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publicznych wezwan do sprzedazy akc
spolek gieldowych w Polsce
w okresie 2008-I kwartal 2014
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Mieczystaw Pulawski”

Streszczenie: Cel — W artykule przedstawiono istotg fairness opinions, dotyczacych godziwosci finanso-
wych warunkow transakcji, szczegélnie na rynku fuzji i przejg¢. Uwage przy tym skoncentrowano na wy-
korzystaniu fairness opinions w zwiazku z publicznymi wezwaniami do sprzedazy akcji spotek gietdowych
w Polsce.

Metodologia badania — Analizie poddano 142 przypadki publicznych wezwan do zapisywania si¢ na sprze-
daz akeji spotek gietdowych w Polsce ogtoszonych w okresie 2008—I kwartat 2014.

Wynik — Wynik badania wyraznie wskazuje na niewielkie znaczenie fairness opinions w Polsce. Zarzady
spotek gietdowych zlecity sporzadzenie fairness opinions w 18 przypadkach wezwan, co oznacza, ze jedynie
w zwiazku z blisko co 6smym wezwaniem opinia ta byta stosowana.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Oryginalnym wktadem autora jest zbadanie zakresu stosowania fairness opinion
przez zarzady spotek gietdowych w Polsce w reakeji na ogloszenie wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
akcji tych spotek oraz proba znalezienia odpowiedzi na pytanie, dlaczego tak rzadko zarzady z fairness opi-
nions korzystaja wraz z jednoczesnym wskazaniem wnioskow na przysztos¢.

Stowa Kkluczowe: fairness opinion, spotki gietdowe, doradca finansowy, bank inwestycyjny, publiczne we-
zwanie

Wprowadzenie

Na wspotczesnym rynku przejmowania kontroli nad przedsigbiorstwami metoda czgsto wy-
korzystywana do przeksztatcania struktury wiascicielskiej spotek akcyjnych sa publiczne
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tych spétek. W warunkach
wezwania, bedacego rodzajem oferty kierowanej do akcjonariuszy spotki celu, podane sa
m.in. cena za akcje oraz ich liczba, ktora wzywajacy zamierza naby¢.

Akcjonariusze, w szczegolnosci akcjonariusze mniejszosciowi, musza wigc rozstrzy-
gnac czy odpowiedzie¢, czy nie odpowiadaé na ogloszone wezwanie, czgstokro¢ nie majac
wystarczajacych informacji o spotce oraz warunkach transakcji. W tej sytuacji istotna moze
si¢ okaza¢ opinia niezaleznego, profesjonalnego podmiotu zewngtrznego, ktory stwierdzi,

* dr hab. prof. nadzw. Mieczystaw Putawski, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Katedra Rynkow Kapitato-
wych, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa, e-mail: mpulaw(@sgh.waw.pl.
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czy cena wezwania odpowiada wartosci godziwej nabywanych akcji z finansowego punktu
widzenia. Takie opinie, nazywane z angielska fairness opinions, rozpowszechnity si¢ najsil-
niej w Stanach Zjednoczonych i dopiero od kilkunastu lat stosowane sa w Europie i raptem
od kilku lat w Polsce.

Ze wzgledu na ciagle niewielka wiedze na temat fairness opinions w Polsce, zamiarem
autora jest przyblizenie istoty tego rodzaju opinii, rozwazenie réznych aspektéw ich stoso-
wania, ze szczeg6lnym uwzglednieniem przypadkow wezwan do sprzedazy akcji, oraz do-
konanie oceny stosowania fairness opinions w Polsce w zwiazku z publicznymi wezwania-
mi do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotek gietdowych w okresie 2008—I kwartat 2014.

1. Pojecie fairness opinion

Fairness opinion' mozna zdefiniowa¢ jako opini¢ niezaleznego, profesjonalnego podmiotu
zewngtrznego, przygotowana na zlecenie jednej ze stron transakcji, dotyczaca tej transakcji
lub okreslonych jej warunkéw, ocenianych z punktu widzenia godziwosci wytacznie z fi-
nansowego punktu widzenia?.

Fairness opinions sporzadzaja przede wszystkim banki inwestycyjne, a nadto wyspecja-
lizowane firmy doradztwa finansowego, banki uniwersalne, firmy inwestycyjne, czy nawet
biegli rewidenci. Jednak w tym ostatnim wypadku nie w USA, poniewaz po wprowadzeniu
ustawy Sarbanes Oxley Act audytorzy zostali wylaczeni z krggu podmiotow mogacych
wystawiac tego rodzaju opinie (Levinsohn 2004: 69—70).

Fairness opinions s3 sporzadzane z reguly na zlecenie organéw spétek akcyjnych — za-
rzadu, rady nadzorczej, rady dyrektorow (Board of Directors) — cho¢ w okreslonych sytu-
acjach mozliwe jest zamowienie tego typu opinii przez komitet rady nadzorczej czy nawet
znaczacego akcjonariusza.

Fairness opinions wystawiane sa najczesciej w zwiazku z transakcjami przeprowadza-
nymi na rynku przejmowania kontroli nad przedsigbiorstwami (np. wezwanie do zapisy-
wania si¢ na sprzedaz akcji spotki celu, wykup akcji wasnych, wykup lewarowany), uru-
chomieniem procesow restrukturyzacyjnych prowadzacych do podziatu i laczenia spotek,
sprzedaza kluczowych aktywow spotki, wycofaniem akcji spotki z obrotu na rynku regulo-
wanym, a w warunkach amerykanskich w odniesieniu do transakcji ESOP (Employee Stock
Ownership Plans).

! Termin fairness opinion trudno zastapi¢ polskim odpowiednikiem. Nie przyjety si¢ proby wprowadzenia ta-
kich polskich okreslen, jak opinia o godziwosci (rzetelnosci) czy opinia o warto$ci godziwej. Jest to jednak problem
powszechny, cho¢ w jezyku francuskim, oprocz idiomatycznego okreslenia angielskiego, stosowany jest zamiennie
termin attestation d’équité, czyli mniej wigcej poswiadczenie uczciwoscei (sprawiedliwosci) (rzetelnoscei) (godziwo-
$ci) (Rérolle, Schmidt 2007: 2). W tym artykule przyjgto oryginalny termin angielski, co jest zgodne z zaleceniami
jezykoznawcow, ktorzy wprawdzie zachgcaja do tworzenia odpowiednikow polskich obcojezycznych okreslen, ale
gdy jest to praktycznie niemozliwe, nie maja szczegdlnych oporow przed stosowaniem oryginalnych terminéw
obcojezycznych.

2 Przeglad roznych definicji fairness opinion mozna znalez¢ w pracy (Parijs 2005: 15-16).
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Fairness opinions rozpowszechnily si¢ przede wszystkim na rynku publicznym, cho¢
mozliwe jest ich wykorzystanie w transakcjach na rynku niepublicznym. Jednak mniejsza
przejrzystosé tego ostatniego rynku oraz brak obowigzku ujawniania zawieranych na nim
transakcji powoduje, ze wiedza o wykorzystaniu fairness opinions jest w tych warunkach
nikta, jezeli w ogole jakakolwiek jest.

2. Fairness opinions w zwiazku z publicznymi wezwaniami do sprzedazy akcji

Jednym z najczestszych powodow pojawiania si¢ fairness opinions na regulowanym rynku
papierow wartosciowych sg publiczne wezwania do sprzedazy akcji. W przypadku gotow-
kowych wezwan, najpopularniejszych na rynku?®, wzywajacymi mogg by¢: sama spotka ak-
cyjna, zamierzajaca skupic¢ pewna liczbe akcji wlasnych w celu ich umorzenia, akcjonariusz
lub grupa akcjonariuszy spotki, ktorzy daza do powickszenia stanu posiadania akcji spotki,
oraz inne podmioty, niebgdace akcjonariuszami spotki, pragnace naby¢ poprzez wezwanie
okreslong liczbe akcji spotki. W takich wypadkach fairness opinion powinna wskazywac
jednoznacznie czy cena wezwania jest godziwa z finansowego punktu widzenia.

Jest to jednak istotne ograniczenie fairness opinion dostrzegane przez wielu auto-
réw (np. Davidoff 2006: 1565). Sporzadzajacy tego typu opini¢ nie uwzgledniaja bowiem
w analizie kwestii prawnych, podatkowych, ksiegowych czy srodowiskowych, tak waznych
z punktu widzenia wla$ciwego funkcjonowania spotek, chyba ze wiaze si¢ to bezposrednio
z wydawaniem opinii o godziwosci wezwania z finansowego punktu widzenia.

Fairness opinion nie jest tez wyceng warto$ci spotki* ani analizg due diligence, ani tez
rekomendacja inwestycyjna dla akcjonariuszy, jak odpowiedzie¢ na wezwanie ogloszone
przez podmiot wzywajacy. To nie jest jeszcze pelny katalog ulomnosci fairness opinions
wystepujacych w zwigzku z wezwaniami. O ile cena wezwania jest zawsze §cisle okreslo-
na, o tyle analiza strony metodycznej opinii prowadzi do wniosku, ze wyznaczenie jednej
obiektywnej wartosci godziwej nie jest mozliwe. W zaleznos$ci wigc od przyjetych metod
analizy i specyficznych warunkéw transakcji, moze by¢ wiele warto$ci godziwych, oce-
nianych zawsze z finansowego punktu widzenia. Stad tez sporzadzajacy fairness opinion
w konkluzji stwierdzaja jedynie, czy cena wezwania zawiera si¢, czy tez nie w przedziale
wartosci godziwej okreslonym dla danej transakcji w aspekcie finansowym.

Moze to prowadzi¢ do przewrotnego stwierdzenia, ze przedmiotem fairness opinion jest
w istocie subiektywne oszacowanie przedziatu wartosci godziwej, w celu stwierdzenia, czy
cena wezwania miesci si¢ w tym przedziale z finansowego punktu widzenia.

3 Przyktadowo Raport Bloomberg (2013: 5) wskazuje, ze w 2013 r. najpopularniejszym sposobem sfinansowa-
nia nabycia innego przedsi¢biorstwa byta zaptata gotowka (67,68%), natomiast zaptata akcjami spotki przejmujacej
byta juz rzadziej stosowana (8,6%). Taka tendencj¢ obserwuje si¢ od lat.

* Renomowane banki inwestycyjne i firmy doradztwa finansowego wskazuja jednak w tresci fairness opinion,
ze do oszacowania wartosci godziwej stosuja najczesciej metode zdyskontowanych przeptywow pienigznych oraz
metody porownawcze. Autorzy fairness opinion si¢gaja wigc w istocie do metod wyceny przedsigbiorstwa.
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Inng staba strona fairness opinions jest to, ze stwierdzenie godziwo$ci ceny wezwania
jest praktycznie wazne na dat¢ sporzadzenia opinii. Sg wigc one przez to najczesciej malo
istotne dla akcjonariuszy spoétki, zwlaszcza akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorym zale-
zatoby najbardziej na prognozach notowan akcji spotki w przysztosci. Ale takich informacji
nie znajdg oni w fairness opinions.

Z samej istoty fairness opinion wynika imperatyw niezalezno$ci podmiotu sporzadza-
jacego tego typu opini¢. Jednak w praktyce bywa z tym réznie. Zdarza si¢ bowiem, ze fair-
ness opinion sporzadza podmiot doradzajacy organowi spotki w tej transakcji. Dotyczy to
zwlaszcza renomowanych bankow inwestycyjnych i firm doradztwa finansowego. Ujawnia
si¢ w tym wypadku wyraznie problem konfliktu interesow u przygotowujacego opinig,
szczegolnie ostry, jezeli istotna cz¢s¢ wynagrodzenia za $wiadczone ushugi jest uzalezniona
od skutecznego sfinalizowania transakcji (success fee). Moze si¢ tez zdarzy¢, ze przygo-
towujacy fairness opinion zawarl wezesniej ze spotkag inne umowy w zakresie doradztwa
finansowego, ksiggowego, czy podatkowego, ktorych lukratywnos¢ moze mie¢ jaki§ wptyw
na tre$¢ opinii.

W takich sytuacjach ujawniajacego si¢ konfliktu interesow najlepiej bytoby siegnaé po
opini¢ innego, rzeczywiscie niezaleznego podmiotu zewngtrznego. Gdy jednak tego nie
uczyniono, bedacy w sytuacji konfliktowej sporzadzajacy fairness opinion powinien ten
stan faktyczny ujawni¢ oraz wyraznie stwierdzi¢, ze opini¢ przygotowat z nalezytg sta-
ranno$cig i w dobrej wierze i ze nie rozni si¢ ona tak pod wzgledem metodologicznym, jak
kazdym innym od fairness opinions przygotowywanych na zlecenie innych podmiotow.

Wielka réznorodno$¢ sporzadzanych fairness opinions nie utatwia proby stworzenia
pewnego uniwersalnego schematu, ktorym mogliby si¢ kierowacé te opinie przygotowujacy.
Dos¢ interesujaco jawi si¢ podziat fairness opinion na trzy czgsci: Opinion Letter, Valuation
Memorandum i Factual Memorandum °.

Opinion Letter stanowi pisemng opini¢ przesylang przez wykonawce podmiotowi ja
zamawiajacemu, dotyczaca finansowych warunkow transakcji. Obejmuje ona: wskazanie
odbiorcy opinii, wskazanie podstawy prawnej opinii, opis transakcji podlegajacej ocenie,
wskazanie zrodel informacji, na podstawie ktorych sporzadzono opini¢, wskazanie za-
strzezen 1 ograniczen zwigzanych z wydaniem opinii, wskazanie ewentualnego istnienia
konfliktow interesow, opis przeprowadzonych analiz i zastosowanych metod badawczych,
wskazanie prawa wiasciwego i procedury rozstrzygania sporow.

Wtasciwa tre$¢ opinii zawarta jest w Valuation Memorandum. Dostownie w jednym
zdaniu sporzadzajacy fairness opinion stwierdza, w nawiazaniu do zawartych w Opinion
Letter informacji na temat transakcji, wzmiankowanych wczes$niej zastrzezen i ograniczen
oraz na podstawie przeprowadzonych analiz, czy cena wezwania miesci si¢ czy tez nie
w oszacowanym przedziale wartosci godziwej z finansowego punktu widzenia.

° Taki uktad fairness opinions propaguje Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (Instytut Biegtych
Rewidentow w Niemczech), przyjmujac w styczniu 2011 r. standard dotyczacy wystawiania fairness opinions (IDW
2011: 151-162).
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W Valuation Memorandum moze znalez¢ si¢ nadto doktadniejsza informacja na temat
zastosowanych metod wyceny czy tez kurséw akcji spotki bedacej przedmiotem wezwania,
ale sg to przypadki raczej sporadyczne.

Wreszcie Factual Memorandum zawiera list¢ wszystkich dokumentéw oraz liste
wszystkich 0sob, z ktérymi przeprowadzono rozmowy, by pozyskac informacje, niezb¢dne
do wlasciwego sporzadzenia opinii. W rzeczywisto$ci wydawane fairness opinions rzadko
kiedy przypominaja zaprezentowany wyzej wzorzec. Sg to dokumenty zazwyczaj kilku-
stronicowe, zawierajace znaczng liczbe informacji o ograniczeniu odpowiedzialno$ci wy-
stawcy i tylko w jednym akapicie informacj¢ najwazniejsza, czy cena wezwania miesci si¢
w przedziale wartos$ci godziwej wyznaczonym przez wystawce opinii. Stad szokujace moga
wydac¢ si¢ koszty fairness opinions na rynku amerykanskim wynoszace od kilku setek ty-
sigcy do kilku milionéw dolaréw za opini¢. Nie silgc si¢ na narzucajacy si¢ w takim wypad-
ku tani populizm, ile kosztuje strona fairness opinion, warto, dla rownowagi, pokusi¢ si¢
o wskazanie dobrych stron tego rodzaju opinii. Przede wszystkim w literaturze przedmiotu
eksponuje si¢ nastgpujace funkcje fairness opinion na rynku kapitalowym (Parijs 2005:
34-38; Schonefelder 2007: 17-19):

— funkcja informacyjna, ktorej istota jest pozyskanie przez wtadze spotki niezaleznej
opinii na temat finansowej atrakcyjnosci warunkow transakcji; nadto w przypadku
upublicznienia opinii ogranicza si¢ skala wystgpowania asymetrii informacji, gdyz
akcjonariusze sa $wiadomi tego, ze opinia zostala wydana na podstawie analizy aktu-
alnych planow i szacunkoéw zarzadu spotki,

— funkcja ochronna realizujagca si¢ w ten sposob, ze wladze spotki uzyskuja materialny
dowdd dolozenia przez nie nalezytej starannosci w realizacji transakcji,

— funkcja procesowa, korespondujaca z funkcja ochronna, oznaczajaca, ze w przypadku
toczacego si¢ postgpowania sagdowego o dziatanie na szkode spotki, wykorzystanie
fairness opinion w transakcji znaczaco ten zarzut ostabia,

— funkcja sygnalizacyjna oznaczajaca, ze wydanie pozytywnej opinii o godziwosci ceny
wezwania, zwlaszcza przez renomowany bank inwestycyjny, jest silnym sygnatem dla
akcjonariuszy, by odpowiedzieli pozytywnie na wezwanie,

— funkcja argumentacyjna polegajaca na tym, ze opinia niezaleznego eksperta o godzi-
wosci ceny wezwania jest silnym argumentem za tym, ze transakcja jest efektywna
z ekonomicznego punktu widzenia,

— funkcja cenotworcza, realizujgca si¢ m.in. w ten sposob, ze pierwsza ocena negatyw-
na warunkow wezwania moze skloni¢ wzywajacego do poprawienia ceny wezwania,
a wcale nie jest wykluczone nagle wilaczenie si¢ innych podmiotow do walki o prze-
jecie kontroli nad spolka, przy czym proces ten prowadzi do zwigkszenia si¢ ceny
wezwania.

Realno$¢ wielu ze wskazanych wyzej funkcji zalezy jednak od upublicznienia fairness

opinion przez organ bedacy jej adresatem, co w niektorych krajach nie jest takie oczywiste.
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Ojczyzng fairness opinion wydaja si¢ by¢ Stany Zjednoczone, gdzie od dawna banki
inwestycyjne oferowaly tego rodzaju ustugi finansowe. Prawdziwie burzliwy rozwdj fa-
irness opinion obserwuje si¢ na rynku amerykanskim po 1985 r. w zwigzku z utrwalong
linig orzecznictwa sadowego po wyroku Sadu Najwyzszego Delaware®, nakazujaca de facto
zaméwienie przez rade dyrektordw fairness opinion, gdy pojawi si¢ oferta przejecia spotki.
W innych krajach fairness opinions nie sg juz tak popularne, cho¢ zauwazalne jest zwigk-
szenie zainteresowania nimi w rozwinigtych krajach Europy Zachodniej, szczegolnie we
Francji, Niemczech czy Austrii. Rowniez w Polsce fairness opinions zaczynaja by¢ od kilku
lat odkrywane.

3. Fairness opinions w przypadku wezwan do sprzedazy akcji spotek gieldo-
wych w Polsce w okresie 2008—1 kwartat 2014

W Polsce aktem prawnym odnoszacym si¢ do kategorii fairness opinion jest Ustawa z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Ustawa z 29 lipca
2005 r...) Zgodnie z art. 80 ust. | wspomnianej ustawy, zarzad spéiki publicznej, ktorej akcje
sa objete wezwaniem do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji, jest obowigzany
wlasciwie przekazaé¢ stanowisko do KNF i publicznej wiadomosci, dotyczace ogloszonego
wezwania wraz z podaniem podstaw tego stanowiska. W szczegdlnos$ci zarzad powinien
stwierdzi¢, czy jego zdaniem cena proponowana w wezwaniu odpowiada warto$ci godziwej
spoitki, z tym jednak zastrzezeniem, ze dotychczasowe notowania gietdowe nie mogag by¢
jedynym miernikiem tej warto$ci (Ustawa z 29 lipca 2005 r...: art. 80, ust. 2 ). W tym celu
zarzad moze zasiggnac opinii zewngetrznego podmiotu (biegtego) na temat ceny akcji w we-
zwaniu, by mdc ostatecznie wypracowac swoje stanowisko (Ustawa z 29 lipca 2005 r...: art.
80, ust. 3). Jest ono nastepnie przekazywane do wiadomosci publicznej wraz z otrzymang
fairness opinion (Ustawa z 29 lipca 2005 r....: art. 56, ust. 1).

Jezeli wigc obowigzujace w Polsce prawo dopuszcza mozliwo$é wykorzystywania fa-
irness opinion w szczegdlnych transakcjach na publicznym rynku akcji, to warto zbadac,
czy — i jak czesto — zarzady spélek publicznych z tych uprawnien korzystaly. Badanie do-
tyczy okresu 20081 kwartat 2014. Dolng granice przedzialu czasowego (z wyrownaniem
do pelnego okresu rocznego) wyznacza pojawienie si¢ pierwszego stanowiska zarzadu
spotki gietdowej, konkretnie zarzadu spotki WSiP SA, dotyczacego publicznego wezwa-
nia do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji wlasnych spotki, z ktérego wynikalo, ze cena
w wezwaniu odpowiada warto$ci godziwej. Zarzad spotki zarazem poinformowat, Ze cena
oferowana w wezwaniu zostata ustalona na podstawie wycen sporzadzonych przez Bilans
Inwestment Sp. z 0.0. i PKF Consult Sp. z 0.0. dla zarzadu spotki, ktore jednak nie zostaty

¢ Trzeba wzia¢ pod uwagg to, ze ponad potowa amerykafskich spotek publicznych jest zarejestrowana w stanie
Delaware.
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opublikowane’. Moze wiec troche na site uznano, ze §wiadczenie ustug finansowych typu
fairness opinions w Polsce zaczgto si¢ w 2008 roku, ale przy braku precyzyjnych definicji
i mozliwosci wejrzenia w oryginalne dokumenty taka interpretacja moze by¢ przyjeta.

Gorna granic¢ przedziatu przyjeto jako racjonalnie wygladajacy ostatni ,,pelny” okres
sprawozdawczy poprzedzajacy date Konferencji. Stad wigc I kwartat 2014 roku.

W badanym okresie ogloszono 142 wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spot-
ek gieldowych, ale tylko w 18 zarzady zasiegnely opinii zewnetrznego podmiotu w spra-
wie oceny, czy cena proponowana w wezwaniu odpowiada wartosci godziwej. W zwiazku
z dwoma wezwaniami zarzad skorzystal zarazem z dwoch zewnetrznych opinii. O przy-
padku WSIP SA z 2008 r. juz wspomniano. Drugi stanowi wezwanie z 2012 roku Norica
Holding s.a.r.l. do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotki Zaktady Azotowe w Tarnowie-
-Moscicach, w zwiazku z ktorym zarzad spotki pozyskat dwie opinie od Société Générale
SA 1J.P. Morgan Limited. W sumie wigc w badanym okresie podmioty zewngtrzne przygo-
towaty 20 fairness opinions. 17 z nich upubliczniono, a 3 okazaly si¢ opiniami prywatnymi.
Oprocz znanego przypadku WSiP SA z 2008 roku, jeszcze spotka Atlas Estate Limited nie
ogtosita w 2010 r. opinii doradcy finansowego w sprawie wezwania.

W zamieszczone] ponizej tabeli 1 podano informacje dotyczace liczby ogloszonych
wezwan do sprzedazy akcji spotek notowanych na GPW, liczby wezwan, ktore pobudzity
zarzad do zaméwienia fairness opinions, liczby przygotowanych opinii przez zewngtrzny
podmiot oraz czy byla to opinia pozytywna, czy negatywna w okresie 2008—I kwartat 2014.

Tabela 1

Liczba wezwan do sprzedazy akcji spotek notowanych na GPW oraz liczba i charakterystyka fair-
-ness opinions w okresie 2008—I kwartat 2014

Liczba Liczba wezwan Liczba fairness Pozytywna opinia Negatywna opinia
wezwan Z fairness opinion  opinion W sprawie ceny W sprawie ceny

2008 rok 13 1 2 2 0

2009 rok 28 1 1 1 0

2010 rok 26 5 5 3 2

2011 rok 20 1 1 1 0

2012 rok 29 8 9 5 4

2013 rok 19 1 1 0 1

I kwartat 2014 roku 7 1 1 1 0

Suma 142 18 20 13 7

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie raportow biezacych wybranych spotek gieldowych.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 1, zarzady spotek gieldowych spora-
dycznie korzystaly z opinii zewngtrznych podmiotéw oceniajacych, czy cena proponowana
w wezwaniu odpowiada wartosci godziwej spotki. Tylko w dwoch latach analizowanego
okresu odnotowano zauwazalne zainteresowanie zarzadow spotek gietdowych opiniami ze-

" Raport biezacy WSiP SA nr 13/2008 z 26.03.2008 r.



754 Mieczystaw Putawski

wngetrznych podmiotow: w 2012 roku (9 opinii) i w 2010 roku (5 opinii). Jedynie w zwiazku
z blisko co 6smym wezwaniem taka opinia si¢ pojawiata. Przewazaty opinie pozytywne
(13 na20) w 65%, jednak 35% opinii bylo negatywnych (7 na 20).

Bardziej szczegotowe informacje o przypadkach ogloszonych wezwan do sprzedazy
akcji spotek notowanych na GPW, w zwiazku z ktorymi przygotowano fairness opinion
zawarto w tabeli 2.

Tabela 2

Spotki notowane na GPW bedace celem wezwania, podmioty wzywajace oraz wystawiajacy

fairness opinion w okresie w okresie 20081 kwartat 2014

Spotka cel Autor fairness opinion
Data wezwania Podmiot wzywajacy i stanowisko
1 2 3 4
2008 rok
WSiP SA 19.03.2008 r. (przekazanie WSiP SA Bilans Inwestment
do PAP) Sp. z 0.0.
21.03.2008 r. (publikacja PKF Consult Sp. z 0.0.
w Gazecie Gieldy Parkiet) Opinie pozytywne
2009 rok
Firma Oponiarska 22.09.2009 r. Goodyear SA KPMG Advisory
Dgbica SA Sp. zo.0. Sp. k.
Opinia pozytywna
2010 rok
Atlas Estates Limited  16.04.2010 r. Fragiolig Holdings Limited Fairfax I.S. PLC, zareje-

strowana w Anglii pod
numerem 5496355
Opinia pozytywna

RUCH SA 23.07.2010 r. Lurena Investments BV Deloitte Advisory
sp.z 0. 0.
Opinia pozytywna
Lubelski Wegiel 5.10.2010 . New World Resources N.V. Rothschild Sp. z o.0.
,Bogdanka” SA Opinia negatywna
Zaktady Urzadzen 12.10.2010 . NOVITUS S.A. Grant Thornton Fracko-
Komputerowych wiak Sp. z 0.0.
ELZAB SA Opinia negatywna
INERFERIE SA 25.10.2010 . Fundusz Hotele 01 SJOS Sp. z o.0.
Sp. z 0.0. spotka ko- Opinia pozytywna
mandytowo-akcyjna
2011 rok
Bank Zachodni 7.02.2011 r. Banco Santander SA Deutsche Bank AG Lon-
WBK SA don Branch
Opinia pozytywna
2012 rok
Mondi Swiecie SA 16.02.2012 1. Mondi International Hold- KPMG Advisory
ings B.V. i Framondi Sp. z 0.0. Sp. k.
N.V. Opinia pozytywna
Sygnity SA 22.02.2012 1. Asseco Poland SA KPMG Advisory
Sp. zo.0. Sp. k.

Opinia negatywna
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1

2

3

4

Bank Gospodarki 11.04.2012 1. Codperatieve Centrale KPMG Sp. z 0.0. Sp. k.
Zywnosciowej SA Raiffeisen — Boeren- Opinia pozytywna
leenbank B.A. oraz
Rabobank International
Holding B.V.
Zaktady Azotowe 16.05.2012 1. Norica Holding s.a.r.l Société Générale SA
w Tarnowie-Mo- J.P. Morgan Limited
$cicach SA Opinie negatywne
Narodowy Fundusz 6.06.2012 r. Penta Investments Limited Ernst&Young Corporate
Inwestycyjny oraz Xandora Holdings Finance Sp. z 0.0.
Empik Media&Fa- Limited Opinia pozytywna
shion SA
Zaktady Azotowe 18.06.2012 1. Synthos SA Rothschild Polska
~Putawy” SA Sp. z 0.0.
Opinia negatywna
Zaktady Urzadzen 29.06.2012 1. COMP SA Dom Maklerski IDM SA
Komputerowych Opinia pozytywna
ELZAB SA
EKO Holding SA 10.09.2012 1. Ecorse Investments Grant Thornton Fracko-
Sp. z 0.0. wiak Sp. z 0.0. Sp. k.
Opinia pozytywna
2013 rok
Zaktady Azotowe 19.02.2013 1. Zaktady Azotowe w Tarno- Rothschild Polska
~Putawy” SA wie-Moscicach SA Sp. z 0.0.
Opinia negatywna
I kwartat 2014 rok
CIECH SA 5.03.2014 r. KI Chemistry s.a.r.l. Banco Espririto Santo de
Investimento SA Spot-
ka Akcyjna Oddziat
w Polsce
Opinia pozytywna

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow biezacych wybranych spotek gietdowych.

Z tabeli 2 wynika, ze tylko 3 firmy doradcze sporzadzilty w badanym okresie co naj-
mniej dwie opinie o godziwosci ceny wezwania: KPMG Advisory Sp. z 0.0. Sp. k. — 4,
Rothschild Polska Sp. z 0.0. — 3 i Grant Thornton Frackowiak Sp. z o0.0. Sp. k. — 2, ktéra no-
tabene, jedng z nich, sporzadzong 25 wrzesnia 2012 roku dla zarzadu spétki EKO Holding
SA, odwaznie nazwala fairness opinion.

Mozna zauwazy¢, ze przy badaniu finansowych warunkow transakcji sporzadzajacy
opini¢ odwotuja si¢ w sposob wyrazny lub dorozumiany do definicji wartosci godziwej
zawartej w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci®. Natomiast do oszaco-

8 Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (t.j. DzU 2013, poz. 330 z pézn. zm.)
stanowi, ze za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony,
a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformo-
wanymi niepowigzanymi ze soba stronami. Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych znajdujacych si¢ w obrocie
na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa pomniejszona o koszty zwiazane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby
ich wysokos¢ byta znaczaca. Ceng rynkowa aktywow finansowych posiadanych przez jednostke oraz zobowiazan
finansowych, ktore jednostka zamierza zaciagnaé, stanowi zgloszona na rynku biezaca oferta kupna, natomiast ceng
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wania warto$ci godziwe] stosowane byly zwykle dwie metody: metoda zdyskontowanych
przeptywow pienieznych oraz metoda poréwnawcza.

Generalnie firmy doradcze i banki inwestycyjne w Polsce sa dobrze przygotowane do
profesjonalnego sporzadzania fairness opinions. Natomiast bardzo wstrzemig¢zliwe w ko-
rzystaniu z ich ustug sg zarzady spolek gietdowych, ktore prostolinijnie deklaruja, ze nie
bardzo widza sens podjecia wspoltpracy, ufajac w wiedze i umiejgtnosci swoich pracowni-
koéw zatrudnionych w dziatach finansowych i ekonomicznych. Nie jest to argument, kto-
ry nie powinien by¢ brany pod uwagg. Ale z pewnoscia przy duzych i skomplikowanych
transakcjach, w tym miedzy podmiotami powigzanymi czy ze znaczacymi akcjonariusza-
mi, albo tez w przypadku proby wrogiego przejecia, wsparcie analityczne profesjonalnego
doradcy jest warte ,,akceptujacego” rozwazenia.

W toczacej si¢ od kilku lat dyskusji na temat przysztosci fairness opinion w Polsce na
szczedcie bardzo nieliczne s postulaty, by nadaé tej formie opinii obligatoryjny charakter
uksztattowany przez regulacje ustawowa. Zdecydowanie przewazajg glosy, by fairness opi-
nion byla istotnym elementem tadu korporacyjnego w spotkach, a jej przygotowanie miato
swoje oparcie w pozaustawowym zbiorze dobrych praktyk’.

Nie brak tez jednak wypowiedzi sceptycznych, ze fairness opinions s zlecane przez
zarzady przede wszystkim po to, by dowies¢ dolozenia przez nie nalezytej staranno$ci
w prowadzeniu spraw spotki. W takim wypadku fairness opinion staje si¢ czyms$ w rodzaju
placebo, ktore, w dodatku, ,,troche” kosztuje'’.

Uwagi koncowe

Specyficzna ustuga doradztwa finansowego wystepujaca zwlaszcza na rynku fuzji i prze-
je¢ sa fairness opinions. Sporzadzane przez niezaleznych, zewnetrznych doradcéw stuza
ocenie, czy warunki danej transakcji sa godziwe z finansowego punktu widzenia. Fairness
opinions rozpowszechnity si¢ najbardziej w Stanach Zjednoczonych, a praktycznie dopiero
od kilku lat upowszechniaja si¢ w Europie Zachodniej. W Polsce znajduja one nikte zasto-
sowanie w przypadku publicznych wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotek

rynkowa aktywow finansowych, ktore jednostka zamierza naby¢, oraz zaciagnigtych zobowiazan finansowych, sta-
nowi zgtoszona na rynek biezaca oferta sprzedazy.

® Warto w tym miejscu odnotowa¢ dziatania podejmowane przez nieocenionego prezesa Polskiego Instytutu
Dyrektorow, Andrzeja S. Natowskiego, ktory zorganizowat w latach 2008 12011 dwa cieszace si¢ ogromnym zainte-
resowaniem seminaria pos§wigcone fairness opinion w Polsce. Trzeba tez wspomnie¢ o inicjatywach Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych.

1 Niestety, nie sa ujawniane informacje o kosztach fairness opinions w Polsce. Mozna jedynie snu¢ na ten
temat domysty. Niemniej, w trakcie seminarium PID z 2011 r., dr Wiestaw Roztucki z Rothschild Polska Sp. z o.0.
stwierdzil, ze ,,warto$¢ Bogdanki w wyniku tej oferty i skutecznej obrony wzrosta o ponad 300 min zt. Rothschild
wziat z tego tylko bardzo niewielka czg$¢”. Natomiast Tomasz Wisniewski z KPMG dodat, ze ,,mamy doswiadcze-
nie w zakresie sporzadzania fairness opinion przy podobnych transakcjach m.in. dla Cyfrowego Polsatu i Telewizji
Polsat. Tam wzrost kapitalizacji siggngt miliarda zt, a nasze wynagrodzenie nie stanowito nawet utamka procenta
tej sumy”.
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gietdowych. W analizowanym okresie 2008—1 kwartat 2014 jedynie w zwigzku z co 6smym
wezwaniem zarzad spotki gietdowej skorzystat z opinii zewnetrznego doradcy dotyczacej
finansowych aspektow transakcji. Tymczasem fairness opinions moglyby sta¢ si¢ uzytecz-
nym elementem tadu korporacyjnego w spotce, zwigkszajacym transparentnosc jej funk-
cjonowania i ulatwiajacym podejmowanie decyzji w okreslonych sytuacjach przez organy
spotek i jej akcjonariuszy.
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FAIRNESS OPINION IN PUBLIC TENDER OFFER FOR THE SHARES
OF LISTED COMPANIES IN POLAND BETWEEN 2008 AND THE 15" QUARTER OF 2014

Abstract: Purpose — The purpose of this study is to present the essence of fairness opinion regarding the
financial fairness of conditions of transactions on merger and acquisition market in particular. The focus is
put on the performance of fairness opinions in relation to public tender offers for the shares of listed compa-
nies in Poland.

Methodology — 142 cases of public tender offers for shares of listed companies in Poland issued between 2008
and the 1*' quarter of 2014 were subject to analysis.

Findings — The results of the study point clearly to a low use of fairness opinions in Poland. The Management
Boards of companies ordered to issue only 20 fairness opinions, which means that only in relation to every
eighth public tender offer such opinion was issued.

Originality/value — An original contribution of the Author is the study of the use of fairness opinion by the
Management Boards of listed companies in Poland in reaction to the issued public tender offers for the shares
of those companies as well as the attempt to answer the question why the Management Boards have used
fairness opinions so rarely and the presentation of conclusions for future reference.

Keywords: fairness opinion, listed companies, investment bank, financial adviser, public tender offer
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