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pozwala pokonywać asymetrię informacji na rynku 
pracy itd., a  także to, że kształcenie ma również 
wymiar pozaekonomiczny (niepieniężny). Korzyści 
zarówno dla tych osób, jak i całego społeczeństwa są 
jednak większe – pozytywny wpływ podnoszenia 
poziomu wykształcenia na zdrowie, na edukację 
dzieci, na wymagania dotyczące jakości produktów 
itd. Dodać należy, że wspomniane zalety z kształce-
nia przybierają na sile w dobie obecnego kryzysu, 
gdy występuje tendencja do coraz większego zaanga-
żowania własnego w radzenie sobie na rynku pracy. 
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PRZYPISY 
1) Na przykład 10–20 lat temu rolnik musiał znać się na rol-
nictwie. Obecnie, poza tą dziedziną musi być w równym stop-
niu ekonomistą. 
2) M. Blaug, The Empirical Status of Human Capital Theory: 
A Slightly Jaundiced Survey, „Journal of Economic Literature” 
1976, no. 14, s. 827–855. 
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Changes in Education Received by Polish Workers 
during the Period 2002–2011 in the Light of the 
European Qualifications Framework 

The article presents the importance and weight attached to 
qualifications and competences in changing environment. 
Furthermore, it analyzes changes in education received by 
Polish workers during the period 2002–2011. The results of 
the analysis indicate that the number of employed with ter-
tiary education has been dynamically increasing. Such a ten-
dency is the case with all occupational groups, also those that 
require at most secondary or even vocational education. On 
the contrary, the number of employed with at most lower 
secondary education is subject to decrease. These changes 
should be considered positive as they enhance entrepreneur-
ship and make people active on labour market. 

Wprowadzenie 

orzyści z  tytułu kontroli stanowią przed-
miot zainteresowania teorii finansów oraz 
teorii organizacji już od wielu lat. Analizują 

je zarówno badacze zajmujący się problemami 
wyceny, jak i ci interesujący się finansami przedsię-
biorstw oraz nadzorem korporacyjnym. 

Z  jednej strony znaczące pakiety akcji stanowią 
narzędzie pozwalające chronić interesy akcjonariuszy, 
a z drugiej strony badania – w szczególności te przepro-
wadzone przez R.  La Portę, F.  Lopeza-de-Silanesa
i A. Shleifera1) oraz A. Dycka i L. Zingalesa2) dowo-
dzą, że w krajach charakteryzujących się słabym sys-
temem ochrony akcjonariuszy mniejszościowych, 
akcjonariat jest znacznie bardziej skoncentrowany 
i nawet w największych firmach funkcjonuje akcjo-
nariusz dysponujący kontrolnym pakietem akcji 
– bywa, że jest nim państwo, ale znacznie częściej 
jest to rodzina, a przeważnie założyciel firmy lub 
jego spadkobiercy. Natomiast jedno z podstawowych 
założeń współczesnej teorii finansów dotyczy roz-
proszenia własności w spółkach publicznych oraz 
otrzymywania przez właścicieli jednakowego wyna-
grodzenia, proporcjonalnego do udziału w struktu-
rze własności. Kolejne z  fundamentalnych założeń 
odnosi się do dywersyfikacji. Model wyceny akty-
wów kapitałowych (Capital Asset Pricing Model) 
oparty został między innymi na przesłance, że inwe-
storzy dywersyfikują swoje aktywa w celu eliminacji 
ryzyka specyficznego. W konsekwencji pojawia się 
pytanie, dlaczego ktokolwiek miałby zrezygnować 
z korzyści wynikających z dywersyfikacji i  aloko-
wać większość swoich funduszy w akcjach pojedyn-
czej firmy.  Jednocześnie statystyki wskazują na 
zgoła odmienne zjawisko – z badań przeprowadzo-
nych przez Bechta i Mayera wynika, że w przy-
padku połowy spółek publicznych z  sektora niefi-
nansowego w Austrii, Belgii, Niemczech oraz we 
Włoszech inwestor dominujący kontroluje odpo-
wiednio 52, 56, 57 i 54% głosów na Walnym Zgro-
madzeniu Akcjonariuszy. W przypadku korporacji 
holenderskich, francuskich, hiszpańskich i szwedz-
kich wartości mediany dla największych akcjonariu-
szy wynoszą odpowiednio 43,5, 20, 34,5 i 34,9%3). 
Podobne wyniki prezentują Thomsen, Pedersen oraz 
Kvist – w  ich badaniach średni udział najbardziej 
znaczącego akcjonariusza w spółkach niemieckich 
i francuskich wyniósł średnio 58,1 oraz 52,4%4). Rów-
nież w Belgii mamy do czynienia ze skoncentrowaną 
strukturą własności – średni udział akcjonariusza 
dominującegona tym rynku ukształtował się na 
poziomie 21%5).  Z  kolei badania przeprowadzone 
przez P. Tamowicza i M. Dzierżanowskiego6) w Polsce 
wskazują, że poziom koncentracji własności i kon-
troli w spółkach notowanych na GPW w Warszawie 
na koniec 2000 r. był wysoki i zbieżny z poziomem 
obserwowanym dla dużej części rynków kapitało-
wych krajów Europy kontynentalnej7).  Również 
w latach 2001–2004 wśród spółek publicznych nie 
było ani jednej, która posiadałaby całkowicie roz-
proszony akcjonariat8).  Z  badań Aluchny, która 
objęła badaniem 90 polskich spółek notowanych 
na GPW w 2004 r., wynika, że udział dominują-
cego udziałowca wyniósł średnio 40%, podczas 
gdy łączny udział trzech największych akcjonariu-
szy ukształtował się na poziomie około 58%, 
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a pięciu największych akcjonariuszy miało łącznie 
około 60% udziałów9). 

Według C.G. Holdernessa utrzymywanie przez 
inwestorów dużych portfeli akcji jest powodowane 
następującymi czynnikami10): 
zz korzyściami z tytułu kontroli dzielonymi pomię-

dzy akcjonariuszy proporcjonalnie do ich udziału 
w  strukturze kapitału własnego firmy; wspólne 
korzyści z tytułu kontroli wynikają z ponadprzecięt-
nych umiejętności zarządzania lub też kontrolowa-
nia biznesu przez właścicieli bloków akcji, którzy 
mają bezpośredni wpływ na decyzje menedżerskie, 
zarządzając samodzielnie lub też poprzez powoła-
nych przez siebie reprezentantów; 
zz prywatnymi korzyściami z tytułu kontroli, które 

sprowadzają się do wykorzystywania zasobów przed-
siębiorstwa albo realizowania korzyści generowa-
nych z  pominięciem akcjonariuszy mniejszościo-
wych, a  w  większości przypadków właściwie ich 
kosztem. Wspomniane prywatne korzyści z  tytułu 
kontroli mogą mieć charakter pieniężny lub też nie-
pieniężny.

Wyniki badań wskazują, że inwestorzy są skłonni 
płacić za kontrolę, a tym samym korzyści z tytułu 
kontroli przewyższają koszty z  tytułu kontroli. 
W  konsekwencji w  sytuacji, gdy przedmiotem 
wyceny jest pakiet akcji pozwalający kontrolować 
spółkę, wówczas dodawana jest premia z tytułu kon-
troli, a gdy przedmiotem wyceny jest pakiet mniej-
szościowy wartość bazowa jest korygowana o dys-
konto. 

W wycenie przedsiębiorstw analityk jest zainte-
resowany dwoma rodzajami pożytków – finanso-
wymi i  strategicznymi (analizowanymi jako jedna 
kategoria) oraz synergicznymi11). Innymi słowy, sza-
cując premię analityk poszukuje: 
zz w przypadku premii z tytułu kontroli finansowej 

i strategicznej (tzw. czysta premia): 
√ godziwej (sprawiedliwej) wartości rynkowej, która 
jest wartością transakcji między hipotetycznymi 
zainteresowanymi nabywcami i sprzedawcami; 
√ wartości szacowanej z punktu widzenia nabywcy 
zainteresowanego wysoką stopą zwrotu z inwestycji 
oraz potencjalnymi możliwościami odprzedaży 
udziałów po wysokiej cenie; 
√ korzyści, które nie są dostępne dla udziałowców 
mniejszościowych (tzw. prywatne korzyści z  tytułu 
kontroli); 
√ korzyści z tytułu kontroli, które mają charakter 
pieniężny oraz są możliwe do transferowania; 
zz w przypadku premii synergicznej: wartości inwe-

stycji, tj. wartości dla danego nabywcy: 

√ wartości szacowanej z punktu widzenia nabywcy 
zainteresowanego integracją działań wielu podmio-
tów kreujących dany produkt lub usługę, która 
w konsekwencji zmniejsza koszty ich przygotowania 
i promocji oraz dystrybucji; 
√ wartości synergii, która stanowi sumę dodatko-
wych korzyści uzyskanych z  integracji przejętego 
podmiotu z  organizacją przejmującego.  Synergia 
pojawia się przede wszystkim wtedy, gdy przejmu-
jący potrafi zdiagnozować potencjalne luki wartości, 
dzięki którym w  określonym horyzoncie czasu 
można uzyskać korzystne, wymierne efekty; 
√ korzyści z tytułu kontroli, które mają charakter 
pieniężny oraz są możliwe do transferowania. 

Analizując klasyfikację korzyści zaproponowaną 
przez Barclaya i Holdernessa z  punktu widzenia 
wyceny, łatwo zauważyć, że prywatne korzyści 
z  tytułu kontroli stanowią element czystej premii 
(tj.  premii z  tytułu kontroli), natomiast wspólne 
korzyści z  tytułu kontroli mogą być elementem 
zarówno korzyści z tytułu kontroli finansowej i stra-
tegicznej, jak i synergicznej. Niemniej jednak w przy-
padku, gdy siła przetargowa znajduje się w całości 
w rękach nabywającego, premia synergiczna w ogóle 
nie wystąpi; w sytuacji gdy kupujący może przejąć 
inny podmiot lub nie ma innych zainteresowanych 
przejęciem danej spółki, nie będzie bowiem on 
skłonny płacić za korzyści, których sprzedający 
dotąd nie realizował. 

W przypadku sporów sądowych pomiędzy udzia-
łowcami bądź przy wyznaczaniu sprawiedliwej war-
tości rynkowej na potrzeby postępowań spadkowych, 
jest konieczne korygowanie wartości bazowej wyceny 
o premię tudzież dyskonto z tytułu kontroli finanso-
wej i  strategicznej, których źródło stanowią pry-
watne korzyści z tytułu kontroli omówione poniżej. 

Istota i źródła prywatnych korzyści 
z tytułu kontroli 

rywatne korzyści z  tytułu kontroli pocho-
dzą z różnych źródeł. W konsekwencji ich 
klasyfikacja jest niezwykle utrudniona, 

z natury rzeczy nie będzie bowiem ona wyczerpu-
jąca i  rozłączna. Dyck i Zingales12) podkreślają, że 
nie jest to przypadek, a konsekwencja szczególnego 
charakteru prywatnych korzyści z  tytułu kontroli: 
nie można ich obserwować w sposób bezpośredni, 
a co za tym idzie trudno jest je mierzyć w wiary-
godny sposób. Właściciel pakietu kontrolnego będzie 
próbował przejmować przepływy przynależne z
akcjonariuszom mniejszościowym tylko i wyłącznie 

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

,
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w przypadku, gdy jest to bardzo trudne do zweryfi-
kowania i udowodnienia w sądzie. Z kolei Coates13) 
definiuje je w następujący sposób: „… skala koncen-
tracji własności jest ściśle powiązana z pojęciem pry-
watnych korzyści z tytułu kontroli. Natomiast pry-
watne korzyści z tytułu kontroli stanowią wszelkie 
pożytki czerpane przez akcjonariusza dysponującego 
pakietem kontrolnym, które nie są dzielone z akcjo-
nariuszami mniejszościowymi adekwatnie do ich 
udziału w strukturze własności”. Coates wyróżnia 
trzy rodzaje prywatnych korzyści z tytułu kontroli: 
�� „Złe korzyści z tytułu kontroli”: transfery war-

tości od udziałowców mniejszościowych do udziałow-
ców dysponujących pakietem kontrolnym, który jest 
nieefektywny w takim znaczeniu, że zysk właściciela 
takiego pakietu jest mniejszy niż strata udziałowca 
mniejszościowego, co według takich badaczy, jak La 
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer i Vishny14) oznacza 
nie tylko zmniejszenie wartości firmy, ale również 
straty społeczne w postaci obniżenia wartości PKB 
generowanego przez gospodarkę narodową. Straty te 
sprowadzają się do wypłacania wygórowanych wyna-
grodzeń, przyznawania różnego rodzaju dodatków 
związanych z pełnioną funkcją, transferowania korzy-
ści z  przedsiębiorstwa poprzez tzw.  transakcje 
z samym sobą (self-dealing transactions), nadmiernej 
awersji do ryzyka, podejmowania suboptymalnych 
decyzji strategicznych lub operacyjnych zmierzają-
cych do zaspokojenia osobistych interesów udziałow-
ców dysponujących pakietem kontrolnym.  Często 
przytaczanym przykładem patologicznych działań jest 
asset striping (transakcje służące wyprzedaży akty-
wów przedsiębiorstwa), w konsekwencji którego war-
tość Gazpromu jest o wiele niższa niż porównywal-
nych zagranicznych spółek. Kolejny szeroko opisany 
w literaturze przykład to przypadek Conrada Blacka, 
prezesa i właściciela Hollinger International Inc., 
który został skazany za działanie na szkodę akcjona-
riuszy (na przykład płacąc pieniędzmi spółki, zakupił 
za 8 mln USD dokumenty historyczne dotyczące 
Franklina Delano Roosevelta)15). 
�� „Dobre korzyści z tytułu kontroli” nazywane 

przez takich autorów, jak Demsetz i Lehn16) poten-
cjalnymi udogodnieniami (amenity potential): trans-
fery wartości, które są efektywne w takim znacze-
niu, że zysk właściciela pakietu kontrolnego nie jest 
mniejszy niż strata udziałowca mniejszościowego. 
Jest to równoznaczne z sytuacją, w której w momen-
cie sprzedaży obecny właściciel pakietu kontrolnego 
wycenia wartość kontroli wyżej niż ktokolwiek inny. 
Zgodnie z tradycyjną, neoklasyczną teorią przedsię-
biorstwa jest to niemożliwe, jednak w  praktyce 
zdarza się dość często, szczególnie w branży sporto-
wej (profesjonalne kluby sportowe) lub medialnej17) 
(na polskim rynku potwierdza tę regułę struktura 
własności takich spółek, jak TVN czy Cyfrowy Polsat 
SA18)), a  także w  firmach działających w  sferze 
sztuki, mody, muzyki. Właściciele tego typu firm są 
znacznie bardziej zainteresowani posiadaniem kon-
troli nad swoimi produktami niż wpływami ze sprze-
daży udziałów na rynku kapitałowym. Innym przy-
kładem dobrych korzyści z  tytułu kontroli są 
synergie, które mogą powstać pomiędzy przedsię-
wzięciami kontrolowanymi przez udziałowca domi-
nującego – mogą one być korzystne także dla udzia-
łowców mniejszościowych, nawet w sytuacji, gdy nie 
są one dzielone wprost proporcjonalnie do udziału 

w  strukturze akcjonariatu.  Również Holderness 
podziela opinię, że korzyści z tytułu synergii oraz 
prywatne korzyści o charakterze niepieniężnym nie 
muszą w każdym przypadku zmniejszać wartości 
spółki z punktu widzenia udziałowców mniejszościo-
wych19). 
�� „Nieodłączne korzyści z  tytułu kontroli”, 

czyli takie, które z natury rzeczy nie mogą być dzie-
lone z udziałowcami mniejszościowymi, niezależnie 
od tego, czy udziałowiec mniejszościowy wyceniłby 
je wyżej czy też niżej niż akcjonariusz dysponujący 
pakietem kontrolnym. Występują one w sytuacjach, 
w których przedsiębiorcy są skłonni ponosić koszty 
w  postaci niższych oczekiwanych stóp zwrotu 
w zamian za autonomię i prawo do ostatecznej decy-
zji (tylko jedna osoba w firmie może mieć najwyższą 
pozycję w hierarchii). 

Natomiast Sepe20), definiując prywatne korzyści 
z tytułu kontroli jako pożytki niedostępne dla udzia-
łowców mniejszościowych, dzieli je na takie, które 
prowadzą do rozproszenia wartości i takie, które nie 
mają degenerującego wpływu na bogactwo właści-
cieli pakietów mniejszościowych: 
zz prywatne korzyści z tytułu kontroli prowadzące do 

transferu wartości od właścicieli pakietów mniejszo-
ściowych do właścicieli dysponujących pakietem kon-
trolnym: dodatkowe świadczenia i udogodnienia prze-
znaczone dla zarządu, zarządzanie prowadzące do 
realizacji zysków płynących z pojawiających się szans 
rynkowych jedynie przez właściciela pakietu kontrol-
nego, zawieranie umów prowadzących do przepłacania 
za usługi świadczone przez udziałowca dominującego, 
dokonywanie rozliczeń z podmiotami powiązanymi po 
cenach odbiegających od rynkowych itp.; 
zz prywatne korzyści z  tytułu kontroli nieprowa-

dzące do transferu wartości od właścicieli pakietów 
mniejszościowych do właścicieli dysponujących 
pakietem kontrolnym, a wręcz przeciwnie – powodu-
jące zwiększenie wartości: wzrost pozycji właściciela 
pakietu kontrolnego wskutek przejęcia tejże kon-
troli, realizacja możliwości biznesowych, których 
spółka nie chciała lub też nie potrafiła realizować 
dotychczas. W przeciwieństwie do pierwszej katego-
rii, korzyści z tytułu kontroli mają charakter specy-
ficzny i nie można ich przekazać przy zawieraniu 
transakcji, co powoduje, że potencjalni nabywcy nie 
są skłonni za nie płacić. 

Podobnej klasyfikacji używają Massari, Monge 
i Zanetti, którzy, stosując kryterium wpływu pry-
watnych korzyści z tytułu kontroli na poziom prze-
pływów pieniężnych kontrolowanej firmy, wyróżniają 
dwa rodzaje prywatnych korzyści z tytułu kontroli21): 
zz prywatne korzyści finansowane z  przepływów 

generowanych przez kontrolowaną firmę, a konsu-
mowane tylko i wyłącznie przez udziałowca dysponu-
jącego pakietem kontrolnym (np. wypłata zawyżo-
nych wynagrodzeń); ich wartość netto spada wraz 
z  wielkością udziału w  kapitale własnym aż do 
momentu, w którym prywatne korzyści z tytułu kon-
troli i zmniejszenie przepływów operacyjnych genero-
wanych przez kontrolowaną firmę ulegną zrównaniu; 
zz prywatne korzyści z tytułu kontroli realizowane 

przez udziałowca dysponującego pakietem kontrol-
nym bez naruszenia interesów udziałowców mniej-
szościowych (np. synergie wynikające z zaangażowa-
nia w  przedsięwzięcia o  komplementarnym 
charakterze, dostęp do nowych rynków, środowisk 
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społecznych, eksploatacja wartości niematerialnych 
i prawnych, takich jak know-how, sieć dystrybucji); 
korzyści te właściciele pakietu większościowego mogą 
realizować niezależnie od wielkości udziału, pod 
warunkiem, że umożliwia on sprawowanie kontroli. 

Z kolei Ehrhardt i Nowak22) analizują prywatne 
korzyści z tytułu kontroli w dwóch płaszczyznach – 
pieniężnej oraz możliwości ich transferowania. 
W  przeciwieństwie do Coatesa i  Holdernessa, 
Erhardt i Nowak są zdania, że istnienie jakichkol-
wiek korzyści, pieniężnych czy też niepieniężnych 
związanych z wszelkiego rodzaju udogodnieniami 
bądź pozycją społeczną, w których nie partycypują 
udziałowcy mniejszościowi, oznacza odchylenia od 
realizacji funkcji celu, jaką jest maksymalizacja cał-
kowitej wartości firmy. 

Przegląd badań dotyczących korzyści 
z tytułu kontroli 

adania przeprowadzone przez Barclaya 
i Holdernessa23) dowodzą, że gdy przedmio-
tem transakcji na rynku amerykańskim są 

duże bloki akcji, skumulowana dodatkowa stopa 
zwrotu wyniosła średnio 5,6% i  jednocześnie 33% 
członków zarządu jest zastępowana nowymi mene-
dżerami w ciągu roku. Wzrosty cen akcji są wyższe 
w przypadku, gdy kontrola jest przejmowana przez 
nowego akcjonariusza i gdy zarząd nie przeciwsta-
wia się podejmowanym przez niego działaniom 
zmierzającym do zmiany kierunków działalności 
firmy oraz gdy w końcowym efekcie przedsiębior-
stwo jest w  całości przejmowane przez nabywcę 
bloku akcji. Jeżeli właściciele bloków akcji nie mie-
liby wpływu na poziom przepływów pieniężnych 
generowanych przez udziałowców mniejszościowych, 
trudno byłoby w  logiczny sposób wyjaśnić wspo-
mniane zmiany cen akcji. Oznacza to również, że 
w istocie nie sama koncentracja własności determi-
nuje wartość firmy, a  umiejętności oraz wiedza 
i doświadczenie właścicieli znaczących pakietów akcji. 
Również i w tym przypadku Barclay i Holderness24) 
jako pierwsi podjęli próbę empirycznej weryfikacji 
twierdzenia, że jeśli wszyscy udziałowcy są wynagra-
dzani wprost proporcjonalnie do ich udziału w struk-
turze własności – czyli prywatne korzyści z tytułu 
kontroli nie istnieją, to duże pakiety akcji powinny 
być sprzedawane po takich samych cenach, jak 
w  danym momencie są notowane akcje spółki. 
Wyniki przeprowadzonych przez nich badań dowio-
dły, że duże pakiety akcji są sprzedawane średnio 
o 20,4% drożej (mediana: 15,7%) niż pakiety mniejszo-
ściowe, które stanowią przedmiot obrotu na giełdzie. 
Kolejne badania przeprowadzone przez takich bada-
czy, jak Mikkelson i Regassa, Barclay i Holderness 
oraz Pontiff, Nicodano i  Sembenelli, Hwang, z
Barclay i Holderness oraz Sheehan, Dyck i Zingales, 
Gregoric i Vespro, Huang i Xu, Massari oraz Monge 
i  Zanetti, Lauterbach i  Barak, Trojanowski, 
Atanasova25) potwierdziły hipotezy stawiane przez 
Barclaya i Holdernessa26). Wszystkie z wyżej przyto-
czonych badań, z wyjątkiem pracy Trojanowskiego, 
dotyczą takich rynków, jak amerykański, włoski, 
chiński, słoweński, izraelski oraz bułgarski. 
W warunkach polskich z uwagi na brak baz danych, 
w których tego typu transakcje byłyby odnotowywane, 
przeprowadzono niewiele badań dotyczących z

prywatnych korzyści z tytułu kontroli. Pierwszą była 
praca Trojanowskiego27), w której przeanalizowano 54 
transakcje zawarte w okresie od lipca 1996 do lutego 
2000  r.  W  przypadku rynku polskiego korzyści 
z tytułu kontroli mierzone na podstawie premii bloko-
wej były dodatnie i statystycznie istotnie różne od 
zera, niemniej jednak ich wartość okazała się bardzo 
niska, wynosząc 6,80%; natomiast zestandaryzowana 
premia blokowa ukształtowała się na poziomie 
0,98%28). Jeszcze niższy, bo ujemny, poziom premii 
z  tytułu kontroli odnotowali w  swoich badaniach z
Jackowicz i Mielcarz29), których badania dotyczą 133 
transakcji zawartych w  okresie 2002–2008. Dyck 
i Zingales30), badając poziom korzyści z tytułu kon-
troli w 39 krajach, uwzględnili w swoich analizach 
również Polskę – niemniej jednak należy podkreślić, 
że do ich bazy weszły zaledwie cztery transakcje, na 
podstawie których oszacowano premię na poziomie 
13% (zestandaryzowana premia blokowa). W ramach 
prac nad projektem badawczym pt. „Premia z tytułu 
kontroli na polskim rynku kapitałowym” poziom 
korzyści z tytułu kontroli wyznaczono na podstawie 
transakcji zawartych w okresie 1991–2009 i wyniósł 
on 16,62% (premia blokowa oszacowana na podsta-
wie średniej wartości kursu rynkowego w okresie od 
7. do 30. dnia po transakcji), podczas gdy zestanda-
ryzowana premia blokowa ukształtowała się na 
poziomie 1,52%31). 

Podsumowanie 

ojawia się uzasadniona wątpliwość, dlaczego 
szacunki korzyści z tytułu kontroli w postaci 
obliczonych premii ukształtowały się na tak 

niskim poziomie – przyczyną tego stanu z całą pew-
nością nie jest niezwykle wydajny system ochrony 
akcjonariuszy mniejszościowych oraz sprawność apa-
ratu sądownictwa w Polsce, a raczej niska płynność 
dużych bloków akcji oraz niedoskonałość informa-
cyjna polskiego rynku kapitałowego. Wszakże na pol-
skim rynku giełdowym wystąpiło wiele przypadków 
konfliktów interesów pomiędzy akcjonariuszami 
dominującymi i mniejszościowymi. Przykłady eksplo-
atacji udziałowców mniejszościowych przez inwesto-
rów dominujących można mnożyć: stosowanie cen 
transferowych (m.in. Stomil Olsztyn, Orbis, BŚK, 
Mostostal Warszawa, Dębica, Agros), plasowanie 
emisji kierowanych (Suwary), oferowanie niskich cen 
w  wezwaniach przy jednoczesnym zróżnicowaniu 
ceny płaconej za pakiet kontrolny (BPH, Polifarb 
Dębica), przejęcia pośrednie (Agros, Mieszko, C&C 
Energy).  Warto tu przytoczyć pogląd Dycka z
i  Zingalesa, których zdaniem prywatne korzyści 
z  tytułu kontroli występują powszechnie, niemniej 
jednak bezpośredni ich pomiar jest niemożliwy ze 
względu na fakt, że ich realizacja jest niezgodna 
z prawem. W konsekwencji, gdyby udziałowcy mniej-
szościowi byli w stanie dowieść tego, że udziałowcy 
dysponujący pakietem kontrolnym realizują jakiekol-
wiek korzyści kosztem przepływów przynależnych 
wszystkim akcjonariuszom, mogliby im się skutecz-
nie przeciwstawiać. 
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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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