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Fairness opinions

w kontekscie wezwan do
sprzedazy akcji na polskim
rynku kapitalowym

Fairness opinions in the context
of tender offers on the Polish
capital market

Streszczenie: Ustawa o ofercie publicznej nafozyta na zarzady spétek
gieldowych wymég przedstawiania stanowiska wobec oglaszanego
wezwania do sprzedazy akcji. Zarzad ma mozliwo$¢ zasiegniecia opi-
nii zewngtrznego podmiotu na temat warunkéw finansowych okreslo-
nych w wezwaniu. Opinie te zwyczajowo nazywa si¢ fairness opinions.
Dotychczasowe publikacje dotyczace fairness opinions jedynie w nie-
wielkim stopniu poruszaty je w kontekscie wezwari na polskim ryn-
ku kapitatlowym i brakowato w nich precyzyjnych analiz. Biorac pod
uwagg szybko zmieniajacy si¢ $wiat finanséw, nalezy zwréci¢ réwniez
szczegblng uwage na fake, ze dotychczas przedstawiane konkluzje
mogty ulec dezaktualizagji.

Celem niniejszej pracy jest poznanie popularnosci fairness opinions
w kontekscie wezwari do sprzedazy akcji na polskim rynku kapitatowym,
wskazanie gtéwnych podmiotéw zajmujacych si¢ ich wydawaniem oraz
zbadanie wplywu fairness opinions na oferowane premie. Powyzszy cel
zostal osiagniety poprzez przeprowadzenie analizy danych dotyczacych
wezwati na akcje na polskim rynku kapitatowym. Analizy dokona-
no na podstawie publicznie dostgpnych danych dla wezwan ogloszo-
nych od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2021 roku (na podstawie
raportéw biezacych spétek, na ktérych akcje ogloszono wezwanie).
Analiza wskazata na rosnaca popularno$¢ fairness opinions w poréwna-
niu z weze$niej publikowanymi badaniami. Zarzady szczegélnie cenia
sobie opinie ekspertéw w przypadku najwickszych transakeji na pol-
skim rynku kapitalowym. Rynek fairness opinions jest mocno skon-
centrowany, wigkszo$¢ z nich zostata wydana przez trzy podmioty.
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Angazowanie mi¢dzynarodowych bankéw inwestycyjnych jest zjawi-
skiem rzadkim, jednak spotykanym przy okazji najwigkszych trans-
akeji. Ostateczna premia oferowana w wezwaniach, w ktérych zarzad
zdecydowal si¢ zleci¢ sporzadzenie fairness opinion, jest $rednio wyz-
sza niz w wezwaniach bez jego zasiggania, jednak réznica ta nie jest
istotna ze statystycznego punktu widzenia.

Keywords: Abstract: The Act on Public Offering imposed a requirement on the
tender offers, fairness management boards of publicly traded companies to present their state-
opinion, capital market,

stock exchange, mergers and
acquisitions possibility to engage a third party to assess the financial terms in the

ment on the announced tender offers. The management board has the

tender offer. These assessments are customarily called fairness opin-
ions. The previous publications on fairness opinions only to a small
extent dealt with those in the context of tender offers on the Polish
capital market, they lacked detailed analyses, and, moreover, taking
into account the rapidly changing finance world, the presented con-
clusions may have become obsolete.

The purpose of this study is to learn about the popularity of fairness
opinions in the context of tender offers on the Polish capital market, the
main advisors involved in issuing them, and their importance for the
offered premia. The abovementioned goal was achieved by analyzing
data on tender offers on the Polish capital market. The analysis was per-
formed on the basis of publicly available data for tender offers announced
in the period from 1 January 2016 to 31 December 2021 (based on cur-
rent reports of the companies on which tender offers were announced).
The analysis showed the growing popularity of fairness opinions com-
pared to previously published studies. Management boards especially
appreciate the expert opinions in the case of the largest transactions
on the Polish capital market. The fairness opinion market is highly
concentrated, most of them were issued by three entities. Engaging
international investment banks is rare but recorded in case of top trans-
actions. The ultimate premium offered in tender offers in which man-
agement decided to mandate a third party to prepare fairness opinion

JEL: is on average higher than in tender offers without fairness opinion,
G10, G24, G30, G34 however the difference is not statistically significant.
Wprowadzenie

W ostatnich latach na polskim rynku kapitatowym mozna zaobserwowa¢ trend wy-
cofywania z obrotu gietldowego wickszej liczby spétek, niz pojawia si¢ ich na nim w wy-
niku przeprowadzania pierwszych ofert publicznych (Initial Public Offering — IPO)
[Parkiet, 2020]. Wyjatkiem jest rok 2021, podczas ktérego trwata covidowa hossa wy-
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nikajaca z niespotykanej dotychczas ekspansywnej polityki pieni¢znej bankéw central-
nych, skutkujaca rekordowymi wycenami spétek cheacych pozyskaé kapital.

Na mocy ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych [Ustawa,
2005], zarzad spoétki, na keérej akcje ogloszono wezwanie, jest zobowiazany do przeka-
zania swojego stanowiska dotyczacego wezwania. W ramach prac nad sformutowaniem
swojego stanowiska zarzad moze dodatkowo zleci¢ przygotowanie zewngtrznemu pod-
miotowi (doradcy) opinii na temat finansowych warunkéw transakeji (fairness opinion).

Dotychczasowe publikacje, w szczegdlnosci te dotyczace polskiego rynku kapita-
lowego, nie poruszaja niektdrych istotnych aspektéw. Omawiajg one fairness opinion
w spos6b ogdlny, opisowy oraz teoretyczny, natomiast brakuje analiz, ktére pokazywa-
tyby ich charakterystyke oraz znaczenie w przypadku wezwar. W zwiazku z powyzszym
niniejszy artykul ma na celu uzupetni¢ w pewnym stopniu t¢ luke.

Teoretyczne aspekty fairness opinion

Fairness opinion stanowi niezalezng opini¢ na temat godziwosci warunkéw finan-
sowych proponowanych w transakcjach. Jest ona wydawana przez bank inwestycyjny
badZ inng firme¢ doradcza zazwyczaj na zlecenie zarzadu spétki bedacej przedmiotem
rzeczonej transakcji.

Historia pierwszych fairness opinions jest znacznie dtuzsza od historii Gietdy Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie. Szacuje si¢, ze okres ich popularyzacji przypada
na lata 80. XX w., kiedy w Stanach Zjednoczonych zaczgto coraz czgsciej oraz na wigksza
skale wykorzystywac te instrumenty. Za punkt przetomowy, ktéry stworzyt powszechne
zapotrzebowanie na fairness opinions w transakcjach fuzji i przejeé, uznaje si¢ orzecze-
nie wydane przez Sad Najwyzszy w Delaware (sprawa Smith vs. Van Gorkom). Bylo to
orzeczenie rewolucyjne oraz budzace wiele kontrowersji. Sprawa ta dotyczyla propo-
nowanego wykupu lewarowanego (Leveraged buyout — LBO) TransUnion przez Mar-
mon Group. Jerome Van Gorkom, bedacy pozwanym w sprawie prezesem oraz CEO
TransUnion, zaakceptowal oferte przedstawiong przez Marmon Group. Nie rozwazyt
dwoch pozostatych ofert ani nie zasiggnat opinii zewngtrznego doradcy finansowego.
Swoje stanowisko popart wlasnymi, nierzetelnymi analizami bez okreslania wewngtrznej
wartosci akeji przedsigbiorstwa. Sad uznal, ze zarzad spétki mimo dziatania w dobrej
wierze (zaproponowana cena przewyzszata kurs gieldowy akgji o niemal 50%) nie do-
chowat nalezytej starannosci oraz pociagnat go do odpowiedzialnosci. Uznano réwniez,
ze w przypadku zasi¢gnigcia opinii od zewngtrznego i niezaleznego doradcy finanso-
wego zarzad wywiazatby si¢ ze swoich obowiazkéw wobec akcjonariuszy [Giuffra, 1986,
s. 119-141; Carney, 1992, s. 523-540]. Orzeczenie to uznaje si¢ za punkt zwrotny dla
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znaczenia fairness opinions w transakcjach M&A. Od tego momentu dokumenty te za-
czely odgrywad coraz istotniejsza rol oraz znalazly szereg réznych zastosowan.

Jak zasygnalizowano wczesniej, fairness opinion stanowi niezalezng opini¢ na temat
finansowych warunkéw transakeji. Wydawane sg one zazwyczaj w przypadku, gdy do-
chodzi do wezwani do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji, wykupéw lewarowanych, wy-
cofywania akgji spétek z publicznego obrotu, wydzielania istotnych aktywéw ze spétek,
ale réwniez w zwiazku z przeprowadzaniem proceséw restrukturyzacyjnych skutkuja-
cych podzialem badz taczeniem si¢ spétek [Putawski, 2014, s. 747-749]. Mimo wy-
korzystywania fairness opinions w kontekscie transakeji zaréwno na rynku publicznym,
jak i niepublicznym, to wiedza na temat tych drugich jest mocno ograniczona. Wy-
nika to z faktu, ze na podmiotach, ktére decyduja si¢ na zasiggnigcie opinii w zwiazku
z transakcjami na rynku niepublicznym nie spoczywa obowiazek ich rozpowszechnia-
nia, w przeciwieristwie do opinii dotyczacych transakgji na rynku publicznym.

W przypadku ogloszenia wezwania do sprzedazy akeji zarzad spétki, na kedrej ak-
cje ogloszono wezwanie, jest zobligowany na mocy art. 80 Ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu o-
brotu oraz o spétkach publicznych do zajecia swojego stanowiska dotyczacego wezwania
wraz z podaniem jego podstaw. Stanowisko zarzadu ma zdeterminowa¢ migdzy innymi
to, czy cena zaproponowana przez wzywajacego odpowiada wartoéci godziwej spotki.
Zaoferowanie ceny za akcje nie nizszej od prawnie wymaganej nie oznacza zarazem, ze
jest ona réwnowazna jej wartosci godziwej. Rozbieznosci pomigdzy tymi dwoma war-
to$ciami mogg wynika¢ z szeregu czynnikéw, wéréd ktérych nalezy wymieni¢ miedzy
innymi sentymenty rynkowe, asymetri¢ informacji czy ograniczona ptynnos¢ danego
waloru. Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie z ustawg notowania akeji nie mogg by¢
jedynym miernikiem ich wartosci. Wobec powyzszego ustawa przewiduje mozliwos¢,
lecz nie obowiazek, zasiegnigcia opinii u podmiotu zewngtrznego na temat zaoferowane;j
ceny. Jednak jezeli zarzad sp6tki zdecyduje si¢ na takie rozwiazanie, owa opinia podlega
obligatoryjnemu przekazaniu do publicznej wiadomosci.

Chociaz ustawa o ofercie przewiduje mozliwo$¢ zaangazowania podmiotu ze-
wnetrznego wobec spétki w celu wydania opinii dotyczacej godziwosci proponowanych
warunkéw finansowych, ona sama w zaden sposéb nie podlega dalszej regulacji. Zwy-
czajowo przyjmuje si¢, ze opinia wydawana przez wyspecjalizowanego doradcg finan-
sowego przybiera formg listu skierowanego do podmiotu go zlecajacego, co do zasady
do jego zarzadu. Jest ona sporzadzana wedtug stanu wiedzy na datg jej wydania, a pro-
ponowane warunki sa analizowane przewaznie z perspektywy akcjonariusza mniejszo-
$ciowego. Fairness opinion nie stanowi formalnie wyceny spétki objetej wezwaniem.
Dlatego tez wnioski zawarte w opinii dotycza jedynie tego, czy proponowana cena jest
godziwa, czy tez nie. Nie zawiera ona danych liczbowych dotyczacych wartosci punk-
towych badz przedzialéw wartoéci akeji spotki, na podstawie ktérych doradca opierat
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swoje konkluzje. Powstaly dokument nie stanowi réwniez badania lub tez wnioskéw
z badania due diligence. Zawarte konkluzje firmy doradczej sa oparte zaréwno na udo-
stepnionych przez spétke informacjach niepublicznych, jak i ogélnodost¢pnych danych.
Przygotowana w taki sposéb opinia zawiera szereg wylaczeni oraz zastrzezen. Jedno z naj-
istotniejszych zastrzezen stanowi to dotyczace funkeji celu. Doradca zastrzega, ze opinia
odnosi si¢ jedynie do adekwatnosci finansowych warunkéw transakeji, lecz nie stanowi
ona jakiejkolwiek rekomendacji dla akcjonariuszy do podejmowania na jej podstawie
decyzji inwestycyjnych (odpowiedzialnos¢ firmy doradczej wobec nich jest wylaczona).

Dobrg praktyka przy wyborze firmy doradczej majacej sporzadzi¢ opinig jest wyta-
czenie bieglego rewidenta, jak réwniez innych firm §wiadczacych istotne ustugi dorad-
cze dla spétki, celem uniknigcia konfliktu intereséw. Ponadto wynagrodzenie otrzymane
przez firmy doradcze za przygotowanie fairness opinion, aby nie rzutowato na ich nieza-
lezno$¢ oraz bezstronnos¢, nie powinno zaleze¢ w najmniejszym stopniu od powodzenia
badZ niepowodzenia wezwania, a takze od jakichkolwiek innych czynnikéw. W zwiazku
z powyzszym wynagrodzenie winno zosta¢ ustalone na z géry okreslonym poziomie.
Nadto, wszelkie konflikty intereséw powinny zosta¢ ujawnione w tresci opinii.

Fairness opinion przygotowywana jest z perspektywy obecnych akcjonariuszy sp6tki
objetej wezwaniem, poniewaz jedna z jej gléwnych rél jest zmniejszenie asymetrii in-
formacji pomiedzy akcjonariuszami a zarzadem spétki. Szczegélnie istotne znaczenie
ma to w przypadku drobnych akcjonariuszy mniejszosciowych, w tym inwestoréw in-
dywidualnych. Posiadajg oni na ogét stosunkowo mniejsze mozliwosci i kompetencje
do samodzielnego okreslenia godziwosci zaoferowanych warunkéw niz inwestorzy in-
stytucjonalni. O ile pozytywna opinia na temat warunkéw finansowych niekoniecznie
musi $wiadczy¢ o tym, ze dany akcjonariusz powinien odpowiedzie¢ na wezwanie, o tyle
w przypadku negatywnej opinii moze ona podawaé pod watpliwos¢ sens sktadania za-
piséw w takim wezwaniu. Wynika to z faktu, iz celem opinii nie jest przedstawienie
rekomendacji, czy akcjonariusze byliby w stanie uzyska¢ lepsza badz wyzsza oferte za
swoje akgje, lecz stwierdzenie czy proponowane warunki sa uczciwe, biorac pod uwagg
szereg przyjetych zatozen.

Druga grupa bezposrednio odnoszaca korzysci z zasiggniecia opinii dotyczacej go-
dziwosci warunkéw w wezwaniu sa same zarzady spétek. Opinia w takiej sytuacji petni
funkcje wspomagania procesu podejmowania decyzji przez zarzad. Powierzenie sporza-
dzenia fairness opinion niezaleznemu podmiotowi sprawia, ze dziatania zarzadu sa po-
strzegane jako postgpowanie w dobrej wierze oraz z nalezyta starannoscia, a zarazem
wywiazywanie si¢ ze swoich obowiazkéw wobec akcjonariuszy. Cztonkowie zarzadu moga
nie posiada¢ odpowiedniego przygotowania merytorycznego, aby samodzielnie méc
oceni¢ godziwos¢ zaproponowanych warunkéw. Ponadto moze zdarzy¢ sie, ze interes
cztonkéw zarzadu stoi w sprzecznosci z interesem akcjonariuszy. Dlatego tez zasiggniecie
opinii u bezstronnego specjalisty pozwala uzyska¢ profesjonalny oraz niezalezny osad,
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ktéry poprawia wizerunek tadu korporacyjnego spétki w oczach uczestnikéw rynku.
Dodatkowo dzigki temu instrumentowi ryzyko osobistej odpowiedzialnosci cztonkéw
zarzadu na wypadek potencjalnie wytoczonego procesu sadowego moze w istotny spo-
s6b zosta¢ zmitygowane.

Oprécz wspominanych dwéch podstawowych zadani fairness opinion moze petnié
szereg funkcji pobocznych. Wsréd nich mozna wyrézni¢ cho¢by funkcje perswazyjna.
Wydanie opinii przez niezaleznego, cieszacego si¢ renoma i autorytetem, doradcg moze
zacheci¢ badz zniecheci¢ (w zaleznosci od wnioskéw zawartych w opinii) akcjonariuszy
do odpowiedzenia na wezwanie. Opinia moze mie¢ réwniez funkcj¢ dowodows, ktéra
jest bezposrednio zwiazana z funkcja ograniczania odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu.
W przypadku wszczecia postgpowania sadowego moze ona stanowic istotny materiat do-
wodowy w sprawie. Putawski [2014, s. 751] wspomina o jeszcze jednej istotnej wtérnej
funkdji fairness opinion, ktéra jest jej cenotwérezo$é. W przypadku wydania przez do-
radcg pozytywnej opinii moze ona prowadzi¢ do utrwalenia biezacego kursu akeji jako
tego, ktdry jest postrzegany przez ekspertéw za odpowiadajacy biezacej sytuacji spotki.
Natomiast w sytuacji wydania negatywnej opinii moze ona skutkowac istotna zwyzka
kursu w zwiazku z oczekiwaniem na potencjalne podniesienie ceny w wezwaniu na akcje.

Pomimo niewatpliwych zalet, jakie niesie za sobg zasiggnigcie fairness opinion u nie-
zaleznego doradcy, nie jest ona pozbawiona wad. Do jej istotnych ograniczeri mozna
zaliczy¢ chodby to, ze jest ona wydawana na konkretny dzied. W zwiazku z tym ak-
tualno$¢ wnioskéw w niej zawartych jest zawgzona. Pod wpltywem nowych informa-
qji konkluzje w niej zawarte moga ulec dezaktualizacji. Warto réwniez zauwazy¢, ze
Jfairness opinion stanowi opini¢ jedynie na temat finansowych warunkéw transakgji.
Nie sa w niej uwzgledniane inne, réwnie istotne aspekty, takie jak kwestie regulacyjne,
prawne, podatkowe czy §rodowiskowe, mogace mie¢ zasadnicze znaczenie dla realiza-
qji transakgji. Nalezy pamigta¢ réwniez, ze wystawiona opinia nie stanowi w zadnym
wypadku rekomendacji inwestycyjnej (kwestia ta kazdorazowo uregulowana jest w za-
strzezeniach i ograniczeniach opinii). Nie jest ona w stanie odpowiedzie¢ inwestorowi,
czy oferowane przez wzywajacego warunki sa bezapelacyjnie najlepsze, jakie zdotatby
uzyska¢, a jedynie stwierdzi¢ ich godziwos¢. Jednakze opinia moze niewatpliwe w pew-
nym stopniu utatwi¢ podjecie decyzji akcjonariuszom. Ostatni, cho¢ nie mniej wazny
aspekt, ktory nalezy poruszy¢, to subiektywnos¢ wnioskéw zawartych w opinii. Do-
radca, przygotowujac fairness opinion, musi podjaé wiele kluczowych, acz subiektywnych
decyzji, tj. wybra¢ odpowiednia metod¢ oszacowania wartosci akgji, a nastgpnie przy-
ja¢ wiele istotnych zatozeri na potrzeby danej metody (np. kwestie dotyczace prognoz,
stopy dyskonta, doboru spétek poréwnywalnych), ktére zasadniczo warunkuja otrzy-
mane wyniki [Davidoff, 2006, s. 1557-1625]. Nierzadko w opinii pojawia si¢ wlasnie
zapis o jej subiektywnosci, jak rowniez o tym, ze inny podmiot sporzadzajacy taka opi-
ni¢ mégtby dojé¢ do innych wnioskéw.
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Fairness opinions wystawione w kontekscie wezwan

do sprzedazy akcji

Na potrzeby niniejszego artykutu przeanalizowano wezwania pomiedzy 1 stycznia
2016r. a 31 grudnia 2021 r. na polskim rynku kapitatowym. Z analizy zostaty wyla-
czone te, ktdre dotyczyly skupu akeji whasnych spétek, jak réwniez wezwania na akcje
spotek, ktérych podstawowym miejscem obrotu nie byta warszawska gietda (notowania
w formule tzw. dual-listingu badz cross-listingu). W tabeli 1 przedstawiono podsumo-
wanie ilo§ciowego ujecia wezwan do sprzedazy akeji na polskim rynku kapitatowym
oraz wystawionych na ich potrzeby fairness opinions.

Tabela 1 Wezwania do sprzedazy akeji na polskim rynku kapitalowym wraz z wystawionymi
na ich potrzeby fairness opinions w ujeciu ilosciowym

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | RAZEM
Liczba wezwan 31 31 24 27 34 25 172
Liczba fairness opinions 11 11 6 9 14 4 55
liczba pozytywnych opinii 4 11 4 9 14 3 45
liczba negatywnych opinii 7 0 2 0 0 1 10
z’irl:;l:yo;fgiﬁ PWySAVIONYI 355 355 250 333 412 160 320

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportéw biezacych spétek.

We wskazanym okresie dokonano 172 wezwan na akcje podmiotéw publicznych
(petna lista wezwari wraz z pozostalymi istotnymi danymi zostala zawarta w zalaczniku
do niniejszego artykutu). Na potrzeby tych wezwari wystawiono tacznie 55 fairness opi-
nions. Na podstawie tych dwéch wartosci mozna zauwazy¢, ze w niemal co trzecim we-
zwaniu zarzad decydowal si¢ na zasiggnigcie opinii na temat finansowych warunkéw
wezwania. Jest to warto$¢ niemal trzy razy wyzsza, niz ta otrzymana w badaniach prze-
prowadzonych na podstawie wezwan pomiedzy 24 pazdziernikiem 2005 r. a 30 maja
2016 r. [Putawski, 2016, s. 454—455]. Wskazuje to na rosnace zainteresowanie pro-
fesjonalnymi opiniami w przypadku podejmowania istotnych decyzji transakcyjnych
na rynku publicznym. Swiadczy¢ to moze o coraz wickszej dojrzatosci polskiego rynku
kapitatowego, jak réwniez o przywiazywaniu wigkszej wagi do zagadnien tadu korpora-
cyjnego. Mozna takze odnotowaé, ze w wigkszosci wydawano opinie pozytywne (okoto
80% wszystkich opinii).

Zasadnym wydaje spojrzenie réwniez na warto$ciowy charakter wezwarn oraz powia-
zanych z nimi fairness opinions. W tabeli 2 przedstawiono podsumowanie warto$ciowego
ujecia wezwan do sprzedazy akeji na polskim rynku kapitatowym oraz wystawionych
na ich potrzeby fairness opinions.
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Na podstawie powyzszych danych mozna zauwazy¢ istotng rozbiezno$¢ pomiedzy
ilo§ciowym a warto$ciowym pokryciem wezwani za pomocy fairness opinion. Mimo ze
$rednio s3 wydawane jedynie w przypadku co trzeciej transakeji, sa w stanie pokry¢
przeszto 80% wartoéci wszystkich ogloszonych wezwan. Wskazuje to, ze zarzady spétek
objetych wezwaniami sa sklonne cz¢sciej poszukiwaé wsparcia u niezaleznych eksper-
téw w przypadku gdy wartos¢ transakcji opiewa na wysokie jak na polski rynek kwoty.
Szczegbtowe rozbicie wezwari oraz odpowiadajacych im fairness opinions w podziale
na warto$¢ wezwania zostalo zaprezentowane w tabeli 3.

Tabela 2 Wezwania do sprzedazy akeji na polskim rynku kapitalowym wraz z wystawionymi
na ich potrzeby fairness opinions w ujeciu warto$ciowym (mln PLN)

Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 RAZEM
Warto$¢ wezwan z wydanym FO 5484 15888 13150 9838 13045 650 138055
Warto$¢ wezwari ogétem 6946 8827 14632 11619 14017 1045 47087

% warto$ci wezwan

79,0 66,7 68,0 84,7 93,1 62,2 80,8

z wystawionym fairness opinion

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportéw biezacych spétek.

Tabela 3 Liczba wezwan oraz wydanych fairness opinions w podziale na warto$¢é wezwania

Tl B
do 50 mInPLN 17 98 17,3
0d50 minPLN do 100 mInPLN 6 19 31,6
od 100 min PLN do 250 min PLN 11 25 44,0
od 250 min PLN do 500 min PLN 5 11 45,5
od 500 min PLN do 1 mldPLN 7 9 77,8
powyzej 1 mldPLN 9 10 90,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportéw biezacych spétek.

Opierajac si¢ na danych przedstawionych w tabeli powyzej, mozna zauwazy¢ istotne
zréznicowanie czgstotliwosci wykorzystywania fairness opinion ze wzgledu na wartos¢
transakcji. W przypadku wezwan, ktére opiewajg na stosunkowo niskie kwoty (tj. do
50 mln PLN), zarzady sa najmniej sklonne do zasiggania opinii u zewngtrznych dorad-
céw. Decyduja si¢ one na zaméwienie takiego dokumentu jedynie w co piatym takim
wezwaniu. Jednak ze wzrostem wartoéci potencjalnej transakgji rosnie sktonnos¢ za-
rzad6éw do zlecania przygotowania opinii dotyczacej godziwosci proponowanych wa-
runkéw finansowych. W razie duzych wezwan (tj. po przekroczeniu wartosci wezwania
w wysokosci 500 mln PLN) sporzadzanie fairness opinion mozna uznaé za normg. Miato

58 KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE - 1/2023

106_KNoP_1/2023.indb 58 30/03/2023 13:59



Fairness opinions w kontekscie wezwan do sprzedazy akeji na polskim rynku kapitalowym

to miejsce w 16 z 19 przypadkéw. Wskazuje to na wigksza role tadu korporacyjnego
wsréd najwigkszych polskich spétek publicznych, jak réwniez na mozliwos¢ ponosze-
nia przez nie wyzszych nakladéw finansowych majacych na celu jego wsparcie. Tym
niemniej nalezy pamigta¢, ze zdecydowana wigkszo$¢ wezwan na polskim rynku nie
przekracza wartosci 50 mln PLN.

W tabeli 4 zamieszczono dane dotyczace liczby wezwani oraz wydanych fairness opi-
nions w podziale na podmioty, ktére posiadaly akcje spétki celu oraz te, ktére ich nie
posiadaly w momencie ogloszenia wezwania.

Tabela 4 Liczba wezwan oraz wydanych fairness opinions w podziale na to, czy wzywajacy
posiadal akcje spéiki celu w momencie ogloszenia wezwania

Liczba fairness Liczba % wezwan z wystawionymi
opinions wezwan fairness opinions
Wzywajacy posiadat akcje spétki 36 137 26,3
Wzywajacy nie posiadat akgji spotki 19 35 54,3

Zr6dtbo: opracowanie whasne na podstawie raportéw biezacych spétek.

Na podstawie powyzszych danych mozna zauwazy¢, ze w przypadku, gdy wezwa-
nie bylo oglaszane przez podmiot dotychczas nieposiadajacy akeji w spélce celu, zarzad
przeszto dwa razy czgéciej decydowal si¢ na zasiggnigcie opinii u zewngtrznego doradcy
na temat proponowanych warunkéw finansowych. W takiej sytuacji zarzad zlecat spo-
rzadzenie fairness opinion w ponad potowie przypadkéw. Zdecydowanie rzadziej sigat
po takie rozwiazanie, gdy wzywajacy w momencie ogloszenia wezwania byl juz obecny
w akcjonariacie spotki.

Historycznie na rynkach globalnych wydawanie fairness opinion byto domena ban-
kéw inwestycyjnych. Tabela 5 podsumowuje najwicksze podmioty w sporzadzaniu ta-
kich opinii w kontekscie wezwari na polskim rynku kapitatowym w latach 2016-2021.

Analiza przedstawionych danych wskazuje, ze rynek pod wzgledem wydanej liczby
fairness opinion jest mocno skoncentrowany. Zestawienie to zostalo zdominowane
przez firmy z tzw. wielkiej czwérki. Az blisko potowa opinii na polskim rynku zostata
wydana przed dwa podmioty wchodzace w jej sklad, tj. KPMG oraz Deloitte. Na ko-
lejnym miejscu znalazta si¢ firma doradcza Grant Thornton. Zaden z pozostalych pod-
miotéw nie przekroczyt liczby dwéch opinii w ciagu szesciu analizowanych lat. Prézno
réwniez szuka¢ w tym zestawieniu renomowanych, miedzynarodowych bankéw inwe-
stycyjnych. Wynagrodzenia, ktérych oczekuja takie podmioty, moga by¢ zaporowe dla
wigkszoéci spotek z warszawskiej gietdy. Jednakze nie oznacza to weale, ze takowych
nie bylo. W przypadku wezwania ogloszonego na akcje polskiego operatora telekomu-
nikacyjnego Play Communications zarzad zdecydowal si¢ powierzy¢ sporzadzenie fair-
ness opinion bankowi ].P. Morgan. Byto to ,,najdrozsze” wezwanie w badanym okresie.
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Banki oraz butiki inwestycyjne znacznie wigksze zainteresowanie wykazuja topowymi

transakcjami na rynku publicznym. Byly one w stanie, wydajac $rednio co piata opinig,

pokry¢ ponad 60% fairness opinions w ujgciu warto$ciowym.

Tabela 5 Doradcy z najwigksza liczba wydanych fairness opinion w latach 2016-2021

Nazwa firmy doradczej

Liczba wydanych fairness opinions

Udziat (w %)

KPMG

Deloitte

Grant Thomton
mlnvestment Banking
Ipopema Securities
Lex Terra

PGA

PwC

Rothschild

Trigon

Rubicon Partners

Pozostate firmy

RAZEM

13
11

[NSTEN ST SSEE S S S U S|

—_
(=)

55

24

N3
BN N N Y N N N NN R )

—
[e]

100

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportéw biezacych spétek.

Premia oferowana w wezwaniach z fairness opinion

Na potrzeby zbadania premii oferowanych w wezwaniach przyjeto, ze stanowi¢ be-

dzie ona t¢ czg$¢ ceny, ktdra nie jest wymagana litera prawa. Kwestia minimalnych cen

oferowanych w wezwaniu zostala uregulowana w art. 79 Ustawy o ofercie publicznej

i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu

obrotu oraz o spétkach publicznych. Wedtug regulacji prawnych wzywajacy nie moze

zaoferowaé ceny za akeje nizszej od:

1) $éredniej arytmetycznej ze Srednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu

z okresu 6 miesi¢cy poprzedzajacych ogloszenie;

2) $redniej arytmetycznej ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu

z okresu 3 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie (w przypadku wezwania skutkuja-

cego przekroczeniem progu 66% ogélnej liczby glosow);

3) najwyiszej zaoferowanej ceny w okresie 12 miesi¢cy przed ogloszeniem wezwania

przez podmiot wzywajacy, podmioty od niego zaleznego badZ wobec niego do-

60
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minujace, jak réwniez przez podmioty bedace stronami zawartego porozumienia

[Ustawa, 2005].

Wobec powyiszego premia w wezwaniu zostata obliczona zgodnie z ponizszym
wzorem:

cena w wyzwaniu 1

Premia w wyzwanin = ——— —
najnizsza mozliwa cena

Na potrzeby niniejszego badania przeanalizowano wezwania na polskim rynku ka-
pitatowym od 1 stycznia 2016 1. do 31 grudnia 2021 r. Z badania zostaly wylaczone
wezwania:

« dotyczace skupu akcji wlasnych;

= ogloszone na akcje spétek, keérych podstawowym miejscem obrotu nie byta war-
szawska gietda;

= majace na celu nabycie pakietu stanowiacego ponizej 10% udziatu w kapitale wta-
snym spotki;

» w ramach kedrych nie doszto do zawarcia zadnych transakgji.

We wskazanym okresie dokonano 124 wezwari na akcje spétek publicznych spet-
niajacych powyzsze kryteria. W tabeli 6 przedstawiono podsumowanie wynikéw ana-
lizy $rednich premii oferowanych w wezwaniach do sprzedazy akgji na polskim rynku
kapitalowym, w podziale na wezwania z oraz bez wystawionego fairness opinion.

Tabela 6 Srednie premie oferowane w wezwaniach

Wezwanie bez wystawionego Wezwanie z wystawionym
fairness opinion fairness opinion
Pierwotna premia 8,5% 9,7%
Ostateczna premia 12,6% 17,2%
Réznica 4,1 p.p. 7,5 p-p-

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportéw biezacych spétek.

Pierwotna premia w wezwaniu zostata skalkulowana na podstawie pierwotnej ceny
zaoferowanej przed podmiot wzywajacy, natomiast ostateczna premia na podstawie fi-
nalnej ceny w wezwaniu, tj. po ewentualnym jej podniesieniu przez wzywajacego. Na
podstawie przedstawionych w tabeli danych mozna zauwazy¢, ze pierwotne premie
w wezwaniach byly na zblizonym poziomie. W obu wariantach wynosity one miedzy
8,5% a 10% z nieznaczng korzy$cig wezwari, na ktére ostatecznie nie zdecydowano
si¢ zasiggna¢ opinii doradcy. W wyniku podnoszenia cen w wezwaniach sytuacja ule-
gla zmianie. Ostateczne premie otrzymane przez akcjonariuszy badanych spétek byly
o niemal pi¢¢ punktéw procentowych wyzsze w wypadku wystawienia fairness opinion,
anizeli jej braku. Wynosity one odpowiednio okoto 17% oraz 12,5%.
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W celu wykazania statystycznej istotnosci roznicy pomigdzy $rednimi premiami po-
stuzono si¢ testem dla dwéch Srednich. Wartos¢ statystyki testujacej wyniosta 1,03 i przy
poziomie istotno$ci wynoszacym 5% nie przekroczyta wartosci krytycznej. W zwiazku
z tym nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej méwiacej o braku istotnej réz-
nicy pomigdzy tymi $rednimi. Na podstawie powyzszego nalezy skonkludowad, ze ze
statystycznego punktu widzenia fairness opinion nie wplywa na oferowanie wyzszych
premii dla akcjonariuszy w wezwaniach.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania wykazaly, ze w latach 2016-2021 zarzady decydowaly si¢
zaangazowa¢ doradce w celu wystawienia fairness opinion $rednio w co trzecim wezwa-
niu. Mimo wciaz relatywnie niskiej liczby wydanych opinii byly one w stanie pokry¢
ponad 80% wartosci ogloszonych wezwan. Wskazuje to wyraznie na wigksze zaintereso-
wanie takimi opiniami w przypadku najwigkszych transakgji (tj. powyzej 500 mln PLN)
na polskim rynku kapitalowym. Fairness opinion na rynku globalnym stanowi domeng
najwickszych, najbardziej renomowanych, miedzynarodowych bankéw inwestycyjnych.
Z uwagi na niewielka w skali globalnej wartos¢ polskiej gietdy, wydawanie fairness opi-
nion w Polsce przez takie banki jest zjawiskiem rzadkim. W tym aspekcie dominuja
firmy z tzw. wielkiej czwérki, jak réwniez inne mniejsze firmy doradcze. Analizy wska-
zaly, ze akcjonariusze spétek, ktére zdecydowaly sig zleci¢ przygotowanie fairness opi-
nion, otrzymywali §rednio wyzsze premie w wezwaniach niz w przypadku jej braku,
cho¢ réznica ta nie byla statystycznie istotna.

Mozna przypuszczal, ze przysztos$é fairness opinions rysuje si¢ w jasnych barwach.
Ma to swoje podloze m.in. w stale rosnacej popularnosci haset zwiazanych z ESG (Envi-
ronment, Social, Governance), ktérych tad korporacyjny jest czgscia. Poprzez wykorzy-
stywanie narz¢dzia w postaci fairness opinion, zarzad stara si¢ pokazal, ze jego dziatania
sa podyktowane mysla o wszystkich akcjonariuszach spétki oraz ich najlepszym intere-
sem. Podejmowane dziatania ograniczajg asymetri¢ informagji, a tym samym zmniej-
szaja sceptycyzm wéroéd mniejszosciowych inwestoréw. Taka postawa zarzadu powinna
przyczyni¢ si¢ do pokladania wigkszego zaufania wobec zarzadu spétki w obliczu podej-
mowania kolejnych zasadniczych decyzji dotyczacych przedsigbiorstwa w przysztosci.
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