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1. Wstep

Wycena matych firm jest waznym problemem praktycznym, o czym przesadza duza
liczba takich podmiotéw oraz wynikajaca z tego odpowiednio duza liczba transakcji
kupna-sprzedazy. W teorii i praktyce znane sa trzy gléwne ujecia wyceny przedsig-
biorstw, stosowane do wyceny matych firm, w tym takze niemal wszystkich rodzajéw
profesjonalnych praktyk'. Sa to: 1) podejscie majatkowe, 2) podejécie dochodowe,
3) podejscie rynkowe, zwane niekiedy pordéwnawczym [Zarzecki 1999, s. 54-58; Helfert
1987, s. 337-376; Pratt, Reilly, Schweihs 1998, s. 596]. Jednakze w przypadku niekté-
rych z nich stosuje si¢ szczegélne formuly (niemal wszystkie opieraja si¢ na mnozniku
przychodéw), ktére coraz czesciej sg wykorzystywane w ich wycenie. Te szczegdlne
formuly sa wyprowadzane na podstawie rzeczywistych transakcji kupna-sprzedazy firm
danego rodzaju lub stanowia tradycyjne sposoby uproszczonej wyceny stosowane w
poszczeglinych sektorach. W punkcie 2 zaprezentowano niektore rodzaje profesjonal-
nych praktyk, w odniesieniu do ktérych stosuje si¢ pewne praktyczne, zwyczajowe zasa-
dy pozwalajace na wstgpne oszacowanie wartosci danej firmy. Analityk powinien mieé¢
jednak caly czas na uwadze to, ze sg to ogélne zasady, ktdre sa doktadne tylko jako Sred-
nie obowiazujace dla duzej liczby obserwacji. W przypadku konkretnej obserwacji zasa-
da moze wymaga¢ odpowiednich korekt. Moze nawet si¢ zdarzy¢, ze trzeba ja bedzie
porzucic, jesli nie bedzie odpowiadala danym warunkom. Niezaleznie od konkretnych

' Przez profesjonalne praktyki rozumie si¢ m.in. gabinety medyczne i dentystyczne, firmy ra-
chunkowe, kancelarie prawnicze, pracownie architektoniczne, biura konstrukcyjne, firmy inzynier-
skie, firmy doradcze, firmy audytorskie.
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okolicznosci i uwarunkowan wykorzystanie ponizszych praktycznych zwyczajowych
metod zaleca si¢ jedynie w polaczeniu z ogélnie stosowanymi, tradycyjnymi metodami
wyceny [Pratt, Reilly, Schweihs 1998, s. 605-608].

2. Przyklady zastosowania ,,reguly kciuka’” do wyceny praktyk
profesjonalnych w USA

Biura rachunkowe

Male biura rachunkowe zazwyczaj wyceniaja si¢ wedlug wartosci netto akty-
woéw powigkszonej o warto$¢ goodwill, co splacane w czasie odpowiada wartosci
od 75 do 150% przychodéw z ostatniego roku. Ta prosta formula podlega jednak
pewnym bardziej skomplikowanym korektom.

Goodwill jest zazwyczaj kupowany, kiedy nabywca placi sprzedajacemu pewien
procent honoraridw zebranych od klientéw, ktdrzy beda korzystaé z ustug firmy
przez jaki$ czas. Na przykiad, na dzien sprzedazy mozna sporzadzic list¢ dotychcza-
sowych klientéw, a kupujacy i sprzedajacy uzgodnia, ze 20% wszystkich honorariéw
pobieranych od tych klientéw (i faktycznie przez nich uiszczonych) w ciagu nastgp-
nych pigciu lat b¢dzie przekazywane ksiggowemu sprzedajacemu swa firme, bezpo-
$rednio po ich otrzymaniu. Takie porozumienie daje mnoznik przychodéw na po-
ziomie jednosci (20% - 5 = 1). W celu oszacowania odpowiednika gotéwkowego
wartosci goodwill na dzien sprzedazy analityk musiatby jednak dokladniej przyjrzeé
si¢ zjawisku odchodzenia klientéw od firmy i zastosowa¢ odpowiednie dyskonto
oczekiwanych strumieni dochodu, majac na uwadze warto$¢ pieniadza w czasie
[Pratt, Reilly, Schweihs 1998, s. 605-606; Desmond 1994, s. 28-30].

Inna metoda wyceny goodwill biura rachunkowego byloby zastosowanie innego
mnoznika w kazdym segmencie przychodéw. Ogélnie rzecz biorac, ksiggowy wo-
latby zaptaci¢ wigcej za lojalnego klienta podlegajacego audytowi lub weryfikacji
sprawozdan niz za wielu niepowracajacych klientéw proszacych o dorazne doradz-
two podatkowe [Mastracchio 1985; Nielsen, Hudson 1987].

Gabinety dentystyczne

Zgodnie ze starg zasada, ogdlne praktyki dentystyczne sprzedawano wedlug
wartosci ich sprzetu, mebli i instalacji powigkszonej o warto$¢ goodwill w wysoko-
sci 25-35% przychodéw lub 50-100% catkowitych zyskéw osiagnig¢tych przez
danego stomatologa. Inni analitycy stosowali mnozniki z catej gamy — poczawszy
od 35-75% przychodéw az do wyceny goodwill oraz sprz¢tu, mebli i instalacji.
Analitycy amerykanscy spodziewaja si¢ trendu wzrostowego omawianych wskaz-
nikéw [Pratt, Reilly, Schweihs 1998, s. 606; Desmond 1994, s. 114-118].

Firmy architektoniczne i inZynierskie

Firmy zakladane przez inzynieréw i architektéw w kwestii wyceny wydaja si¢
mie¢ wigcej cech wspdlnych z matym biznesem niz z profesjonalnymi praktykami.
Dla takich firm, bgdacych normalnymi (a nie profesjonalnymi) korporacjami i za-
trudniajacymi 50-250 oséb, korekty sprawozdan finansowych sa podobne do tych
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zalecanych dla malego biznesu. Firmy architektoniczne i inZynierskie maja swoje
plany wspétudziatu pracownikéw w akcjach firmy, plany zakupu akgji i inne instru-
menty przejsciowe, ktdre nie sa spotykane w matych praktykach profesjonalnych.

W zaleznosci od rodzaju praktyki, firmy te sa wyceniane wedlug wartosci akty-
wow netto powigckszonej o 20-40% przychodéw ostatniego roku. Firmy z lojalnymi
klientami bgda sprzedawane drozej — blizej gémej granicy podanego przedzialu
mnoznikéw. Formuta ta powinna by¢ stosowana ostroznie, jako ze wiele z tych firm
ma niewielki goodwill (jesli w ogéle go ma) [Pratt, Reilly, Schweihs 1998, s. 606].

Kancelarie prawnicze

Dawniej w USA kancelaria prawnicza mogta by¢ jedynie sprzedana za cen¢ od-
zwierciedlajaca wartos¢ aktywow netto. Etyka prawnicza zakazywala bowiem
sprzedazy akt klientéw lub goodwill. Dlatego niektérzy adwokaci, chcacy przejsé
na emerytur¢, przekazywali swoje sprawy nowemu adwokatowi, a potem dzielili
si¢ z nim honorarium zaptaconym przez klienta, ktérego spraw¢ przekazali.

Co do spraw rozwodowych, wiele sadéw stanowych utrzymywalo, ze goodwill
powinien by¢ wyceniony, nawet jesli nie mozna go sprzedaé. Nie ma jednak Z2adnej
zwyczajowo przyje¢tej reguly postgpowania w przypadku takiej analizy.

W ostatnich latach prawa stanowe dotyczace sprzedazy kancelarii prawniczych
zaczely si¢ zmieniaé, pozwalajac w wielu przypadkach na sprzedaz kancelarii. Jak
dotad nie ma wystarczajacych danych pozwalajacych na sensowne uogdlnienia
[Pratt, Reilly, Schweihs 1998, s. 606].

Gabinety lekarskie

Na wst¢pie nalezy zaznaczy¢, ze wsréd wielu praktyk lekarskich istniejg spore
réznice w wycenie, zalezace od analizowanej specjalnosci.

Przed pigtnastu, dwudziestu laty gabinety medyczne cigzko bylo sprzedaé, poniewaz
wzgledna tatwos¢ wejscia na rynek pomniejszata ich wartos¢. Jednakze w warunkach
obecnej nadpodazy lekarzy w wielu czegéciach USA i fali konsolidacji w stuzbie zdrowia
renomowane praktyki lekarskie sprzedaja si¢ dobrze, zadajac rekompensaty réwniez za
goodwill. Ceny tych praktyk, obejmujace sprzgt, zapasy i goodwill, siggajg 40-100% przy-
chodéw przez nie osiaganych. Specjalno$¢ ma oczywiscie duzy wplyw na wartos¢ mnoz-
nika. Ceny gabinetéw sporadycznych konsultacji oscyluja wokdt nizszych wartosci mnoz-
nika, a gabinety kontynuujace leczenie pacjentéw przez dhugi okres — woké6t wyzszych.

Nie ma ogélnej zwyczajowej zasady odnoszacej si¢ do wyceny samego goodwill.
Jednak Rejestr goodwill, publikacja wydawana rocznie przez Health Care Group in Ply-
mouth Meeting, Pensylwania, zawiera kompilacj¢ wycen praktyk lekarskich i denty-
stycznych. Rejestr ten jest publikowany od 1981 r. Ogélna sum¢ wartosci niematerial-
nych i prawnych praktyk lekarskich pokazuje on, uzywajac wygodnego terminu good-
will. Te wartosci niematerialne i prawne moga zawiera¢ korzystne umowy (np. dzierza-
we ,,ponizej ceny rynkowej”’), porozumienia antykonkurencyjne (zabraniajace pracowni-
kom zatrudnienia w konkurencyjnej firmie przez pewien okres) i wiele innych. Jak dono-
si Rejestr goodwill, Srednia wartos¢ goodwill w latach 1988-1997 wsréd 247 specjalnosci
lekarskich wyniosta 35%, mediana za$ — 30% przychod6w.
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Rejestr goodwill jest uzytecznym narzedziem dajacym pewne wytyczne, nalezy jed-
nak po nie si¢ga¢ z rozwaga. Autorzy publikacji przyznaja, ze nie przedstawia ona zadnej
statystycznie zweryfikowanej proby Zzadnego rodzaju zbiorowosci praktyk lekarskich. Sa
tez i inne ograniczenia. Na przyklad podane wartosci goodwill nie zawsze sa skorygowa-
ne o wartos¢ pieniadza w czasie i inne czynniki. Réwniez nie wszystkie pozycje od-
zwierciedlaja faktyczne transakcje. Niektére z nich przedstawiaja wycene na potrzeby
rozwodéw i dla innych celéw. Jezeli uwzgledni sie te zastrzezenia, Rejestr goodwill wy-
korzystany w polaczeniu z innymi metodami i danymi do wyceny, moze dostarczy¢
wiele cennych i przydatmych informac;ji [Pratt, Reilly, Schweihs 1998, s. 607].

Gabinety optyczne

Gabinety optyczne moga bardziej przypomina¢ firmy handlu detalicznego niz
praktyki profesjonalne. Wynika to z tego, ze lokalizacja jest tu wazniejszym czyn-
nikiem wartosci niz w przypadku innych praktyk profesjonalnych. Ogdlnie rzecz
biorac, wartos¢ wyposazenia, zapaséw, recept na okulary i goodwill moze siggaé
40-60% przychodéw zrealizowanych w ostatnim roku. Analitycy sugeruja korekte
wyceny na podstawie analizy ksztaltowania si¢ wskaznika pacjentéw przypadaja-
cych na jednego optyka na danym terenie. W USA przyjmuje si¢, Zze na jednego
optyka przypada Srednio 9 tys. pacjentow. Wskaznik wyraznie ré6zny od tej normy
moze istotnie wplywaé na warto$¢ praktyki optycznej [Nielsen, Hudson 1987).

Laboratoria medyczne

W USA miato miejsce wiele przypadkéw nabycia lokalnych laboratoriéw przez
notowane na gieldach firmy laboratoryjne. Ceny nabycia, jako utamek przychodéw
zrealizowanych w ostatnim roku, cechowaly si¢ szczegdlnie duza zmiennoscia, ale
znaczna wigkszo$¢ miescita si¢ w przedziale 50-80% przychodéw za goodwill i
warto$¢ aktywow netto [Pratt, Reilly, Schweihs 1998, s. 608].

Lecznice weterynaryjne

Lecznice pséw i kotéw polozone w atrakcyjnych miejscach moga ustalac wysokie
ceny. Ogolnie, goodwill tych lecznic sprzedawany jest za 75-125% przychodow
osiagnigtych w ostatnim roku. Wystgpuje tutaj duze zréznicowanie wartosci good-
will, zalezmie od latwosci transferu praktyki do nowego wiasciciela. To z kolei zalezy
od rodzaju praktyki. Praktyki weterynaryjne dla matych zwierzat maja znacznie
wigksza transferowalnos¢ niz praktyki dla duzych zwierzat. Te ostatnie opieraja si¢
przede wszystkim na dlugoterminowych relacjach osobistych i reputacji, co oznacza,
Ze ogromna cz¢$¢ goodwill jest przypisana do kluczowej osoby — wlasciciela, i w
zasadzie mozliwos¢ sprzedazy goodwill jako wartosci going concern jest bardzo
ograniczona [Gavzer 1990, s. 816-817; Desmond 1994, s. 293-297].

3. Zastosowanie ,,reguly kciuka” do wyceny malych firm
innych niz praktyki profesjonalne

Podstawg wyceny profesjonalnych praktyk s podstawowe zasady i metody
ogodlnie stosowane do wyceny matych przedsigbiorstw. Istnieja jednak pewne
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analityczne odmiennosci zwiazane z ogélnym charakterem praktyk profesjonalnych.
Wybér odpowiedniej metody wyceny w kazdym z przypadkéw zalezy w pewnym stop-
niu od celu wyceny, charakteru praktyki i dostepnosci danych. Podobnie jak w przypad-
ku wyceny innych rodzajéw firm, zwyczajowe zasady ukazuja tak szeroki zakres poten-
cjalnej wartosci danej praktyki, ze nie mozna opiera¢ si¢ jedynie na nich. Moga one zas
postuzy¢ jako weryfikacja zdroworozsadkowosci przyjetego podejscia.

,.Reguta kciuka” moze by¢, i w praktyce powszechnie jest, stosowana do wyce-
ny tradycyjnych matych firm, ktérych nie mozna okresli¢ mianem ,,profesjonalna
praktyka”. Regula ta standardowo jest stosowana w odniesieniu do matych firm, za
ktére Glenn Desmond uwaza np. firmy o przychodach mieszczacych si¢ w grani-
cach od 100 tys. do 3 min USD [Desmond 1994, s. 2].

Tabela 1., Reguta kciuka” w wybranych rodzajach dziatalnosci w USA

Rodzaj dziatalnosci gos| Reguta kciuka
J darczej EOSPO" | K od SIC* ( mlg:; o thumb) Komentarz
1 2 3 4

Agencje nieruchomosci SIC#6531|25-30% prowiziji brutto moze by¢ zastosowana dodat-
kowa platnos¢ zalezna od przy-
szlych zyskéw**

| Agencje posrednictwa pracy | SIC#7361|2-4,5 razy miesigczna sprzedaz

Agencje reklamowe SIC#7311|60-80% rocznych przychodéw wskazane poréwnanie ze spét-
kami gieldowymi

Apteki SIC#5912|25-45% rocznej sprzedazy nalezy dodaé zapasy

Bary i tawemy SIC#5813|5-7 razy miesieczna sprzedaz nalezy dodad zapasy

Biura podrézy SIC#4724|50-100% rocznych prowizji netto

Biura rachunkowe SIC#8721|80-140% rocznych przychodéw formuta zawiera juz wartosé
aktywéw trwatych

Brokerzy i agenci ubezpie- [SIC#6411(100-150% rocznych prowizji na

czeniowi odnowionych (kontynuowanych)

lisach
Centra rekreacyjne SIC#7999|1-3 razy roczne przeplywy pienigz-
ne dla wlasciciela

Detaliczna sprzedaz czgsci  |SIC#5531|4-6 razy miesigczna sprzedaz nalezy dodac zapasy

zamiennych i akcesoriéw do

aut

Detaliczna sprzedaz kompu- | SIC#5734|60% rocznej sprzedazy nalezy dodac zapasy

ter6w i software

Detaliczne sklepy elektro-  |SIC#7311|10% rocznych przychodéw nalezy doda¢ aktywa trwate

techniczne i zapasy

Detaliczne sklepy muzyczne|SICH#5700| 24 razy miesigczna sprzedaz

Detaliczne sklepy odziezo- |SIC#5651|2-4 razy miesigczna sprzedaz formuta zawiera juz wartosé

we i obuwnicze aktywéw trwatych; nalezy dodad
Zapasy

Dilerzy samochodéw SIC#5511|50% skorygowanych rocznych naleZy dodac zapasy aut i czesci

zyskéw oraz wartos¢ srodkéw trwalych

i wyposazenia

Fitness Centers SIC#7991|9-15 razy miesigczna sprzedaz formuta zawiera juz wartosé
mebli i wyposazenia
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Tabela 1, cd.

1 2 3 4
Kawiamie i delikatesy SIC#5812 |4-5 razy miesieczna sprzedaz  |nalezy dodac zapasy
Kregielnie SIC#7933 | 10-24 razy miesieczna sprzedaz |formuta zawiera juz warto$¢ nieru-
chomosci, pozostatych aktywéw
trwatych oraz licencji na sprzedaz
alkoholu
Ksiegamie SIC#5942 |4-6 razy miesieczna sprzedaz nalezy doda¢ zapasy
Kwiaciamie SIC#5992 |3-5 razy miesigczna sprzedaz nalezy dodaé zapasy
Lombardy SIC#5932 |75-100% rocznej sprzedazy
Myjnie samochodowe SIC#7542 |pelen serwis: réwnowarto$é
rocznej sprzedazy;
myjnie na monety: godziwa
wartos¢ rynkowa wyposazenia
plus 7-10 tys. usd za stanowisko
Piekamnie i ciastkamie SIC#2051 |4 razy miesieczna sprzedaz nalezy dodaé zapasy
Prakiyki weterynaryjne | SIC#0742 (60-120% rocznej sprzedazy moze byé zastosowana dodatkowa
platnosé zalezma od przysziych
Zyskéw**
Pralnie chemiczne SIC#7216 |75-110% rocznej sprzedazy nalezy dodaé wyposazenie pralni
1Zapasy
Pralnie na monety SIC#7215 |75-100% rocznej sprzedazy formula zawiera juz wartos¢ mebli
i wyposazenia
Restauracje Fast Food | SIC#5812 |35-45% rocznej sprzedazy
Salony pigknosci SIC#7231- |4 razy miesigczna sprzedaz nalezy dodac zapasy
41
Sklepy fotograficzne SIC#7384 |50% rocznej sprzedazy
Sklepy monopolowe SIC#5921 |4 razy miesieczna sprzedaz nalezy doda¢ zapasy
Sklepy ogélnospozywcze | SIC#5411 |15-25% rocznej sprzedazy nalezy dodad zapasy
typu convenience stores
Sklepy z zywnosciadla | SIC#5999 |50% roczne) sprzedazy
zwierzat
Sklepy ze zdrowa zyw- | SIC#5499 1100-150% zyskéw rocznych nalezy doda¢ zapasy
noscia wiasciciela
Sprzedaz roweréw SICi#5941 |3-5 razy miesigczna sprzedaz nalezy doda¢ zapasy
Stacje benzynowe SICi#5541 |2-3 razy miesieczna sprzedaz  |nalezy dodac wartos¢ wyposazenia i
zapasy
Uslugi pogrzebowe SIC#7261 |50-100% rocznej sprzedazy formula zawiera juz wartosc akty-
woéw trwatych
Uslugi realizacji czekéw | SIC#6099 | 50-100% rocznej sprzedazy
Wydawcy czasopism SIC#2711 |100-15% rocznej sprzedazy
Wyposazenie biur SIC#5112 |4 razy miesigczna sprzedaz nalezy doda¢ zapasy
Wytwérnie lodéw SIC#2024 |4-6 razy miesieczna sprzedaz nalezy dodac zapasy

* SIC - Standard Industrial Classification. Stosowany w USA system klasyfikacji rodzajéw dziatal-

nosci gospodarczej.

** Jest to tzw. earnout — umowa, wedtug ktérej sprzedajacy firme otrzymuja przyszie dodatkowe
platnosci oparte na przysztych zyskach.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Business... 2000; Desmond 1994].

W tabeli 1 zostaly zaprezentowane przykladowe ,reguly kciuka” wyznaczone
dla réznych rodzajéw dzialalnosci gospodarczej (praktyk zar6wno profesjonalnych,
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jak i wszystkich pozostatych) prowadzonej na rynku amerykanskim. Warto w tym
miejscu zaznaczy¢, ze formuly proponowane przez réznych analitykéw zajmuja-
cych si¢ wycena matych firm do$¢ czg¢sto réznia si¢ — i to bardzo znaczaco.

4. Podsumowanie

W niektorych rodzajach dzialalnosci rules of thumb sa tak popularne, ze zaczgto
okresla¢ je mianem ,sektorowych formul wyceny” (industry valuation formulas).
Rules of thumb sa wyprowadzane na podstawie rzeczywistych transakcji, w ktérych
doszto do transferu udzialéw kontrolnych. Ze wzgledu na upowszechnienie i czg¢ste
odnoszenie si¢ do tych metod nie mozna ich nie zauwazaé i pomija¢. Zglaszane sa
jednak réwniez krytyczne opinie dotyczace sposobéw wyprowadzania omawianych
formut oraz ich powiazania z danymi empirycznymi opisujacymi rzeczywiste trans-
akcje kupna-sprzedazy przedsigbiorstw [Pratt, Reilly, Schweihs 1998, s. 316-317].

Przyjmuje sie, ze ,reguly kciuka” - o ile bylyby wyprowadzone z dajacych sig¢
obronic¢ przestanek ekonomicznych — moga by¢ zastosowane jako metoda potwier-
dzajaca (confirmatory method) lub sprawdzajaca (sanity check) wydana wczesniej
opini¢ na temat wartosci. W USA jest to podejscie stosunkowo czgsto stosowane w
procesach sadowych. Reilly i Schweihs podaja przyklad sporu toczonego przed
sadem (Neal przeciwko Alabama By-Products Corp.), w trakcie ktdrego sad wyko-
rzystal warto$¢ przypadajaca na jedng tong odzyskiwalnych rezerw wegla [Reilly,
Schweihs 2000, s. 333].

Chociaz zastosowanie i szczegétowa konstrukcja poszczegélnych rules of thumb
moga si¢ réznié¢ w zaleznosci od warunkéw ekonomicznych i czynnikéw lokal-
nych, omawiane formuly dostarczaja w miar¢ jednolitego uj¢cia problemu wyceny
matych podmiotéw w skali ogélnokrajowe;j i skali regionalnej. Formuty sa stosun-
kowo tatwe w uzyciu i zrozumiate zaréwno dla laikéw, jak i profesjonalistéw zaj-
mujacych si¢ wycena. Niemniej wartosci szacowane za pomoca ,reguly kciuka”
powinny by¢ zweryfikowane i potwierdzone poprzez zastosowanie innych, bar-
dziej rygorystycznych metod. Zglaszane sa réwniez pewne ostrzezenia zwiazane z
zastosowaniem omawianej metodyki wyceny. Mozna je okresli¢ nastgpujaco:
1) formuly sa ogdlne ze swej natury, 2) nie ma jednej, uniwersalnej formuty, moz-
liwej do zastosowania w kazdym przypadku i w kazdych warunkach, 3) nie
wszystkie firmy sa przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy.

»Reguly kciuka” sa z definicji bardzo znacznym uproszczeniem rzeczywistosci.
Nie daja wigc mozliwosci oceny wplywu rdznic w sposobach prowadzenia dziatal-
nosci operacyjnej lub w rodzajach dysponowanych aktywéw na wynik wyceny.
Uniemozliwiajg réwniez rozpoznanie i uwzgl¢dnienie zmian w warunkach dziata-
nia przedsigbiorstw operujacych w réznych sektorach w nastgpujacych po sobie
okresach. Ogdlny charakter ,,regut kciuka” oznacza, ze konieczne jest wprowadza-
nie odpowiednich korekt uwzgledniajacych réznice w: zaobserwowanych trendach

389



w zakresie generowanych przychodéw czy przeptywéw pieni¢znych, lokalizacji,
stanie technicznym nieruchomosci, maszyn i wyposazenia, reputacji u klientéw,
dostawcéw i wierzycieli, relacjach z bankami, zakresie i warunkach finansowania
si¢ poprzez leasing, wymaganych niepowtarzalnych kwalifikacjach, stopniu trud-
nosci w rozpocz¢ciu przedsiewzigcia.
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INDUSTRY VALUATION FORMULAS - APPLICATION OF RULES
OF THUMB TO BUSINESS VALUATION

Summary

In the US small businesses to which rule of thumb multipliers apply are typically those with sales
in a range of $100 000 and $3 million. The rule of thumb is developed by interpretation of actual
market transactions reported by brokers and others involved. Sometimes valuation formulas are tradi-
tional rules of thumb used by a particular industry. A comparison of rule of thumb multiplier ranges
helps the valuation analyst view how the market perceives relative risk of one industry compared with
another. Although the use and composition of rule of thumb formulas may vary depending upon
economic conditions or local differences in business customs, formulas provide a reasonably uniform
national guide. Formulas are relatively easy to use and make sense to both laymen and professionals.
Nevertheless, values estimated by market formulas ought to be validated by other, more rigorous,
methods. There are also certain cautions about using rule of thumb formulas: 1) formulas are general
in nature; 2) there is no single, all-purpose formula; 3) not all businesses are saleable.
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