postgpowanie w zakresie

Iaczenia spolek, lecz takze ochrone okreslonych grup interesow, tj. wspdlnikow

Taczacych sie spotek, wierzycieli, osob posiadajacych szczegoélne uprawnienia

w spotkach przejmowanych. Uregulowano rowniez kwesti¢ odpowiedzialno$ci
0s0b uczestniczacych w postgpowaniu taczeniowym.

W zwiagzku z tym, ze potaczenie spoélek droga inkorporacji zamyka sig
w kilku nastepujacych po sobie czynnosciach, ponizej przedstawiono schemat
postepowania opisujacy poszczegdlne etapy procesu inkorporacji.

Etap I — menedzerski — okoto 3 miesiecy

Zasadnicza role na tym etapie odgrywaja zarzady taczacych sie spotek Auto-
matika oraz Centrum. Do najwazniejszych elementow tego etapu nalezg:

1. Wstepna akceptacja przedstawionej koncepcji przez Zarzad ZCh ,,Police”
SA.

2. Opracowanie pisemnie uzgodnionego miedzy taczacymi si¢ spotkami
planu potaczenia.

3. Uzyskanie formalnych zgod organow korporacyjnych ZCh ,,Police” SA
na realizacje przedstawionej koncepcji.

4. Zgloszenie planu potaczenia do sadu rejestrowego i badanie przez
bieglego.

5. Ogloszenie planu potaczenia.

6. Sporzadzenie przez Zarzady kazdej z taczacych si¢ spotek pisemnego
sprawozdania uzasadniajacego potaczenie zawierajacego.

7. Zawiadomienie wspolnikow/akcjonariuszy.
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Etap II — wiascicielski — okoto 3 miesigcy

Faza wlascicielska rozpoczyna si¢ momencie skierowania sprawy polacze-
nia pod obrady organdéw spolek, tj. zgromadzenia wspolnikow. Do najwazniej-
szych elementow tego etapu naleza:

1. Uchwata o potaczeniu.

2. Zgloszenie do rejestru.

3. Ogloszenie o potaczeniu.

Szacuje si¢, ze realizacja procesu inkorporacji potrwa lacznie okoto
6 miesigcy.

4. Prawne aspekty laczenia spélek kapitalowych poprzez inkorporacje

Jedng z podstawowych cech prawnych charakteryzujacych instytucj¢ pota-
czenia spotek jest zasada tzw. sukcesji generalnej. Sukcesja generalna dotyczy
wszystkich praw i obowiazkow spotki przejmowanej. Majatek spotki przejetej
przechodzi na spétke przejmujaca, z tym zastrzezeniem, ze wraz z majatkiem
przechodza rowniez obcigzenia (dtugi) tej spotki. Spotka przejmujaca przejmuje
wiec zarowno wszelkie prawa, wierzytelnos$ci, jak i wszelkie zobowiazania, dtugi
oraz ewentualne inne obcigzenia majatku. Sukcesja uniwersalna spotki przejmu-
jacej oznacza m.in., Ze nie jest potrzebna zgoda wierzycieli spotki przejetej na
zmian¢ dtuznika. Diuznikiem tym staje si¢ automatycznie spotka przejmujaca
jako nastgpca prawny pod tytutem ogolnym spoiki przejetej. Przepisy prawa nie
przewiduja mozliwosci jakiegokolwiek ograniczenia czy wyltaczenia odpowie-
dzialnosci spotki przejmujacej za dlugi spotki przejmowane;.

Nalezy podkresli¢, ze przy taczeniu spotek w trybie inkorporacji mamy do
czynienia z przejSciem zaktadu pracy spotki przejmowanej na spétke przejmu-
jaca. W zwiazku z tym, zgodnie z art. 23" Kodeksu pracy?, spotka przejmujaca
staje si¢ z mocy prawa strong w dotychczasowych stosunkach pracy. Z chwila
przejecia zaktadu pracy nowy pracodawca wstepuje w miejsce dotychczasowego
pracodawcy i staje si¢ strong tego samego pod wzgledem tresci stosunku pracy
z pracownikami zatrudnionymi w przejmowanym zaktadzie pracy lub w jego czg-
$ci. Tym samym wigzg go warunki pracy i ptacy wynikajace z dotychczasowych
umow, niezaleznie od tego, czy zrodtem uprawnien pracownikow byly przepisy

2 Ustawa z 26 czerwca 1974 1. Kodeks pracy, DzU 1998, nr 21, poz. 94.
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prawa, czy postanowienia stron. Nie wyklucza to, oczywiscie, mozliwosci zmiany
dotychczasowych warunkéw indywidualnych uméw o prace na niekorzys$¢ pra-
cownikow, lecz w trybie i na zasadach przewidzianych w przepisach prawa pracy.
Jednoczes$nie w razie przejscia zaktadu pracy lub jego czesci na nowego praco-
dawce dotychczasowy i nowy pracodawca sg obowigzani do poinformowania
na pismie dziatajacych u kazdego z nich zaktadowych organizacji zwigzkowych
o przewidywanym terminie tego przejscia, jego przyczynach, prawnych, ekono-
micznych oraz socjalnych skutkach dla pracownikow, a takze zamierzonych dzia-
faniach dotyczacych warunkow zatrudnienia tych pracownikow, w szczegdlnosci
warunkow pracy, ptacy i przekwalifikowania. Informacje, o ktérych mowa powy-
zej, dotychczasowy i nowy pracodawca sg obowigzani przekaza¢ co najmniej
30 dni przed przewidywanym terminem przej$cia zaktadu pracy lub jego czgsci®.

5. Wplyw procesu inkorporacji na wzrost wartosci laczacych si¢ spotek

Potaczenie spotek stwarza potencjalnie mozliwo$¢ uzyskania korzysci
w obszarze operacyjnym, kosztowym i rynkowym. Podstawowa spodziewang
korzyscia potaczenia jest stworzenie silnej i stabilnej organizacji specjalizuja-
cej si¢ w $wiadczeniu kompleksowych uslug z zakresu branzy automatycznej
i elektrycznej. Uzasadnieniem potaczenia spolek nalezacych do jednej grupy
kapitatlowej i prowadzacych dzialalno$¢ w zakresie czgSciowo pokrywajacym
si¢ i komplementarnym sa mozliwosci: wzmocnienia pozycji rynkowej potaczo-
nych podmiotéw, wzbogacenia i optymalizacji struktury oferty ustug, odniesienia
korzysci wynikajacych z efektow skali i synergii, zwigzanych ze wzrostem przy-
chodow, redukcja kosztow oraz wykorzystaniem wiedzy operacyjnej obu spotek.

Oczekiwanym celem potaczenia (inkorporacji) spotek Automatika i Cen-
trum jest uzyskanie warto$ci dodanej w postaci powstania podmiotu silniej-
szego kadrowo, a z czasem ekonomicznie, majacego zdolnos¢ do §wiadczenia
kompleksowych ustug podmiotom grupy kapitatowej ZCh ,,Police” SA, a takze
potencjalnym klientom z rynku zewnegtrznego. Podstawowym spodziewanym
efektem synergii bedzie powstanie znacznie wigkszego podmiotu dysponujacego
potencjatem zdolnym do realizowania kompleksowych zadan. Potaczenie branzy
elektrycznej i automatycznej umozliwi szerszy dostgp do rynku zewnetrznego,
szczegolnie w aspektach sprzedazy uslug na zewnatrz, bazy klientow, dziatan

3 Ustawa z 23 maja 1991 r. o zwiazkach zawodowych, DzU 2001, nr 79, poz. 854.



Lgczenie poprzez inkorporacjg jako instrument zarzgdzania wartoscig spoltek... 231

marketingowych i innych procesow biznesowych. Pozwoli unikngé powielania
tych samych dziatan realizowanych przez odrgbne spotki w powyzszym zakresie.

Ze wstepnej analizy struktur organizacyjnych spotek Automatika i Centrum
wynika, ze potencjalnych oszczednosci w wyniku tzw. efektu synergii nalezy upa-
trywac przede wszystkim w obszarach logistyki, ksiegowosci, kadr, stuzby BHP,
obslugi prawne;.

W tabeli 3 przedstawiono perspektywy poprawy sytuacji finansowej spotek
Automatika i Centrum, mozliwe do realizacji w wyniku potaczenia.

Tabela 3

Efekty finansowe procesu potaczenia spotek Automatika i Centrum

Razem z uwzglednieniem
potencjalnych mozliwosci
[wartosci w tys. zi] Automatika Centrum obnizenia kosztow
2011 2012 2011 2012 2011 2012
A.  Przych. ze sprzed. i zréwnane z nim 14 398 14 800 15 545 16 500 29 943 31300
|. Przychody ze sprzedazy produktow 14 354 14 800 16 410 16 500 30 764 31300
Il. Zmiana stanu produktéw (zw.+,zm.-) 44 -865 -821 0
IIl. Przychody ze sprzed. towaréw i mat.
1V. Koszt wytw.. $w. na wi. potrz. jedn.
B. Koszty dzi $ci operacyjnej 14 042 14 591 14 751 16 008 28 793 28 710
|. Amortyzacja 94 90 254 162 348 252
Il. Zuzycie materiatow i energii 3 609 3700 3 261 4478 6 870 8178
1ll. Ustugi obce 1468 1755 1130 1303 2 598 3058
IV. Podatki i optaty 120 130 173 174 293 304
V. Wynagrodzenia 7 150 7 200 7 856 7777 15 006 13 513
VI. $wiadczenia na rzecz pracownikéw 1562 1646 1940 1961 3 502 3182
VII. Pozostate koszty 35 70 137 153 172 223
VIIl.  Warto$¢ sprzed. towaréw i materiat. 5 0 0 0 5 0
C. Zysk/Strata ze sprzedazy A-B 356 209 794 492 1150 2 590
D. P te przychody operacyjne 16 50 55 66 55
E. Pozostate koszty operacyjne 16 500 200 516 200
F. Zysk/Strata na dziat. oper. (C+D-E) 356 209 344 347 700 2445
G. Przychody finansowe 0 3 5 3 5
H. Koszty finansowe 108 100 319 266 427 366
I Zysk/Strata na dziat. gosp.(F+G-H) 248 109 28 86 276 2084
J. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 0
K.  Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0 0
L. Zysk/Strata brutto 248 109 28 86 276 2084
M. Obowiagzkowe obciaz wyniku Finans. 0 0 0 0 0 0
|. Podatek dochodowy od os6b praw.
N.  Zysk/Strata netto (L-M) 248 109 28 86 276 2084

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie materiatow wewnetrznych ZCh ,,Police” SA.

Zgodnie z przedstawiong projekcja finansowa w 2012 roku jest moz-
liwe uzyskanie przez potaczone spotki zysku netto na poziomie 2 084 000 zt.
Na powyzszy wynik najwiekszy wplyw ma zmniejszenie kosztow wynagro-
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dzen, $wiadczen na rzecz pracownikow, pozostatych kosztow operacyjnych
oraz kosztow finansowych.

6. Warunki procesu polaczenia

Dla skutecznej realizacji koncepcji potaczenia poprzez inkorporacje spotek
Automatika i Centrum konieczne jest spelnienie wielu warunkéw zar6wno
o charakterze formalnoprawnym, jak i biznesowym. Majac w szczego6lnosci na
wzgledzie wymagania formalne wynikajace ze Statutu ZCh ,,Police” SA, a takze
konieczne czynnosci okre§lone przepisami kodeksu spotek handlowych, do
warunkow tych nalezy zaliczy¢:

— uzyskanie zgody organéw korporacyjnych ZCh ,,Police” SA na realizacje¢

potaczenia,

— opracowanie przez zarzady taczacych si¢ spolek planu potaczenia oraz

sprawozdania uzasadniajacego potaczenie,

— przygotowanie bilansow ,,poltaczeniowych” spotek na wybrany dzien

w miesigcu poprzedzajgcym dzien przedlozenia planu polaczenia
wspolnikom,

— ustalenie warto$ci majatku faczacych sie spotek,

— zlozenie przez zarzad spotki przejmujacej wniosku o ogloszenie planu

polaczenia w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym oraz do KRS wraz
z wnioskiem o zbadanie przez bieglego,

— podjecie przez zgromadzenia wspolnikow taczacych si¢ spotek uchwat

wyrazajacych zgodg¢ na potaczenie,

— zgloszenie przez zarzad spotki przejmujacej uchwat potaczeniowych wraz

z wnioskiem o wpis polaczenia do KRS*.
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MERGER BY INCORPORATION
AS VALUE BASE MANAGEMENT INSTRUMENT CAPITAL GROUP

Summary

The article presents the concept of merger by incorporation as a form of value base
management in capital group. In particularly the analysis is focused on the implementation
stages of the merger process according to regulations of commercial law and the internal
regulations of the studied company, presenting areas of potential benefits may be obtained
as a result of the process.
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