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Abstract

We study the determinants of private benefi ts of control in negotiated block transactions. 

We estimate the block pricing model in Burkart, Gromb, and Panunzi (2000) explicitly 

accounting for both block premia and block discounts in the data. The evidence suggests 

that the occurrence of a block premium or discount depends on the controlling block 

holder’s ability to fi ght a potential tender offer for the target’s stock. We fi nd evidence 

of large private benefi ts of control and of associated deadweight losses, but also of value 

creation by controlling shareholders. Finally, we provide evidence consistent with Jensen’s 

free cash fl ow hypothesis. 
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��/������� �� �9�����	 �� ��� �,�������� �� ������ ������� ������ �
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� ��������� ��$

������.� ��	 ��	 ���� ��� ��� ����� 0��� ������� �� ������� ������������ �� ���������� 0���

��	��
 ���� ���� ����� ������� ����� ��� ����������� ���� ������������ �� ���
� ������ ���$

��������� ��� �/������	 �������	 ����� ���������� ����
 ��� ������� ������ 0������ ��� �����

��	 ����,���� ���������� �� ��� ���
��.� �����	������� ����% -� ���� ���� �	�������� 0�

��
���� �� � �� �� � �������� ��� ��������	 �� ��� ���
��.� ����	 ������� ��� �� ��� ����	

�������. ��������	 ���������� 0��� ��� ������ ��������.� ����	 �������% B� ����������� ��$

����� 0� ��� ���� ��� ����������� ��
������� �� ��� ��
��������	 ������ ��� ��)� �� ���

�����	����%

8"! 7���� #����

&�����	 ��� D��������� *3"4"+ �������� ��� ����������	 ���� ��� ����� ������� �� ��� �� ���

������
 �������. �������� ����������� ����� ��� ���� �� ��� ����� 0���� �� ��� ������ 0���

��� ��������
 ��������% B� ���� 0��� ��� ���� ������ ���� ����� �� � �������� *�������+

������ ���0 � ��
���� *�������+ ����� ������% D�0��� �� ��� ������ �� �� ������ ���

K4P �� ��������� ���0 � ������� ����� ������%

������� ������ ��� � ����� ������� �� ���� �� ����� ���� ��� �� �����	 �� ����� � �������$

���
 �������	 �����%35 #� ������ ���� ������ ���� ��� ���� �������� ���
�� �������	 ������

����	 � ���
�� ����� �������% -� ������� ���� �	�������� 0� ��
���� ��� ��������� ���� ���

����������� �� ������������� 3 �����
� 5 ���� �� ��� ����� ��)� ��� ����� ��������% #� ���

���� ��� ���9����� �� ��� ����� ��)� �� ����� ������� ��� ��� ������������	 ��
�������%

&����� ��� C�� -������ *3""4+ ��

��� ���� ��������� ��� �������� �� ������������ ���

��� ����������	 �� ��� ����� ��� ��� ���������
 ����� �� ��� ����� ������% -����� �� � �����

�� ����� ������ �� �� �� ��� ����� ���� ��� ������� 0���� ���� 0��� ��� ����� �� �����������	

������% D�0��� 0� �/�� � ���M������ ���� ����� �� �� ����������� 0���� ��� ����� �����

�� �	�����������	 ����0 ��� �,����
� ����� ��� 	�� ��� ������� ����� ������ ������� ��� ��

���� ��� ����� ����	 �� ��������	 �� ��� �,����
� �����% -��� ����������� ������� 0���� ��

��������� �	 �� �/$���$����������� ������
	 �	 �������	 ������������. 0���� ��������� ����

����0 ��� ����� ����� ����� ��� ������ ���� ��� ������� �� ���������
 ��������� 0��� ��� �����

������.� ����� ����% B� ��� ������� �� � ����	 ������� ��� ����� �� �� ��9���� �� ���� �������

����������� ���� ����0 ��� � ���������� 0��� ��� &'( ����� ������� �� ��� �����������%

D�0��� 0� �������)� ���� �� ����
� ��� ��������� �� ��� ������ ���0 ������� �����

��������� 0���� 0���� ��� �� ���������� 0��� ���� ����	%

8�������� ����� �� �����������
 ��� ��	�� ��� ��� ����� �� ����� ��� �������
 ����% F��

������� 0��� ���� ����	 �� ���� �� �� ��� ����� 0�	 ��� ������ ������ �� ��	��
 ��� ����� �����%

(������ � ���� �9����� �����
����� �� ����� ��� ���� ����� �� �� ��� ��� ��	�� ���� �

35 -���� �� � ��� ���������� �� �������	 ���$����������
 ������ ���� 0� �� ��� ������� ����% -��� ����������
�� ��������� �� ��� ����	 �� ������ ������� �� �������%

�J



����
����� �������� ��� ��� ��� �,������ ��	 ���� ��� �����% -���� ����� 0���� ���� ��

���� ��� �	 ��� ������������ 0�� �������	 ������ ���� ��� ���� ��������%

<����	 ������� ��� ����������� �0�� ���������� ����� ������� ������� �� ��� � ����
�$

���� �������� �� ��� ��� ��� ���� ��� ����� �� ���������� ����� �� ����0 ������% B� �������� 

������� ��� ����� ���� �� ������� ����
�� ����� *�%�% ��� ����� �� ������+% B� ���� ��������� 

� ���� ��	 �� ���������� �� ��	��
 �� � �������� ������� ��� ������ �� ����������� �	 ���

�������� �� ���� �� ��� ���������� �����% -� ������
��� ���� ����������	 0� ����� ��� ������

0��� ��� -1= B������ ��������% -�� -1= B������ �������� ���0� ��� ���� �� ���	 �������

���� ���� ������
� ��� ��� ���
��% #� ��� 53 ����� 0���� ��� ������ ��� ���� ����
�����

�������� *�%
% ����� ������ ;�F ��������� ���������+% F� ����� 53 ����� 0� ���� ���

�0���$����
��� 0��� ��	 ���� �� ���$������ ����� ������
� ������� ��� �����% #� ��� ��

���������� ������
� �	 ��	 �� ����� �������� ��������
 �� ���������� ������ �������� �����	 

��� ����� ���$������ ������%

; ���������

-��� ����� ���� ���� �� ����� ������������ ��� ��� ����� ������� �� ������� ������ ���$

���� �� ������� ��� ��� ������������% -�� ������������� �� ������������ �� ��� �����������

����������� ������� �� ��� &������ '���� ��� (����)� *�!!!+ �����% #� ������� ��� ����$

������	 �� ��� ����� �� ������� ��� �������� �� ����� ������ ��������
 ��� ���� ���� ���	

��
������� ����� ������ ����� �� � ��������% #� ���0 ���� 0������ � ����� �� ������ �� �

������� �� � �������� ������� �� 0������ � ������ ��� ������� �/������	 �� ��� �� � ������

�/�� ��������� ����� ��� ������ ��
�������� ���������% #� �������� ��0�� ��� ����� ������ ��

������ ������� �� ������� ���� ��� ������������	 ��
��������	 ��/����� ���� )���% -���� ������

����� ��������� �� ������ ������� ���
�� ���� �� ������� �������% #� ������
��� � ��������

����� �� ��������������� �� ��� ��)� �� ������ ������� �� ������� �� ������� ����������%

-�� ����� ���0� ���� ����� ��� �0� ������� �������� �� �����
 ��� ����� �� ��� ����% F��

�� ��� ����
� �� ��� ���
�� ���.� ����� ������ ����� ��� ��� ����� �� ��� ������.� ������	 ��

������� �� ��� ���� �� � ������ �/��% -�� ������ �� �������� �� �������	 ��� �������� �� �������	

������� ��� �� ��� ������� �������� 0���� ��� ����� �� �������� �� �,����� 0�	 ������ ����� �� �

������� �� ��������% 1����� �������� ������ ������ ��� ������������ �� ��� ������ �������

�������� �	 
�������
 ���� ���� ��� ����� ������% -���� ���� ��	 ������ ��� ���������� ��

������ ������� ��� ���� �������	 ��� ������ �� �������. ������	 �� ������� �� ������ �/���%

-��� ����	 ���������� � ���� ���� ��0��� ���������
 ��� ������ ������� �� ������� ����


� ���������� �����% F�� ����� �
����� ������ �������� �� ��� ���� ���� �� ���� ���������	

�� ����������
 ������������% #���� 0� ��� �,������ � ��0 ��������� ������ 0� ��� ���

�,������ ��� �������� ������ ��� �� �� �������� ���� ������ �������� 0��� ������� � ����� ����

��� �� ��� ���� ������ ��� 	�� ������� ������� ��������� �� ������ ������� �� �������%

�K



�  ����< �� �������������

-�� ���������� ����0 ������ � � ��� �� �������� *3E+% #� ������� ����
�� �� ������

������� �� ������ �	 ����
�� �� ��% -�� ���������� ������� ���� �� �� �������� ������ �����%

&���0 0� ������ �� ���� ���� ����������% -�� ���������� ������� ��� ����� ������ ���H
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��/����� ������� �� ��� ����� ������� ���� ��� ��� ���� �� ��� ��������� �����������% ?����
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-� ��� ���� ����������� ��� ������������� ���
��� �0� ����� �� ��� ���� O ���� ���� �

��� � O ���� ��� ��������� ����� ������ ��� ����� ��)� ��� ���� � ��� � ���
�� �����

������� ���� ���� � ��� ���� ���� �������� ��� �������% -�� ����� ������ ����H -��

�������� �� ���� � �
 �� ���� �� 
������� ���� *����+ ������ ������� �� 0���� ���� �� ����

����� ������ ���� ���������
 *���������
+ �
 ���� ���� 
������� � ��
��� *��0��+ ��������

�� �������	 ������� ���� �	% &������ ��� ����� �� ��� ���$�����$������ ���� �� �������

���� ���� �� ��� ���$�����$������� ���� ��� ���� 0��� ��
��� ������ ������� ��� �������	

������� ���� ��� ��0�� ����� �������% -� ����������� ���� ������ ������� ��� �����

��/�������� �� ��� ����� ������H
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��� �� � � 0� ��� ���0 ���� ���� ���������	 ��0�	� �����% -�� ���������	 ������ ���� ���

����� �� ��� ���$�����$������ ���� ��
�
��
��
	 ��

�
����� �� ������� ���� ���� �� ��� ���$�����$

������� ����%

� ������� ��������
 ������� ��� �0� ����� ���� ��� ��������� ������� ����� ������� ���

����� ��)� ��� ���� � ��� � ���
�� ����� ������ ���� ���� �% <���0��� �� ���� � ��� ����

��
��� ����� ������ ��� ��
��� ����� ������� ���� ���� � ���� ���� � �� �������� �� ���

���� ��0�� �������	 ������� ��� ������ �������% ����������	 ��
��� ����� ������ ��� ��
���

�������	 ������� ��� �������� �� ��� ���	 �� ��� � � ���
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-� ������� ������������� ����� ���� BB �� ���/����� ����������� 0� ���� ���� ��� � ��� ��%
#� ��� ��� �����,����� �������� *��� (���������� !+ ���� � � �
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=�0 �������� �0� ����� 0��� ������� ����� ��)� ��� ����� ������ ��� ��� 0��� � ���
��

��������% -�� ���
�� �������� ���� �� �������� 0��� ���
�� ������ ������� 0���� �����

���� ���� ���� ���� ��� ���
�� �������� �� �������	 ������� �� ����� �� ���� ��� ����� ������

��� ����% �����������	 �0� ����� 0��� ������� �������� ��� ����� ��)� ��� ��/����� �����

�"



������ 0���� �� �������� �	 ������
 ��� ���� �� ��� ���� ����� ��� ��
��� �������	 �������

��� ��� ���� 0��� ��
��� ����� ������%

;������� ��0 �0� ����� �� ��� ���� ���� ��� ��������� ����� ������ ��� ����� ��)� 

��� ��� ����� �� ������ �� � ������� ��� ��� ����� �� � ��������% -�� ����� ������ ����

��� ���������� ����� ���� ��� ���� ��
��� �������� �� �������	 ������� ��� ��
��� ������

������� �� �% �������	 ������� �������� �� ���� � ������� �� ���/����� ���������� *���

����� ���������+% (����� ������� �������� ������� ����������� �� 
��������
 � �������� 

���	 ��� �������� �� ���� ��� ����� ������ ��������%

1�����	 �������� �0� ����� 0��� ��������� ����� ����� ��� ����� ������ ��� ��/�����

����� ��)�% &������ ��
� ����� ��)� ��������� �������� ���
����� ��� ������� ������ �������
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����������� �% S ������� �% *�!!"+ V�������	��
 ������ ������� �� ������� ���� � �����$

����� ����� �� ����� ������.% ;�(� 8��������� (����%

&�����	 7% S D��������� ;% *3"4"+ V(����� ������� ���� ������� �� ����� ������������. 

0������ �� /�������� 1�������� �3 5K3O5"E%
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�� /������ 28 4J3O4K4%
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� �� ��� ������ ������. 
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