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PREMIA Z TYTULU KONTROLI A DYSKONTO
Z TYTULU UDZIALOW MNIEJSZOSCIOWYCH
W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW — ISTOTA I ZNACZENIE

Wprowadzenie

W tradycyjnym ujgciu teorii finansow wszystkim wiascicielom akcji zwyktych przy-
sluguja te same prawa i kazdy z nich powinien uzyskiwaé¢ wynagrodzenie w wysokos$ci
proporcjonalnej do udziatu w strukturze wlasnosci. Niemniej jednak wyniki badan prze-
prowadzonych w ciggu ostatnich 20 lat przez badaczy takich jak Grossman i Hart, Barcalay
i Holderness a takze DeAngelo i DeAngelo oraz Dyck i Zingales nie pozwalaja potwierdzi¢
tej tezy!. W konsekwencji kwestia prywatnych korzysci z tytutu kontroli stata si¢ jednym
z najwazniejszych tematoéw wspotczesnej dyskusji akademickiej. Niemniej jednak pomimo
swego znaczenia oraz zainteresowania tematem, w literaturze mozna odnalez¢ zaledwie
kilka pozycji, w ktorych podjeto probg oszacowania skali prywatnych korzysci z kontro-
li, a jeszcze mniej jest badan, ktore wskazywalyby czynniki determinujace ich wielkos¢.
Wynika to z faktu, iz ze wzgledu na swa naturg, prywatne korzysci wynikajace z kon-
troli sa trudne do zaobserwowania oraz skwantyfikowania w wiarygodny sposob. Gdyby
byto inaczej i udziatowcy mniejszosciowi byliby w stanie egzekwowanie tego typu praktyk
udowodni¢ w sadzie, nie miatyby one miejsca a tym samym premia z tytutu kontroli nie
istnialaby.

W wycenie przedsigbiorstw zastosowanie dyskonta tytutu udziatow mniejszosciowych
lub tez premii z tytutu kontroli ma stuzy¢ korygowaniu bazowych wynikow wyceny sporza-
dzonej w zwiazku ze zdarzeniami takimi jak: transakcje kupna-sprzedazy akcji/udzialow
na rynku publicznym oraz na rynku prywatnym, transakcje fuzji i przej¢é, prywatyzacje

' S. Grossman, O. Hart: Takeover Bids, the Free Rider Problem and the Theory of the Corporation.
,,Bell Journal of Economics” 1980, nr 11, s. 42—69; M.J. Barclay, C.G. Holderness: Private Benefits from
Control of Public Corporation. ,,Journal of Financial Economics” 1989, s. 371-395; M.J. Barclay, C.G.
Holderness, D.P. Sheehan: The Block Pricing Puzzle. The Bradley Policy Research Center, Financial Re-
search and Policy, Working Paper No. FR 01-05, March 2001; H. De Angelo, L. DeAngelo: Managerial
Ownership of Voting Rights: A Study of Public Corporations with Dual Class of Common Stock. ,,Journal
of Financial Economics” 1985, nr 14, s. 33—69; A. Dyck, L. Zingales: Private Benefits of Control: An Inter-
national Comparison. ,,Journal of Finance” 2004, vol. LIX, nr 2, s. 537-600.
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przedsigbiorstw panstwowych, rozstrzyganie o warto$ci przedsigbiorstwa przed sadem np.
w przypadku podziatu majatku wilascicieli. Skupienie si¢ na badaniu zdolnosci aktywow
do generowania korzysci ekonomicznych nie zawsze daje odpowiedzi na pytanie, jaka ceng
powinien zaptaci¢ kupujacy za te aktywa. Oprocz czynnikdéw czysto ekonomicznych, na-
lezy rozpatrywac takze grup¢ determinant zwiagzanych ze specyficzna sytuacja, w ktorej
dochodzi do transakcji, a ich wptyw na warto$¢ potencjalnie moze by¢ bardzo duzy.

Przeglad definicji

Polska literatura poswigcona zagadnieniom premii oraz dyskont z tytutu kontroli jest
bardzo uboga. Brak jest zarowno teoretycznych opracowan teoretycznych jak i badan em-
pirycznych. Zagadnienia te pojawiajq si¢ najcze$ciej w kontek$cie rozwazan na temat fuzji
i przeje¢ oraz dochodowych metod wyceny. W konsekwencji dochodzi do mylnego uzywa-
nia niektorych pojgc. Ponizej przedstawiono zestawienie definicji uzywanych przez ame-
rykanskich specjalistéw od wyceny przedsigbiorstw, niemniej jednak w wielu przypadkach
sa one bardzo ogdlne i nie odzwierciedlaja wielu istotnych niuanséw istotnych z punktu
widzenia praktyki wyceny.

Tabela 1
Definicje poje¢ zwiazanych z premia z tytutu kontroli oraz dyskontem
z tytutlu udziatéw mniejszosciowych zaczerpnigte
z International Glossary of Business Valuation Terms 2001

Dyskonto (Discount) Redukcja warto$ci lub dziatanie polegajace na obnizeniu

wartosci.
Dyskonto mniejszo$ciowe Dyskonto z tytutu braku kontroli odnoszace si¢ do udziatow
(Minority Discount) mniejszosciowych. !

Dyskonto mniejszosciowe = 1 —[ - J

1 + premia z tyt. kontroli

Dyskonto z tytutu braku kontroli | Kwota lub procent odjgty proporcjonalnie od 100% wartosci
(Discount for Lack of Control) kapitatu wlasnego majacy odzwierciedli¢ catkowity lub czgs-

ciowy brak kontroli.
Kontrola (Control) Mozliwo$¢ wskazywania zarzadu oraz kierunkow rozwoju

przedsigbiorstwa.
Kontrola wigkszo$ciowa Stopien kontroli wynikajacy z pozycji wigkszo$ciowej.
(Majority Control)
Premia z tytutu kontroli Kwota (wyrazona w wartosciach absolutnych lub procento-
(Control Premium) wych) odzwierciedlajaca skalg/silg kontroli nad biznesem,

o ktora proporcjonalnie zwigkszana jest warto§¢ udziatow
kontrolnych w poréwnaniu do udziatéw mniejszosciowych
w przedsigbiorstwie.

Udziat mniejszosciowy Udziat w strukturze wtasnosci spotki, do ktdrego przypisa-
(Minority Interest) nych jest mniej niz 50% praw glosu w organie sprawujacym
kontrolg nad jednostka (oraz mniej niz 50% gtoséw na posie-
dzeniach zarzadu).
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cd. tabeli 1
Udziat wigkszo$ciowy Udziat w strukturze wtasnosci spotki, do ktorego przypisa-
(Majority Interest) nych jest wigcej niz 50% praw glosu w organie sprawujacym

kontrolg nad jednostka (oraz mniej niz 50% gloséw na posie-
dzeniach zarzadu)

Zrédto: http://'www.bvresources.com/FreeDownloads/IntGlossaryBV Terms2001.pdf.

Nalezy tu tez podkresli¢, iz sprawowanie kontroli nad spotka odbywa si¢ przy roznych
poziomach udziatéw w strukturze wlasnosci, co w konsekwencji w USA daje wlascicielom
rézne prawa:

— powyzej 80% — mozliwos¢ konsolidacji rocznych sprawozdan finansowych,

— powyzej 2/3 (65%) — wigkszo$¢ kwalifikowana tzw. supermajority wystgpuje wow-

czas gdy przeprowadzenie niektorych dziatan wymaga aprobaty wiascicieli 2/3

glosow.

Akty prawne w poszczegdlnych krajow a takze statuty spotek moga powodowaé zna-
czace roznice w prawach udziatlowcoéw mniejszosciowych i wigkszosciowych. W Polsce
w mys$l Kodeksu spotek handlowych przeprowadzenie nastepujacych uchwat®> wymaga dys-
ponowania ponizszymi poziomami wigkszosci kwalifikowane;:

a) wigkszosci 2/3 gloséw wymagaja uchwaty:

— w sprawie udzielenia zgody na zawarcie umowy o nabycie dla spotki jakiego-
kolwiek mienia, za ceng przewyzszajaca jedna dziesiata wplaconego kapitatu
zaktadowego, od zatozyciela lub akcjonariusza albo dla spétki lub spotdzielni
zaleznej od zatozyciela lub akcjonariusza spotki, zawarte przed uptywem dwoch
lat od dnia zarejestrowania spotki (art. 394 § 1),

— W sprawie istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci spotki (art. 416 § 1),

— dotyczace przeksztalcenia spotki kapitatowej w spotke osobowa (art. 575),

— w sprawie potaczenia z inng spotka — w przypadku spéiki publicznej (art. 506
§2);

b) wickszosci kwalifikowanej 3/4 oddanych gloséw wymagaja uchwaty:

— dotyczace emisji obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa ob-
jecia akcji, zmiany statutu, umorzenia akcji, obnizenia kapitalu zaktadowego,
zbycia przedsigbiorstwa albo jego zorganizowanej czgsci i rozwiazania spotki
(art. 415 § 1),

— w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego, ktore stanowi zawsze zmiang
statutu (art. 431 § 1),

— w sprawie taczenia si¢ spotek (reprezentowana co najmniej potowa kapitatu za-
ktadowego) (art. 506 § 1);

2 Np.:art. 394 § 1, art. 415, art. 416 § 1, art. 431 § 1, art. 433 § 2, art. 418 § 1, art. 506, art. 575 Kodeksu
spotek handlowych, natomiast w przypadku spotki publicznej w art. 91 ust. 4 Ustawy o ofercie publiczne;.
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c) wigkszosci kwalifikowanej 4/5 oddanych gtoséw wymagaja uchwaty w sprawie po-
zbawienia akcjonariuszy prawa poboru akcji w catosci lub w czgéci (art. 433 § 2);

d) wigkszosci kwalifikowanej 95% glosow oddanych, przy czym statut spotki moze
przewidywac surowsze warunki, wymaga uchwala w sprawie przymusowego wy-
kupu akcji akcjonariuszy reprezentujacych nie wigcej niz 5% kapitatu zaktadowego
(akcjonariusze mniejszos$ciowi) przez nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy, posiada-
jacych tacznie nie mniej niz 95% kapitatu zaktadowego, z ktorych kazdy posiada
nie mniej niz 5% kapitatu zaktadowego (art. 418 § 1 k.s.h.).

Nalezy tu tez podkresli¢, iz w okre§lonych sytuacjach (wtedy gdy zaden z wlascicie-

li nie posiada wigcej niz 50%) nawet niewielki udziat strukturze wlasnosci (swing block
vote) moze stanowic¢ jgzyczek u wagi 1 wowczas beda mu przypisywane pewne korzysci
wynikajace z kontroli (w konsekwencji nie nalezy stosowac dyskonta z tytutu udziatéw
mniejszosciowych). Z kolei dwa 50% udziaty, w sytuacji gdy prawo oraz statut wymagaja
jednoglosnej zgody obydwu wiascicieli w odniesieniu do wszystkich znaczacych decyzji
beda traktowane jak udzialy mniejszosciowe’.

Istotnym jest rowniez to, iz terminy kontrolne oraz wigkszo$ciowe nie oznaczaja tego
samego stanu rzeczy (chociaz w literaturze czgsto te pojgcia sa stosowane zamiennie), bo-
wiem udziaty wigkszosciowe wystgpuja wtedy, gdy stanowia wigecej niz 50% kapitatow
wilasnych a kontrolne oznaczaja pakiet akcji wystarczajacy do realizacji kontroli nad przed-
siebiorstwem*. Z kolei premia z tytutu kontroli powinna by¢ rozumiana jako warto$¢ ko-
rzysci wynikajacych z tytutu kontroli nad spdotka natomiast termin premia akwizycyjna
obejmuje zarowno premig z tytutu kontroli oraz warto$¢ synergii’.

W konsekwencji Z.Ch. Mercer i T.W. Harms wyrdzniaja dwa poziomy wartosci po-
wyzej warto$ci przypisywanej nieptynnym akcjom, ktore stanowia wtasnos¢ udziatowcow
mniejszo$ciowych i uwazaja, ze tradycyjny podzial na trzy poziomy wartosci nalezy roz-
szerzy¢ o warto$¢ kontroli strategicznej oraz warto$¢ kontroli finansowej®:

a) kontrola finansowa: warto$¢ kontroli finansowej odzwierciedla nadwyzka, ktora
sa sktonni zaptaci¢ nabywcy w zamian za przejecie kontroli nad biznesem. Nabyw-
ca finansowy w pierwszym rz¢dzie zainteresowany bedzie wysoka stopa zwrotu
z inwestycji, rentownoscia operacyjna biznesu oraz prognozowana dynamika jego
rozwoju (finansowanego w duzej mierze dlugiem) a takze potencjalnymi mozli-
wosciami odsprzedazy udziatow po wysokiej cenie;

b) kontrola strategiczna: warto$¢ kontroli strategicznej odzwierciedla nadwyzke,
ktora jest generowana w przypadku transakeji, w ktorych pojawiaja sig¢ korzysci

3 S.P. Pratt: The Market Approach to Valuing Businessem. John Wiley and Sons, 2006, s. 150.

4 D. Zarzecki: Metody wyceny przedsiebiorstw. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warsza-
wa 1999, s. 235.

5 S.P. Pratt: Business Valuation — Discounts and Premium. John Willey & Sons, Inc., New York 2001, s. 18.

¢ Z.Ch. Mercer, T.W. Harms: Business Valuation, An Integrated Theory. John Willey & Sons, Inc.,
Hoboken, New Jersey 2008, s. 69.
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wynikajace z tytutu synergii. Strategiczni nabywcy sa sklonni zaptaci¢ wigcej
niz nabywcy finansowi bowiem spodziewaja si¢ zrealizowac¢ korzys$ci wynikajace
z synergii, ktore z kolei zwigksza przyszie przeptywy gotowki.

Rozszerzony

Wartos$¢ z tytutu kontroli
strategicznej
'y

Premia z tyt. kontroli strategicznej

Tradycyjny Wartos$¢ z tytutu kontroli
o . finansowe;j
Wartos¢ z tvtutu kontroli )
A
Premia z tyt. kontroli Dyskonto z tyt. udziatow
finansowej mniejszosciowych
Premia z tyt. kontrgli Udziatl mpiejszosciowy
' Wartos¢ (pt h
Warto$¢ (ptynnych) artos¢ (plynnych)

udziatéw mniejszosciowych
podlegajgcych obrotowi na
zorganizowanym rynku

udziatéw mniejszosciowych
podlegajacych obrotowi na
zorganizowanym rynku

Dyskonto z tytytu ptynnosci
Dyskonto z tytutu ptynnosci 4 vt Py

A

Wartos¢ (nieptynnych)
udziatéw mniejszosciowych
nie podlegajgcych obrotowi
na zorganizowanym rynku

Warto$¢ (nieptynnych)
udziatéw mniejszosciowych
nie podlegajacych obrotowi
na zorganizowanym rynku

Rys. 1. Poziomy warto$ci — podejscie tradycyjne i rozszerzone

Zrédto: Z.Ch. Mercer, T.W. Harms: Business Valuation, An Integrated Theory. John Willey & Sons, Inc.,
Hoboken, New Jersey 2008, s. 71.

Niejednokrotnie upraszczajac przyjmuje sig, iz premie ptacone w przypadku transak-
cji fuzji i przeje¢ moga stanowi¢ szacunek skali dyskonta uzywanego do wyceny udzialow
mniejszosciowych. Niemniej jednak uzyteczno$¢ obserwacji poczynionych w ten sposob
jest ograniczona ze wzgledu na réznorodno$¢ populacji transakcji analizowanych w przy-
padku badan dotyczacych fuzji i przeje¢. Wspomniana roéznorodno$é wynika z roznic
w poziomie przejmowanej kontroli, sektora gospodarki, terminu transakcji, koncentracji
kontroli wérod akcjonariuszy wyzbywajacych si¢ akcji, korzysci albo synergii mozliwych
do uzyskania przez kupujacego, nastawienia kadry zarzadzajacej, braku lub lez istnienia
konkurencyjnych ofert’.

7 S.P. Pratt: Business Valuation..., s. 20.
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Uprawnienia wynikajace z tytulu kontroli (prerogatywy kontroli)

Z whasnosci udziatlow wigkszo$ciowych wynikaja miedzy innymi nastgpujace upraw-
nienia:

— okreslanie sktadu rady nadzorczej,

— nominowanie zarzadu i ustalanie zasad wynagradzania zarzadu,

— prowadzenie polityki dywidendowej (czy i na jakim poziomie wyptaca¢ dywiden-

dy),

— podejmowanie decyzji dot. debiutu na rynku publicznym oraz wycofaniu si¢ z nie-

g0, a takze kolejnych emisji akcji,

— zmiany w strukturze finansowania,

— przejmowanie innych podmiotow oraz dysponowanie aktywami przedsigbiorstwa,

— ustanawianie polityki i strategicznego kierunku rozwoju firmy,

— okreslanie kierunkéw oraz rodzaju inwestycji kapitatowych,

— sprzedaz pakietu kontrolnego z akceptacja lub tez bez zgody udzialowcow mniej-

szo$ciowych,

— wyszukiwanie kandydatéw do przejgcia,

— zawiazywanie alianséw strategicznych,

— okreslanie relacji z dostawcami,

— decyzje dotyczace sprzedazy przedsigbiorstwa,

— zdolnos$¢ do likwidacji, dokapitalizowania biznesu etc.

Z powyzszej listy wynika, iz udziaty kontrolne daja znacznie wigksze prawa niz
udziaty mniejszosciowe. Posiadacz udziatéw kontrolnych moze czerpa¢ wielorakie korzy-
$ci z racji bezposredniego wptywania na poziom i rozktad czasowy przeptywow pienigz-
nych, w tym na sposéb i terminy realizacji wydatkow, ktore stanowia pozytki z tytutu whas-
nosci. Przykladowo, zwigkszenie wydatkow reprezentacyjnych przez menedzera bgdacego
jednoczesnie dysponentem udzialéow kontrolnych doprowadzi do — przy innych warun-
kach nie zmienionych — redukcji zysku dostgpnego wszystkim udziatlowcom. Analogiczne
w skutkach beda podwyzki wynagrodzen i wyptaty premii dysponowane przez posiadacza
udziatéw kontrolnych, a przeznaczone dla niego i 0sdb bezposrednio z nim zwiazanych.
W kazdej z wymienionych sytuacji wlasciciel pakietu kontrolnego generuje korzysci kosz-
tem udziatlowcoéw mniejszo§ciowych.

W konsekwencji w przypadku wyceny udziatéw wigkszo§ciowych powinny by¢ do-
konywanie odpowiednie korekty strumienia przeptywow pieni¢znych o ponadstandardowe
korzysci wiascicieli, ktore obejmuja nadwyzke wynagrodzen ponad wartosci typowe dla
zajmowanych stanowisk, dodatkowe pakiety kompensacyjne, pokrywanie ré6znych wydat-
kow osobistych. Wystepowanie tych elementéw powoduje wykazywanie nadwyzki pienigz-
nej nizszej od rzeczywistej. Ponadstandardowe korzysci wlascicieli sa elementem nadwyz-
ki generowanej przez dany biznes i w przypadku jego sprzedazy dysponuje nimi nabyweca.
Pominigcie ich prowadzi do nieuzasadnionego obnizenia wartosci. Niejednoznaczne i nie-
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poprawne okreslenie podstawy wyceny (udzialy mniejszo$ciowe lub udziaty kontrolne)
prowadzi do przypisania zawyzonych lub zanizonych wartosci wycenianym kapitatom.

Podsumowanie

Przejgcie kontroli nad spotkami publicznymi w Polsce moze si¢ odby¢ w konsekwen-
cji nastgpujacych zdarzen:

— wezwania do sprzedazy akcji,

— przeprowadzenia transakcji pakietowych,

— sprzedazy nowej emisji akcji.

Dotychczasowe badania premii akwizycyjnej® przeprowadzone na polskim rynku ka-
pitatlowym dotyczyty tylko pierwszej drogi przejgcia. Stad istnieje uzasadniona potrzeba
podjecia proby ustalenia premii z tytutu kontroli dla wszystkich trzech form przejeé. W tym
celu niezbgdnym jest zidentyfikowanie transakcji, w ktorych miato miejsce przejgcie kon-
troli oraz zebranie wymaganych informacji na temat spotek gietdowych, ktore byty celem
przejecia. Nastgpnym etapem jest stworzenie bazy danych transakcji na rynku prywatnym,
oraz bazy transakcji fuzji i przej¢é. Istotnym elementem tego etapu badan jest dokladne
okreslenie kontekstu ekonomicznego zawieranych transakcji, tak aby w unikna¢ zaktocen
zwigzanych z nietypowymi przypadkami (zmieniajaca si¢ w czasie sytuacja ekonomicz-
na podmiotéw powoduje, ze odlegle w czasie transakcje staja si¢ nieporownywalne, stad
konieczno§¢ wprowadzania korekt). Odpowiednio skorygowana baza, stanowiltaby punkt
wyj$cia do statystycznego pomiaru wielkosci zjawiska oraz do okreslenia korelacji z inny-
mi czynnikami (tj. jak wielkos$¢ stanowiacego przedmiot transakcji przedsigbiorstwa, wiel-
ko$¢ samej transakcji czy ogoélna sytuacja rynkowa w chwili jej zawierania). Otrzymane
powinny by¢ rowniez skonfrontowane z wynikami podobnych analiz przeprowadzonych na
innych rynkach kapitatowych. Kolejnym za$ kierunkiem poszukiwan naukowych powinno
by¢ zaproponowanie metody pomiaru premii za kontrolg na rynku polskim i zidentyfikowa-
nie czynnikéw wplywajacych na jej poziom. Obecny brak zaplecza w postaci teoretycznego
opracowania tematu dyskont i premii z tytulu kontroli oraz wynikéw badan empirycznych
skutkuje tym, ze wyceny opracowywane przez polskich ekspertow sa pozbawione konteks-
tu zwiazanego z dyskontem i premia z tytutu kontroli oraz ptynnosci rynkowe;j.

CONTROL PREMIUMS VERSUS MINORITY DISCOUNTS IN BUSINESS VALUATION
— THE ESSENCE AND MEANING

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

8 W bardzo wielu przypadkach byla ona mylnie nazywana premia z tytutu kontroli.



Premia z tytutu kontroli a dyskonto z tytutu udziatow mniejszosciowych... 171

are entity-level discounts and discounts and premiums reflecting characteristics of ownership. The
purpose of the paper is to present the overview of the discounts and emphasize their impact on the
price. Moreover, an attempt was made to prove that it is inevitable to apply them while valuing Polish
companies. The theoretical considerations are supported by empirical evidence. Due to a limited ac-
cess to the data sets (the appropriate databases have dot been gathered in Poland yet), the paper can
be regarded as an introduction to a broader discussion and analysis of the entity-level discounts and
premiums reflecting degree of control in an emerging market.



