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Katarzyna Byrka-Kita

Uniwersytet Szczecinski

PREMIA Z TYTULU KONTROLI
NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM
— WYNIKI BADAN

Streszczenie: W niniejszym artykule przedstawiono wyniki badan nad poziomem premii
z tytulu kontroli w Polsce. W zaleznosci od daty odniesienia powinna ona odzwierciedla¢
wspolne korzysci z tytutu kontroli lub wskazywa¢ poziom prywatnych korzysci z tytutu
kontroli, realizowanych przez udzialowca dysponujacego kontrola nad kosztem udziatow-
cOW mniejszosciowych. W pracy postuzono si¢ podejsciem zaproponowanym przez Barc-
laya i Holdernessa [1989]. Grupa transakcji o bezwzglednie najwyzszych premiach okazat si¢
zbior transakcji blokowych z transferem kontroli.

1. Wstep

Celem badan prezentowanych w niniejszej pracy byto zmierzenie premii z tytutu

kontroli w warunkach polskich. Uwzglednienie jej w wycenie jest niezbedne w sy-

tuacjach, gdy szacowana jest!:

— warto$¢ inwestycyjna (investment value) lub warto§¢ wewnetrzna (intrinsic va-
lue) pakietu akcji na potrzeby zawieranych transakcji kupna-sprzedazy,

— wartos¢ sprawiedliwa (fair value) udziatow kontrolnych w postepowaniach cy-
wilnoprawnych,

— godziwa warto$¢ rynkowa (fair market value) udziatow wiekszosciowych w bi-
lansach spotek-matek, zgodnie z wymaganiami Mi¢dzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (IAS).

2. Przeglad przeprowadzonych badan

Do oszacowania premii wykorzystano metodologi¢ pierwotnie zaproponowang przez
Barclaya i Holdernessa [1989], a nastepnie zmodyfikowana przez Dycka i Zingalesa

! Definicje wymienionych standardéw warto$ci sg szczegdtowo omowione w: [Zarzecki 1999]
oraz w Nocie Interpretacyjnej nr 5 PKZW pt. ,,Ogdlne zasady wyceny przedsigbiorstw” Polskiej Fede-
racji Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych przyjetej na posiedzeniu w dniu 11 kwietnia 2011 r.
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[2004], Nicodano i Sembenelli [2004] oraz Massariego, Mongego i Zanetti [2006].
Podobnie jak w przypadku ostatnich z wymienionych badan oprécz transakcji blo-
kowych do proby badawczej zakwalifikowano rowniez premie wyptacane w ramach
wezwan do sprzedazy akcji, gdzie transfer kontroli podlega regulacjom prawnym.
Niemniej jednak skoncentrowano si¢ na transakcjach, w przypadku ktorych istnieje
uzasadnione podejrzenie co do tego, ze rzeczywiscie doszto do przejecia kontro-
li. W poprzednich badaniach brano pod uwagg zardéwno wszystkie wezwania, jak
i wszystkie transakcje pakietowe, co niewatpliwie miatlo wplyw na wielko$¢ pro-
by badawczej, a takze na wyniki. Premie liczone na podstawie zar6wno wezwan,
jak 1 transakcji blokowych byly bardzo niskie ze wzgledu na fakt, iz w przypadku
wezwan wiele z nich nie miato na celu przejecia kontroli, a jedynie spetnienie wy-
mogoéw ustawowych, natomiast w przypadku transakcji blokowych pakiety byty
sprzedawane poza rynkiem, aby nie zaniza¢ ceny rynkowej i w odniesieniu do nich
zamiast o premii z tytutu kontroli nalezy mowi¢ o tzw. dyskoncie z tytutu wielkosci
transakcji’>. Badania przeprowadzone przez Holthausena, Leftwicha oraz Mayer-
sa [1987] dowiodly, iz w przypadku gdy przedmiotem transakcji sa pakiety akcji
o znacznej wielko$ci w pordwnaniu z przecietng wartos$cia transakcji w trakcie sesji
(niemniej jednak mate w poroéwnaniu z kapitalizacja spotki), wowczas pojawiajg si¢
koszty zwigzane z wielko$cig transakcji, natomiast niemozliwe jest wptywanie na
zarzad i realizacja prywatnych korzysci z tytutu kontroli (stad brak premii).

3. Zrédla danych oraz procedura selekcji

Pierwotnie w bazie uwzgledniono nastgpujace transakcje:

— 34 481 transakcji blokowych® za okres czerwiec 1996-wrzesien 2009 oraz

— 532 wezwania za okres lipiec 1995-kwiecien 2009, z czego 77 obserwacji zo-
stato zidentyfikowanych w Cedule Gietdy Warszawskiej (lipiec 1995-kwiecien
2001), natomiast pozostate 455 transakcji pochodzito bezposrednio z zestawien
otrzymanych od GPW.

Nastepnie, w efekcie trojstopniowego procesu selekcji, szczegdtowej analizie
poddano:

— w przypadku wezwan do sprzedazy akcji te transakcje, w efekcie ktorych nasta-
pit transfer kontroli w spotce — ostatecznie zakwalifikowano 58 transakcji,

— w przypadku transakcji blokowych te, ktore dotyczyly wiecej niz 5% gloséw
oraz w odniesieniu do ktorych mozliwe bylo zidentyfikowanie obydwu stron
transakcji — ostatecznie zakwalifikowano 139 transakcji blokowych,

— transakcje blokowe, w przypadku ktorych nastgpit transfer kontroli — zidentyfi-
kowano 35 takich przypadkow.

2 Dyskonto z tytutu wielkosci transakcji (blockage discounts) zwigzane jest z realizacja wyjatko-
wo duzych transakcji kupna-sprzedazy jednoczesnie (np. przez gietde).

3 Zestawienia zawieraly transakcje blokowe przeprowadzone na instrumentach o charakterze za-
réwno udziatlowym, jak i dtuznym.
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Istota przyjetego w badaniu sposobu szacowania premii z tytulu kontroli jest od-
niesienie ceny nabycia danego pakietu akcji (ceny transakcyjnej), reprezentujacego
znaczng liczbe gloséw w spotce, do ceny rynkowej tych papierow wartosciowych
w wybranym momencie — okresie (cena odniesienia). W przypadku ceny transak-
cyjnej mozna mowic tylko o jednej warto$ci, czyli o kwocie pienigznej zaptaconej
w transakcji nabycia rozliczonej przez GPW za jedna akcje, natomiast cen odnie-
sienia jest wigcej. Wyrdzni¢ mozna generalnie dwie grupy cen odniesienia dla
wszystkich transakcji blokowych i ,,wezwaniowych”, tzw. bazowe ceny odnie-
sienia, gdzie kryterium podziatu stanowi data informacji o transakcji':

— cena w dniu transakcji, czyli w dniu, w ktorym gietda zarejestrowala transak-
cj¢ nabycia/zbycia akcji spotki w systemie transakcyjnym (Warset). Znane sa
wowczas: wolumen, cena, nazwa spotki, kod ISIN papieru warto§ciowego oraz
opcjonalnie godzina przeprowadzenia transakcji;

— cena w dniu komunikatu, czyli w dniu, w ktorym opublikowano komunikat pra-
sowy lub raport biezacy potwierdzajacy warunki transakcji (cena, wolumen) oraz
informujacy o stronach transakcji, zmianie stanu posiadanych glosow i ewentu-
alnie dalszych zamiarach kupujacego/sprzedajacego.

Wisrdd kazdej z dwoch grup bazowych cen odniesienia wystepuja podgrupy,
gdzie cenami odniesienia sg kursy gietldowe akcji na zamknigciach sesji w okreslo-
nym odstepie czasu od bazowych termindéw odniesienia. Ze wzgledu na obowiazki
ustawowe, wynikajgce z aktow prawnych, do zbioru cen odniesienia dodano:

— cen¢ w dniu wezwania, czyli kurs rynkowy akcji spotki na zamknigciu sesji
w dniu podania oficjalnego komunikatu o ogloszeniu wezwania zgodnie z try-
bem i1 warunkami przeprowadzania wezwan,

— cen¢ ustawowa, czyli minimalng cene za jedng akcje, jaka musiat zaproponowac
wzywajacy zgodnie z obowigzujacymi w dniu oglaszania wezwania regulacjami
prawnymi.

Rodzajem ceny, rowniez wystepujacym tylko w przypadku transakcji ,,wezwa-
niowych”, jest kurs akcji na 20 sesji przed ogloszeniem wezwania oraz na zamknig-
ciu 10 sesji po ostatnim dniu przyjmowania zapisow na akcje spotki w ogltoszonym
wezwaniu. Ostatnim dniem zapisoOw na akcje jest dzien, kiedy akcjonariusze zainte-
resowani odsprzedaza posiadanych akcji wzywajacemu powinni zlozy¢ taka dyspo-
zycje w swoim biurze maklerskim. Data ta w znacznej mierze pokrywa si¢ z dniem
komunikatu o wynikach transakcji, poniewaz znana jest wtedy liczba wszystkich

* Norma na wspotczesnych rynkach kapitatowych jest informowanie uczestnikow rynku przez
jego organizatora o wolumenie i cenie transakcji natychmiast po jej zrealizowaniu. Nie zawsze jednak
taki zasob informacji wywotuje u uczestnikow rynku decyzje inwestycyjne. Ilo$¢ i jako$¢ informacji
o transakcjach ros$nie wprost proporcjonalnie do uptywu czasu, czyli wiedza inwestoréw o kupuja-
cym, sprzedajacym, zmianie w udziale w glosach oraz ewentualnych motywach pojawia si¢ dopiero
w komunikacie biezacym spotki, ktorej akcjami handlowano, lub w informacji prasowej, na przyktad
w wywiadzie z nabywca.
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akcji i przypisanych im glosow, jaka wzywajacy bedzie mogl naby¢ (jakie zadekla-
rowano w zapisach do sprzedazy).

Graficznie sposob ustalania cen odniesienia przedstawia rys. 1.

I kurs akcji na zamknieciu 20-tej sesji przed

I kurs akcji na zamknieciu 3-ej sesji przed

I kurs akcji na zamknigciu sesji ,,tu? przed”

I kurs akcji na zamknieciusesji

cena
odniesienia

-

[ kurs akcji na zamknieciu1-ej sesji po

| kurs akcji na zamknieciu 2-giej sesji po

I kurs akcji na zamknieciu10-tej sesji po

I kurs akcji na zamknieciu 20-tej sesji po

I kurs akcji na zamknieciu 30-tej sesji po

srednia z kursow akcji na zamknieciusesji
od 7-ej do 30-tej po

minimalna wartost jednej akcji, jaka byt
zobowiazany zaptacié waywajacy zgodnie z
wymogami prawa obowigaujacegona

e S

dzien
zamkniecia

wezwania

Rys. 1. Schemat przyjetych cen odniesienia w procesie szacowania premii z tytutu kontroli

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Wyniki badan

Przyjete ceny odniesienia wykorzystane zostaty do ustalenia nastgpujacych premii

transakcyjnych:

— premii blokowej (BP), ktora stanowi rdéznice miedzy ceng oferowang w transak-
cji blokowej lub wezwaniu a ceng po ogloszeniu informacji o transakeji:

gdzie: BP
Py

BP — (PB_Pt),
Py

— premia blokowa,

— cena zaptacona w ramach transakcji blokowe;j,
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P,
Pt+n

— cena zaptacona,

cena rynkowa po n dniach od ogloszenia transakcji;

— standaryzowanej premii blokowej (SBP), w przypadku ktérej nominalna war-
to$¢ premii jest standaryzowana warto$cia rynkowa spotki (mierzong wartoscia
kapitalizacji):

gdzie: SBP
o

sgp = £8P o
Pt

standaryzowana premia blokowa,

— udziat przejetego pakietu akcji w kapitale akcyjnym ogétem (licz-
ba akcji w bloku/liczba wszystkich akcji ogotem);

— premii standaryzowanej udziatem skorygowanej o wspotczynnik korygujacy,
tzw. Adjustment Factor (AF). Koncepcje tego wspotczynnika wprowadzili do
badan Dyck i Zingales [2004], a zastosowanie jej ma stuzy¢ korygowaniu stan-
daryzowanej premii zarowno o silt¢ przetargowg kupujacego, jak i o zmiany za-
chodzace na rynku jako catosci, a takze réznice w wartosci rynkowej akcji za-
réwno przed transakcja, jak 1 po jej zawarciu. Wzor na obliczanie premii z tytulu
kontroli z uzyciem AF zaprezentowano ponizej na przyktadzie ceny odniesienia
w dniu komunikatu (SBP¢-AF):

SBPei — AF = SBPqi x A= (1-4) x o |

gdzie: SBP_

k

(Ck£k—30) _ (WIGPWIGk,m)
WIG ?

premia blokowa standaryzowana udziatem dla ceny odniesienia
w dniu komunikatu o transakcji,

kurs akcji spotki na zamknigciu sesji w dniu komunikatu o trans-
akcji,

kurs akcji spétki na zamknigciu 30 sesji przed dniem komunika-
tu o transakcji,

kurs indeksu szerokiego rynku WIG na zamknigciu sesji w dniu
komunikatu o transakcji,

kurs indeksu szerokiego rynku WIG na zamknigciu 30 sesji
przed dniem komunikatu o transakeji,

wzgledna sita przetargowa sprzedajacego (za Dyckiem i Zinga-
lesem przyjeto 0,66).

Standaryzacja odbyla si¢ przez wyrazenie wszystkich poréwnywalnych charak-
terystyk w jednej, umownie przyjetej jednostce i miala doprowadzi¢ do bezposred-
niej porownywalnosci poziomow premii, oszacowanych dla ré6znych pod wzgledem
udziatu w strukturze finansowania pakietow akcji. W tym przypadku standaryzacja
premii udziatem nabytych gloséw w spotce spowodowata, ze wartos¢ nadwyzki za-
ptacona za pakiet akcji zostata odniesiona do calej kapitalizacji spotki. Standardowe
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formuly na obliczanie premii blokowej (BP i SBP) zaktadaja, ze calos¢ sity przetar-
gowej znajduje si¢ po stronie sprzedawcy oraz ze sprzedawca pakietu kontrolnego
bedzie w stanie przejac (w postaci ceny, ktorg otrzyma w zamian za swoje udziaty)
wszystkie korzysci wynikajace z posiadania instrumentu finansowego. Nalezy tu
rowniez zwroci¢ uwage na fakt, co podkreslaja Barclay i Holderness [1989], iz pre-
mia liczona na podstawie ceny sprzed transakcji odzwierciedla zarbwno wspolne
korzysci z tytutu kontroli, jak i prywatne korzysci z tytulu kontroli. Z kolei po oglo-
szeniu transakcji rynek uwzglednia w cenie prawdopodobienstwo zmiany warto$ci
wynikajace ze zmienionej struktury wtasnosci. Dlatego tez rdznica pomigdzy ceng
na rynku po zawarciu transakcji oraz ceng zaptacong za akcje w bloku precyzyjniej
uwzglednia prywatne korzysci z tytutu kontroli, bowiem ujmuje jedynie nadwyzke
powyzej ceny postrzeganej przez rynek (inwestoréw) jako wycena korzysci przypa-
dajacych wszystkim akcjonariuszom. Uzycie z kolei wspotczynnika korygujacego,
tzw. Adjustment Factor (AF), umozliwia przeprowadzenie korekty premii zarowno
o korzysci przypadajace wszystkim akcjonariuszom (zmiany wartosci/ceny akcji
wynikajace z przejecia kontroli), jak i o zmiany kursu akcji spotki wynikajace ze
zmian warto$ci indeksu rynkowego w analogicznym okresie. Korekta premii blo-
kowej o ,,premi¢ na indeksie” wyklucza wplyw tego czynnika zewnetrznego. Nie-
mniej jednak nalezy tu podkresli¢, iz zarowno w przypadku niniejszego badania,
jak i w badaniach Massariego, Mongego i Zanetti [2006] warto$ci premii skorygo-
wanej omawianym parametrem nie do$¢, ze okazaly si¢ nieistotne statystycznie, to
nie odbiegly znacznie warto$cig od premii standaryzowanej udziatem. Zestawienie
wartosci $rednich premii transakcyjnych uzyskanych w badaniu wraz z informacja
dotyczacg ich istotnosci statystycznej przedstawia tab. 1.

Sposrod oszacowanych 104 warto$ci srednich premii 44% (46 wartosci) jest wiek-
sze od zera przy poziomie istotnosci 0,1, w tym 28 (27%) wartosci ma t¢ ceche, gdy o
réwne jest 0,05. Przy poziomie istotnosci 10% najwigkszy odsetek $rednich wartosci
premii istotnie wickszych od zera wystapit w grupie ,,razem” (58%, tj. 7 z 12 warto-
$ci), gdzie wskazano premie tylko dla tych cen odniesienia, ktore wystepowaty w ka-
tegorii transakcji zarowno blokowych, jak i ,,wezwaniowych”. W kategoriach absolut-
nych najwicksza liczb¢ $rednich istotnie wickszych od zera zawierata grupa transakcji
blokowych z transferem kontroli (15 wartosci). Sposrod wszystkich rodzajow premii
wystepujacych w transakcjach blokowych i ,,wezwaniowych” istotne statystycznie dla
wszystkich grup transakcji byty tylko premie ustalone w odniesieniu do kursu akcji
spoltki na 20 sesji przed dniem komunikatu. Grupg transakcji o bezwzglednie najwyz-
szych premiach okazat si¢ zbior transakcji blokowych z transferem kontroli. Nieistot-
ne statystycznie okazaly si¢ wszystkie premie skorygowane o wspolczynnik AF. Po-
nadto ta kategoria premii jako jedyna zawierala ujemne wartosci $rednich, natomiast
pozostale premie (z wyjatkiem jednej) przyjety wartosci ponizej 1%. Wartosciowo
najwyzsze premie zanotowano wsrod kategorii premii niestandaryzowanej, co jest na-
turalne, gdyz wszystkie pozostale kategorie premii (standaryzowane udzialem oraz
korygowane o wspotczynnik AF) stanowig pewng czes$¢ premii blokowe;.
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Tabela 1. Srednie wartosci premii z tytutu kontroli wyznaczone na podstawie wyselekcjonowanych
transakcji

Kategoria premii Rodzaj premii Wezwania! Transakcje blokowe? Transakcje blokowet RAZEM?
z transferem kontroli'
Cw-20 0,1703*
Cw 0,0549*
Cu 0,1851*
Ck-20 0,0594* 0,0978* 0,2275% 0,0865*
Ck-3 0,0323 0,0238 0,1677%* 0,0263
Ck-1 (Cm) 0,0394 0,0142 0,1688** 0,0216
Ck 0,0288 0,0147 0,1665%* 0,0189
= Ck+1 0,0056 0,1431
e Ck+2 (Cdz) 0,0186 0,0031 0,1496**
g Ck(+7:+30) 0,0203 0,1662%*
< Cz+10 0,0186
< Ck+10 0,0305
E Ck+20 0,0280
& Ck+30 0,0799%**
Ct-20 0,1052* 0,2384*
Ct-3 0,0609* 0,1776*
Ct-1 0,0445%* 0,1734%*
Ct 0,0278 0,0441%* 0,1925* 0,0393*
Ct+l 0,0301 0,1694%*
Ct+2 0,0208 0,1678**
Ct(+7:+30) 0,0171 0,1640%**
Cw-20 0,1007*
Cw 0,0382*
Cu 0,1143*
Ck-20 0,0427* 0,0105* 0,0265%** 0,0200%
E Ck-3 0,0300* 0,0036 0,0187 0,0113*
g Ck-1 (Cm) 0,0330* 0,0029 0,0195 0,0117*
E Ck 0,0290** 0,0014 0,0138 0,0095*
= Ck+1 0,0006 0,0115
§ Ck+2 (Cdz) 0,0139 0,0008 0,0132
s Ck(+7:+30) 0,0025 0,0152
g Cz+10 0,0139
2 Ck+10 0,0201
3 Ck+20 0,0239
g Ck+30 0,0581%
é Ct-20 0,0111* 0,0275%**
g Ct-3 0,0069* 0,0204
- Ct-1 0,0055%* 0,0197
Ct 0,0277%* 0,0046%* 0,0178 0,0114*
Ct+l 0,0026 0,0136
Ct+2 0,0020 0,0144
Ct(+7:+30) 0,0022 0,0151
Premia Ck 0,0148 ~0,0012 0,0066 0,0034
skorygowana Ck+2 (Cdz) 0,0016 —0,0018 0,0059 —0,0008
o wspotezynnik | Ct 0,0019 0,0112
AF Ct+2 —0,0002 0,0082
% - srec}n} a istotnie wigksza od zera na poziomie |, _ do wersyfikacji wykorzystano test -Studenta
istotnosci 5%
P . -
na poszrieo(i:i ;tht:fs'gl?l(;:/ja od zera 2 — do weryfikacji wykorzystano statystyke U

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Poniewaz celem badan prezentowanych w niniejszej pracy bylo zmierzenie pre-
mii z tytutu kontroli w warunkach polskich, pojawia si¢ uzasadniona watpliwos¢,
ktory z szacunkow nalezatoby wybraé, sporzadzajac raport z wyceny. Nalezy wzigc
pod uwage fakt, ze zarowno cena w wezwaniu, jak i cena, po ktorej zawiera sig¢
transakcj¢ blokowa, maja wplyw na notowania akcji, co przejawia si¢ w nastepujacy
sposob:

— od dnia ogloszenia wezwania wartos¢ jednej akcji spotki, ktorej dotyczy wezwa-
nie, przybliza si¢ do ceny oferowanej w wezwaniu i stabilizuje na tym poziomie,
— po dniu przeprowadzenia transakcji blokowej $rednio kurs akcji ro$nie o 2%

przy $rednim spadku indeksu WIG o 0,02%.

Podsumowujac wyniki badan, wyceniajacy powinni:

1. Odnosi¢ si¢ do premii oszacowanych na podstawie transakcji, w przypadku
ktorych istnieje uzasadnione podejrzenie, iz w ich wyniku nastapit transfer kontroli.
Stad, dokonujac korekt wartosci bazowej, nalezy poming¢ premi¢ oszacowana na
bazie zarowno wszystkich transakcji blokowych, jak i wszystkich wezwan (w ni-
niejszym badaniu analizowano jedynie te z wezwan, w przypadku ktorych istniato
uzasadnione podejrzenie co do przejecia kontroli nad przedsigbiorstwem).

2. Sposrod premii oszacowanych na podstawie wezwan oraz transakcji bloko-
wych, w przypadku ktorych nastgpit transfer kontroli w spotce, nalezy skoncentro-
wac si¢ na tych, ktoére odnoszg ceny transakcyjne do cen sprzed komunikatu o trans-
akcji blokowej lub o ogloszeniu wezwania.

5. Podsumowanie

Z teoretycznego punktu widzenia premie proponowane w wezwaniach powinny by¢
wyzsze niz premie blokowe. W sytuacji, gdy transfer kontroli w spdtce odbywa si¢
w wyniku wezwania do sprzedazy akcji, cena zaproponowana w wezwaniu przez
sktadajacego oferte powinna by¢ tak atrakcyjna dla akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, aby chcieli odpowiedzie¢ na wezwanie i jednoczes$nie na tyle wysoka, aby
zrekompensowac obecnemu wiascicielowi pakietu kontrolnego utrate korzysci z ty-
tutu kontroli. W konsekwencji nadwyzka realizowana przez oferenta jest rowna 0.
Niemniej jednak polski rynek kontroli charakteryzuje znacznie mniejsza konkuren-
cyjnos¢, niz to jest w przypadku rynku amerykanskiego. Rzadko dochodzi na nim do
licytacji pomigdzy konkurujagcymi oferentami. Dodatkowo naktada si¢ na to fakt iz,
jak stusznie podkreslaja Lewandowski i Strysik, realizacja korzys$ci synergicznych
o charakterze zarowno operacyjnym (lepsze wykorzystanie istniejacego kapitatu),
jak i finansowym (korzystniejsza struktura kapitatu) odbywa si¢ stopniowo, czgsto
wymaga dodatkowych nakladow oraz jest rozciggnicta w czasie [Lewandowski i in.
2001]. W konsekwencji, ze wzgledu na ryzyko zwigzane z niepewnos$cia dotyczaca
osiggnigcia tego typu pozytkow, kupujacy starajg si¢ zminimalizowaé wynagrodze-
nie wyptacane z tego tytulu sprzedawcy [Walkling, Edmister 1985].
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Natomiast w przypadku transakcji blokowych, poniewaz sita przetargowa nie
znajduje sie tylko i wylacznie po stronie sprzedajacych, ale takze nabywcow, pre-
mie powinny by¢ nizsze. Niemniej jednak na polskim rynku nie zaobserwowano
tej prawidlowos$ci — premie ptacone w transakcjach blokowych sa wyzsze w sytu-
acjach, gdy mozna domniemywac, iz zaszedt transfer kontroli. Zrodet tego zjawiska
nalezy upatrywa¢ w omowionych juz wczesniej ustawach, regulujacych zardwno
obowigzek oglaszania wezwan, jak i poziom cen ustalanych w wezwaniach, a takze
w tym, iz poziom premii w znacznym stopniu zalezy od identyfikacji tych transak-
cji, w ktorych rzeczywiscie dochodzi do transferu kontroli w spotce. Barclay i Hol-
derness [1989] poradzili sobie z tym problemem, ograniczajgc probe badawcza do
tych transakcji, ktore dotyczyty przynajmniej 5% gltoséw na WZA, Dyck i Zingales
[2004] podniesli prog do przynajmniej 10% akcji oraz dodali warunek, ze nabywca
musiat w efekcie transakcji dysponowac przynajmniej 20-procentowym udziatem
w kapitale wlasnym. Z kolei zdaniem Nicodano i Sembenelliego [2004] ten sam
udziat w glosach na WZA moze dawa¢ zupelie inne mozliwosci kontrolowania
spotki, stad procedury selekcji stosowane przez poprzednich badaczy moga dawaé
rezultat w postaci szacunkow premii zanizonych z powodu btedu doboru proby.
W niniejszym badaniu wzorem Massariego, Mongego i Zanetti [2006] podjeto pro-
be ograniczenia wptywu tego bledu na wyniki przez wprowadzenie do procedury
selekcji transakcji danych o charakterze jakosciowym, co zdecydowanie zwickszy-
o jej pracochtonno$¢, a jednoczes$nie pozwolito wybraé te transakcje, w ktorych
rzeczywiscie nastepowal transfer kontroli, a co za tym idzie — mogly zosta¢ wypta-
cone premie.
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CONTROL PREMIUM ON POLISH CAPITAL MARKET
— EMPIRICAL EVIDENCE

Summary: This paper investigates control premium paid on Polish capital market. Depend-
ing on the reference date control premium may represent benefits accruing to all shareholders
in the proportion to their fractional ownership or private benefits the controlling shareholder
alone is able to extract from the company to the detriment of dispersed shareholders. The
methodology of the research was pioneered by Barclay and Holderness [1989]. The sub-
sample where the control premium turned out to be the highest are the situations when block
transactions resulted in change of controlling shareholder.

Keywords: business valuation, control premium, minority shareholders.



