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Streszczenie

Badania empiryczne r6znic miedzy wartoscig akcji wchodzacych w sklad pakietéw kontrolnych
i niekontrolnych wskazuja zar6wno na istnienie premii kontroli, jak tez na tzw. korzysci prywatne
jako gléwna przyczyne jej powstawania. Wyniki badan empirycznych nie znajduja odzwierciedlenia
w powszechnie akceptowanym i wykorzystywanym w procesie wyceny przedsiebiorstw modelu
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych. Zaklada on bowiem, ze wielkos$¢ przeptywéw przypa-
dajacych na jedng akcje nie zalezy od tego, czy wchodzi ona w sktad pakietéw kontrolnych czy nie-
kontrolnych. W niniejszym artykule przedstawiono koncepcje modyfikacji tego modelu w sposéb
umozliwiajacy oszacowanie wplywu korzy$ci prywatnych na warto$ci akcji wchodzacych w sktad
poszczegblnych pakietow. Zaprezentowane rozwigzanie taczy wyniki badan empirycznych z teorig
wyceny przedsiebiorstw.
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1. Wstep

Badania empiryczne jednoznacznie dowodza, ze akcje wchodzace wsklad pakietéw kontrolnych
majg wyzsza wartoé¢ niz walory zgrupowane w pakietach niekontrolnych. W literaturze przedmio-
tu omawia sig kilka mozliwych przyczyn powstawania tego zjawiska. Wyniki badan empirycznych
(Barclay, Holderness 1989, s. 371-395; Dyck, Zingales 2004, s. 537-600; Nicodano, Sembenelli 2004,
S. 227-244; Massari et al. 2006, s. 77-111; Trojanowski 2008, s. 2017-2038) wskazuja jednak najczesciej,
Ze to prywatne korzyéci posiadaczy pakietéw kontrolnych (private benefits) sa podstawowsq przyczyna
réznicowania cen akcji wchodzacych w sktad r6znych pakietéw. W praktyce korzysci prywatne sa to
wolne §rodki pieniezne generowane przez przedsiebiorstwo wylacznie na rzecz wlascicieli pakietow
kontrolnych, czyli przeptywy ekskluzywne (Barclay, Holderness 1989, s. 373-374).

Empirycznie obserwowalne istnienie premii kontroli nie znajduje odpowiedniego odzwier-
ciedlenia w metodyce wyceny akcji wchodzacych w sktad pakietéw kontrolnych i niekontrolnych.
Tradycyjne narzedzia wyceny przedsigbiorstw, bazujace na koncepcji zdyskontowanych przysztych
przeplywo6w pienieznych, nie pozwalajg prawidlowo oszacowaé wartosci akeji charakteryzujacych
sig r6znym poziomem kontroli. Zaktadajg bowiem, Zze bez wzgledu na to, czy dane akcje wchodzg
w sklad pakietéw kontrolnych czy nie, wolne przeplywy pienigzne przypadajace na jedng akcje sa
zawsze réwne. Tym samym wykluczajg istnienie prywatnych korzysci osigganych przez wtascicie-
li pakietow kontrolnych. Stosowane przez praktykéw w procesie wyceny rozwigzanie problemu
niedostosowania narzedzi analitycznych do realiéw gospodarczych, polegajace na mechanicznym
uzyciu obserwowanych empirycznie premii kontroli do szacowania wartosci pakietéw kontrolnych
w innych transakcjach, nie daje satysfakcjonujacych metodycznie wynikéw.

Rozbieznoéé¢ wynikéw badan empirycznych oraz metodyki wyceny stwarza podstawe do poszu-
kiwania nowych rozwigzan w zakresie metodyki wyceny pakietéw kontrolnych i niekontrolnych.
W niniejszym artykule koncentrowano sie na tym zagadnieniu. Gléwnym celem artykutu jest przed-
stawienie takiej koncepcji korekty dochodowego modelu wyceny akcji, ktéra dostosowuje go do
szacowania warto$ci poszczegélnych pakietéw w warunkach istnienia korzy$ci prywatnych. Osiag-
niecie tego celu wigze sie z koniecznos$cig modelowego opisania mechanizméw kreacji przeptywow
ekskluzywnych. Zdefiniowanie istoty przeplywéw ekskluzywnych pozwala z kolei na wprowa-
dzenie korekty do standardowego modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych. W wyniku
przeprowadzonych prac powstala metodyka, ktérej zastosowanie w warunkach pelnego dostepu do
informacji (czyli w warunkach zgodnych z koncepcja wartoéci godziwej) o mechanizmach kreacji
przeplywéw ekskluzywnych na rzecz podmiotu kontrolujacego prowadzi do precyzyjnego oszaco-
wania waloréw wchodzacych w sktad poszczegélnych pakietow.

Nalezy podkresli¢, ze prezentowana koncepcja korekty modelu dochodowego wyceny nie jest
sprzeczna z wynikami badaf empirycznych, ktére wskazuja korzysci prywatne jako gléwne zrédlo
r6znicowania cen akcji wchodzacych w sklad poszczegélnych pakietéw. Jest raczej ich kontynua-
cja, dostosowujacy tradycyjny model wyceny do warunkéw, w ktérych istniejg korzyéci prywatne.
W tym kontekscie zdefiniowane w niniejszym artykule przeptywy ekskluzywne w naturalny sposéb
przekladaja definiowane w literaturze przedmiotu korzy$ci prywatne na kategorie przeptywowe,
zgodne z logika modelu dochodowego.

Artykul skiada sig ze wstepu, szeSciu czeéci merytorycznych oraz podsumowania. W czeéci
drugiej zdefiniowano pojecie premii kontroli oraz przedstawiono mechanizm r6znicowania wartosci
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akcji wchodzgcych w sktad pakietéw kontrolnych i niekontrolnych. W czesci trzeciej streszczono
wyniki badan w zakresie pomiaru obserwowanych empirycznie premii kontroli, a takze oméwiono
wykorzystanie tych wynikéw w praktyce wyceny poszczegdlnych typéw akcji. Rozwazania te daty
podstawe do stwierdzenia, ze wykorzystanie danych pochodzacych z badan do szacowania war-
toéci premii kontroli w wycenie danych pakietéw kontrolnych jest metodycznie btedne. W czesci
czwartej oméwiono literatureg przedmiotu, ktéra wskazuje, ze gtéwna przyczyna réznicowania cen
akcji s prywatne korzysSci dla posiadaczy pakietow kontrolnych. W czeéci piatej przeanalizowano
schemat wyliczania wolnych przeplywéw pienigznych pod katem jego zmiany, tak by uwzgledniat
w wycenie przeplywy ekskluzywne, bedace fizycznym odzwierciedleniem prywatnych korzysci
wlascicieli pakietow kontrolnych. Wyniki tej analizy wskazuja na niedostosowanie standardowego
modelu wyceny dochodowej do szacowania wartosci akcji dajacych r6zny zakres kontroli. W czesci
szostej scharakteryzowano mechanizmy, za pomoca ktérych korzysci prywatne przeksztalcajg
sig w przeplywy ekskluzywne, oraz dokonano korekty standardowego modelu wyceny w sposéb
umozliwiajacy wycene akcji kontrolnych i niekontrolnych. Podsumowaniem rozwazan jest zapre-
zentowana w czeSci siddmej propozycja udoskonalenia standardowego schematu wyceny akcji
wchodzacych w skiad pakietéw kontrolnych i niekontrolnych. W czesci tej przedstawiono réwniez
przyktad liczbowy, ktéry obrazuje, w jaki sposéb zaprezentowana koncepcja moze byé wykorzy-
stana do wyceny akcji wchodzacych w sktad pakietéw kontrolnych i niekontrolnych w warunkach
pelnego dostepu do informacji poufnych.

2. Wplyw premii kontroli na metodyke wyceny pakietow kontrolnych
i niekontrolnych

Przeprowadzenie wyceny stuprocentowego pakietu akcji lub udziatéw danej firmy w wigkszosci
przypadkéw nie pozwala na bezposrednie wyznaczenie jednostkowych wartosci poszczegélnych
waloréw. Powszechnie znana literatura przedmiotu (np. Zarzecki 1999, s. 235-242), a takze prakty-
ka wyceny, wskazuja, Zze w oszacowaniu warto$ci pojedynczego instrumentu nalezy uwzglednic to,
czy dana akcja lub udziat wchodza w sklad pakietu dajgcego kontrolg nad firmg czy w skiad pakie-
tu niekontrolnego. Instrumenty nalezgce do pakietéw kontrolnych zawierajg tzw. premie kontroli
(control premium), ktéra powieksza ich warto$é. Premia ta definiowana jest jako ,,...dodatkowe
srodki, jakie zaptacitby inwestor ponad warto$¢é rynkowa mniejszoSciowego pakietu akcji (tzn. ak-
tualng ceng akcji bedacej w obrocie publicznym) w celu zakupienia pakietu kontrolnego” (FactSet
Mergerstat 2007a). Definicje te¢ mozna zapisa¢ za pomoca wzoru:

cp=2Pc" P (1)
d L p nc

gdzie:

CP — premia kontroli,

p, — wartos¢ pojedynczej akcji wchodzacej w skiad pakietu kontrolnego,

P,. — warto$¢ pojedynczej akcji wchodzacej w skiad pakietu kontrolnego.

W literaturze przedmiotu (np. Zarzecki 1999, s. 235-242) pojawia sie réwniez pojecie dyskonta
z tytutu braku kontroli (minority discount). Procentowa wartoé¢ tego dyskonta obliczana jest wedlug

Wzoru:
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MD:[I— ! j (2)
1+ CP

gdzie:

MD - dyskonto z tytutu braku kontroli.

Przyjmujac zatozenie o istnieniu premii kontroli, mozna zapisa¢ wzér na wartos$¢ caloSciowego
pakietu akcji (100%) danej firmy:

E =S, E+S.E(+CP) (3)

gdzie:
E_— warto$¢ 100% akcji uwzgledniajaca powigkszong warto$¢ akcji wchodzacych w skiad pa-
kietu kontrolnego (w stosunku do pakietu niekontrolnego),
E — wartoé¢ 100% akcji przy zalozeniu, ze zadna akcja nie wchodzi w sklad pakietu kontrolnego
(kazda akcja ma charakter niekontrolny),
S_—udzial pakietu dajacego kontrole nad firma w strukturze akcjonariatu,
S .— udziat pakietu niedajacego kontroli nad firma w strukturze akcjonariatu.
Wzér (3) mozna réwniez zapisa¢ w bardziej szczegétowej formie:

Ec = Sncplrc'N+Scpn(rN(1+CP) (4]

gdzie:

N - calkowita liczba wyemitowanych akgcji.

W sytuacji, gdy inwestor jednokrotnie kupuje 100% udzial6w lub akcji w danej firmie
(S, = 100%, S,
zredukowaé do nastepujacego zapisu:

. = 0%), kazda akcja ma charakter kontrolny, w zwigzku z czym wzér (3) mozna

E, =E(1+CP) (5)

Warto w tym miejscu zwr6ci¢ uwage, ze pakiet dajacy kontrole nie musi by¢ pakietem wigk-
szoéciowym. W przypadku znacznego rozdrobnienia akcjonariatu nawet sredniej wielkosci pakiety
mniejszoSciowe moga w praktyce dawaé kontrole nad firmg, a wiec réwniez zawieraé premie
kontroli. Podobny mechanizm funkcjonuje w przypadku, gdy cze$¢ wyemitowanych przez dany
podmiot akcji pozbawiona jest prawa do gtosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

W celu oszacowania warto$ci pojedynczej akcji najwazniejszg kwestig jest ustalenie, czy
wycena wyjSciowa wszystkich akcji wyemitowanych przez firme zawiera juz premie z tytulu
kontroli (E,) czy nie (E). Brak jednoznacznego okreélenia tego moze spowodowac niepoprawne
zastosowanie wyzej omawianych korekt. W wigkszosci przypadkéw wyjsciowa wycena caloscio-
wej warto$ci akcji jest prowadzona przy zalozeniu nieistnienia pakietow kontrolnych. Tak dzieje
sig m.in. w przypadku wycen przygotowywanych przez domy maklerskie i ogltaszanych w postaci
rekomendacji kupna lub sprzedazy danych akcji. Rekomendacje te sa skierowane do akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, majacych marginalne udzialy w akcjonariacie. Analitycy nie rozrézniajag w tym
przypadku warto$ci akcji notowanych na tzw. free floatie od wartoéci akcji wchodzacych w skiad
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Tabela 1
Wzory wykorzystywane do oszacowania warto$ci pojedynczej akcji w zaleznosci od wyjsciowego zakresu wyceny

Zakres wyceny Wycena pojedynczej

wyjSciowej akcji / udzialu Wzory kalkulacyjne
Wycena 1 akgcji/ E
= 7 — _
E — wycena 100% udzialu pakietu (6) Pre N 7} Pu=P. (l MD)
udziatow (ak- niekontrolnego
cji) spolki bez
uwzglednienia
warto$ci premii Wycena 1 akcji/
kontroli udziatu pakietu (8) .= M ©) p, =p,(+cpP)
kontrolnego N
B Wycena 1 akcji Z przeksztalcenia wzoru (4):
1 (;;Ny ((Jier.lal ) udziatu pakietu E
6 udzialow ) 10 - b B ~
(akcji) spotki niekontrolnego (10) p,. N[(l N CP)SC 1S Dy = pc(l MD)
z uwzglednieniem
tosci I
i\sgtg;cil premit Wycena 1 akcji/
udziatu pakietu Pe=Pn (1 + CP)

kontrolnego

pakietéw kontrolnych. Podstawa wyceny sg tu ogélnodostgpne informacje, za pomoca ktérych
szacuje sie wolne przeplywy pieniezne przypadajace wszystkim akcjonariuszom. Calosciowa
warto$¢ zdyskontowanych wolnych przeptywoéw pienigznych dla wtascicieli jest dzielona przez
liczbe wyemitowanych akcji bez uwzglednienia korekt z tytutu kontroli. Zastosowanie tego ty-
pu podejécia prowadzi wiec do oszacowania calo$ciowej wartosci akcji przy zalozeniu, ze kazda
akcja wchodzi w sklad pakietu niekontrolnego (warto$¢ E), a nie rzeczywista warto$¢ calosci akeji
dajacych kontrole nad firma (E ).

Zasady kalkulacji wartosci pojedynczej akcji w zaleznosci od rodzaju wycenianego pakietu oraz
od zakresu wyceny wyjéciowej prezentuje tabela 1.

Analiza przedstawionych wzoré6w wskazuje na zasadnicze znaczenie premii kontroli jako
elementu, ktéry moze istotnie wplywaé zaréwno na wycene caloéci kapitatu firmy (reprezento-
wanej przez 100% akcjonariatu, czyli E, ), jak tez pojedynczych akcji. Praktyka jej szacowania
i uwzgledniania w procesie wyceny budzi jednak powazne watpliwoéci metodyczne. Dlatego tez
w prezentowanym artykule poza modelowym opisem mechanizméw wyjasniajgcych obserwowane
empirycznie r6znice miedzy rynkowa wyceng akcji wchodzacych w sklad pakietéw kontrolnych
oraz niekontrolnych przedstawiona zostanie koncepcja korekty dochodowego modelu wyceny, po-
zwalajacej na bezposrednie uwzglednienie wartosci premii kontroli w procesie wyceny. Wymaga to
jednak w pierwszej kolejnosci przeprowadzenia doktadniejszej analizy praktyk szacowania premii
kontroli oraz determinant jej wielko$ci.
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3. Praktyka szacowania calo$ciowej premii kontroli w procesie wyceny
pakietéw kontrolnych

Praktycy wyceny najczeSciej powoluja sie na wyniki badan empirycznych jako podstawe oszaco-
wania premii kontroli w procesie wyceny pakietéw kontrolnych. O ile wszystkie znane badania
potwierdzajg istnienie premii kontroli, jednak jej wielko$¢ zalezy od wielu czynnikéw, m.in. od
zastosowanej proby, miejsca i okresu badania, a takze stopnia rozwoju regulacji chronigcych prawa
akcjonariuszy mniejszosciowych na rynkach finansowych, ktérych dotyczylo dane badanie (Neno-
va 2003, s. 325).

Wyniki badan nad wielkoscig premii kontroli w duzym stopniu zaleza od stosowanej w nich
metodyki. W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢é dwa gtéwne podejécia do badania catoscio-
wych premii kontroli. Pierwsze, najbardziej rozpowszechnione w §rodowisku analitykéw finanso-
wych, opiera sig¢ na poréwnaniu cen akcji notowanych na rynkach publicznych przed ogloszeniem
wezwania do sprzedazy z cenami, ktére w rezultacie transakcji ptaci podmiot przejmujacy kon-
trolny pakiet akcji. Podstawowym zrédiem informacji w tego typu badaniach sa okresowe raporty
firmy FactSet Mergerstat LLC. Powszechnie cytowane i wykorzystywane przez analitykéw rezultaty
tych badan wskazujg na istnienie dodatnich premii kontroli. Oznacza to, ze podmioty przejmujace
kontrole w innej firmie z reguly placa wyzsze ceny, niz wynikatoby to z biezacych cen akcji wchodza-
cych w sklad pakietéw niekontrolnych. Wartosci srednich i median premii kontroli w latach 1997-2006
przedstawia tabela 2.

Zakres raportéw firmy FactSet Mergerstat, LLC pozwala takze na oszacowanie premii kontroli
dla r6znych branz oraz rynkéw kapitalowych. Dodatkowe dane umozliwiaja zidentyfikowanie pre-
mii kontroli na poziomie poszczegélnych transakcji. Tego typu jednostkowe informacje stanowig
podstawe poréwnan stosowanych przez wielu analitykéw w procesie szacowania wartoéci pakie-
téw dajacych kontrole nad dana firma.

Metodyka drugiego z omawianych podejsé¢ badawczych opiera sig na poréwnaniu cen ptaco-
nych za akcje tych samych przedsiebiorstw charakteryzujace sie réznym zakresem praw glosu

Tabela 2

Obserwowane premie kontroli w latach 1997-2006 (w %)

Rok Srednia Mediana
1997 35,7 27,5
1998 40,7 30,1
1999 43,3 34,6
2000 49,2 41,1
2001 57,2 40,5
2002 59,7 34,4
2003 62,3 31,6
2004 30,7 23,4
2005 34,5 241
2006 31,5 23,1

Zrédto: FactSet Mergerstat, LLC (2007b, s. 24).
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na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. W odréznieniu od analiz prowadzonych przez firme
FactSet Mergerstat LLC autorzy tego typu badan nie tylko mierzg wysoko$¢ premii kontroli,
ale réwniez poszukuja odpowiedzi na pytanie o determinanty wielko$ci premii kontroli. Wyniki
tego typu analiz zaprezentowano m.in. w publikacjach L. Zingalesa (1994, s. 125-148), G. Nico-
dana (1998, s. 1117-1137) oraz T. Nenovy (2003, s. 325-351). Wszyscy ci autorzy wskazuja, ze
akcje z prawem glosu sg znacznie wyzej wyceniane przez rynek niz akcje bez prawa glosu, co
dowodzi istnienia dodatnich premii kontroli. Ze wzgledu na skale i zakres na szczegélna uwage
zasluguje jednak badanie przeprowadzone przez T. Nenove (2003, s. 325-351). Przeprowadzita
ona analize premii kontroli w 18 panstwach oraz dla waloré6w 661 przedsigbiorstw, ktérych
akcje z prawem i bez prawa glosu w 1997 r. byly notowane na gieldach. Z jej badan wynika,
ze $rednie premie kontroli wahaja sig od 48% w Korei Poludniowej do -2,88% w Hongkongu.
Autorka zauwaza rowniez, ze w Brazylii, Chile, Francji, Wloszech i Meksyku premie kontroli
wynoszg 25% lub sa wyzsze, podczas gdy w krajach anglosaskich i Skandynawii nie przekra-
czaja 10%.

Duza dostepno$¢ informacji o obserwowanych empirycznie premiach kontroli pozornie
stwarza praktykom dogodne warunki do szacowania wartosci pakietéw kontrolnych. Niemniej
jednak pojawiaja si¢ powazne watpliwosci, czy wykorzystywanie danych pochodzacych z wy-
nikéw badan empirycznych moze stanowi¢ podstawe do szacowania wartosci pakietéw kon-
trolnych w innych transakcjach. Argumentéw przeciw tego typu praktykom jest kilka. Przede
wszystkim wykorzystywanie wyliczonych na podstawie badan empirycznych wartosci §rednich
lub median premii kontroli do wyceny innego podmiotu moze prowadzi¢ do nieuwzglednie-
nia specyficznych uwarunkowan, uniemozliwiajacych poréwnywanie wyceny z transakcjami
bedacymi podstawa badan. Warto tez podkresli¢, ze wyniki badan firmy FactSet Mergerstat
LLC - zar6wno dla danych zagregowanych, jak i bardziej precyzyjnych, obejmujacych poszcze-
gblne branze oraz rynki kapitalowe — znacznie r6znig sig w kolejnych latach analizy. Autorzy
tego raportu zaznaczaja réwniez, ze premie kontroli wykorzystywane do kalkulacji §rednich
oraz median obejmuja jedynie transakcje, w ktérych premie te byly dodatnie. W kontekscie
potencjalnych wynikéw procesu wyceny bazujacych na wartoéciach srednich doé¢ wymownie
brzmi stwierdzenie autoréw raportu Mergerstat, ze Srednia premia kontroli dla 500 obserwacji,
obliczona na podstawie transakcji uwzgledniajacych ujemne premie kontroli, wyniostaby -15%
(FactSet Mergerstat 2007b, s. 24). Réwniez duzy rozrzut obserwowanych premii kontroli budzi
powazne watpliwosci co do poprawnosci takiego podejécia — np. w III kwartale 2007 r. najniz-
sza zaobserwowana premia wynosila -89,7%, natomiast najwyzsza 89,5% (FactSet Mergerstat
2007a). Nawet zastosowanie w wycenie teoretycznie najbardziej precyzyjnego podejécia, wy-
korzystujacego informacje o premiach kontroli obserwowanych w przypadku bezposrednich
benchmarkéw, réwniez wiaze sig z trudnym do obrony zalozeniem poréwnywalno$ci pod-
miotow i transakcji, na podstawie ktérych oszacowano warto§¢ premii kontroli, z podmiotem
i transakcja, nad ktérymi pracuje analityk. Podobne watpliwoéci co do mozliwosci wykorzysta-
nia badan empirycznych do automatycznego szacowania premii kontroli podziela takze czescé
badaczy tego zagadnienia (Mercer 2002; Damodaran 2005).

Niejednoznaczno$¢ wynikéw badan wskazuje, ze prowadzenie dalszych rozwazan nad meto-
dyka wyceny akcji wchodzacych w sklad pakietéw o r6znym poziomie kontroli wymaga doktad-
niejszej analizy determinant powstawania oraz wielko$ci tej premii.
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4. Determinanty powstawania dodatkowej wartosci na rzecz wlascicieli
pakietéw kontrolnych

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ dwa gléwne nurty wyjasniajace przyczyny powstawania
oraz wielkosci premii kontroli. Pierwszy z nich tlumaczy to zjawisko potencjalnym wzrostem przeply-
wow pienigznych bedacym skutkiem szeroko rozumianej zmiany jakosci zarzadzania wprowadzonej
przez nowego posiadacza pakietu kontrolnego. Drugi nurt ktadzie szczeg6lny nacisk na prywatne korzy-
Sci (private benefits) podmiotu kontrolujgcego jako na podstawowy czynnik tworzenia premii kontroli.

Autorzy raportu Mergerstat reprezentujg pierwsze z wymienionych podejsé do interpretacji
zjawiska powstawania premii kontroli. Wedlug nich o wielkosci tej premii decyduja (FactSet Mer-
gerstat 2007a):

— charakter oraz znaczenie aktywow nieoperacyjnych (non-operating assets)

— charakter oraz sita wydatk6w nieobowigzkowych,

- jakos¢ zarzadzania,

— charakter oraz znaczenie mozliwosci biznesowych, ktére nie sa aktualnie wykorzystywane,

— mozliwo$¢ zintegrowania przejmowanego podmiotu z biznesem firmy przejmujacej kontrole
lub z jego kanatami dystrybucii.

Logika wyceny wskazuje, ze podmiot przejmujacy pakiet kontrolny bedzie w stanie zaplaci¢
tym wiekszg premie kontroli, im wyzsze dodatkowe przeptywy pieniezne sa mozliwe do wygenero-
wania wskutek przejecia kontroli. Oznacza to, ze premia kontroli powinna by¢ tym wyzsza, im:

— wyzsza jest warto$¢ aktywéw nieoperacyjnych, nad ktérymi moze przejac kontrole,

— wyzsza jest warto$¢ wydatkéw nieobowiazkowych, ktére dzieki trafnym decyzjom restruktu-
ryzacyjnym mozna zamienic¢ na wolne przeplywy pienigzne,

— gorsza jest jako$¢ zarzadzania, poniewaz w wyniku jej zmiany moga powsta¢ dodatkowe
przeplywy pieniezne,

— wyzsza warto$¢ wolnych przeplywéw pienieznych mozna uzyska¢ poprzez wykorzystanie
mozliwo$ci biznesowych niewykorzystywanych przez wyceniany podmiot pod aktualng kontrola,

— wieksze efekty synergiczne, jakie moze uzyska¢ podmiot przejmujacy kontrole poprzez inte-
gracje biznesowq oraz kanatéw dystrybucji.

Zwolennikiem pierwszego z ww. sposobdw interpretacji przyczyn powstawania premii kontroli
jest C.Z. Mercer. Wedlug niego inwestorzy starajacy sie przeja¢ kontrole nad danym podmiotem
wyznaczg maksymalng premie za przejecie kontroli na podstawie kalkulacji przyrostu wartosci
wolnych przeplywéw pienieznych, ktéry moze powstaé dzieki tej operacji (Mercer 2002, s. 1-17).
Przyrost ten bedzie zaleze¢ od specyficznej sytuacji przejmowanego podmiotu i, z pewnoscia,
nie bedzie zdeterminowany innymi czynnikami niz czynniki fundamentalne (przyrost przeply-
wow, a tym samym przyrost wartoéci przejmowanego podmiotu). Jego zdaniem premig kontroli
uzasadnia jedynie oczekiwanie przez przejmujacego wzrostu wolnych przeplywéw pienieznych
w stosunku do realizowanych przy zalozeniu, ze akcjonariat przejmowanej firmy bedzie zdywer-
syfikowany. Autor ten zauwaza takze, ze konieczno$¢ zaplaty premii za pakiet kontrolny wynika
z procesu negocjacji pomiedzy sprzedajacymi, czyli posiadaczami niekontrolnych pakietéw akcji
i kupujacym kontrolny pakiet akcji. Sprzedajacy zadaja udzialu w przewidywanym wzroscie wol-
nych przeplywéw pienieznych na skutek oczekiwanego zwiekszenia efektywnosci ekonomicznej
przejmowanego podmiotu (dzieki bardziej efektywnemu zarzadzaniu).
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Podobny poglad reprezentuje A. Damodaran (2005). Twierdzi on, ze wycena wartoéci kontroli
(a wiec réwniez premii kontroli) sprowadza sie do wyliczenia r6znicy pomiedzy wartoscia firmy za-
rzadzang optymalnie z perspektywy kryterium maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy a wyceng
odzwierciedlajaca status quo w zakresie strategii, struktury kapitalu, jakosci zarzadzania, polityki
inwestycyjnej oraz polityki dywidend. Réznica ta stanowi maksymalng warto$¢ kontroli nad danym
przedsiebiorstwem. Jest to najwyzsza cena, ponad warto$¢ aktualna, jaka bytby w stanie zaptaci¢
za kontrole w wycenianym podmiocie inwestor majacy przeprowadzi¢ skuteczng restrukturyzacje,
ukierunkowang na podniesienie wartoéci firmy do poziomu optymalnego. Damodaran przedstawia
réwniez szczeg6lowe zestawienie czynnikéw moggcych obniza¢ optymalng warto$¢ firmy, a takze
przyktady ich identyfikacji oraz eliminacji z procesu wyceny w celu wyliczenia warto$ci optymal-
nej, uwzgledniajgcej wartos¢ kontroli, czyli E, (Damodaran 2005, s. 17-27).

Stwierdzenie, ze gtéwnym zrédltem tworzenia premii kontroli jest wzrost wartoéci planowa-
nych wolnych przeplywéw pienigznych, stanowi metodyczne ramy do oszacowania wartosci
100% akcji podmiotu zarzadzanego optymalnie (E). Na ich podstawie wyceni¢ mozna premig
kontroli w procesie wyceny przedsigbiorstw. Ttumaczy to réwniez mechanizm powstawania premii
kontroli w procesie wezwania do sprzedazy. Cena zaproponowana w wezwaniu skierowanym do
akcjonariuszy mniejszo$ciowych zostanie bowiem ustalona z uwzglednieniem oczekiwanych przez
przejmujacego kontrole korzysci w postaci wzrostu wolnych przeplywéw pienigznych. Zwolennicy
podejscia ,,przyrostowego” nie odpowiadaja jednak na jedno istotne pytanie: co sprawia, ze ceny
akcji wchodzacych w sklad pakietéw kontrolnych sg wiecej warte niz pozostate akcje. Jesli przyjac
bowiem, Ze optymalne zarzadzanie doprowadzi do wzrostu wolnych przeplywéw pienieznych,
to wzrost ten powinien réwnomiernie rozlozy¢ sig na pojedyncze akcje, niezaleznie od tego, czy
wchodza w sklad pakietéw kontrolnych czy niekontrolnych. Ani praktyka wyceny (wzory 1 i 2),
jak i badania empiryczne wycen pakietéw dajacych r6zne prawa glosu nie potwierdzaja, ze akcje
wchodzgce w sklad poszczeg6lnych pakietéw majg taka sama wartosé.

Ciekawa interpretacja przyczyn zréznicowania wartosci akcji kontrolnych i niedajacych kontro-
li wynika z badan polegajacych na poréwnaniu cen placonych za pakiety kontrolne z rynkowymi
wycenami akcji wchodzacych w sktad pakietéw niekontrolnych, mierzonymi w krétkim okresie po
zmianie wtasciciela pakietu kontrolnego. Badania tego typu zainicjowali M.]. Barclay oraz C.G. Hol-
derness (1989, s. 371-395), ale ich wnioski potwierdzajg réwniez prace A. Dycka i L. Zingalesa (2004,
s.537-600), G. Nicodanoi A. Sembenelli (2004, s. 227-244), a takze M. Massari et al. (2006, s. 77-111)
i G. Trojanowskiego (2008, s. 2017-2038). Autorzy ci wskazuja, ze bezposrednio po zakupie pakie-
tu dajacego kontrole ceny akcji wchodzace w sktad pakietu niekontrolnego sa znacznie nizsze od
cen akcji wchodzacych w sktad pakietu dajgcego kontrole. Zaktadajac, ze rynki finansowe natych-
miast odzwierciedlajg przyszie wolne przeplywy pieniezne w cenie, takie ksztaltowanie sie cen
akcji dowodzi istnienia przeptywéw ekskluzywnych dostepnych wylacznie wiascicielom pakietu
kontrolnego. Wszyscy wymienieni wyzej badacze potwierdzaja hipoteze, ze przyczyna obserwo-
wanych empirycznie réznic migdzy wartoScia akcji wchodzacych w sktad pakietéw kontrolnych
i niekontrolnych sg prywatne korzysci akcjonariuszy kontrolujacych dane przedsigbiorstwo. M.].
Barclay i C.G. Holderness (1989, s. 373-374) stwierdzajg wprost, ze podmiot przejmujacy pakiet
kontrolny placi wyzsza ceng niz wilasciciele pakietéw niekontrolnych, poniewaz w ocenie efek-
tywnoéci swojej inwestycji uwzglednia dwa strumienie pienigzne: przyszite wolne przeptywy do-
stepne proporcjonalnie wszystkim akcjonariuszom, a takze korzysci (przeplywy) prywatne (private



106 P. Mielcarz

benefits), powiekszajace wylacznie wartoé¢ pakietu kontrolnego. Ceny akcji pozostajacych w dyspo-
zycji akcjonariuszy nieposiadajacych kontroli mogg juz tylko odzwierciedla¢ warto$¢ oczekiwanych
oficjalnych przeplywéw pienigznych dostepnych proporcjonalnie wszystkim akcjonariuszom,
a wiec ich wartoé¢ bedzie nizsza niz akcji generujacych korzysci prywatne, czyli ekskluzywne prze-
plywy na rzecz akcjonariuszy utrzymujacych kontrole. Zgodnie z charakterem omawianych badan
mozna obliczy¢ aktualng warto$¢ korzySci prywatnych, odejmujac od ceny waloru zaoferowane;j
w ramach transakcji blokowej (obrét walorami dajacymi kontrole) rynkowsq cene akcji niewcho-
dzacych w sklad pakietéw kontrolnych (akcji niezawierajacych premii kontroli), zarejestrowang
dzieni po sprzedazy pakietu dajacego kontrolg. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wyzsza wycena akcji
wchodzacych w sktad pakietéw kontrolnych moze by¢ uzasadniona wystepowaniem przeplywéw
ekskluzywnych dostepnych wylgcznie posiadaczom pakietéw kontrolnych. Warto réwniez podkre-
§li¢, ze w ramach swych badan wymienieni wyzej autorzy testowali réwniez inne hipotezy tluma-
czace powstanie premii kontroli (np. hipoteze systematycznego przeplacenia czy hipoteze istnienia
insider trading w operacjach na pakietach kontrolnych). Wszyscy doszli jednak do wniosku, Ze je-
dynie hipoteza o istnieniu prywatnych korzysci jest uzasadniona danymi empirycznymi.

Oméwione badania wskazuja jednoznacznie, Ze to korzysci prywatne wplywajg na réznicowanie
cen akcji wchodzacych w sklad pakietéw o réznych poziomach kontroli. Ich celem nie bylo jednak
wskazanie, za pomoca jakiego modelu mozna poprawnie przeprowadzi¢ wyceng pakietéw kontrolnych
i niekontrolnych biorac pod uwage oba wyzej opisane zjawiska. Nie ttumaczg ré6wniez, w jaki sposéb
nalezy uwzglednia¢ korzysci prywatne i przeptywy ekskluzywne w procesie wyceny akcji. Znalezienie
odpowiedzi na to pytanie wymaga dokladniejszego przeanalizowania struktury wolnych przeplywéw
generowanych przez wyceniang firme, jako elementu determinujacego wycene akcji.

5. Wolne strumienie pieniezne dla wtascicieli i ich wplyw na wycene akcji
wchodzacych w sklad pakietéw kontrolnych i niekontrolnych przy zalo-
zeniu braku ekskluzywnych przeplywéw przypadajacych wlascicielom
pakietu kontrolnego

Zgodnie z bogatg literaturg przedmiotu posrednia metoda kalkulacji wygenerowanych przez przed-
sigbiorstwo wolnych przeptywoéw pienieznych dostepnych wszystkim wilascicielom (FCFE — Free
Cash Flow to Equity) przyjmuje nastepujaca postacl:

1 Wykorzystywany w wycenie przedsigbiorstw i instrumentéw wiascicielskich model zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych bazuje na kilku ekwiwalentnych metodach, ktérych prawidtowe zastosowanie prowadzi do oszacowania
identycznego wyniku wyceny wartosci udziatéw lub akcji firmy. Prace m.in. T. Sloniskiego (2005, s. 394-404) oraz
Z. Marciniaka (2001, s. 32-66) dowodza zgodnos$ci wynikéw wycen przeprowadzonych z perspektywy wszystkich
stron finansujacych (FCFF — Free Cash Flow to Firm), wlascicieli kapitatu (FCFE — Free Cash Flow to Equity), gener-
owanych ekonomicznych wartosci dodanych (EVA — Economic Value Added) oraz za pomocy tzw. metody skory-
gowane wartosci aktualnej (APV — Adjusted Present Value). Przy czym metody: FCFE, APV, EVA pozwalajg na wyznac-
zenie warto$ci caltej zadluzonej firmy (V), natomiast metoda FCFE bezposrednio warto$¢ wszystkich akcji/udziatow
firmy (E lub E,). Zgodnos¢ wynikéw wycen przeprowadzonych za pomoca metod prowadzacych do oszacowania
warto$ci zadtuzonej firmy a metoda dajaca oszacowanie wartosci kapitaléw wlasnych uzyskiwana jest poprzez zasto-
sowanie wzoru E = V — warto$¢ zadluzenia oprocentowanego zaciggnietego przez wyceniany podmiot w momencie
wyceny. W zwigzku z tym prezentacja zagadnienia wplywu ekskluzywnych przeplywéw pienieznych na wartosé
akcji wchodzacych w sktad pakietéw mniejszosciowych i wiekszosciowych za pomocy jednej metody pozwala na
wyciaganie wnioskéw ogdlnych, dotyczacych réwniez pozostalych metod.



Przeptywy ekskluzywne a metody wyceny akeji... 107

FCFE = PBT(1-T,)+ A—WCI — NI + ND (11)

gdzie:

FCFE - wolne przeplywy pieniezne dla wszystkich wlascicieli,

PBT - zysk przed opodatkowaniem,

T - stopa podatku dochodowego od 0s6b prawnych w wycenianym przedsigbiorstwie,

A - planowane koszty amortyzacji,

WCI - planowane naklady na kapital obrotowy,

NI - planowane naklady inwestycyjne netto,

ND - zmiana zadluzenia oprocentowanego netto.

7 publikacji m.in. Z. Marciniaka (2001, s. 32-66), atakze P. Mielcarza (2003, s. 799-810)
wynika, ze wartoé¢ wolnych przeplywoéw pienieznych dostepnych wlascicielom mozna obliczy¢
réwniez za pomoca metody bezposredniej, prezentujacej sktadowe przeplywéw przekazywanych
wlascicielom. Zgodnie z ta koncepcja wygenerowane wolne przeplywy pienigzne moga by¢ prze-
kazane wlascicielom w formie dywidend lub wykupu i umorzenia wtasnych akcji (Div)2 natomiast
niewyplacona czes¢ wolnych przeplywdéw pozostaje w firmie w postaci przyrostu salda srodkéw
pienigznych (C)3. Wolne przeplywy pienigzne sa pomniejszane z kolei o ewentualne doplaty
wiascicieli do kapitalu wtasnego wycenianego podmiotu (C,). W zwigzku z tym warto$¢ wolnych
przeplywoéw pienieznych dostgpnych wilascicielom mozna zapisa¢ za pomoca wzoru:

FCFE =Div+C, -C, (12)

gdzie:

Div — warto$¢ wyplaconych przez przedsiebiorstwo dywidend i form pokrewnych generowania

przeplywoéw na rzecz wiascicieli,

C, - doptaty wiascicieli do kapitatu wtasnego wycenianego przedsigbiorstwa,

C,- zwigkszenie salda §rodkéw pienigznych w przedsigbiorstwie.

W przypadku planowania spadku salda srodkéw pienieznych w wycenianym przedsiebiorstwie
wartoé¢ C, bedzie ujmowana w kalkulacji ze znakiem minus. Wzér (13) jest zmodyfikowanym wzo-
rem (2), uwzgledniajacym wplyw wartosci podatku od dywidend na warto$¢ FCFE:

FCFE =Div(1-T,)+C, - C, (13)
gdzie:
T,- stopa zryczaltowanego podatku od dywidend.

2 W dalszych rozwazaniach przyjeto, ze wykup i umorzenie wtasnych akcji daje efekty przeptywowe oraz podatkowe
réowne w ekwiwalentnej wyplacie dywidend, a takze Ze transakcje tego typu nie wplywajg na strukture akcjonariatu
wycenianego przedsiebiorstwa.

3 W standardowej formule wyceny przedsiebiorstw i kapitatéw wtasnych przyjmuje sie, ze $rodki pienigzne pozosta-
wione w firmie dajg stope reinwestycji na poziomie uzytej w wycenie stopy dyskontowej, a wiec nadwyzki pocho-
dzace z reinwestycji salda gotéwki nie wplywajg na uzyskany wynik wyceny. Taki tok rozumowania zastosowano
réwniez w niniejszym artykule. W analizie przyjeto takze, ze calo§¢ planowanego przyrostu gotéwki stanowi ele-
ment wolnych przeplywéw dla wlascicieli, a wiec pozostawienie srodkéw na rachunku nie stanowi dzialania uza-
sadnionego checig poprawienia ptynnosci finansowej w wycenianym podmiocie.
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Zgodnie z modelem zdyskontowanych przeplywéw pienieznych w celu obliczenia wartosci
wszystkich akcji wycenianego podmiotu nalezy oszacowaé przyszlte FCFE i nastepnie wyliczy¢ ich
warto$¢ biezaca, uzywajac stopy dyskontowej odpowiadajacej oczekiwanej przez wtascicieli stopie
zwrotu z kapitalu. Przeprowadzone w ten sposéb wyliczenia daja wartosé catkowitg kapitatu wtas-
nego wycenianego podmiotu, a wiec warto$¢ stuprocentowego pakietu akcji. Analiza elementéw
sktadowych wolnych przeptywéw na rzecz wlascicieli dowodzi, ze w klasycznym modelu wyceny
zaklada sig ekwiwalentnos§é wszystkich akcji — poszczegélne akcje maja identyczna warto$é, bez
wzgledu na to, czy wchodzg w sklad pakietéw kontrolnych czy niekontrolnych. Wyptacane dywi-
dendy dajg identyczne przeplywy na kazda akcje zwykla bez wzgledu na przynalezno$¢ do danego
pakietu. Z kolei przyrost srodkéw pienigznych obserwowany w wycenianym podmiocie (na skutek
niewyplacenia czesci wypracowanego FCFE) powieksza majatek firmy, ktéry w przypadku jej likwi-
dacji dzieli sig réwnomiernie na kazda akcje. Zgodnie z klasycznym modelem wyceny, przy zatoze-
niu, ze zaden z wlascicieli nie osigga przeplywéw finansowych wykraczajacych poza standardowe
FCFE (nie otrzymuje ekskluzywnych przeplywéw pienieznych), kazda akcja, bez wzgledu na to,
czy nalezy do pakietu kontrolnego czy niekontrolnego, musi reprezentowac identyczng warto$c.
Twierdzenie to mozna zapisa¢ za pomocg wzordéw (14) — (18):

FCFE, =[Div(1-T,)+C, - C.]s. (14)

FCFE,, =[Div(1-T,)+C, -C,]S,.
gdzie:

FCFE, - wolne przeplywy pienigzne dla wiasciciela kontrolujgcego przy zatozeniu braku eks-

kluzywnych przeplywéw na rzecz wlascicieli pakietéw kontrolnych,

FCFE, .- wolne przeptywy pienigzne dla wiascicieli dysponujgcych pakietami niekontrolnymi

przy zatozeniu braku ekskluzywnych przeptywéw na rzecz wlascicieli pakietéw kontrolnych.

Zgodnie ze wzorami (15) i(16) w klasycznym modelu zdyskontowanych przeplywéw pie-
nieznych strumien §rodkéw plynacy do wlascicieli poszczegdlnych pakietéw jest catkowicie pro-
porcjonalny do udzialu danego akcjonariusza w strukturze akcjonariatu. Jesli wolne przeplywy
pieniezne dla wlascicieli zarejestrowane w ostatnim roku beda zmienialy sie w stalym tempie g,
mozna przedstawi¢ ogblny zapis wyceny pojedynczej akcji wchodzacej w sktad pakietu dajacego
kontrole nad przedsiebiorstwem (wzér 16) oraz akcji nalezacych do pakietéw niedajgcych kontroli
(wzér 17) przy zalozeniu braku ekskluzywnych przeplywéw pienieznych przypadajacych jednemu
z udziatowcow:

_ FCFE,(1+¢g)
R CRTIRY
gdzie:
r,— koszt kapitatu wtasnego,
g — wspoblczynnik tempa zmiany w przyszloéci wolnych przepltywoéw dla wlascicieli.
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_ FCFE, (1+¢g) (17)
Pue =
(ré - g)SnCN

Pe =P (18)

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja jednoznacznie, ze uzasadnieniem wyzszej wyceny
akcji wchodzacych w skiad pakietéw kontrolnych musza byé nieuwzglednione w klasycznym
modelu FCFE ekskluzywne przeplywy pieniezne, trafiajace wylacznie do wlascicieli pakietéw
kontrolnych.

Wnioski z przeprowadzonych rozwazan zmuszajg do postawienia pytan o:

1) sposob powstawania ekskluzywnych przeplywéw pienieznych przypadajacych posiadaczom
pakietéw kontrolnych,

2) formuty, za pomoca ktérych mozna oszacowaé warto$¢ przeplywéw ekskluzywnych dostep-
nych posiadaczom pakietu kontrolnego,

3) mechanizmy pozwalajace na powstawanie ekskluzywnych przeplywéw pienieznych przy-
padajacych posiadaczom pakietéw dajacych kontrole nad przedsiebiorstwem i majace wplyw na
wyceneg akcji wchodzacych w sklad pakietéw niekontrolnych.

Prébe znalezienia odpowiedzi na tak postawione pytania zaprezentowano w kolejnych rozdzia-
ach niniejszego artykutu.

6. Charakterystyka mechanizméw tworzenia przeplywoéw ekskluzywnych
na rzecz wlascicieli pakietow kontrolnych

Kreacja przeplywéw ekskluzywnych na rzecz podmiotéw dysponujacych pakietami kontrolnymi,
tworzacych tzw. korzysci prywatne, moze by¢ skutkiem:

a) osigganych przez ten podmiot dodatkowych przeplywéw dzieki operacjom handlowym
i cywilnoprawnym zachodzacym pomiedzy podmiotem kontrolujagcym i kontrolowanym,

b) uregulowan prawno-podatkowych tworzgcych podstawy do réznego opodatkowania zyskéw
kapitatowych (w tym dywidend) inwestor6w posiadajacych pakiety kontrolne i wtascicieli pakie-
tow niekontrolnych,

c) narzucenia kontrolowanej firmie polityki inwestycyjnej tworzacej przeplywy ekskluzywne
na rzecz podmiotu kontrolujacego.

Istotg korzysci wlascicieli pakietéw kontrolnych, powstalych dzieki operacjom handlowym
i cywilnoprawnym zachodzacym pomiedzy podmiotem kontrolujagcym i kontrolowanym, jest na-
rzucenie firmie kontrolowanej Zrédet zakupu technologii, uslug, materiatéw lub towaréw. Uplaso-
wanie zakupéw bezposrednio w podmiocie kontrolujagcym lub w podmiotach z nim powiazanych
powoduje powstanie ekskluzywnych przeplywéw pienigznych dostepnych wylacznie wiascicielom
pakietu kontrolnego i w okreslonych warunkach obnizajacych przeplywy dostepne wlascicielom
pakietéw niekontrolnych. Przykladami tego typu transfer6w moga by¢ przychody realizowane
przez podmiot kontrolujacy wskutek operacji z przedsiebiorstwem kontrolowanym, polegajacych
na sprzedazy: produktéw i towaréw, praw autorskich lub praw do projektéw wynalazczych, ze
sprzedazy lub dzierzawy znakéw towarowych i wzoréw zdobniczych, za udostepnienie tajemnicy



110 P. Mielcarz

receptury lub procesu produkcyjnego, za uzytkowanie lub prawo do uzytkowania urzadzen, za
informacje zwiagzane ze zdobytym do$wiadczeniem (know-how), z oplat za $wiadczenie uslug do-
radczych, ksiggowych, badania rynku, ustug prawnych, uslug reklamowych, zarzadzania i kontroli,
przetwarzania danych, ustug rekrutacji, gwarancji i porgczen. Takze zawyzone (ponadrynkowe)
wynagrodzenia czlonkéw zarzadu bedacych jednoczesnie udziatowcami dysponujacymi pakietem
kontrolnym nalezy zaliczy¢ do tego typu transferéw.

W tym miejscu moze pojawié sie watpliwoé¢, na ile transakcje migedzy podmiotami kontroluja-
cym i kontrolowanym sg czystym transferem wolnych przeplywoéw pienigznych na rzecz podmiotu
kontrolujacego, a na ile dzialaniem majacym uzasadnienie ekonomiczne czy nawet tworzacym
tzw. efekty synergiczne, ktérych skutkiem jest przyrost calo$ciowych przeptywéw pienieznych
dostepnych wszystkim akcjonariuszom. Wydaje sie, ze z perspektywy ustalenia, w jaki sposéb
przeplywy ekskluzywne wplywaja na wyceng pakietéw kontrolnych i niekontrolnych, odpowiedz
na to pytanie ma drugorzedne znaczenie. Brak mozliwosci ustalenia motywu powstawania tego
typu transakcji nie zmienia bowiem faktu kreacji wich wyniku ekskluzywnych przeptywéw na
rzecz wlascicieli kontrolujacych.

W tym Swietle nalezy stwierdzi¢, ze dla procesu wyceny znacznie bardziej istotng kwestig jest
okreslenie rentownosci takich transakcji dla podmiotu kontrolujacego. Jesli rentownoscé ta jest row-
na lub mniejsza od zera, to z perspektywy podmiotu posiadajacego kontrolny pakiet akcji powstaty
przeplyw ekskluzywny nie tworzy przyrostu wolnych srodkéw pienigznych, a wiec réwniez nie
prowadzi do wzrostu wartosci pojedynczej akcji wchodzacej w sktad pakietu kontrolnego. Z kolei
dokonywanie transakcji tworzacych dodatkowa marze dla wlasciciela pakietu kontrolnego bedzie
przektadac sie na zwiekszenie wartosci akcji wchodzgcych w sktad pakietu wiekszoéciowego oraz,
w warunkach dokonywania transakcji po cenach przewyzszajacych rynkowe, na obnizenie wol-
nych przeplywéw pienieznych przypadajacych wszystkim posiadaczom akcji. Z tej perspektywy
gtéwnym problemem analizy wplywu transferéw ekskluzywnych na warto$¢ akcji wchodzacych
w sklad pakietéw kontrolnych i niekontrolnych staje sie ustalenie poprawnego metodycznie mo-
delu kalkulacji rentownosci transakcji miedzy podmiotem kontrolujgcym a podmiotem kontrolo-
wanym. Mozna postawi¢ teze, ze stosowanie w tym celu rachunku kosztéw petnych jest btedem.
Wycena oparta na rachunku kosztéw pelnych zaklada bowiem wigczanie narzutu kosztéw posred-
nich do kosztéw bezposérednich danej transakcji. Warto zwréci¢ uwage, ze w obecnych realiach
gospodarczych alokowane koszty majg z reguly charakter staly i czesto praktycznie niezalezny
od realizacji znacznej czesci transakcji sprzedazy. Ponadto, kazdy proces alokacji jest zagrozony
ryzykiem manipulacji i z zalozenia obarczony bledem. Dlatego zastosowanie rachunku kosztéw
pelnych w wycenie korzysci pltynacych dla posiadacza pakietu kontrolnego dzieki operacjom han-
dlowym i cywilnoprawnym prowadzonym z podmiotem kontrolowanym moze doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej transakcje pozornie nierentowne tworza przyrostowe, wolne przeplywy na rzecz
posiadacza pakietu kontrolnego.

W tym $wietle nalezy stwierdzié, Ze znacznie bardziej poprawng metodyka szacowania rentow-
nosci tego typu transakcji jest rachunek kosztéw przyrostowych. Ten typ kalkulacji zestawia wpty-
wy z tytulu transakcji ze wzrostem wszystkich kosztéw zwigzanych z ta transakcja odnotowanych
przez podmiot kontrolujacy. Przyktadowo, przychody realizowane przez podmiot kontrolujacy
z tytutu dzierzawy podmiotowi kontrolowanemu znaku towarowego powinny by¢ w zdecydowanej
wigkszosci przypadkéw traktowane jako przychody kreujace stuprocentowg marze, poniewaz



Przeptywy ekskluzywne a metody wyceny akeji... 111

z reguly operacja wydzierzawienia znaku towarowego nie pociaga za soba przyrostowych kosztow
w podmiocie kontrolujacym, a wigc calos$¢ realizowanych w ten sposéb przychodéw jest w prak-
tyce wolnym przeplywem ekskluzywnym, podnoszacym wycene pakietu kontrolnego. Nie mozna
w tym miejscu przyja¢ argumentu méwigcego, ze firma matka oddajaca w dzierzawe znak towaro-
wy poniosta historycznie koszty na jego stworzenie i w zwigzku z tym ma prawo traktowaé czeséc
tych kosztéw jako element pomniejszajacy wolne przeplywy z tytutu przychodéw dzierzawczych.
Koszty historyczne zostaly juz bowiem poniesione, a wiec nie tworza dodatkowych ujemnych prze-
plywéw w momencie dokonywania transakcji wydzierzawienia znaku firmie kontrolowanej. Tak
wiec obnizanie marzy czeécig historycznie poniesionych koszt6w nie jest zasadne z perspektywy
wyceny, choé¢ moze by¢ racjonalne z perspektywy podatkowej. Podobnie, w procesie szacowania
przeplywow przyrostowych nie nalezy obcigza¢ przychodéw z tytutu oplaty dzierzawczej aloko-
wanymi kosztami na utrzymanie komdrki organizacyjnej, ktéra zajmuje sig¢ promocja marki, o ile
koszty te nie wzrosly wskutek zawarcia transakcji dzierzawy. Nalezy zalozy¢, ze koszty te bylyby
ponoszone réowniez w sytuacji, gdyby podmiot kontrolujacy nie wydzierzawil znaku towarowego,
a wiec alokowana dla celéw podatkowych lub sprawozdawczych cze$é kosztéw nie stanowi kosztu
przyrostowego. Podobnie mozna by traktowaé np. przychody z tytutu udzielenia przez podmiot
kontrolujacy licencji technologicznej. Jesli w danym momencie ma on te licencje, to nie ponosi
przyrostowych kosztow z tytutu jej udzielenia, a wiec catos$¢ realizowanych w ten sposéb przycho-
déw (po odjeciu ewentualnych podatkéw) stanowi wolny przyrostowy przeplyw pieniezny przy-
padajacy podmiotowi kontrolujagcemu. Analogicznie, w sytuacji sprzedazy produktéw podmiotowi
kontrolowanemu przez podmiot kontrolujacy, koszty tych transakcji oszacowane w celu wyliczenia
wartosci przeplywéw ekskluzywnych powinny uwzgledniaé tylko wydatki przyrostowe. Jesli wiec
w podmiocie kontrolujacym nie zanotowano wzrostu kosztéw ogélnozaktadowych i wydzialowych
na skutek transakcji sprzedazy produktéw, obcigzenia te powinny obejmowaé wydatki na zuzyte
w procesie produkcyjnym materialy oraz robocizne bezposrednia, jednak w przypadku tych ostatnich
pod warunkiem, ze podmiot kontrolujacy zanotowat wzrost kosztéw robocizny z tytutu realizacji da-
nej transakcji. Ujecie rachunkowe oraz podatkowe kosztéw wytworzenia tych produktéw nie ma za-
stosowania w prawidlowym modelu wyceny, poniewaz bazujg one na doliczaniu narzutéw kosztéw
posrednich (w wiekszosci przypadkéw statych) do kosztéw bezposrednich (w wigkszosci przypadkéw
przyrostowych).

Przedstawiany sposob ustalenia rentownosci transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi
rézni sie od rozwigzan rachunkowo-podatkowych. Pozwala jednak na uchwycenie przepltywoéw
przyrostowych, a wiec jest zgodny z zasadami wyceny metodami dochodowymi.

Warto rowniez podkreélié, ze wykorzystywanie przez podmiot kontrolujacy operacji handlo-
wych i cywilnoprawnych z podmiotem kontrolowanym do tworzenia ekskluzywnych przeptywoéw
pienieznych kontrolujacego ma konsekwencje dla pozostatych interesariuszy wycenianego pod-
miotu. Jesli stosowanie przedstawionych wyzej sposob6w tworzenia przeplywéw ekskluzywnych
nie jest co najmniej rekompensowane wzrostem wolnych przeplywéw pienigznych dostepnych
wszystkim wlascicielom, to w wycenianym podmiocie obserwowany bedzie spadek zysku przed
opodatkowaniem. W zwigzku z tym obnizeniu ulegna zaréwno placony przez wyceniang firme po-
datek dochodowy od oséb prawnych, jak i wolne przeptywy pieniezne dostgpne wszystkim wiasci-
cielom. Systemy podatkowe r6znych panstw dysponuja narzedziami prawnymi pozwalajacymi na
przeciwdzialanie negatywnym skutkom podatkowym tego typu praktyk (szczegélnie w przypadku
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umiejscowienia siedziby firmy kontrolujacej poza granicami kraju podmiotu kontrolowanego), ce-
lem ich tworzenia nie jest jednak ochrona akcjonariuszy posiadajacych pakiety niekontrolne przed
obnizeniem dostepnych im wolnych przeptywéw pienigznych.

Innym Zrédiem kreacji ekskluzywnych przeplywoéw pienieznych moze by¢ r6znica miedzy opo-
datkowaniem dochodu z dywidend wtascicieli pakiet6w kontrolnych i niekontrolnych. W niektérych
panstwach wlasciciele pakietéw o okreslonej wielko$ci moga nie placi¢ zryczattowanego podatku
od dywidend. Zamiast tego wszystkie tego typu wplywy sg uznawane za przychéd opodatkowany
podatkiem CIT. Rzeczywista wysoko$¢ zaptaconego podatku od otrzymanych dywidend zalezy wéw-
czas od rentowno$ci pozostalych rodzajéw dziatalnosci podmiotu kontrolujacego. Z kolei wiasciciele
pakietéw mniejszoéciowych ptacg podatki od dywidend bez wzgledu na to, czy reszta ich dziatalnosci
jest rentowna.

W Polsce art. 22 ust. 4 ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych stanowi, ze czes¢ ak-
cjonariuszy dlugoterminowych z krajéw UE, nieposiadajacych siedziby w Polsce, moze osigga¢ do-
datkowe ekskluzywne przeplywy pienigzne wskutek unikniecia ptacenia w Polsce zryczaltowanego
podatku od dywidend. Oczywiscie takie korzysci sg mozliwe tylko pod warunkiem, ze dochody
podmiotu kontrolujacego beda obciazone nizszg efektywna stopg podatkowa w kraju umiejscowie-
nia jego siedziby niz zryczaltowana stawka podatku od dywidend ptaconego w Polsce.

Powstanie ekskluzywnych przeplywéw pienigznych na rzecz wlascicieli pakietéw kontrolnych
wskutek wprowadzenia przez podmiot kontrolowany polityki inwestycyjnej narzuconej przez
podmiot kontrolujacy jest w zasadzie mozliwe tylko wéwczas, gdy wycena tej inwestycji bedzie
niezgodna zrachunkiem ekonomicznym. Przykladem mechanizmu prowadzacego do realizacji
tego typu inwestycji moze by¢ sytuacja, w ktérej podmiot kontrolowany zaktada wraz z podmiotem
kontrolujacym spétke celows, realizujacg okreslone przedsigwziecia. Jesli wycena udzialéw obu
podmiotéw bedzie przeprowadzona rzetelnie, w oparciu o przyszle przeplywy pieniezne przypa-
dajgce kazdemu z inwestoréw (proporcjonalnie do wniesionych wktadéw), to srodki zaangazowane
przez podmiot kontrolowany nie stworza ekskluzywnych przeptywéw pienieznych przypadajgcych
podmiotowi kontrolujacemu. Jesli z kolei podmiot kontrolujacy zawyzy warto$¢ swojego zaangazo-
wania kapitalowego w nowo powstalej spélce (np. przeszacowuje wnoszone przez siebie aporty),
to ponadproporcjonalna cze$é¢ srodkéw wygenerowanych przez spétke celowa trafi do inwestora
kontrolujacego. W ten sposéb powstana ekskluzywne przeptywy pieniezne. Ten sam efekt zostanie
osiggniety w przypadku, gdy podmiot kontrolujacy narzuci nowo powstatej spétce celowej rozwia-
zania zaliczane do grupy operacji handlowych i cywilnoprawnych, np. wprowadzajac oplate za
uzywanie swojego znaku towarowego.

7. Szacowanie przeplywow ekskluzywnych w procesie wyceny pakietow
kontrolnych
Przedstawione w poprzednim rozdziale argumenty dowodzg istnienia mechanizméw umozliwiaja-

cych powstawanie przeptywow ekskluzywnych na rzecz posiadaczy pakietow kontrolnych. War-
toé¢ tych przeplywéw mozna zapisa¢ za pomoca wzoru:

FCFE, =Ex(1-T M (19)
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gdzie:

FCFE,, — warto$¢ netto transferéw ekskluzywnych na rzecz wiadcicieli pakietéw kontrolnych,

Ex — warto$¢ brutto transferéw ekskluzywnych na rzecz wlascicieli pakietéw kontrolnych, ob-

cigzajacych wolne przeplywy dla wszystkich akcjonariuszy,

T - efektywna stopa podatku dochodowego ptacona przez posiadacza pakietu kontrolnego,

M - stopieni marzy realizowanej na transakcji ekskluzywnej przez wiascicieli pakietéw kontrol-

nych (przy zalozeniu kalkulacji kosztéw transakcji na podstawie rachunku przyrostowego)?.

W powyzszym wzorze na szczegdlng uwage zastuguje wartosé¢ Ex. Z perspektywy wlasciciela
niekontrolnego warto$¢ ta reprezentuje te przeptywy, ktére mogtyby powiekszaé pule srodkéw do-
stepnych na wyplate dywidend lub realizacje przedsiewzieé¢ o dodatnim NPV.

W zwiagzku z przedstawionymi wczesniej argumentami formute kalkulacji wolnych przeply-
woéw pienigznych na rzecz wlasciciela pakietéw kontrolnych zaprezentowang we wzorze (14)
nalezy uznaé za niekompletng. Po uwzglednieniu przeplywéw ekskluzywnych, ogélna postac
wzoru na warto$¢ wolnych przeplywoéw pienieznych na rzecz wlasciciela pakietu kontrolnego ma

nastepujacg postac:
wplywy ze wzrostu wplywy ekskluzywne

wplywy z dywidend salda §rodkow netto przypadajace
pomniejszone o pienigznych posiadaczowi pakietu doptaty do kapitatu
FCFE, = podatki przypadajace + (proporcjonalnie do + kontrolnego z tytlu - posiadacza pakietu

posiadaczowi pakietu posiadanych udziatéw transferéw, kontrolnego
kontrolnego akcjonariusza pomniejszone o
kontrolnego) zaplacone podatki

W tym miejscu pojawia sie pytanie o ksztatt uogélnionych formut szacowania wartoéci pa-
kietéw kontrolnych i niekontrolnych. W sytuacji, gdy podmiot sprawujacy kontrole korzysta
z przeplywow ekskluzywnych, proporcjonalnie wyliczone dywidendy oraz zmiany salda gotéwki
nie odzwierciedlajg poziomu dostepnych srodkéw dla tego typu wlasciciela. Wartosci te sg jednak
adekwatne do oszacowania historycznych przeplywéw dla wiascicieli niekorzystajacych z prze-
plywéw ekskluzywnych. Stad ze wzoru (15) mozna wyliczy¢ warto§¢ wolnych przeplywéw dla
wlascicieli pakietow niedajacych kontroli nad spétka réwniez w sytuacji, gdy jeden z wlascicieli
transferuje cze$¢ wolnych przeplywoéw pienieznych za pomocg przeplywow ekskluzywnych. Wy-
liczenie wolnych przeplywéw pienieznych przypadajacych wiascicielom posiadajacym kontrolg
i wykorzystujacym jg do kreowania przepltywéw ekskluzywnych bedzie wymagaé korekty wzoru
(14). Docelowa formuta przyjmie postac:

FCFE,, =[Div(1-T, )+ C, - C,|S, + FCFE,, (20)

gdzie:
FCFE,, — wolne przeplywy pienigzne dla wtasciciela kontrolujgcego przy zaloZeniu istnienia
ekskluzywnych przeplywéw na rzecz wiascicieli pakietow kontrolnych.

4 Zaprezentowana formuta bazuje na zalozeniu, ze koszty obciazajace transakcje ekskluzywna w ujeciu podatkowym
sg réwne kosztom przyrostowym. Uwzglednienie sytuacji, w ktérej koszty podatkowe bylyby wyzsze od kosztéw
przyrostowych (np. na skutek zgodnej z prawem podatkowym alokacji kosztéw posrednich do kosztéw bezposred-
nich transakeji ekskluzywnej), wymagatoby modyfikacji zaprezentowanej formuly. W takim przypadku obowigzuja-
ca stope podatkowgq CIT nalezaloby zamieni¢ efektywna stopa opodatkowania danej transakcji ekskluzywne;j.
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Na podstawie wzoru (20) mozna wyprowadzi¢ formule szacowania catkowitych przeplywéw
przypadajacych na jedng akcje pakietu kontrolnego:

e, = [Div(1-T,)+ Ciq_ ]5 IS, + FCFE,, 21)

gdzie:

fcfe,,— wolne przeptywy pienigzne dla wiaéciciela kontrolujacego, przypadajace na jedng akcje przy

zalozeniu istnienia ekskluzywnych przeplywéw na rzecz wiascicieli pakietéw kontrolnych.

Przeksztalcenia oraz laczenie wzoréw przedstawionych w niniejszym artykule pozwalaja na
prowadzenie wyliczen, ktérych celem jest odpowiedZ na nastepujace pytania:

1) jakg maksymalng cene powinien zaplaci¢ inwestor przejmujacy kontrolny pakiet akcji przy
zalozeniu, ze cze$¢ wolnych przeplywéw zostanie do niego przetransferowana za pomocy przepty-
wow ekskluzywnych,

2) w jaki spos6b zmienig sie wartosci akcji lub udziatéw wchodzacych w sktad poszczegélnych
pakietéw na skutek zmiany podmiotu kontrolujacego,

3) jaka warto$¢ przeplywow ekskluzywnych zatozyly strony transakcji przy sprzedazy kontrol-
nego pakietu akgcji, jesli znane sg wartos¢ akcji wchodzacych w sktad pakietéw niekontrolnych oraz
warunki zakupu pakietu kontrolnego.

Zastosowanie koncepcji przeptywéw ekskluzywnych zilustrowano przyktadem liczbowym:

Przyklad

Podmiot A rozpatruje zasadno$é przejecia 51% akcji podmiotu B. Sprzedawca pakietu kontrol-
nego jest podmiot C, ktéry obecnie sprawuje kontrole w podmiocie B. Ponizej zaprezentowano dane
na temat planowanych przeplywéw pienieznych podmiotu B przy zalozeniu, ze podmiot ten bedzie
stosowal dotychczasowsq strategie, pod kontrolg podmiotu C:

Dywidendy Div 50,0 tys. zt
podatek od dywidend Td 19%
zwiekszenie salda gotéwki Ci 59,5 tys. zl
Wolne przeplywy dla wlascicieli FCFE 100,0 tys. zt
Stopa wzrostu wolnych przepltywoéw g 0%

koszt kapitatu wlasnego re 10%

Analitycy podmiotu A szacuja, ze wskutek podejmowanych dziatani restrukturyzacyjnych
wolne przeplywy pieniezne powinny wzrosnaé o 50%. Po przejeciu kontroli nad firmg B firma
A zamierza wydzierzawi¢ jej swéj znak towarowy. Operacja ta nie bedzie tworzy¢ dodatkowych
kosztow dla podmiotu A.

W prezentowanym przykladzie warto§¢ 100% pakietu akcji firmy B przed uwzglednieniem
premii kontroli wynosi:
Ee 100(1+0%)
(10% —0%)

E =1000 tys. zt
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W zwiagzku z powyzszymi wyliczeniami mozna ustalié, ze kazda akcja podmiotu B przed prze-
jeciem kontroli przez podmiot A jest warta 10 zt. Po uwzglednieniu premii kontroli i przy zatozeniu
braku transfer6w ekskluzywnych wartos$¢ catej firmy wyniesie:

_ 150(1+0%)
< (10%-0%)

E.=1500 tys. zt

Ile zatem byliby sktonni zaptaci¢ wlasciciele firmy A za kontrolny pakiet akcji podmiotu B?
Z przeksztalcenia wzoru (3) wynika, Ze maksymalna premia kontroli wynosi:

_ Ec — SncE

CP +1
S.E
cp = 1500 —49% *1000
51% *1000
CP=98%

Biorac pod uwagg obliczong premie kontroli, a takze wzory (6) i (8) mozna obliczy¢ wartosci
akcji wchodzacych w sklad pakietéw kontrolnych i niekontrolnych:

1000(1+98%) p 1000
Po=7"7" """ ne 100
100
p. =198 P =10

Zastosowanie klasycznych wzoréw na kalkulacje premii kontroli wskazuje, ze catosé tej premii
przejmie podmiot A. Wartos¢ jego akcji wzrasta do 19,8 zl, podczas gdy wartoéé akcji wchodzacych
w skfad pakietu niekontrolnego pozostaje na poziomie sprzed transakcji. Nalezy jednak wyraznie
podkresli¢, ze zaistnienie takiej sytuacji w rzeczywistosci oznacza, ze podmiot A bedzie w stanie
skierowac calos¢ przyrostowych przeptywéw pienigznych w swoja strong (czyli FCFE,, = 50 tys. zi
rocznie). W omawianym przykladzie przekierowanie przeplywdéw, czyli kreacja przeplywéw eks-
kluzywnych, bedzie sig odbywaé za pomocg umowy dzierzawy znaku towarowego.

Tabela 3
Premie kontroli oraz wycena pojedynczych akcji pakietéw kontrolnych i niekontrolnych dla przedsigbiorstwa

B, przy réznych wielkosciach przeplywéw ekskluzywnych na rzecz podmiotu B

FCFE, tys.zl 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
cpP % 0 14 30 49 71 98 131 172 224 294 392
P, zt 15,0 16,0 16,9 17,9 18,8 19,8 20,8 21,7 22,7 23,6 24,6

Pre zt 15,0 14,0 13,0 12,0 11,0 10,0 9,0 8,0 7,0 6,0 5,0
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Jedli zmienitaby sie premia kontroli, gdyby podmiot A zdecydowat sie kreowaé nizsze prze-
plywy ekskluzywne niz calosciowy przyrost wartosci wywolany optymalnym dzialaniem firmy B?
Udzielenie odpowiedzi na tak postawione pytanie wymaga wyliczenia wartoéci pojedynczych akcji
wchodzacych w sklad pakietéw mniejszosciowych i wiekszoéciowych przy zachowaniu powyzsze-
go zalozenia. Przyjmujac, Zze podmiot A zdecyduje sie na kreacje przeplywow ekskluzywnych na
poziomie 10 tys. zt oraz wykorzystujac wzory (15), (20) i wzér na warto$¢ biezacg renty wieczystej
rosnacej w tempie g, mozna przeprowadzi¢ nastepujace wyliczenia®:

FCFE,, =[56,7(1-19%)+83,3-0]*51%+10 FCFE, =[56,7(1-19%)+83,3—0]*51%

FCFE,, =814 FCFE, =68,6

~ 81,4(1+0%) B 68,6(1+0%)
Pe = 10% —0%)#51% 100 Pre = 10% — 0%) 49% 100
p.=16 P, =14

Przeprowadzone kalkulacje wskazujg, ze w omawianej sytuacji na planowanych dzialaniach
restrukturyzacyjnych skorzystajg réwniez akcjonariusze majacy mniejszoSciowe pakiety akcji.
Wysokoé¢ premii kontroli przy zachowaniu zalozenia o wartoéci przeplywéw ekskluzywnych na
poziomie 10 tys. zt rocznie wyniesie (wzér 1):

_16-14
14

CP=14%

CP

Wykres 1
Zalezno$¢ wyceny akcji od poziomu przeplywéw ekskluzywnych

30,0

pcipnc

10,0

5,0

0,0

FCFE py

Zrédto: opracowanie na podstawie danych EBC.

5 W wyliczeniach przyjeto zalozenie, ze proporcje migdzy przeplywami na rzecz wszystkich akcjonariuszy (nieeksklu-
zywnymi), czyli dywidendami i wzrostem salda srodkéw pienieznych, beda takie same jak w scenariuszu zakladaja-
cym utrzymanie dotychczasowe;j strategii.
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Wyniki wyliczen premii kontroli, a takze warto$ci akcji wchodzacych w sklad pakieté6w niekon-
trolnych oraz pakietu kontrolnego dla réznych wielkosci przeplywéw ekskluzywnych prezentujg
tabela 3 oraz wykres 1.

Przedstawione wyliczenia wskazuja, ze poziom premii kontroli, ktéry pozwala na przejecie
calego planowanego wzrostu wartosci podmiotu B, bedgcego skutkiem restrukturyzacji, nie jest
poziomem granicznym. Agresywna polityka podmiotu A w zakresie kreacji przeptywéw eksklu-
zywnych moze bowiem doprowadzi¢ do obnizenia przeplywéw na rzecz posiadaczy pakietéw nie-
kontrolnych w poréwnaniu z tymi, ktére bylyby realizowane w przypadku braku zmiany podmiotu
kontrolujgcego.

8. Wnioski

Celem gtéwnym artykulu bylo przedstawienie koncepcji korekty dochodowego modelu wyceny
akcji, dostosowujacej go do szacowania warto$ci poszczegblnych pakietéw w warunkach istnienia
korzysci prywatnych. Tradycyjny model wyceny nie ttumaczy dostatecznie tego zjawiska. Zaklada
on, ze przeplywy przypadajace na jedng akcje daja te sama warto$¢ bez wzgledu na to, czy wcho-
dzi ona w sklad pakietu kontrolnego czy niekontrolnego. Stosowane przez praktykéw rozwigzanie
tego problemu, polegajace na mechanicznym uzyciu obserwowanych empirycznie premii kontroli
do szacowania wartosci pakietow kontrolnych w innych transakcjach, réwniez nie daje satysfak-
cjonujacych wynikéw. Zaproponowana w artykule metodyka prébuje powigzaé wycene pakietéw
kontrolnych z fundamentami wyceny, czyli z koncepcja przysztych wolnych przeptywéw pienigz-
nych. W ten sposéb wyjasnia mechanizm wzrostu wolnych przeplywoéw przypadajacych na akcje
wchodzace w skiad pakietéw kontrolnych i, w okreslonych warunkach, spadku przeptywéw przy-
padajacych na akcje niekontrolne.
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