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METODOLOGIA BADANIA PREMII
Z TYTULU KONTROLI W SPOLKACH PUBLICZNYCH

Streszczenie: Celem niniejszej pracy jest przedstawienie fundamentalnych zatozen odno-
szacych si¢ do dywersyfikacji. Badania przeprowadzone w Polsce wskazuja, ze poziom
koncentracji wlasnosci i kontroli w spotkach notowanych na GPW na koniec 2000 r. byt
wysoki i zbiezny z poziomem obserwowanym dla duzej czgsci rynkow kapitatowych krajow
Europy kontynentalnej. We wspolczesnej literaturze dotyczacej nadzoru korporacyjnego co-
raz wigcej uwagi poswigca si¢ konfliktowi interesow pomigdzy udzialowcami wigkszos$cio-
wymi 1 mniejszosciowymi.

1. Wstep

Jedno z podstawowych zatozen wspodtczesnej teorii finanséw dotyczy rozproszenia
wlasnosci w spotkach publicznych oraz tego, ze wszyscy wlasciciele otrzymujg ta-
kie samo wynagrodzenie, proporcjonalnie do udzialu w strukturze wlasnosci. Ko-
lejne z fundamentalnych zalozen odnosi si¢ do dywersyfikacji. Model Wyceny Ak-
tywow Kapitatowych oparty zostal migdzy innymi na przestance, ze inwestorzy
dywersyfikuja swoje aktywa w celu eliminacji ryzyka specyficznego. W konse-
kwencji tych pogladow pojawia si¢ pytanie, dlaczego ktokolwiek mialby zrezy-
gnowac z korzysci wynikajacych z dywersyfikacji i alokowaé¢ wigkszo$¢ swoich
funduszy w akcjach pojedynczej firmy. Jednoczesnie statystyki wskazuja na zgota
odmienne zjawisko — z badan przeprowadzonych przez European Corporate
Governance Network wynika, ze w Austrii najwigkszy inwestor posiada przecigt-
nie 82,2% udziatu we wlasnosci, w Niemczech ponad 85% publicznych spotek ak-
cyjnych posiada dominujacego inwestora kontrolujacego przynajmniej 25% glo-
sOw na walnym zgromadzeniu, natomiast we Wtoszech mediana udzialu pierwsze-
go, najwigkszego akcjonariusza wynosi 51%. W przypadku korporacji holender-
skich, francuskich, hiszpanskich i szwedzkich warto§¢ mediany dla najwigkszego
akcjonariusza wynosi odpowiednio 43,5, 20, 34,5 i 34,9% [Poptawski]. Z kolei ba-
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dania przeprowadzone przez P. Tamowicza i M. Dzierzanowskiego! w Polsce

wskazuja, ze poziom koncentracji wtasno$ci i kontroli w spotkach notowanych na

GPW na koniec 2000 r. byt wysoki i zbiezny z poziomem obserwowanym dla du-

zej czesci rynkoéw kapitatlowych krajow Europy kontynentalnej [Tamowicz, Dzier-

zanowski 2002]:

— 161 spotek (76,7%) posiadalo akcjonariusza dysponujacego pakietem akcji
uprawniajacym do wykonywania ponad 25% glosow na WZA,

— 75 spolek (35,7%) posiadato akcjonariusza dysponujacego ponad 50% glosoéw
na WZA,

— mediana udzialu w kontroli dla najwigkszego akcjonariusza wynosita 39,5%
glosow na WZA (37,2% dla udzialu we wiasnosci).

Roéwniez w latach 2001-2004 wsrod spotek publicznych nie byto ani jednej
spotki, ktéra posiadataby catkowicie rozproszony akcjonariat [Wajda 2006].

W konsekwencji tych przekonan we wspotczesnej literaturze dotyczacej nadzo-
ru korporacyjnego coraz to wigcej uwagi poswigca si¢ konfliktowi intereséw po-
migdzy udziatowcami wigkszo§ciowymi i mniejszosciowymi. Korzysci generowa-
ne przez wilascicieli pakietow kontrolnych moga przyja¢ zar6wno posta¢ pieni¢zna
(tzw. tunelowanie — przekazywanie funduszy firmy do rak wilascicieli pakietow
kontrolnych, transfer pricing, ostabienie inwestycji w kapitat ludzki, wykorzysty-
wanie poufnych informacji, wysokie wynagrodzenia, gwarancje pozyczek), jak i
niepieni¢zna (zwigkszanie prestizu spolecznego poprzez wspieranie dziatan na
rzecz spolecznosci, promocja czlonkdéw rodziny, rozgtos). Skala tychze korzysci
jest na tyle znaczaca, ze znajduje odzwierciedlenie w cenach ptaconych za akcje w
transakcjach pakietowych, na skutek zawarcia ktorych dochodzi do zmiany pod-
miotu kontrolujacego spotke. Innymi stowy, nabywca placi premi¢ powyzej ceny
rynkowej akcji, tym samym kompensujac sprzedawcy utratg prywatnych korzysci z
tytutu kontroli.

Nalezy tu rowniez podkresli¢, ze pomimo swojego znaczenia istnieje stosun-
kowo niewiele analiz empirycznych, ktore podejmowalyby probg oszacowania ska-
li prywatnych korzysci z kontroli, a jeszcze mniej badan dotyczy czynnikow, ktore
determinowatyby ich poziom. Najczg$ciej przytaczane w literaturze sa wnioski wy-
snute przez Nenove¢ [Nenova 2003] oraz La Portg i in. [La Porta, De-Silanes, Shle-
ifer, Vishny 1997], ktérych zdaniem premia z tytutu kontroli jest $cisle powiazana
ze stopniem ochrony udzialowcow mniejszosciowych oraz poziomem rozwoju
rynku finansowego — innymi slowy, im bardziej chronione (i egzekwowane) sa
prawa udziatlowcow mniejszosciowych i im lepiej rozwinigty jest rynek finansowy,
tym nizsze sg prywatne korzysci z kontroli. Nalezy jednak pamigtac, ze ze wzgledu
na swoj charakter prywatne korzysci z tytutu kontroli sa trudne do zaobserwowania

! Analiza obejmuje 210 podmiotéw niefinansowych: 190 spétek notowanych na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych (GPW) i 20 podmiotéw notowanych na rynku pozagietdowym.
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oraz precyzyjnego oszacowania dla wszystkich poza podmiotem kontrolujacym —
gdyby bylo odwrotnie i bylyby one mozliwe do zweryfikowania oraz udokumen-
towania w sadzie, udziatowcy mniejszo$ciowi byliby w stanie ogranicza¢ je w sku-
teczny sposob [Dyck, Zingales 2004].

2. Przeglad definicji

W literaturze poswigconej finansom przedsigbiorstw premia z tytutu kontroli czg-
sto jest rozumiana jako premia ponad warto$¢ wewngtrzna firmy, ptacona podczas
transakcji, w efekcie ktorych nastepuje transfer kontroli nad firma [Massari, Mon-
ge, Zanetti 2006]. Z kolei International Glossary of Business Valuation Terms
2001 definiuje premig¢ z tytulu kontroli w sposob bardzo ogolny — jest to kwota
(wyrazona w warto$ciach absolutnych lub procentowych) odzwierciedlajaca ska-
le/site kontroli nad biznesem, o ktéra proporcjonalnie zwigkszana jest warto$¢
udzialow kontrolnych w poréwnaniu z udzialami mniejszosciowymi w przedsig-
biorstwie. Natomiast Barclay i Holderness uwazaja, ze réznica pomigdzy cena po-
jedynczej akcji sprzedawanej w ramach transakcji blokowej i ceng akcji sprzeda-
wanej na rynku stanowi odzwierciedlenie dochodéw generowanych przez wtasci-
ciela pakietu kontrolnego, a tym samym prywatnych korzysci z kontroli. Ich zda-
niem sprowadzaja si¢ one przede wszystkim do trudnej do zweryfikowania kon-

sumpcji oraz realizacji korzysci z podejmowanych inwestycji, ktore to wynikaja z

mozliwosci wptywania na decyzje dotyczace alokacji zasobdw przedsicbiorstwa

[Barclay, Holderness 1989]. Z. Mercer i T. Harms wyr6zniaja dwa poziomy warto-

$ci powyzej wartosci przypisywanej nieptynnym akcjom, ktore stanowia wtasnos¢

udzialowcow mniejszosciowych, 1 uwazaja, ze tradycyjny podzial na trzy poziomy
warto$ci nalezy rozszerzy¢ o warto§¢ kontroli strategicznej oraz warto§¢ kontroli

finansowej [Mercer, Harms 2008]:

— kontrola finansowa: warto$¢ kontroli finansowej odzwierciedla nadwyzka, kt6-
ra sa sklonni zaptaci¢ nabywcy w zamian za przejgcie kontroli nad biznesem.
Nabywca finansowy w pierwszym rzedzie zainteresowany jest wysoka stopa
zwrotu z inwestycji, rentownoscia operacyjna biznesu oraz prognozowang dy-
namika jego rozwoju (finansowanego w duzej mierze dlugiem), a takze poten-
cjalnymi mozliwos$ciami odsprzedazy udziatdéw po wysokiej cenie;

— kontrola strategiczna: warto$¢ kontroli strategicznej odzwierciedla nadwyzke
generowana w przypadku transakcji, w ktorych pojawiaja si¢ korzysci wynika-
jace z tytutu synergii. Strategiczni nabywcy sa sktonni zaptaci¢ wigcej niz na-
bywcy finansowi, bowiem spodziewaja si¢ zrealizowac korzysci wynikajace z
synergii, ktore z kolei zwigksza przyszte przeplywy gotowki.

Niejednokrotnie upraszczajac, przyjmuje si¢, ze premie ptacone w przypadku
transakcji fuzji i przeje¢ moga stanowi¢ szacunek skali dyskonta uzywanego do
wyceny udzialdéw mniejszo$ciowych. Niemniej jednak uzytecznos¢ obserwacji po-
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czynionych w ten sposob jest ograniczona ze wzgledu na réznorodnosé populacji
transakcji analizowanych w przypadku badan dotyczacych fuzji i przejec. Wspo-
mniana wielorako$¢ wynika z rdznic w poziomie przejmowanej kontroli, sektora
gospodarki, terminu transakcji, koncentracji kontroli wsroéd akcjonariuszy wyzby-
wajacych sig akcji, korzysci albo synergii mozliwych do uzyskania przez kupuja-
cego, nastawienia kadry zarzadzajacej, braku lub tez istnienia konkurencyjnych
ofert [Pratt 2001]. Chyba najbardziej wyczerpujace studium nad definicjami premii
z tytutu kontroli przeprowadzili Ehrhardt i Nowak, ktérzy analizuja prywatne ko-
rzysci z tytutu kontroli w dwodch plaszczyznach — pieni¢znej oraz mozliwosci ich
transferowania [Ehrhardt, Nowak 2003].

Tabela 1. Typologia prywatnych korzysci z tytulu kontroli

Niska Pieni¢zne ,,Tunneling” Niepieni¢zne
I. Transakcje z samym soba (self-dealing) | ITII. Udogodnienia:
— wygorowane wynagrodzenia (powyzej — prestiz
srednich rynkowych) — wplyw na opinig¢ publiczna
— przekazanie zasobow — zadowolenie z posiadania produktow

— transfer aktywow ponizej cen rynkowych
— udzielanie tanich pozyczek oraz gwarancji

luksusowych marek
— opieka lekarska

II. Obnizanie wartoSci:

— transakcje akcjami danej spotki dokony-
wane przez osoby majace dostgp do in-
formacji niejawnych (insider trading)

— ukryte (pelzajace) przejecia (creeping

IV. Reputacja

— pozycja spoteczna

— tradycje rodzinne

— promowanie czlonkéw rodziny
— kontakty osobiste

aquisitions)

— dzialania podejmowane przez podmiot
kontrolujacy w celu eliminacji udziatow-
cow mniejszosciowych (freeze-out
and squeeze-out)

— emisja akcji po obnizonej cenie

Mozliwo$¢ transferowania

Wysoka

Zr6dto: [Ehrhardt, Nowak 2003].

Podsumowujac, trudno nie zgodzi¢ si¢ opinia Dycka i Zingalesa, ktoérzy uwaza-
ja, ze system prawny, $rodki masowego przekazu oraz sprawny system kontroli
podatkowej w znaczacy sposob ograniczaja korzysci z tytutu kontroli, niemnigj
jednak nie sposob ich catkowicie wypleni¢, bowiem sa powszechnie akceptowane
jako zto konieczne [Dyck, Zingales 2004].

3. Rodzaje metodologii

Prywatne korzysci z tytutu kontroli, a tym samym premia z tytutu kontroli, nie moga
by¢ mierzone w sposob bezposredni. Jak juz wspomniano, tylko i wyltacznie w sytu-
acji gdy podmiot przejmujacy kontrolg jest przekonany, ze udowodnienie istnienia
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tychze prywatnych korzysci z tytulu kontroli jest bardzo trudne lub niemozliwe, jest

on sktonny do zaptacenia za nie. Innymi stowy, jesli skala i1 zrodla przeptywow z ty-

tulu kontroli bytyby tatwe do kwantyfikowania, wowczas akcjonariusze mniejszo-
sciowi nie dopusciliby do ich powstania. W literaturze z obszaru finansow sa prezen-
towane dwa podejscia do ilo§ciowego ujecia wartosci premii z tytutu kontroli:

— pierwsza metoda koncentruje si¢ na firmach z dwoma rodzajami akcji i wnioskuje
o wartosci premii z tytutu kontroli na podstawie réznicy migdzy cenami rynkowy-
mi akcji rézniacych si¢ pod wzgledem prawa do glosowania [Levy 1983; Lease,
McConnell i Mikkelson 1983; Zingales 1994; Nenova 2003; Doidge 2003];

— drugie podejécie szacuje wartos$¢ kontroli jako réznicg pomigdzy cena ptacona
za pakiet kontrolny akcji a ceng rynkowa tej samej akcji po ogloszeniu transak-
cji [Barclay i Holderness 1989; Dyck i Zingales 2004; Massari, Monge, Zanetti
2006]. W ramach tego nurtu pojawiaja si¢ rOwniez prace, takie jak Zweibela
[1995] oraz Nicodano [2000].

Przeprowadzenie badan na podstawie pierwszego z wymienionych podejs¢ jest
mozliwe tylko i wylacznie w sytuacji gdy przedmiotem obrotu na gietdzie sa przy-
najmniej dwa rodzaje akcji tej samej spotki, charakteryzujace sig r6zna liczba glo-
sow przypadajacych na jedna akcj¢ w porownaniu z udziatem w kapitale oraz pra-
wach majatkowych (cash flow rights). Kolejnym warunkiem koniecznym do pro-
wadzenia tego typu analiz jest to, aby w danym momencie obydwa rodzaje akcji
byty przedmiotem obrotu na rynku, a takze by byto mozliwe sklasyfikowanie tych-
ze akcji oraz ustalenie ich wartosci rynkowej. Oprocz tego akcje (limited voting
stock), ktorych wilascicielom przystuguje ograniczone prawo glosu, czyli uprawnia-
jace do wykonywania prawa glosu w mniejszym stopniu niz z akcji zwyktej (ale
niewyltaczajace w cato$ci prawa glosu), nie moga by¢ konwertowane na akcje
uprzywilejowane (multiple-voting class). Opcja konwersji w odwrotnym kierunku
jest dopuszczalna, bowiem akcje uprzywilejowane zazwyczaj sprzedawane sa z
premia, wigc mozliwo$¢ zamiany na akcje o ograniczonym prawie gltosu ma cha-
rakter opcji poza cena, czyli jest out-of-the-money (brak tzw. warto$ci wewngtrz-
nej, ang. intrinsic value, poniewaz ich natychmiastowa realizacja przyniostaby na-
bywecy strate). Kolejny warunek dotyczy wyptaty dywidend — do Zadnego z rodza-
jow akcji nie moze by¢ przypisany obowiazek wyptaty dywidend na statym po-
ziomie, a ponadto nie moga to by¢ ani akcje umarzalne, ani akcje z opcja wykupu
na zadanie emitenta (callable shares). Jak juz wspomniano, zastosowanie pierw-
szej z metod jest uzaleznione od istnienia dwoch klas akcji i obrotu nimi oraz opie-
ra si¢ na zalozeniu, ze premia cenowa akcji uprzywilejowanych pod wzgledem
prawa glosu ma swoje zrodlo w ewentualnej przysziej rywalizacji o kontrolg w
spotce. W warunkach walki o kontrol¢ cena akcji uprzywilejowanych pod wzgle-
dem prawa glosu rosnie. W konsekwencji tego wzrostu cena akcji uprzywilejowa-
nych pod wzgledem prawa glosu zalezy od: prawdopodobienstwa wystapienia ry-
walizacji o kontrolg w spolce oraz premii, ktora kupujacy bedzie musial zaptacié,
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chcac przejac kontrolg [Zingales 1995]. Znaczenie kazdego z wymienionych czyn-
nikow zalezy od strategicznej sity [Zingales 1994] mniejszosciowych pakietow ak-
¢ji, mierzonej za pomoca klasycznej metody podzialu wygranej, jaka jest wartosé
Shapleya, ktora stuzy do sumowania sity graczy zgrupowanych w réznych koali-
cjach. Warto$¢ Shapleya gloséw bedacych w dyspozycji udzialowcow mniejszo-
sciowych stanowi odzwierciedlenie skali kontroli znajdujacej si¢ w ich dyspozycji i
jest rowniez okreslana jako miara uzytecznosci poszczegodlnych graczy w grze.
Warto$¢ Shapleya w kontek$cie pomiaru premii z tytulu kontroli jest postrzegana
rowniez jako prawdopodobienstwo tego, ze glosy wiascicieli pakietow mniejszo-
sciowych stana si¢ decydujace w trakcie losowego procesu tworzenia koalicji. Ba-
dania empiryczne, przeprowadzone przez Zingalesa [Zingales 1994] oraz Chunga i
Kima [Chung, Kim 1999], potwierdzaja istnienie zwiazku pomig¢dzy wartoscia
Shapleya gltoséw znajdujacych si¢ w dyspozycji udziatowcow mniejszosciowych a
premia cenowa odnotowywana w przypadku akcji uprzywilejowanych co do prawa
glosu. Staboscia opisywanej metody jest to, ze dostarcza rezultatu w postaci sza-
cunku $redniej wartos$ci prywatnych korzysci z kontroli oszacowanych na podsta-
wie transakcji z danej proby. Dodatkowo wedlug Benosa i Weisbacha zastosowa-
nie tego podejscia moze prowadzi¢ do zawyzenia poziomu prywatnych korzysci z
kontroli, bowiem prawdopodobienstwo emisji dwdch rodzajow akcji jest znacznie
wyzsze w przypadku firm, w ktorych te korzysci ksztattujq si¢ na wyzszym pozio-
mie [Benos, Weisbach 2004]. W przypadku rynku wloskiego omawiane podejscie
zostato zaadaptowane przez wielu badaczy np. Zingalesa [Zingales 1994 i 1995],
Bigellego i Mengolego [Bigelli, Mengoli 2004]. Niemniej jednak nawet na tym
rynku liczba firm notowanych na gietdzie i dokonujacych emisji akcji, niedajacych
uprawnien do gltosowania (tak zwanych akcji niemych), w ostatnich kilku latach
drastycznie spadta. W przypadku Polski, zgodnie z art. 351 ustawy z dnia 15 wrzes-
nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 2000, nr 94, poz. 1037), spoiki
publiczne nie moga? emitowaé akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa gosu’.
W konsekwencji tego stanu rzeczy w przypadku badan przeprowadzonych na pol-
skim rynku jest mozliwe zastosowanie jedynie drugiej z wymienionych procedur®.

2 Mimo zniesienia przez KSH tego rodzaju uprzywilejowania, nadal w spotkach publicznych ist-
niejg akcje uprzywilejowane co do glosu (maksymalnie az do 5 gloséw na jedna akcjg), wyemitowane
przed wejsciem w zycie ustawy, tj. przed 1 stycznia 2001 r.

3 Akcje uprzywilejowane, jako ze musza byé imienne, nie moga by¢ przedmiotem obrotu. Nie-
mniej jednak istnieje pewien wyjatek — akcje nieme (ktére moga by¢ na okaziciela), tj. takie, ktore nie
daja prawa glosu, ale sa uprzywilejowane co do dywidendy (co ciekawe, moga by¢ uprzywilejowane
co do dywidendy bez ograniczenia), moga by¢ przedmiotem obrotu.

4 Istnieje mozliwo$é emitowania akcji niemych, niemniej jednak na GPW w Warszawie nie
przeprowadzono jeszcze tego typu emisji. Pojawia si¢ jednak watpliwos$¢, czy akcje nieme faktycznie,
ze wzgledu na ich niewielkie ilosci w obrocie i zasadniczo spekulacyjny charakter, wyrazaja praw-
dziwa miar¢ warto$ci wewngtrznej firmy.



64 Katarzyna Byrka-Kita

Druga z omawianych metodologii szacowania prywatnych korzysci z tytutu
kontroli ma bardziej bezposredni charakter — w momencie gdy kontrola nad firma
jest transferowana, nabywca ptaci (a sprzedawca otrzymuje rekompensate) takze
za prywatne korzysci z tytulu kontroli, ktore w przysztosci zamierza konsumo-
wac. Barclay i Holderness [Barclay, Holderness 1989] byli pierwszymi, ktérzy w
swoich badaniach przyjeli, ze premia powyzej ceny rynkowej, ptacona za blok
akcji zapewniajacy kontrole odzwierciedla warto$¢ prywatnych korzysci z tytutu
tejze kontroli. Zgodnie z ich podej$ciem premia z tytulu transakcji blokowej
(block transaction premium — BTP) to rdznica pomigdzy cena zaptacona za blok
akcji zapewniajacy kontrole a ceng rynkowga akcji zanotowana w dniu (albo ko-
lejnego dnia) po ujawnieniu transakcji. Przy zalozeniu, ze ceny rynkowe po za-
warciu transakcji odzwierciedlaja konsekwencje transakcji generowane przez
wszystkich akcjonariuszy, obliczona roéznica powinna oddawac skalg korzysci z
tytulu kontroli przynaleznych nabywcom bloku akcji. Z kolei zestandaryzowana
premia z tytutu kontroli to iloczyn premii z tytulu transakcji blokowej oraz pro-
centu akcji zmieniajacych wlasciciela w transakcji blokowej (a zatem wyraza
prywatne korzysci z tytutu kontroli jako procent biezacej kapitalizacji rynkowej).
W konsekwencji takiego podejscia jest ona miara znormalizowang i bardziej po-
prawna. Barclay i Holderness [Barclay, Holderness 1989] w swoich badaniach
przyjmuja, ze cato$¢ sily przetargowej jest po stronie sprzedajacego. Niemniej
jednak zarowno Nicodano i Sembenelli [Nicodano, Sembenelli 2004], Dyck i
Zingales [Dyck, Zingales 2004] oraz Massari, Monge, Zanetti [Massari, Monge,
Zanetti 2006] podkreslaja, ze to zatozenie jest prawdziwe, jedynie w przypadku
gdy nabywca jest w stanie wynegocjowa¢ wynagrodzenie rowne catosci nadwyz-
ki korzysci finansowych (w postaci prywatnych korzysci z tytutu kontroli), ktore
w przysztosci beda generowane przez sprzedajacego. W rzeczywistosci owa
nadwyzka stanowi przedmiot negocjacji i zazwyczaj obydwie strony si¢ nig dzie-
la. W zwiazku z tym Dyck i Zingales [Dyck, Zingales 2004] rozszerzyli formute
Barclaya i Holdernessa o rozklad ciagly sity negocjacyjnej stron (od catkowitej
sily przetargowej po stronie sprzedawcy pakietu akcji po sytuacje odwrotng —
czyli taka, w ktorej 100% sily przetargowej znajduje sig po stronie kupujacego).
Niemniej jednak zastosowanie jej w praktyce budzi zastrzezenia, bowiem wyma-
ga znajomosci sily przetargowej zaréwno sprzedajacego, jak i kupujacego w od-
niesieniu do kazdej transakcji. Dyck i Zingales na jej podstawie szacuja $rednia
sil¢ przetargowa w analizowanej probie, co pozwala wnioskowac¢ na temat warto-
$ci przecigtnego poziomu prywatnych korzysci z tytutu kontroli w analizowanej
zbiorowosci, natomiast nie rozwiazuje problemu w odniesieniu do pojedynczych
podmiotéw. Rowniez zdaniem Nicodano i Sembenelli [Nicodano, Sembenelli
2004] podejscie Barclaya i Holdernessa jest blgedne, bowiem pomija kwestig
struktury akcjonariatu — ich zdaniem skala kontroli, podlegajaca transferowi w
ramach transakcji blokowej, powinna by¢ mierzona warto$cia Shapleya na pod-
stawie zmian zachodzacych w strategicznym znaczeniu poszczegélnych udzia-
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lowcow. Przedstawione w literaturze przez ré6znych badaczy metodologie pomia-
ru premii z tytutu kontroli ukazuja réoznorodne podej$cia do kwestii okna analizy
premii. W badaniach dotyczacych wioskiego rynku M. Massari, V. Monge, L. Za-
netii badaja premie z tytulu kontroli w poréwnaniu z cena po dwoéch dniach od
ogloszenia informacji o przeprowadzeniu transakcji blokowej oraz po dziesigciu
dniach po zamknigciu oferty przejgcia [Massari, Monge, Zanetti 2006]. Jedno-
cze$nie wskazuja oni na mozliwos¢ wystapienia potencjalnych zaktdcen cen:

— w wiegkszo$ci krajow transakcje zwiazane ze zmiana udzialowca wigkszo-
sciowego, podlegaja Scistym procedurom prawnym, ktére prowadza do znie-
ksztatcania cen. Problem ten wystgpuje wlasnie we Wloszech, gdzie tzw.
czyste transakcje przejeé, ktore odbywaja si¢ tylko za posrednictwem rynku
(negocjowane ceny nie podlegaja procedurom prawnym), naleza do zdecy-
dowanej mniejszos$ci;

— warto$¢ transakcji pakietowych (niezwiazanych z transferem prerogatyw kon-
troli) rowniez moze podlega¢ znieksztalceniom wynikajacym z przepisow
prawa, ktore moga powodowac konieczno$¢ ogtaszania przez udzialowca we-
zwan do sprzedazy w przypadku osiagnigcia przez niego okreslonego w pra-
wie poziomu udziatéw. Ograniczenia w zawieraniu transakcji pakietowych
wynikaja z faktu, ze wiele spotek zarzadzanych jest przez sojusze udzialow-
cow mniejszosciowych. Transakcje polegajace na zmianach wtascicieli zna-
czacych pakietow udzialdéw moga prowadzi¢ do zmian w strukturze wlasnosci
w sposob uniemozliwiajacy takim sojuszom wptywanie na losy spotek.

4. Podsumowanie

Wymienione powyzej zaktdcenia moga w prosty sposob prowadzi¢ do wniosku,
ze w obecnosci uregulowan prawnych, dotyczacych transferu kontroli nad firma,
nie istniejg wiarygodne metody oceny wielko$ci premii z tytulu kontroli 1 warto-
$ci kontroli. Niemniej jednak premia z tytutu kontroli powinna by¢ przedmiotem
zardOwno badan empirycznych, jak i rozwazan na ptaszczyznie teorii. Brak wiary-
godnych informacji dotyczacych jej wystgpowania oraz poziomu stwarza pro-
blemy nie tylko w odniesieniu do oceny stopnia ochrony udziatowcow mniejszo-
sciowych i jakosci systemu nadzoru korporacyjnego (corporate governance)
obowiazujacych w kraju, lecz takze w odniesieniu do kwestii praktycznych,
obejmujacych szacowanie godziwej wartosci rynkowej udziatow wigkszoscio-
wych w bilansach spotek matek, zgodnie z wymaganiami Migdzynarodowych
Standardow Rachunkowosci (IAS).
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METHODOLOGY OF CONTROL PREMIUM ASSESSMENT
IN PUBLIC FIRMS

Summary: Business valuation requires a clear definition of a standard of value. Despite of
that there is a need to identify and potentially apply appropriate discounts and premiums.
The primary discounts are entity-level discounts and discounts and premiums reflecting cha-
racteristics of ownership. In corporate finance literature the control premium is commonly
defined as a premium, exceeding the intrinsic value of a firm paid in transactions implying a
transfer in corporate control. Corporate finance literature agrees that the value of control can
be explained to a large degree by the private benefits extractable by the party exercising
control. The purpose of the paper is to present the overview of the methodologies to assess
the control premium in Poland.
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