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KATARZYNA BYRKA-KITA

SZACOWANIE PREMII Z TYTULU KONTROLI
NA PODSTAWIE CEN PROPONOWANYCH W WEZWANIACH
DO SPRZEDAZY AKCJI

Wprowadzenie

W literaturze poswigconej finansom przedsigbiorstw premia z tytutu kontroli lub
premia akwizycyjna pojawia si¢ wowczas, gdy poruszane sg zagadnienia dotyczace fu-
zji 1 przeje¢, wyceny przedsigbiorstw oraz nadzoru korporacyjnego. Niemniej jednak ze
wzgledu na ztozono$¢ tego zjawiska oraz trudnos$ci zwigzane z bezposrednim pomiarem
nie wypracowano jednej, ogolnie akceptowanej metodologii szacowania jej wartosci. Bez
watpienia jednak wszystkie zaprezentowane ponizej podejécia znajdujg swoje uzasadnienie
w tradycyjnej teorii finansow, zgodnie z ktérg dwa aktywa generujace identyczne przepty-
wy finansowe (lub umozliwiajace w przyszto$ci ten sam poziom konsumpcji) powinny mie¢
te samg cen¢ rynkowsg przy zatozeniu pozostatych warunkow niezmiennych. W zwigzku
z powyzszym prawo do glosowania, wielkos$¢ pakietu, czy sposob przeprowadzenia trans-
akcji jako takie powinny by¢ bezwarto$ciowe a co za tym idzie réznice w cenie dwoch klas
akceji roznigcych si¢ jedynie pod wzgledem prawa do glosowania na walnym zgromadzeniu
lub akcji sprzedawanych w réznych pod wzgledem wielkosci pakietach musza odzwiercied-
la¢ réznice w przysztych strumieniach korzysci. Jensen i Meckling' uwazajg, iz opisywany
paradoks znajduje swoje uzasadnienie w istnieniu dwoch grup wtascicieli akeji — tzw. out-
siderow, ktorzy dysponuja jedynie prawem glosu oraz wlascicieli — ,,menedzerow”, ktorzy
kontroluja firmg. Pomimo faktu, iz wszyscy akcjonariusze majg zagwarantowane prawo do
dywidendy na takim samym poziomie, wiasciciele dysponujacy kontrola moga przedsie-
wzia¢ dziatania, ktére nie sa w najlepszym interesie zewnetrznych wtascicieli.

Klasyfikacja metod pomiaru premii

Analiza badan empirycznych przeprowadzonych w tym obszarze pozwolita wyroznié
trzy gtéwne nurty podej$¢ do kwantyfikacji premii:

' M.C. Jensen, W.H. Meckling: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Owner-
ship Structure, ,,Journal of Financial Economics” 1976, Vol. 3, Issue 4, s. 305-360.
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a) badania przeprowadzone w pierwszym nurcie koncentruja si¢ na firmach z dwoma
rodzajami akcji i wnioskujg o warto$ci premii z tytutu kontroli na podstawie roz-
nicy pomiedzy cenami rynkowymi akcji roznigcych si¢ pod wzgledem prawa do
glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy;

b) w drugim podejéciu wartos¢ premii z tytutu kontroli jest szacowana na podstawie
réznicy pomiedzy cena zaproponowang w wezwaniu oraz ceng rynkowa danego
waloru przed lub po ogloszeniu wezwania;

¢) badania zakwalifikowane do trzeciego nurtu szacuja warto$¢ kontroli jako roznice
pomiedzy ceng zaptacong za akcje sprzedawana w bloku akcji a ceng rynkowa tego
samego waloru po upublicznieniu informacji na temat zawartej transakcji.

Nalezy tu jednoczesnie podkresli¢, iz przedstawiony podzial moze budzi¢ kontrower-
sje, gdyz jest on bardzo ogélny i nieostry, nie ma charakteru wyczerpujacego. Jest to raczej
podzial typologiczny, ktéry ma charakter bardziej elastyczny niz klasyfikacja, ktéra musi
by¢ wyczerpujaca i roztgczna.

Celem niniejszej pracy jest prezentacja zarowno specyfiki podejscia polegajacego na mie-
rzeniu premii na podstawie réznicy pomigdzy ceng zaproponowang w wezwaniu oraz ceng
rynkowa danego waloru przed lub po ogloszeniu wezwania. Oméwione zostang rowniez wy-
niki badan dotychczas przeprowadzonych w Polsce, jak i na innych rynkach kapitalowych.

Szacowanie premii na podstawie réznicy pomiedzy cena zaproponowana
w wezwaniu oraz ceng rynkowa danego waloru przed lub po ogloszeniu wezwania

W przypadku drugiego nurtu metod szacowania premii z tytutu kontroli, procedura
badawcza sprowadza si¢ do poréwnywania ceny zaproponowanej w publicznym wezwaniu
do sprzedazy akcji z cena rynkowa zaobserwowana na kilka dni lub miesigcy przed lub
w dniu ogloszenia wezwania do sprzedazy akcji:

premia z tytutu kontroli =
= (cena zaproponowana w wezwaniu — cena akcji na rynku)/cena akcji na rynku.

Hanouna, Sarin i Shapiro? podkres$laja, ze zrédet premii ptaconych w tego typu trans-
akcjach nalezy poszukiwaé w informacji, a innymi stowy w prze§wiadczeniu nabywajacego
o niedowartosciowaniu spotki-celu lub w korzysciach wynikajacych z tytutu kontroli, a in-
nymi stowy w mozliwosciach tkwigcych w zarzadzaniu jej zasobami. Ich zdaniem premie
ptacone w transakcjach, w przypadku ktérych nastgpuje transfer kontroli moga by¢ zawy-
zone wilasnie ze wzglgdu na wyzej wspomniany komponent informacyjny. Stad, idealng sy-
tuacjg, w ktorej dosztoby do wyceny tylko i wylacznie premii bytaby taka, w ktorej jedyna
cechg rdznigcg dwie transakcje bytaby mozliwo$¢ uzyskania kontroli lub jej brak, bowiem

2 P.E.Hanouna, A. Sarin, A.C. Shapiro: Value of Corporate Control: Some International Evidence, USC
Finance & Business Econ. Working Paper No. 01-4 2001, http:/ssrn.com/abstract=286787 or doi:10.2139/
ssrn.286787.
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inne motywy znalaztyby odzwierciedlenie w transakcjach dotyczacych pakietow mniej-
szosciowych (w przypadku ktorych réwniez moze si¢ pojawi¢ premia wynikajaca z niedo-
warto$ciowania akcji w danym momencie). W konsekwencji ich zdaniem premia z tytutu
kontroli powinna by¢ mierzona w nastgpujacy sposob:

premia z tytutu kontroli= P,—P,,
gdzie:

P, — premia zaptacona w przypadku akcji sprzedanej w pakiecie mniejszo§ciowym,

P, = (cena akcji sprzedanej w pakiecie mniejszo§ciowym — rynkowa cena akcji 4 tyg.
przed ogloszeniem transakcji)/rynkowa cena akcji 4 tyg. przed ogloszeniem
transakcji,

ﬁk — mediana premii zaptaconych w transakcjach, w efekcie ktorych nastapit transfer
kontroli w kraju, roku oraz sektorze, w ktorym dziata spotka, ktorej akcji doty-
czyta transakcja mniejszo$ciowa

P, = (cena akcji sprzedanej w pakiecie kontrolnym — rynkowa cena akcji 4 tyg. przed
ogloszeniem transakcji)/rynkowa cena akcji 4 tyg. przed ogloszeniem transakcji.

Hanouna, Sarin i Shapiro® dopasowuja do transakcji zawieranych na pakietach mniej-
szo$ciowych mediany z transakcji, w efekcie ktorych nastepuje transfer kontroli w spotce. Ich
zdaniem jest to najskuteczniejszy ze sposobow oszacowania tylko i wylacznie wartosci pre-
mii z tytutu kontroli z wylaczeniem efektu komponentu informacyjnego, ktory znajdzie od-
zwierciedlenie w cenach pakietéw mniejszosciowych. Podobng metode stosujg Meeker i Joy?,
ktorzy w ramach zbioru danych B (37 transakcji) poszukiwali par transakcji dotyczacych ak-
cji tych samych spotek — szacujac premie z tytutu kontroli porownywali ze sobg transakcje,
w ktorych nastgpowat transfer kontroli z nastgpujacymi po nich transakcjami dotyczacymi
pakietow mniejszosciowych. Z kolei w przypadku zestawu A zastosowali prostsza procedu-
r¢ — porownywali §rednie ceny transakcyjne (standaryzowane wartoscia ksiggowa spotki na
koniec poprzedniego roku) pakietéw kontrolnych z cenami transakcyjnymi (standaryzowa-
nymi wartoscig ksiggowa spotki na koniec poprzedniego roku) pakietow mniejszosciowych.
Natomiast Hagendorff, Hernando, Nieto i Wall®, analizujac premie z tytutu kontroli ptacone
w ramach transakcji realizowanych w Europie postuzyli si¢ nastepujaca formuta:

premia z tytutu kontroli = [(cena transakcyjna)/(s x BV kapitatu wtasnego) — 1] x 100,
gdzie:
s — wielko$¢ nabywanego udziatu,

BV — warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego w roku podatkowym poprzedzajacym
ogloszenie transakcji.

3 Ibidem.

4 L. Meeker, O. Joy: Price Premiums for Controlling Shares of Closely Held Bank Stock, ,,Journal of
Business” 1980, 53, 3, s. 297-314.

5 J. Hagendorff, I. Hernando, M. Nieto, L. Wall: What Do Premiums Paid for Bank M&As Reflect? The
Case of the European Union, Working Paper Series (Federal Reserve Bank of Atlanta), 5, 2010, s. 1-35.
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Nalezy tu zwrdci¢ uwage, iz sam pakiet kontrolny bywa réznie definiowany przez po-
szczegolnych badaczy, np. w bazie Factset Mergerstat/BVR Control Premium Study, two-
rzonej przez Mergerstat i Business Valuation Resources, uwzglgdniane sg transakcje spotek
publicznych, w rezultacie ktoérych nabywca dysponujacy pakietem mniejszo$ciowym (lub
réwnym 0%) osiaga udzial na poziomie przynajmniej 50,1% kapitatu wlasnego. Podobnie
definiujg pakiet kontrolny Betton, Eckbo, Thorburn®, Nathan K., O’Keefe’. Baker, Pan,
Wurgler® badajac transakcje przeje¢ biorg pod uwage transakcje dotyczace przynajmniej
85% akcji spotki-celu, natomiast Meeker i Joy® do bazy transakcji kwalifikujg jedynie takie,
ktoére dotycza przynajmniej 50% kapitatu wtasnego. Z kolei wedtug Hanouny, Sarin i Sha-
piro'® transakcje dotyczace pakietow kontrolnych to takie, w konsekwencji ktorych przej-
mujacy zwickszyl swoj stan posiadania z 30% przed transakcja do powyzej 50% kapitatu
wlasnego po transakcji. Natomiast transakcje dotyczace pakietdow mniejszosciowych to ta-
kie, w wyniku ktérych przejmujacy przed i po transakcji dysponowat pakietem mniejszym
niz 30%. Niemniej jednak ci sami badacze podkreslaja, ze zdefiniowanie jednego progu dla
wszystkich transakcji uzyskania kontroli jest niemozliwe (a w przypadku gdy porownywa-
ne sg rozne systemy prawne jeszcze bardziej skomplikowane) — zazwyczaj 50% wystarcza
aby samodzielnie decydowac o losach spotki, niemniej jednak w warunkach rozdrobnione-
go akcjonariatu znacznie mniejszy udziat w strukturze wtasno$ci gwarantuje sprawowanie
kontroli. Z drugiej za$ strony zawarte w statucie zapisy mogg zrownywac w prawach wszyst-
kich akcjonariuszy, wymaga¢ wiekszosci kwalifikowanej lub ogranicza¢ prawa niektorych
akcjonariuszy. Przyktadem takiej sytuacji moze by¢ statut PKO BP, w ktéorym ograniczono
prawa glosu akcjonariuszy na WZA do 10%. Ograniczenie to nie dotyczy akcjonariuszy,
ktorzy w kwietniu 2011 byli uprawnieni do glosowania z akcji reprezentujacych wigcej niz
10 proc. ogoélnej liczby gloséw oraz akcjonariuszy, ktorzy sa uprawnieni z akcji imiennych
serii A. W kwietniu 2011 Skarb Panstwa dysponowat akcjami dajacymi 40,99% gloséw na
WZA, natomiast Bank Gospodarstwa Krajowego posiadat 10,25% glosow. Celem wpro-
wadzonej poprawki byto zapewnienie Skarbowi Panstwa kontroli nad bankiem pomimo
zmniejszenia udzialu SP w akcjonariacie w rezultacie planowanej emisji akcji. Wyniki ba-
dan przeprowadzonych przez Hagendorff, Hernando, Nieto, Wall'' stanowig potwierdzenie
powyzszych wywoddw, bowiem wskazuja na fakt, ze premia osigga najwyzszy poziom po
przekroczeniu progu 30% glosow na WZA, co $§wiadczy o tym, iz juz 30% gloséw umozli-
wia realizacje prywatnych korzysci z tytutu kontroli.

¢ S. Betton, E.B. Eckbo, K.S. Thorburn: Merger negotiations and the toehold puzzle, ,,Journal of Finan-
cial Economics” 2009, Vol. 91, Issue 2, s. 158-178.

7 K. Nathan, T. O’Keefe: The Rise in Takeover Premiums: An Exploratory Study, ,,Journal of Financial
Economics” 1989, 23, 1, s. 101-119.

8 M.P. Baker, X. Pan, J.LA. Wurgler: A Reference Point Theory of Mergers and Acquisitions, NBER
Working Paper Series, Vol. w15551, 2009, dost¢pny na stronieSSRN: http:/ssrn.com/abstract=1518744.

° L. Meeker, O. Joy: op.cit.

10 P.E. Hanouna, A. Sarin, A.C. Shapiro: op.cit.

'l J. Hagendorff, I. Hernando, M. Nieto, L. Wall: op.cit.
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Przeglad wynikéw badan

Prezentowane w literaturze procedury realizowane przez réznych badaczy réznia si¢

nie tylko pod wzgledem formuty, progu przejecia kontroli, ale rowniez okna badania:

— Mergerstat Control Premium Study szacuje premi¢ w odniesieniu do tzw. unaffec-
ted price, czyli takiej ceny rynkowej, na ktorej poziom nie miaty wplywu wycieki
informacji na temat planowanego przejgcia,

— Baker, Pan i Wurgler'? biorg pod uwage cen¢ rynkowsa spotki-celu na 30 dni przed
ogloszeniem wezwania,

— Hanouna, Sarin i Shapiro" biorg pod uwagg cene rynkowa spélki-celu na 4 tygo-
dnie, 1 tydzien, 1 dzien przed ogloszeniem wezwania,

— Betton, Eckbo i Thorburn' biorg pod uwagg cene rynkowa spotki-celu na 41 dni
przed ogloszeniem wezwania,

— Madura i Ngo' biora pod uwagg ceng rynkowa spotki-celu zaobserwowang 1 dzien
lub 4 tygodnie przed ogloszeniem wezwania oraz relacje ceny z dnia przyjecia ofer-
ty przez akcjonariuszy spotki-celu do ceny na 4 tyg. przed ogloszeniem wezwania

— Nathan, O’Keefe!'¢, aby wyeliminowa¢ zjawisko wycieku informacji o przejeciu,
szacuja premi¢ na podstawie ceny spotki-celu sprzed 60 dni przed podaniem do
publicznej wiadomosci informacji na temat wezwania.

W tabeli 1 podsumowano wyniki przytaczanych badan.

Tabela 1
Premie z tytutu kontroli oszacowane na podstawie wezwan
Autor Kraj Okre§ Wielkos¢ proby Premia $rednia (mediana)
badania
1 2 3 4 5
Hanouna, Sarin, |kraje G7: USA, Japo- |1986-2000 |9566 transakcji USA (25,88%)
Shapiro* nia, Niemcy, Francja, Japonia (11,35%)
Wiochy, UK, Kanada Niemcy (19,47%)
Francja (0,00%)
UK (21,42%)
Witochy (3,26%)
Kanada (18,77%)
Factset Merger-  |Ponad 20 krajow 1998-2011 |W kwietniu 2011  |W czwartym kwartale 2010 premia
stat/BVR Control baza zawierala po- |wyniosta 38,74% (33,7%) i zostala
Premium Study® nad 7500 transakcji |obliczona na podstawie 177 trans-
akeji

12 M.P. Baker, X. Pan, J.A. Wurgler: op.cit.

3 PE. Hanouna, A. Sarin, A.C. Shapiro: op.cit.

14 S. Betton, E.B. Eckbo, K.S. Thorburn: op.cit.

15 J. Madura, T. Ngo: Clustered Synergies in the Takeover Market, ,,Journal of Financial Research” 2008,
31,4, s. 333-356.

16 K. Nathan, T. O’Keefe: op.cit.
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1

3

4

5

Baker, Pan,
Wurgler®

USA

1984-2007

7 498 transakcji

Premia oszacowana na 30 dni przed
ogloszeniem transakcji: 32,54%
(29,39%)

Betton, Eckbo,
Thorburn?

USA

1973-2002

10 806 transakcji

— pierwsze wezwanie: 44,5%
— ostateczne wezwanie: 46,1%

Madura, Ngo®

USA

1990-2005

2 940 transakcji

— premia oszacowana na podstawie
ceny z 1 dnia przed ogtoszeniem
wezwania: 31,88% (27,19%)

— premia oszacowana podstawie
ceny na 4 tyg. przed ogloszeniem
wezwania: 39,87% (36,17%)

— cena z dnia przyjecia oferty
przez akcjonariuszy spoiki-celu
do ceny na 4 tyg. przed oglosze-
niem wezwania 46,37% (44,16%)

Nathan K.,
O’Keefef

USA

1963-1985

681 transakcji

1963-1973: 41%
1974-1985: 75%

Meeker, Joy®

USA

1964-1975

zbidr A: 563 trans-
akcji

zbiér B: 37 par
transakcji

zbidr A: 52%
zbior B: 72%

Massari, Monge,
Zanetti®

Witochy

1993-2003

10 transakcji

18,02% (13,00%)

Hagendorff,
Hernando, Nieto,
Walli

Europa

1997-2007

236 transakcji

prog kontroli 10%: 122,6%
prog kontroli 20%: 122,6%

prog kontroli 30%
prog kontroli 40%
prog kontroli 50%

1 125,7%
1123,1%
1 122,6%

Piecek®

Polska

1998-2000

169 wezwan

— premia w dniu ogloszenia we-
zwania: 105,13% (102,74%)

— premia na 5 dni przed": 110, 97%
(105,77%)

— premia na 20 dni przed: 118, 27%
(111,44%)

— premia na 30 dni przed: 123,71%
(116,44%)

— premia na 40 dni przed: 128,30%
(131,07%)

— premia na 60 dni przed: 134,02%
(139,11%)

— premia na 80 dni przed: 136,50%
(136,16%)

Piecek™

Polska

1998-2003

200 wezwan

— premia w dniu ogloszenia we-
zwania: 9,49% (4,74%)

— premiana 5 dni przed™:

— 11,73% (7,16%)

— premia na 20 dni przed: 14,51%
(9,26%)

— premia na 30 dni przed: 17,33%
(11,80%)
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1 2 3 4 5

Michalewski, Polska 2000-2004 | 186 wezwan Premia wobec kursu w dniu ogto-
Palica® szenia wezwania: 10,10% (4,55%)
Premia wobec kursu na 4 tygodnie
przed ogtoszeniem wezwania:
16,22% (8,05%)

Buszkor Polska 1996-2002 |21 wezwan w sek- |Premia wobec kursu w dniu oglo-
torze bankowym  |szenia wezwania: od -27,22% do
37,50%

Premia wobec kursu na 4 tygodnie

przed ogloszeniem wezwania: od

-22,62% do 43,22%

Lewandowski, Polska 1998-2000 |63 wezwania 1998:

Strysik* — premia w dniu ogloszenia we-
zwania: 107,46% (102,74%)

— premia na 4 tyg. przeds: 117,78%
(125,25%)

1999:

— premia w dniu ogloszenia we-
zwania: 104,99% (105,77%)

— premia na 4 tyg. przed": 113,04%
(114,90%)

2000:

— premia w dniu ogloszenia we-
zwania: 105,00% (107,50%)

— premia na 4 tyg. przed: 112,04%
(111,31%)

Nogalski, Polska 1999-2003 |171 wezwan 7,70% (5,67%)

Szymanski®

* P.E. Hanouna, A. Sarin, A.C. Shapiro: op.cit.

> Mergerstat Control Premium Study 4" Quarter 2010, FactSet Mergerstat, LLC, 2011.

¢ M.P. Baker, X. Pan, J.A Wurgler: op.cit.

4 S. Betton, E.B. Eckbo, K.S. Thorburn: op.cit.

¢ J. Madura, T. Ngo: op.cit.

f K. Nathan, T. O’Keefe: op.cit.

¢ L. Meeker, O. Joy: op.cit.

" M. Massari, V. Monge, L. Zanetti: op.cit.

' J. Hagendorff, I. Hernando, M. Nieto, L. Wall: op.cit.

i Przedstawione premie z tytulu kontroli nie moga by¢ poréwnywane z pozostatymi, ze wzgledu na odmienng
formute.

¥ G. Piecek: Analiza wysokosci premii za kontrolg na polskim rynku kapitatowym, [w:] Inwestycje finansowe
i ubezpieczenia — tendencje Swiatowe a polski rynek, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu
nr 99, 2003, s. 465-473.

! Przed ogloszeniem wezwania.

™ G. Piecek: op.cit.

" Przed ogloszeniem wezwania.

° M. Michalewski, Z. Palica: Premia akwizycyjna na polskim rynku kapitatowym w latach 2000-2004, [w:] Za-
rzqdzanie finansami: Inwestycje i wycena przedsigbiorstw, red. D. Zarzecki, Uniwersytet Szczecinski, Szcze-
cin 2006, s. 410—421.

P M. Buszko: Premia akwizycyjna w Polsce na przykiadzie fuzji i przeje¢ bankow komercyjnych notowanych na
GPW w Warszawie, Prace Naukowe AE we Wroctawiu nr 974, 2003, s. 109-121.

* M. Lewandowski, M. Kaminski, N. Kulpa, W. Olechowski, R. Rybacki, J. Strysik, M. Steindel: Fuzje i przejecia
na tle tendencji swiatowych, W1G-Press, Warszawa 2001, s. 131.

¢ Przed ogloszeniem wezwania.

! Przed ogloszeniem wezwania.
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U Przed ogloszeniem wezwania.
¥ B. Nogalski, M. Szymanski: Akcjonariusze spotek wobec wezwania do sprzedazy akcji, ,,Przeglad Organizacji”
9/2004, s. 17-20.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Madura i Ngo", podsumowujac wyniki swoich badan, sformutowali bardzo cickawe

whnioski dotyczace rynku amerykanskiego:

— na poziom premii ma bardzo duzy wplyw warto$¢ premii wyptacanych w innych
transakcjach fuzji i przejg¢ przeprowadzonych w niedalekiej przesztosci w sekto-
rze, w ktorym dziala dana spétka oraz sfinansowanych za pomoca tej samej meto-
dy, zdecydowanie mniejsze znacznie ma premia historyczna oszacowana dla catlej
gospodarki,

— zwiazek pomigdzy premia z tytutu kontroli a indeksem synergii'® jest najsilniejszy
w przypadku wyboru 3-miesi¢cznego okna obserwacji (badacze analizowali za-
rowno premie, jak i indeksy obliczone na podstawie cen rynkowych odnotowanych
na 3, 6 i 12 miesi¢cy przed ogloszeniem wezwania).

Podsumowanie

W kontekscie wyceny przedsiebiorstw, korzystajac z wartosci premii z tytutu kontroli
oszacowanej na podstawie ceny transakcyjnej i rynkowej w transakcjach przejeé przepro-
wadzanych w drodze publicznych wezwan do sprzedazy akcji, nalezy pamigtac o tym, ze
premia realizowana w takich sytuacjach przez sprzedajacego w wielu przypadkach wynika
przede wszystkim z oczekiwanych efektow synergii, ktorych pojawienia si¢ oczekuje na-
bywca. Stad stosowanie jej jako benchmarku w sytuacjach, gdy przejmowana jest kontrola
finansowa i spotka bedzie dalej funkcjonowata jako samodzielny podmiot, by¢ moze lepiej
zarzadzany (powodem przejecia moze by¢ wiasnie przekonanie o tym, ze spoika jest nie-
efektywnie zarzadzana), niemniej jednak samodzielny moze doprowadzi¢ do zawyzenia
warto$ci, bowiem korzysci z tytutu synergii nie pojawia si¢. Dodatkowo premia z tytutu
kontroli realizowana w przejeciach jest natury rzeczy zawyzona bowiem liczona jest na
podstawie podmiotow, ktore zostaty wyselekcjonowane i uznane za najbardziej atrakcyjne
w sektorze. Dane transakcyjne mogg réwniez zaburza¢ czynniki nie majace nic wspolnego
z korzys$ciami z tytutu kontroli finansowej czy tez strategicznej, a zwigzane z nastepujacy-
mi zjawiskami:

— korzysciami podatkowymi, ktorych potencjalnym beneficjentem moze by¢ jedynie

przejmujacy (buyer specyfic synergies),

17 J. Madura, T. Ngo: op.cit.
18 Indeks synergii to $rednia premia obliczona na podstawie zawartych w przesztodci transakcji prze-

jec.
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— zla wyceng waloru przez rynek a tym samym jego niedowarto$ciowaniem lub prze-
warto$ciowaniem,

— przeciekiem informacji na temat planowanego przejecia (wowczas cena obserwo-
wana na rynku ro$nie a w konsekwencji warto$¢ premii jest zanizona),

— problemem agencji — innymi slowy ambicja i pycha menedzeréw, zastepujacych
cel w postaci maksymalizacji wartosci firmy dazeniem do zarzadzania jak naj-
wigkszymi podmiotami (co zazwyczaj prowadzi do przeptacania za przejmowane
przedsigbiorstwa),

— ustawowymi wymogami wymuszajacymi konieczno$¢ oglaszania wezwan do
sprzedazy akcji,

— umiej¢tnosciami negocjacyjnymi jednej ze stron lub checig zawarcia transakcji za
wszelka ceng.

Rozwigzaniem przynajmniej czesci analizowanych w pracy probleméw byloby stwo-

rzenie procedury selekcji transakcji do bazy adekwatnej do celu badan.

Innymi stowy, analizie powinny by¢ poddawane jedynie te transakcje, w przypadku
ktorych dochodzi do transferu kontroli w spoétce. Kolejng modyfikacjg standardowego po-
dejscia mogtaby by¢ propozycja szacowania premii z tytutu kontroli na podstawie réznicy
ceny zaproponowanej w wezwaniu oraz ceny, ktora podmiot zainteresowany przejeciem
kontroli jest zmuszony zaproponowa¢ w zwigzku z wymogami narzucanym przez ustawo-
dawcg.
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano klasyfikacj¢ podej$¢ do pomiaru premii z tytutu kontroli, ktora
stworzono na podstawie analizy przeprowadzonych nad tym zagadnieniem badan. Nastgpnie szcze-
gbélowo zaprezentowano podejscie polegajace na szacowaniu premii na podstawie réznicy pomig¢dzy
ceng zaproponowang w wezwaniu oraz ceng rynkowa danego waloru przed lub po ogloszeniu we-
zwania.

CONTROL PREMIUM MEASUREMENT ON THE BASIS
OF THE PRICE DIFFERENCES BETWEEN MARKET PRICE AND PRICE OFFERED
IN CALLS FOR THE SALES OF SHARES IN VOLUNTARY TENDER OFFERS

Summary

The main purpose of the paper is to present classification of the approaches to the control
premium measurement, which was elaborated on the basis of the extensive literature review. Then
the methodology based on differences between market price and price offered in calls for the sales of
shares in voluntary tender offers was discussed in a greater detail. The paper can be regarded as an
introduction to a broader discussion and analysis of premiums reflecting degree of control.



