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Wprowadzenie

Sprawowanie kontroli nad przedsigbiorstwem tworzy mozliwos$ci realizacji tzw. pry-
watnych korzys$ci. Moga one przyjmowac postaé pieni¢zna lub niepieni¢zng. W pierwszym
przypadku podstawowymi narzedziami ekspropriacji akcjonariuszy mniejszosciowych sa:
manipulowanie cenami transferowymi, wykorzystanie poufnych informacji o optacalnych
projektach inwestycyjnych oraz wyptacanie niezasadnie wysokich wynagrodzen. Niepie-
nigzne korzysci kontroli obejmuja natomiast: wysoka pozycj¢ spoteczng, koneksje politycz-
ne, satysfakcje z faktu znajdowania si¢ u sterow oraz mozliwos¢ realizacji przedsiewzigé
przynoszacych rozglos.

Zagadnienie pomiaru skali prywatnych korzysci w gospodarce oraz identyfikacji
czynnikéw ksztattujacych ich wysoko§¢ od dawna absorbuje uwage badaczy. Sa ku temu
dwa zasadnicze powody. Po pierwsze, od rozmiaré6w prywatnych korzysci zaleza w znacz-
nej mierze trudnosci, jakie napotykaja przedsigbiorstwa przy probie pozyskania zewngtrz-
nych zrédet finansowania. W skali makroekonomicznej zatem brak odpowiednich regulacji
prawnych i rozwigzan instytucjonalnych ograniczajacych prywatne korzysci moze skutko-
wac¢ spowolnieniem wzrostu gospodarczego. Po drugie, prywatne korzysci wspotdecyduja
o perspektywach rozwoju rynku kapitatowego. Przy duzej ich wysokosci relatywnie nie-
wielka liczba spotek skieruje bowiem swoje akcje do publicznego obrotu.

Prowadzenie analiz dotyczacych prywatnych korzysci jest zadaniem skomplikowa-
nym. Z jednej strony skuteczne przejecie zasobow przedsigbiorstwa kosztem akcjonariuszy
mniejszoSciowych jest mozliwe z natury rzeczy tylko wtedy, gdy istnienie tego procederu
jest bardzo trudne do wykrycia. Z drugiej za$ oddziatywanie prywatnych korzysci na ceny
akcji nie jest tatwe do oddzielenia od wptywu innych czynnikoéw. Stad istniejace sposoby
pomiaru prywatnych korzysci nie tylko maja charakter posredni, ale tez nie daja w petni
klarownych rezultatéw. Mimo tych ograniczen, biorac pod uwage ekonomiczne znaczenie
poruszanej tematyki, zdecydowaliSmy si¢ na wykorzystanie jednego z tego rodzaju niedo-
skonatych narzedzi w prezentowanym artykule. Bezposrednia inspiracja do jego napisania
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byty jednak daleko idace réznice w raportowanych w literaturze przedmiotu szacunkach
warto$ci sprawowania kontroli w Polsce. Uzasadniato to podjgcie proby weryfikacji wezes-
niejszych ustalen przy uzyciu bardziej aktualnego i obszerniejszego zestawu danych.

Dorobek literatury przedmiotu

Literatura przedmiotu wypracowata dwie metody wnioskowania o skali prywatnych
korzysci kontroli. Pierwsza z nich bazuje na cenach akcji obserwowanych w transakcjach
pakietowych, druga wykorzystuje ceny akcji o niejednakowych uprawnieniach w zakresie
liczby glosow. Ze wzglgdu na ograniczone rozmiary tego referatu z obu nurtow badawczych
przedstawimy tylko wyniki najwazniejszych, najczgsciej cytowanych opracowan oraz tych,
ktorych ustalenia okazaty si¢ pomocne w interpretacji otrzymanych przez nas rezultatow.

Pionierami pomiaru prywatnych korzys$ci przy uzyciu réznicy cen w transakcjach
blokowych i cen obserwowanych ex post na rynku gieldowym sa M.J. Barclay i C.G. Hol-
derness'. W przeanalizowanej przez nich probie 63 transakcji pakietowych dokonanych
w Stanach Zjednoczonych w latach 1978—1982 akcje nalezace do blokow sprzedawane byty
z premia wynoszaca srednio 20,4%. Wspomniana premia stanowila przecigtnie 4% warto-
$ci rynkowej kapitatu wlasnego przedsigbiorstw z proby oraz rosta w miar¢ zwigkszania si¢
rozmiaru bloku i poprawy kondycji spotki bedacej przedmiotem transakcji. Najobszerniej-
sze, jak do tej pory, badanie wartosci kontroli omawiang metoda przeprowadzili A. Dyck
i L. Zingales?. Zebrali oni bowiem informacje az o 412 transakcjach, ktére miaty miejsce
w 39 krajach w latach 1990-2000. Srednio premia w transakcjach blokowych stanowita
14% kapitatu wtasnego spotek. Zakres wahan premii byt jednak duzy. W 10 krajach prze-
kraczaty one 25% wartosci kapitatoéw wiasnych, w 14 byty nizsze od 3%. W krajach rozwi-
Jjajacych sig przecigtna premia ksztattowala si¢ na poziomie 18%, rozwinigtych za$ 3,8%.
Analiza regresji pozwolita dodatkowo ustali¢, Ze ograniczajaco na skalg prywatnych ko-
rzys$ci oddziatuja: lepsze standardy rachunkowe, silniejsza prawna ochrona akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, presja opinii publicznej oraz sprawnie dziatajacy system podatkowy.
Wsrod krajow, z ktorych pochodzity dane wykorzystane przez A. Dycka i L. Zingalesa, byta
tez Polska. Na podstawie zaledwie 5 obserwacji wspomniani autorzy podaja, ze srednia
wysoko$¢ premii w transakcjach blokowych w naszym kraju ksztaltuje si¢ na poziomie 11%
wartosci kapitalow wlasnych. Zasadniczo odmienne szacunki mozemy odnalez¢ w arty-
kule G. Trojanowskiego, ktory dysponowal danymi o 53 transakcjach blokowych dokona-
nych w Polsce od lipca 1996 do lutego 2000 roku®. Wyliczona przez niego $rednia premia

! Zob. MLJ. Barclay, C.G. Holderness: Private benefits from control of public corporation. ,Journal of
Financial Economics” 1989, Vol. 25, s. 371-395.

2 Zob. A. Dyck, L. Zingales: Private benefits of control: an international comparison. ,,The Journal of
Finance” 2004, Vol. 59, s. 537-600; E. Benos, M.S. Weisbach: Private benefits and cross-listings in the
United States. ,,Emerging Markets Review” 2004, Vol. 5, s. 217-240.

3 Zob. G. Trojanowski: Equity block transfers in transition economies: Evidence from Poland. ,,Econo-
mic Systems” 2008, Vol. 32, s. 217-238.
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wyniosta zaledwie 0,98% kapitalow wlasnych podmiotow z proby, ale byla statystycznie
istotnie r6zna od zera. Warto zaznaczy¢, ze w jednej trzeciej z rozwazanych przypad-
kow ceny w transakcjach blokowych byty nizsze niz obserwowane nastgpnie na gietdzie.
G. Trojanowski te nieco zaskakujace wyniki, sytuujace nasz kraj w gronie panstw najlepiej
chronigcych akcjonariuszy mniejszosciowych, ttumaczy ograniczona ptynnoscia duzych
pakietéw akcji. Znaczenie czynnika ptynnosciowego potwierdzaja tez rezultaty dwdch ba-
dan przeprowadzonych na podstawie danych pochodzacych z Chin. I tak Z. Huang i X. Xu
ustalili, ze bloki tzw. akcji zastrzezonych (tj. niedopuszczonych do swobodnego obrotu giet-
dowego) sprzedawane byly przecigtnie z 70% dyskontem w stosunku do akcji zwyktych®.
Wystepowanie wspomnianego dyskonta nie oznaczato jednak braku prywatnych korzysci
w Chinach, a jedynie wigksze znaczenie dla inwestorow ryzyka plynnosci. Porownanie cen
akcji w transakcjach blokowych prowadzacych do zmiany podmiotu sprawujacego kontrole
nad przedsigbiorstwem i transakcjach bez tego rodzaju skutkdéw, dokonane przez H. Weifen-
ga, H. Zhaoguo i Z. Shashe, pokazalo bowiem, ze w Chinach warto$¢ kontroli rowna si¢
srednio 18,5% kapitatow wiasnych danego podmiotu®. Ciekawa modyfikacja standardowo
stosowanej metodologii postuzyt si¢ V. Atanasov®. Proces masowej prywatyzacji rozpocze-
ty w II polowie lat 90. XX wieku w Bulgarii stworzyl temu autorowi szans¢ zestawienia cen
placonych w tym samym czasie za duze i mate pakiety akcji danej spotki. Rozmiary osza-
cowanych w ten sposob prywatnych korzysci kontroli byly ogromne i siggaty 85% wartosci
kapitatow wiasnych.

Odpowiednikiem rozbudowanego, przekrojowego w sensie geograficznym opraco-
wania A. Dycka i L. Zingalesa w nurcie badan wykorzystujacych fakt emitowania przez
spotki akcji o réznych uprawnieniach w zakresie liczby glosow jest artykut T. Nenovej’.
Autorka ta na podstawie danych o 661 podmiotach z 18 krajow oszacowata warto$¢ gtoséw
budujacych pakiet kontrolny akcji. Podobnie jak poprzednio, otrzymane miary prywatnych
korzysci kontroli wykazywaty duze zréznicowanie. Najnizsze warto$ci w okolicach zera
otrzymano dla krajow skandynawskich i anglosaskich, najwyzsze, rzgdu kilkudziesigciu
procent wartosci kapitatow wiasnych dla krajow rozwijajacych si¢ (np. Korea 48%, Mek-
syk 36%, Brazylia 23%). Konieczno$¢ zachowania ostrozno$ci w interpretacji rezultatow
analiz empirycznych o charakterze przekrojowym sugeruja wyniki kilku kolejnych ba-
dan. Pokazuja one bowiem, ze oszacowania wartosci sprawowania kontroli na podstawie
rynkowej ceny glosu sa niestabilne w czasie i wrazliwe na czynniki makroekonomiczne
oraz specyficzne uwarunkowania instytucjonalne. Przyktadowo L. Caprio i E. Croci na

4 Zob. Z. Huang, X. Xu: Marketability, control, and the pricing of block shares. ,,Journal of Banking
and Finance” 2009, Vol. 33, s. 88-97.

> Zob. H. Weifeng, H. Zhaoguo, Z. Shasha: Ownership structure and the private benefits of control: an
analysis of Chinese firms. ,,Corporate Governance” 2008, Vol. 8, s. 286-298.

6 Zob. V. Atanasov: How much value can blockholders tunnel? Evidence from the Bulgarian mass pri-
vatization auctions. ,,Journal of Financial Economics” 2005, Vol. 76, s. 191-234.

7 Zob. T. Nenova: The value of corporate voting rights and control. A cross-country analysis. ,,Journal
of Financial Economics” 2003, Vol. 68, s. 325-351.
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bazie zestawu danych obejmujacych lata 1974-2003 dowodza, ze premia, z jaka nabywane
byly we Wioszech akcje uprzywilejowane co do liczby gltoséw, wahata si¢ w zalezno$ci od
rozpatrywanego podokresu od 20 do 100%?®. Niekorzystne warunki makroekonomiczne,
sprzyjajace przesunigciu kontroli nad przedsigbiorstwami w kierunku wierzycieli, spowo-
dowatly, jak demonstruja J.M. Pinegar i R. Ravichandran, ze kwity depozytowe opiewajace
na akcje uprzywilejowane co do glosu meksykanskich przedsigbiorstw sprzedawane byty ze
$rednim dyskontem 5,8%°. W Danii, w §wietle wynikéw uzyskanych przez R. Neumanna,
wobec braku grozby wrogiego przejecia, ryzyko ptynnosci redukowato dla wielu przedsie-
biorstw w dhugim okresie warto$¢ akcji uprzywilejowanych w zakresie gtosu do poziomu
nizszego niz cena akcji zwyktych'®. Ograniczenia w nabywaniu akcji przez inwestorow
zagranicznych i idaca w §lad za tym segmentacja rynku przyczynita si¢ z kolei w Nor-
wegii, jak wynika z pracy B.A. @degaarda, do uksztaltowania si¢ interesujacej anomalii
rynkowej'!. Polegata ona na tym, ze w latach 1988-1994 akcje pozbawione praw glosu, ale
dostgpne dla inwestoréw zagranicznych byly wyzej wyceniane niz akcje z prawem glosu
zarezerwowane dla nabywcow krajowych.

Narzedzia badawcze i Zrédla danych

W czgéci empirycznej wykorzystamy rozwiazania wypracowane przez nurt literatury
przedmiotu zapoczatkowany przez M.J. Barclaya i C.G. Holdernessa. W tym ujgciu podsta-
wa wnioskowania jest obliczenie premii w transakcjach blokowych (PB) i jej standaryzowa-
nej wersji (SPB). Sposob kalkulacji PB 1 SPB ukazuja wzory (1) i (2):

— (D,

SPB = PB % u, ),

gdzie C, oznacza ceng akcji w transakcji blokowej, C, — ceng rynkowa akcji zanotowana
w dniu po ujawnieniu informacji o sprzedazy pakietu akcji, u,— procent akcji zmieniaja-
cych wiasciciela w transakcji blokowej. C, odzwierciedla skutki transakcji odczuwane przez
wszystkich akcjonariuszy. R6znica migdzy C, i C. powinna zas teoretycznie oddawac skalg
korzysci, na ktore moga liczy¢ tylko nabywcy pakietu akcji. Zabieg standaryzacji PB po-
zwala z kolei wyrazi¢ prywatne korzysci w procencie biezacej rynkowej wartosci kapi-

8 Zob. L. Caprio, E. Croci: The Determinants of the voting premium in Italy: The evidence from 1974 to
2003. ,,Journal of Banking and Finance” 2008, Vol. 32, s. 2433-3443.

® Zob. IM. Pinegar, R. Ravichandran: U.S. Investors’ perceptions of corporate control in Mexico:
Evidence from sibling ADRs. ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2003, Vol. 38, s. 213-230.

10 Zob. R. Neumann: Price differentials between dual-class stocks: voting premium or liquidity disco-
unt. ,,European Financial Management” 2003, Vol. 9, s. 315-332.

1" Zob. B.A. @degaard: Price differences between equity classes. Corporate control, foreign ownership
and liquidity? ,,Journal of Banking and Finance” 2007, Vol. 31, s. 3621-3645.
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tatu wlasnego spotki. Pomiar skali prywatnych korzys$ci za pomoca wzorow (1) i (2) jest,
niestety, obciazony wadami. Po pierwsze, jak pokazuje dorobek literatury przedmiotu, na
otrzymane rezultaty zakldcajaco moga wplywaé: ryzyko ptynnosci i brak dywersyfika-
cji po stronie kupujacych, sytuacja makroekonomiczna lub tez zmiany instytucjonalne. Po
drugie, dodatnia r6znica C, i C nie musi by¢ wynikiem oczekiwanej ekspropriacji akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych, a moze by¢ zwiazana z uprzywilejowaniem informacyjnym
stron transakcji pakietowej lub systematycznym przeptacaniem przez nabywcow, ktorych
reprezentuja stabo kontrolowani menedzerowie dazacy do budowy imperiéw, a przez to
umocnienia wlasnej pozycji zawodowej. Biorac pod uwagg powyzsze argumenty oraz to, ze
w ramach tego wstgpnego badania nie byliSmy w stanie przetestowac¢ wszystkich hipotez
objasniajacych powstawanie roznicy migdzy C, i C_, interpretacje i wnioski zaproponowane
w kolejnym podpunkcie nalezy traktowac jako robocze.

Wykorzystane dane o transakcjach pakietowych zrealizowanych w latach 2002-2008
zostaty zakupione od firmy Analizy Online Sp. z o.0. Informacje o cenach rynkowych akcji
w dniu po dokonaniu transakcji pakietowej pobrano z serwisu gpwinfostrefa.pl. W celu
wyeliminowania z proby operacji skupu przez przedsigbiorstwa wlasnych akcji dla kazde;j
transakcji przeanalizowano komunikaty spotek zamieszczane na stronach internetowych:
bankier.pl oraz money.pl. Z proby usunigto takze te transakcje, dla ktérych istniato uzasad-
nione podejrzenie, ze informacje o ich warunkach zostaly przekazane do wiadomosci inwe-
storow przed dniem dokonania transakcji. Zastosowanie opisanych procedur selekcyjnych
ograniczyto rozmiar proby do 133 obserwacji.

Rezultaty badawcze

Wyniki przeprowadzonego badania premii w transakcjach blokowych w Polsce przed-
stawiaja tabela 1 i rysunek 1. Tabela informuje o zaobserwowanych wartosciach $rednich
oraz median w calej probie i wyrdznionych w niej podprobach, a takze o statystycznej
istotno$ci uzytych miar potozenia rozktadu i r6znic migdzy nimi zanotowanych w poszcze-
gblnych podprobach. Rysunek prezentuje z kolei rozklad empiryczny premii w transak-
cjach blokowych. W czgsci A zobrazowany jest on za pomoca histogramu, w cz¢sci B za$
— Gaussowskiego estymatora jadrowego. Jak widaé w tabeli 1, do wyodregbnienia podrob
zastosowalismy dwa kryteria. Podzial proby z uwagi na procent glosow transferowanych
w transakcji pakietowej wynikal z udokumentowanego w literaturze przedmiotu wptywu
tego czynnika na ksztattowanie si¢ wysoko$ci analizowanych premii. Drugie kryterium
podziatu, zwiazane z ogdlnymi tendencjami na rynku akcji, wedtug naszej wiedzy, nie byto
do tej pory wykorzystywane. Jego uzycie wydato nam si¢ jednak zasadne w warunkach
istotnych zmian nastrojow inwestycyjnych w okresie badania oraz prawdopodobnej asyme-
trii informacji miedzy stronami transakcji pakietowej a drobnymi akcjonariuszami. Cztery
zdefiniowane w ten sposob podokresy odpowiadaja w przyblizeniu: dominacji trendu bocz-
nego na rynku akcji (do potowy 2003 r.), umiarkowanemu wzrostowi warto$ci indekséw na
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warszawskiej gieldzie (od potowy 2003 do polowy 2005 r.), bardzo szybkiemu wzrostowi
wartosci indeksow (od potowy 2005 r. przez kolejne dwa lata) oraz silnej dekoniunkturze na
rynku akeji (od potowy 2007 r. do konca horyzontu badania).

Tabela 1
Wyniki badania premii w transakcjach blokowych w Polsce w latach 2002-2008

A. Cata proba

Rodzaj premii: $rednia mediana odchylenie i .
standardowe | Minimum | maksimum
PB -0,03981" —0,04959™ 0,24837 —0,63857 0,61702
SPB —0,00394 —0,00501" 0,04290 -0,30159 0,17628

B. Podokresy wyréznione wedtug kryterium tendencji na rynku akcji

SPB Statystyczna istotno$¢ réznic srednich
w podokresach ®
Podokres: $rednia mediana 06.2003— 062005~ 06.2007-
06.2005 06.2007 12.2008
01.2002—06.2003 0,012025™ 0,00064" 2,288 3,028 —0,54347
06.2003-06.2005 —-0,00472 -0,00713" 1,981 1,112
06.2005-06.2007 -0,02523" —0,00968™ -1,716"
06.2007-12.2008 0,00639 0,00031
C. Podproby wyr6znione wedtug kryterium procentu gloséw w rozpatrywanym pakiecie akcji
SPB Statystyczna istotno$¢ roznic $rednich w podprobach®
Podproba: $rednia mediana IT kwartyl IIT kwartyl IV kwartyl
I kwartyl —-0,00220 —-0,00052 0,918 —-0,090 0,652
1 kwartyl ~0,00711" | —0,00748" ~0,720 0,382
IIT kwartyl —-0,00252 —0,00365 0,659
IV kwartyl —-0,00393 —0,00052

Uwaga: symbole °, ™, ™" oznaczaja wystgpowanie podstaw do odrzucenia hipotez zerowych w testach staty-
stycznej istotno$ci i testach istotno$ci roznic; statystyczna istotno$é $rednich i réznicy $rednich oceniana jest za
pomoca standardowego testu t, statystyczna istotno$¢ median z uzyciem testu Wilcoxona; ®*w czesciach tabeli
dotyczacych roznic $rednich podane sa wartosci statystyk testowych.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Rozktad premii w transakcjach blokowych (PB) nie ma charakteru jednomodalnego.
Najsilniej zaznaczona moda odpowiada warto$ciom PB nieco ponizej zera. Dwie dalsze
mody zarysowuja si¢ przy wartosciach PB ok. —40% 1 40%. Taki ksztatt rozktadu PK wraz
znaczacg rozpigtoscia PB i duzym odchyleniem standardowym wskazuja na niejednorod-
na nature badanych transakcji. Srednie PB i SPB dla catej proby wynosza odpowiednio:
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—3,98% oraz —0,39%. Podstawy do odrzucenie hipotezy o zerowej warto$ci $redniej istnieja
tylko w przypadku PB. Warto$ci median sa nizsze i ksztattuja si¢ na poziomach —4,96% dla
PBi-0,5% dla SPB. Obie mediany sa przy tym statystycznie istotne.

A. histogram B. estymator jadrowy
16 2.0
14
m 1.6
i
9 [ 1.24
. 0.8
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Rys. 1. Rozktad premii w transakcjach blokowych (PB) w Polsce w latach 20022008

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Nalezy podkresli¢, ze wyliczona warto$¢ $rednia SPB w Polsce jest zdecydowanie
blizsza podawanej przez G. Trojanowskiego niz przez A. Dycka i L. Zingalesa. W odréznie-
niu jednak od wynikéw G. Trojanowskiego, nasze badanie wskazuje na dominacjg¢ na pol-
skim rynku kapitalowym dyskont w transakcjach blokowych. Przypomnijmy, ze w badaniu
G. Trojanowskiego tylko ok. 30% transakcji dokonanych w latach 19962000 cechowato si¢
uyjemnymi premiami. G. Trojanowski ttumaczy istnienie ujemnych premii niska ptynnoscia
duzych pakietow akcji. Wyniki wyliczen dla podokresow wyrdznionych z uwagi na tenden-
cje na rynku akcji sugeruja jednak mozliwos¢ sformutowania alternatywnego lub uzupet-
niajacego wyjasnienia tego zjawiska. Srednia i mediana SPB w okresie 01.2002—06.2003 s
dodatnie i statystycznie istotne, podczas gdy wartos$ci miar potozenia rozktadu dla kolejnych
dwoch podokresoéw sa ujemne, i, poza $rednia dla podokresu 06.2003-06.2007, réwniez
statystycznie istotne. Srednia SPB w pierwszym podokresie (przewagi trendu bocznego)
jest ponadto statystycznie istotnie ré6zna od srednich obliczonych dla kolejnych dwoch pod-
okresow (umiarkowanego i szybkiego wzrostu wartosci indekséw gietdowych). W czasie
dekoniunktury gietdowej nabywcy pakietow, w §wietle naszych wynikdow, sa zatem sktonni
ptaci¢ wyzsze ceny w transakcjach blokowych niz w okresach silnego, czgsto spekulacyjne-
go wzrostu cen akcji. Obserwacje t¢ potwierdzaja w pewnym stopniu wyniki uzyskane dla
podokresu rozpoczynajacego si¢ w czerwcu 2007 roku, niestety, bazujace na skromnej licz-
bie obserwacji. W tym czasie indeks WIG znajdowat si¢ w trendzie spadkowym, natomiast
srednia i mediana SPB byly dodatnie, cho¢ statystycznie nieistotne. W calo$ci uzyskane
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przez nas rezultaty wskazuja na niedoskonato$¢ polskiego rynku kapitatlowego w zakresie
réwnego dostepu do informacji inwestorow marginalnych oraz posiadaczy znaczacych pa-
kietow akcji. Uprawdopodabniaja bowiem uprzywilejowanie informacyjne tych ostatnich.
Dobrze koresponduja tez z zaobserwowana w cytowanej juz pracy L. Caprio i E. Crociego
duza zmienno$ciag w czasie premii gtosu na rynku wloskim.

Niespodziewanie, nie zaobserwowali§my zaleznosci pomigdzy wielko$cia pakietu ak-
cji, mierzona procentem glosow przekazywanych w danej transakcji, a wielkos$cia premii.
Srednia i mediana SPB statystycznie istotnie réznia si¢ od zera tylko dla transakcji naleza-
cych do drugiego kwartyla pod wzgledem procentu transferowanych gltoséw. Co wazniejsze
jednak, w zadnej z par ztozonych z wyrdznionych wedtug omawianego kryterium podprob
nie zanotowano statystycznie istotnych réznic wartosci srednich SPB. By¢ moze wnioski
w tym zakresie bylby inne, gdyby nasze dane umozliwiaty precyzyjniejsze odzwierciedle-
nie strategicznego znaczenia pakietéw akcji bedacych przedmiotem transakcji.

Podsumowanie

Literatura przedmiotu w wigkszosci przypadkow stwierdza istnienie dodatnich pre-
mii w transakcjach blokowych. Ich wystgpowanie moze by¢ skutkiem m.in. realizacji przez
duzych inwestoréw prywatnych korzysci kontroli. Przeprowadzone badanie pokazuje jed-
nak, ze na polskim rynku kapitalowym w latach 2002-2008 $rednia premia w tego rodza-
ju transakcjach byta ujemna. Fakt ten, zdaniem autoréw, nie stanowi dowodu wyjatkowej
sprawnosci polskiego systemu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych i absencji prywat-
nych korzyséci w gospodarce. Obserwowane dyskonta w transakcjach blokowych w calym
okresie analizy moga by¢ objasnione dwojako: brakiem plynnosci duzych pakietéw akcji
oraz uprzywilejowaniem informacyjnym stron transakcji blokowych, pozwalajacym im
dokonywac lepszej niz przecigtna analizy fundamentalnej warto$ci akcji. Sugestig istot-
nego znaczenia pierwszego czynnika odnajdujemy we wspominanych juz pracach: G. Tro-
janowskiego, Z. Huanga i X. Xu oraz R. Neumanna. Argumentdw na rzecz prawdziwosci
drugiego wyjasnienia zaobserwowanego zjawiska dostarczaja wyniki naszych dociekan
empirycznych dowodzace zwiazku wysokosci standaryzowanej premii w transakcjach blo-
kowych z ogdlna koniunktura na rynku akgcji.

BLOCK PREMIUMS IN POLAND FROM 2002 TO 2008
Summary

This paper investigates block premiums in Poland. The literature on value of corporate con-
trol regards blocks premiums as an approximate measure of private benefits. We find that block
premiums in 2002-2008 period are on average negative and statistically significant. In this respect
our results resemble more those reported by G. Trojanowski (Economic Systems, Vol. 32, 2008) than
those presented by A. Dyck and L. Zingales (The Journal of Finance, Vol. 59, 2004). We argue that
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discounts in block transactions do not constitute a proof of the non-existence of private benefits in
Poland. We propose two explanations for the observed phenomenon. Firstly, discounts may reflect
big investors’ liquidity risks. Secondly, they can be associated with information asymmetry between
parties of block transactions and marginal shareholders. The latter hypothesis is supported by an
evident influence of the capital market conditions on the size of block premiums.



