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Wprowadzenie

Dyskonto z tytutu braku ptynnosci (dalej: DLOM') w wielu przypadkach stanowi
element, ktéry w sposob bardzo istotny wplywa na uzyskany w procesie wyceny szacunek
wartosci. Modelowy przyklad przedmiotowego zjawiska to wielokrotnie przytaczane w li-
teraturze przedmiotu uzasadnienie wyroku w sprawie Mandelbaum vs. Commissioner>.

Celem niniejszego artykutu jest proba omowienia jednego z najwazniejszych para-
dygmatow (przestanek) dotyczacych stosowania DLOM, to jest faktu notowania przedsig-
biorstwa na rynku regulowanym, na przyktadzie spotek debiutujacych na Gietdzie Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie w 2012 roku.

Ogodlne przestanki stosowania DLOM

NIS® definiuje dyskonta i premie jako narzedzia stuzace do ilosciowego okreslania ko-
rekty wartoséci w stosunku do warto$ci bazowej. Wérod nich DLOM — miara uwzglgdniajaca

' W literaturze przedmiotu odnajdujemy rézne podejscia do przedmiotowego terminu. Cze$é autorow
stoi na stanowisku, ze istnieja co najmniej trzy dyskonta zwigzane z ograniczeniami w handlu: (1) DLOM,
(2) DLOL i (3) tzw. Blockage Discount. Inni przyjmuja, ze jest to de facto jedno i to samu dyskonto. Na po-
trzeby niniejszego artykutu przyjeto drugie z wymienionych podejsc.

2 W przedmiotowym postgpowaniu jedynym elementem sporu pomigdzy stronami byla wysoko$§é
DLOM, ktory nalezy zastosowacé, aby odzwierciedli¢ rynkowa warto$¢ spotki niepublicznej. Patrz: Mandel-
baumv. Commissioner, T.C. Memo 1995—-255, 69 T.C.M. (CCH) 2852 (1995), aft’d, 91F.3d 124 (3d Cir. 1996),
za S. Pratt: Business Valuation, Discounts and Premiums, Second Edition, John Wiley & Sons, Inc, 2009.

3 Ogolne zasady wyceny przedsiebiorstw, opracowane jako Nota Interpretacyjna NI5 Wycena przedsie-
biorstw, Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW).
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zdolnos$¢ do zamiany prawa wiasnosci do czesci lub calo$ci udziatow w danym przedsigbior-
stwie na gotowke — jest jednym z powszechniej stosowanych. Fundamentalne znaczenie ma
w tym wypadku zatozenie, ze warto$¢ przedsigbiorstwa, ktorego akcje nie sg przedmiotem
aktywnego obrotu, odbiega (in minus) od wartoSci przedsi¢biorstwa notowanego na aktyw-
nym rynku regulowanym®. Postugujac si¢ pewnym uproszczeniem, DLOM ma zatem za za-
danie zdyskontowa¢ (odzwierciedli¢) dodatkowy czas oraz koszty niezbedne do znalezienia
kupca zainteresowanego nabyciem akcji/udziatow w przedsigbiorstwie niepublicznym?.

Teoria wyceny wyroznia szereg czynnikdéw decydujacych o wielkosci DLOM.
Sa to m.in. charakterystyczne dla danego podmiotu®: (1) opcje put, (2) polityka dywidendy,
(3) gtebokosé rynku potencjalnych nabywcow, (4) perspektywa upublicznienia, (5) restricti-
ve transfer provisions, (6) wielko$¢ i standing finansowy, (7) wielko$¢ wycenianego pakietu
akcji/udziatow.

Fakt istnienia oraz szacowana wielkos¢ DLOM prébuja potwierdzi¢ liczne badania
empiryczne’, cho¢ w zalezno$ci od badacza oraz przyjetej w badaniu metody, wyniki ce-
chujg si¢ znaczng dyspersja®. W szczegdlnosci uwage warto zwrocié na badania wskazujace,
ze istotna czg¢$¢ aplikowanego w procesie wyceny DLOM jest juz uprzednio uwzglgdniana
w koszcie kapitatu® (stanowigc element ,,premii/dyskonta za wielko$¢”), co implikuje efekt
tzw. ,,podwojnego dyskontowania™'®.

Abstrahujac od powyzszej dyskusji, w praktyce wyceny DLOM wykorzystywany jest
przede wszystkim w procesie szacowania wartosci przedsigbiorstw niepublicznych, gdyz
w powszechnej opinii funkcjonuje dorozumiane zalozenie, ze upublicznienie przedsigbior-
stwa niejako w sposob automatyczny uzasadnia rezygnacj¢ ze stosowania DLOM'. O ile
jednak w przypadku wysoko rozwinigtego (relatywnie ptynnego) amerykanskiego rynku re-

4 W przypadku Blockage Discount istotg jest tzw. ,,gtebokos¢ rynku”, umozliwiajaca zbycie pakietu
akcji spotki publicznej bez istotnego wplynigcia na ich ceng jednostkowa.

> W przypadku Blockage Discount odpowiednio: (...) bez istotnego obnizenia ceny jednostkowej pa-
pieru warto$ciowego.

6 S. Pratt: Business Valuation, Discounts and Premiums, Second Edition, John Wiley & Sons, Inc, 2009,
s. 87. W przypadku Blockage Discount cz¢$¢ czynnikow nie znaduje zastosowania.

7 Np. badania pre-IPO J. Emory Sr. i J. Emory Jr. (1980-2002); Bajaj, Denis, Ferris i Sarin (1990-1995).
Por.: J.D. Emory Sr, J.D. Emory Jr, E.R. Dengel 111, Discounts for Lack of Marketability. Emory Pre-IPO
Discount Studies 1980-2000 as Adjusted October 10 2002, Business Valuation Review, 2002; M. Bajaj,
D.J. Denis, S.P. Ferris, A. Sarin: Firm Value and Marketability Discounts, ,,Journal of Corporation Law”,
27, s 89-115.

8 Dla przyktadu wigkszo$¢ restricted stock studies i securities-based studies wskazuje na DLOM na
poziomie 30%—-50%, podczas gdy badacze wykorzystujacy podejscie analityczne szacuja DLOM na po-
ziomie kilku procent (patrz: Discount for Lack of Marketability, Job Aid for IRS Valuation Professionals,
September, 2009).

° Wynika to z potwierdzonej badaniami empirycznymi silnej dodatniej zalezno$ci pomiedzy wielkos-
cig danego podmiotu a stopniem zbywalnosci (ptynnos$cia) jego walorow.

10 Patrz np. R. Comment: Business Valuation, DLOM and Daubert: The Issue of Redundancy, ,,Business
Valuation Review” 2010.

" 'W sposob posredni podejscie takie dominuje w wickszosci literatury przedmiotu. Por.: D. Bingham,
K.C. Conrad: An Analysis of Discount for Lack of Marketability Models and Studies, ,,Business Appraisal
Practice”, Q3 2011, s. 46—59.
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gulowanego podejscie takie prawdopodobnie nie jest obarczone wysokim bigdem, to w od-
niesieniu do spotek notowanych na GPW przedmiotowa praktyka jest niejednokrotnie daleko
posunigtym uproszczeniem, co postarano si¢ wykaza¢ w dalszej czg¢éci niniejszego artykutu.

Dobo6r proby badawczej

W badaniu uwzgledniono spoétki, ktore zostaty upublicznione na GPW w 2012 roku.
Pierwotna grupe dziewigtnastu ,,spotek debiutantow” oczyszczono, kierujac si¢ nastepuja-
cymi kryteriami:

1) wyeliminowano spotki, ktore uprzednio byty juz notowane na rynku regulowanym

lub ASO",

2) wyeliminowano spotki, ktérych IPO spowodowane bylo szczegélnymi okolicznos-

ciami®?,

3) wyeliminowano spoiki, ktore nie byly notowane przez co najmniej 60 dni sesyj-

nych',

Efektem przedmiotowego procesu byto zakwalifikowanie do dalszych badan dziewie-
ciu spotek (patrz tab. 1).

Tabela 1
Podstawowe informacje dotyczace proby badawczej
Nazwa spotki D(?;?)(_i;}[) 11\1/11;u War(:glsrcl ;)}f)erty
Bowim® 25-01 0,0
Grupa Nokaut 14-03 31,2
Vantage Development 02-03 184,2
SOLAR Company 19-04 156,0
Work Service 26-04 30,7
Mex Polska 25-05 10,0
PCC Exol 03-08 12,8
KDM Shipping 09-08 25,8
ZE PAK 30-10 681,5

"W przypadku Bowim SA debiut na GPW poprzedzit sprzedaz akcji w ofercie publicznej z uwagi na zobowiaza-
nia wzgledem jednego z akcjonariuszy.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

12 Przyjeto, ze w takim przypadku ptynno$¢ obrotu moze by¢ zaburzona faktem wigkszej rozpoznawal-
nosci wérod inwestorow. Przedmiotowe kryterium bylo przyczyna usunigcia z proby badawczej nastgpuja-
cych przedsiebiorstw: (1) KRKA, (2) MO-BRUK, (3) Tatry Mountain Resorts, (4) Voxel, (5) Exillon Energy.

13 TPO Get Bank i ATM Systemy Informatyczne spowodowane bylo procesem wydzielania cz¢sci dzia-
talno$ci odpowiednio z Getin Holding oraz ATM.

14 Uznano, ze ok. 3 miesigczny okres notowan jest wystarczajacy dla wyksztatcenia si¢ relatywnie sta-
bilnych prawidtowosci dotyczacych obrotu danymi papierami wartosciowymi. Przedmiotowe kryterium
byto przyczyna usunigcia z proby badawczej nastgpujacych przedsigbiorstw: (1) Alior Bank, (2) AB Inter
Rao, (3) Czerwona Torebka.



62 Mitosz Kotodziejczyk, Jakub Lasota, Przemystaw Piechota

Miary plynnosci obrotu oraz metoda klasyfikacji obiektéw

Sposrod szeregu dostepnych miar ptynnosci zdecydowano si¢ na wykorzystanie
wskaznikow zaliczanych do jednowymiarowych miar ptynnosci powigzanych z czasem
(liczba transakcji), wielkoscig obrotu (wolumen obrotu, czas trwania wolumenu obrotu,
warto$¢ obrotu, czas trwania wartos$ci obrotu), oraz spread em (wzglgdny wazony spread).
Formuty wyznaczania poszczegdlnych miar zaprezentowano ponize;.

1. Liczba transakcji: N,

2. Wolumen obrotu:

Nt
O =24
i=1
gdzie: N,— liczba transakcji w okresie ¢, g, — liczba akcji w i-tej transakcji.

3. Czas trwania wolumenu obrotu'>:

Q* ) Ny +DurQ Ny ¥
DurQF =inf(DurQ: 3 ¢;22¢;+0),
i=1 i=1

gdzie: O, — liczba w okresie #, Q" — docelowa warto$¢ wolumenu obrotu w okresie ¢,
gq; — liczba akcji w i-tej transakcji.

4. Warto$¢ obrotu:
Nt
V=2 pi %4
i=1
gdzie: N, — liczba transakcji w okresie ¢, p; — cena akcji w i-tej transakcji, ¢, — liczba
akcji w i-tej transakcji.

5. Wskaznik obrotu:
1 N
TrQ[ == Z qia
i=1

gdzie: N, — liczba transakcji w okresie ¢, g; — liczba akcji w i-tej transakcji, Q — cal-
kowita liczba akcji.

6. Czas trwania wartos$ci obrotu'®:
vt Ny +DurV N, N
DurV;, =inf(DurV : 3, pixq; 2 Y pixq+V),
i=1 i=1

15" Gourieroux, Jasiak, Le Fol: Intra-day market activity, ,,Journal of Financial Markets”, Elsevier, Vol. 2
(3), 1999.
16 Ibidem.
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gdzie: V,— warto$¢ obrotu w okresie ¢, V" — docelowa warto$¢ transakcji w okresie
t, p; — cena akcji w i-tej transakcji, ¢; — liczba akeji w i-tej transakcji.

7. Wzgledny wazony spread:

A B
2 x -
Srel M, = % x gt,
Pt — Dt
gdzie: p! —najnizsza cena ask w okresie ¢, p®? —najwyzsza cena bid w okresie ¢, g,
— wolumen transakcji w okresie ¢

W celu sklasyfikowania spoétek pod katem poziomu plynnosci obrotu wykorzystano
miar¢ rozwoju Hellwiga:

d;=1—(cy/ co)

gdzie: d; — miara rozwoju i podmiotu, c¢;, — odlegtos¢ euklidesowa kazdego z; do z,;(wzorca
rozwoju)"’, ¢, — krytyczna (graniczna) odlegto$¢ danej jednostki od wzorca'®.

Wartosci pierwszych sze$ciu miar wyznaczono na podstawie statystyk dotyczacych
dziennych historycznych notowan. W celu ograniczenia wptywu wartosci skrajnych zde-
cydowano si¢ na wykorzystanie miary pozycyjnej (mediany). W odniesieniu do spreadu,
z uwagi na ograniczong dost¢pno$¢ danych, postuzono si¢ przecietnym miesigcznym spre-
adem wazonym dziennym wolumenem obrotu®.

W odniesieniu do wskaznika czas trwania wolumenu obrotu za warto$¢ graniczng
(Q") przyjeto liczbe akcji odzwierciedlajaca 1% udziat w kapitale wtasnym?’. Analogiczna
warto$¢ graniczna dla czasu trwania warto$ci obrotu (V") zostala ustalona na poziomie
100 tys. z42'.

— 1 . dzie: — Wy J
¢ = ;Z/:](Zij_zoj‘) , gdzie: z; -

12
_ I 1 1 _
18 ¢y =0+ 2xsy, gdzie: ¢y = ;Z;Zlcio oraz s; = [; Z;’.:l(cio - 60)2:| .

1 Co jest pewnym uproszczeniem, jednak nalezy przyja¢, ze w niewielkim stopniu wptywa ono na
poréownywalno$¢ wynikow.

20 W takim przypadku wskaznik ten informuje, ile potrzeba (przecigtnych) sesji gietdowych, aby inwe-
stor byt w stanie zby¢ (albo naby¢) 1% udziat w kapitale danej spotki.

2 Wskaznik ,,czas wartosci obrotu” wskazuje zatem, ile (przecietnych) sesji gietdowych jest niezbgd-
nych do nabycia/zbycia pakietu akeji o wartosci 100 tys. zt.
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Wyniki badania

Ponizej zaprezentowano warto§ci miar ptynnosci dla poszczegdlnych spotek proby
badawczej. Jako obiekt wzorcowy (wysoko ptynny) przyjeto KGHM?2,

Tabela 2
Wartoéci miar ptynnos$ci obrotu proby badawczej (mediany)
Czas Czas.
. trwania trwama. .
... | Liczba | Wolumen Wartos¢ wartosci | Wskaznik
Nazwa spotki .. wolumenu Spread
transakcji| obrotu obrotu obrotu obrotu
obrotu
(1%) (100 tys.
PLN)
. (dni (dni . (pkt
jednostka (tys. sztuk) | (tys. sztuk) sesyjnych) (tys. zt) sesyjnych) (%) bazowe)
Bowim 0,003 0,15 1235,1 1,29 75,2 0,0008 308,9
Grupa Nokaut | 0,008 1,73 43,8 15,50 6,5 0,0229 319,0
Vantage 0,026 44,20 12,9 54,22 1,8 0,0779 156,5
Development
SOLAR 0,007 1,50 1974 19,93 50 | 00050 | 1354
Company
Work Service | 0,016 4,07 117,9 22,53 4.4 0,0085 3458
Mex Polska 0,001 0,01 3177,0 0,04 7143 0,0001 401,0
PCC Exol 0,015 3,33 486,2 13,25 7,6 0,0021 174,2
KDM 0,002 003 | 22439 0,69 | 1159 | 00004 | 3887
Shipping
ZE PAK 0,256 86,19 6,0 2 415,88 0,0 0,1657 16,1
KGHM 3,543 804,60 2,8 | 117 814,07 0,001 0,2486 10,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

Zauwazalne jest, ze za wyjatkiem ZE PAK, ptynno$¢ obrotu analizowanych podmio-
tow ksztattowata si¢ na niskim lub bardzo niskim poziomie*. Jednoznacznie wskazuja na
to wartosci wlasciwie wszystkich wykorzystanych w badaniu wskaznikow. W odniesieniu
do kluczowych z nich: (1) liczba zawieranych transakcji w zaleznosci od spdtki wahata si¢
w przedziale 2-26, (2) warto$¢ obrotéw oscyluje w granicach kilkunastu tys. z1, za$ (3) $red-
ni spread w wielu przypadkach ksztaltowat si¢ na poziomie kilku procent.

Na rysunku 1 zaprezentowano warto$ci miary rozwoju Hellwiga dla poszczegdlnych
sp6tek na tle skumulowanych wolumendéw obrotu danej spotki i obiektu wzorcowego. Wy-

22 Bazowano na danych dziennych obejmujacych okres od 25.01.2012 do 29.01.2013 r. (pokrywajacych
analizowany okres notowan wszystkich spotek proby badawcze;j).

2 Ponadto nalezy mie¢ na uwadze, ze cze$¢ transakceji byta generowana przez animatoréw rynku oraz
stabilizatoréow rynku, co w szczegdlnosci w odniesieniu do spoétek o najnizszym wolumenie obrotow mo-
glo dodatkowo zawyzy¢ wyniki.
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znaczono ja w oparciu o wskazniki: (1) czas trwania wolumenu obrotu, (2) czas trwania
wartosci obrotu oraz (3) przecigtny spread.
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Rysunek 1. Warto$ci miary rozwoju Hellwiga dla spotek grupy badawczej na tle skumulowanej war-

to$ci wskaznika obrotu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.
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W przypadku miary rozwoju Hellwiga trudno jest o ilosciowg klasyfikacj¢ przebada-
nych spolek wedtug schematu ptynne/nieptynne. Mozna jedynie stwierdzi¢, ze ze wzgledu
na wykorzystane miary ptynnosci ZE PAK jest najbardziej ptynny, poniewaz wykazuje
podobienstwo do obiektu wzorcowego na poziomie 52,09%.

Znacznie istotniejszy wydaje si¢ jednak kontekst ekonomiczny otrzymanych wyni-
kow. Za wyjatkiem ZE PAK, jedynie Vantage Development SA mozna rozpatrywac jako
spotke posiadajacy ,,jakakolwiek” ptynno$é rynkowa?*. W odniesieniu do pozostatych pod-
miotow nalezy stwierdzié, ze z uwagi na bardzo niski (i nieregularny) poziom obrotdw,
wptyw upublicznienia na GPW w niewielkim stopniu przetozyl si¢ na faktyczne zwiek-
szenie mozliwo$ci potencjalnego inwestora do zbycia lub nabycia nawet niewielkich (wolu-
menowo 1 warto$ciowo) pakietow akcji. Stosujac pewne uproszczenie, otrzymane wyniki
wskazuja, ze w przypadku najmniej ptynnych walorow (Mex Polska) inwestor realizujacy
strategi¢ wyjscia poprzez gietde z relatywnie niewielkiego 1% pakietu akcji, potrzebowalby
na to przecietnie okoto 3177 dni sesyjnych (to jest okoto 13 lat!)*.

DLOM dla spélek publicznych (podsumowanie)

Przeprowadzone badanie wykazato, ze w przypadku wigkszosci spotek upublicz-
nionych na GPW w 2012 roku nie mozna méwi¢ o poziomie ptynnosci umozliwiajgcym
elastyczne nabywanie i zbywanie ich papieréw warto§ciowych. Mozna wrecz stwierdzic,
ze spoiki te dotknigte sg przez strukturalny brak ptynnosci rynkowej. W zwiazku z po-
wyzszym nalezy zada¢ pytanie, jaka warto$¢ faktycznie odzwierciedla ich kurs gietdowy,
w dalszej za$ kolejnosci, czy problem plynnosci rynkowej, a tym samym problem stoso-
wania DLOM w wycenie dotyczy spotek notowanych na GPW w sposéb analogiczny do
DLOM stosowanego na potrzeby wyceny spotek niepublicznych? Na podstawie zaprezento-
wanego w niniejszym artykule wyrywkowego badania nalezy twierdzaco odpowiedzie¢ na
drugie z postawionych powyzej pytan.

Whioski z badania sg tym bardziej istotne, jesli rozpatrywany jest kontekst wyceny
spotek niepublicznych z wykorzystaniem metod mnoznikowych (bazujacych na poréwnaniu
wycenianej spotki do grupy spétek notowanych o mozliwie najbardziej zbieznym profilu
dziatalnos$ci). Dobor grupy porownawczej bez szczegotowej analizy ptynnosci?® wchodza-
cych w jej sktad podmiotdéw, przy jednoczesnym (automatycznym) zastosowaniu dodatko-
wego DLOM do wyceny bazowej moze prowadzi¢ albo do wystapienia quasi-redundancji
(w przypadku, gdy kurs gieldowy spotki porownywalnej ksztattuje si¢ ponizej jej intrisic
value) albo do istotnego zawyzenia wyniku (w przypadku, gdy kurs gietdowy spotki po-

2 Nalezy jednak zauwazy¢ systematyczny i znaczny spadek obrotow akcjami spotki w kolejnych dniach
notowan.

2 Dla kontrastu, realizujacy analogiczng strategi¢ wtasciciel akcji KGHM teoretycznie bytby w stanie
uczyni¢ w przeciagu niespeina 3 dni sesyjnych.

2 Nalezy takze zwroci¢ uwage na fakt, ze ptynno$¢ rynkowa moze ulega¢ istotnym zmianom na prze-
strzeni czasu.
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rownywalnej ksztalttuje si¢ powyzej jej intrisic value). W konsekwencji, do czasu ustalenia
wiarygodnego benchmarku, umozliwiajacego jednoznaczne kwalifikowanie danej spotki
publicznej do grona podmiotéw ptynnych lub nieptynnych, w procesie wyceny spotki nie-
publicznej dyskusyjne moze by¢ odwotywanie si¢ do szacunkow wartosci sporzgdzonych
w oparciu o mnozniki spdlek notowanych na GPW.

Literatura

Bajaj M., Denis D.J., Ferris S.P., Sarin A.: Firm Value and Marketability Discounts, ,,Journal of Cor-
poration Law”, 27.

Bingham D., Conrad K.C.: 4n Analysis of Discount for Lack of Marketability Models and Studies,
,»,Business Appraisal Practice”, Q3 2011.

Comment R.: Business Valuation, DLOM and Daubert: The Issue of Redundancy, ,,Business Valua-
tion Review” 2010.

Discount for Lack of Marketability, Job Aid for IRS Valuation Professionals, September 2009.

Emory J.D. Sr, Emory J.D. Jr, Dengel F.R. III: Discounts for Lack of Marketability, Emory Pre-
IPO Discount Studies 19802000 as Adjusted October 10 2002, ,,Business Valuation Review”
2002.

Gourieroux, Jasiak, Le Fol: Intra-day market activity, ,,Journal of Financial Markets” 1999, Elsevier,
Vol. 2 (3).

Mandelbaum v. Commissioner, T.C. Memo 1995-255, 69 T.C.M. (CCH) 2852 (1995), aff’d, 91 F.3d
124 (3d Cir. 1996).

Nota Interpretacyjna NI5S Wycena przedsigbiorstw, Powszechne Krajowe Zasady Wyceny (PKZW).

Pratt S.: Business Valuation, Discounts and Premiums, Second Edition, John Wiley & Sons, Inc.,
2009.

mgr Mitosz Kotodziejczyk
mgr Jakub Lasota

mgr Przemystaw Piechota
Zarzecki, Lasota i Wspolnicy

Streszczenie

W niniejszym artykule dokonano syntetycznego omowienia jednej z podstawowych przesta-
nek stosowania dyskonta z tytutu braku ptynnosci w procesie wyceny przedsigbiorstw, to jest faktu
notowania akcji spotki na rynku regulowanym. Przeprowadzone badanie dowiodto, ze w przypadku
wigkszos$ci spotek, ktore zadebiutowaty na GPW w 2012 roku, ptynno$¢ obrotu byta znikoma. Impli-
kuje to konieczno$¢ odpowiedzi na szereg pytan, w tym szczegdlnosci, czy wyceniajac spotke pub-
liczng nalezy stosowa¢ DLOM oraz jak traktowaé¢ mnoznik gietdowy nisko ptynnej sp6tki w procesie
wyceny spotki niepublicznej metodg mnoznikowa.
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Summary

The present article contains a synthetic presentation of the basic prerequisites for applying
a Discount for Lack of Marketability (DLOM) in the process of enterprise valuation that is the quo-
tation of shares on a regulated stock market. An analysis proved that in the case of the majority of
companies, which went public on the Warsaw Stock Exchange in 2012, stock trading liquidity was
minuscule. The above implies the necessity to seek answers to several questions, especially whether
DLOM should be applied in the valuation of public companies and whether share market multiples for
companies with low trading liquidity are appropriate for appraising non-public entities in the process
of relative valuation.



