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1. Wstep

Prywatne korzy$ci ptynace z kontroli nad zasobami przedsigbiorstwa stanowig
jedno z podstawowych zagadnien, ktérym zajmuja si¢ wsp6lcze$ni badacze finan-
sOw przedsigbiorstwa. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w literaturze przedmiotu.
Szczegdlnie w publikacjach poswigconych ochronie inwestordw i jej znaczeniu dla
rozwoju rynkéw finansowych gléwny nacisk kladziony jest na warto$¢ prywatnych
korzysci, ktére odnosi strona kontrolujaca przedsiebiorstwo.

Trudnosci z identyfikacjg i pomiarem warto$ci prywatnych korzysci z kontroli
wynikaja z natury zjawiska. Kompletny katalog przejawéw prywatnych korzysci z
kontroli jak dotad nie zostal sporzadzony. W konsekwencji mozliwy jest tylko po-
éredni pomiar tych korzy$ci. Najbardziej aktualne badania z tego zakresu wskazuja,
ze prywatne korzysci z kontroli stanowia $rednio 14% wartosci kapitalu wlasnego
[Dyck, Zingales 2004, s. 537-600].

Jednym z mozliwych sposobéw posredniego szacowania warto§ci prywatnych
korzy$ci z kontroli jest wycena wartosci mozliwosci zmiany struktury wilasnosci
przedsiebiorstwa. Decyzja o wyborze struktury wiasnosci jest wynikiem uwzgled-
nienia wielu, czgsto przeciwstawnie oddziatujacych czynnikéw. Ostatecznym kryte-
rium wyboru jest jednak wartoé¢ firmy. Maksymalizowanie warto$ci firmy utoZsa-
mia si¢ bowiem z maksymalizowaniem bogactwa wlasciciela.

2. Pojecie i pomiar prywatnych korzysci z kontroli

Przez pojecie prywatnych korzysci z kontroli w literaturze przedmiotu bardzo
czesto rozumie si¢ ,,psychologiczng” warto$¢, jaka udzialowcy przypisuja posiada-
niu wiadzy. Poglad taki prezentujg migdzy innymi Aghion i Bolton oraz Harris i
Raviv [Anion, Bolton 1992, s. 473-494; Harris, Raviv 1998, s. 203-235]. Innym,
bardziej namacalnym zZrédtem pochodzenia prywatnych korzysci z kontroli sa
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$wiadczenia dodatkowe (perquisites). Wedtug Jensena i Mecklinga [1976, s. 305-
-360] menedzer posiadajacy udziaty w przedsiebiorstwie moze czerpa¢ dwojakiego
rodzaju korzysci. Pierwszy rodzaj korzysci, ktorych rozmiar jest wprost proporcjo-
nalny do posiadanych udzialéw, wynika ze wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa i ma
posta¢ dywidend lub zyskow kapitalowych. Drugi ich rodzaj to réznego rodzaju
$wiadczenia dodatkowe (luksusowe biura, samochody shuzbowe, atrakcyjny perso-
nel, prestiz i szacunek w$réd pracownikéw itp.), ktére przynalezne sa wylacznie
menedzerowi.

Wykorzystanie zasobow przedsigbiorstwa w celu osiagniecia $wiadczen dodat-
kowych jest znacznie bardziej] wymiernym anizeli prowadzenie przedsiebiorstwa na
»SWOJ sposob” sposobem realizacji prywatnych korzysci z kontroli. Nie oznacza to
jednak, Ze jest ono sposobem najbardziej istotnym. Wywlaszczanie udzialowcow
mniejszoSciowych (tunneling) przez strong kontrolujacg przedsigbiorstwo moze sig
odbywaé na znacznie wigcksza skale i w znacznie bardziej wyrafinowany sposéb
[Johnson i in. 2000, s. 22-27]. Zdaniem Johnsona, La-Porty, Lopeza-de-Silanesa
oraz Schleifera mozna wyrozni¢ dwie podstawowe formy takich dzialan. Pierwsza z
nich polega na transferze zasobdw przedsiebiorstwa poprzez zawieranie transakcji z
samym sobg (self-dealing). Do tego typu transakcji mozna zaliczy¢ zaréwno dziala-
nia z definicji nielegalne, takie jak kradziez czy oszustwo, jak i dzialania z pozoru
legalne. Te ostatnie obejmuja kupno lub sprzedaz produktow i aktywéw po cenach
odbiegajacych od cen rynkowych, nadmierne w stosunku do obowiazujacych na
rynku, wynagrodzenia menedzeréw, gwarancje splaty pozyczek czy przejecie dla
wlasnych celow mozliwosci inwestycyjnych przedsigbiorstwa. Innym sposobem
wywlaszczania udzialowcédw mniejszoSciowych sa transakcje prowadzace do roz-
wodnienia roszczen (dilution). Zwigkszanie udziahlu strony kontrolujacej odbywa sig
tutaj za posrednictwem rozwadniania udzialdw (dilutive share issues), zamrozenia
udzialéw mniejszosciowych (minority freeze-outs), zamknietych emisji akcji (insi-
der trading), ukrytych przejeé udzialow (creeping acquisitions) czy innych transak-
cji finansowych prowadzacych do dyskryminacji posiadaczy udzialéw mniejszo-
$ciowych.

Psychologiczny aspekt prywatnych korzysci ptynacych z kontroli jest znacznie
trudniejszy do okre§lenia, a co za tym idzie — do skwantyfikowania. Jako przyktad
takich korzysci Demsetz i Lehn podaja udogodnientia (amenities) przynalezne wia-
Scicielom klubéw sportowych i mediow w postaci mozliwo$ci wywierania wplywu
na wyniki zawoddw czy na opini¢ publiczng [Demsetz, Lehn 1985, s. 1155-1177].
Inni autorzy zwracaja uwage na prestiz spoleczny, tradycje rodzinne, mozliwo$é
promowania krewnych, czyli kwestie zwiazane z szeroko rozumiana reputacja (re-
putation) [Holmen, Hogfeldt 2000].

Majac na wzgledzie powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, iz mianem prywat-
nych korzysci z kontroli mozna okre$li¢ kazda sytuacje, w ktdrej jakakolwiek war-
toé¢, bez wzgledu na jej Zrédlo pochodzenia, nie jest dzielona pomiedzy udzialow-
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céw w proporcji wynikajacej z posiadanych udzialéw, lecz jej jedynym beneficjen-
tem jest wylacznie strona kontrolujaca [Dyck, Zingales 2004, s. 537-600]. Jednoczes$-
nie nalezy zauwazy¢, ze prywatne korzysci z kontroli moga mie¢ postaé zaréwno
pieni¢zna (pecuniary benefits), jak i niepieni¢zna (non-pecuniary benefits). Roézmice
miedzy prywatnymi korzy$ciami z kontroli moga takze dotyczy¢ stopnia ich zby-
walnosci (transferability). Podstawowe rodzaje prywatnych korzysci z kontroli ze-
stawione zostaly w tab.1.

Tabela 1. Podstawowe rodzaje prywatnych korzysci z kontroli

Stopienh zbywalnosci/ Korzysci pienigzne Korzysci niepienigzne
forma
Wysoka zbywalnos$é 1. Transakcje z samym soba (self-dealing) | I1I. Udogodnienia (amenities)
Niska zbywalnos¢ I1. Rozwadnianie roszczen (dilution) IV. Reputacja (reputation)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Erhardt, Nowak 2001].

Istota prywatnych korzysci z kontroli sprawia, Ze ich bezpoSredni pomiar jest
bardzo trudny, o ile w ogéle mozliwy. Znajduje to odzwierciedlenie w stosowanych
w praktyce metodach pomiaru prywatnych korzysci ptynacych z kontroli. W litera-
turze przedmiotu mozna znalez¢ dwie takie metody.

Pierwsza z metod zostala zaproponowana przez Barclaya i Holdernessa [1989,
s. 371-395]. Wspomniana metoda za punkt wyjscia przyjmuje zalozenie, iz w cena
udzialu ptacona przez nabywce kontrolnego pakietu akcji odpowiada tacznej warto-
sci korzysci, jakie on uzyskuje w postaci okreslone) czesci przeptywu pienigZnego
generowanego przez przedsiebiorstwo oraz prywatnych korzysci z kontroli. Pierw-
szy rodzaj korzysci taczy si¢ z posiadaniem odpowiedniej liczby udziatéw w przed-
sigbiorstwie, drugi za$ wynika z zajmowanej pozycji. Z kolei rynkowa cena udzia-
160w po przejeciu kontroli odpowiada udzialowi posiadacza pakietu mniejszosciowe-
go w przeplywie pienigZnym generowanym przez przedsigbiorstwo pod rzadami
nowych menedzeréw. Ro6znica pomigdzy cena udziatlu w transakcji prowadzacej do
objgcia pakietu kontrolnego a cena rynkowa odnotowana po ogloszeniu transakcji
sprzedazy pakietu okresla warto$¢ prywatnych korzysci z kontroli.

Podstawg drugiego sposobu szacowania wartosci prywatnych korzysci z kontroli
stanowi zréznicowanie akcji wedhug kryterium liczby praw glosu. Wedtug Rydqvi-
sta, Zingalesa oraz Nenovej warto§¢ prywatnych korzysci ptynacych z kontroli od-
powiada réznicy miedzy cenami udzialéw z réznymi prawami glosu [Rydqvist
1987; Zingales 1994, s. 125-148; Zingales 1995, s. 1047-1073; Nenova 2000].

W literaturze zwraca si¢ uwage na niedoskonato§é obu scharakteryzowanych
wyzej metod, szacunki wartosci prywatnych korzysci ptynace z kontroli z wykorzy-
staniem tych metod nie uwzgledniaja niestety niepienigznych korzysci z kontroli
[Dyck, Zingales 2004].
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Warto podkres$lié, ze prywatne korzysci ptynace z kontroli, z natury rzeczy, sa
trudne do zidentyfikowania i kwantyfikacji. W przeciwnym przypadku mozliwosé
dochodzenia swoich praw na drodze sadowej przez udzialowcéw mniejszosciowych
oznaczalaby utratg prywatnego charakteru tych korzysci.

3. Prawo do zmiany struktury wlasnosci jako przejaw prywatnych
korzysci z kontroli

Spotka prywatna i spétka publiczna to dwie podstawowe formy struktury wlas-
noéci przedsigbiorstwa. Wybdr struktury wiasnosci jest wynikiem kompromisu po-
miedzy okre§lonymi korzy$ciami i kosztami [Pagano, Panetta, Zingales 1998,
s. 27-64]. Korzysci plynace z funkcjonowania w formie spotki publicznej stanowiag
koszty prowadzenia dziatalnosci jako spotka prywatna i odpowiednio odwrotnie.

Problematyka wyboru struktury wlasnosci przedsigbiorstwa zmajduje szerokie
odzwierciedlenie w literaturze przedmiotu. Wérdéd najwazniejszych korzysci plyna-
cych z funkcjonowania w formie spétki publicznej wymienia si¢: korzyéci z dywer-
syfikacji ryzyka, ptynnoéci udzialéw czy monitoringu menedzeréw. Koszty dziata-
nia w formie spétki publicznej to: wszelkie koszty wynikajace z rozdzielenia wlas-
nosci i kontroli, koszty sprawozdawczosci 1 audytu oraz koszty utraty przewagi kon-
kurencyjnej wskutek wypetniania obowiazkéw informacyjnych. Do najwazniejszych
opracowan omawiajacych te kwestie zaliczyé nalezy prace takich autoréw, jak: Le-
land i Pyle [1977, s. 371-387], Holmstrém i Tirole [1993, s. 678-709], Bolton i Von
Thadden [1998, s. 1-26], Amihud i Mendelson [1998, s. 5-15] oraz Chemmanour i
Fulghier [1999, s. 249-280]. Tylko w nielicznych publikacjach uwzglednia si¢ jed-
nak mozliwo$¢ zmiany decyzji i odsuniecia jej w czasie. Przykladem moze tu byé
model wyboru zaproponowany przez S. Benninge, M. Helmantela i O. Sariga [2005,
s. 115-132]. W tym modelu rozwaza sie przypadek przedsigbiorcy, ktéry rozpatruje
mozliwo$¢ wprowadzenia spo6tki na gielde. Przyjmuje si¢ przy tym, ze w kazdym
momencie istnieje mozliwoé¢ odwrdcenia podjgtej wezeéniej decyzji. W celu skon-
centrowania si¢ wylacznie na wyborze struktury wlasnosci w modelu pomija sig
problem zréznicowania inwestycji. Kryterium wyboru struktury wlasnoéci jest war-
tos¢ firmy wyznaczana na podstawie przeplyw6w pienigznych. Ksztaltowanie sig
przeplywdw pienigznych odzwierciedlone zostalo z wykorzystaniem drzewa dwu-
mianowego. Pomigdzy wielkoécia przeptywu dla spétki prywatnej i dla spétki pu-
blicznej wystgpuje stata rézmica: PB/r (PB > 0), ktéra odzwierciedla zaktualizowang
warto§é prywatnych korzysci z kontroli (private benefits of control). Prywatne ko-
rzysci z kontroli obejmuja zaréwno warto$¢ prawa kontroli, jak i oszcz¢dnosci na
kosztach agencji wynikajacych z rozdzielenia wlasnosci i kontroli. Innymi siowy,
PB obejmuje swoim zakresem kazda réznice migdzy przeptywem pienieZznym gene-
rowanym przez spdlke publiczna i prywatna. Jezeli przyjmiemy, Ze przeplyw pie-
niezny CF, jest przeptywem pienieznym w okresie 0, a jego wysoko$¢ nie zalezy od
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tego, czy spolka jest publiczna czy prywatna, to w dowolnym momencie ¢ i stanie
rzeczywistosci s przeptyw CFui'd™ okre$la strumien korzysci, gdy spotka jest pu-
bliczna, a przeptyw: CFa’d”* + PB okre$la korzysci dla spotki prywatnej. Wspdt-
czynnik u jest wspdtczynnikiem wzrostu przeplywu pienigznego, a d wspélczynni-
kiem spadku tego przeptywu (4 > 1 > d). Wycena wartosci firmy jest dokonywana z
wykorzystaniem koncepcji cen standw (cen Arrowa-Debreu). W modelu dwumia-
nowym wystepuja dwie takie ceny: cena przy zalozeniu wzrostu przeplywu i cena
przy zalozeniu jego spadku. Wysoko$¢ tych cen jest uzalezniona od tego, czy spotka
jest prywatna czy tez publiczna. Zmienne g, i p, 0znaczaja ceny przy zalozeniu, ze
nastepuje wzrost przeplywu pieni¢znego odpowiednio: w spéice publicznej lub w
spbltce prywatnej, g, i p; za$ oznaczaja ceny przy zalozeniu spadku przeptywu pie-
nieznego, odpowiednio w spolce publicznej i spélce prywatnej. Poniewaz zaré6wno
przedsiebiorca ponoszacy naklady na spétkg prywatna, jak i inwestor inwestujacy w
spolke publiczng moga takze inwestowaé w papiery pozbawione ryzyka, spelnione
jest rOwnanie:

Py tPs=4,t44 1+rf' 1)

W celu uwzglednienia niezupelnej dywersyfikacji portfela przedsigbiorcy, ktéra
sprawia, iz czuje on wigksza awersjg¢ do ryzyka specyficznego zwiazanego z funk-
cjonowaniem jego firmy, w modelu zalozono, ze: p, < q, i ps > q4. Inwestorzy o
dobrze zdywersyfikowanych portfelach, czyli inwestorzy inwestujacy w spotki pu-
bliczne, beda wyzej wycenia¢ niepewne przeptywy pienigzne. Dlatego mozna ocze-
kiwac, Zze warto$¢ spotki publicznej bedzie wyzsza od wartosci spotki prywatnej.

Warto$ci spotki prywatnej i publicznej szacowane sa za pomoca nastgpujacych
formut:

v P (CF)=p, -[u-CF + PB+V(uCF))+ p, -[d-CF + PB+V(dCF)],  (2)

7 Public (CF): q,- [u .CF + V(uCF)] +q,- [d -CF + V(dCF)], ?3)

gdzie:  ¥P"(CF) — warto$é spéiki publicznej,
VE™a(CF) — wartoéé spotki prywatnej.

Ogolna funkcja opisujaca warto$é firmy V(CF) przyjmuje nastgpujaca postaé:
V(CF)=max[y i (CF ) v P (CF)). @
Ksztaltowanie sig wartosci funkcji (4) obrazuje rys. 1.

Mozma zauwazyé, ze wykres opisujacy ksztaltowanie si¢ wartoéci firmy jako
funkcji przeptywu pienieznego przypomina wykres wartosci opcji kupna wystawio-
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nej na ten przeptyw'. Pélprosta PB/r C odzwierciedla ksztaltowanie si¢ wartoéci
sp6tki prywatnej. Ksztaltowanie si¢ wartosci spotki prywatnej w przedziale <PB/r; o)
opiera si¢ na zalozeniu, ze minimalny poziom korzysci, jaki moze osiagnacé wlasci-
ciel spotki prywatnej, odpowiada warto$ci prywatnych korzys$ci z kontroli. Potprosta
OD opisuje ksztaltowanie si¢ warto$ci spotki publicznej. Przy poziomie przeplywu
0OA struktura wlasnosci jest nieistotna. Nie oznacza to jednak, ze w tym momencie
nalezy dokona¢ zmiany struktury wilasnosci. Trzeba si¢ bowiem liczy¢ z taka moz-
liwo$cig wzrostu badz spadku przeplywu pieniginego, ktéry podjgta wczesniej de-
cyzje uczynitby nieoptacalna. Wobec tego faktu znaczenia nabiera mozliwo$¢ odto-
Zenia decyzji o zmianie struktury wilasnosci. Przeptyw pienigzny w wysokosci OF
jest juz na tyle wysoki, ze gdy firma dziala jako spétka prywatna, nie warto dalej
odktadaé decyzji o zmianie struktury wlasnosci na spotke publiczna. W punkcie E
wartos¢ spotki publicznej zréwnuje si¢ z wartoscia firmy, przy szacowaniu ktérej
uwzgledniono mozliwo$¢ zmiany struktury wilasnosci (punkt D). W jezyku uzywa-
nym w analizie opcji finansowych sytuacja taka oznacza, ze warto$¢ catkowita opcji
zrownuje si¢ z jej wartoscia wewnetrzna. Ksztalt krzywej m odzwierciedla wplyw
mozliwosci zmiany struktury wlasnosci na warto$¢ firmy.

VA
m ///
,-/// _—“_——_
e c
’—”/_/;_ B
PBIr [
[0 A E CF

Rys. 1. Wartos¢ firmy jako funkcja przeptywu pienigznego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Benninga, Helmantel, Sarig 2005, s. 115-132).

Prawo do zmiany struktury wilasnosci ma okre§lona warto§¢. Uprawnienia do
decydowania o strukturze wlasnosci przystuguja wylacznie tym udziatlowcom, kto-

! Warto$é firmy zobrazowana na rys. 1 moze by¢ alternatywnie przedstawiona jako suma wartosci
spotki publicznej oraz wartosci opcji sprzedazy odzwierciedlajacej mozliwosé odzyskania prywatnych
korzysci z kontroli.
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rzy sprawuja kontrole nad przedsigbiorstwem. Wydaje sig, ze w $wietle przyjetej
wczesniej definicji prawo do zmiany struktury wlasno$ci mozna uznaé za przejaw
niepienigznych prywatnych korzysci ptynacych z kontroli.

4. Model wyceny wartosci prawa do zmiany struktury wlasnosci

W proponowanym przez nas modelu wyceny prywatnych korzysci ptynacych z
kontroli nawiazujemy do modelu Benningi, Helmantela i Sariga (model BHS). Ina-
czej niz w modelu BHS wyceniamy jednak warto$¢ firmy. Kazdej ze struktur wlas-
noéci przypisujemy scenariusz dotyczacy ksztaltowania si¢ przeptywu pienig¢znego.
W przypadku sp6tki publicznej jest to scenariusz A, spdtki prywatnej za$ scenariusz
B. Réznica pomiedzy wspomnianymi scenariuszami dotyczy poziomu oraz zmien-
nosci o przeplywu pieni¢znego uzyskiwanego przez wlasciciela. Mozliwo$é dywer-
syfikacji ryzyka specyficznego przez posiadacza udzialéw w spoélce publicznej
sprawia, ze zmienno$¢ przeptywow pienig¢znych przez niego uzyskiwanych jest niz-
sza anizeli zmienno$¢ przeptywdéw uzyskiwanych przez wiasciciela spdiki prywat-
nej. Wyzszy poziom przeplywu pienigznego uzyskiwanego przez udzialowca spotki
prywatnej odzwierciedla prywatne korzysci z kontroli w danym okresie.

Poshugujac sie modelem dwumianowym i zakladajac, ze horyzont decyzyjny
wynosi jeden okres, ksztaltowanie si¢ przeptywu pieni¢znego uzyskiwanego przez
wlasciciela w zaleznosci od struktury wlasnos$ci mozna przedstawi¢ za pomoca rys. 2.

Scenariusz A Scenariusz B
Okres 0 Okres 1 Okres 0 Okres 1
CFA 1+ CFB 1+
CFao CFgo
CFA 1 CFB 1~

Rys. 2. Ksztaltowanie sig wartosci przeptywu pienigznego uzyskiwanego przez wlasciciela
w zalezno$ci od struktury wlasnosci

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kolejna roznica pomigdzy nasza propozycja a modelem BHS dotyczy uwzgled-
nienia kosztoéw transakcyjnych zwiazanych ze zmiang struktury wlasnosci. Koszty
transakcyjne zwiazane z wprowadzeniem lub wycofaniem spélki z gieldy wyrazamy
kwotowo i traktujemy jako stale. Przyjmujemy, Ze koszty zwiazane z wycofaniem
spolki z gieldy sa nizsze anizeli koszty zmiany w odwrotnym kierunku.
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Przedstawiony opis sytuacji decyzyjnej pozwala na dostrzezenie analogii miedzy
ta sytuacja a sytuacja posiadacza opcji. Opcjg zmiany struktury wiasno$ci mozna
zatem zakwalifikowaé do opcji przelaczania (switch options). Wystepowanie kosz-
tow przelaczenia sprawia, Ze opcja staje sie opcja ztozona [Kulatilaka, Trigeorgis
2001, s. 179-196)]. Dzieje sig tak, gdyz obecna decyzja o zmianie struktury wlasno-
$ci, badz jej brak, wptywa na strukturg, w jakiej firma bedzie dziala¢ w przysziych
okresach. W konsekwencji wplywa takze na przyszle koszty zmiany struktury wilas-
nosci (ceng wykonania przysztych opcji), a co za tym idzie — na zbiér przysztych
decyzji o0 zmianie struktury. W przypadku opcji zmiany struktury wlasnosci mamy
zatem do czynienia z wystepowaniem opcji zagniezdzonych (nested options). Z tego
wynika, Ze instrumentami bazowymi sa wartosci firmy w poszczegélnych scenariu-
szach®. Cena wykonania opcji w danym wezle jest warto$é firmy w odpowiednim
wezle, w scenariuszu altermatywnym, pomniejszona o koszty przelaczenia z danej
struktury na strukture¢ alternatywna.

Wyceny wartoSci firmy przy uwzglednieniu opcji zmiany struktury wlasnosci
dokonuje si¢ symultanicznie, raz zakladajac, ze firma dziala jako spétka publiczna
(scenariusz A), drugi raz zaktadajac, ze funkcjonuje jako spotka prywatna (scena-
riusz B). Procedura wyceny ma charakter rekurencyjny. Rozpoczyna si¢ ja, wycho-
dzac od mozliwych wartosci firmy w ostatnim momencie, w ktérym moze nastapié
zmiana struktury wlasnos$ci, tzn. wykonanie opcji. W tym momencie wartos¢ firmy
odpowiada wigkszej z dwdch wartosci: wartosci firmy w danym scenariuszu i war-
tosci firmy w scenariuszu alternatywnym, pomniejszonej o naklady zwigzane ze
zmiang struktury. Warto$¢ firmy w stanie s w momencie #-1 moze zostaé ustalona na
podstawie wartosci firmy w stanie s+1 i s-1 w momencie ¢. Stan s+1 oznacza, zZe
warto$¢ firmy wzrosta w poréwnaniu z jego wartoscia w stanie s, stan s-1 za$ ozna-
cza, ze warto$¢ firmy zmalala w poréwnaniu z wartoScia w stanie s. Wzor okre$laja-
cy wartos¢ firmy w stanie s, w momencie -1, przy zalozeniu dzialania w danej
strukturze m (m = 4, albo m = B): V% (m), przedstawia sig nastgpujaco [Kulatilaka,
Trigeorgis 2001]:

st =ma{cre () 0D i

r
ef

przy czym prawdopodobienstwa arbitrazowe ¢ i 1 — g dane s3 wzorami:

q= , (6)

? Przez pojecie wartoéci firmy rozumiemy odpowiednio zdefiniowana sume wartoéci zaktualizowa-
nych dochodéw uzyskiwanych przez wlasciciela w kazdym z weztow drzewa.
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u—e”
1-g= @)
u-d’
gdzie: g (1) — przeplyw uzyskiwany przez wlasciciela w przypadku prowadzenia dziatal-
'Il | nosci w formie spélki i w stanie s w momencie -1,
Vi) V™ - wartosci firmy w momencie 1, przy zalozeniu, Ze w poréwnaniu ze stanem s
nastapit odpowiednio wzrost (spadek) jej wartosci,
Km—i) — koszty zmiany formy spéiki; przy czym, jezeli m = i, to [(m—i) =0,
ry — stopa oprocentowania papieréw warto$ciowych pozbawionych ryzyka,
u,d — wskazniki odpowiednio: wzrostu, spadku wartosci firmy.

Iteracyjny proces wyceny opcji rozpoczyna sie od ostatniego momentu (N), w
ktorym mozna wykona¢ opcje. W tym momencie formuta wyceny przybiera nastg-
pujaca postac:

Vs (m)=mlax{CF,f, ()= I(m— i)}, 8)

Rozwazmy przypadek inwestora zastanawiajacego si¢ nad wyborem struktury
wlasnosci dla przedsigwzigeia, ktore chee zrealizowad. Zalézmy, ze w gr¢ wchodza
tylko dwa scenariusze rozwoju wydarzen, ktére jednoczesnie determinujg wyboér
struktury wlasno$ci. Przyjmujemy dodatkowo zalozenie, Zze horyzont podejmowania
decyzji wynosi jeden okres. Ksztaltowanie sig wartosci przepltyw6w pieni¢znych,
wedlug obu scenariuszy, przedstawia rys. 3.

Scenariusz A Scenariusz B
Okres 0 Okres 1 Okres 0 Okres 1
/ 111 / 130
100 \ 101 \
90 79

Rys. 3. Ksztaltowanie sig wartoéci przeplywow pienieznych w zaleznoéci od struktury wiasnosci

Zrédlo: opracowanie whasne.

Ustalono, ze wycofanie spétki z gieldy pociaga za soba koszt w wysokoéci 4, a
wprowadzenie spotki prywatnej na gielde kosztuje 8.

Rysunek 4 przedstawia ksztaltowanie si¢ wartoéci firmy przy zalozeniu mozli-
woscl zmiany struktury wlasnosci. Wartosci firmy oszacowane zostaly na podstawie
wzorow: (5)-(8).
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Scenariusz A Scenariusz B
Okres 0 Okres 1 Okres 0 Okres 1
125,69 129,69
210,55 203,68
90,48 82,48

Rys. 4. Ksztaltowanie si¢ wartoéci firmy w zaleznosci od struktury wlasnosci

Zrédto: opracowanie wilasne.

Nalezy doda¢, ze wartosci spotki publicznej i prywatnej oszacowane na podsta-
wie zdyskontowanych oczekiwanych przeplywéw pienieznych, a wiec bez uwzgled-
nienia mozliwo$ci zmiany formy sp6lki, wynosza odpowiednio: 200 i 202. Formutla
szacowania wartosci spolki publicznej i prywatnej z uwzglgdnieniem mozliwosci
»przetaczania” z jednej formy spotki na druga, czyli zmiana struktury wlasnosci,
przedstawia si¢ nastepujaco:

dla spotki publiczne;j:
Vo(4)=PV(A)+1(4— B), ©)
dla spotki prywatne;:
Vy(B)=PV(B)+I(B— A4), (10)
przy czym:
V(F)=max[V,(4); %, (B)],
gdzie:  Vo(A), Vo(B) — obecna warto$¢ spotki odpowiednio: publicznej i prywatnej, umozliwia-
jaca zmiang formy spdtki z publicznej na prywatng i z prywatnej na
publiczna,
PV(4), PV(B) - obecne wartosci spotki odpowiednio: publicznej i prywatnej bez mozli-

wosci zmiany formy spoétki,

I(4—B), I(B—A4) — warto§¢ prawa do zmiany formy spotki (flexibility) odpowiednio: z pu-
blicznej na prywatna, przy zatozeniu, Ze spétka funkcjonuje jako spétka
publiczna, oraz z prywatnej na publiczna, przy zatoZeniu, ze spétka
funkcjonuje jako spétka prywatna.

W konsekwencji mozna ustali¢ warto$¢ prawa do zmiany struktury wlasnosci
przy zaloZeniu, ze wybrana zostata optymalna, ze wzglgedu na wartoéé¢ firmy, struk-
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tura wlasnoséci. Warto$¢ mozliwosci zmiany sp6iki publicznej na prywatna, F(4—B)
dana jest wowczas wzorem:

F(A— B)=V(F)-PV(4), (12)

a warto$¢ mozliwosci zmiany spétki prywatnej na publiczna: F(B—A4), oszacowaé
mozna na podstawie formuty:

F(B— A)=V(F)-PV(B), (13)

W odniesieniu do rozwazanego przyktadu: Vy(4) = 210,5, V; (B) = 203,7, dlatego
V(F) = max [Vy(4); Vo(B)] = 210,5. W konsekwencji, zgodnie ze wzorem (12), moz-
liwo$¢ zmiany struktury wlasnosci ze sp6tki publicznej na spolkg prywatna jest war-
ta: 210,5 — 200,0 = 10,5, podczas gdy mozliwo$¢ zmiany struktury wlasnosci ze
spolki prywatnej na publiczng (wzor (13)) jest warta: 210,5 — 202,0 = 8,5. W swietle
przyjetej przez nas definicji prawa kontroli kwota 10,5 moze byé traktowana jako
warto$¢ prawa kontroli polegajacego na mozliwoséci zmiany struktury wiasnosci z
formy spolki publicznej na forme sp6tki prywatnej. Z kolei kwota 8,5 moze byé
traktowana jako warto$¢ prawa kontroli polegajacego na mozliwo$ci zmiany struktu-
ry wilasnosci z formy spétki prywatnej na forme spo6tki publicznej.

5. Podsumowanie

Prawo do zmiany struktury wlasno$ci moze by¢ uznane za przejaw prywatnych
korzysci ptynacych z kontroli. Poniewaz decyzja o zmianie struktury wtasno$ci nie
jest decyzja nieodwracalna, wybor struktury wlasnosci nie wynika z prostego po-
réwnania korzysci i kosztéw. Do wyceny prawa do zmiany struktury wtasnoéci mo-
ze by¢ wykorzystany model wyceny opcji kupna albo sprzedazy, tak jak to proponu-
Ja Benninga, Helmantel i Sarig. Konieczno$¢ uwzglednienia kosztow transakcyjnych
zwiazanych ze zmiang struktury wlasnos$ci sprawia, Zze opcja nabiera charakteru
opcji zlozonej. Wygodnym sposobem wyceny tej opcji wydaje si¢ by¢ model opcji
przelaczania.

Nalezy podkresli¢, ze wartoéé prywatnych korzysci z kontroli postrzeganych jako
prawo do zmiany struktury wlasno$ci moze zmacznie przewyzsza¢ wartos¢ tych
korzysci oszacowanych na podstawie réznicy w oczekiwanych przeplywach pie-
nigznych. Majac na wzgledzie to, ze stosowane dotychczas metody wyceny prywat-
nych korzysci z kontroli uwzgledniaja wylacznie korzysci o charakterze pienigznym,
moze si¢ okazaé, ze wszelkie ,,dotychczasowe szacunki wartosci tych korzysci sg
zanizZone.
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IDENTIFICATION AND VALUATION
OF PRIVATE BENEFITS OF CONTROL

Summary

The paper concerns the problem of valuation of private benefits of control. By the private benefits
of control we mean every situation in which some value, whatever the source, is not shared among the
shareholders in proportion of the shares owned, but it is enjoyed exclusively by the party in control.
The problem of valuation of private benefits of control we treat as the problem of valuation of
possibility of choice of an ownership structure. We confront the concentrated structure of ownership
(private company) with dispersed (public company). For the purpose of valuing private benefits of
control, we use the model of valuing an option to switch proposed by Kulatilaka and Trigeorgis.
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