przeglad

Wprowadzenie
orzysSci z tytulu kontroli stanowia przed-
miot zainteresowania teorii finansoéw oraz
teorii organizacji juz od wielu lat. Analizujg
je zaréwno badacze zajmujacy sie problemami
wyceny, jak 1 ci interesujacy sie finansami przedsie-
] " biorstw oraz nadzorem korporacyjnym.
OrganlzaCJl Z jednej strony znaczace pakiety akcji stanowia

narzedzie pozwalajace chronié interesy akcjonariuszy,
a z drugiej strony badania - w szczegdlnosci te przepro-
wadzone przez R. La Porte, F. Lopeza-de-Silanesa
i A. Shleifera® oraz A. Dycka i L. Zingalesa? dowo-
dza, ze w krajach charakteryzujacych sie stabym sys-
temem ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych,
akcjonariat jest znacznie bardziej skoncentrowany
i nawet w najwiekszych firmach funkcjonuje akcjo-
nariusz dysponujacy kontrolnym pakietem akcji
- bywa, ze jest nim panstwo, ale znacznie czesciej
jest to rodzina, a przewaznie zatozyciel firmy lub
jego spadkobiercy. Natomiast jedno z podstawowych
zatozen wspoélczesnej teorii finanséw dotyczy roz-
proszenia witasno$ci w spétkach publicznych oraz
otrzymywania przez wtascicieli jednakowego wyna-
grodzenia, proporcjonalnego do udzialu w struktu-
rze wlasnosci. Kolejne z fundamentalnych zatozen
odnosi sie do dywersyfikacji. Model wyceny akty-
wow kapitatowych (Capital Asset Pricing Model)
oparty zostal miedzy innymi na przestance, ze inwe-
storzy dywersyfikuja swoje aktywa w celu eliminacji
ryzyka specyficznego. W konsekwencji pojawia sie
pytanie, dlaczego ktokolwiek miatby zrezygnowadé
z korzysci wynikajacych z dywersyfikacji i aloko-
waé wiekszo$é swoich funduszy w akcjach pojedyn-
czej firmy. Jednoczeénie statystyki wskazuja na
zgota odmienne zjawisko - z badan przeprowadzo-
nych przez Bechta i Mayera wynika, ze w przy-
padku potowy spélek publicznych z sektora niefi-
nansowego w Austrii, Belgii, Niemczech oraz we
Wtoszech inwestor dominujacy kontroluje odpo-
wiednio 52, 56, 57 i 54% gloséw na Walnym Zgro-
madzeniu Akcjonariuszy. W przypadku korporacji
holenderskich, francuskich, hiszpanskich i szwedz-
kich warto$ci mediany dla najwiekszych akcjonariu-
szy wynosza odpowiednio 43,5, 20, 34,5 i 34,9%%.
Podobne wyniki prezentuja Thomsen, Pedersen oraz
Kvist - w ich badaniach $redni udzial najbardziej
znaczacego akcjonariusza w spoétkach niemieckich
i francuskich wyniést srednio 58,1 oraz 52,4%%. Roéw-
niez w Belgii mamy do czynienia ze skoncentrowang
struktura wtasnosci - $redni udzial akcjonariusza
dominujgcegona tym rynku uksztaltowal sie na
poziomie 21%%. Z kolei badania przeprowadzone
przez P. Tamowicza i M. Dzierzanowskiego® w Polsce
wskazuja, ze poziom koncentracji wlasnosci i kon-
troli w spdtkach notowanych na GPW w Warszawie
na koniec 2000 r. byl wysoki i zbiezny z poziomem
obserwowanym dla duzej czesci rynkéw kapitato-
wych krajé6w Europy kontynentalnej”. Réwniez
w latach 2001-2004 wéréd spétek publicznych nie
bylo ani jednej, ktéra posiadataby catkowicie roz-
proszony akcjonariat®. Z badan Aluchny, ktéra
objeta badaniem 90 polskich spétek notowanych
na GPW w 2004 r., wynika, ze udzial dominuja-
cego udziatowca wyniést §rednio 40%, podczas
gdy taczny udzial trzech najwiekszych akcjonariu-
szy uksztaltowal sie na poziomie okolo 58%,
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a pieciu najwiekszych akcjonariuszy mialo lgcznie
okolo 60% udziatow?.

Wedlug C.G. Holdernessa utrzymywanie przez
inwestoré6w duzych portfeli akcji jest powodowane
nastepujacymi czynnikami'®:
® korzySciami z tytulu kontroli dzielonymi pomie-
dzy akcjonariuszy proporcjonalnie do ich udziatu
w strukturze kapitalu wlasnego firmy; wspolne
korzysci z tytutu kontroli wynikaja z ponadprzeciet-
nych umiejetnosci zarzadzania lub tez kontrolowa-
nia biznesu przez wlascicieli blokéw akcji, ktorzy
maja bezposredni wplyw na decyzje menedzerskie,
zarzadzajac samodzielnie lub tez poprzez powola-
nych przez siebie reprezentantow;
® prywatnymi korzySciami z tytutu kontroli, ktére
sprowadzaja sie do wykorzystywania zasobow przed-
siebiorstwa albo realizowania korzy$ci generowa-
nych z pominieciem akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych, a w wiekszosci przypadkow wlasciwie ich
kosztem. Wspomniane prywatne korzysci z tytulu
kontroli moga mieé¢ charakter pieniezny lub tez nie-
pieniezny.

Wyniki badan wskazuja, ze inwestorzy sa sktonni
ptaci¢ za kontrole, a tym samym korzysci z tytulu
kontroli przewyzszaja koszty z tytulu kontroli.
W konsekwencji w sytuacji, gdy przedmiotem
wyceny jest pakiet akcji pozwalajacy kontrolowaé
spotke, wowezas dodawana jest premia z tytutu kon-
troli, a gdy przedmiotem wyceny jest pakiet mniej-
szoSciowy warto$¢ bazowa jest korygowana o dys-
konto.

W wycenie przedsiebiorstw analityk jest zainte-
resowany dwoma rodzajami pozytkéw - finanso-
wymi i strategicznymi (analizowanymi jako jedna
kategoria) oraz synergicznymi'V. Innymi stowy, sza-
cujac premie analityk poszukuje:
® w przypadku premii z tytutu kontroli finansowej
1 strategicznej (tzw. czysta premia):

v godziwej (sprawiedliwej) wartosci rynkowej, ktora
jest wartoscia transakcji miedzy hipotetycznymi
zainteresowanymi nabywcami i sprzedawcami;

v wartosci szacowanej z punktu widzenia nabywcy
zainteresowanego wysoka stopa zwrotu z inwestycji
oraz potencjalnymi mozliwo$Sciami odprzedazy
udzialéw po wysokiej cenie;

v korzysci, ktére nie sa dostepne dla udziatowcéw
mniejszoSciowych (tzw. prywatne korzysci z tytulu
kontroli);

v korzysci z tytulu kontroli, ktére maja charakter
pieniezny oraz sa mozliwe do transferowania;

® w przypadku premii synergicznej: wartosci inwe-
stycji, tj. wartosci dla danego nabywcy:

PO 10.indb 33

Przeglad Organizacji, Nr 10 (873), 2012, ss. 32-36
www.przegladorganizacji.pl

Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa (TNOiK)

v wartosci szacowanej z punktu widzenia nabywcy
zainteresowanego integracja dzialan wielu podmio-
tow kreujacych dany produkt lub ustuge, ktéra
w konsekwencp zmniejsza koszty ich przygotowania
‘/promocp oraz dystrybucji;

wartosci synergii, ktéra stanowi sume dodatko-
wych korzySci uzyskanych z integracji przejetego
podmiotu z organizacja przejmujacego. Synergia
pojawia sie przede wszystkim wtedy, gdy przejmu-
jacy potrafi zdiagnozowaé potencjalne luki wartosci,
dzieki ktorym w okreslonym horyzoncie czasu
mozna uzyskaé¢ korzystne, wymierne efekty;

v korzysci z tytulu kontroli, ktére maja charakter
pieniezny oraz sa mozliwe do transferowania.

Analizujac klasyfikacje korzysci zaproponowanag
przez Barclaya i Holdernessa z punktu widzenia
wyceny, latwo zauwazyé, ze prywatne korzysci
z tytulu kontroli stanowia element czystej premii
(tj. premii z tytutu kontroli), natomiast wspélne
korzysci z tytulu kontroli moga byé elementem
zaréwno korzysci z tytulu kontroli finansowej i stra-
tegicznej, jak i synergicznej. Niemniej jednak w przy-
padku, gdy sila przetargowa znajduje sie w calosci
w rekach nabywajacego, premia synergiczna w ogole
nie wystapi; w sytuacji gdy kupujacy moze przejaé
inny podmiot lub nie ma innych zainteresowanych
przejeciem danej spoétki, nie bedzie bowiem on
sktonny placi¢ za korzysci, ktérych sprzedajacy
dotad nie realizowat.

W przypadku sporéw sadowych pomiedzy udzia-
towcami badz przy wyznaczaniu sprawiedliwej war-
tosci rynkowej na potrzeby postepowan spadkowych,
jest konieczne korygowanie wartosci bazowej wyceny
o premie tudziez dyskonto z tytulu kontroli finanso-
wej i strategicznej, ktorych zZrédlo stanowig pry-
watne korzysci z tytutu kontroli omdéwione ponize;j.

Istota i zrédtia prywatnych korzysci
z tytutu kontroli

rywatne korzysci z tytulu kontroli pocho-

dza z réznych zrodet. W konsekwencji ich

klasyfikacja jest niezwykle utrudniona,
z natury rzeczy nie bedzie bowiem ona wyczerpu-
jaca i rozlaczna. Dyck i Zingales'® podkreslaja, ze
nie jest to przypadek, a konsekwencja szczegélnego
charakteru prywatnych korzysci z tytulu kontroli:
nie mozna ich obserwowaé¢ w sposéb bezposredni,
a co za tym idzie trudno jest je mierzyé w wiary-
godny sposob. Wilasciciel pakietu kontrolnego bedzie
probowat przeJmowac przeplywy przynalezne
akcjonariuszom mniejszoSciowym tylko i wylacznie

)
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w przypadku, gdy jest to bardzo trudne do zweryfi-
kowania i udowodnienia w sadzie. Z kolei Coates'®
definiuje je w nastepujacy sposéb: ... skala koncen-
tracji wlasnosci jest $cisle powiazana z pojeciem pry-
watnych korzysci z tytulu kontroli. Natomiast pry-
watne korzysci z tytulu kontroli stanowia wszelkie
pozytki czerpane przez akcjonariusza dysponujacego
pakietem kontrolnym, ktére nie sa dzielone z akcjo-
nariuszami mniejszo$ciowymi adekwatnie do ich
udzialu w strukturze wtasnosci”. Coates wyrédznia
trzy rodzaje prywatnych korzysci z tytutu kontroli:
B ,Zle korzysci z tytulu kontroli”: transfery war-
tosci od udzialowcow mniejszos$ciowych do udziatow-
cow dysponujacych pakietem kontrolnym, ktéry jest
nieefektywny w takim znaczeniu, ze zysk wiasciciela
takiego pakietu jest mniejszy niz strata udziatowca
mniejszoSciowego, co wedlug takich badaczy, jak La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer i Vishny¥ oznacza
nie tylko zmniejszenie wartosci firmy, ale réwniez
straty spoteczne w postaci obnizenia wartosci PKB
generowanego przez gospodarke narodowa. Straty te
sprowadzaja sie do wyptacania wygérowanych wyna-
grodzen, przyznawania réznego rodzaju dodatkéw
zwigzanych z pelniona funkcja, transferowania korzy-
§ci z przedsiebiorstwa poprzez tzw. transakcje
z samym soba (self-dealing transactions), nadmiernej
awersji do ryzyka, podejmowania suboptymalnych
decyzji strategicznych lub operacyjnych zmierzaja-
cych do zaspokojenia osobistych interesow udziatow-
céw dysponujacych pakietem kontrolnym. Czesto
przytaczanym przyktadem patologicznych dziatan jest
asset striping (transakcje stluzace wyprzedazy akty-
wow przedsiebiorstwa), w konsekwencji ktérego war-
tosé Gazpromu jest o wiele nizsza niz poréwnywal-
nych zagranicznych spétek. Kolejny szeroko opisany
w literaturze przyktad to przypadek Conrada Blacka,
prezesa i wlasciciela Hollinger International Inc.,
ktory zostal skazany za dzialanie na szkode akcjona-
riuszy (na przyktad placac pieniedzmi spoétki, zakupit
za 8 mln USD dokumenty historyczne dotyczace
Franklina Delano Roosevelta)'?.

B ,Dobre korzysci z tytulu kontroli” nazywane
przez takich autoréw, jak Demsetz i Lehn'® poten-
cjalnymi udogodnieniami (amenity potential): trans-
fery wartosci, ktore sa efektywne w takim znacze-
niu, ze zysk wtasciciela pakietu kontrolnego nie jest
mniejszy niz strata udzialowca mniejszo$ciowego.
Jest to rownoznaczne z sytuacja, w ktérej] w momen-
cie sprzedazy obecny wlasciciel pakietu kontrolnego
wycenia warto$é kontroli wyzej niz ktokolwiek inny.
Zgodnie z tradycyjna, neoklasyczna teorig przedsie-
biorstwa jest to niemozliwe, jednak w praktyce
zdarza sie dos¢ czesto, szczegdlnie w branzy sporto-
wej (profesjonalne kluby sportowe) lub medialnej'”
(na polskim rynku potwierdza te regute struktura
wlasnosci takich spotek, jak TVN czy Cyfrowy Polsat
SA®), a takze w firmach dzialajacych w sferze
sztuki, mody, muzyki. Wtasciciele tego typu firm sa
znacznie bardziej zainteresowani posiadaniem kon-
troli nad swoimi produktami niz wplywami ze sprze-
dazy udzialéw na rynku kapitalowym. Innym przy-
ktadem dobrych korzysci z tytulu kontroli sg
synergie, ktére moga powsta¢ pomiedzy przedsie-
wzieciami kontrolowanymi przez udzialowca domi-
nujacego - moga one by¢ korzystne takze dla udzia-
lowcéw mniejszo$ciowych, nawet w sytuacji, gdy nie
sg one dzielone wprost proporcjonalnie do udzialu

w strukturze akcjonariatu. Réwniez Holderness
podziela opinie, ze korzysci z tytulu synergii oraz
prywatne korzysci o charakterze niepienieznym nie
musza w kazdym przypadku zmniejszaé wartosci
sp6tki z punktu widzenia udzialowcéw mniejszoscio-
wych'?.
B ,Nieodlaczne korzysci z tytulu kontroli”,
czyli takie, ktére z natury rzeczy nie moga by¢ dzie-
lone z udzialowcami mniejszo$ciowymi, niezaleznie
od tego, czy udzialowiec mniejszo$ciowy wyceniltby
je wyzej czy tez nizej niz akcjonariusz dysponujacy
pakietem kontrolnym. Wystepuja one w sytuacjach,
w ktorych przedsiebiorcy sa sklonni ponosic¢ koszty
w postaci nizszych oczekiwanych stéop zwrotu
w zamian za autonomie i prawo do ostatecznej decy-
zji (tylko jedna osoba w firmie moze mieé najwyzsza
pozycje w hierarchii).

Natomiast Sepe®”, definiujac prywatne korzysci
z tytulu kontroli jako pozytki niedostepne dla udzia-
lowcow mniejszo$ciowych, dzieli je na takie, ktore
prowadza do rozproszenia wartosci i takie, ktére nie
maja degenerujacego wplywu na bogactwo wtasci-
cieli pakiet6w mniejszos$ciowych:
® prywatne korzysci z tytutu kontroli prowadzace do
transferu wartosci od wiascicieli pakietéw mniejszo-
Sciowych do wlascicieli dysponujacych pakietem kon-
trolnym: dodatkowe $wiadczenia i udogodnienia prze-
znaczone dla zarzadu, zarzadzanie prowadzace do
realizacji zyskow plynacych z pojawiajacych sie szans
rynkowych jedynie przez wlasciciela pakietu kontrol-
nego, zawieranie uméw prowadzacych do przeplacania
za ustugi §wiadczone przez udzialowca dominujacego,
dokonywanie rozliczen z podmiotami powigzanymi po
cenach odbiegajacych od rynkowych itp.;
® prywatne korzysSci z tytutu kontroli nieprowa-
dzace do transferu wartosci od wtascicieli pakietow
mniejszosciowych do wtascicieli dysponujacych
pakietem kontrolnym, a wrecz przeciwnie - powodu-
jace zwiekszenie wartos$ci: wzrost pozycji wtasciciela
pakietu kontrolnego wskutek przejecia tejze kon-
troli, realizacja mozliwosci biznesowych, ktérych
spotka nie chciata lub tez nie potrafita realizowac
dotychczas. W przeciwienstwie do pierwszej katego-
rii, korzysSci z tytulu kontroli maja charakter specy-
ficzny 1 nie mozna ich przekazaé przy zawieraniu
transakcji, co powoduje, ze potencjalni nabywcy nie
sa sktonni za nie placié.

Podobnej klasyfikacji uzywaja Massari, Monge
i Zanetti, ktérzy, stosujac kryterium wplywu pry-
watnych korzysci z tytutu kontroli na poziom prze-
plywoéw pienieznych kontrolowanej firmy, wyrdzniaja
dwa rodzaje prywatnych korzysci z tytutu kontroli®?:
® prywatne korzysci finansowane z przeplywéw
generowanych przez kontrolowang firme, a konsu-
mowane tylko 1 wylacznie przez udzialowca dysponu-
jacego pakietem kontrolnym (np. wyptata zawyzo-
nych wynagrodzen); ich warto$é netto spada wraz
z wielko$cia udzialu w kapitale wlasnym az do
momentu, w ktérym prywatne korzysci z tytutu kon-
troli i zmniejszenie przeplywoéw operacyjnych genero-
wanych przez kontrolowang firme ulegng zréwnaniu,
® prywatne korzysci z tytulu kontroli realizowane
przez udzialowca dysponujacego pakietem kontrol-
nym bez naruszenia intereséw udzialowcow mniej-
szoSciowych (np. synergie wynikajace z zaangazowa-
nia w przedsiewziecia o komplementarnym
charakterze, dostep do nowych rynkéw, srodowisk
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spolecznych, eksploatacja warto$ci niematerialnych
i prawnych, takich jak know-how, sieé¢ dystrybucji);
korzysci te wlasciciele pakietu wiekszo$ciowego moga
realizowac¢ niezaleznie od wielko$ci udzialu, pod
warunkiem, ze umozliwia on sprawowanie kontroli.

Z kolei Ehrhardt i Nowak?? analizuja prywatne
korzysci z tytulu kontroli w dwoéch plaszezyznach -
pienieznej oraz mozliwosci ich transferowania.
W przeciwienistwie do Coatesa i Holdernessa,
Erhardt i Nowak sa zdania, ze istnienie jakichkol-
wiek korzy$ci, pienieznych czy tez niepienieznych
zwigzanych z wszelkiego rodzaju udogodnieniami
badz pozycja spoteczna, w ktérych nie partycypuja
udzialowcy mniejszosciowi, oznacza odchylenia od
realizacji funkcji celu, jaka jest maksymalizacja cal-
kowitej wartosci firmy.

Przeglad badan dotyczacych korzysci
z tytutu kontroli

adania przeprowadzone przez Barclaya

i Holdernessa®® dowodza, ze gdy przedmio-

tem transakcji na rynku amerykanskim sa
duze bloki akeji, skumulowana dodatkowa stopa
zwrotu wyniosta Srednio 5,6% i jednoczesnie 33%
czlonkéw zarzadu jest zastepowana nowymi mene-
dzerami w ciagu roku. Wzrosty cen akcji sa wyzsze
w przypadku, gdy kontrola jest przejmowana przez
nowego akcjonariusza i gdy zarzad nie przeciwsta-
wia sie podejmowanym przez niego dzialaniom
zmierzajacym do zmiany kierunkéw dziatalnosci
firmy oraz gdy w koricowym efekcie przedsiebior-
stwo jest w calo$ci przejmowane przez nabywce
bloku akcji. Jezeli wlasciciele blokéw akcji nie mie-
liby wplywu na poziom przeplywéw pienieznych
generowanych przez udzialowcéw mniejszosciowych,
trudno byloby w logiczny sposéb wyjasnié¢ wspo-
mniane zmiany cen akcji. Oznacza to réwniez, ze
w istocie nie sama koncentracja wtasnosci determi-
nuje wartos¢ firmy, a umiejetnosci oraz wiedza
1 do§wiadczenie wlascicieli znaczacych pakietow akeji.
Réwniez i w tym przypadku Barclay i Holderness*¥
jako pierwsi podjeli probe empirycznej weryfikacji
twierdzenia, ze jesli wszyscy udziatowcy sa wynagra-
dzani wprost proporcjonalnie do ich udziatu w struk-
turze wlasnoéci - czyli prywatne korzysci z tytutu
kontroli nie istnieja, to duze pakiety akcji powinny
byé sprzedawane po takich samych cenach, jak
w danym momencie sa notowane akcje spoiki.
Wyniki przeprowadzonych przez nich badan dowio-
dty, ze duze pakiety akcji sa sprzedawane Srednio
0 20,4% drozej (mediana: 15,7%) niz pakiety mniejszo-
$ciowe, ktore stanowia przedmiot obrotu na gieldzie.
Kolejne badania przeprowadzone przez takich bada-
czy, jak Mikkelson i Regassa, Barclay i Holderness
oraz Pontiff, Nicodano i Sembenelli, Hwang,
Barclay i Holderness oraz Sheehan, Dyck i Zingales,
Gregoric i Vespro, Huang i Xu, Massari oraz Monge
1 Zanetti, Lauterbach i Barak, Trojanowski,
Atanasova® potwierdzily hipotezy stawiane przez
Barclaya i Holdernessa?®. Wszystkie z wyzej przyto-
czonych badan, z wyjatkiem pracy Trojanowskiego,
dotycza takich rynkéw, jak amerykanski, wtoski,
chinski, stowenski, izraelski oraz bulgarski.
W warunkach polskich z uwagi na brak baz danych,
w ktérych tego typu transakcje bylyby odnotowywane,
przeprowadzono niewiele badan dotyczacych

PO 10.indb 35

prywatnych korzysci z tytulu kontroli. Pierwsza byla
praca Trojanowskiego®”, w ktorej przeanalizowano 54
transakcje zawarte w okresie od lipca 1996 do lutego
2000 r. W przypadku rynku polskiego korzysSci
z tytulu kontroli mierzone na podstawie premii bloko-
wej byly dodatnie i statystycznie istotnie rézne od
zera, niemniej jednak ich wartos§é okazala sie bardzo
niska, wynoszac 6,80%; natomiast zestandaryzowana
premia blokowa uksztaltowala sie na poziomie
0,98%2%. Jeszcze nizszy, bo ujemny, poziom premii
z tytulu kontroli odnotowali w swoich badaniach
Jackowicz i1 Mielcarz®”, ktérych badania dotycza 133
transakcji zawartych w okresie 2002-2008. Dyck
i Zingales®”, badajac poziom korzysci z tytutu kon-
troli w 39 krajach, uwzglednili w swoich analizach
réwniez Polske - niemniej jednak nalezy podkreslic,
ze do ich bazy weszly zaledwie cztery transakcje, na
podstawie ktérych oszacowano premie na poziomie
13% (zestandaryzowana premia blokowa). W ramach
prac nad projektem badawczym pt. ,Premia z tytutu
kontroli na polskim rynku kapitalowym” poziom
korzysci z tytutu kontroli wyznaczono na podstawie
transakeji zawartych w okresie 1991-2009 i wynidst
on 16,62% (premia blokowa oszacowana na podsta-
wie §redniej wartos$ci kursu rynkowego w okresie od
7. do 30. dnia po transakcji), podczas gdy zestanda-
ryzowana premia blokowa uksztaltowala sie na
poziomie 1,52%3Y.

Podsumowanie

ojawia sie uzasadniona watpliwo$é, dlaczego

szacunki korzysci z tytutu kontroli w postaci

obliczonych premii uksztaltowaly sie na tak
niskim poziomie - przyczyng tego stanu z cala pew-
noscia nie jest niezwykle wydajny system ochrony
akcjonariuszy mniejszo$ciowych oraz sprawnosé apa-
ratu sadownictwa w Polsce, a raczej niska pltynnosé
duzych blokéw akeji oraz niedoskonalo$é informa-
cyjna polskiego rynku kapitatowego. Wszakze na pol-
skim rynku gieldowym wystapito wiele przypadkow
konfliktow intereséw pomiedzy akcjonariuszami
dominujacymi i mniejszosciowymi. Przyktady eksplo-
atacji udzialowcéw mniejszo§ciowych przez inwesto-
ré6w dominujacych mozna mnozy¢: stosowanie cen
transferowych (m.in. Stomil Olsztyn, Orbis, BSK,
Mostostal Warszawa, Debica, Agros), plasowanie
emisji kierowanych (Suwary), oferowanie niskich cen
w wezwaniach przy jednoczesnym zréznicowaniu
ceny placonej za pakiet kontrolny (BPH, Polifarb
Debica), przejecia posrednie (Agros, Mieszko, C&C
Energy). Warto tu przytoczyé poglad Dycka
i Zingalesa, ktorych zdaniem prywatne korzysci
z tytutu kontroli wystepuja powszechnie, niemniej
jednak bezposredni ich pomiar jest niemozliwy ze
wzgledu na fakt, ze ich realizacja jest niezgodna
z prawem. W konsekwencji, gdyby udzialowcy mniej-
szoSciowi byli w stanie dowie$¢ tego, ze udzialowcy
dysponujacy pakietem kontrolnym realizuja jakiekol-
wiek korzysci kosztem przepltywéw przynaleznych
wszystkim akcjonariuszom, mogliby im sie skutecz-
nie przeciwstawiac.
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Private Benefits of Control in Business Valuation

In spite of the fact that there are many definitions of private
benefits of control in the finance literature, which are super-
ficially similar, in many cases they are fundamentally diffe-
rent. The main purpose of the paper is to analyze the defini-
tions, origins and the nature of private benefits of control in
the context of business valuation.
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