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Fairness opinions w transakcjach fuzji i przej¢c

Mieczystaw Pulawski”

Streszczenie: W artykule przedstawiono istotg fairness opinions oraz ich wykorzystanie w transakcjach fu-
zji i przeje¢. Wyrdzniono podmioty zamawiajace tego typu opinie oraz szerzej scharakteryzowano wystaw-
cow fairness opinions, zwlaszcza banki inwestycyjne, podkreslajac istotno$¢ ich niezaleznosci i bezstronnosci
w zwiazku z przygotowaniem opinii. Zwrocono uwage na formg i tre$¢ fairness opinions oraz funkcje spetniane
przez nie na rynku fuzji i przeje¢. Dokonano tez przegladu regulacji dotyczacych fairness opinions w szesciu
wybranych krajach: USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech, Polsce i Szwajcarii.

Stowa kluczowe: fairness opinion, fuzje i przejgcia, bank inwestycyjny, konflikt intereséw

Wprowadzenie

Specyfika rynku fuzji i przejec¢ polega m.in. na tym, ze znaczaca rolg odgrywaja na nim
doradcy finansowi. Przygotowuja na zlecenie organow spodtek uczestniczacych w transak-
cjach czy nawet samych udziatlowcdw rdzne opinie, analizy i wyceny, wspierajac tym samym
proces podejmowania decyzji przez podmioty zaangazowane w transakcje. Jedna z form
takich opinii jest fairness opinion wystawiana przez profesjonalnego zewngtrznego doradce
finansowego, ktory stwierdza, czy warunki transakcji (zwykle cena wezwania lub parytet
wymiany akcji) sa godziwe z finansowego punktu widzenia. Fairness opinions wywodza si¢
z praktyki amerykanskiej, ale od kilkunastu lat rozpowszechniaja si¢ w innych czgsciach
$wiata, w tym szczeg6lnie w Europie.

Celem artykutu jest przyblizenie istoty i funkcji fairness opinions, zakresu ich stosowa-
nia oraz uwarunkowan regulacyjnych determinujacych ich upowszechnianie w transakcjach
fuzji i przejg¢ w krajach o réznych systemach prawnych. Za przyktad postuzyty rozwiazania
przyjete w USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech, Polsce i Szwajcarii.

W opracowaniu probuje si¢ pozytywnie weryfikowaé hipoteze, ze fairness opinion staje
si¢ waznym narz¢dziem tadu korporacyjnego, zwigkszajacym przejrzystos¢ rynku fuzji
i przeje¢ i zawieranych na nim transakcji.

* dr hab. Mieczystaw Pulawski, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, e-mail: mpulaw@sgh.waw.pl
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1. Pojecie i istota fairness opinion

Fairness opinion' mozna okre$li¢ jako opini¢ niezaleznego, zewngtrznego doradcy oce-
niajacego, czy warunki zamierzonej do zawarcia lub juz zawartej transakcji sa godziwe
z finansowego punktu widzenia.

Ze wzgledu na brak prawnej definicji fairness opinion wystegpuje w literaturze istny zalew
autorskich prob okreslenia istoty tego rodzaju opinii. Przyktadowo: Davidoff (2006: 1558)
uwaza, ze fairness opinion jest opinia sporzadzona przez zewngtrznego doradce, zwykle,
cho¢ nie jest to konieczne, przez bank inwestycyjny, moéwiaca, ze transakcja odpowiada
progowemu poziomowi godziwosci, dokonujac oceny z perspektywy finansowej. Bowers
oraz Latham III (2004: 2) zauwazaja, Ze fairness opinion, zazwyczaj prezentowana w formie
pisma kierowanego do zarzadu, zawiera opini¢ wystawcy dotyczaca godziwosci dla udzia-
towcow przedsigbiorstwa finansowych warunkéw proponowanej transakcji. Roberts (2001:
14) precyzuje natomiast, ze fairness opinion jest rodzajem analizy, ktéra doradca finansowy
(zwykle bank inwestycyjny) przygotowuje dla rady dyrektoréw (Board of Directors) spotki,
wyrazajacej przekonanie doradcy finansowego o ,,godziwosci” lub ,,adekwatnosci” dla
spoiki lub jej udziatlowcow finansowych warunkow proponowanej transakceji spotki. Lobe,
Essler, Roder (2007: 468) wskazuja, ze fairness opinion jest opinig eksperta, czy parametry
transakcji przedsigbiorstwa sa godziwe z punktu widzenia jego akcjonariuszy.

Przytoczone przyktadowe definicje fairness opinion wprawdzie rdznig si¢, jednak
zawieraja elementy wspdlne decydujace o jej istocie. Dwa z nich wydaja si¢ najwazniejsze:
wydanie opinii przez zewngtrznego doradcg oraz ocena godziwosci warunkow transakeji
przedsigbiorstwa wytacznie z finansowego punktu widzenia, co zostalo szczegodlnie wyeks-
ponowane w zaproponowanej w tym opracowaniu definicji fairness opinion.

Fairness opinions sa szczegolnie rozpowszechnione w przypadku laczenia i podziatu
spotek oraz nabywania i zbywania znacznych pakietow akcji spotek publicznych. W rozu-
mieniu prawnym, biorac za przyktad regulacje obowiazujace w Polsce, do potaczenia moze
doj$¢ w dwojaki sposob?:

1) przez przeniesienie catego majatku spotki przejmowanej na spotkg przejmujaca

w zamian za udziaty lub akcje spotki przejmujacej wydawane wspolnikom spotki
przejmowanej (faczenie si¢ przez przejgcie, czyli inkorporacje spotki przejmowanej
do spotki przejmujacej);

2) przez zawiazanie nowej spotki kapitalowej, na ktora przechodzi majatek wszystkich

laczacych si¢ spotek w zamian za udzialy lub akcje nowej spotki (faczenie si¢ przez
zwigzek).

' Termin ,fairness opinion” jest uzywany powszechnie w §wiecie jako okreslenie idiomatyczne, zasadniczo

bez prob zastapienia go narodowymi odpowiednikami. Jedynie we Francji uzywa si¢ zamiennie terminu ,,attesta-
tion d’équité” oznaczajacego mniej wigcej poswiadczenie uczciwosci, sprawiedliwosci, rzetelnosci, godziwosci.
W Polsce nie zdobyty uznania i nie rozpowszechnity sig polskie zamienniki w rodzaju: opinia o godziwosci,
rzetelnosci czy opinia o warto$ci godziwe;j.

2 Artykut 492 §1 Ustawy z 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych, DzU 2000, nr 94, poz. 1037
z podzn. zm.
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Skutkiem taczenia sig spotek jest rozwiazanie spotki przejmowanej albo spotek taczacych
si¢ przez zawiazanie nowej spotki.

W przypadku podziatu spotek wyrdznia si¢ podziat przez rozdzielenie oraz podziat przez
wydzielenie.

Podziat przez rozdzielenie moze nastapi¢ w trojaki sposob’:

1) przez przeniesienie catego majatku spotki dzielonej na inne spotki w zamian za
udzialy lub akcje spotek przejmujacych obejmowane przez wspolnikow spotki dzie-
lonej (podziat przez przejecie);

2) przez zawiazanie nowych spotek, na ktore przechodzi caty majatek spotki dzielonej
za udziaty lub akcje nowych spotek (podziat przez zawiazanie nowych spotek);

3) przez przeniesienie calego majatku spotki dzielonej na spotki juz istniejacg i nowo
zawigzana (podziat przez przejgcie i zawiazanie nowej spotki).

Podstawowym skutkiem prawnym podziatu przez rozdzielenie jest utrata bytu prawnego

przez spotke dzielona.

Z kolei podziat przez wydzielenie polega na przeniesieniu cze$ci majatku spotki dzielonej
na spotke juz istniejaca lub spotke nowo zawiazana, co oznacza, ze spotka dzielona nie
przestaje istniec¢®.

W przypadku nabywania (i zbywania) znacznych pakietow akcji spotek najwazniejszym
skutkiem nabycia (zbycia) jest zmiana sktadu lub udziatu akcjonariuszy w kapitale zaktado-
wym spotki akeyjnej przy kontynuowaniu przez nia dziatalnosci. Natomiast w rozumieniu
ekonomicznym wszystkie wymienione wyzej rodzaje transakcji umiejscowione sa w obsza-
rze fuzji i przeje¢ oraz restrukturyzacji majatkowej przedsigbiorstw.

Rozne okolicznosci moga uzasadnia¢ potrzebg lub konieczno$¢ wystawienia fairness
opinion. W przypadku laczenia si¢ i podziatu spétek opinia o godziwosci finansowych
warunkow transakcji dotyczy — co do zasady — parytetu wymiany akcji. Natomiast
w przypadku nabywania znacznych pakietow akcji istotna staje si¢ opinia o adekwatnosci
ceny oferowanej lub uzyskanej w transakcji. Dochodzi do niej w wyniku wezwania do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji, wykupu akcji wlasnych, wykupu lewaro-
wanego, wykupu przymusowego czy wykupu w celu wycofania akcji spotki z obrotu na
rynku regulowanym (going private). Fairness opinion moze tez by¢ potrzebna do okreslenia
z finansowego punktu widzenia warto$ci godziwej wkladu niepieni¢znego wnoszonego do
spotki w celu podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Opinie tego typu pojawiaja si¢ rOwniez
w przypadku szczegdlnych transakcji zamiany, takich jak debt fo equity swaps, a w Stanach
Zjednoczonych w zwiazku z transakcjami przeprowadzanymi przez ESOP (Employee Stock
Ownership Plans). Mimo wyr6znienia rozlicznych sytuacji, w ktorych moze lub powinna
pojawic sig fairness opinion, trudno jednak uznac, by byt to zamknigty katalog przypadkow
siggnigcia po nig przez osoby zainteresowane w transakcji.

Podmiotami zlecajacymi wystawienie fairness opinions sg przede wszystkim organy
spotek akcyjnych, zazwyczaj zarzady, rzadziej rady nadzorcze w tradycyjnym europejskim

3 Tamze, art. 529 § 1 pkt 1, 2, 3.
4 Tamze, pkt 4.
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systemie prawnym, oraz rady dyrektoréw (Board of Directors) w systemie prawnym
anglosaskim. W pewnych sytuacjach opinie tego typu moze zamawiaé réwniez komitet
rady nadzorczej lub rady dyrektoréw, w szczego6lnosci komitet audytu, a nawet znaczacy
akcjonariusz. Zazwyczaj adresatami fairness opinion sg organy spotek przejmowanych,
jednak wzrasta znaczenie opinii zamawianych przez organy spolek przejmujacych w celu
potwierdzenia godziwosci finansowych warunkoéw transakeji przejgcia. Niekiedy zdarza
si¢, ze w przypadku transakcji nietypowych czy o duzej wartosci zarzad spéiki i jej rada
nadzorcza zlecaja sporzadzenie fairness opinion niezaleznie od siebie.

Opini¢ t¢ wystawiaja przede wszystkim banki inwestycyjne zatrudniajace profesjona-
listéw majacych odpowiednia wiedzg i doswiadczenie w zakresie obstugi realizowanych
przez klientow transakcji fuzji i przejg¢ oraz banki uniwersalne z dzialami bankowosci
inwestycyjnej, wyspecjalizowane firmy doradztwa finansowego, firmy inwestycyjne, a takze
biegli rewidenci®.

O prymacie bankow inwestycyjnych w zakresie sporzadzania fairness opinions w wy-
miarze globalnym przekonuja listy rankingowe publikowane regularnie przez agencje
Thomson Reuters, zawierajace informacje o liczbie i wartosci transakcji na rynku fuzji
i przejgé, w zwiazku z ktoérymi doszlo do wystawienia opinii tego typu.

W tabeli 1 zamieszczono dane dotyczace liczby ogloszonych fairness opinions w poszcze-
golnych latach okresu 2010 — trzy kwartaty 2014 oraz tacznie za caty okres w odniesieniu do
dziesigciu najbardziej aktywnych wystawcdw opinii w transakcjach fuzji i przejgé w catym
okresie.

Analiza danych zamieszczonych w tabeli 1 wskazuje, ze wérod dziesigciu najbardziej
aktywnych wystawcow fairness opinions w okresie 2010 — trzy kwartaty 2014 dominowaty
banki inwestycyjne (cztery banki inwestycyjne: J.P. Morgan, Houlihan Lokey, Morgan
Stanley, Goldman Sachs) i banki uniwersalne z dobrze rozwinigtymi pionami bankowosci
inwestycyjnej (trzy banki uniwersalne: UBS, Bank of America Merrill Lynch, Deutsche
Bank AG). W grupie najaktywniejszych wystawcow fairness opinions znalazly sig tez
dwie duze firmy doradcze (KPMG oraz Duff & Phelps) i jedna firma inwestycyjna (Huatai
Securities Co Ltd). Zdecydowanym liderem rankingu okazat si¢ wielki bank inwestycyjny
J.P. Morgan. Zauwazalna jest jednak tendencja do tracenia czgsci rynku przez najwigkszych
dziesigciu wystawcow opinii na rzecz konkurentow (33,4% udziatu w rynku w 2010 roku
i tylko 20,4% w okresie 1 stycznia — 30 wrze$nia 2014).

> Levinsohn (2004: 69-70) zauwaza jednak, ze w USA biegli rewidenci nie moga wystawiac¢ fairness opinion
na mocy przepiséw Ustawy Sarbanes Oxley Act.
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Tabela 1

Liczba ogloszonych fairness opinions przez dziesi¢¢ najwigkszych wystawcow w $wiecie w okre-
sie 2010 — trzy kwartaty 2014

Rok 2010 2011 2012 2013 Trzy kwartaty Lacznie
Wystawca 2014

J.P. Morgan 38 39 35 32 27 171
Houlihan Lokey 41 26 27 13 16 123
Morgan Stanley 33 33 17 20 19 122
KPMG 25 18 19 25 7 94
UBS 45 17 16 11 2 91
Huatai Securities Co Ltd 15 7 11 32 23 88
Goldman Sachs 18 22 12 17 11 80
Duff & Phelps 4 . 19 32 25 80
Bank of America Merrill Lynch 7 21 14 18 9 69
Deutsche Bank AG 22 24 16 . 3 65
Razem 248 207 186 200 142 983
Wszyscy wystawcy lacznie 742 736 727 804 697 3706

Udziat dziesigciu najwigkszych
wystawcow w ogdlnej liczbie 334 28,1 25,6 24,9 20,4 26,5
wydanych fairness opinions (%)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw Thomson Reuters 2010-2014.

Dominacji bankéw inwestycyjnych dowodzi tez spojrzenie na globalny ranking wystaw-
cow fairness opinion w badanym okresie z punktu widzenia wartosci transakcji na rynku
fuzjiiprzejec, w zwiazku z ktorymi doszto do wystawienia opinii tego typu. Uwzgledniajac
w kazdym z lat analizowanego okresu dziesigciu najwigkszych wystawcow i przyznajac im
punkty rankingowe od dziesigciu do jednego w zaleznos$ci od miejsca w rankingu, uzyskuje
si¢ uporzadkowana listg rankingowa wystawcow dzialajacych w tym okresie na rynku.

Niezbedne dane do zestawienia listy rankingowej w sumie jedenastu najwigkszych
wystawcow fairness opinion w skali globalnej zamieszczono w tabeli 2.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 2, wérdd jedenastu czotowych wystawcow
fairness opinions w §wiecie dominuja najwigksze banki inwestycyjne, przy czym réwniez
pod wzgledem warto$ci transakcji na rynku fuzji i przeje¢ w okresie 2010 — trzy kwartaty
2014, w ktorych pojawity si¢ opinie tego typu, niepodwazalnie pierwsze miejsce zajmuje
J.P. Morgan. Tylko trochg gorsze wyniki zanotowali w tym okresie jego wielcy konkurenci:
Goldman Sachs i Morgan Stanley. Wzglgdnie wysoka pozycja w rankingu niezaleznego
banku inwestycyjnego Centerview Partners LLC wynika z jego nasilonej dziatalno$ci
doradczej na rynku fuzji i przeje¢ w ciagu trzech kwartalow 2014 roku.
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Tabela 2

Lista rankingowa najwigkszych wystawcow fairness opinions w $wiecie w transakcjach fuzji
i przeje¢ w okresie 2010 — trzy kwartaty 2014 (w punktach rankingowych)

Rok 2010 2011 2012 2013 Trzy kwartaty ~Suma punktow
Wystawca 2014 rankingowych
J.P. Morgan 10 10 10 10 6 46

Goldman Sachs 7 8 8 9 9 41

Morgan Stanley 9 9 4 8 5 35

Barclays 4 7 5 4 4 24

E;:i(h()f America Merrill 5 3 6 p 2

Credit Suisse 6 2 7 5 2 22

Deutsche Bank AG 5 3 9 . . 17

UBS 8 1 1 7 . 17
Centerview Partners LLC . . . . 10 10

Lazard . 6 . . 3

Nomura 3 . 6 . . 9

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw Thomson Reuters 2010-2014.

Opinia o godziwosci warunkéw transakeji ocenianych z finansowego punktu widzenia
jest przekazywana przez wystawce do zlecajacego jej sporzadzenie odbiorcy, ktory decyduje
0 jej upublicznieniu badZ o ujawnieniu tre$ci opinii jedynie wybranym osobom (np. czton-
kom zarzadu, cztonkom rady nadzorczej czy cztonkom rady dyrektorow). W konsekwencji
wsrod opinii tego typu mozna wyrdzni¢ publiczne fairness opinion, ktore sa upublicznione
np. ze wzglgdu na obligatoryjno$¢ regulacji prawnych w tym zakresie badz stosowane przez
spotke zasady disclosure, oraz prywatne fairness opinions, nicupubliczniane, przekazywane
wylacznie do wiadomosci Scisle okreslonych osob.

2. Forma, tres¢ i funkcje fairness opinion

Fairness opinions wystawiane w zwiazku z transakcjami fuzji i przejeé sa mocno zrozni-
cowane co do formy i zakresu informacji zawartych w dokumencie opinii kierowanym do
wlasciwych adresatow. Oprocz lakonicznych, ledwie kilkustronicowych opinii, pojawiaja
si¢ tez sazniste opracowania liczace kilkadziesiat, a nawet ponad sto stron. Niezaleznie
jednak od objgtosci opinii wazne jest, aby z jej tresci wynikata jednoznacznie konstatacja,
czy warunki transakcji sa godziwe z finansowego punktu widzenia.

Nawet najkrotsza fairness opinion zawiera co najmniej informacjg, kto jest jej adresatem
i jakiej transakcji opinia dotyczy, a nadto: jakie sa podstawy prawne opinii, z jakich zrodet
informacji skorzystano, wydajac opinig, jakie zastrzezenia i ograniczenia sg zwiazane z jej
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wydaniem i wreszcie — czy warunki transakcji sa godziwe z finansowego punktu widzenia®.
W praktyce sporzadzajacy dokument opinii, okre$lany jako Opinion Letter, stwierdza, czy
parytet wymiany akcji lub cena wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji
miesci si¢ w przedziale warto$ci godziwej wyznaczonym przez wystawce opinii z uwzgled-
nieniem jedynie finansowego punktu widzenia.

W nieco rozszerzonej wersji Opinion Letter jej wystawca wskazuje na ewentualne
istnienie konfliktu interesoéw, informuje pokrétce o metodologicznej stronie badania oraz
okresla prawo i procedury wiasciwe do rozstrzygania sporow.

W jeszcze bardziej rozbudowanej formie fairness opinion, zawierajacej oprocz Opinion
Letter rowniez tzw. Valuation Memorandum, zamieszczane sa informacje o zastosowanych
metodach wyceny z podaniem rowniez jej parametrow krytycznych (np. stopy dyskonta
w metodzie zdyskontowanych przeptywow pienigznych — DCF czy tzw. spotek poroéwnaw-
czych i mnoznikéw w metodzie porownawczej) oraz wszystkich wyliczen i interpretacji
wynikoéw. W zwigzku z tym w Valuation Memorandum znajduje si¢ podstawa analityczna
do ostatecznego stwierdzenia, czy warunki transakcji sa godziwe z finansowego punktu
widzenia.

Dodatkowa czg$¢ fairness opinion, rzadziej zamieszczana, stanowi tzw. Factual
Memorandum. Wymienia si¢ tu wszystkie wykorzystane dokumenty i inne materiaty zrod-
lowe oraz wszystkie osoby, z ktorymi przeprowadzono rozmowy, by pozyskac¢ jak najwigcej
informacji i nada¢ opinii mozliwie zobiektywizowany charakter.

Podmiot otrzymujacy fairness opinion nie zawsze podaje do publicznej wiadomosci
pelna jej tres¢, ograniczajac si¢ w okreslonych sytuacjach do zamieszczenia wytacznie
Opinion Letter.

Silne zréznicowanie form i tresci fairness opinions wystawionych w zwiazku z realizacja
transakcji fuzji i przeje¢ pobudza do dyskusji oraz sprzyja podejmowaniu dziatan w celu
stworzenia standardu tego typu opinii czy to na szczeblu narodowym, czy to migdzynarodo-
wym. Szczeg6lng aktywno$¢ w tym zakresie przejawiaja niektdre narodowe organy nadzoru
nad rynkiem fuzji i przej¢¢ (np. we Francji — Autorité des Marchés Financiers, w Kanadzie
—Investment Industry Regulatory Organization, w Szwajcarii — Ubernahmekommission, na
Filipinach — Securitites and Exchange Commission) oraz narodowe stowarzyszenia grupuja-
ce m.in. wystawcow fairness opinions (zwtaszcza w Niemczech — Deutsche Vereinigung fiir
Finanzanalyse und Asset Management e.V. oraz Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland
e.V.)). Warto tez odnotowaé zaangazowanie Rady Migdzynarodowych Standardéw Wyceny
(International Valuation Standards Council) w probe stworzenia standardu fairness opi-
nions. Prace nad projektem (Procedural Guidelines for Fairness Opinions), zapoczatkowane
w marcu 2012 roku, zostaty jednak zawieszone w marcu nastgpnego roku.

¢ Jezeli nawet dokument fairness opinion przestany odbiorcy przez wystawcg jest ograniczony do kilku

stron, to zgodnie z utwierdzona praktyka na spotkaniu obu stron wystawca przekazuje odbiorcy ustnie wszelkie
dodatkowe informacje i wyjasnienia.
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Fairness opinions spetniaja dwie podstawowe funkcje w transakcjach fuzji i przejec: infor-
macyjna i ochronng’. Istota funkcji informacyjnej polega przede wszystkim na tym, ze wlasciwy
organ spolki (zarzad lub rada nadzorcza albo rada dyrektoréw) uzyskuje niezalezna opinig
o finansowej atrakcyjno$ci warunkow transakcji oraz dostep do niektorych informacji trudnych
do zdobycia na rynku. Nadto fairness opinion ogranicza lub likwiduje asymetri¢ informacji
istniejaca migdzy zarzadem lub rada dyrektorow a udziatowcami/akcjonariuszami, gdyz opinia
z reguly uwzglednia aktualne plany zarzadu dotyczace prowadzenia spraw spotki, nie zawsze
znane udzialowcom/akcjonariuszom. Funkcja ochronna fairness opinion realizuje si¢ w ten
sposodb, ze wladze spotki, zamawiajac opinig i uwzgledniajac ja w procesie podejmowania decyzji
o zawarciu badz niezawarciu transakcji, uzyskuja materialny dowod dotozenia przez nie nalezytej
starannoéci w dziataniu i kierowaniu sig interesem spotki i udziatowcow/akcjonariuszy®.

Fairness opinion jest dodatkowa opinia wystgpujaca w transakcjach fuzji i przejeé
zawierajaca stwierdzenie profesjonalnego wystawcy, czy okreslone warunki transakcji sa
godziwe z finansowego punktu widzenia. W praktyce chodzi o to, by autor opinii stwierdzit,
czy cena wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji albo proponowany
stosunek wymiany udzialéw lub akcji mieszcza si¢ w wyznaczonym przez wystawce opinii
przedziale wartos$ci godziwe;j.

Moze by¢ wige wiele wartosci godziwych w transakeji w zaleznosci od jej specyfiki oraz
zastosowanych metod badawczych z uwzglgdnieniem jedynie finansowego punktu widzenia.
Ta okolicznos$¢ sprawia, ze fairness opinion nie moze by¢ uznana za wyceng wartosci przed-
sigbiorstwa, mimo ze sporzadzajace ja podmioty wykorzystuja metody dochodowe oraz
metody porownawcze do oszacowania przedzialu wartosci godziwej w celu stwierdzenia,
czy okreslony warunek transakcji w tym przedziale si¢ zawiera (fairness opinion pozytyw-
na), czy nie (fairness opinion negatywna, gdy cena wezwania jest nizsza od dolnej granicy
przedziatu warto$ci godziwej). Ponadto fairness opinion nie jest analiza due diligence ani
rekomendacja inwestycyjna dla akcjonariuszy spotki przejmowanej w przypadku wezwan
do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akc;ji.

Ocena godziwosci warunkow transakcji w fairness opinion nie uwzglednia wielu
czynnikow wptywajacych na funkcjonowanie przedsigbiorstw poddawanych ocenie. Jak
trafnie zauwaza Davidoff (2006: 1565), przy sporzadzaniu fairness opinions nie sa brane
pod uwage kwestie prawne, w szczego6lnosci, czy transakcja nie naruszy bewzglednie obo-
wiazujacych norm prawnych, a nadto kwestie podatkowe, ksiggowe i Srodowiskowe, chyba
ze ich uwzglednienie okaze si¢ konieczne do przygotowania przez wystawce opinii zgodnie
z prawem i obowiazujacymi go normami zawodowymi.

Mankamentem fairness opinion jest rowniez termin jej waznosci. Wystawiajacy doku-
ment opinii zamieszcza w nim bowiem zazwyczaj zastrzezenie, ze opinia jest wazna w ter-

7 W literaturze wymienia si¢ jeszcze funkcje sygnalizacyjna, funkcje argumentacyjna, funkcje perswazyjna

i funkcjg cenotworcza, ktore — jak sig zdaje — zawieraja si¢ w pojeciu funkceji informacyjnej, oraz funkcj¢ proceso-
wa, ktora jest funkcja pochodna wzglgdem funkcji ochronnej. Zob. Parijs (2005: 34—38) oraz Schonefelder (2007:
17-19).

8 Trzeba jednak zauwazy¢, ze interesy te moga by¢ rozbiezne.
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minie wskazanym w trakcie jej sporzadzenia. Tymczasem, zwlaszcza w przypadku wezwan
do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji, akcjonariusze spotki oczekiwaliby raczej
przedstawienia prognozy notowan kurséw akcji spotki.

Fairness opinions powinny by¢ — co do zasady — sporzadzone przez niezaleznych eksper-
tow. Do$¢ czgste sa jednak przypadki, zwlaszcza w praktyce amerykanskiej, wystawiania
opinii tego typu przez podmioty doradzajace organowi (badz organom) spotki w tej samej
transakcji, ale w innej roli — doradcy finansowego. Ujawniajacy si¢ w tym wypadku konflikt
intereséw dotyczy zwlaszcza renomowanych bankdéw inwestycyjnych oraz firm doradztwa
finansowego. Przekonuja o tym, w jakims$ stopniu, dane zawarte w tabeli 3, w ktorej usze-
regowano wedhug punktéw rankingowych od dziesigciu do jednego, w poszczeg6lnych
latach okresu 2010 — trzy kwartaty 2014, dziesigciu najwigkszych doradcéw finansowych
w ogloszonych transakcjach fuzji i przejg¢ na swiecie. Podstawe klasyfikacji tworzyla
warto$¢ transakeji fuzji i przejg¢ w §wiecie w badanym okresie, w ktorych uczestniczyty
uwzglednieni doradey finansowi. A byly to kwoty niemale, siggajace w jednostkowych
przypadkach nawet kilkuset miliardow dolaréw.

Tabela 3

Lista rankingowa dziesi¢ciu najwigkszych doradcow finansowych w ogloszonych transakcjach
fuzji i przejeé w Swiecie w okresie 2010 — trzy kwartaty 2014 (w punktach rankingowych)

Rok 2010 2011 2012 2013 Trzy kwartaty Suma
Wystawca 2014

Goldman Sachs 10 10 10 10 10 50
Morgan Stanley 9 9 9 8 9 44
J.P. Morgan 8 8 7 9 7 39
Bank of America Merrill Lynch 4 6 3 7 6 26
Citi 3 5 6 4 8 26
Barclays 1 4 8 6 5 24
Credit Suisse 7 7 5 2 2 23
Deutsche Bank AG 6 3 4 3 3 19
UBS 5 2 2 5 14
Lazard 2 1 . 2 4 9

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw Thomson Reuters 2010-2014.

Jak wynika z danych ujgtych w tabeli 3, rynek ustug doradztwa finansowego w odnie-
sieniu do transakcji fuzji i przejg¢ w swiecie zdominowaty w okresie 2010 — trzy kwartaty
2014 renomowane banki inwestycyjne i uniwersalne. Bezdyskusyjna jest supremacja banku
inwestycyjnego Goldman Sachs, ktory w kazdym z lat okresu 2010 — trzy kwartaty 2014
zajat pierwsze miejsce w rankingu. Kolejne miejsca przypadly nie mniej znanym bankom
inwestycyjnym: Morgan Stanley — drugie oraz J.P. Morgan — trzecie. Wida¢ przy tym duza
zbieznos¢ list rankingowych z tabel 2 i 3. Oznacza to, ze wielkie banki inwestycyjne oraz
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duze banki uniwersalne z silnie rozwinigtymi dziatami bankowosci inwestycyjnej zdomi-
nowaty rynek ustug doradztwa finansowego w transakcjach fuzji i przejec. Sa najbardziej
znane, a przez to réwniez czgsciej angazowane do sporzadzania fairness opinions.

Dlatego bardzo istotne jest, aby w sytuacji wystepujacego konfliktu interesow wystaw-
ca fairness opinion ujawniat swoje podwojne zaangazowanie w transakcji oraz wyraznie
oswiadczal, ze opini¢ sporzadzil z nalezyta starannoscia i dobrej wierze i ze nie rozni si¢
ona od tego typu opinii przygotowywanych dla innych zleceniodawcéw. Jednak najlepszym
rozwigzaniem dla organu (organdéw) spotki w tej sytuacji jest zamowienie opinii u innego,
rzeczywiscie niezaleznego wystawcy, co nie musi automatycznie wiazac si¢ ze zwigksze-
niem kosztow doradcy finansowego w transakcji.

Warto przy okazji stwierdzi¢, ze w sytuacji konfliktu interesow moga znalez¢ si¢ rowniez
cztonkowie organoéw zarzadzajacych spotek przejmowanej i przejmujacej (cztonkowie
zarzadu czy czlonkowie rady dyrektorow), jezeli sa dodatkowo wynagradzani (premie
pieni¢zne i inne bonusy) za sfinalizowanie transakcji fuzji i przejgé.

Koszty fairness opinions nie sa najczg¢sciej podawane do publicznej wiadomosci przez
podmiot zlecajacy ich wystawienie. Z pewnoscia zaleza one od wartosci transakcji, wielkos$ci
i renomy podmiotu przygotowujacego opinig¢ oraz zakresu wykorzystania opinii. Kisgen,
Qian i Song (2009: 180) w ciekawym badaniu dotyczacym okresu 1994-2003 zanalizowali
ponad tysiac przypadkéw transakeji fuzji i przejeé w USA i stwierdzili, ze mediana kosztu
fairness opinion wyniosta 300 tys. USD w transakcji.

Ale z kolei bardziej wspotczesne szacunki praktykow z rynku amerykanskiego wskazu-
ja, ze koszty te wynosza od 500 tys. USD do 1 mln USD dla $redniej wielko$ci transakcji.
Natomiast w krggach doradcow finansowych styszy sig, ze koszt fairness opinion nie prze-
kracza 1/4 wynagrodzenia doradcy z tytutu $wiadczenia ustug doradczych w transakcji.
Nie sa to mate kwoty, zwlaszcza kiedy dokument opinii liczy raptem kilka stron, jednak dla
cztonkéw organu zarzadzajacego spotka podjecie decyzji o skorzystaniu z nawet drogiej
fairness opinion jest do$¢ tatwe, gdyz, po pierwsze, ci¢zar finansowania opinii ponosi i tak
spotka; po drugie, fairness opinion uznanego banku inwestycyjnego jest dla nich rodzajem
polisy ubezpieczeniowej na wypadek pojawienia si¢ zarzutow dziatania na szkodg spotki.

3. Regulacyjne uwarunkowania fairness opinions w transakcjach fuzji i przejeé

Od dawna, co najmniej od kilkudziesigciu lat, jak wskazuja na to informacje zrodlowe, ame-
rykanskie banki inwestycyjne oferowaty wystawianie fairness opinions jako rodzaj §wiad-
czonych przez nie ustug finansowych. Jednak momentem przelomowym w upowszechnianiu
fairness opinions w transakcjach fuzji i przejec stat sig¢ 29 stycznia 1985 roku, czyli data
ogloszenia wyroku przez Sad Najwyzszy Delaware (Supreme Court of Delaware) w sprawie
Smith v. Van Gorkom przesadzajacego o konieczno$ci uwzglednienia odpowiedniej infor-
macji (adequate information) dotyczacej wartosci spotki przy podejmowaniu przez radg
dyrektorow decyzji o przyjeciu oferty nabycia spotki. Ta linia orzecznictwa utrwalila si¢
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w praktyce sadowej, w zwiazku z czym zamowienie przez radg dyrektoréw fairness opinion
zaczeto traktowac jako powinno$é rady dyrektorow dziatajacej z nalezyta starannos$cia.

W Europie wigksze zainteresowanie opiniami tego typu pobudzita Dyrektywa nr 2004/25/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 roku w sprawie ofert przejecia
(DzU WE L 142). Zgodnie z art. 9 ust. 5 Dyrektywy zarzad spoiki, ktorej akcje sa przed-
miotem wezwania publicznego, powinien zaja¢ stanowisko w sprawie warunkow wezwania
i podaé je do wiadomosci publiczne;.

Z zarysowanej do tej pory charakterystyki fairness opinion wynika przede wszystkim
brak jasnego zdefiniowania tego instrumentu oraz zakresu jego obligatoryjnego stosowania.
Regulacje dotyczace fairness opinions jednak istnieja, cho¢ nie sa jeszcze w §wiecie po-
wszechne. Niemniej warto si¢ przyjrze¢ wybranym rozwiazaniom regulacyjnym przyjetym
przez niektore kraje.

W ojczyznie fairness opinions, USA, juz w 1979 roku federalny organ nadzoru nad
rynkiem kapitalowym, Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (Securities and Exchange
Commission — SEC), zobowiazata spotki wycofujace akcje z obrotu na rynku regulowanym
(going-private transactions) do przekazania informacji, czy zostata wystawiona w zwigzku
z taka transakcja fairness opinion, a jezeli tak, to kto byl jej wystawca, jaka byla jej tres¢
i czy zachowano niezalezno$¢ wystawcy opinii. W 1986 roku SEC wprowadzita zblizone
przepisy dotyczace fairness opinions w przypadku procedury uzyskiwania od akcjonariuszy
petnomocnictw do glosowania w ich imieniu na walnym zgromadzeniu spotki przez cztonkoéw
organu zarzadzajacego spotka lub akcjonariusza albo grupy akcjonariuszy (proxy solicitation).

Uzupehieniem przepisow wydanych przez SEC jest przyjeta w 2007 roku regulacja
FINRA Rule 5150 (pierwotnie NASD Rule 2290), organizacji nadzoru nad dziatalnoscia
firm inwestycyjnych — Financial Industry Regulatory Authority, FINRA. Regulacja ta m.in.
zobowiazuje cztonkow FINRA wystawiajacych fairness opinion do ujawniania wszelkich
okolicznosci, ktore moglyby negatywnie wpltynac na ich bezstronno$¢ i niezalezno$¢ przy
sporzadzaniu opinii.

W Wielkiej Brytanii regulacje dotyczace fairness opinions, cho¢ nie wprost, sa zawarte
w tzw. regule 3 Niezalezna Porada (Rule 3 Independent Advice) w Kodeksie City w sprawie
Przejeé i Fuzji (City Code on Takeovers and Mergers). Zgodnie z regula 3.1 rada sp6tki przejmo-
wanej jest zobowiazana do zasiggnigcia kompetentnej, niezaleznej opinii w sprawie dowolnej
oferty (z obszaru fuzji i przejec) i do przekazania jej tresci akcjonariuszom. Zgodnie za$ z reguta
3.2 podobny obowiazek moze spoczywac rowniez na radzie spoiki przejmujacej, jezeli oferta
dotyczy odwrotnego przejecia (reverse takover) albo dyrektorzy spotki sa skonfrontowani
z sytuacja konfliktu intereséw. Natomiast reguta 3.3 okresla warunki zachowania niezaleznosci
i bezstronno$ci doradcy. Nadzor nad przestrzeganiem prawa sprawuje Panel w sprawie Przejgé
i Fuzji (Panel on Takeovers and Mergers), ktory od maja 2006 roku ma umocowanie ustawowe.

We Francji w miarg szczegdtowe regulacje dotyczace fairness opinion sa zawarte
w Rozporzadzeniu Ogélnym Urz¢du Rynkéw Finansowych (Réglement général de TAMF
— Authorité des Marchés Financiers ) uzupelnionym przez instrukcj¢ 2006-08 z 25 lipca
2006 i rekomendacj¢ AMF z 28 wrzesnia 2006 roku (zmieniona 19 pazdziernika 2006).
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W Ksigdze II Tytule VI Rozporzadzenia Ogolnego zatytutowanym Niezalezna ekspertyza
podkresla si¢ szczegblnie istotnos¢ niezaleznosci i bezstronnos$ci oraz profesjonalizmu wy-
stawcy przy sporzadzaniu opinii. W Rozdziale II Tytulu VI zatytutowanym Raport eksperta
sa wskazane wymagania AMF wobec sporzadzanych raportéw. Musza by¢ wigc zgodne
z instrukcja AMF oraz w szczegolno$ci zawieraé: stwierdzenie niezalezno$ci eksperta, opis
dokonanych weryfikacji i wycen sp6iki oraz konkluzjg o godziwosci finansowych warunkow
transakcji, czyli ,,wlasciwg” fairness opinion, zwana we Francji attestation d’équité. Ponadto
w Rozdziale I Tytutu VI zatytutowanym Powofanie niezaleznego eksperta wskazane sa
przypadki obligatoryjnego powotania niezaleznego doradcy oraz upublicznienia jego opinii.

W Niemczech brakuje ustawowej regulacji fairness opinions. Wprawdzie § 27 ust. 1 Ustawy
o nabywaniu papieréw wartosciowych i przejeciach (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz)
zobowiazuje zarzad i radg nadzorcza spotki, ktorej akcje staly si¢ przedmiotem publicznego
wezwania, do zajecia i ogloszenia stanowiska w tej sprawie, ale juz nie do zamoéwienia fairness
opinion. Jezeli jednak opinia ta zostanie pozyskana, to nie musi by¢ upubliczniona, a nawet nie
ma obowiazku informowania o jej otrzymaniu przez organ/organy spotki’.

Przy braku przepiséw ustawowych rozwingto si¢ w Niemczech tzw. prawo migkkie doty-
czace fairness opinions w formie zbioru dobrych praktyk. Juz w 2007 roku Niemiecki Zwiazek
Analizy Finansowej i Zarzadzania Aktywami (Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse
und Asset Management e.V. — DVFA) opublikowal ,,Zasady wystawiania fairness opinions
w zwiazku z ofertami nabycia papierow warto$ciowych” nawiazujace do przepiséw Ustawy
o nabywaniu papieréw wartosciowych i przejeciach, a kierowane do organéw spotek przejmu-
jacych i przejmowanych. Szczegdlny nacisk w Zasadach potozono na kwesti¢ niezaleznosci
i bezstronnosci wystawcy opinii oraz jej przejrzystosci metodologiczne;.

Z kolei Instytut Bieglych Rewidentow w Niemczech (Institut der Wirtschaftspriifer
in Deutschland e.V. — IDW) przyjat w styczniu 2011 roku standard w sprawie wystawiania
fairness opinion znany jako IDW S 8. Zawiera on m.in. definicj¢ fairness opinion, zalecenia
w sprawie formy i tre$ci opinii oraz powtarza lub rozwija wiele rekomendacji zawartych juz
w zasadach opublikowanych wezesniej przez DVFA.

W Polsce brakuje jakichkolwiek regulacji (czy to ustawowych, czy w zakresie dobrych
praktyk) zobowiazujacych organy spotek do zaméwienia fairness opinion w przypadku
transakcji fuzji i przejec. Jednak art. 80 ust. 1 Ustawy z 29 lipca 2005 roku o ofercie pub-
licznej i warunkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych zobowiazuje zarzad spoétki publicznej, ktérej akcje sa
objete wezwaniem do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji, do przygotowania
i upublicznienia stanowiska dotyczacego ogloszonego wezwania. Artykut 80 ust. 3 daje
zarzadowi spoiki, ktorej akcje sa przedmiotem publicznego wezwania do zapisywania si¢
na sprzedaz lub zamiang akcji, mozliwos$¢ zasiggnigcia opinii zewngtrznego podmiotu
(bieglego) na temat ceny akcji w wezwaniu. Jezeli zarzad z tej mozliwos$ci skorzysta, to

® Trzeba jednak zauwazy¢, ze mimo braku obowiazku korzystania z fairness opinions w zwiazku z pub-

licznymi wezwaniami do sprzedazy akcji w Niemczech w okresie 2005-2012 az w 58,4% wezwan organ spotki
przejmowanej (zarzad lub rada nadzorcza) zlecit sporzadzenie opinii tego typu. Zob. Aders i in. (2013).
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zobowiazany jest podaé¢ do publicznej wiadomosci tres¢ opinii wraz ze swoim stanowiskiem
w sprawie ceny i innych warunkéw wezwania'’.

Zblizone do polskich rozwigzania prawne w odniesieniu do fairness opinion przyjgto
w Szwajcarii. Zgodnie z art. 29 Ustawy federalnej w sprawie gietd i handlu papierami war-
tosciowymi z 24 marca 1995 roku (Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenhandel)
w przypadku pojawienia si¢ publicznej oferty nabycia akcji spotki-celu jej rada nadzorcza
jest obowiazana zajac w tej sprawie stanowisko, a nast¢pnie opublikowac je. Przy opracowy-
waniu stanowiska rada moze skorzystac z fairness opinion, ale wowczas, zgodnie z art. 30
ust. 5 Rozporzadzenia Komisji ds. Przejeé w sprawie publicznych ofert nabycia z 21 sierpnia
2008 roku (Verordnung der Ubernahmekommission iiber 6ffentliche Kaufangebote), opinia
niezaleznego eksperta musi by¢ integralna czgscia stanowiska. W opinii nalezy ujawnié¢
podstawy wyceny, metody wyceny oraz zastosowane parametry.

Wycinkowy przeglad regulacji dotyczacych fairness opinion stosowanych w transakcjach
fuzji i przejeé w szesciu krajach wskazal na silne zréznicowanie przyjetych rozwiazan sy-
stemowych. Uzyskanie opinii tego typu jest obowiazkowe we Francji i w Wielkiej Brytanii
oraz, nawiazujac do wczesniejszych rozwazan, w stanie Delaware (USA). Natomiast nie
ma takiego obowiazku w Niemczech, Polsce i Szwajcarii. Podanie do publicznej informacji
uzyskanej fairness opinion jest obligatoryjne w USA, we Francji, w Polsce i Szwajcarii, a tylko
czgsciowo w Wielkiej Brytanii. Nie jest to natomiast wymagane w Niemczech. Najpetniej jest
regulowana sama opinia we Francji, nieco skromniej w USA, Wielkiej Brytanii i Szwajcarii.
Brakuje natomiast takiej regulacji w Polsce i na poziomie ustawowym w Niemczech, ale z kolei
tam rozbudowana jest regulacja pozaustawowa w formie zbioru dobrych praktyk. Niezaleznie
jednak od przyjetych rozwiazan — we wszystkich narodowych systemach zwraca si¢ szczegolng
uwagg na niezaleznos¢, bezstronnos¢ i profesjonalizm wystawcow fairness opinion, a obszarem
szczegolnego zainteresowania regulatorow i instytucji nadzorczych sa publiczne oferty kupna.

Uwagi koncowe

Fairness opinion jest dodatkowa opinia zamawiana najczesciej przez organy spotek w zwiazku
z przeprowadzaniem transakcji fuzji i przeje¢ w celu stwierdzenia, czy warunki transakcji sa godziwe
z finansowego punktu widzenia. Fairness opinion przygotowuja zewngetrzni doradey, wsrod ktorych
dominuja renomowane banki inwestycyjne. Mimo ograniczonego zakresu badania przeprowadzo-
nego przez profesjonalnego doradcg w celu wydania opinii efektem fairness opinion jest jednak
ograniczenie asymetrii informacji w transakcjach fuzji i przejg¢ oraz wsparcie analityczne organu
zarzadzajacego spotka w procesie podejmowania wazkich decyzji na rynku przejmowania kontroli
nad przedsigbiorstwami. Fairness opinions najsilniej rozpowszechnity si¢ w Stanach Zjednoczonych,

12 W okresie 2008 — trzy kwartaty 2014 na 152 wezwania tylko w 19 przypadkach zarzady spotek przejmo-
wanych skorzystaty z fairness opinion, a lacznie wystawiono 21 opinii. Poglgbiong analizg stosowania fairness
opinions w publicznych wezwaniach do sprzedazy akcji spotek gietdowych w Polsce w okresie 2008—1 kwartat
2014 zawiera artykut mojego autorstwa. Zob. Putawski (2014).
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ale od kilkunastu lat zaczynaja by¢ intensywniej wykorzystywane przez przedsigbiorstwa z Europy
i Azji. Cho¢ powoli, jednak coraz wigcej przedsigbiorcow dostrzega w fairness opinion uzyteczny
element fadu korporacyjnego, zwigkszajacy transparentno$¢ funkcjonowania przedsigbiorstw oraz
poprawiajacy komunikacje miedzy organem zarzadzajacym a interesariuszami przedsigbiorstwa.
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FAIRNESS OPINIONS IN MERGERS AND ACQUISITIONS

Abstract: The article presents the substance of fairness opinions and their use in mergers and acquisitions.
Entities ordering the issue of such opinions have been broadly characterised along with the issuers of fairness
opinions — investment banks in particular. The importance of their independence and impartiality in relation to
the preparation of such opinions has been highlighted. The Author has concentrated on the form and the contents
of fairness opinions as well as the role they play on the market of mergers and acquisitions. The articles also
constitutes the review of regulations governing fairness opinions in six selected countries, namely USA, Great
Britain, France, Germany, Poland and Switzerland.
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