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Fairness opinion jako instrument wsparcia
zarzadow spolek w przygotowaniu stanowiska
w sprawie publicznych wezwan do sprzedazy akcji
spolek gieldowych w Polsce

Mieczystaw Pulawski”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest przedstawienie roli i znaczenia fairness opinions jako instrumentu
wspierajacego zarzady spotek notowanych na GPW w Warszawie w przygotowaniu stanowiska w sprawie
publicznych wezwan do sprzedazy akcji tych spotek.

Metodologia badania — Dokonano analizy 287 przypadkow publicznych wezwan do zapisywania si¢ na
sprzedaz akeji spotek gietdowych w Polsce w okresie 24.10.2005-30.05.2016, wyodrebniajac i poddajac
szczegOtowej analizie te wezwania, w zwiazku z ktérymi doszto do wystawienia fairness opinion.

Wynik — Badanie dowodzi stabego zainteresowania zarzadéw spotek gieldowych szczegdlnymi opiniami
okreslanymi jako fairness opinions. W analizowanym okresie podmioty zewngtrzne wystawity na zlecenie
zarzadow jedynie 34 takie opinie. Oznacza to, ze jedynie w zwiazku z co dziewigtym wezwaniem miata
zastosowanie fairness opinion.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Oryginalnym wkladem autora jest zbadanie zakresu stosowania fairness opinions
przez zarzady spotek notowanych na GPW w okresie 24.10.2005-30.05.2016.

Stowa kluczowe: publiczne wezwanie do sprzedazy akcji, fairness opinion, spotki gietdowe, podmiot wzy-
wajacy, doradca finansowy

Wprowadzenie

Nabywanie znacznych pakietow akcji spotek gietdowych w Polsce, prowadzace — w przy-
padku jego skutecznego sfinalizowania — do przeksztalcenia struktury wilascicielskiej
spotek przeprowadzane jest zwykle w formie publicznych wezwan do zapisywania si¢ na
sprzedaz ich akcji. Skomplikowanie prawne i faktyczne wezwan rodzi szereg obowiazkow
zarowno dla podmiotéw wzywajacych, jak i zarzadow spotek, ktorych akcje sa przedmio-
tem publicznego wezwania.

Szczegdlna odpowiedzialno$¢ cigzy na zarzadach spotek ,,wezwanych”, ktére w okre-
slonych sytuacjach muszg przedstawi¢ akcjonariuszom tych spotek, zwlaszcza akcjona-
riuszom mniejszosciowym, stanowisko w sprawie wplywu wezwania na funkcjonowanie
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spotek oraz dokonac oceny, czy cena proponowana w wezwaniu odpowiada warto$ci go-
dziwej spoitki.

Wsparciem dla zarzadéw moga by¢ wowczas opinie niezaleznych doradcow, ktdrzy
stwierdza, czy cena wezwania jest godziwa z finansowego punktu widzenia.

Zamiarem autora jest przyblizenie istoty fairness opinions oraz zakresu ich stosowania
na gietdowym rynku akcji w Polsce w zwigzku z publicznymi wezwaniami do sprzedazy
akcji w okresie od 24 pazdziernika 2005 roku 30 maja 2016 roku.

1. Istota publicznych wezwan do sprzedazy akcji

Szczegodlng formg nabywania i zbywania akcji spotek gietdowych sg publiczne wezwania do
sprzedazy akcji. Dotycza one — co do zasady — znacznych pakietow notowanych na gietdzie
papieréw wartosciowych akcji, dlatego zrozumiale jest, ze podlegaja specjalnym przepi-
som ze wzgledu na istotnos¢ skutkéw ich przeprowadzenia dla spoiki i jej akcjonariuszy.
Bezposrednig konsekwencjg sfinalizowanych z powodzeniem wezwan sg bowiem zmiany
w stanie posiadania akcji i gloséw na walnym zgromadzeniu spotki przez dotychczasowych
akcjonariuszy lub wejscie do spotki nowych udziatowcow, ale konsekwencja dalsza moze
by¢ nawet wycofanie spotki z obrotu gietdowego.

W Polsce ze skomplikowang materig wezwan zmierzyla si¢ juz ,,historyczna” Ustawa
z dnia 22 marca 1991 roku Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i fundu-
szach powierniczych. W Rozdziale siodmym pt. Nabycie znacznych pakietow akcji w arty-
kutach 73—78 wprowadzita ona m.in. akceptowane pdzniej pojecie publicznych wezwan do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji (dalej: publiczne wezwania).

Kolejnym aktem prawnym regulujacym wspomniane wyzej wezwania stata si¢ Usta-
wa z dnia 21 sierpnia 1997 roku Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi,
poswigcajac im artykuty 151-158 z Rozdziatu dziewiatego pt. Znaczne pakiety akcji. Po-
rzadkowata ona przepisy prawa dotyczace publicznych wezwan po zebraniu do§wiadczen
z kilkuletniego okresu obowigzywania poprzedniej ustawy.

Bardzo istotne zmiany w zakresie regulacji publicznych wezwan nalezy wigza¢ nato-
miast z wejsciem Polski do Unii Europejskiej i konieczno$cia dostosowania prawa polskiego
do prawa unijnego. Stosowne przepisy znalazty si¢ zasadniczo w Oddziale drugim pt. We-
zwania Rozdzialu czwartego zatytulowanego Znaczne pakiety akcji spotek publicznych
(art. 72—-81), cho¢ czesciowo rowniez w Rozdziale pigtym pt. Zniesienie dematerializacji
(art. 91 ust. 6), a w odniesieniu do tzw. wezwan przymusowych w Oddziale trzecim Roz-
dziatu czwartego pt. Szczegdlne uprawnienia i obowiqzki akcjonariuszy spotki publicznej
(art. 82—83) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych (dalej: Ustawa o ofercie).

Obowigzek ogtaszania publicznych wezwan powstawat w §cisle okreslonych w Ustawie
o ofercie przypadkach:
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1. Nabycia akcji spotki publicznej w liczbie powodujacej zwigkszenie udziatu w ogdlnej
liczbie gloséw o wigcej niz 10% w okresie krotszym niz 60 dni lub wigcej niz 5%
w okresie krotszym niz 12 miesigcy przez podmiot, ktorego udzial w ogdlnej liczbie
glosow wynosi odpowiednio mniej lub co najmniej 33%; jest to tzw. wezwanie mate,
nawigzujace do regulacji zawartych w wymienionych wczesniej ustawach z lat 90.
ubiegtego wieku (art. 72 ust. 1 Ustawy o ofercie).

2. Osiagnigcia lub przekroczenia 33% ogolnej liczby gltosow na walnym zgromadzeniu
spotki publicznej, czego dalsza konsekwencja stawata si¢ koniecznos¢ ogloszenia pu-
blicznego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji zapewniaja-
cego osiagnigcie 66% ogolnej liczby glosow, cho¢ mozliwe bylo rowniez ogloszenie
wezwania na wszystkie pozostale akcje spotki; obowiazek ten powstawat réwniez,
gdy akcjonariusz (lub inny podmiot) nabyt akcje spotki publicznej w zréznicowany
sposob posredni, majac najwyzej trzy miesigce na ogloszenie publicznego wezwania
od momentu przekroczenia progu 33% ogodlnej liczby gltosow (art. 73 Ustawy o ofer-
cie), jest to wariant pierwszy tzw. duzych wezwan.

3. Osiagnigcia lub przekroczenia 66% ogoélnej liczby gloséw na walnym zgromadze-
niu spoétki publicznej, co rodzito obowiagzek ogloszenia publicznego wezwania do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji tej spoiki;
obowiazek ten powstawal réwniez po przekroczeniu przez akcjonariusza (lub inny
podmiot) progu 66% ogdlnej liczby gltosow spotki publicznej w wyniku nabycia jej
akcji w zroéznicowany sposob posredni, przy zachowaniu terminu najwyzej trzech
miesiecy na ogloszenie publicznego wezwania (art. 74 Ustawy o ofercie), jest to wa-
riant drugi tzw. duzych wezwan.

4. Zadania przez akcjonariusza lub akcjonariuszy umieszczenia w porzadku obrad wal-
nego zgromadzenia spotki publicznej sprawy podjecia uchwaty o zniesieniu demate-
rializacji akcji (art. 91 ust. 6 Ustawy o ofercie).

Oprocz wskazanych wyzej przypadkéw publicznych wezwan, w Ustawie o ofercie
uregulowano w art. 82—83 przymusowy wykup akcji spotki publicznej. Prawo do takie-
go wiasnie wykupu przystuguje akcjonariuszowi samodzielnie Iub wspdlnie z uprawnio-
nymi podmiotami, ktory osiagnat lub przekroczyt 90% ogodlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu spotki, co oznacza, ze ma on prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy
sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji. Tak zwane wycisnigcie (squeeze out)
akcjonariuszy mniejszosciowych ze spo6tki konczy najczesciej jej gietdowy byt.

Skomplikowanie prawne publicznych wezwan na poziomie ustawowym spowodowato
konieczno$¢ wydania przepisow wykonawczych do Ustawy o ofercie. Stanowia je: Roz-
porzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie wzorow we-
zwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji spotki publicznej, szczegdlowego
sposobu ich ogtaszania oraz warunkow nabywania akcji w wyniku tych wezwan oraz Roz-
porzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 listopada 2005 roku w sprawie nabywania akcji
spotki publicznej w drodze przymusowego wykupu. W Rozporzadzeniu Ministra Finansow
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z 19 pazdziernika 2005 roku w zalacznikach 2, 3 i 4 okreslono wzory wezwan publicznych
zaleznie od ich charakteru, zas§ w samym tekScie Rozporzadzenia — warunki nabywania
akcji w wyniku tego wezwania oraz szczegotowy sposob jego oglaszania.

Z kolei w Rozporzadzeniu Ministra Finansow z 14 listopada 2005 roku okreslono szcze-
gotowo sposob oglaszania informacji o zamiarze nabycia akcji spotki publicznej w drodze
przymusowego wykupu oraz warunki nabywania akcji objetych przymusowym wykupem.

Na wezwania publiczne funkcjonujace w realiach polskich mozna patrze¢ wieloptasz-
czyznowo. Wydaje si¢ jednak, ze dwie ich cechy trzeba zdecydowanie podkresli¢. Pierwsza
z nich jest obowigzek ogloszenia wezwania w $cisle okreslonych okoliczno$ciach. Warto
tylko zwrdci¢ uwagg na to, ze w Polsce przyjeto jako zasade model wezwan uprzednich,
czyli zawierajacych zamiar nabycia akcji okreslonej spotki. Natomiast wezwania nastepcze
sa traktowane jako dopuszczalny wyjatek w $cisle okreslonych stanach faktycznych. Jest to
rozwigzanie odmienne od przyjetego w prawie europejskim, w ktorym normatywna zasada
s wezwania nastgpcze, a wyjatkiem od niej — wezwania uprzednie. Drugg istotng cecha
jest ustalenie godziwej ceny akcji zaproponowanej w wezwaniu. Jest to o tyle wazne, ze
do kwestii godziwosci ceny w okreslonych przypadkach wezwan musi si¢ odnies¢ zarzad
spoiki, ktorej akcje sg objete wezwaniem.

2. Stanowisko zarzadu spotki w sprawie publicznego wezwania

Nowym przepisem prawnym, nicobecnym w ustawach z 1991 oraz 1997 roku, stat si¢ art.
80 ust. 1 Ustawy o ofercie zobowiazujacy zarzad spotki publicznej, ktorej akcje sa objete
wezwaniem w trybie art. 73 lub art. 74 wspomnianej Ustawy, czyli w przypadku tzw. we-
zwan duzych, do przekazania Komisji Nadzoru Finansowego oraz podania do wiadomosci
publicznej, nie poézniej niz na dwa dni robocze przed dniem rozpoczecia przyjmowania
zapisoOw na akcje, stanowiska w sprawie ogloszonego wezwania wraz z podaniem podstaw
tego stanowiska'. Opiera si¢ ono w cze$ci na informacjach zamieszczonych w wezwaniu
przez podmiot wzywajacy, a powinno co najmniej zawiera¢ opini¢ dotyczaca wptywu we-
zwania na interes spotki, w tym na zatrudnienie w spolce, plany strategiczne podmiotu
wzywajacego wobec spoltki oraz ich prawdopodobny wpltyw na zatrudnienie w spdlce oraz
na lokalizacj¢ prowadzenia jej dziatalnosci. Kluczowsa sprawg jest jednak stwierdzenie, czy
—zdaniem zarzadu — cena akcji spotki zaoferowana w wezwaniu odpowiada wartosci godzi-
wej spotki. Dowolnos¢ wzywajacych przy ustalaniu wysokos$ci ceny akcji zaproponowane;j
W wezwaniu ograniczono przez okreslenie jej minimalnego poziomu, rownego co najmniej
(art. 79 Ustawy o ofercie):

— $redniej cenie rynkowej akcji z okresu 6-miesigcznego poprzedzajacego date oglosze-

nia wezwania,

" Art. 80 w ust. 1 i 2 Ustawy o ofercie nawiazuje wprost do art. 9 ust. 5 Dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 roku w sprawie ofert przejgcia (Dz.Urz. UE L. 142/12 z 30.04.2004 r.)



Fairness opinion jako instrument wsparcia zarzqdow spotek... 451

— najwyzszej cenie zaptaconej za akcje przez wzywajacego i podmioty z nim powigzane
w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem wezwania albo najwyzszej wartosci rzeczy
lub praw, ktére wzywajacy lub podmioty z nim powigzane wydaly w zamian za akcje
objete wezwaniem w okresie 12 miesigcy przez jego ogloszeniem,

— $redniej cenie rynkowej akcji z okresu 3-miesigcznego poprzedzajacego date oglo-

szenia wezwania powodujacego przekroczenie 66% ogolnej liczby gltosow w spotce.

Oznacza to, w konsekwencji, ze przy roznych poziomach cen akcji wyznaczanych od-
rebnie na podstawie wymienionych wyzej kryteriow, cena wezwania nie moze by¢ nizsza
niz najwyzsza cena bgdaca wynikiem nakazanych oddzielnych wyliczen.

Obowiazkiem zarzadu spoiki, ktorej akcje sa przedmiotem publicznego wezwania, jest
zatem zweryfikowanie poprawnosci owych wyliczen. Jezeli nawet cena akcji proponowana
w wezwaniu zostala wyznaczona prawidtowo, to nie musi to oznaczac, ze odpowiada ona
wartosci godziwej akcji spotki, poniewaz notowania gietdowe nie moga by¢ wytaczng pod-
stawg do jej okreslenia’.

Dlatego tez zarzad, kierujac si¢ interesem spoiki i jej akcjonariuszy, powinien w zwigz-
ku z wezwaniem dokona¢ wyceny sp6iki i na tej podstawie oszacowaé warto$¢ godziwa jej
akcji, by moc stwierdzié, czy cena proponowana w wezwaniu tej wartosci godziwej odpo-
wiada. W przygotowaniu opinii zarzgdu pomocne mogg okazac si¢ raporty analityczne oraz
rekomendacje firm inwestycyjnych pos§wiecone spdlce, a rowniez prozaiczne spojrzenie na
warto$¢ ksiegowa spotki przypadajaca na jedna akcje zwyczajna.

Trudno jednak oprze¢ si¢ wrazeniu, ze niektére zarzady maja pewien problem z in-
terpretacjg kategorii rachunkowej wartosci godziwej zdefiniowanej na potrzeby uczestni-
koéw obrotu gospodarczego w Polsce w art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci® oraz zawartej w Migdzynarodowym Standardzie Sprawozdawczos$ci Fi-
nansowej nr 13%. Jak bowiem rozumie¢ przyktadowe stwierdzenie zarzadu pewnej spotki

2 Zostalo to potwierdzone postanowieniem wydanym 7.05.2015 r. w ramach postgpowania zabezpieczajace-
go przez Sad Apelacyjny w Warszawie, ktory wstrzymal wykonanie uchwaty o zniesieniu dematerializacji akcji
spotki Hutmen SA. Sad uznat, ze cena wezwania ogloszonego przez spotki z Grupy Kapitatowej Boryszew SA jest
wprawdzie wyzsza niz minimalna cena sprzedazy akcji okreslona na podstawie art. 79 Ustawy o ofercie, ale nie
oznacza to, ze tak ustalona warto$¢ jest godziwa. Zdaniem Sadu, nie zostaty uwzglednione rzeczywisty potencjat
i walory spotki, wskutek czego cena wezwania stata si¢ warto$cia niegodziwa (takiego wtasnie okreslenia uzyt Sad)
i nieckwiwalentna. Zaskarzona przez akcjonariuszy mniejszosciowych uchwata byta wigc sprzeczna z dobrym oby-
czajem i miata w istocie na celu pokrzywdzenie tej grupy akcjonariuszy spotki Hutmen SA.

3 Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowo$ci stanowi, ze za warto$¢ godziwa przyj-
muje si¢ kwotg, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na wa-
runkach transakcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi niepowigzanymi ze sobg
stronami. Warto$¢ godziwa instrumentow 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 zaciggnac, stanowi zgloszona na rynku biezaca oferta kupna, natomiast cen¢ rynkowa aktywow finanso-
wych, ktore jednostka zamierza naby¢, oraz zaciagnigtych zobowiazan finansowych, stanowi zgloszona na rynek
biezaca oferta sprzedazy.

* Warto$¢ godziwa jest cena, ktorg otrzymano by za zbycie sktadnika aktywow lub zaplacono by za przenie-
sienie zobowigzania w transakcji przeprowadzonej na zwyktych warunkach na gtownym (lub najkorzystniejszym)
rynku na dzien wyceny w aktualnych warunkach rynkowych (tj. cena wyjscia) bez wzgledu na to, czy cena ta jest



452 Mieczystaw Putawski

gietdowej, ze zaproponowana cena (wezwania) nie uwzglednia wartosci spoiki i nie odpo-
wiada ona wartos$ci godziwej spotki?

Dalsza uwazna lektura raportow biezacych spotek gietdowych w Polsce prezentujacych
stanowiska ich zarzadow w sprawie wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji tych
spotek nie nastraja rowniez optymistycznie. Zbyt duzo jest przypadkow oglaszania stano-
wiska zarzadu na przystowiowa ,,wiar¢”, przy przyjeciu a priori zatozenia ,,dogmatu nie-
omylno$ci”, ze po przeanalizowaniu tresci wezwania i po dokonaniu przegladéw notowan
gieldowych zarzad spotki uwaza, iz cena oferowana w wezwaniu odpowiada (rzadziej — nie
odpowiada) wartos$ci godziwej spotki.

Zdarzaja si¢ tez przypadki daleko bardziej osobliwe. Przede wszystkim musi dziataé
zarzad spotki, by moc zajac stanowisko w sprawie wezwania. A z tym bywa roznie. Przy-
ktadowo, prokurent spotki Hyperion SA w raporcie biezacym nr 1/2010 z 2 stycznia 2010
roku stwierdza, ze w spotce nie dokonano wyboru cztonkdéw nowego zarzadu, nie jest wigc
mozliwe wywigzanie si¢ przez spotke z obowigzku zajecia stanowiska w sprawie wezwania
MNI Telecom SA z 9 grudnia 2009 roku.

Daleko ciekawszy jest przypadek wezwania ,,technicznego” ogtoszonego 13 lipca 2015
roku przez Grzegorza Hajdarowicza wraz z podmiotami zaleznymi GREMI sp. z o0.0. oraz
KCI Park Technologiczny Krowodrza SA do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotki KCI
SA. Zarzad tej ostatniej spotki wyrazit opinig, ze cena ogloszona w wezwaniu jest ustalona
wprawdzie zgodnie z obowigzujacymi przepisami, ale nie w petni odzwierciedla warto$¢
godziwa spoltki. Wypada tylko dodaé, ze stanowisko KCI SA w sprawie wezwania podpisat
Grzegorz Hajdarowicz.

I jeszcze jeden, ostatni juz osobliwy przypadek. 1 kwietnia 2016 roku Grupa Kapitalowa
Immobile SA oglosita wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotki Projprzem SA,
co spotkato si¢ ze zdecydowang reakcja zarzadu spotki ,,wezwanej”. W raporcie biezacym
32/2016 z 13 kwietnia 2016 roku zarzad spotki Projprzem SA stwierdzit, ze zaoferowana
przez wzywajacego cena znacznie odbiega od wartosci godziwej spotki — jest wyraznie
nizsza od wartosci ksiggowej spoltki przypadajacej na jedna akcje. Dlatego tez zarzad wy-
raza uzasadnione obawy, ze wezwania dokonano z naruszeniem prawa, w zwigzku z czym
wystosowat do KNF wniosek o szczegdtowe zbadanie sprawy. Tak to bywa z 1 kwietnia
(w koncu prima aprilis).

Porzucajac ten zartobliwy ton, nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze zarzad przy prezen-
towaniu stanowiska dotyczacego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotki
przedstawia wprawdzie wlasng ocene oferty wzywajacego, jednak nie powinien kierowaé
si¢ interesem wlasnym, lecz interesem spotki i jej akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy
mniejszo$ciowych.

Zarzad spotki ,,wezwanej” moze przygotowac stanowisko w sprawie poziomu ceny za-
proponowanej w wezwaniu wyltacznie samodzielnie, korzystajac z informacji zawartych

bezposrednio obserwowalna lub oszacowana przy uzyciu innej techniki wyceny migdzy uczestnikami rynku na
dzien wyceny.
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w wezwaniu, dokumentow wytworzonych w spotce oraz publicznie dostepnych innych in-
formacji, w tym zwlaszcza rekomendacji i raportdw analitycznych firm inwestycyjnych.
Moze tez zleci¢ zewnetrznemu podmiotowi sporzadzenie niezaleznej opinii dotyczacej
ceny akcji w wezwaniu, wykorzystujac ja nastgpnie do wsparcia stanowiska zarzadu w od-
powiedzi na wezwanie. Taka opinia, wywodzaca si¢ z praktyki amerykanskiej, jest okresla-
na idiomatycznie mianem fairness opinion. Speinia ona w wypadku nabywania znacznych
pakietéw akcji spotek gietdowych z wykorzystaniem publicznych wezwan dwie podsta-
wowe funkcje: informacyjna i ochronna. Z tresci opinii sporzadzonej przez niezaleznego,
profesjonalnego doradcg wynika przede wszystkim jednoznacznie, czy cena zaoferowana
w wezwaniu miesci si¢ w oszacowanym przez doradce przedziale wartosci godziwej z fi-
nansowego punktu widzenia. Oproécz informacji o godziwosci warunkéw wezwania za-
rzad spotki uzyskuje materialny dowod tego, ze dziatat z nalezyta staranno$cia, w dobrej
wierze i1 bezstronnie, zlecajac wystawienie fairness opinion. Moze to mie¢ istotne znacze-
nie w przypadku zgtaszanych w przyszlo$ci przez akcjonariuszy zarzutdw wobec zarzadu
o dziatanie na szkodg spotki.

Zarzad spotki musi mie¢ jednak $wiadomos¢ tego, ze fairness opinion nie jest pana-
ceum na wszystkie jego dylematy decyzyjne. Wprawdzie jest to opinia niezaleznego do-
radcy o godziwosci ceny wezwania, lecz jedynie z finansowego punktu widzenia. Przy
sporzadzaniu opinii nie sg brane pod uwage kwestie prawne, podatkowe, ksiegowe, $ro-
dowiskowe i1 wszelkie inne mogace znaczaco wplywac na funkcjonowanie spoitki, chyba
ze ich uwzglednienie jest niezbedne do wydania opinii np. z racji obowigzku stosowania
przepisOw prawa czy norm zawodowych.

Fairness opinion nie jest tez raportem z wyceny akcji spotki, analiza due diligence,
forma weryfikacji czy audytu dzialan zarzadu ani tez rekomendacjg inwestycyjna dla akcjo-
nariuszy. Nadto, opinia jest wazna na dzien jej sporzadzenia przez wystawce.

Mimo wspomnianych wyzej funkcjonalnych ograniczen fairness opinion zarzad spotki,
na akcje ktorej zostalo ogtoszone publiczne wezwanie, powinien powaznie rozwazy¢ zamo-
wienie jej wystawienia.

3. Fairness opinions w zwiazku z publicznymi wezwaniami do sprzedazy akcji
spoétek gieldowych w Polsce

Podstawe prawng do stosowania fairness opinion na rynku gietdowym w Polsce stworzyta
Ustawa o ofercie. Zgodnie z jej art. 80 ust. 3 zarzad spoéiki, ktorej akcje sa przedmiotem
publicznego wezwania moze zasiggnac opinii zewnetrznego podmiotu (biegtego), czy cena
proponowana przez wzywajacego odpowiada wartosci godziwej spotki. Jezeli zarzad zleci
wystawienie fairness opinion, to zgodnie z art. 56 ust. 1 Ustawy o ofercie zobowigzany jest
do podania do publicznej wiadomosci tresci opinii wraz ze swoim stanowiskiem w sprawie
ceny i innych warunkéw wezwania.
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Warto wigc zbadaé, czy i jak czgsto zarzady spotek gieldowych z tej mozliwosci sko-
rzystaty. Badanie dotyczy okresu od 24 pazdziernika 2005 roku do 30 maja 2016 roku.
Pierwszy dzien okresu wyznacza data wejscia w zycie przepisow Ustawy o ofercie. Nato-
miast ostatni dzien okresu zwiazany jest z najpdzniejsza mozliwa datg aktualizacji tekstu
artykutu.

W tabeli 1 zamieszczono informacje dotyczace liczby ogloszonych wezwan do sprzeda-
zy akcji spotek notowanych na GPW, liczby wezwan, w zwiazku z ktérymi zarzady spotek
zlecity wystawienie fairness opinion, liczby sporzadzonych tego typu opinii oraz czy byla
to opinia pozytywna czy negatywna.

Tabela 1

Liczba wezwan do sprzedazy akcji spotek notowanych na GPW oraz liczba i charakterystyka
fairness opinions w okresie 24.10.2015-30.05.2016

. Liczba wezwan Liczba Pozytywna Negatywna
Rok Liczba , Z fairness fairness opinia opinia
wezwan L L . .
opinion opinions W sprawie ceny ~w sprawie ceny

2005 (24.10-31.12) 6 1 1 1 0

2006 42 2 2 1

2007 34 0 0 0 0

2008 13 1 2 2 0

2009 28 1 1 1 0

2010 26 5 5 3 2

2011 20 1 1 1 0

2012 29 8 9 5 4

2013 19 1 1 0 1

2014 31 3 3 3 0

2015 25 5 5 4 1

2016 (do 30 maja) 14 4 4 1 3

Suma 287 32 34 22 12

Zrédto: opracowanie whasne.

Dane zawarte w tabeli 1 wskazujg wyraznie na relatywnie stabe zainteresowanie fair-
ness opinions ze strony zarzadow spolek, ktorych akeje staly si¢ przedmiotem publicznych
wezwan.

W analizowanym okresie ogloszono 287 publicznych wezwan do zapisywania si¢ na
sprzedaz akcji spotek notowanych na GPW, ale tylko w zwiazku z 32 wezwaniami zarzad
zdecydowat si¢ zamowic sporzadzenie fairness opinion. Jedynie wiec w zwiazku z co dzie-
wiatym wezwaniem doszto do wystawienia opinii. Tylko w trzech latach badanego okresu
liczba wystawionych opinii byta zauwazalnie wigksza: w 2012 roku — 9, w 2010 roku — 5
i 2015 roku —5. Rowniez w pierwszych pieciu miesigcach 2016 roku zarejestrowano juz
4 przypadki ogloszenia fairness opinion. W dwoch przypadkach wezwan pojawity si¢ po
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2 opinie. Przewazaty opinie pozytywne (22 na 34 — ok. 65%), jednak opinii negatywnych
byto ponad 35% (12 na 34).
W tabeli 2 przedstawiono natomiast szczegdétowo wszystkie przypadki publicznych we-

zwan 1 wystawionych w zwiazku z nimi fairness opinions w analizowanym okresie.

Tabela 2

Spoltki notowane na GPW bedace celem wezwania, podmioty wzywajace oraz wystawiajacy
fairness opinion w okresie 24.10.2005-30.05.2016

Wystawca fairness opinion

Spotka cel Data wezwania Podmiot wzywajacy i stanowisko
1 2 3 4
2005
Netia SA 19.12.2005 Novator Telecom Poland 1T Rothschild Polska sp. z o.0.
S.a.rl opinia pozytywna
2006
Opoczno SA 25.09.2006 Cersanit SA Ermnst& Young Corporate
Finance sp. z 0.0.
opinia negatywna
Broker FM SA 27.10.2006 Bauer Media Invest GmbH Rothschild Polska sp. z 0.0.
opinia pozytywna
2007
2008
WSiP SA 19.03.2008 WSIiP SA Bilans Inwestment sp. z 0. 0.
(przekazanie do PAP) PKF Consult sp. z 0. 0.
21.03.2008 opinie pozytywne
(publikacja w Gazecie
Gieldy Parkiet)
2009
Firma Oponiarska ~ 22.09.2009 Goodyear SA KPMG Advisory sp. z 0. 0.
Dgbica SA sp. k.
opinia pozytywna
2010
Atlas Estates 16.04.2010 Fragiolig Holdings Limited Fairfax 1.S. PLC,
Limited zarejestrowana w Anglii pod
numerem 5496355
opinia pozytywna
RUCH SA 23.07.2010 Lurena Investments BV Deloitte Advisory sp. z 0. 0.
opinia pozytywna
Lubelski Wegiel 5.10.2010 New World Resources N.V. Rothschild sp. z 0. o.
,Bogdanka” SA opinia negatywna
Zaktady Urzadzen  12.10.2010 NOVITUS SA Grant Thornton Frackowiak
Komputerowych Sp. Z 0. 0.
ELZAB SA opinia negatywna
INERFERIE SA 25.10. 2010 Fundusz Hotele 01 sp. z 0. o. SJOS sp. z o. o.
spotka komandytowo-akcyjna  opinia pozytywna
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1 2 3 4
2011
Bank Zachodni 7.02.2011 Banco Santander SA Deutsche Bank AG London
WBK SA Branch
opinia pozytywna
2012
Mondi Swiecie SA  16.02.2012 Mondi International Holdings ~ KPMG Advisory sp. z 0. 0.
B.V. i Framondi N.V. sp. k.
opinia pozytywna
Sygnity SA 22.02.2012 Asseco Poland SA KPMG Advisory sp. z 0. 0.
sp. k.
opinia negatywna
Bank Gospodarki 11.04.2012 Codperatieve Centrale KPMG sp. z 0. 0. sp. k.
Zywnosciowej SA Raiffeisen — Boerenleenbank opinia pozytywna
B.A. oraz Rabobank
International Holding B.V.
Zaktady Azotowe 16.05.2012 Norica Holding SAr.l Société Générale SA
w Tarnowie — J.P. Morgan Limited
Moscicach SA opinie negatywne
Narodowy Fundusz 6.06.2012 Penta Investments Limited oraz Ernst&Young Corporate
Inwestycyjny Xandora Holdings Limited Finance sp. z 0. 0.
Empik opinia pozytywna
Media&Fashion SA
Zaktady Azotowe 18.06.2012 Synthos SA Rothschild Polska sp. z 0. o.
,»Putawy” SA opinia negatywna
Zaktady Urzadzen  29.06.2012 COMP SA Dom Maklerski IDM SA
Komputerowych opinia pozytywna
ELZAB SA
EKO Holding SA 10.09.2012 Ecorse Investments sp. zo. 0.  Grant Thornton Frackowiak
sp. z 0. 0. sp. k.
opinia pozytywna
2013
Zaktady Azotowe 19.02.2013 Zaktady Azotowe w Tarnowie- Rothschild Polska sp. z 0. o.
Putawy” SA Moscicach SA opinia negatywna
2014
CIECH SA 5.03.2014 KI Chemistry SAr.l. Banco Espririto Santo de
Investimento SA Spotka
Akcyjna Oddziat w Polsce
opinia pozytywna
NOVITA SA 29.04.2014 Zaktady LENTEX SA Kancelaria Porad Finansowo-
-Ksiggowych dr Piotr Rojek
sp. z 0.0.
Opinia pozytywna
Bank Gospodarki 25.08.2014 BNP PARIBAS SA PwC Polska sp. z o0.0.
Zywnosciowej SA opinia pozytywna
2015
Polski Koncern 14.05.2015 Cedrob SA Grant Thornton Frackowiak
Migsny Duda SA sp. z 0. 0. sp. k.
opinia pozytywna
TVN SA 6.07.2015 Southbank Media Limited Nomura International plc

opinia pozytywna
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1 2

3

4

Lubelski Wegiel 14.09.2015 Enea SA KPMG Advisory sp. z 0. 0.
BOGDANKA” SA sp. k.
opinia pozytywna
TORPOL SA 19.10.2015 Projekt 03 sp. z 0.0. Deloitte Advisory sp. z 0.0.
opinia negatywna
Automotive 27.10.2015 Grupo Industrial Saltillo, SAB. IPOPEMA Securities SA
Components de C.V. opinia pozytywna
Europe SA
2016 (do 30 maja)
Magellan SA 8.01.2016 Mediona sp. z 0.0. Pekao Investment Banking SA

opinia negatywna
Rothschild Polska sp. z o.0.
opinia pozytywna

Grupa DUON SA  8.01.2016 Fortum Holding B.V.

FERRO SA 4.02.2016 PALMYRA Sp. z 0.0. Trigon Investment Banking
sp. z 0.0. 1 Wspolnicy sp. k.
opinia negatywna

Empik 3.03.2016 Penta Investments Limited, Bank Zachodni WBK SA

Media&Fashion SA Bookz Holdings Limited, opinia negatywma

EMF Holding 2 B.V., Marek
Ondrejka, Krockella Limited,
Krockella s.r.o., EMF Holding
4 B.V.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportow biezacych wybranych spotek gietdowych.

Z informacji zamieszczonych w tabeli 2 wynika, ze w analizowanym okresie 5 firm
doradczych wystawito co najmniej 2 opinie o godziwosci ceny wezwania z finansowego
punktu widzenia. Byty to: Rothschild Polska sp. z 0.0. (5 opinii), KPMG Advisory sp. z 0.0.
sp. k. (5 opinii), Grant Thornton Frackowiak sp. z 0.0. (3 opinie), Deloitte Advisory sp.
z 0.0. (2 opinie) oraz Ernst&Young Corporate Finance sp. z 0.0. (2 opinie). Wymienione
firmy sporzadzity wigc tacznie polowe z przygotowanych w catym okresie fairness opi-
nions. 17 pozostatych opinii wystawilo 17 podmiotéw, w tym banki inwestycyjne, firmy
inwestycyjne, banki uniwersalne i firmy doradztwa finansowego.

W dwoch przypadkach fairness opinion zostala zaméwiona zarazem u dwoch wystaw-
cOw w sprawie tego samego wezwania. W 2008 roku uczynit tak zarzad WSiP SA, angazu-
jac do wystawienia opinii Bilans Inwestment sp. z 0.0. oraz PKF Consult sp. z 0.0. Natomiast
w roku 2012 z dwoch opinii Société Générale SA i1 J.P. Morgan Limited skorzystal zarzad
spotki Zaktady Azotowe w Tarnowie-Mos$cicach SA. Upubliczniono w badanym okresie
31 fairness opinions, za$ 3 nie zostaly przekazane do wiadomosci publicznej. Dwie z nich
(z 2008 r.) dotyczyly znow spotki WSiP S., a jedna (z 2010 r.) — spotki Atlas Estates Limited.

Zrbdznicowane byly rowniez zamiary podmiotow wzywajacych w wezwaniach do sprze-
dazy akcji spotek gieldowych, w zwiagzku z ktorymi zarzady spotek zamowity sporzadzenie
fairness opinion. Najwigcej byto, bo 20, wezwan z zamiarem osiagnigcia 100% gtosow na
walnym zgromadzeniu spoitki (art. 74 ust. 1 oraz art. 90a ust.2 Ustawy o ofercie). W dwoch
wypadkach wzywajacy po zdobyciu 100% glosow zapowiadat wycofanie spotki z obrotu
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na GPW (art. 74 ust. 1 i art. 91 ust. 6 Ustawy o ofercie). Osiagniecie 66% ogodlnej liczby
glosow na walnym zgromadzeniu spotki deklarowato 7 wzywajacych (art. 73 ust. 1 Usta-
wy o ofercie). W dwoch wypadkach zarzady spotek gietdowych przedstawity stanowisko
i zamowily fairness opinion, mimo ze takiego obowiazku nie miaty (art. 72 ust. 1 Ustawy
o ofercie). Odrgbny jest przypadek spotki WSiP SA, ktora oglosita wezwanie w sprawie
nabycia pakietu 6,24% akcji whasnych, zlecajac doradcom finansowym sporzadzenie dwoch
niezaleznych wycen.

Mimo silnego zroznicowania wystawcow fairness opinion, zastosowane przez nich
metody oszacowania wartoéci godziwej spotki byly zblizone. Zwykle stosowano metode
zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metode porownawcza, z zastosowaniem
techniki poréwnywalnych spoétek oraz poréwnywalnych transakcji. Co bylo szczegélnie
wazne, zarzady spolek zlecajacych sporzadzenie fairness opinion nie zakwestionowaty ich
konstatacji. Okazaly si¢ wigc one cennym wsparciem dla zarzadow spdtek przygotowuja-
cych stanowiska w sprawie publicznych wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji tych
spotek. Generalnie jednak mozna stwierdzi¢, ze zarzady spotek gietdowych w Polsce sa
raczej wstrzemi¢zliwe w zatrudnianiu zewngtrznych doradcow do przygotowywania tego
typu opinii w przypadku pojawienia si¢ wezwan do sprzedazy akcji.

Uwagi koncowe

Nabywanie znacznych pakietéw akcji spotek notowanych na GPW wymaga zazwyczaj
ogloszenia publicznego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji okre-
slonych spotek.

Musi ono nastapi¢ w $cisle nakazany prawem sposéb, by formalnie mogto by¢ skutecz-
nie przeprowadzone. Ogloszenie wezwania naklada jednak takze okreslone powinnosci na
zarzad spotki, ktorej akcje sa przedmiotem wezwania. Szczegolnie wazne jest przedsta-
wienie przez zarzad stanowiska w sprawie wezwania zawierajacego ocen¢ godziwosci za-
proponowanej ceny wezwania. Chcac nalezycie wywigzac¢ si¢ z obowiazku, zarzad spotki
moze zleci¢ wystawienie tzw. fairness opinion przez niezaleznego, profesjonalnego dorad-
cg, ktory stwierdzi, czy zaproponowana cena jest godziwa z finansowego punktu widzenia
i wesprze tym samym zarzad w sformutowaniu jego stanowiska. Analiza fairness opinions
wystawionych w zwigzku z publicznymi wezwaniami w Polsce w okresie od 24 pazdzier-
nika 2005 roku do 30 maja 2016 roku dowodzi jednak raczej stabego zainteresowania nimi
ze strony zarzadow spotek gietdowych.
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FAIRNESS OPINION AS AN INSTRUMENT OF SUPPORT FOR THE COMPANIES
MANAGEMENT BOARDS IN THE PREPARATION OF THEIR STATEMENT REGARDING
PUBLIC TAKEOVER BIDS FOR SHARES OF STOCK LISTED COMPANIES IN POLAND

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to present the role and importance of fairness opinions
as a tool of support for the management boards of companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the
preparation of their position with regard to public takeover bids for shares of these companies.

Methodology — The analysis of 287 cases of public takeover bids for shares of stock-listed companies in Po-
land in the period between 24" October, 2005 and 30" May, 2016 has been carried out, with particular focus
and a detailed analysis of those bids with regard to which fairness opinions were drafted.

Findings — The study testifies to a weak interest in fairness opinions by the management boards of stock-list-
ed companies. In the analyzed period, only 34 fairness opinions were drafted by outsourced entities upon or-
der from the management boards. This means that fairness opinions were used with every ninth takeover bid.
Originality/value — The author’s original contribution is the investigation of the scope of use of fairness
opinions by the management boards of stock-listed companies in Poland in the period between 24" October,
2005 and 30" May, 2016.
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