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Streszczenie: Ryzyko plynno$ci zwiazane jest z instrumentami finansowymi, ktorych ob-
rét nastgpuje na niewielkich rynkach charakteryzujacych si¢ trudnoscia zbycia aktywow po
oczekiwanych cenach. Ryzyko to wiaze si¢ w praktyce z koniecznoscia zaakceptowania cen
sprzedazy nizszych niz ceny sprzedazy podobnych aktywoéw notowanych na ptynnych ryn-
kach. Konieczno$¢ uwzglednienia ryzyka plynnosci stanowi istotny aspekt wyceny spotek
niepublicznych. Z powodu wielu trudnosci z kwantyfikacja tego ryzyka wigkszo$¢ anality-
kow wykorzystuje pewne ,,reguty kciuka”, stosujac dyskonto z tytutu niskiej plynnosci na
arbitralnie przyjetym poziomie (zwykle w przedziale migdzy 15 a 20%). Jednak w $wietle
polskich przepiséw prawnych, regulujacych transakcje dotyczace znaczacych (przekracza-
jacych 10%, a w niektorych przypadkach nawet 5%) udziatéw w polskich spotkach publicz-
nych, wydaje si¢ prawdopodobne, iz stosowanie dyskonta z tytutu niskiej ptynnosci moze
powodowacé zanizenie wyceny tych spotek niepublicznych.

Stowa kluczowe: wycena spotek, dyskonto z tytutu braku ptynnosci, ustawa o ofercie

1. Wstep

Zasady wyceny rynkowych wartosci aktywow (zarowno finansowych, jak i rzeczo-
wych) okreslaja, iz na warto$¢ aktywu wplywa nie tylko oczekiwany dochdd z tytutu
inwestycji, ale réwniez ryzyko z nig zwiazane. Jeden z istotnych elementow ryzyka
stanowi ryzyko zwiazane z plynnoscia inwestycji. Ryzyko ptynnosci (liquidity risk,
marketability risk) wystgpuje w przypadku instrumentow finansowych o niewielkim
rynku, ktore stosunkowo trudno jest sprzedac po spodziewanej cenie [1]. W praktyce
ryzyko to wiaze si¢ z konieczno$cia akceptacji nizszej ceny sprzedazy aktywu na
nieptynnym rynku w poréwnaniu z cena, jaka mogtaby by¢ uzyskana przy sprzedazy
tego samego aktywa na ptynnym rynku. Wydaje si¢, iz réznice w cenach aktywow
na rynku pltynnym oraz nieptynnym moga by¢ szczegdlnie wyrazne w przypadku
instrumentow finansowych, takich jak akcje czy obligacje. Transakcje dotyczace
akcji oraz obligacji, ktore nie sa notowane na zadnym plynnym rynku papierow
warto$ciowych, odbywaja si¢ zazwyczaj po cenach znacznie nizszych od cen trans-
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akcji instrumentow podobnych pod wzgledem oczekiwanego dochodu oraz ryzy-
ka (wszystkich rodzajow innych niz ryzyko ptynnosci), notowanych na ptynnych
rynkach papierow warto$ciowych. Mozliwo$¢ szybkiego zbycia akcji notowanej na
rynku regulowanym spotki o duzym przecigtnym wolumenie obrotu jest zazwyczaj
wigksza niz mozliwo$¢ zbycia akcji (Iub udziatdéw) spotki niepubliczne;.

Konieczno$¢ uwzglednienia ryzyka ptynnosci stanowi istotny element wyceny
rynkowej warto$ci akcji oraz udziatow spotek niepublicznych. Wyceny te (przepro-
wadzane z wykorzystaniem zardéwno metod opartych na dyskontowaniu przysztych
przeptywow pienigznych, jak i metod poréwnawczych) sa bowiem sporzadzane na
podstawie wielu parametréw pochodzacych z rynku kapitatowego, takich jak mnoz-
niki wyceny czy wspolczynniki beta. Sprawia to, iz wyceny rynkowych wartosci
spotek niepublicznych opieraja si¢ w znacznej mierze na danych spotek publicz-
nych, co w $§wietle r6znic poziomu ryzyka zwiazanego z ptynnoscia moze prowa-
dzi¢ do zawyzenia wycen spotek niepublicznych. W zwiazku z tym czgsto stosowa-
nym podejéciem jest korekta wyceny sp6iki niepublicznej, uzyskanej na podstawie
danych z ptynnego rynku kapitatowego, o tzw. dyskonto z tytutu braku plynnosci
(illiquidity discount). Ze wzgledu jednak na trudno$¢ kwantyfikacji poziomu tego
dyskonta adekwatnego dla danej spotki niepublicznej, w procesie wyceny przyjmuje
si¢ to dyskonto czgsto na apriorycznym poziomie, zmniejszajac np. wyceniong war-
tos¢ 0 20%. W opinii autora podejscie takie nie ma uzasadnienia w $wietle regulacji
polskiego rynku kapitatlowego, w ktorych nastepstwie ptynnos¢ inwestycji w zna-
czace (przekraczajace 10%) pakiety akcji spotek publicznych jest w duzym stopniu
ograniczona.

W artykule zostana przedstawione wybrane wyniki przeprowadzonych w Sta-
nach Zjednoczonych badan empirycznych dotyczacych dyskonta z tytutu braku
plynnosci, a nastgpnie zostanie dokonana proba oceny ptynnosci inwestycji w zna-
czace pakiety akcji polskich spotek niepublicznych w $wietle ustawy o ofercie [3].

2. Dyskonto z tytulu braku plynnosci
w Swietle badan empirycznych

Przeprowadzone w Stanach Zjednoczonych badania empiryczne potwierdzaja wy-
stgpowanie znacznych dodatnich réznic w cenach transakcyjnych akcji spotek cha-
rakteryzujacych si¢ wysoka ptynnoscia w stosunku do akcji spétek o ograniczonej
plynnosci, przy czym roznica ta wykazuje tendencj¢ do stopniowego zmniejszania
si¢, prawdopodobnie w konsekwencji postepujacej liberalizacji obrotu wieloma in-
strumentami udziatlowymi. Podsumowanie badan przeprowadzonych w tym zakre-
sie (do 1998 r.) przedstawiono w tab. 1.

Jak wskazuja zaprezentowane dane, dyskonto z tytutu niskiej ptynnosci moze
W znaczacy sposob wplywac na wyceng spotek niepublicznych. Przecigtne dyskon-
to, ktore w latach 70. oraz 80. XX w. zmniejszalo warto$ci transakcyjne amerykan-
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skich spotek niepublicznych o ponad jedna trzecia w stosunku do warto$ci porowny-
walnych spotek publicznych, znacznie si¢ zmniejszyto w latach 90.

Tabela 1. Rezultaty wybranych badan dotyczacych przecigtnego dyskonta
z tytutu niskiej ptynnosci w transakcjach dotyczacych przedsigbiorstw

amerykanskich (w %)
Przecigtne
Cpndaniem nstytucia badajaca 2ty s
ptynnosci
1/66-6/69 SEC Institutional Investor 25,8
1/68-12/70 Milton Gelman 33,0
1/68-12/72 Robert Trout 33,5
1/68-12/72 Robert Moroney 35,6
1/69-12/73 Michael Maher 35,4
10/78-6/82 Standard Research Consultants 45,0
1/81-12/88 William Silber 338
1/79-4/92 FMW Opinions, Inc. 23,0
1/80-12/96 Management Planning, Inc. 27,1
1/91-12/95 Bruce Johnson 20,0
1/96-4/97 Columbia Financial Advisors 21,0
5/97-12/98 Columbia Financial Advisors 13,0
Mediana 30,1
Srednia 28,9

Zrédto: [2, s. 81].

Z obserwacji autora wynika, iz w praktyce sporzadzania wycen polskich spotek
niepublicznych dyskonto z tytutu niskiej ptynnosci jest przyjmowane zazwyczaj na
poziomie okoto 15-20%. Autorowi nie sa jednak znane zadne badania empiryczne
wskazujace na zasadnos$¢ zastosowania w warunkach polskich wtasnie takich pozio-
moéw dyskonta z tytutu niskiej ptynnosci. Wydaje si¢ zatem, iz przyjmowanie przez
wyceniajacych takiego poziomu dyskonta jest oparte na doswiadczeniach ptynacych
z innych rynkow, w tym z badan dotyczacych rynku amerykanskiego. Tymczasem,
w $wietle obowiazujacych w Polsce przepisow dotyczacych transakcji znaczacymi
(przekraczajacymi 10%) pakietami akcji polskich spotek publicznych, stosowanie
dyskonta z tytutu niskiej ptynnosci moze w opinii autora przyczynia¢ si¢ do zaniza-
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nia wycen spotek niepublicznych. W $§wietle bowiem opisanych ponizej przepiséw
prawa plynnos¢ inwestycji w znaczace pakiety akcji spotek publicznych jest w Pol-
sce ograniczona, by¢ moze nawet bardziej niz w przypadku spotek niepublicznych.

3. Ograniczenia plynnosci akcji spolek publicznych
w Swietle ustawy o ofercie

Biorac pod uwagg zapisy ustawy o ofercie [3], mozna powiedzie¢, ze pakiety akcji
stanowiace powyzej 10%, a w niektorych przypadkach powyzej 5% kapitatu zakta-
dowego spotki publicznej, charakteryzuja si¢ rowniez ograniczona ptynnoscia.

Na mocy art. 72 ustawy o ofercie [3] nabycie akcji spotki publicznej w liczbie
powodujacej zwigkszenie udziatu w ogolnej liczbie glosow o wigcej niz:

— 10% (ogolnej liczby gltosow) w okresie krotszym niz 60 dni, przez podmiot, kto-
rego udzial w ogoélnej liczbie gtosow w tej spotce wynosi mniej niz 33%,

— 5% (ogdlnej liczby glosow) w okresie krotszym niz 12 miesigey, przez akcjona-
riusza, ktorego udziat w ogodlnej liczbie glosow w tej spotce wynosi co najmnie;j
33%,

moze nastapi¢ wylacznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na

sprzedaz lub zamiang tych akcji.

Zapis ten oznacza, iz w $wietle polskiego prawa nie jest mozliwe porozumie-
nie si¢ jakichkolwiek dwoch stron, z ktorych jedna jest posiadaczem akcji i strona
chetna do zbycia akcji w tacznym pakiecie stanowiacym wigcej niz 10% kapita-
hu zaktadowego spoiki publicznej, a druga strona jest inwestorem chetnym do na-
bycia pakietu akcji stanowiacych lacznie ponad 10% kapitatu zaktadowego spot-
ki publicznej. Niezaleznie bowiem od woli obydwu tych stron, strona nabywajaca
jest zmuszona oglosi¢ wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji,
stwarzajac tym samym mozliwo$¢ ich zbycia rowniez innym dotychczasowym ak-
cjonariuszom. Jezeli zatem wystapi sytuacja, w ktdrej strona zbywajaca bedzie zain-
teresowana zbyciem pakietu stanowiacego przyktadowo 15% kapitatu zaktadowego
spotki, natomiast strona nabywajaca bgdzie zainteresowana nabyciem rowniez 15%
udziatu w kapitale zaktadowym spotki, to w nastgpstwie obowiazkowo ogloszonego
wezwania strona nabywajaca nabedzie 15% udziatu w kapitale zakladowym. Jednak
strona zbywajaca begdzie w stanie sprzeda¢ pakiet stanowiacy przyktadowo jedynie
10% udziatu w kapitale zaktadowym, jezeli tylko znaczna czg$¢ pozostatych dotych-
czasowych akcjonariuszy odpowie na wezwanie (przy czym im wigcej inwestorow
odpowie na wezwanie, tym nizsza bedzie ostatecznie czg$¢ 15% pakietu objetego
transakcja, pochodzaca od pojedynczego inwestora). W rezultacie inwestor posiada-
jacy pakiet dajacy wigcej niz 10% udziatu w kapitale zaktadowym, ktory zamierza
w stosunkowo niedtugim czasie zby¢ caty ten pakiet innemu inwestorowi, musi:

— liczy¢ sig z ryzykiem, iz w nastgpstwie ogloszonego obowiazkowo wezwania
bedzie w stanie zby¢ jedynie czg$¢ posiadanego pakietu akcji, jezeli inwestor
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nabywajacy zainteresowany jest nabyciem takiego samego udziatu, jaki dotych-
czas posiadal inwestor zbywajacy, lub
— znalez¢ inwestora, ktory bedzie zainteresowany nabyciem wigkszego pakietu
akcji niz posiadany przez inwestora zbywajacego, przy czym aby inwestor zby-
wajacy mogt z duzym prawdopodobienstwem liczy¢ na zbycie calego swojego
pakietu, r6znica pomigdzy wielkoscia pakietu, na jaki ogloszone musi by¢ we-
zwanie, a wielkos$cia pakietu posiadanego przez inwestora zbywajacego musi
by¢ tym wigksza, im wyzsze prawdopodobienstwo, ze inni dotychczasowi ak-
cjonariusze odpowiedza pozytywnie na ogloszone wezwanie, lub

— znalez¢ inwestora, ktoremu bedzie sprzedawal posiadane przez siebie akcje

w pakietach stanowiacych ponizej 10% kapitalu zaktadowego spotki w odste-

pach czasowych przekraczajacych 60 dni, jezeli dotychczasowy udziat inwesto-

ra nabywajacego w kapitale zaktadowym nie przekraczat 33% lub w pakietach
stanowiacych ponizej 5% kapitatu zakladowego spotki w odstgpach czasowych
przekraczajacych 12 miesigcy, jezeli dotychczasowy udzial inwestora nabywa-
jacego w kapitale zakladowym przekraczat 33%, lub

— znalez¢ kilku inwestorow, ktorym sprzeda akcje w ilo$ciach niepowodujacych
powstania obowiazku ogloszenia wezwania, lub

— zbywa¢ posiadany przez siebie pakiet akcji roznym inwestorom w niewielkich
czesciach, niewywotujacych obowiazku ogloszenia wezwania przez zadnego

z tych inwestoréw, w tym celu sktadajac regularne zlecenia sprzedazy akcji za

posrednictwem biura maklerskiego, co jednak, biorac pod uwagg taczna wiel-

kos$¢ catego pakietu, moze powodowaé powstawanie znaczacej nadwyzki poda-
zy akcji nad popytem na te akcje, a tym samym prowadzi¢ do znacznego obnize-
nia uzyskiwanych cen sprzedazy tych akcji.

Jak zatem wida¢, niezaleznie od innych waznych aspektow transakcji, takich
jak np. cena zbywanych akcji, opisane regulacje znacznie zmniejszaja mozliwos¢
szybkiego zbycia znaczacego (wynoszacego ponad 10%, a w niektorych sytuacjach
zaledwie ponad 5%) pakietu akcji spotki publicznej, nawet jesli mozliwe jest zna-
lezienie pojedynczego inwestora sktonnego w krotkim czasie naby¢ doktadnie taki
sam pakiet akcji.

Regulacje dotyczace obowiazku wezwania w jeszcze wigkszym stopniu ogra-
niczaja ptynnos¢ pakietow akcji przekraczajacych 33 oraz 66% udzialu w kapitale
zaktadowym spolki publicznej. Na mocy bowiem art. 73 ustawy o ofercie przekro-
czenie 33% ogdlnej liczby glosow w spodtce publicznej moze nastapic (z zastrzeze-
niem opisanym w kolejnym akapicie), wylacznie w wyniku ogloszenia wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki w liczbie zapewniajacej
osiagnigcie 66% ogodlnej liczby glosow, z wyjatkiem przypadku, gdy przekroczenie
33% ogolnej liczby glosdéw ma nastapi¢ w wyniku ogloszenia wezwania, o ktorym
mowa w art. 74 ustawy o ofercie.

W przypadku gdy przekroczenie progu 33% ogoélnej liczby glosow nastepuje
w wyniku nabycia akcji w ofercie publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spot-
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ki jako wktadu niepienieznego, potaczenia lub podzialu spotki, w wyniku zmiany

statutu spotki, wygasnigcia uprzywilejowania akcji lub zaj$cia zdarzenia prawnego

innego niz czynnos¢ prawna, akcjonariusz jest zobowiazany, w terminie trzech mie-
sigcy od przekroczenia 33% ogdlnej liczby gltosdw, do:

— ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spot-
ki w liczbie powodujacej osiagniecie 66% liczby glosow albo

— zbycia akcji w liczbie powodujacej osiagnigcie nie wigcej niz 33% ogodlnej licz-
by glosow,

chyba ze w tym terminie udzial akcjonariusza w ogo6lnej liczbie glosow zmniejszy

si¢ do nie wigcej niz 33% ogolnej liczby gltoséw, odpowiednio w wyniku podwyz-

szenia kapitalu zaktadowego, zmiany statutu spotki lub wygasnigcia uprzywilejowa-
nia jego akcji.

Na mocy art. 74 ustawy o ofercie przekroczenie 66% ogoélnej liczby glosow
w spolce publicznej moze nastapi¢ (z zastrzezeniem opisanym w kolejnym akapi-
cie) wytacznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamiang wszystkich pozostatych akcji tej spotki.

W przypadku gdy przekroczenie progu 66% ogoélnej liczby glosow nastepuje
w wyniku nabycia akcji w ofercie publicznej lub w ramach wnoszenia ich do sp6t-
ki jako wktadu niepieni¢znego, potaczenia lub podzialu spotki, w wyniku zmiany
statutu spotki, wygasnigcia uprzywilejowania akcji lub zaj$cia zdarzenia prawnego
innego niz czynno$¢ prawna, akcjonariusz jest obowigzany, w terminie 3 miesigcy
od przekroczenia 66% ogolnej liczby gltoséw, do:

— ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich
pozostatych akcji tej spotki albo

— zbycia akcji w liczbie powodujacej osiagnigcie nie wigcej niz 66% ogdlne;j licz-
by glosow,

chyba ze w tym terminie udziat akcjonariusza w ogdlnej liczbie glosow zmniejszy

si¢ do nie wigcej niz 66% ogodlnej liczby gloséw, odpowiednio w wyniku podwyz-

szenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spotki lub wygasnigcia uprzywilejowa-
nia jego akcji.

Zatem inwestor, posiadajacy i chcacy zby¢ pakiet akcji spotki publicznej, dajacy
udziat w kapitale zaktadowym tej spoiki przekraczajacy 33%, pragnac zby¢ ten pa-
kiet akcji, zmuszony jest:

— znalez¢ inwestora, ktory bedzie sktonny naby¢ akcje w ilosci dajacej mu tacznie
66-procentowy udziat w kapitale zaktadowym, jezeli transakcja dotyczy pakietu
dajacego udzial w przedziale migdzy 33 a 66% kapitatu zaktadowego lub w ilo-
$ci dajacej mu tacznie 100% udziatu w kapitale zaktadowym, jezeli transakcja
dotyczy pakietu dajacego udziat w przedziale pomigdzy 66 oraz 100% kapitatu
zaktadowego, lub

— liczy¢ sig z ryzykiem, iz w nastgpstwie ogloszonego obowiagzkowo wezwania
bedzie w stanie zby¢ jedynie czgs$¢ posiadanego pakietu akcji, jezeli inwestor
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nabywajacy zainteresowany jest nabyciem takiego samego udziatu, jaki dotych-
czas posiadal inwestor zbywajacy, lub
— znalez¢ inwestora, ktory bedzie zainteresowany nabyciem wigkszego pakietu
akcji niz posiadany przez inwestora zbywajacego, przy czym aby inwestor zby-
wajacy mogt z duzym prawdopodobienstwem liczy¢ na zbycie catego swojego
pakietu, réznica migdzy wielko$cia pakietu, na jaki musi by¢ ogloszone wezwa-
nie, a wielko$cia pakietu posiadanego przez inwestora zbywajacego musi by¢
tym wigksza, im wyzsze jest prawdopodobienstwo, ze inni dotychczasowi ak-
cjonariusze odpowiedza pozytywnie na ogltoszone wezwanie, lub

— znalez¢ kilku inwestorow, sprzedajac im akcje w ilosciach niepowodujacych po-
wstania obowiazku ogloszenia wezwania, lub

— zbywa¢ posiadany przez siebie pakiet akcji réznym inwestorom w niewielkich
czesciach, nie wywotujac obowiazku ogloszenia wezwania przez zadnego z tych
inwestorow, np. przez sktadanie regularnych zlecen sprzedazy akcji za posred-
nictwem biura maklerskiego, co jednak, biorac pod uwage taczna wielkos¢ ca-
tego pakietu, wydaje si¢ niemozliwe lub co najmniej moze powodowaé powsta-
wanie znaczacej nadwyzki podazy akcji nad popytem na te akcje, a tym samym
prowadzi¢ do znacznego obnizenie uzyskiwanych cen sprzedazy tych akcji.

Jak zatem wida¢, wedtug polskich regulacji rynku kapitatowego, inwestor po-
siadajacy pakiet akcji spotki publicznej dajacy mu ponad 10% udzialu w jej kapita-
le zaktadowym, chcac w szybkim czasie zby¢ ten pakiet akcji, musi w najbardziej
prawdopodobnym scenariuszu znalez¢ inwestora zainteresowanego nabyciem zna-
czaco wigkszego pakietu akcji lub liczy€ si¢ ze sprzedaza akcji w mniejszej ilosci
niz zamierzona.

4. Whnioski

Ocena ryzyka zwigzanego z ptynno$cia inwestycji stanowi nieodtaczny element
analizy 1 wyceny wigkszosci instrumentow finansowych. Instrumenty o niskim stop-
niu ptynnosci, np. nienotowane na zadnych rynkach kapitatowych lub na rynkach
o ograniczonych obrotach, wykazuja zazwyczaj nizsze ceny transakcyjne w stosun-
ku do podobnych, pod wzgledem dochodu oraz innych niz ptynno$¢ elementach
ryzyka, instrumentow wykazujacych wyzsza ptynnos¢ obrotu. Regulg tg potwier-
dzaja zaprezentowane w niniejszej pracy wnioski z wybranych badan empirycznych
przeprowadzonych w Stanach Zjednoczonych.

W wycenach spotek niepublicznych zaktada sig czgsto, iz akcje lub udziaty tych
spotek charakteryzuja si¢ niska ptynnoscia, ze wzgledu na to, ze nie sa notowane na
zadnym rynku papierow warto$ciowych. Podczas sporzadzania wyceny takich spo-
ek dokonuje sig czesto tzw. dyskonta z tytutu niskiej ptynnosci, obnizajac uzyskana
wyceng. Jednak w $wietle ustawy o ofercie, regulujacej zasady handlu znaczacymi
pakietami akcji polskich spotek publicznych, ptynnos¢ inwestycji w takie pakiety ak-
cji jest rOwniez ograniczona. Zgodnie z tymi przepisami inwestor posiadajacy pakiet
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akcji spotki publicznej dajacy mu ponad 10% (a w niektorych przypadkach zaledwie
ponad 5%) udziatu w kapitale zaktadowym tej sp6iki, chcac w szybkim czasie zby¢
ten pakiet akcji, musi w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu znalez¢ inwesto-
ra zainteresowanego nabyciem znaczaco wigkszego pakietu akcji lub liczy¢ si¢ ze
sprzedaza akcji w mniejszej ilo$ci niz zamierzona. Ograniczenia takie nie wystgpuja
w przypadku obrotu akcjami lub udziatami spotek niepublicznych. W zwiazku z tym
stosowanie dyskonta z tytutu niskiej ptynno$ci, w szczeg6lnosci przyjmowanego na
apriorycznym poziomie, przy wycenach tych spolek moze niestusznie prowadzic¢ do
zanizenia wycen tych spotek.
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THE EVALUATION OF REASONABLENESS FOR APPLYING
ILLIQUIDITY DISCOUNT IN VALUATION
OF POLISH PRIVATE COMPANIES

Summary: Liquidity risk is related to financial instruments traded on small markets charac-
terized by difficulties of selling the assets at expected prices. This risk is in practice associated
with the necessity of accepting selling prices lower than prices of similar assets that are quoted
on liquid markets. The necessity of allowing for the liquidity risk constitutes an important
aspect of valuing private companies. Because of many difficulties related to quantifying this
risk, most analysts use some “rules of thumb” applying illiquidity discount on some arbitrary
level (usually in the range between 15 and 20%). However, in the light of Polish laws regu-
lating transactions regarding significant (exceeding 10% and in some cases even 5%) shares
in Polish public companies, it seems probable that applying illiquidity discount can cause
undervaluation of those private companies.
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