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PREMIA Z TYTUŁU KONTROLI 
NA POLSKIM RYNKU KAPITAŁOWYM 
– WYNIKI BADAŃ

Streszczenie: W niniejszym artykule przedstawiono wyniki badań nad poziomem premii 
z tytułu kontroli w Polsce. W zależności od daty odniesienia powinna ona odzwierciedlać 
wspólne korzyści z tytułu kontroli lub wskazywać poziom prywatnych korzyści z tytułu 
kontroli, realizowanych przez udziałowca dysponującego kontrolą nad kosztem udziałow-
ców mniejszościowych. W pracy posłużono się podejściem zaproponowanym przez Barc-
laya i Holdernessa [1989]. Grupą transakcji o bezwzględnie najwyższych premiach okazał się 
zbiór transakcji blokowych z transferem kontroli.

1. Wstęp

Celem badań prezentowanych w niniejszej pracy było zmierzenie premii z tytułu 
kontroli w warunkach polskich. Uwzględnienie jej w wycenie jest niezbędne w sy-
tuacjach, gdy szacowana jest1:
 – wartość inwestycyjna (investment value) lub wartość wewnętrzna (intrinsic va-

lue) pakietu akcji na potrzeby zawieranych transakcji kupna-sprzedaży,
 – wartość sprawiedliwa (fair value) udziałów kontrolnych w postępowaniach cy-

wilnoprawnych,
 – godziwa wartość rynkowa (fair market value) udziałów większościowych w bi-

lansach spółek-matek, zgodnie z wymaganiami Międzynarodowych Standardów 
Rachunkowości (IAS).

2. Przegląd przeprowadzonych badań

Do oszacowania premii wykorzystano metodologię pierwotnie zaproponowaną przez 
Barclaya i Holdernessa [1989], a następnie zmodyfikowaną przez Dycka i Zingalesa 

1 Definicje wymienionych standardów wartości są szczegółowo omówione w: [Zarzecki 1999] 
oraz w Nocie Interpretacyjnej nr 5 PKZW pt. „Ogólne zasady wyceny przedsiębiorstw” Polskiej Fede-
racji Stowarzyszeń Rzeczoznawców Majątkowych przyjętej na posiedzeniu w dniu 11 kwietnia 2011 r.
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[2004], Nicodano i Sembenelli [2004] oraz Massariego, Mongego i Zanetti [2006]. 
Podobnie jak w przypadku ostatnich z wymienionych badań oprócz transakcji blo-
kowych do próby badawczej zakwalifikowano również premie wypłacane w ramach 
wezwań do sprzedaży akcji, gdzie transfer kontroli podlega regulacjom prawnym. 
Niemniej jednak skoncentrowano się na transakcjach, w przypadku których istnieje 
uzasadnione podejrzenie co do tego, że rzeczywiście doszło do przejęcia kontro-
li. W poprzednich badaniach brano pod uwagę zarówno wszystkie wezwania, jak 
i wszystkie transakcje pakietowe, co niewątpliwie miało wpływ na wielkość pró-
by badawczej, a także na wyniki. Premie liczone na podstawie zarówno wezwań, 
jak i transakcji blokowych były bardzo niskie ze względu na fakt, iż w przypadku 
wezwań wiele z nich nie miało na celu przejęcia kontroli, a jedynie spełnienie wy-
mogów ustawowych, natomiast w przypadku transakcji blokowych pakiety były 
sprzedawane poza rynkiem, aby nie zaniżać ceny rynkowej i w odniesieniu do nich 
zamiast o premii z tytułu kontroli należy mówić o tzw. dyskoncie z tytułu wielkości 
transakcji2. Badania przeprowadzone przez Holthausena, Leftwicha oraz Mayer-
sa [1987] dowiodły, iż w przypadku gdy przedmiotem transakcji są pakiety akcji 
o znacznej wielkości w porównaniu z przeciętną wartością transakcji w trakcie sesji 
(niemniej jednak małe w porównaniu z kapitalizacją spółki), wówczas pojawiają się 
koszty związane z wielkością transakcji, natomiast niemożliwe jest wpływanie na 
zarząd i realizacja prywatnych korzyści z tytułu kontroli (stąd brak premii). 

3. Źródła danych oraz procedura selekcji

Pierwotnie w bazie uwzględniono następujące transakcje:
 – 34 481 transakcji blokowych3 za okres czerwiec 1996-wrzesień 2009 oraz
 – 532 wezwania za okres lipiec 1995-kwiecień 2009, z czego 77 obserwacji zo-

stało zidentyfikowanych w Cedule Giełdy Warszawskiej (lipiec 1995-kwiecień 
2001), natomiast pozostałe 455 transakcji pochodziło bezpośrednio z zestawień 
otrzymanych od GPW.
Następnie, w efekcie trójstopniowego procesu selekcji, szczegółowej analizie 

poddano:
 – w przypadku wezwań do sprzedaży akcji te transakcje, w efekcie których nastą-

pił transfer kontroli w spółce – ostatecznie zakwalifikowano 58 transakcji,
 – w przypadku transakcji blokowych te, które dotyczyły więcej niż 5% głosów 

oraz w odniesieniu do których możliwe było zidentyfikowanie obydwu stron 
transakcji – ostatecznie zakwalifikowano 139 transakcji blokowych,

 – transakcje blokowe, w przypadku których nastąpił transfer kontroli – zidentyfi-
kowano 35 takich przypadków.

2 Dyskonto z tytułu wielkości transakcji (blockage discounts) związane jest z realizacją wyjątko-
wo dużych transakcji kupna-sprzedaży jednocześnie (np. przez giełdę).

3 Zestawienia zawierały transakcje blokowe przeprowadzone na instrumentach o charakterze za-
równo udziałowym, jak i dłużnym.
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Istotą przyjętego w badaniu sposobu szacowania premii z tytułu kontroli jest od-
niesienie ceny nabycia danego pakietu akcji (ceny transakcyjnej), reprezentującego 
znaczną liczbę głosów w spółce, do ceny rynkowej tych papierów wartościowych 
w wybranym momencie – okresie (cena odniesienia). W przypadku ceny transak-
cyjnej można mówić tylko o jednej wartości, czyli o kwocie pieniężnej zapłaconej 
w transakcji nabycia rozliczonej przez GPW za jedną akcję, natomiast cen odnie-
sienia jest więcej. Wyróżnić można generalnie dwie grupy cen odniesienia dla 
wszystkich transakcji blokowych i „wezwaniowych”, tzw. bazowe ceny odnie-
sienia, gdzie kryterium podziału stanowi data informacji o transakcji4: 
 – cena w dniu transakcji, czyli w dniu, w którym giełda zarejestrowała transak-

cję nabycia/zbycia akcji spółki w systemie transakcyjnym (Warset). Znane są 
wówczas: wolumen, cena, nazwa spółki, kod ISIN papieru wartościowego oraz 
opcjonalnie godzina przeprowadzenia transakcji;

 – cena w dniu komunikatu, czyli w dniu, w którym opublikowano komunikat pra-
sowy lub raport bieżący potwierdzający warunki transakcji (cena, wolumen) oraz 
informujący o stronach transakcji, zmianie stanu posiadanych głosów i ewentu-
alnie dalszych zamiarach kupującego/sprzedającego.
Wśród każdej z dwóch grup bazowych cen odniesienia występują podgrupy, 

gdzie cenami odniesienia są kursy giełdowe akcji na zamknięciach sesji w określo-
nym odstępie czasu od bazowych terminów odniesienia. Ze względu na obowiązki 
ustawowe, wynikające z aktów prawnych, do zbioru cen odniesienia dodano:
 – cenę w dniu wezwania, czyli kurs rynkowy akcji spółki na zamknięciu sesji 

w dniu podania oficjalnego komunikatu o ogłoszeniu wezwania zgodnie z try-
bem i warunkami przeprowadzania wezwań,

 – cenę ustawową, czyli minimalną cenę za jedną akcję, jaką musiał zaproponować 
wzywający zgodnie z obowiązującymi w dniu ogłaszania wezwania regulacjami 
prawnymi.
Rodzajem ceny, również występującym tylko w przypadku transakcji „wezwa-

niowych”, jest kurs akcji na 20 sesji przed ogłoszeniem wezwania oraz na zamknię-
ciu 10 sesji po ostatnim dniu przyjmowania zapisów na akcje spółki w ogłoszonym 
wezwaniu. Ostatnim dniem zapisów na akcje jest dzień, kiedy akcjonariusze zainte-
resowani odsprzedażą posiadanych akcji wzywającemu powinni złożyć taką dyspo-
zycję w swoim biurze maklerskim. Data ta w znacznej mierze pokrywa się z dniem 
komunikatu o wynikach transakcji, ponieważ znana jest wtedy liczba wszystkich 

4 Normą na współczesnych rynkach kapitałowych jest informowanie uczestników rynku przez 
jego organizatora o wolumenie i cenie transakcji natychmiast po jej zrealizowaniu. Nie zawsze jednak 
taki zasób informacji wywołuje u uczestników rynku decyzje inwestycyjne. Ilość i jakość informacji 
o transakcjach rośnie wprost proporcjonalnie do upływu czasu, czyli wiedza inwestorów o kupują-
cym, sprzedającym, zmianie w udziale w głosach oraz ewentualnych motywach pojawia się dopiero 
w komunikacie bieżącym spółki, której akcjami handlowano, lub w informacji prasowej, na przykład 
w wywiadzie z nabywcą.
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akcji i przypisanych im głosów, jaką wzywający będzie mógł nabyć (jakie zadekla-
rowano w zapisach do sprzedaży). 

Graficznie sposób ustalania cen odniesienia przedstawia rys. 1.

Rys. 1. Schemat przyjętych cen odniesienia w procesie szacowania premii z tytułu kontroli

Źródło: opracowanie własne.

4. Wyniki badań

Przyjęte ceny odniesienia wykorzystane zostały do ustalenia następujących premii 
transakcyjnych:
 – premii blokowej (BP), która stanowi różnicę między ceną oferowaną w transak-

cji blokowej lub wezwaniu a ceną po ogłoszeniu informacji o transakcji:

BP =
(PB−Pt)

Pt
,

gdzie: BP – premia blokowa,
PB – cena zapłacona w ramach transakcji blokowej,
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Pt – cena zapłacona,
Pt+n – cena rynkowa po n dniach od ogłoszenia transakcji;

 – standaryzowanej premii blokowej (SBP), w przypadku której nominalna war-
tość premii jest standaryzowana wartością rynkową spółki (mierzoną wartością 
kapitalizacji):

SBP = (PB−Pt)
Pt

× α, 

 gdzie: SBP – standaryzowana premia blokowa,
α – udział przejętego pakietu akcji w kapitale akcyjnym ogółem (licz-

ba akcji w bloku/liczba wszystkich akcji ogółem);
 – premii standaryzowanej udziałem skorygowanej o współczynnik korygujący, 

tzw. Adjustment Factor (AF). Koncepcję tego współczynnika wprowadzili do 
badań Dyck i Zingales [2004], a zastosowanie jej ma służyć korygowaniu stan-
daryzowanej premii zarówno o siłę przetargową kupującego, jak i o zmiany za-
chodzące na rynku jako całości, a także różnicę w wartości rynkowej akcji za-
równo przed transakcją, jak i po jej zawarciu. Wzór na obliczanie premii z tytułu 
kontroli z użyciem AF zaprezentowano poniżej na przykładzie ceny odniesienia 
w dniu komunikatu (SBPCk-AF):

SBPCk − AF = SBPCk ×  λ− �1–λ� × σ × ��Ck–Ck–30�
Ck

− �WIGk–WIGk–30�
WIGk

�, 

 gdzie: SBPCk – premia blokowa standaryzowana udziałem dla ceny odniesienia 
w dniu komunikatu o transakcji,

Ck – kurs akcji spółki na zamknięciu sesji w dniu komunikatu o trans-
akcji,

Ck–30 – kurs akcji spółki na zamknięciu 30 sesji przed dniem komunika-
tu o transakcji,

WIGk – kurs indeksu szerokiego rynku WIG na zamknięciu sesji w dniu 
komunikatu o transakcji,

WIGk–30 – kurs indeksu szerokiego rynku WIG na zamknięciu 30 sesji 
przed dniem komunikatu o transakcji,

λ – względna siła przetargowa sprzedającego (za Dyckiem i Zinga-
lesem przyjęto 0,66).

Standaryzacja odbyła się przez wyrażenie wszystkich porównywalnych charak-
terystyk w jednej, umownie przyjętej jednostce i miała doprowadzić do bezpośred-
niej porównywalności poziomów premii, oszacowanych dla różnych pod względem 
udziału w strukturze finansowania pakietów akcji. W tym przypadku standaryzacja 
premii udziałem nabytych głosów w spółce spowodowała, że wartość nadwyżki za-
płacona za pakiet akcji została  odniesiona do całej kapitalizacji spółki. Standardowe 
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formuły na obliczanie premii blokowej (BP i SBP) zakładają, że całość siły przetar-
gowej znajduje się po stronie sprzedawcy oraz że sprzedawca pakietu kontrolnego 
będzie w stanie przejąć (w postaci ceny, którą otrzyma w zamian za swoje udziały) 
wszystkie korzyści wynikające z posiadania instrumentu finansowego. Należy tu 
również zwrócić uwagę na fakt, co podkreślają Barclay i Holderness [1989], iż pre-
mia liczona na podstawie ceny sprzed transakcji odzwierciedla zarówno wspólne 
korzyści z tytułu kontroli, jak i prywatne korzyści z tytułu kontroli. Z kolei po ogło-
szeniu transakcji rynek uwzględnia w cenie prawdopodobieństwo zmiany wartości 
wynikające ze zmienionej struktury własności. Dlatego też różnica pomiędzy ceną 
na rynku po zawarciu transakcji oraz ceną zapłaconą za akcję w bloku precyzyjniej 
uwzględnia prywatne korzyści z tytułu kontroli, bowiem ujmuje jedynie nadwyżkę 
powyżej ceny postrzeganej przez rynek (inwestorów) jako wycena korzyści przypa-
dających wszystkim akcjonariuszom. Użycie z kolei współczynnika korygującego, 
tzw. Adjustment Factor (AF), umożliwia przeprowadzenie korekty premii zarówno 
o korzyści przypadające wszystkim akcjonariuszom (zmiany wartości/ceny akcji 
wynikające z przejęcia kontroli), jak i o zmiany kursu akcji spółki wynikające ze 
zmian wartości indeksu rynkowego w analogicznym okresie. Korekta premii blo-
kowej o „premię na indeksie” wyklucza wpływ tego czynnika zewnętrznego. Nie-
mniej jednak należy tu podkreślić, iż zarówno w przypadku niniejszego badania, 
jak i w badaniach Massariego, Mongego i Zanetti [2006] wartości premii skorygo-
wanej omawianym parametrem nie dość, że okazały się nieistotne statystycznie, to 
nie odbiegły znacznie wartością od premii standaryzowanej udziałem. Zestawienie 
wartości średnich premii transakcyjnych uzyskanych w badaniu wraz z informacją 
dotyczącą ich istotności statystycznej przedstawia tab. 1.

Spośród oszacowanych 104 wartości średnich premii 44% (46 wartości) jest więk-
sze od zera przy poziomie istotności 0,1, w tym 28 (27%) wartości ma tę cechę, gdy α 
równe jest 0,05. Przy poziomie istotności 10% największy odsetek średnich wartości 
premii istotnie większych od zera wystąpił w grupie „razem” (58%, tj. 7 z 12 warto-
ści), gdzie wskazano premie tylko dla tych cen odniesienia, które występowały w ka-
tegorii transakcji zarówno blokowych, jak i „wezwaniowych”. W kategoriach absolut-
nych największą liczbę średnich istotnie większych od zera zawierała grupa transakcji 
blokowych z transferem kontroli (15 wartości). Spośród wszystkich rodzajów premii 
występujących w transakcjach blokowych i „wezwaniowych” istotne statystycznie dla 
wszystkich grup transakcji były tylko premie ustalone w odniesieniu do kursu akcji 
spółki na 20 sesji przed dniem komunikatu. Grupą transakcji o bezwzględnie najwyż-
szych premiach okazał się zbiór transakcji blokowych z transferem kontroli. Nieistot-
ne statystycznie okazały się wszystkie premie skorygowane o współczynnik AF. Po-
nadto ta kategoria premii jako jedyna zawierała ujemne wartości średnich, natomiast 
pozostałe premie (z wyjątkiem jednej) przyjęły wartości poniżej 1%. Wartościowo 
najwyższe premie zanotowano wśród kategorii premii niestandaryzowanej, co jest na-
turalne, gdyż wszystkie pozostałe kategorie premii (standaryzowane udziałem oraz 
korygowane o współczynnik AF) stanowią pewną część premii blokowej.
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Tabela 1. Średnie wartości premii z tytułu kontroli wyznaczone na podstawie wyselekcjonowanych 
transakcji

Kategoria premii Rodzaj premii Wezwania1 Transakcje blokowe2 Transakcje blokowe 
z transferem kontroli1 RAZEM2

Pr
em

ia
 b

lo
ko

w
a 

(B
P)

Cw-20 0,1703*
Cw 0,0549*
Cu 0,1851*
Ck-20 0,0594* 0,0978* 0,2275* 0,0865*
Ck-3 0,0323 0,0238 0,1677** 0,0263
Ck-1 (Cm) 0,0394 0,0142 0,1688** 0,0216
Ck 0,0288 0,0147 0,1665** 0,0189
Ck+1 0,0056 0,1431
Ck+2 (Cdz) 0,0186 0,0031 0,1496**
Ck(+7:+30) 0,0203 0,1662**
Cz+10 0,0186
Ck+10 0,0305
Ck+20 0,0280
Ck+30 0,0799**
Ct-20 0,1052* 0,2384*
Ct-3 0,0609* 0,1776*
Ct-1 0,0445** 0,1734**
Ct 0,0278 0,0441** 0,1925* 0,0393*
Ct+1 0,0301 0,1694**
Ct+2 0,0208 0,1678**
Ct(+7:+30) 0,0171 0,1640**

Pr
em

ia
 st

an
da

ry
zo

w
an

a 
ud

zi
ał

em
 (S

B
P)

Cw-20 0,1007*
Cw 0,0382*
Cu 0,1143*
Ck-20 0,0427* 0,0105* 0,0265** 0,0200*
Ck-3 0,0300* 0,0036 0,0187 0,0113*
Ck-1 (Cm) 0,0330* 0,0029 0,0195 0,0117*
Ck 0,0290** 0,0014 0,0138 0,0095*
Ck+1 0,0006 0,0115
Ck+2 (Cdz) 0,0139 0,0008 0,0132
Ck(+7:+30) 0,0025 0,0152
Cz+10 0,0139
Ck+10 0,0201
Ck+20 0,0239
Ck+30 0,0581*
Ct-20 0,0111* 0,0275**
Ct-3 0,0069* 0,0204
Ct-1 0,0055** 0,0197
Ct 0,0277** 0,0046** 0,0178 0,0114*
Ct+1 0,0026 0,0136
Ct+2 0,0020 0,0144
Ct(+7:+30) 0,0022 0,0151

Premia 
skorygowana 
o współczynnik 
AF

Ck 0,0148 –0,0012 0,0066 0,0034
Ck+2 (Cdz) 0,0016 –0,0018 0,0059 –0,0008
Ct 0,0019 0,0112
Ct+2 –0,0002 0,0082

* – średnia istotnie większa od zera na poziomie 
istotności 5%

1 – do wersyfikacji wykorzystano test t-Studenta

** – średnia istotnie większa od zera 
na poziomie istotności 10%

2 – do weryfikacji wykorzystano statystykę U

Źródło: opracowanie własne.
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Ponieważ celem badań prezentowanych w niniejszej pracy było zmierzenie pre-
mii z tytułu kontroli w warunkach polskich, pojawia się uzasadniona wątpliwość, 
który z szacunków należałoby wybrać, sporządzając raport z wyceny. Należy wziąć 
pod uwagę fakt, że zarówno cena w wezwaniu, jak i cena, po której zawiera się 
transakcję blokową, mają wpływ na notowania akcji, co przejawia się w następujący 
sposób:
 – od dnia ogłoszenia wezwania wartość jednej akcji spółki, której dotyczy wezwa-

nie, przybliża się do ceny oferowanej w wezwaniu i stabilizuje na tym poziomie,
 – po dniu przeprowadzenia transakcji blokowej średnio kurs akcji rośnie o 2% 

przy średnim spadku indeksu WIG o 0,02%.
Podsumowując wyniki badań, wyceniający powinni:
1. Odnosić się do premii oszacowanych na podstawie transakcji, w przypadku 

których istnieje uzasadnione podejrzenie, iż w ich wyniku nastąpił transfer kontroli. 
Stąd, dokonując korekt wartości bazowej, należy pominąć premię oszacowaną na 
bazie zarówno wszystkich transakcji blokowych, jak i wszystkich wezwań (w ni-
niejszym badaniu analizowano jedynie te z wezwań, w przypadku których istniało 
uzasadnione podejrzenie co do przejęcia kontroli nad przedsiębiorstwem).

2. Spośród premii oszacowanych na podstawie wezwań oraz transakcji bloko-
wych, w przypadku których nastąpił transfer kontroli w spółce, należy skoncentro-
wać się na tych, które odnoszą ceny transakcyjne do cen sprzed komunikatu o trans-
akcji blokowej lub o ogłoszeniu wezwania.

5. Podsumowanie

Z teoretycznego punktu widzenia premie proponowane w wezwaniach powinny być 
wyższe niż premie blokowe. W sytuacji, gdy transfer kontroli w spółce odbywa się 
w wyniku wezwania do sprzedaży akcji, cena zaproponowana w wezwaniu przez 
składającego ofertę powinna być tak atrakcyjna dla akcjonariuszy mniejszościo-
wych, aby chcieli odpowiedzieć na wezwanie i jednocześnie na tyle wysoka, aby 
zrekompensować obecnemu właścicielowi pakietu kontrolnego utratę korzyści z ty-
tułu kontroli. W konsekwencji nadwyżka realizowana przez oferenta jest równa 0. 
Niemniej jednak polski rynek kontroli charakteryzuje znacznie mniejsza konkuren-
cyjność, niż to jest w przypadku rynku amerykańskiego. Rzadko dochodzi na nim do 
licytacji pomiędzy konkurującymi oferentami. Dodatkowo nakłada się na to fakt iż, 
jak słusznie podkreślają Lewandowski i Strysik, realizacja korzyści synergicznych 
o charakterze zarówno operacyjnym (lepsze wykorzystanie istniejącego kapitału), 
jak i finansowym (korzystniejsza struktura kapitału) odbywa się stopniowo, często 
wymaga dodatkowych nakładów oraz jest rozciągnięta w czasie [Lewandowski i in. 
2001]. W konsekwencji, ze względu na ryzyko związane z niepewnością dotyczącą 
osiągnięcia tego typu pożytków, kupujący starają się zminimalizować wynagrodze-
nie wypłacane z tego tytułu sprzedawcy [Walkling, Edmister 1985].
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Natomiast w przypadku transakcji blokowych, ponieważ siła przetargowa nie 
znajduje się tylko i wyłącznie po stronie sprzedających, ale także nabywców, pre-
mie powinny być niższe. Niemniej jednak na polskim rynku nie zaobserwowano 
tej prawidłowości – premie płacone w transakcjach blokowych są wyższe w sytu-
acjach, gdy można domniemywać, iż zaszedł transfer kontroli. Źródeł tego zjawiska 
należy upatrywać w omówionych już wcześniej ustawach, regulujących zarówno 
obowiązek ogłaszania wezwań, jak i poziom cen ustalanych w wezwaniach, a także 
w tym, iż poziom premii w znacznym stopniu zależy od identyfikacji tych transak-
cji, w których rzeczywiście dochodzi do transferu kontroli w spółce. Barclay i Hol-
derness [1989] poradzili sobie z tym problemem, ograniczając próbę badawczą do 
tych transakcji, które dotyczyły przynajmniej 5% głosów na WZA, Dyck i Zingales 
[2004] podnieśli próg do przynajmniej 10% akcji oraz dodali warunek, że nabywca 
musiał w efekcie transakcji dysponować przynajmniej 20-procentowym udziałem 
w kapitale własnym. Z kolei zdaniem Nicodano i Sembenelliego [2004] ten sam 
udział w głosach na WZA może dawać zupełnie inne możliwości kontrolowania 
spółki, stąd procedury selekcji stosowane przez poprzednich badaczy mogą dawać 
rezultat w postaci szacunków premii zaniżonych z powodu błędu doboru próby. 
W niniejszym badaniu wzorem Massariego, Mongego i Zanetti [2006] podjęto pró-
bę ograniczenia wpływu tego błędu na wyniki przez wprowadzenie do procedury 
selekcji transakcji danych o charakterze jakościowym, co zdecydowanie zwiększy-
ło jej pracochłonność, a jednocześnie pozwoliło wybrać te transakcje, w których 
rzeczywiście następował transfer kontroli, a co za tym idzie – mogły zostać wypła-
cone premie.
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CONTROL PREMIUM ON POLISH CAPITAL MARKET 
– EMPIRICAL EVIDENCE

Summary: This paper investigates control premium paid on Polish capital market. Depend-
ing on the reference date control premium may represent benefits accruing to all shareholders 
in the proportion to their fractional ownership or private benefits the controlling shareholder 
alone is able to extract from the company to the detriment of dispersed shareholders. The 
methodology of the research was pioneered by Barclay and Holderness [1989]. The sub-
sample where the control premium turned out to be the highest are the situations when block 
transactions resulted in change of controlling shareholder.

Keywords: business valuation, control premium, minority shareholders.
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