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XIII Wydział Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sądowego
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W związku z postępowaniem w sprawie wyznaczenia Biegłego Rewidenta do

sporządzenia opinii w przedmiocie zbadania planu połączenia spółek,

sporządzonego w związku z zamiarem przejęcia przez Konsorcjum Stali  S.A.  spółki

Bodeko Sp. z o.o., w załączeniu przekazuję opinię biegłego rewidenta sporządzoną

na wezwanie Sądu objęte postanowieniem Sądu Rejonowego dla m.st. Warszawy

w  Warszawie,  XIII  Wydział Gospodarczy  Krajowego  Rejestru  Sądowego  z  dnia

31 stycznia 2008 roku.

Z poważaniem

Biegły Rewident

Ewa Włodecka
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OPINIA

BIEGŁEGO REWIDENTA

Z BADANIA PLANU POŁĄCZENIA
poprzez przejęcie przez Konsorcjum Stali S.A.

 spółki przejmowanej Bodeko Spółka z o.o.

Dla

Sądu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie Wydz. XIII

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego

Spółka przejmująca:

KONSORCJUM STALI  S.A. z siedzibą w Warszawie ul. Stężycka 11

Regon 001333637

NIP 5220004379

KRS 0000279883

Spółka przejmowana:

„BODEKO” Sp. z o.o. z siedzibą w Zawierciu ul. Paderewskiego 120

Regon 277209952

NIP 6492051086

KRS 0000013469
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I. Podstawa Badania:

Badanie przeprowadzono na podstawie postanowienia Sądu Rejonowego dla m. st.

Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego

z  dnia  31  stycznia  2008r,  (sygnatura  akt  Wa  XIII  NsRejKRS  2137/08/037

o wyznaczenie biegłego rewidenta Ewy Włodeckiej nr ewidencyjny KIBR 4510/1822,

działającej  poprzez  Meritum Audyt  Spółkę z  o.o.  w  Krakowie  ul.  Stachowicza  4/7

jako podmiot uprawniony do badania sprawozdań finansowych nr ewidencyjny

2903.

II. Przedmiot badania:

Przedmiotem badania jest

1) plan połączenia poprzez przejęcie przez Konsorcjum Stali SA z siedzibą

w  Warszawie  ul.  Stężycka  11,  spółki  przejmowanej  Bodeko  Spółka  z  o.o.

z siedzibą w Zawierciu ul. Paderewskiego 120. Badanie planu połączenia

przeprowadzono w zakresie jego poprawności i rzetelności.

2) Stwierdzenie, czy stosunek wymiany udziałów na akcje został ustalony

należycie.

3) Wskazanie metody użytej dla określenia proponowanego w planie połączenia

stosunku wymiany udziałów na akcje, wraz z oceną zasadności ich

zastosowania (ocena w zakresie co do metod księgowych wyceny majątków

spółek).

4) Wskazanie szczególnych trudności związanych z wyceną udziałów łączących

się spółek, w szczególności związanych z rachunkowością spółek.

Za sporządzenie planu przekształcenia odpowiedzialne są Zarządy spółek.

Moim zadaniem, zgodnie z art.502 kodeksu spółek handlowych było poddanie

badaniu powyższego planu połączenia i wydanie opinii w zakresie jego poprawności

i rzetelności.

Badanie to przeprowadziłam stosownie do:
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· artykułu 502 oraz art. 503 ustawy z dnia 15 września 2000 r. kodeksu

spółek  handlowych  (Dz.  U.  Nr  94,  późniejszymi  zmianami  1037

z późniejszymi zmianami) zwanego dalej KSH,

· norm wykonywania zawodu biegłego rewidenta, wydanych przez Krajową

Radę Biegłych Rewidentów w Polsce.

III. Badanie polegało na następujących procedurach:

1. Sprawdzenie w zakresie poprawności i rzetelności informacji i obliczeń

zawartych w dokumentach stanowiących plan połączenia wraz z załącznikami.

W zakresie poprawności badano, czy spełniono wszelkie wymogi formalne

i merytoryczne co do informacji zawartych w treści planu połączenia i załącznikach

do tego planu.

W zakresie rzetelności badano zgodność przedstawionych obliczeń

z rzeczywistym przebiegiem operacji gospodarczych, w tym przypadku czy stosunek

wymiany, ustalenie wartości majątku, informacje o stanie majątkowym

w załączonych dokumentach są wyliczone bezbłędnie i w oparciu o rzeczywiste dane

finansowe.

Sprawdzono, czy załączone bilanse będące podstawą oświadczeń Zarządów o stanie

księgowym spółek, sporządzono na podstawie właściwych dokumentów księgowych

i  przy  zastosowaniu  tych  samych  metod  i  w  takim  samym  układzie  jak  ostatni

bilans roczny.

2. Sprawdzenie wyliczeń zawartych w raporcie rzeczoznawcy majątkowego:

„Wyceny  przedsiębiorstwa  Konsorcjum  Stali  S.A.  i  Bodeko  Sp.  z  o.o.  do

ustalenia  zasady  przeliczenia  udziałów Bodeko  Sp.  z  o.o  na  akcje  Konsorcjum

Stali S.A. w związku z połączeniem przedsiębiorstw”, sporządzonego przez

Rzeczoznawstwo Majątkowe s. c. Marek Juszczak, Sylwia Juszczak, Maciej

Juszczak z siedzibą w Pruszkowie. Biegły sprawdzał, czy ustaleń dokonano

w oparciu o poprawne dane bazowe oraz prognozy będące podstawą wyceny, czy

wynikają z założeń opartych na danych historycznych, czy przyjęty model

wyceny jest poprawny.

3. Wyliczenie wartości księgowej łączących się spółek, celem porównania

z prezentowanymi metodami wyceny.
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IV. USTALENIA:
1. Przeprowadzone badanie stanowi wystarczającą podstawę do

wyrażenia niniejszej opinii:

a) Plan  połączenia  spółek,  sporządzony  w związku z  zamiarem przejęcia  przez

Konsorcjum  Stali  S.A.  spółki  Bodeko  Sp.  z  o.o., został sporządzony

prawidłowo i rzetelnie.

 Nie zgłaszając zastrzeżeń co do poprawności i rzetelności planu połączenia,

biegły zwraca uwagę na prezentowane oświadczenie (Załącznik nr 4) „…że

załączona wycena Spółki Przejmowanej i Spółki Przejmującej została

sporządzona przez RZECZOZNAWSTWO MAJATKOWE s. c. Marek Juszczak,

Sylwia Juszczak, Maciej Juszczak ( 05-800 Pruszków Al. Wojska Polskiego 11)

na dzień 1 grudnia 2007r. …”. Należy uściślić, że wycena majątkowa została

sporządzona na podstawie stanu księgowego z dnia 1.12.2007r, natomiast

rzeczoznawcy majątkowi dokonali aktualizacji majątku, jak również uwzględnili

wydarzenia po 1 grudnia 2007r, które istotnie wpłynęły na wartość Spółki

Przejmującej. Przede wszystkim uwzględniono podwyższenie kapitału

podstawowego i skutki finansowe w postaci dodatkowych środków z publicznej

emisji akcji serii C, jak również sfinalizowanie zakupu 1305 szt. udziałów

w Spółce z o.o. „ Bodeko”, za kwotę 10 mln zł. W bilansie prezentującym stan

księgowy spółki Konsorcjum S.A. na dzień 1.12.2007r kapitał podstawowy

wynosił 3000 000,00 zł i dzielił się na 3000 000 szt. akcji. Rzeczoznawca po

przekształceniu bilansu Konsorcjum S.A. dla celów ustalenia parytetu wymiany,

dokonuje wyliczeń w relacji do ilości akcji po podwyższeniu kapitału o emisję

akcji serii B czyli w ilości 3 230 041 sztuk. Podwyższenie kapitału

zarejestrowano w KRS w dniu 19.12.2007r.

b) Stosunek  wymiany  udziałów  na  akcje  o  którym  mowa  w  art.499  §1  pkt2,

został ustalony należycie, zaakceptowany przez łączące się Spółki w planie

połączenia, wyliczony w oparciu o szacunki Rzeczoznawcy majątkowego

i uzgodnienia stron.

Parytet wymiany określono następująco:

ü za 1 udział Spółki Przejmowanej BODEKO Sp. z o.o., wydanych zostanie

254,036190 akcji Spółki Akcyjnej KONSORCJUM STALI. Celem

skompensowania wartości z zaokrąglenia ułamkowych części
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obejmowanej liczby akcji, plan  przewiduję dopłaty  o  wartości  nie

określonej  w planie połączenia.

ü  Wymiana udziałów na akcje nastąpi poprzez objęcie nowej emisji akcji

zwykłych serii C w ilości 2 667 378, przez uprawnionych udziałowców

spółki z o.o., którzy posiadają w sumie 10 500 udziałów, podlegających

wymianie na akcje.

ü Akcjonariusze Spółki Przejmującej będą pozbawieni prawa poboru akcji

serii C. W planie przewidziano, że akcje wydane wspólnikom Spółki

przejmowanej uczestniczą w podziale zysku od 1. 01.2007r.

ü W wyniku połączenia nie przewiduje się specjalnych uprawnień lub

korzyści dla osób i członków organów  Spółki Przejmowanej.

c) Do określenia stosunku wymiany udziałów na akcje zastosowano omówione

metody  w punkcie 2.

2. Szczegółowa ocena wybranych metod wyceny, zastosowanych dla

określenia proponowanego w planie połączenia stosunku wymiany

udziałów na akcje, wraz z oceną zasadności ich zastosowania.

I. Ustalenie wartości spółek metodą majątkową – zaktualizowanej wartości netto.

Rzeczoznawca  Majątkowy  dokonał wyceny  wartości  gruntów  i  budynków

Spółek, poprzez porównanie do aktualnych cen rynkowych, lub metodą

„Podejścia kosztowego’. Ustalone różnice wartości pomiędzy wartością z wyceny

a wartością księgową zwiększyły aktywa netto Spółek w bilansach

sporządzonych na 1.12.2007r.

Aktualizacją objęto również aktywa finansowe Spółki Przejmowanej, ustalając

wartość godziwą posiadanych długoterminowych aktywów finansowych

(udziałów).

Rzeczoznawca zaktualizował aktywa i pasywa bilansu Spółki Przejmującej

z dnia 1.12.2007r o skutki emisji akcji serii B ( emisja publiczna), oraz

transakcję zakupu 1 305 szt. udziałów w spółce z o.o. Bodeko, na podstawie

umowy z maja 2007r. Rzeczoznawca majątkowy dokonując wyceny majątku

wykazanego w księgach na dzień 1 grudnia 2007 dokonał korekt o zdarzenia

z miesiąca grudnia 2007r, wpływające istotnie na stan majątkowy i relacje

kapitałowe łączących się spółek. Przyjął również stan kapitału spółki

Konsorcjum Stali S.A. w wysokości po podwyższeniu z dnia 19 grudnia 2007r to

znaczy w kwocie 3 230 041 zł.
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Dokonane korekty w bilansie na 1.12.2007r dla potrzeb wyceny, należy uznać

za zasadne.

W wyniku dokonanych aktualizacji wartość aktywów netto Spółek łączących

się o wartość zdarzeń gospodarczych istotnych dla wyceny, a mających datę

po 1 grudnia 2007r, oraz poprzez zastosowanie wartości rynkowych do

aktywów trwałych, otrzymano następujące wartości ( w zł):

     Konsorcjum Stali SA          Bodeko Sp. z o.o.

Wartość księgowa                             36 600 121,86            51.282 186,00

aktywów netto na 1.12.2007r

Wartość aktualizacji                    (+)26 186 825,80           (+)6 363 933,50

Wartość aktywów netto po aktualizacji        62 786 947,66           57 646 119,50

Biegły nie zgłasza zastrzeżeń odnośnie aktualizacji bilansu o wartość zdarzeń

gospodarczych po 1 grudnia 2007r. Nie jest przedmiotem opinii biegłego

ocena strony merytorycznej metod dokonanej wyceny aktywów trwałych

według wartości rynkowej czy podejścia kosztowego. Rzeczoznawcy

majątkowi przedstawili na okoliczność wyceny elaborat szacunkowy w

odniesieniu do poszczególnych obiektów. Biegły stwierdza kompletność

obiektów poddanych wycenie, na podstawie otrzymanej ewidencji

analitycznej środków trwałych.

W oparciu o powyższą metodę majątkową, opartą o zaktualizowaną wartość

aktywów netto spółek do określenia parytetu wymiany udziałów na akcje

w procesie połączenia obliczono:

ü wartość 1 udziału w spółce z o.o. Bodeko wynosi 4 883,20 zł,

ü wartość 1 akcji w Konsorcjum Stali S.A. wynosi 19,44 zł.

Parytet wymiany w ilości 251 akcji za 1 udział, wynika z podzielenia

wartości 1 udziału przez wartość 1 akcji.

II. Wycena metodą porównań rynkowych, w oparciu o wartość Spółek

notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych o zbliżonym profilu

działalności. Wartość rynkowa spółek, przy zastosowaniu tej metody

wyliczona przez rzeczoznawców wynosi:

ü Wartość rynkowa Bodeko Sp. z o.o. :       226 330 000 zł

ü Wartość rynkowa Konsorcjum Stali S.A. : 228 220 000zł
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Wyceny dokonał podmiot Rzeczoznawstwo Majątkowe S. C. Marek Juszczak,

Sylwia Juszczak, Maciej Juszczak z siedzibą w Pruszkowie.

Wyliczona wartość jako średnia w oparciu o wyniki trzech spółek giełdowych

może być obarczona błędem wynikającym z odmienności rynkowej

porównywanych podmiotów, dużych wahań cen akcji spółek giełdowych

w ostatnim okresie jak również z dokonanych uśrednień. Jest jednak

powszechnie stosowaną metodą wyceny.

Stosując wartości rynkowe Spółek parytet wymiany przedstawia się

następująco:

ü Konsorcjum  Stali  S.A.:  przy  założeniu,  że  kapitał dzieli  się na

3 230 041 sztuk akcji wartość rynkowa 1 akcji wynosi:  70, 66 zł

ü Bodeko Sp. z o.o., przy założeniu, że kapitał dzieli się na 11 805

udziałów, wartość rynkowa 1 udziału wynosi: 19 172,38 zł.

Parytet wymiany ustalony na podstawie powyższych wartości wynosi:

19 172,38 : 70,66 = 271,33

Co oznacza, że za 1 udział należałoby przydzielić 271 akcji.

Według raportu Rzeczoznawcy wyliczono 268 sztuk akcji, co wynika

z zaokrągleń wartości 1 udziału.

III. Wycena księgowa oparta na wartości kapitału własnego na dzień 1.12.2007r

wynosi:

 Dla Konsorcjum Stali SA.: 36 600 121,86 zł,

 Dla Bodeko Sp. z o.o.: 51 282 180,46 zł

Wartość bilansową wyznaczono na podstawie danych historycznych bez

uwzględnienia  podwyższenia  kapitału  w  Spółce  Konsorcjum  o  230  041  zł

poprzez publiczna emisję akcji serii B. Biegły Rewident celem porównania

z wyżej prezentowanymi metodami, ustalił na jej podstawie parytet wymiany

w następujący sposób:

  Konsorcjum Stali S.A. : 36 600 121,86 zł : 3000 000 akcje = 12,20 zł/ 1

akcje

  Bodeko Sp. z o.o. : 51 282 180 ,46 zł : 11805 udziałów = 4 344,11 zł/ 1

udział

Parytet wymiany wynosi : 4 344,11: 12,20 = 356

Przedstawiona metoda jest najbardziej bezpieczną metodą wyceny, jednak nie

zawiera wielkości dynamicznych, jak również nie uwzględnia w aktywach
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wartości niematerialnej „wartości firmy”, nie uwzględnia wartości, jaką Spółka

Konsorcjum Stali S.A. osiągnęła w wyniku publicznej emisji akcji na Giełdzie

Papierów Wartościowych, a tym samym nie oddaje faktycznej wartości akcji

spółki przejmującej.

PODSUMOWANIE:

Zestawienie otrzymanych wyników wyliczeń parytetów:

1) w oparciu o wartość spółki wyliczoną metodą majątkową: 251

2) w oparciu o wartość wyliczoną metodą rynkową: 271

3) w oparciu o wartość księgową spółek: 356

W planie połączenia Spółki określiły stosunek wymiany akcji w liczbie

254,036190. Przyjęty parytet wymiany mieści się w przedziale wyliczonym przez

Rzeczoznawcę. Po przeliczeniu 10 500 sztuk uprawnionych do wymiany

udziałów (88,95% własności kapitału spółki BODEKO) na akcje, prawidłowo

ustalono wielkość emisji akcji serii C w wysokości 2 667 378 sztuk (wielkość

zaokrąglona). Plan połączenia przewiduje dopłaty do udziałów o ile w wyniku

przeliczenia wystąpią zaokrąglenia ułamkowych części wydanych akcji jednak

plan nie określił wartości dopłat.

· Szczególne trudności związane z wyceną udziałów i akcji łączących się

spółek.

Do szczególnych trudności z wyceną należy zaliczyć występowanie w ostatnim

czasie gwałtownych spadków wartości akcji spółek giełdowych, rzutujące na

wycenę rynkową głównie spółki Konsorcjum Stali S.A., której notowania spadły

i w ostatnim czasie osiągnęły średnio 55 zł za akcję, co znacznie obniża jej

wartość rynkową.

Kraków dnia 28 luty 2008 roku                Ewa Włodecka

               Biegły Rewident

               Wpisany na listę KIBR

               pod pozycją 4510/1822
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Załączniki:

1)  Postanowienie  Sądu z  dnia  31  stycznia  2008r   Syg.akt  Wwa XIII  NsRejKRS
 2137/08/037

2)  Plan  Połączenia  Konsorcjum  Stali  S.A.  (Spółka  Przejmująca)  z  Bodeko
Sp. z o.o. (Spółka Przejmowana) wraz z załącznikami 1-6

3) Kopia Raportu wyceny, sporządzonego przez firmę Rzeczoznawstwo

Majątkowe S. C. Marek Juszczak, Sylwia Juszczak, Maciej Juszczak z siedzibą

w Pruszkowie

4) Kopie Bilansów i Rachunków Zysków i Strat sporządzone na 1.12.2007r

spółek Konsorcjum S.A. i Bodeko Sp. z o.o. , według tych samych metod i w tym

samym układzie jak ostatni bilans roczny.
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