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PREMIA Z TYTULU KONTROLI W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Wtasciwa wycena wartosci przedsigbiorstwa jest jednym z kluczowych pro-
bleméw we wspélczesnej teorii finanséw. Wraz z ewolucja gospodarki i rozwojem
metodologii wyceny przedsiebiorstw rosnie potrzeba uwzgledniania w konstru-
owanych modelach wartosci coraz wigkszej liczby czynnikéw. Zapotrzebowanie
na narze¢dzia pozwalajace efektywnie wyznacza¢ warto$¢ podmiotu gospodarcze-
go, w tym réwniez dyskonta i premie, zwigzane jest ze zdarzeniami takimi jak:
transakcje kupna-sprzedazy akcji/udzialéw na rynku publicznym oraz na rynku
prywatnym, transakcje fuzji i przejeé, prywatyzacje przedsigbiorstw paristwowych,
rozstrzyganie o wartosci przedsiebiorstwa przed sadem, np. w przypadku podziatu
majatku wlascicieli.

Skupienie si¢ na badaniu zdolnosci aktywéw do generowania korzysci eko-
nomicznych nie zawsze daje odpowiedzi na pytanie, jaka cen¢ powinien zaptaci¢
kupujacy za te aktywa. Oprécz czynnikéw czysto ekonomicznych nalezy roz-
patrywaé takze grupe czynnikéw zwiazanych ze specyficzng sytuacja, w ktére;
dochodzi do transakeji. Obok okreslenia standardu wartosci oraz przyjecia od-
powiedniego modelu wyceny bardzo istotne jest pytanie, czy wyceniane akcje
badz udziaty sa:

a) akcjami badz udziatami wigkszo$ciowymi, a jesli nie, to czy istnieje pakiet
kontrolny (czy jakikolwiek podmiot jest w posiadaniu ponad 50% akji
badz udziatéw)?

b) czy sa to akcje na okaziciela, czy imienne (uprzywilejowane)?
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) czy sa to akcje dopuszczone do obrotu na rynku zorganizowanym, tj. giet-

dzie papieréw wartosciowych (czy dany walor jest ptynny)?

Powyzsze pytania dotyczg dwéch, bardzo istotnych z punktu widzenia wyceny
udzialéw przedsiebiorstwa, zagadnien: warto$ci kontroli nad spétka oraz ptyn-
nosci. W zaleznosci od odpowiedzi na powyzsze pytania warto$¢ wycenianego
przedsi¢biorstwa, wyliczona zgodnie z bazowa metodologia, powinna by¢ korygo-
wana. Do korekty bazowych wynikéw wyceny stuza dyskonta i premie. Dyskonta
obnizaja wartos¢ biezac (zwigkszaja ryzyko i oczekiwang stopg zwrotu), natomiast
premie zwigkszaja jg (zmniejszajg ryzyko i oczekiwang stope zwrotu).

Dyskonta i premie sg przedmiotem wielu sporéw zaréwno w sferze prak-
tyki, jak i teorii wyceny przedsigbiorstw, migdzy innymi dlatego, ze ich wplyw
na wartos§¢ jest potencjalnie bardzo duzy, a jednoczesnie na polskim rynku nie
przeprowadzono dotychczas kompleksowych badan empirycznych pozwalajacych
okresli¢ ich skale. Kolejny problem to fakt, iz polska literatura po§wiecona tym
zagadnieniom jest bardzo uboga. Brakuje opracowan naukowych analizujacych
kwestie wystepowania premii i dyskonta z tytutu kontroli oraz ptynnosci na pol-
skim rynku. Zagadnienia te pojawiajg si¢ najczesciej w kontekscie rozwazan na
temat fuzji i przejec oraz dochodowych metod wyceny. Brak zaplecza w postaci
teoretycznego opracowania tematu oraz wynikéw badan empirycznych powoduje,
ze wyceny opracowywane przez polskich ekspertéw sa w wiekszosci przypadkéw
pozbawione kontekstu zwiazanego z dyskontem i premia z tytutu kontroli oraz
plynnosci rynkowe;.

1. Znaczenie premii z tytutu kontroli

W wycenie przedsigbiorstw fundamentalne znaczenie przypisuje si¢ okre-
§leniu standardu wartosci, poprzez ktérego okreslenie udziela si¢ odpowiedzi na
pytanie: warto$¢ dla kogo? Kluczowe znaczenie ma réwniez sformutowanie tzw.
podstawowego zalozenia dotyczacego wyceny, wskazujacego, czy dany biznes
postrzegany jest jako kontynuujacy dziatalnos¢ (zasada going concern), czy tez jako
podmiot w likwidacji. W tym drugim przypadku mozna méwic o kilku formach
uplynnienia aktywoéw firmy — sprzedajac ja w catosci, w wyodrebnionych (zorga-
nizowanych) czesciach lub wreez pojedynczo.

Obok okreslenia standardu wartosci oraz podstawowego zatozenia dotyczacego
wyceny bardzo wazne jest ustalenie, czy wyceniane akcje (udziaty) sg akcjami wigk-
szo$ciowymi, czy tez mniejszosciowymi, oraz czy mamy do czynienia z akcjami
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bedacymi przedmiotem obrotu na zorganizowanym rynku, czy tez sg to akcje
o ograniczonej ptynnosci lub takie, ktérymi wezesniej nie handlowano w ogdle.

S.P. Pratt grupuje dyskonta i premie wedtug dwéch podstawowych kategorii':

— dyskonta i premie, ktére odnoszg si¢ do biznesu jako catosci (entity-level

discounts),

— dyskonta i premie, ktére odnosza sie do wartosci wzgledem struktury wla-

snosciowej (discounts and premium reflecting characteristics of ownersbip).

W pierwszej grupie znajdujg si¢ dyskonta i premie zwigzane z takimi czyn-
nikami, jak: uzaleznienie przedsi¢biorstwa od kluczowej osoby (np. gtéwnego
menedzera czy wlasciciela), wystgpowanie potencjalnego zagrozenia §rodowi-
skowego (np. w przypadku zaktadéw chemicznych) czy zbyt duza koncentracja
kontrahentéw. Druga grupa to dyskonta i premie zwigzane z warto$cia przedsie-
biorstwa dla wiascicieli. Oprécz czynnikéw finansowo-ekonomicznych wartosé
ta zalezy od korzysci lub zagrozen wynikajacych ze struktury wlasnosciowe;
(posiadane udzialy moga by¢ mniejszosciowe badz kontrolne) oraz od potencjalne;
mozliwosci uptynnienia posiadanych udziatéw przedsigbiorstwa. Stad wycena
udziatéw w spélce powinna zawsze odbywac si¢ z uwzglednieniem kontekstu
zwigzanego z kontrolg oraz ptynnoscia (rys. 1). Istotnos¢ tego faktu potwierdzaja
badania m.in. S. Pratta, J. Emory’ego, C.Z. Mercera, R. Ibbotsona, Mergerstat
Review, Willamette Associates oraz Valuation Associates LLC, przeprowadzone
w USA.

Podstawowa réznica pomiedzy udziatami kontrolnymi (controlling interest)
a udziatami mniejszo$ciowymi (minority interest) sprowadza si¢ do tego, ze warto§¢
tych pierwszych jest wicksza. Wyjasnienie i obliczenie réznic miedzy tymi dwoma
wartos$ciami nalezy do kluczowych kwestii taczacych si¢ z wyceng przedsigbiorstw,
natomiast podstawowy wachlarz narzedzi stuzacych wycenie przedsiebiorstw nie
reguluje w zaden sposéb wptywu tych czynnikéw na osiggany szacunek wartosci
firmy. Udziaty kontrolne w biznesie mozna okresli¢ jako blok akcji wystarczaja-
cych do realizacji kontroli nad tym biznesem. Mimo iz terminy ,wi¢kszo$ciowy”
i ,kontrolny” nie s3 ze sobg tozsame, w praktyce traktowane sa jako synonimy.
Bardzo istotng kwestia jest réwniez to, iz w odniesieniu do premii za kontrole
wyréznia sie dwa poziomy kontroli. Istnieje réznica pomiedzy posiadaniem wigk-
szo$ci udziatéw a posiadaniem 100% udzialéw. W przypadku gdy posiadajacy
pakiet wiekszosciowy udziatlowiec posiada mniej niz 100% udzialéw, musi si¢

1 S.P. Pratt, Business Valuation: Discounts and Premium, John Wiley & Sons INC, New York
2001,s. 3.
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Rys. 1. Poziomy wartosci

Wartos¢ pakietu kontrolnego spotki X
po publicznej ofercie

dyskonto premia z tyt. premia
z tyt. braku ptynnosci z tyt. kontroli
ptynnosci

y

Warto$¢ pakietu kontrolnego spotki X CENA
przed publiczng ofertg AKCJI

premia ) dyskonto z tyt. pakietu
z tyt. kontroli mniejszos$ciowego
A

Warto$¢ pakietu mniejszosciowego spétki X
po publicznej ofercie

premia z tyt.
ptynnosci

dyskonto z tyt| dyskonto z tyt.
pakietu| braku
mniejszos$cioweg¢ ptynnosci

v

Warto$¢ pakietu mniejszosciowego spotki X
przed publiczng ofertg

Zrédto: J. Lasota, Dyskonta i premie z tytutu pfynnosci rynkowej w wycenie przedsiebiorstw,
praca magisterska napisana pod kierunkiem: prof. zw. dr. hab. Waldemara Tarczyniskiego, s. 52.

liczy¢ z pewnymi prerogatywami, jakimi dysponujg udziatowcy mniejszosciowi.
Stad poziom kontroli ma wptyw na wielko$¢ premii (dyskonta z tytutu kontroli).
Z kolei udziaty mniejszos$ciowe wystepuja wéwczas, gdy nie ma kontroli nad
biznesem, a udziaty stanowia mniej niz 50% kapitatéw wtasnych. Mozna méwic
o prawnych i praktycznych réznicach mi¢dzy wtasnoscig udziatéw wickszoscio-
wych a wlasno$cig udzialéw mniejszosciowych. Z wlasnosci udziatéw wigkszo-
§ciowych wynikaja migdzy innymi nastepujace uprawnienia:

okreslanie sktadu rady nadzorczej,

nominowanie zarzadu i ustalanie zasad wynagradzania zarzadu,

deklarowanie i wyptata dywidend,

przejmowanie innych podmiotéw oraz dysponowanie aktywami przedsie-
biorstwa,
ustanawianie polityki i strategicznego kierunku rozwoju firmy,

wyszukiwanie kandydatéw do przejecia,
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zawigzywanie alianséw strategicznych,

okreslanie relacji z dostawcami,

decyzje dotyczace sprzedazy przedsigbiorstwa,

zdolno$¢ do likwidacji, dokapitalizowania biznesu etc.

Z powyzszej listy wynika, iz udziaty kontrolne dajg znacznie wigksze prawa
niz udziaty mniejszosciowe. Posiadacz udziatéw kontrolnych moze czerpaé wie-
lorakie korzysci z racji bezposredniego wptywania na poziom i rozktad czasowy
przepltywéw pieni¢znych, w tym na sposéb i terminy realizacji wydatkéw, ktére
stanowig pozytki z tytutu wiasnosci. Przyktadowo zwigkszenie wydatkéw re-
prezentacyjnych przez menedzera bedacego jednoczesnie dysponentem udziatéw
kontrolnych spowoduje — przy innych warunkach nie zmienionych — redukeje
zysku dostepnego wszystkim udzialowcom. Giéwny wiasciciel osiggnie korzys¢
kosztem udzialowcéw mniejszosciowych. Analogiczny rezultat daja podwyzki
wynagrodzen i wyplaty réznych premii zadecydowane przez posiadacza udziatéw
kontrolnych, a przeznaczone dla niego i 0s6b bezposrednio z nim zwigzanych.

W konsekwencji w przypadku wyceny udziatéw wigkszosciowych powin-
ny by¢ dokonywane odpowiednie korekty strumienia przeptywéw pieni¢znych
o ponadstandardowe korzysci wiascicieli, ktére obejmuja nadwyzke wynagro-
dzen ponad wartosci typowe dla zajmowanych stanowisk, dodatkowe pakiety
kompensacyjne, pokrywanie réznych wydatkéw osobistych. Wystepowanie tych
elementéw powoduje wykazywanie nadwyzki pieni¢znej nizszej od rzeczywiste;.
Ponadstandardowe korzysci wlascicieli sa, obiektywnie rzecz biorac, elementem
nadwyzki wygenerowanej przez dany biznes i w przypadku jego sprzedazy przejda
na nabywce. Ich pominiecie spowodowatoby niedoszacowanie wartosci. Nieporo-
zumienia zwigzane z jednoznacznym i poprawnym okresleniem podstawy wyceny
(udzialy mniejszosciowe lub udzialy kontrolne) moga prowadzi¢ do przypisania
zawyzonych lub zanizonych wartosci wycenianym kapitatom.

Z punktu widzenia praktyki wyceny wyrdznia si¢ trzy rodzaje wartosci:

— warto$¢ udziatléw kontrolnych,

— warto$¢ udzialéw mniejszosciowych bedacych przedmiotem obrotu,

— warto$¢ udzialéw mniejszosciowych nie bedacych przedmiotem obrotu.

Warto$¢ udzialéw kontrolnych reprezentuje warto$¢ przedsiebiorstwa jako
catosci. Ich wycena powinna obejmowac prawa, ryzyko i pozytki z tytutu posia-
dania wtadzy w danym biznesie. W tym kontekscie udziaty kontrolne w przed-
sigbiorstwie traktowane sg jako udzialy, ktére sa przedmiotem obrotu rynkowego,
i dlatego nie ma potrzeby zastosowania dyskonta z tytutu nieuczestniczenia w ob-
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rocie rynkowym (niektérzy analitycy stosujg pewne dyskonto odzwierciedlajace
koszty posrednictwa ponoszone przy zawieraniu przedmiotowej transakcji i inne
czynniki majace wpltyw na kontrole wartosci). Wartosé udziatéw kontrolnych
mozna wyznaczy¢ dwoma sposobami:

a) bezposrednio — przez odniesienie do rzeczywistych transakcji prowadzg-
cych do zmiany udzialéw kontrolnych w poréwnywalnych spétkach;

b) posrednio — przez odniesienie do wyceny udzialéw mniejszosciowych be-
dacych przedmiotem obrotu i zastosowanie premii z tytutu kontroli.

Warto$¢ udziatéw mniejszosciowych bedacych przedmiotem obrotu to wartos¢

udzialéw, ktérymi si¢ swobodnie handluje na zorganizowanym rynku. Innymi
stowy, wycena nie obejmuje elementéw, ktére sa zwiazane z kontrola nad spétka,
jednocze$nie nie ma zadnego dyskonta z tytulu braku ptynnosci.

Warto$¢ udzialéw mniejszosciowych bedacych przedmiotem obrotu mozna

wyznaczy¢ dwoma sposobami:

a) bezposrednio — przez odniesienie do rzeczywistych transakeji obrotu ak-
cjami poréwnywalnych spétek publicznych lub zastosowanie metodolo-
gii okreslajacych stopy kapitalizacji na podstawie szacunku zadanych stép
zwrotu w relacji do stép z rynku;

b) posrednio — przez odniesienie do rzeczywistych transakeji prowadzacych
do sprzedazy udzialéw kontrolnych w poréwnywalnych spétkach i zasto-
sowanie dyskonta z tytutu udziatéw mniejszosciowych.

Podsumowujac, dyskonto z tytutu udzialéw mniejszosciowych oraz premia

z tytutu udzialéw kontrolnych odnoszg si¢ do juz ustalonej wartosci. W pierwszym
przypadku nastepuje odpowiednia redukcja wartosci, natomiast w drugim jej
zwigkszenie. W polskiej praktyce dotychczas nie wyrézniano udziatéw kontro-
Inych i mniejszo$ciowych, szacujac jedna, niedookreslong wartos$¢ wycenianego
podmiotu. Majac na wzgledzie istotne réznice w prawach wiascicieli udziatéw
kontrolnych i mniejszosciowych, mozna stwierdzié, ze nie jest to sytuacja wia-
$ciwa. Wycena powinna uwzglednia¢ jakosciowe réznice w udziatach, maja one
bowiem duzy wpltyw na ich rzeczywista warto$¢. Kolejng kwestig jest to, iz wiel-
ko$¢ premii (dyskonta) jako takiej jest wysoka — przekracza 50% warto$ci bazowe;.
Niemniej jednak w konkretnych przypadkach badz sytuacjach moze by¢ ona

wyzsza lub nizsza.
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2. Istniejacy stan wiedzy w zakresie premii z tytutu kontroli

W literaturze z zakresu finanséw przedsiebiorstw premia z tytutu kontroli
okreslana jest jako premia ponad warto$¢ wewnetrzng sp6iki, ktéra teoretycznie
powinna wystapi¢ w przypadku transakeji dotyczacych pakietéw akcji pozwala-
jacych przejac kontrole nad danym podmiotem. Natomiast stosunkowo niedawno
(Levy, 1983, Lease, McConnell i Mikkelson, 1983) podjeto statystyczng prébe
kwantyfikacji wartosci tychze prywatnych korzysci z tytutu kontroli.

Wsréd licznych przyczyn niepowodzenia przeprowadzonych transakeji fuzji
i przejgé w ostatnich latach wymienia si¢ zbyt wysoka ceng. W duzej mierze jej
uzasadnienie oczekiwanymi efektami synergii wydaje si¢ racjonalne — spétki-
oferenci placa premie za przejecie kontroli nad innym podmiotem, tj. nadwyzke
ponad warto§¢ rynkowq przedsi¢biorstwa, zakladajac, ze wygenerowane w przy-
sztosci nadwyzki co najmniej pokryja ten wydatek. W momencie zawierania
transakcji pytanie, ile powinna wynosi¢ premia za przejecie kontroli, pozostaje bez
jednoznacznej odpowiedzi. Po potaczeniu, a nastepnie integracji, gdy wiadomo,
ze wyniki odbiegaja od spodziewanych efektéw, mozna juz ocenié, czy premia
byta zbyt wysoka.

Premia za przejecie kontroli z ekonomicznego punktu widzenia musi mieé
swoje granice. W literaturze przedstawia si¢ jej mozliwe wartosci w trzech prze-
dziatach:

1. Minimalna premia to 15%. Tyle wymaga si¢, aby transakcja doszta do skutku.
Wiartoé¢ premii ponizej 15% stanowi¢ mogloby zbyt niska motywacje do
pozbycia sie akeji dla akcjonariuszy spétki-celu.

2. Umiarkowana premia to przedzial od 15% do 40%. Nawet maksymalna
warto$¢ zamykajaca ten przedziat moze by¢ racjonalna, gdy rzeczywiscie
spodziewane efekty synergii s wysokie i mocno udokumentowane.

3. Ryzykowna premia to warto$¢ powyzej 40%. Warto$¢ premii powyzej po-
ziomu umiarkowanego moze skutkowa¢ duzym ryzykiem niepowodzenia
transakeji, jednak jej warto$¢ w szczegélnych przypadkach moze by¢ uza-
sadniona, np. gdy dochodzi do potaczenia dwéch unikatowych podmio-
téw, ktorych efektem bedzie duzy efekt synergii.

W latach osiemdziesiatych, kiedy wigkszos¢ transakeji przeje¢ byta finan-
sowana kapitatami obcymi, w szczegdlnosci obligacjami §mieciowymi, $rednia
premia za przejecie kontroli ksztattowata si¢ na poziomie 40%. Przeprowadzone
na przestrzeni lat badania premii z tytutu kontroli na rynkach rozwinietych wska-
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zuja, ze jej warto$¢ jest bardzo zréznicowana i niejednokrotnie wykazuje tendencje
rosngca. Badania premii za kontrolg przeprowadzone w USA przez zespoty Lease,
McConnell, Mikkelson (1983) DeAngelo i DeAngelo (1985), Doidge (2003)
wskazaty na bardzo niski poziom premii od 5,4% do 8%. Natomiast wnioski
z badan S. Pratta oraz Mergerstat Review sa biegunowo rézne, ukazuja bowiem,
ze przejecia pakietow wiekszosciowych odbywaja sie zwykle po cenach znacznie
wyzszych od cen rynkowych. Srednia premia z tytutu kontroli dla wszystkich
przebadanych transakcji z 2000 roku wyniosta 48,9%?.

Tabela 1. Wyniki badan nad dyskontem/premia z tytutu kontroli
(minority interests and control premium)

Premia w transakcjach dot. pakietu kontrolnego (%)
1996 1997 1998 1999
36,6 36,7 35,9 46,1

2000
48,9

Zrédto: Mergerstat Review 2001.

Z kolei wyniki badani nad premia za kontrole przeprowadzone przez Zingalesa
(1994) na wloskim rynku kapitatowym wskazywaly, iz ksztattuje si¢ ona $rednio
na poziomie 80%. Niemalze réownie wysoki §redni poziom premii (74%) uzyskat
Biger (1991) w badaniach na rynku izraelskim, natomiast wyniki analiz jego po-
przednika Levy'ego (1982) s3 odmienne — §rednia warto$¢ premii wyniosta 45%.
W Szwecji Rydkvist (1996) wykazal, iz premia za kontrol¢ ksztaltowata si¢ na
poziomie 12%, w Wielkiej Brytanii (Megginson, 1990) — 13,3%, w Szwajcarii
(Horner, 1988, Kunz i Angel, 1996) — odpowiednio 10% i 18%.

Na polskim rynku kapitalowym réwniez podjeto kilka préb pomiaru premii
z tytutu kontroli dla ogloszonych wezwari do sprzedazy akeji. M. Lewandowski
(2001) zbadat $rednie i mediany premii, uzyskujac wyniki na znacznie nizszym
poziomie niz na rynkach rozwinietych (mediana od 2,74% do 25,25%, $rednia od
4,99% do 17,78%). M. Michalewski i Z. Palica (2006) dla wigkszej liczby wezwari
uzyskali w badanym okresie $rednig warto$¢ premii na poziomie 10,1% wobec
kursu w dniu ogloszenia oraz 16,22% wobec kursu na 4 tygodnie przed ogto-
szeniem wezwania. Ponadto problem premii z tytutu kontroli na polskim rynku
kapitatowym w swoich publikacjach poruszali G. Piecek i M. Buszko. Ostatni

z wymienionych autoréw analizowal warto$¢ premii dla sektora bankowego.

2 Mergerstat Review 2001.
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3. Metody pomiaru premii z tytutu kontroli

W literaturze przedmiotu przedstawiane s dwie gtéwne metody pomiaru
premii z tytutu kontroli, gdzie odpowiednio:

a) wartos$¢ premii za kontrole stanowi réznice pomiedzy rynkowymi cenami
akcji o réznych prawach glosu, jest to tzw. analiza dwéch rodzajéw klas
akcji (Dual-class Shares Analysis);

b) wartos¢ premii za kontrole jest réznicg pomiedzy ceng zaptacona za pa-
kiet kontrolny a ceng rynkows tych samych akcji w okresie po ogloszeniu
transakcji.

Pierwsza metoda byta stosowana na rynkach rozwinietych, gdzie mozli-
we bylo sklasyfikowanie akeji i ustalenie ich wartosci rynkowej. W przypadku
wschodzacych rynkéw kapitalowych, takze badan przeprowadzonych na polskim
rynku — ze wzgledu na trudnosci zwiazane ze sklasyfikowaniem akcji — stosowano
zwykle drugg procedure.

Przedstawione w literaturze przez réznych badaczy metodologie pomiaru
premii z tytulu kontroli ukazujg réznorodne podejscia do kwestii okna analizy
premii. W licznych przypadkach premia jest ustalana w poréwnaniu do ceny
rynkowej akcji w dniu ogloszenia transakcji. Niejednokrotnie jej wartosé to wy-
niki relacji do okresu 4 tygodni przed publicznym ogloszeniem oferty przejecia.
W badaniach dotyczacych wloskiego rynku M. Massami, V. Monge, L. Zanet-
ti (2004) analizujg premie z tytutu kontroli w poréwnaniu do ceny po dwéch
dniach po ogloszeniu oraz po dziesieciu dniach po zamknieciu oferty przejecia.
W ostatnich z wymienionych badan autorzy proponuja pomiar surowej premii
oraz premii znormalizowanej wartoscia kapitatu firmy. Jednoczesnie wskazujg oni
na mozliwo$¢ wystapienia potencjalnych zakiécen cen:

1. W wigkszosci krajéw, transakcje zwigzane ze zmiana udzialowca wigk-
szo$ciowego podlegaja $cistym procedurom prawnym, ktére prowadza do
znieksztatcania cen. Problem ten wystepuje wtasnie we Wioszech, gdzie
tzw. ,czyste” transakcje przejeé, ktére odbywajg sie tylko za posrednictwem
rynku (negocjowane ceny nie podlegaja procedurom prawnym), naleza do
zdecydowanej mniejszoéci (Dyck i Zingales, 2004, Nicodano, 2000).

2. Wartos¢ transakcji pakietowych (nie zwigzanych z transferem prerogatyw
kontroli) réwniez moze podlegaé znieksztalceniom wynikajacym z prze-
piséw prawa, ktére moga powodowac koniecznos¢ oglaszania przez udzia-
towca wezwan do sprzedazy w przypadku osiggniecia przez niego okreslo-
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nego w prawie poziomu udzialéw. Ograniczenia w zawieraniu transakeji
pakietowych wynikajg z faktu, iz wiele spétek zarzadzanych jest przez
sojusze udzialowcéw mniejszosciowych. Transakcje polegajace na zmia-
nach wlascicieli znaczacych pakietéw udziatéw moga prowadzi¢ do zmian
w strukturze wlasnosci w sposéb uniemozliwiajacy takim sojuszom wpty-
wanie na losy spétek.

Podsumowanie

Przejecie kontroli nad spétkami publicznymi w Polsce moze si¢ odby¢ w kon-
sekwencji nastepujacych zdarzen:

— wezwania do sprzedazy akgji,

— przeprowadzenia transakcji pakietowych,

— sprzedazy nowej emisji akgji.

Dotychczasowe badania premii z tytutu przejecia kontroli przeprowadzone
na polskim rynku kapitatowym dotyczyty tylko pierwszej drogi przejecia. Stad
istnieje uzasadniona potrzeba podjecia préby ustalenia premii z tytutu kontroli dla
wszystkich trzech form przeje¢. W tym celu niezbedne bytoby w pierwszej kolej-
nosci zidentyfikowanie transakeji, w ktérych miato miejsce przejecie kontroli, oraz
zebranie wymaganych informacji na temat spétek gietdowych, ktére byty celem
przejecia. Nastepnym etapem byloby stworzenie bazy danych transakcji na rynku
prywatnym oraz bazy transakcji fuzji i przeje¢. Istotnym elementem tego etapu
badari jest doktadne okreslenie kontekstu ekonomicznego zawieranych transakeji,
tak aby unikna¢ zakléceni zwiazanych z nietypowymi przypadkami (zmieniajaca
si¢ w czasie sytuacja ekonomiczna podmiotéw powoduje, ze odlegle w czasie
transakcje stajg si¢ nieporéwnywalne, stad konieczno$¢ wprowadzania korekt).
Odpowiednio skorygowana baza stanowitaby punkt wyjscia do statystycznego
pomiaru wielkosci zjawiska oraz do okreslenia korelacji z innymi czynnikami
(jak np. wielkos¢ stanowigcego przedmiot transakeji przedsigbiorstwa, wielkosé
samej transakcji czy ogélna sytuacja rynkowa w chwili jej zawierania). Otrzyma-
ne wyniki powinny by¢ réwniez skonfrontowane z wynikami podobnych analiz
przeprowadzonych na innych rynkach kapitatowych. Kolejnym zas kierunkiem
poszukiwan naukowych powinno by¢ zaproponowanie metody pomiaru premii
za kontrole na rynku polskim i zidentyfikowanie czynnikéw wptywajacych na
jej poziom.
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MINORITY DISCOUNTS AND CONTROL PREMIUMS
IN BUSINESS VALUATION

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 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 access 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.

Translated by Katarzyna Byrka-Kita



