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ISTOTA I ZRODEA PRYWATNYCH KORZYSCI
Z TYTULU KONTROLI — ZARYS PROBLEMU

Streszczenie: Pomimo wystgpowania w literaturze wielu definicji prywatnych korzysci z ty-
tulu kontroli, pozornie zblizonych, w wielu przypadkach zasadniczo si¢ one od siebie rdznia.
Celem artykutu jest analiza definicji i zrodet oraz przedstawienie istoty prywatnych korzysci
z tytuhu kontroli w kontekscie typologii zaproponowanych przez innych badaczy.

Stowa kluczowe: prywatne korzysci z tytutu kontroli, premia, struktura wtasnosci.

1. Wstep

Prywatne korzy$ci z tytutu kontroli stanowia przedmiot zainteresowania teorii finan-
sOW oraz teorii organizacji juz od wielu lat. Analizuja je badacze zajmujacy si¢ pro-
blemami zar6wno wyceny, jak i finanséw przedsigbiorstw oraz nadzoru korporacyj-
nego. Juz Adam Smith w swoim dziele An Inquiry into the Nature and Causes of the
Wealth of Nations, a pdzniej Adolf Berle i Gardner Means w The Modern Corpora-
tion and Private Property oraz Kenneth Arrow w The Limits of Organization podkre-
slali zagrozenia wynikajace z rozproszonego akcjonariatu oraz konfliktu celow po-
migdzy agentem i przetozonym. Znaczne pakiety akcji z jednej strony stanowia
narzgdzie pozwalajace chroni¢ interesy akcjonariuszy, a z drugiej strony badania,
przeprowadzone migdzy innymi przez La Portg, Lopez-de-Silanesa i Shleifera [1999,
s. 471-517] oraz Dycka oraz Zingalesa [2004, s. 537-600], dowodza, iz w krajach
charakteryzujacych si¢ stabym systemem ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
akcjonariat jest znacznie bardziej skoncentrowany i nawet w najwigkszych firmach
funkcjonuje akcjonariusz dysponujacy kontrolnym pakietem akcji — bywa, ze jest
nim panstwo, ale znacznie czgsciej jest to rodzina, a przewaznie zatozyciel firmy lub
jego spadkobiercy. Natomiast jedno z podstawowych zatozen wspodltczesnej teorii
finansow dotyczy rozproszenia witasnosci w spdtkach publicznych oraz tego, ze
wszyscy wilasciciele otrzymuja takie samo wynagrodzenie, proporcjonalnie do
udziatu w strukturze wlasnosci. Kolejne z fundamentalnych zatozen odnosi si¢ do
dywersyfikacji. Model wyceny aktywow kapitatowych oparty zostat migdzy innymi
na przestance, iz inwestorzy dywersyfikuja swoje aktywa w celu eliminacji ryzyka
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specyficznego. W konsekwencji pojawia si¢ pytanie, dlaczego ktokolwiek mialby

zrezygnowac z korzysci wynikajacych z dywersyfikacji i alokowa¢ wigkszos$¢ swo-

ich funduszy w akcjach pojedynczej firmy. Jednoczesnie statystyki wskazujg na zgo-
ta odmienne zjawisko — z badan przeprowadzonych przez European Corporate Gov-
ernance Network wynika, ze w Austrii najwigkszy inwestor posiada przecigtnie

82,2% udzialu we wlasnosci, w Niemczech ponad 85% publicznych spotek akcyj-

nych posiada dominujacego inwestora, kontrolujacego przynajmniej 25% gltoséw na

walnym zgromadzeniu, natomiast we Wtoszech mediana udziatu pierwszego naj-
wigkszego akcjonariusza wynosi 51%. W przypadku korporacji holenderskich, fran-
cuskich, hiszpanskich i szwedzkich warto§¢ mediany dla najwigkszego akcjonariu-
sza wynosi odpowiednio 43,5%, 20%, 34,5% i 34,9% [Poptawski]. Z kolei badania
przeprowadzone przez Tamowicza i Dzierzanowskiego! w Polsce wskazuja, ze po-
ziom koncentracji wtasnosci 1 kontroli w spotkach notowanych na GPW na koniec

2000 r. byt wysoki i zbiezny z poziomem obserwowanym dla duzej czgsci rynkow

kapitatowych krajow Europy kontynentalnej [Tamowicz, Dzierzanowski 2002]:

— 161 spoétek (76,7%) posiadatlo akcjonariusza dysponujacego pakietem akcji
uprawniajacym do wykonywania ponad 25% gltoséw na WZA,

— 75 spotek (35,7%) posiadato akcjonariusza dysponujacego ponad 50% glosow
na WZA,

— mediana udzialu w kontroli dla najwigkszego akcjonariusza wynosita 39,5%
glosow na WZA (37,2% dla udzialu we wlasnosci).

Réwniez w latach 2001-2004 wsrdod spotek publicznych nie byto ani jednej spot-
ki, ktora posiadataby catkowicie rozproszony akcjonariat [Wajda 2006]. Wedhug
Holdernessa [2003, s. 51-64] utrzymywanie przez inwestoréw duzych portfeli akcji
jest powodowane nastgpujacymi czynnikami:

— korzysciami z tytutu kontroli, dzielonymi pomig¢dzy akcjonariuszy proporcjonal-
nie do ich udziatu w strukturze kapitatu wtasnego firmy: wspoélne korzysci z ty-
tutu kontroli wynikaja z ponadprzecigtnych umiejgtnosci zarzadzania lub tez
kontrolowania biznesu przez wiascicieli blokoéw akcji, ktorzy maja bezposredni
wplyw na decyzje menadzerskie, zarzadzajac samodzielnie lub tez poprzez po-
wotanych przez siebie reprezentantow;

— prywatnymi korzy$ciami z tytutu kontroli, ktére sprowadzaja si¢ do wykorzysty-
wania zasobow przedsigbiorstwa albo korzystania z korzysci generowanych
przez przedsigbiorstwo z pominigciem akcjonariuszy mniejszosciowych, a w
wigkszosci przypadkow wilasciwie ich kosztem; wspomniane prywatne korzysci
z tytulu kontroli moga mie¢ charakter pieni¢zny lub tez niepieni¢zny; jednoczes-
nie nalezy tu zaznaczy¢, ze inwestorzy moga mie¢ rowniez do czynienia z pry-
watnymi kosztami z tytutu kontroli, gdy niezbe¢dny jest nadzor nad dziataniami
zarzadu lub tez tocza si¢ sprawy sadowe wytaczane przez niezadowolonych
udziatlowcow mniejszosciowych.

1 Analiza obejmuje 210 podmiotéw niefinansowych: 190 spotek notowanych na Gieldzie Papie-
réw Warto$ciowych (GPW) i 20 podmiotéw notowanych na rynku pozagietdowym.
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Pomimo wystepowania w literaturze wielu definicji prywatnych korzysci z tytu-
hu kontroli, pozornie zblizonych, w wielu przypadkach znacznie si¢ one od siebie
r6znig. Celem artykulu jest analiza definicji i Zrodet oraz przedstawienie istoty pry-
watnych korzysci z tytutu kontroli.

2. Przeglad definicji i klasyfikacja prywatnych korzysci
z tytulu kontroli

Prywatne korzysci z tytutu kontroli pochodza z r6znych zrodet, w konsekwencji ich
klasyfikacja jest niezwykle utrudniona, z natury rzeczy bowiem nie bedzie ona wy-
czerpujaca i roztaczna. Dlatego mozna méwic raczej o typologii, ktéra stanowi po-
dzial pewnych obiektow na grupy, charakteryzujace si¢ pewna wspolna cecha lub
grupa cech — stanowiacych pewien typ. Podziat typologiczny jest podzialem bardziej
elastycznym niz klasyfikacja. Dyck i Zingales [2004] podkreslaja, Ze nie jest to przy-
padek, a konsekwencja faktu, iz ze wzgledu na ich charakter prywatnych korzysci z
tytulu kontroli nie mozna obserwowacé w sposob bezposredni, a co za tym idzie trud-
no jest je mierzy¢ w wiarygodny sposob. Wtasciciel pakietu kontrolnego bgdzie pro-
bowat przejmowac przeptywy przynalezne akcjonariuszom mniejszosciowym tylko
i wylacznie w przypadku, gdy jest to bardzo trudne do zweryfikowania i udowodnie-
nia w sadzie. Z kolei Coates definiuje je w nastepujacy sposob: ,,Skala koncentracji
wlasnosci jest $cisle powiazana z pojeciem prywatnych korzysci z tytutu kontroli.
Natomiast prywatne korzysci z tytutu kontroli stanowia wszelkie pozytki czerpane
przez akcjonariusza dysponujacego pakietem kontrolnym, a ktére to pozytki nie sa
dzielone z akcjonariuszami mniejszosciowymi adekwatnie do ich udziatu w struktu-
rze wlasnosci” [Coates 2003]. Coates wyrdznia trzy rodzaje prywatnych korzysci z
tytutu kontroli:
»Zte korzysci z tytutu kontroli”: transfery wartosci od udziatowcow mniejszo-
sciowych do udziatowcow dysponujacych pakietem kontrolnym, ktore sa nie-
efektywne w takim znaczeniu, ze zysk wlasciciela pakietu kontrolnego jest
mniejszy niz strata udziatowca mniejszosciowego, co wedlug badaczy takich jak
La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer i Vishny [1997, s. 1131-1150] oznacza nie
tylko zmniejszenie wartosci firmy, ale rOwniez straty spoteczne w postaci obni-
zenia wartosci PKB generowanego przez gospodarke narodowa. Sprowadzaja
si¢ one do wyplacania wygoérowanych wynagrodzen, przyznawania r6znego ro-
dzaju dodatkow zwiazanych z pelniona funkcja, transferowania korzysci z przed-
sigbiorstwa poprzez tzw. transakcje z samym soba (self-dealing transactions),
nadmiernej awersji do ryzyka, podejmowania suboptymalnych decyzji strate-
gicznych lub operacyjnych, zmierzajacych do zaspokojenia osobistych intere-
soOw udziatlowcoéw dysponujacych pakietem kontrolnym. Czesto przytaczanym
przyktadem patologicznych dzialan jest asset stripping (transakcje stuzace
wyprzedazy aktywdw przedsigbiorstwa), w ktorych konsekwencji przyktado-
wo warto$§¢ Gazpromu jest o wiele nizsza niz porownywalnych zagranicznych
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spotek. Kolejny szeroko opisany w literaturze przyktad to przypadek Konrada

Blacka, prezesa i jednego z wtascicieli Hollinger International Inc., ktory zostat

skazany za dziatanie na szkodg akcjonariuszy (migdzy innymi pienigdzmi spotki

sfinansowat zakup dokumentoéw historycznych dotyczacych Franklina Delano

Roosevelta — 8 min USD) [Edge 2004].

e ,Dobre korzysci z tytutu kontroli”, przez autorow takich jak Demsetz i Lehn
[1985, s. 1155-1177] nazywane potencjalnymi udogodnieniami amenity poten-
tial: transfery wartosci, ktore sa efektywne w takim znaczeniu, ze zysk wiasci-
ciela pakietu kontrolnego nie jest mniejszy niz strata udziatlowca mniejszoscio-
wego. Jest to rOwnoznaczne z sytuacja, w ktdrej w momencie sprzedazy obecny
wlasciciel pakietu kontrolnego wycenia warto$¢ kontroli wyzej niz ktokolwiek
inny — co zgodnie z tradycyjna, neoklasyczna teoria przedsigbiorstwa jest nie-
mozliwe, niemniej jednak w praktyce jest czgsto obserwowane, szczegolnie w
branzy sportowej (profesjonalne kluby sportowe) lub medialnej? [Djankov,
McLiesh, Nenova, Shleifer 2001], ale nie tylko, bo rowniez w przypadku firm
dzialajacych w sferze sztuki, mody, muzyki. Wtasciciele tego typu firm sa znacz-
nie bardziej zainteresowani posiadaniem kontroli nad swoimi produktami niz
wplywami ze sprzedazy udzialow na rynku kapitalowym. Innym przyktadem
dobrych korzysci z tytulu kontroli sg synergie, ktére powstaja pomiedzy przed-
sigwzigciami kontrolowanymi przez udzialowca dominujacego — moga one by¢
korzystne takze dla udzialowcoéw mniejszosciowych, nawet w sytuacji gdy nie
sa one dzielone wprost proporcjonalnie do udzialu w strukturze akcjonariatu.
Rowniez Holderness podziela opinig, iz korzysci z tytutu synergii oraz prywatne
korzys$ci o charakterze niepieni¢znym nie musza w kazdym przypadku zmniej-
sza¢ warto$ci spotki z punktu widzenia udziatlowcow mniejszosciowych [Hol-
derness 2003].

e . Nieodlaczne korzysci z tytutu kontroli”: czyli takie, ktére z natury rzeczy nie
moga by¢ dzielone z udziatlowcami mniejszosciowymi, niezaleznie od tego, czy
udziatlowiec mniejszo$ciowy wycenitby je wyzej, czy tez nizej niz akcjonariusz
dysponujacy pakietem kontrolnym — odnosza si¢ one do sytuacji, w ktorych
przedsigbiorcy sa sktonni w zamian za autonomig i prawo do ostatecznej decyzji
(tylko jedna osoba w firmie moze mie¢ najwyzsza pozycje w hierarchii) ponosic¢
koszty w postaci nizszych oczekiwanych stop zwrotu.

Natomiast Sepe [2010], definiujac prywatne korzysci z tytulu kontroli jako po-
zytki niedostgpne dla udziatowcdéw mniejszosciowych, dzieli je na takie, ktore pro-
wadza do rozproszenia wartos$ci, i takie, ktore nie maja degenerujacego wptywu na
bogactwo wtascicieli pakietow mniejszosciowych:

e prywatne korzysci z tytutu kontroli prowadzace do transferu wartosci od wtasci-
cieli pakietéw mniejszosciowych do wtascicieli dysponujacych pakietem kon-

2 Na polskim rynku potwierdza t¢ regulg struktura wlasnosci spotek takich, jak TVN czy Cyfrowy
Polsat SA. Odpowiedz prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na zapytanie nr 3717 w
sprawie struktury wiasnos$ci mediow w Polsce, http://orka2.sejm.gov.pl/IZ6.nsf/main/51363E5A.
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trolnym, wséroéd nich najczestszymi praktykami sa: dodatkowe swiadczenia i
udogodnienia przeznaczone dla zarzadu, zarzadzanie prowadzace do realizacji
zyskow ptynacych z pojawiajacych si¢ szans rynkowych jedynie przez witasci-
ciela pakietu kontrolnego, zawieranie uméw prowadzacych do przeptacania za
ustugi §wiadczone przez udziatlowca dominujacego, dokonywanie rozliczen z
podmiotami powiazanymi po cenach odbiegajacych od rynkowych itp.;
prywatne korzysci z tytutu kontroli NIE prowadzace do transferu wartosci od
wlascicieli pakietdéw mniejszosciowych do wiascicieli dysponujacych pakietem
kontrolnym, a wrecz przeciwnie — powodujace zwigkszenie wartosci: poprawa
pozycji konkurencyjnej wlasciciela pakietu kontrolnego na skutek przejecia tej-
ze kontroli, realizacja mozliwos$ci biznesowych, ktérych spétka nie chciata lub
tez nie potrafila realizowa¢ dotychczas; w przeciwienstwie do pierwszej katego-
rii korzysci z tytulu kontroli maja one charakter specyficzny i sa niemozliwe do
przekazania w konsekwencji zawieranej transakcji, a co za tym idzie potencjalni
nabywcy nie sa sktonni za nie ptacic.

Podobne;j klasyfikacji uzywaja Massari, Monge i Zanetti [2006, s. 77-110], kto-

rzy stosujac kryterium wptywu prywatnych korzysci z tytutu kontroli na poziom
przeptywow pieni¢znych kontrolowanej firmy, wyrozniaja dwa rodzaje prywatnych
korzysci z tytutu kontroli:

prywatne korzysci finansowane z przeptywow generowanych przez kontrolowa-
na firme, a konsumowane tylko i wylacznie przez udzialowca dysponujacego
pakietem kontrolnym, np. wyptata zawyzonych wynagrodzen; ich warto$¢ netto
spada wraz z wielkoscia udziatu w kapitale wtasnym az do momentu, gdy pry-
watne korzysci z tytutu kontroli i zmniejszenie przeplywow operacyjnych gene-
rowanych przez kontrolowana firm¢ ulegaja zrownaniu;

prywatne korzysci z tytutu kontroli realizowane przez udzialowca dysponujace-
go pakietem kontrolnym bez naruszenia interesow udzialowcdw mniejszoscio-
wych, np. synergie wynikajace z zaangazowania w przedsi¢wziecia o komple-
mentarnym charakterze, dostgp do nowych rynkow srodowisk spotecznych,
eksploatacja warto$ci niematerialnych i prawnych takich jak know-how, siec
dystrybucji, w tym przypadku wlasciciele pakietu wigkszosciowego moga z nich
korzysta¢ niezaleznie od wielkosci udzialu, pod warunkiem ze umozliwia on
sprawowanie kontroli.

Z kolei Ehrhardt i Nowak [2003] analizuja prywatne korzysci z tytutu kontroli w

dwoch plaszczyznach — pienig¢znej oraz mozliwosci ich transferowania (rys. 1).

Astrachan i Jaskiewicz [2008, s. 139-149] rozszerzaja powyzszy podziat w od-

niesieniu do firm rodzinnych, podkres$lajac znaczenie kwestii emocjonalnych, i po-
daja kolejne kategorie korzysci o charakterze niepienigznym:

inwestycje w dtugoterminowe projekty istotne z punktu widzenia kolejnych po-
kolen rodziny, a nickoniecznie mozliwe do uzasadnienia z czysto finansowego
punktu widzenia,
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inwestycje dywersyfikujace ryzyko i prowadzace do jego obnizenia, jednoczes-
nie za$ nie stuzace realizacji celu, jakim jest maksymalizacja wartosci,
inwestycje w branze lub sektory, ktore stuza budowaniu reputacji rodziny,
kontynuacja dziatalno$ci (ze wzgledow sentymentalnych) w obszarach, z kto-
rych nalezatoby zrezygnowaé¢ w celu restrukturyzacji aktywow i pozbycia si¢
zbednego czy tez przestarzalego majatku,

zatrudnianie pracownikéw w interesie spotecznym, chociaz ze wzgledéw finan-
sowych outsourcing bylby znacznie korzystniejszym rozwiazaniem.

Pienigzne ,, Tunneling” Niepienigzne
I. Transakcje z samym soba (ang. self-dealing): I1I. Udogodnienia:
< | — wygorowane wynagrodzenia (powyzej §rednich — prestiz
§ rynkowych) — wplyw na opinig publiczna
.g g — przekazanie zasobow — zadowolenie z posiadania
§ — transfer aktywow ponizej cen rynkowych produktow luksusowych marek
g — udzielanie tanich pozyczek oraz gwarancji — opieka lekarska
E II. Obnizanie wartosci: IV. Reputacja:
g — transakcje akcjami danej spotki dokonywane przez | — pozycja spoteczna
:g osoby majace dostep do informacji niejawnych — tradycje rodzinne
E Ei (insider trading) — promowanie cztonkow rodziny
‘N | 2 | — ukryte (pelzajace) przejecia (creeping aquisitions) | — kontakty osobiste
S | # | - dziatania podejmowane przez podmiot kontrolujacy
w celu eliminacji udziatlowcow mniejszosciowych
(freeze-out and squeeze-out)
— emisja akcji po obniZonej cenie

Rys. 1. Typologia prywatnych korzysci z tytutu kontroli

Zrédto: [Ehrhardt, Nowak 2003].

Erhardt i Nowak [2003], w przeciwienstwie do Coatesa i Holdernessa, sa zdania,

ze istnienie jakichkolwiek korzysci, pienigznych czy tez niepieni¢znych, zwiaza-
nych z wszelkiego rodzaju udogodnieniami czy tez pozycja spoteczna, w ktorych nie
partycypuja udzialowcy mniejszosciowi, oznacza odchylenia od realizacji funkcji
celu, jaka jest maksymalizacja calkowitej wartosci firmy. Dodatkowo pojawia sig tu
takze problem niedoinwestowania, ktory wynika z faktu, iz realizacja prywatnych
korzysci z tytulu kontroli ogranicza mozliwos¢ pozyskiwania zewngtrznych fundu-
szy stuzacych finansowaniu atrakcyjnych projektow.

Lauterbach i Barak [2007] do niepieni¢znych korzysci z tytutu kontroli zaliczaja:
udogodnienia w postaci luksusowo wyposazonych biur, wysokich limitow wy-
datkow, mozliwosci korzystania z prywatnych samolotow,

sytuacje, gdy wlasciciele pakietow kontrolnych moga wykorzystywac¢ fundusze
firmy i wyptaca¢ znaczace darowizny na rzecz spolecznosci, w ktorej funkcjonu-
ja, jednoczesnie zdobywajac prestiz, oraz pomagac krewnym oraz przyjaciotom
i w ten sposob podnosic¢ swoj status spoteczny.
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Pomimo iz sa to dziatania, ktérych skutki maja charakter niepienigzny, to wyma-
gaja one znacznych naktadow finansowanych z budzetéw korporacji, ktorych pakie-
ty kontrolne znajduja si¢ w ich wladaniu.

Natomiast Benos i Weisbach [2004] definiuja prywatne korzysci z tytutu kontro-
li jako korzysci przypadajace menedzerom i wiascicielom dysponujacym pakietem
kontrolnym. Podobny poglad prezentuje Hwang [2004], ktérego zdaniem prywatne
korzysci z tytutu kontroli nalezy dzieli¢ na te, ktore przypadaja menadzerom, i te,
ktore staja si¢ udzialem wiascicieli. Zaproponowany przez niego podziat nie ma
znaczenia w firmach, gdzie funkcja wtascicielska jest $cisle zwiazana z funkcja za-
rzadcza. Natomiast w pozostatych przypadkach nalezy zwrdci¢ uwagg na to, co rze-
czywiscie jest zrodtem prywatnych korzysci z tytutu kontroli — znaczacy pakiet akcji
czy tez kontrola menedzerska nad firma. Niestety przeprowadzenie badan, ktore po-
zwolilyby zmierzy¢ kazdy z tych rodzajow korzysci oddzielnie, jest skomplikowa-
ne, poniewaz niezwykle trudno jest zidentyfikowac sytuacje, gdzie mamy do czynie-
nia jedynie z funkcja zarzadcza i tylko i wylacznie z funkcja wlascicielska. Kolejnym
problemem jest to, ze w obydwu przypadkach zrédta prywatnych korzysci z tytutu
kontroli moga by¢ takie same (np. przesuwanie zasobow do podmiotow, ktérych
wlascicielem jest menedzer lub wiasciciel znaczacego pakietu akcji). Wyniki badan
przeprowadzonych przez Hwanga dowodza, ze skala prywatnych korzysci z tytulu
kontroli ro$nie powoli w miar¢ wzrostu udziatu w strukturze wtasnosci, natomiast
znacznie zwigkszaja si¢ korzysci na skutek wzrostu skali kontroli menedzerskie;.

3. Podsumowanie

Lauterbach i Barak [2007], szukajac uzasadnienia istnienia prywatnych korzysci z
tytutu kontroli, przytaczaja poglad, Zze prywatne korzysci z tytutu kontroli stanowia
dodatkowe wynagrodzenie wilascicieli pakietoéw kontrolnych, rekompensujace im
czas, wysitki oraz zasoby finansowe inwestowane w zarzadzanie firma. Sukcesy
wiascicieli pakietow kontrolnych sa szczegodlnie widoczne na rynku niemieckim w
przypadku firm kontrolowanych i jednoczesnie zarzadzanych przez rodziny [ Andres
2008, s. 431-445]. Innym wytlumaczeniem istnienia prywatnych korzysci z tytutu
kontroli jest to, ze stanowia one dla wtascicieli pakietéw kontrolnych rekompensate
za utrzymywanie nie zdywersyfikowanego portfela. Erhardt i Nowak [2003] podkre-
slaja, ze metodologia stosowana przez badaczy takich, jak Dick i Zingales [2004],
Barclay i Holderness [1989], odzwierciedla jedynie te z prywatnych korzysci z tytu-
hu kontroli, ktore sa transferowalne, natomiast pomija te, ktore nie maja takiego cha-
rakteru. Podajg przyktad bardzo trudnych do wycenienia korzysci wynikajacych z
reputacji oraz pozycji spotecznej, generowanych przez niemiecka rodzing Hohner
(whascicieli spotki Hohner AG) w miescie Trossingen. Zreszta podobne przyktady
mozna mnozy¢ — kolejnym jest imperium szwedzkiej rodziny Wallenbergow, ktorzy
do niedawna dysponujac 2% akcji sztokholmskiej gieldy papierow wartosciowych,
kontrolowali az 45% kapitatu gietdy [Pinski]. Erhardt i Nowak podkreslaja, Zze tego
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typu przywileje nie przedstawiatyby zadnej wartosci z punktu widzenia kolejnych
wilascicieli, natomiast obecni, decydujac si¢ na upublicznienie spoitki, beda je chro-
ni¢. Ponadto bardzo trudno jest stworzy¢ mierniki ich poziomu, dlatego wigkszos¢
badaczy, analizujac prywatne korzysci z tytulu kontroli, koncentruje si¢ na takich ich
przejawach, jak zawyzone wynagrodzenia i premie. Wyniki badan przeprowadzo-
nych na rynku niemieckim jasno dowodza, ze wprowadzenie do struktury finanso-
wania akcji uprzywilejowanych znacznie zmniejsza ryzyko przejecia kontroli. Dla-
tego tez Erhardt i Nowak, analizujac rezultaty roznych rodzajow prywatnych
korzysci z tytutu kontroli, postuguja si¢ nietypowa miara — efektami pierwotnych
emisji akcji uprzywilejowanych. W przypadku Polski, zgodnie z art. 351 Kodeksu
spotek handlowych®, spotki publiczne nie moga* emitowac akcji uprzywilejowanych
w zakresie prawa glosu®. W konsekwencji w przypadku badan prowadzonych na
polskim rynku nie jest mozliwe zastosowanie wyzej wymienionej procedury?®.

Podsumowujac przytoczone powyzej definicje, mozna stwierdzi¢, ze najbardziej
wyczerpujace podzialy zaproponowali Coates [2003] oraz Ehrhardt i Nowak [2003].
Z punktu widzenia mozliwoséci pomiaru tychze korzysci na rynku polskim warto
bytoby rozpocza¢ typologie od kryterium transferowalnosci (transferowalne i te,
ktorych nie mozna przekazac), a nastepnie podzieli¢ je, biorac pod uwage charakter
transferu wartosci, czyli to, czy prowadza one, i w jakim stopniu, do uszczuplenia
bogactwa akcjonariuszy mniejszosciowych.
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NATURE AND SOURCES OF PRIVATE BENEFITS OF CONTROL
— OUTLINE OF THE PROBLEM

Summary: In spite of the fact there are many superficially similar definitions of the private
benefits of control in the finance literature, in many cases they are fundamentally different.
The main purpose of the paper is the analysis of the definitions and sources and the presenta-
tion of the nature of private benefits of control in the context of the typologies proposed by
other researchers.
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