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pozwalazpokonywaćzasymetrięzinformacjiznazrynkuz
pracyz itd .,z az takżez to,z żezkształceniezmazrównieżz
wymiarzpozaekonomicznyz (niepieniężny) .zKorzyściz
zarównozdlaztychzosób,zjakzizcałegozspołeczeństwazsąz
jednakzwiększez –z pozytywnyzwpływz podnoszeniaz
poziomuz wykształceniaz naz zdrowie,z naz edukacjęz
dzieci,znazwymaganiazdotyczącez jakościzproduktówz
itd .zDodaćznależy,zżezwspomnianezzaletyzzzkształce-
niazprzybierająznazsilezwzdobiezobecnegozkryzysu,z
gdyzwystępujeztendencjazdozcorazzwiększegozzaanga-
żowaniazwłasnegozwzradzeniezsobieznazrynkuzpracy .z
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PRZYPISY 
1)zNazprzykładz10–20zlatztemuzrolnikzmusiałzznaćzsięznazrol-
nictwie .zObecnie,zpozaztązdziedzinązmusizbyćzwzrównymzstop-
niuzekonomistą .z
2)zM .zBLAUg,zThe Empirical Status of Human Capital Theory: 
A Slightly Jaundiced Survey,z„JournalzofzEconomiczLiterature”z
1976,zno .z14,zs .z827–855 .z
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Changes in Education Received by Polish Workers 
during the Period 2002–2011 in the Light of the 
European Qualifications Framework 

Thezarticlezpresentszthezimportancezandzweightzattachedztoz
qualificationszandzcompetencesz inzchangingzenvironment .z
Furthermore,zitzanalyzeszchangeszinzeducationzreceivedzbyz
Polishzworkerszduringzthezperiodz2002–2011 .zThezresultszofz
thezanalysiszindicatezthatztheznumberzofzemployedzwithzter-
tiaryzeducationzhaszbeenzdynamicallyzincreasing .zSuchzazten-
dencyziszthezcasezwithzallzoccupationalzgroups,zalsozthosezthatz
requirezatzmostzsecondaryzorzevenzvocationalzeducation .zOnz
thezcontrary,z theznumberzofzemployedzwithzatzmostz lowerz
secondaryzeducationz iszsubjectz tozdecrease .zThesezchangesz
shouldzbezconsideredzpositivezasztheyzenhancezentrepreneur-
shipzandzmakezpeoplezactivezonzlabourzmarket .z

wprowadzenie 

orzyściz zz tytułuzkontroliz stanowiązprzed-
miotzzainteresowaniazteoriizfinansówzorazz
teoriizorganizacjizjużzodzwieluzlat .zAnalizująz

jez zarównoz badaczez zajmującyz sięz problemamiz
wyceny,zjakzizcizinteresującyzsięzfinansamizprzedsię-
biorstwzorazznadzoremzkorporacyjnym .z

Zz jednejzstronyzznaczącezpakietyzakcjizstanowiąz
narzędziezpozwalającezchronićzinteresyzakcjonariuszy,z
azzzdrugiejzstronyzbadaniaz–zwzszczególnościztezprzepro-
wadzonez przezz R .z Laz Portę,z F .z Lopeza-de-Silanesa
izA .zShleifera1)zorazzA .zDyckazizL .zZingalesa2)zdowo-
dzą,zżezwzkrajachzcharakteryzującychzsięzsłabymzsys-
tememz ochronyz akcjonariuszyz mniejszościowych,z
akcjonariatz jestz znaczniezbardziejz skoncentrowanyz
iznawetzwznajwiększychzfirmachzfunkcjonujezakcjo-
nariuszz dysponującyz kontrolnymz pakietemz akcjiz
–zbywa,zżezjestznimzpaństwo,zalezznaczniezczęściejz
jestz toz rodzina,zazprzeważniezzałożycielz firmyz lubz
jegozspadkobiercy .zNatomiastzjednozzzpodstawowychz
założeńzwspółczesnejz teoriiz finansówzdotyczyz roz-
proszeniazwłasnościzwzspółkachzpublicznychzorazz
otrzymywaniazprzezzwłaścicieliz jednakowegozwyna-
grodzenia,zproporcjonalnegozdozudziałuzwzstruktu-
rzezwłasności .zKolejnezzz fundamentalnychzzałożeńz
odnosiz sięzdozdywersyfikacji .zModelzwycenyzakty-
wówz kapitałowychz (Capital Asset Pricing Model)z
opartyzzostałzmiędzyzinnymiznazprzesłance,zżezinwe-
storzyzdywersyfikujązswojezaktywazwzceluzeliminacjiz
ryzykazspecyficznego .zWzkonsekwencjizpojawiazsięz
pytanie,zdlaczegozktokolwiekzmiałbyz zrezygnowaćz
zzkorzyścizwynikającychz zzdywersyfikacjiz iz aloko-
waćzwiększośćzswoichzfunduszyzwzakcjachzpojedyn-
czejz firmy .z Jednocześniez statystykizwskazująz naz
zgołazodmiennezzjawiskoz–zzzbadańzprzeprowadzo-
nychzprzezzBechtaz izMayerazwynika,z żezwzprzy-
padkuzpołowyzspółekzpublicznychzzz sektorazniefi-
nansowegozwzAustrii,zBelgii,zNiemczechzorazzwez
Włoszechz inwestorz dominującyz kontrolujez odpo-
wiednioz52,z56,z57ziz54%zgłosówznazWalnymzZgro-
madzeniuzAkcjonariuszy .zWzprzypadkuzkorporacjiz
holenderskich,zfrancuskich,zhiszpańskichzizszwedz-
kichzwartościzmedianyzdlaznajwiększychzakcjonariu-
szyzwynoszązodpowiednioz43,5,z20,z34,5z iz34,9%3) .z
PodobnezwynikizprezentujązThomsen,zPedersenzorazz
Kvistz–zwz ichzbadaniachzśrednizudziałznajbardziejz
znaczącegozakcjonariuszazwzspółkachzniemieckichz
izfrancuskichzwyniósłzśrednioz58,1zorazz52,4%4) .zRów-
nieżzwzBelgiizmamyzdozczynieniazzezskoncentrowanąz
strukturązwłasnościz–zśrednizudziałzakcjonariuszaz
dominującegonaz tymz rynkuz ukształtowałz sięz naz
poziomiez 21%5) .z Zz koleiz badaniaz przeprowadzonez
przezzP .zTamowiczazizM .zDzierżanowskiego6)zwzPolscez
wskazują,zżezpoziomzkoncentracjizwłasnościz izkon-
trolizwzspółkachznotowanychznazgPWzwzWarszawiez
nazkoniecz2000zr .zbyłzwysokizizzbieżnyzzzpoziomemz
obserwowanymzdlazdużejz częściz rynkówzkapitało-
wychz krajówz Europyz kontynentalnej7) .z Równieżz
wzlatachz2001–2004zwśródzspółekzpublicznychzniez
byłozaniz jednej,zktórazposiadałabyzcałkowiciez roz-
proszonyz akcjonariat8) .z Zz badańz Aluchny,z któraz
objęłazbadaniemz90zpolskichzspółekznotowanychz
nazgPWzwz2004zr .,zwynika,zżezudziałzdominują-
cegoz udziałowcazwyniósłz średnioz 40%,z podczasz
gdyz łącznyzudziałz trzechznajwiększychzakcjonariu-
szyz ukształtowałz sięz naz poziomiez okołoz 58%,z
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azpięciuznajwiększychzakcjonariuszyzmiałoz łączniez
okołoz60%zudziałów9) .z

WedługzC .g .zHoldernessazutrzymywaniezprzezz
inwestorówzdużychzportfelizakcjiz jestzpowodowanez
następującymizczynnikami10):z
zz korzyściamizzztytułuzkontrolizdzielonymizpomię-

dzyzakcjonariuszyzproporcjonalniezdoz ichzudziałuz
wz strukturzez kapitałuz własnegoz firmy;z wspólnez
korzyścizzztytułuzkontrolizwynikajązzzponadprzecięt-
nychzumiejętnościzzarządzaniaz lubz teżzkontrolowa-
niazbiznesuzprzezzwłaścicielizblokówzakcji,z którzyz
majązbezpośrednizwpływznazdecyzjezmenedżerskie,z
zarządzającz samodzielniez lubz teżzpoprzezzpowoła-
nychzprzezzsiebiezreprezentantów;z
zz prywatnymizkorzyściamizzztytułuzkontroli,zktórez

sprowadzajązsięzdozwykorzystywaniazzasobówzprzed-
siębiorstwaz alboz realizowaniaz korzyściz generowa-
nychz zz pominięciemz akcjonariuszyz mniejszościo-
wych,z az wz większościz przypadkówz właściwiez ichz
kosztem .zWspomnianezprywatnezkorzyściz zz tytułuz
kontrolizmogązmiećzcharakterzpieniężnyzlubzteżznie-
pieniężny .

Wynikizbadańzwskazują,zżezinwestorzyzsązskłonniz
płacićzzazkontrolę,zaztymzsamymzkorzyścizzztytułuz
kontroliz przewyższająz kosztyz zz tytułuz kontroli .z
Wz konsekwencjiz wz sytuacji,z gdyz przedmiotemz
wycenyz jestzpakietz akcjizpozwalającyzkontrolowaćz
spółkę,zwówczaszdodawanazjestzpremiazzztytułuzkon-
troli,zazgdyzprzedmiotemzwycenyzjestzpakietzmniej-
szościowyzwartośćzbazowaz jestzkorygowanazozdys-
konto .z

Wzwyceniezprzedsiębiorstwzanalitykzjestzzainte-
resowanyz dwomaz rodzajamiz pożytkówz–z finanso-
wymiz iz strategicznymiz (analizowanymiz jakoz jednaz
kategoria)zorazzsynergicznymi11) .zInnymizsłowy,zsza-
cujączpremięzanalitykzposzukuje:z
zz wzprzypadkuzpremiizzztytułuzkontrolizfinansowejz

izstrategicznejz(tzw .zczystazpremia):z
√zgodziwejz(sprawiedliwej)zwartościzrynkowej,zktóraz
jestz wartościąz transakcjiz międzyz hipotetycznymiz
zainteresowanymiznabywcamizizsprzedawcami;z
√zwartościzszacowanejzzzpunktuzwidzeniaznabywcyz
zainteresowanegozwysokązstopązzwrotuzzzinwestycjiz
orazz potencjalnymiz możliwościamiz odprzedażyz
udziałówzpozwysokiejzcenie;z
√zkorzyści,zktórezniezsązdostępnezdlazudziałowcówz
mniejszościowychz (tzw .zprywatnezkorzyścizzz tytułuz
kontroli);z
√zkorzyścizzztytułuzkontroli,zktórezmajązcharakterz
pieniężnyzorazzsązmożliwezdoztransferowania;z
zz wzprzypadkuzpremiizsynergicznej:zwartościzinwe-

stycji,ztj .zwartościzdlazdanegoznabywcy:z

√zwartościzszacowanejzzzpunktuzwidzeniaznabywcyz
zainteresowanegozintegracjązdziałańzwieluzpodmio-
tówz kreującychz danyz produktz lubz usługę,z któraz
wzkonsekwencjizzmniejszazkosztyzichzprzygotowaniaz
izpromocjizorazzdystrybucji;z
√zwartościzsynergii,zktórazstanowizsumęzdodatko-
wychzkorzyścizuzyskanychz zz integracjiz przejętegoz
podmiotuz zz organizacjąz przejmującego .z Synergiaz
pojawiazsięzprzedezwszystkimzwtedy,zgdyzprzejmu-
jącyzpotrafizzdiagnozowaćzpotencjalnezlukizwartości,z
dziękiz którymz wz określonymz horyzonciez czasuz
możnazuzyskaćzkorzystne,zwymiernezefekty;z
√zkorzyścizzztytułuzkontroli,zktórezmajązcharakterz
pieniężnyzorazzsązmożliwezdoztransferowania .z

Analizujączklasyfikacjęzkorzyścizzaproponowanąz
przezzBarclayaz izHoldernessaz zz punktuzwidzeniaz
wyceny,z łatwoz zauważyć,z żez prywatnez korzyściz
zz tytułuzkontroliz stanowiązelementzczystejzpremiiz
(tj .z premiiz zz tytułuz kontroli),z natomiastzwspólnez
korzyściz zz tytułuz kontroliz mogąz byćz elementemz
zarównozkorzyścizzztytułuzkontrolizfinansowejzizstra-
tegicznej,zjakzizsynergicznej .zNiemniejzjednakzwzprzy-
padku,zgdyzsiłazprzetargowazznajdujezsięzwzcałościz
wzrękachznabywającego,zpremiazsynergicznazwzogólez
niezwystąpi;zwzsytuacjizgdyzkupującyzmożezprzejąćz
innyzpodmiotz lubzniezmazinnychzzainteresowanychz
przejęciemz danejz spółki,z niez będziez bowiemz onz
skłonnyz płacićz zaz korzyści,z którychz sprzedającyz
dotądzniezrealizował .z

Wzprzypadkuzsporówzsądowychzpomiędzyzudzia-
łowcamizbądźzprzyzwyznaczaniuzsprawiedliwejzwar-
tościzrynkowejznazpotrzebyzpostępowańzspadkowych,z
jestzkoniecznezkorygowaniezwartościzbazowejzwycenyz
ozpremięztudzieżzdyskontozzztytułuzkontrolizfinanso-
wejz iz strategicznej,z którychz źródłoz stanowiąz pry-
watnezkorzyścizzztytułuzkontrolizomówionezponiżej .z

Istota i źródła prywatnych korzyści 
z tytułu kontroli 

rywatnezkorzyściz zz tytułuzkontrolizpocho-
dzązzzróżnychzźródeł .zWzkonsekwencjizichz
klasyfikacjaz jestz niezwyklez utrudniona,z

zznaturyzrzeczyzniezbędziezbowiemzonazwyczerpu-
jącaz iz rozłączna .zDyckz izZingales12)zpodkreślają,zżez
niezjestztozprzypadek,zazkonsekwencjazszczególnegoz
charakteruzprywatnychzkorzyściz zz tytułuzkontroli:z
niezmożnaz ichzobserwowaćzwzsposóbzbezpośredni,z
azcozzaztymzidziez trudnoz jestz jezmierzyćzwzwiary-
godnyzsposób .zWłaścicielzpakietuzkontrolnegozbędziez
próbowałz przejmowaćz przepływyz przynależnezz
akcjonariuszomzmniejszościowymztylkozizwyłączniez

korzyści z tytułu kontroli nad spółką 
w wycenie przedsiębiorstw 
  
Katarzyna Byrka-Kita

,
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wzprzypadku,zgdyzjestztozbardzoztrudnezdozzweryfi-
kowaniazizudowodnieniazwzsądzie .zZzkoleizCoates13)z
definiujezjezwznastępującyzsposób:z„…zskalazkoncen-
tracjizwłasnościzjestzściślezpowiązanazzzpojęciemzpry-
watnychzkorzyścizzztytułuzkontroli .zNatomiastzpry-
watnezkorzyścizzztytułuzkontrolizstanowiązwszelkiez
pożytkizczerpanezprzezzakcjonariuszazdysponującegoz
pakietemzkontrolnym,zktórezniezsązdzielonezzzakcjo-
nariuszamizmniejszościowymiz adekwatniez doz ichz
udziałuzwzstrukturzezwłasności” .zCoateszwyróżniaz
trzyzrodzajezprywatnychzkorzyścizzztytułuzkontroli:z
z� „Złe korzyści z tytułu kontroli”:ztransferyzwar-

tościzodzudziałowcówzmniejszościowychzdozudziałow-
cówzdysponującychzpakietemzkontrolnym,zktóryzjestz
nieefektywnyzwztakimzznaczeniu,zżezzyskzwłaścicielaz
takiegozpakietuz jestzmniejszyzniżzstratazudziałowcaz
mniejszościowego,zcozwedługztakichzbadaczy,zjakzLaz
Porta,zLopez-de-Silanes,zShleiferzizVishny14)zoznaczaz
niez tylkozzmniejszeniezwartościz firmy,zalezrównieżz
stratyzspołecznezwzpostacizobniżeniazwartościzPKBz
generowanegozprzezzgospodarkęznarodową .zStratyztez
sprowadzajązsięzdozwypłacaniazwygórowanychzwyna-
grodzeń,z przyznawaniaz różnegoz rodzajuz dodatkówz
związanychzzzpełnionązfunkcją,ztransferowaniazkorzy-
ściz zz przedsiębiorstwaz poprzezz tzw .z transakcjez
zzsamymzsobąz(self-dealing transactions),znadmiernejz
awersjiz doz ryzyka,z podejmowaniaz suboptymalnychz
decyzjiz strategicznychz lubzoperacyjnychz zmierzają-
cychzdozzaspokojeniazosobistychzinteresówzudziałow-
cówz dysponującychz pakietemz kontrolnym .z Częstoz
przytaczanymzprzykłademzpatologicznychzdziałańzjestz
asset stripingz (transakcjezsłużącezwyprzedażyzakty-
wówzprzedsiębiorstwa),zwzkonsekwencjizktóregozwar-
tośćzgazpromuzjestzozwielezniższazniżzporównywal-
nychzzagranicznychzspółek .zKolejnyzszerokozopisanyz
wzliteraturzezprzykładztozprzypadekzConradazBlacka,z
prezesaz izwłaścicielazHollingerz Internationalz Inc .,z
któryzzostałzskazanyzzazdziałanieznazszkodęzakcjona-
riuszyz(nazprzykładzpłacączpieniędzmizspółki,zzakupiłz
zaz 8zmlnzUSDz dokumentyz historycznez dotyczącez
FranklinazDelanozRoosevelta)15) .z
z� „Dobre korzyści z tytułu kontroli”znazywanez

przezztakichzautorów,zjakzDemsetzzizLehn16)zpoten-
cjalnymizudogodnieniamiz(amenity potential):ztrans-
feryzwartości,zktórezsązefektywnezwztakimzznacze-
niu,zżezzyskzwłaścicielazpakietuzkontrolnegozniezjestz
mniejszyzniżz stratazudziałowcazmniejszościowego .z
Jestztozrównoznacznezzzsytuacją,zwzktórejzwzmomen-
ciezsprzedażyzobecnyzwłaścicielzpakietuzkontrolnegoz
wyceniazwartośćzkontrolizwyżejzniżzktokolwiekzinny .z
Zgodniezzztradycyjną,zneoklasycznązteoriązprzedsię-
biorstwaz jestz toz niemożliwe,z jednakz wz praktycez
zdarzazsięzdośćzczęsto,zszczególniezwzbranżyzsporto-
wejz(profesjonalnezklubyzsportowe)zlubzmedialnej17)z
(nazpolskimzrynkuzpotwierdzaz tęzregułęzstrukturaz
własnościztakichzspółek,zjakzTVNzczyzCyfrowyzPolsatz
SA18)),z az takżez wz firmachz działającychz wz sferzez
sztuki,zmody,zmuzyki .zWłaścicieleztegoztypuzfirmzsąz
znaczniezbardziejzzainteresowanizposiadaniemzkon-
troliznadzswoimizproduktamizniżzwpływamizzezsprze-
dażyzudziałówznazrynkuzkapitałowym .zInnymzprzy-
kłademz dobrychz korzyściz zz tytułuz kontroliz sąz
synergie,zktórezmogązpowstaćzpomiędzyzprzedsię-
wzięciamizkontrolowanymizprzezzudziałowcazdomi-
nującegoz–zmogązonezbyćzkorzystneztakżezdlazudzia-
łowcówzmniejszościowych,znawetzwzsytuacji,zgdyzniez
sązonezdzielonezwprostzproporcjonalniezdozudziałuz

wz strukturzez akcjonariatu .z Równieżz Holdernessz
podzielazopinię,zżezkorzyścizzztytułuzsynergiizorazz
prywatnezkorzyścizozcharakterzezniepieniężnymzniez
muszązwzkażdymzprzypadkuzzmniejszaćzwartościz
spółkizzzpunktuzwidzeniazudziałowcówzmniejszościo-
wych19) .z
z� „Nieodłączne korzyści z tytułu kontroli”,z

czyliztakie,zktórezzznaturyzrzeczyzniezmogązbyćzdzie-
lonezzzudziałowcamizmniejszościowymi,zniezależniez
odztego,zczyzudziałowieczmniejszościowyzwyceniłbyz
jezwyżejzczyzteżzniżejzniżzakcjonariuszzdysponującyz
pakietemzkontrolnym .zWystępujązonezwzsytuacjach,z
wzktórychzprzedsiębiorcyzsązskłonnizponosićzkosztyz
wz postaciz niższychz oczekiwanychz stópz zwrotuz
wzzamianzzazautonomięzizprawozdozostatecznejzdecy-
zjiz(tylkozjednazosobazwzfirmiezmożezmiećznajwyższąz
pozycjęzwzhierarchii) .z

NatomiastzSepe20),zdefiniujączprywatnezkorzyściz
zztytułuzkontrolizjakozpożytkizniedostępnezdlazudzia-
łowcówzmniejszościowych,zdzieliz jeznaz takie,zktórez
prowadzązdozrozproszeniazwartościziztakie,zktórezniez
majązdegenerującegozwpływuznazbogactwozwłaści-
cielizpakietówzmniejszościowych:z
zz prywatnezkorzyścizzztytułuzkontrolizprowadzącezdoz

transferuzwartościzodzwłaścicielizpakietówzmniejszo-
ściowychzdozwłaścicielizdysponującychzpakietemzkon-
trolnym:zdodatkowezświadczeniazizudogodnieniazprze-
znaczonez dlaz zarządu,z zarządzaniez prowadzącez doz
realizacjizzyskówzpłynącychzzzpojawiającychzsięzszansz
rynkowychzjedyniezprzezzwłaścicielazpakietuzkontrol-
nego,zzawieraniezumówzprowadzącychzdozprzepłacaniaz
zazusługizświadczonezprzezzudziałowcazdominującego,z
dokonywaniezrozliczeńzzzpodmiotamizpowiązanymizpoz
cenachzodbiegającychzodzrynkowychzitp .;z
zz prywatnezkorzyściz zz tytułuz kontroliz nieprowa-

dzącezdoztransferuzwartościzodzwłaścicielizpakietówz
mniejszościowychz doz właścicieliz dysponującychz
pakietemzkontrolnym,zazwręczzprzeciwniez–zpowodu-
jącezzwiększeniezwartości:zwzrostzpozycjizwłaścicielaz
pakietuz kontrolnegozwskutekzprzejęciaz tejżez kon-
troli,z realizacjazmożliwościz biznesowych,z którychz
spółkazniezchciałaz lubz teżzniezpotrafiłazrealizowaćz
dotychczas .zWzprzeciwieństwiezdozpierwszejzkatego-
rii,zkorzyścizzztytułuzkontrolizmajązcharakterzspecy-
ficznyz izniezmożnaz ichzprzekazaćzprzyzzawieraniuz
transakcji,zcozpowoduje,zżezpotencjalniznabywcyzniez
sązskłonnizzazniezpłacić .z

PodobnejzklasyfikacjizużywajązMassari,zMongez
izZanetti,zktórzy,z stosujączkryteriumzwpływuzpry-
watnychzkorzyścizzztytułuzkontroliznazpoziomzprze-
pływówzpieniężnychzkontrolowanejzfirmy,zwyróżniająz
dwazrodzajezprywatnychzkorzyścizzztytułuzkontroli21):z
zz prywatnez korzyściz finansowanez zz przepływówz

generowanychzprzezzkontrolowanąz firmę,zazkonsu-
mowaneztylkozizwyłączniezprzezzudziałowcazdysponu-
jącegozpakietemzkontrolnymz(np .zwypłatazzawyżo-
nychzwynagrodzeń);z ichzwartośćznettozspadazwrazz
zz wielkościąz udziałuz wz kapitalez własnymz ażz doz
momentu,zwzktórymzprywatnezkorzyścizzztytułuzkon-
trolizizzmniejszeniezprzepływówzoperacyjnychzgenero-
wanychzprzezzkontrolowanązfirmęzulegnązzrównaniu;z
zz prywatnezkorzyścizzztytułuzkontrolizrealizowanez

przezzudziałowcazdysponującegozpakietemzkontrol-
nymzbezznaruszeniaz interesówzudziałowcówzmniej-
szościowychz(np .zsynergiezwynikającezzzzaangażowa-
niaz wz przedsięwzięciaz oz komplementarnymz
charakterze,zdostępzdoznowychzrynków,zśrodowiskz
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społecznych,zeksploatacjazwartościzniematerialnychz
izprawnych,z takichz jakzknow-how,zsiećzdystrybucji);z
korzyściztezwłaścicielezpakietuzwiększościowegozmogąz
realizowaćz niezależniez odz wielkościz udziału,z podz
warunkiem,zżezumożliwiazonzsprawowaniezkontroli .z

ZzkoleizEhrhardtzizNowak22)zanalizujązprywatnez
korzyścizzztytułuzkontrolizwzdwóchzpłaszczyznachz–z
pieniężnejz orazz możliwościz ichz transferowania .z
Wz przeciwieństwiez doz Coatesaz iz Holdernessa,z
Erhardtz izNowakzsązzdania,zżez istnieniez jakichkol-
wiekzkorzyści,zpieniężnychzczyz teżzniepieniężnychz
związanychz zzwszelkiegoz rodzajuzudogodnieniamiz
bądźzpozycjązspołeczną,zwzktórychzniezpartycypująz
udziałowcyzmniejszościowi,zoznaczazodchyleniazodz
realizacjizfunkcjizcelu,zjakązjestzmaksymalizacjazcał-
kowitejzwartościzfirmy .z

przegląd badań dotyczących korzyści 
z tytułu kontroli 

adaniaz przeprowadzonez przezz Barclayaz
izHoldernessa23)zdowodzą,zżezgdyzprzedmio-
temztransakcjiznazrynkuzamerykańskimzsąz

dużez blokiz akcji,z skumulowanaz dodatkowaz stopaz
zwrotuzwyniosłaz średnioz5,6%z iz jednocześniez33%z
członkówzzarząduz jestzzastępowanaznowymizmene-
dżeramizwzciąguzroku .zWzrostyzcenzakcjizsązwyższez
wzprzypadku,zgdyzkontrolazjestzprzejmowanazprzezz
nowegozakcjonariuszazizgdyzzarządzniezprzeciwsta-
wiaz sięz podejmowanymz przezz niegoz działaniomz
zmierzającymz doz zmianyz kierunkówz działalnościz
firmyzorazzgdyzwzkońcowymzefekciezprzedsiębior-
stwoz jestz wz całościz przejmowanez przezz nabywcęz
blokuzakcji .zJeżelizwłaścicielezblokówzakcjizniezmie-
libyz wpływuz naz poziomz przepływówz pieniężnychz
generowanychzprzezzudziałowcówzmniejszościowych,z
trudnoz byłobyzwz logicznyz sposóbzwyjaśnićzwspo-
mnianezzmianyzcenzakcji .zOznaczaz tozrównież,z żez
wzistociezniezsamazkoncentracjazwłasnościzdetermi-
nujez wartośćz firmy,z az umiejętnościz orazz wiedzaz
izdoświadczeniezwłaścicielizznaczącychzpakietówzakcji .z
RównieżzizwztymzprzypadkuzBarclayzizHolderness24)z
jakozpierwsizpodjęlizpróbęzempirycznejzweryfikacjiz
twierdzenia,zżezjeślizwszyscyzudziałowcyzsązwynagra-
dzanizwprostzproporcjonalniezdozichzudziałuzwzstruk-
turzezwłasnościz–zczylizprywatnezkorzyścizzztytułuz
kontrolizniezistnieją,ztozdużezpakietyzakcjizpowinnyz
byćz sprzedawanez poz takichz samychz cenach,z jakz
wz danymz momenciez sąz notowanez akcjez spółki .z
Wynikizprzeprowadzonychzprzezznichzbadańzdowio-
dły,zżezdużezpakietyzakcjiz sązsprzedawanezśrednioz
oz20,4%zdrożejz(mediana:z15,7%)zniżzpakietyzmniejszo-
ściowe,zktórezstanowiązprzedmiotzobrotuznazgiełdzie .z
Kolejnezbadaniazprzeprowadzonezprzezztakichzbada-
czy,z jakzMikkelsonzizRegassa,zBarclayz izHoldernessz
orazz Pontiff,z Nicodanoz iz Sembenelli,z Hwang,zz
BarclayzizHoldernesszorazzSheehan,zDyckzizZingales,z
gregoriczizVespro,zHuangzizXu,zMassarizorazzMongez
iz Zanetti,z Lauterbachz iz Barak, Trojanowski,z
Atanasova25)zpotwierdziłyzhipotezyzstawianezprzezz
BarclayazizHoldernessa26) .zWszystkiezzzwyżejzprzyto-
czonychzbadań,zzzwyjątkiemzpracyzTrojanowskiego,z
dotycząz takichz rynków,z jakz amerykański,zwłoski,z
chiński,z słoweński,z izraelskiz orazz bułgarski .z
Wzwarunkachzpolskichzzzuwagiznazbrakzbazzdanych,z
wzktórychztegoztypuztransakcjezbyłybyzodnotowywane,z
przeprowadzonoz niewielez badańz dotyczącychzz

prywatnychzkorzyścizzztytułuzkontroli .zPierwszązbyłaz
pracazTrojanowskiego27),zwzktórejzprzeanalizowanoz54z
transakcjezzawartezwzokresiezodzlipcaz1996zdozlutegoz
2000z r .z Wz przypadkuz rynkuz polskiegoz korzyściz
zztytułuzkontrolizmierzoneznazpodstawiezpremiizbloko-
wejzbyłyzdodatniez izstatystyczniez istotniezróżnezodz
zera,zniemniejzjednakzichzwartośćzokazałazsięzbardzoz
niska,zwynoszącz6,80%;znatomiastzzestandaryzowanaz
premiaz blokowaz ukształtowałaz sięz naz poziomiez
0,98%28) .zJeszczezniższy,zbozujemny,zpoziomzpremiiz
zz tytułuz kontroliz odnotowaliz wz swoichz badaniachzz
JackowiczzizMielcarz29),zktórychzbadaniazdotycząz133z
transakcjiz zawartychzwz okresiez 2002–2008 .zDyckz
izZingales30),zbadajączpoziomzkorzyścizzztytułuzkon-
trolizwz39zkrajach,zuwzględnilizwzswoichzanalizachz
równieżzPolskęz–zniemniejzjednakznależyzpodkreślić,z
żezdozichzbazyzweszłyzzaledwiezczteryztransakcje,znaz
podstawiezktórychzoszacowanozpremięznazpoziomiez
13%z(zestandaryzowanazpremiazblokowa) .zWzramachz
pracznadzprojektemzbadawczymzpt .z„Premiazzztytułuz
kontroliz naz polskimz rynkuz kapitałowym”z poziomz
korzyścizzztytułuzkontrolizwyznaczonoznazpodstawiez
transakcjizzawartychzwzokresiez1991–2009 izwyniósłz
onz16,62%z(premiazblokowazoszacowanaznazpodsta-
wiezśredniejzwartościzkursuzrynkowegozwzokresiezodz
7 .zdoz30 .zdniazpoztransakcji),zpodczaszgdyzzestanda-
ryzowanaz premiaz blokowaz ukształtowałaz sięz naz
poziomiez1,52%31) .z

podsumowanie 

ojawiazsięzuzasadnionazwątpliwość,zdlaczegoz
szacunkizkorzyścizzztytułuzkontrolizwzpostaciz
obliczonychzpremiizukształtowałyzsięznaztakz

niskimzpoziomiez–zprzyczynąztegozstanuzzzcałązpew-
nościązniez jestzniezwyklezwydajnyzsystemzochronyz
akcjonariuszyzmniejszościowychzorazzsprawnośćzapa-
ratuzsądownictwazwzPolsce,zazraczejzniskazpłynnośćz
dużychzblokówzakcjiz orazzniedoskonałośćz informa-
cyjnazpolskiegozrynkuzkapitałowego .zWszakżeznazpol-
skimzrynkuzgiełdowymzwystąpiłozwielezprzypadkówz
konfliktówz interesówz pomiędzyz akcjonariuszamiz
dominującymizizmniejszościowymi .zPrzykładyzeksplo-
atacjizudziałowcówzmniejszościowychzprzezz inwesto-
rówzdominującychzmożnazmnożyć:zstosowaniezcenz
transferowychz (m .in .zStomilzOlsztyn,zOrbis,zBŚK,z
Mostostalz Warszawa,z Dębica,z Agros),z plasowaniez
emisjizkierowanychz(Suwary),zoferowaniezniskichzcenz
wz wezwaniachz przyz jednoczesnymz zróżnicowaniuz
cenyz płaconejz zaz pakietz kontrolnyz (BPH,z Polifarbz
Dębica),zprzejęciazpośredniez (Agros,zMieszko,zC&Cz
Energy) .z Wartoz tuz przytoczyćz poglądz Dyckazz
iz Zingalesa,z którychz zdaniemz prywatnez korzyściz
zz tytułuzkontrolizwystępujązpowszechnie,zniemniejz
jednakzbezpośredniz ichzpomiarz jestzniemożliwyzzez
względuz naz fakt,z żez ichz realizacjaz jestz niezgodnaz
zzprawem .zWzkonsekwencji,zgdybyzudziałowcyzmniej-
szościowizbylizwzstaniezdowieśćztego,zżezudziałowcyz
dysponującyzpakietemzkontrolnymzrealizujązjakiekol-
wiekz korzyściz kosztemz przepływówz przynależnychz
wszystkimzakcjonariuszom,zmoglibyz imzsięzskutecz-
niezprzeciwstawiać .z
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Private Benefits of Control in Business Valuation 

Inzspitezofzthezfactzthatztherezarezmanyzdefinitionszofzprivatez
benefitszofzcontrolzinzthezfinancezliterature,zwhichzarezsuper-
ficiallyzsimilar,zinzmanyzcasesztheyzarezfundamentallyzdiffe-
rent .zThezmainzpurposezofzthezpaperzisztozanalyzezthezdefini-
tions,zoriginszandztheznaturezofzprivatezbenefitszofzcontrolzinz
thezcontextzofzbusinesszvaluation .
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