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Wprowadzenie

Wycena matych firm jest waznym problemem praktycznym, co wynika z duzej liczby
takich podmiotow oraz odpowiednio duzej liczby transakcji ich kupna-sprzedazy. W teo-
rii i praktyce znane sg trzy gléwne podejscia do wyceny przedsigbiorstw, ktére moga by¢
stosowane na potrzeby wyceny matych firm, w tym takze niemal wszystkich rodzajow
profesjonalnych praktyk!. Sa to: 1) podejscie majatkowe, 2) podejscie dochodowe, 3) pode;j-
$cie rynkowe, zwane nickiedy porownawczym [1, s. 54-58], [2, 337-376], [3, s. 596]. Jed-
nakze w przypadku niektérych z wycen matych firm coraz czg¢dciej stosuje si¢ szczegodlne
formuty (niemal wszystkie opieraja si¢ na mnozniku przychodow), ktore sa coraz cz¢sciej
wykorzystywane w ich wycenie. Te szczeg6lne formuty wyprowadzane sa na podstawie
rzeczywistych transakcji kupna-sprzedazy firm danego rodzaju lub stanowig tradycyjne
sposoby uproszczonej wyceny stosowane w poszczegolnych sektorach. W punkcie 2 za-
prezentowano niektdre rodzaje profesjonalnych praktyk, w odniesieniu do ktoérych stosuje
si¢ pewne praktyczne, zwyczajowe zasady pozwalajace na wstgpne oszacowanie wartosci
danej firmy. Analityk powinien mie¢ jednak caty czas na uwadze, ze sa to ogolne zasady,
ktore sa doktadne tylko jako §rednie, obowigzujace dla duzej liczby obserwacji. Jednakze
dla konkretnej obserwacji, zasada moze wymagaé odpowiednich korekt, czy tez moze na-
wet trzeba jg bedzie porzucic, jesli nie odpowiada danym warunkom. Niezaleznie od kon-
kretnych okolicznosci i uwarunkowan, zaleca si¢ wykorzystanie ponizszych praktycznych
zwyczajowych metod jedynie w potaczeniu z og6lnie stosowanymi, tradycyjnymi metoda-
mi wyceny [3, s. 605-608].

! Przez profesjonalne praktyki rozumie si¢ m.in. gabinety medyczne i dentystyczne, firmy rachunkowe,
kancelarie prawnicze, pracownie architektoniczne, biura konstrukcyjne, firmy inzynierskie, firmy dorad-
cze, firmy audytorskie.
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Specyfika wyceny malych i mikro przedsi¢ebiorstw

Wielu analitykéw do wyceny matych firm bezkrytycznie stosuje te same podejscia,
metody i procedury, ktore sa wykorzystywane w wycenie duzych podmiotéow i wielkich
korporacji. Pomijajg w ten sposob wiele istotnych réznic pomi¢dzy tymi kategoriami przed-
sigbiorstw. Identyfikacja przedmiotu wyceny jako duzej lub malej firmy, czy tez duzej lub
matej profesjonalnej praktyki, jest kluczowym etapem wstepnym w procesie wyceny.

Mozna mowic o trzech zasadniczych réznicach pomigdzy duzymi a matymi firmami
— réznicach majacych istotny wplyw na proces wyceny [3, s. 66—67]:

1. Réznice operacyjne — opisujace sposoby, w jakie firmy sa zorganizowane (z punk-
tu widzenia prawnego, podatkowego i formalnego), w tym metody rejestrowania
transakcji i sposobow finansowania.

2. Réznice transakcyjne — opisujgce rzeczywiste sposoby nabywania i sprzedawania
takich podmiotéw.

3. Rdéznice wynikajace z dynamiki rynku — odnoszace si¢ do danych (zaréwno
w aspekcie ilosciowym jak i ilo§ciowym), metodologii i czynnikéw uwzglednia-
nych bezposrednio w procesie wyceny.

Warto zaznaczy¢, ze nie wystepuja zadne formalne reguty wyceny firm, ktore wska-
zywalyby na roznice pomiedzy matymi a duzymi podmiotami. W tabelach 1, 2 i 3 zapre-
zentowano najwazniejsze réznice pomi¢dzy duzymi a matymi firmami [3, s. 7475, 77-78,
80-81].

Tabela 1

Roéznice operacyjne pomi¢dzy duzymi a matymi firmami

Lp. Czynnik Duze firmy Mate firmy

1 2 3 4

1 | Dostepnos¢ finan- | Ogdlnie duza dostepnosé finanso- | Znaczace finansowanie dlugiem
sowania dlugiem |wania obcego — jest to zasadniczo |moze by¢ niedostepne, dlatego
niezalezne od wiarygodnosci kre- | stosowane sa czgsto alternatywne
dytowej indywidualnych wtascicie- | zrodta finansowania, np. pozyczki

li kapitatu od wiascicieli
2 |Gwarancje w Zwyczajowo, osobiste gwarancje/ | Zwyczajowo, osobiste gwarancje/
przypadku finan- |zabezpieczenia indywidualnych zabezpieczenia indywidualnych
sowania dtugiem | wlascicieli nie s3 wymagane wlascicieli sa wymagane
3 |Pozyczki od wlas- | Jest to rzadko stosowane zrodio Jest to typowy sposob pozyskiwa-
cicieli finansowania nia kapitatu
4 |Organizacja Wtasciciele sa organizacyjnie Wtasciciele sa czgsto zarzadem
oddzieleni od bezposredniego firmy

zarzadzania firma
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5 | Jakos$¢ rachunko- | Zwyczajowo, historyczne sprawo- | Historyczne sprawozdania finan-
wosci zdania finansowe sa sporzadzane |sowe moga, ale nie musza by¢
zgodnie z przyjetymi standardami | sporzadzane zgodnie z przyjety-
rachunkowosci i sg audytowane mi standardami rachunkowosci;
przez niezaleznych biegtych rewi- |badanie sprawozdania finansowe-
dentow go przez niezaleznych biegtych
rewidentow ma czgsto charakter
przegladu, zamiast audytu
6 |Oddzielenie Zwykle ma miejsce niewiele Czesto wystepuja liczne transakcje
rachunkowosci transakcji pomigdzy spotka pomiedzy spotka a poszczegdlnymi
firmy od rachun- |a poszczegdlnymi wladcicielami; | wlascicielami; dlatego prowadzenie
kowosci wlasci- | prowadzenie rachunkowo$ci spoiki | rachunkowosci firmy oddzielnej
cieli oddzielonej od rachunkowosci od rachunkowosci wlascicieli jest
wlascicieli jest wigc proste i nie czasami bardzo trudne
rodzi problemow
7 | Osobiste wydatki | Zwyczajowo, osobiste wydatki Czgsto osobiste wydatki wiascicieli
wlascicieli wlascicieli nie sg optacane przez sg pokrywane przez firme
firme
8 |Zarzadzanie Firma ma zwykle zarzadzanie ze- | Czgsto wszyscy czlonkowie rady
wngtrzne (nie wlascicielskie): rade |nadzorczej i zarzadu sg jednoczes-
nadzorczg i zarzad nie wlascicielami
9 |Oddzielenie trans- | Spotka realizuje transakcje, ktore | Transakcje firmy sa czgsto trudne
akcji handlowych |sa catkowicie niezalezne od trans- |do oddzielenia od transakcji doko-
firmy od trans- akcji whascicieli nywanych przez wlascicieli
akcji handlowych
wiascicieli
10 | Dywersyfikacja | Zwykle wlasciciele maja jeszcze Czgsto caty majatek wlascicieli jest
inwestycji inne inwestycje wiazace si¢ zich | powiazany z dana firma
osobistym bogactwem
11 |Transakcje hand- | Ogolnie wystepuje bardzo mato Czgsto wlasciciele firmy sg rowno-
lowe/interakcje transakcji operacyjnych (np. wy- | czes$nie wlascicielami nieruchomo-
z whascicielami najem nieruchomosci) z wlascicie- |$ci i innych aktywow wykorzysty-
lami wanych przez dang firme; aktywa
te wynajmuja spotce
12 |Rodzaj kapitatu | Zasadniczo, kapital ma forme Zasadniczo, kapitat ma forme¢
kapitatu wlasnego z zewnatrz (nie | kapitatu wlasnego z wewnatrz
pracownicy) oraz réznych form (pracownicy) oraz réznych form
niezabezpieczonego dtugu zabezpieczonego dtugu
13 | Struktura kapitatu | W strukturze kapitatu czgsto wy- | W strukturze kapitatu czesto
stepuje wigcej dtugu niz kapitatu | wystgpuje wigcej kapitatu wlasnego
wlasnego niz dlugu
14 | Koszt kapitatu Koszt dtugu i koszt kapitatu whas- | Koszt dtugu i koszt kapitatu

nego jest zwykle nizszy w porow-
naniu z mniejszymi podmiotami
reprezentujacymi ten sam sektor

wlasnego jest zwykle wyzszy w po-
rownaniu z wigkszymi podmiotami
reprezentujagcymi ten sam sektor
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Tabela 2
Roznice transakcyjne pomigdzy duzymi a matymi firmami
Lp. Czynnik Duze firmy Mate firmy

1 2 3 4

1 |Motywacja kupu- |Podstawowa ekonomiczna mo- Kupujacy czgsto ,.kupuje posade”,
jacego tywacja kupujacego jest oczeki- stad wynagrodzenie wiasciciela jest

wany zwrot z kapitatu wlasnego postrzegane jako cz¢s$¢ tacznego
— wylaczajac kwestie zwiazane zwrotu z inwestycji
Z 0sobistym wynagrodzeniem

2 |Rodzaj posredni- | Typowo, w realizacje¢ transakcji Czgsto w realizacje transakcji anga-
ka (brokera) zaangazowany jest doradca inwe- | zowany jest posrednik specjalizuja-

stycyjny badz finansowy cy si¢ w SMEs

3 |Koszty transak- | Koszty transakcyjne zakupu/sprze- | Koszty transakcyjne zakupu/sprze-
cyjne dazy sg relatywnie niskie — jako % | dazy sg relatywnie wysokie — jako

lacznej ceny biznesu — w poréwna- | % tacznej ceny biznesu — w porow-
niu z transakcjami kupna/sprzeda- |naniu z transakcjami kupna/sprze-
zy matych firm dazy duzych firm

4 | Czas transakcji Uwzgledniajac warto$¢ transak- Uwzgledniajgc warto$¢ transakeji,

cji, czas na jej sfinalizowanie jest | czas na jej sfinalizowanie jest sto-
stosunkowo krotki sunkowo dtugi

5 |Zaangazowanie |Do wyceny i ustrukturyzowania | Zwykle niewielu doradcow jest an-
profesjonalnego | transakcji czgsto angazowani sa gazowanych w obstuge transakcji
doradcy doradcy finansowi, prawnicy,

ksiggowi, analitycy bankowi

6 |Powody zakupu |Powody sa zwykle biznesowe Powody sg zwykle osobiste
Iub sprzedazy
firmy

7 |Zrédta finanso- | Najczesciej finansowanie przejecia | Czesto nabycie wspomagane jest
wania zakupu pochodzi od kupujacego i z nie- przez sprzedajacego i tradycyjne

zwigzanych zrddet zewnetrznych |zrodia finansowania danego biznesu
(np. bank obstugujacy spotke)

8 | Struktura transak- | Transakcja jest zwyczajowo sprze- | Transakcja jest czgsto sprzedaza
cji: akcje/udzialy |daza akcji pojedynczego sktadnika aktywow
versus sprzedaz
aktywow

9 |Nieruchomo$ci Transakcja obejmuje wszystkie Czesto wystepuja aktywa stano-
wlaczane do aktywa biznesu wigce osobistg wlasno$é sprzeda-
transakcji sprze- jacego — musza by¢ one sprzedane
dazy oddzielnie

10 | Aspekty uwzgled- | Generalnie, rozwaza si¢ wylacznie | Generalnie, rozwaza si¢ taczny
niane w ramach | sprzedaz akcji spotki efekt transakcji, obejmujacy zaptate
transakcji za firme oraz ptatnosci z tytutu

zakazu konkurencji oraz umowy
dotyczace przejsciowego zatrudnie-
nia itp
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2

3

4

Klauzule wigzace
ceng z przyszla
dochodowoscia
firmy (earn-out")

Rzadko spotykane rozwigzanie

Rozwiazanie spotykane czgsciej niz
w przypadku transakcji sprzedazy
duzych firm

12 | Kategorie i liczba | Zwykle wystgpuje wiele kategorii | Zwykle wystepuje niewiele ka-
potencjalnych kupujacych z duzg liczba kupuja- | tegorii kupujacych z mata liczba
nabywcow cych w kazdej kategorii kupujacych w kazdej kategorii

13 | Sposéb prze- Sprzedaz firmy jest dokonywana | Sprzedaz firmy jest dokonywana na
prowadzenia na rynku ogélnokrajowym rynku lokalnym (regionalnym lub
transakcji mniejszym)

14 | Typowy rodzaj Typowy kupujacy moze by¢ inwe- | Kupujacy bedzie najprawdopodob-
nabywcy storem pasywnym i/lub finanso- | niej aktywnym wiascicielem/za-

wym

rzadzajacym (np kupujacy moze
by¢ aktualnym konkurentem lub
pracownikiem danej firmy)

* Jest tzw. opOzniona platno$¢ (earn-out). Cze$¢ platnoéci nastepuje po ustalonym wezeéniej okresie i jest zalezna
od osiaganych wynikéw finansowych nabywanego podmiotu. Tryb rozliczenia transakcji mozna podzieli¢ na
dwa etapy: 1. pierwsza platno$¢ w gotdwce lub akcjami w momencie nabycia; 2. w p6zniejszym terminie kolejna
ptatnosé (lub ciag ptatnosci) uzalezniona od osiaganych wynikéw finansowych.

Tabela 3
Réznice pomiedzy duzymi a matymi firmami wynikajace z dynamiki rynku
Lp. Czynnik Duze firmy Mate firmy

1 2 3 4

1 |Dane dotyczace warto$ci Generalnie, dostepne sg dane od- | Czgsto porownywalne
porownywalnych spotek noszace si¢ do porownywalnych |spéiki publiczne nie sg
publicznych spotek publicznych dostepne

2 | Dane dotyczace wartosci 13- | Generalnie, dostepne sg dane do- | Cze¢sto dane dotyczace
czacych si¢ i przejmowanych | tyczace taczacych si¢ i przejmo- |taczacych si¢ i przejmowa-
spotek porownywalnych wanych spotek porownywalnych | nych spotek poréwnywal-

nych nie sg dostepne

3 | Dostepnos¢ planow Generalnie, dane prospektywne | Generalnie, dane prospek-
finansowych, budzetow sg dostepne dla analitykow na tywne nie sg dostepne dla
ksiggowych, projekcji itp. potrzeby wyceny analitykow na potrzeby
odnoszacych si¢ do firmy wyceny
wycenianej

4 | Dostepnos¢ planow ope- Generalnie, dane prospektywne | Generalnie, dane prospek-
racyjnych (np. budzetow sg dostepne dla analitykow na tywne nie sg dostepne dla
produkcji i sprzedazy itp.) potrzeby wyceny analitykow na potrzeby
odnoszacych si¢ do firmy wyceny
wycenianej

5 | Szczegodlowe zestawienia Generalnie, dane te sg dostgpne | Generalnie, dane te nie sg
analityczne wszystkich dostgpne
aktywow materialnych
i niematerialnych
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1 2 3 4
6 | Dostepnosc szacunkow Generalnie, dane te sg dostgpne | Generalnie, dane te nie sg
warto$ci poszczegolnych dostgpne
aktywow dokonanych przez
zarzad, doradcow podatko-
wych, rzeczoznawcow itp.
7 | Zastosowanie roznych dys- | Generalnie, identyfikacja i Generalnie, identyfikacja
kont dotyczacych warto$ci | oszacowanie tych dyskont jest i oszacowanie tych dyskont
(np. z tytutu: zalezno$ci od | rzadziej stosowane niz w wyce- | jest czg$ciej stosowane niz
kluczowej osoby, zaleznosci | nie matych firm w wycenie duzych firm
od kluczowego klienta, bra-
ku dywersyfikacji produk-
tow itd.)
8 |Rozsadnie zdefiniowany Czgsto istnieje ekonomicznie Uzasadniony ekonomicznie
plan wycofania si¢ z biznesu | uzasadniony plan wyjscia wtas- | plan wyjscia wladciciela
ciciela z inwestycji; wystepuje z inwestycji prawdopodob-
mozliwo$¢ wyjécia z inwestycji | nie nie istnieje; czgsto nie
dla obecnego wlasciciela, np. ma mozliwoéci efektywne-
poprzez IPO go wyjscia z inwestycji dla
obecnego wiasciciela
9 | Jakos¢ historycznych danych | Zwykle dostepne sa zaudyto- Czgsto dostgpne sg skom-
finansowych wane sprawozdania finansowe | pilowane lub wewnetrznie
sporzadzone wedtug przyjetych |sporzadzane sprawozdania
standardéw rachunkowosci finansowe, ktdre nie sa
zgodne z ogolnie przyjety-
mi standardami rachunko-
wosci
10 [Ilos¢ historycznych danych | Generalnie, dane sg odpowiednie | Czesto dane sa okrojone
finansowych do potrzeb analityka i niektore analizy nie moga
by¢ przeprowadzone
11 |Historyczne dane operacyjne | Generalnie, dane sa odpowiednie | Czgsto dane sa okrojone
do potrzeb analityka i niektore analizy nie moga
by¢ przeprowadzone
12 | Wspotpraca z doradcami Generalnie, analityk ma dostgp | Generalnie, analityk nie ma
zewnetrznymi (ksiegowi, do tych specjalistow dostepu do tych specjali-
prawnicy itp.) stow
13 | Dostepnos¢ danych sekto- | Zwykle dana spotka jest czton- | Dana spotka moze nie byé
rowych kiem odpowiedniej organizacji | cztonkiem odpowiednie;j
branzowej dostarczajacej uzy- organizacji branzowej, dla-
tecznych informacji tego dostepnos¢ uzytecz-
nych informacji moze by¢
ograniczona
14 | Dostepnos¢ danych na temat | Zwykle zarzad ma dane na temat | Zarzad firmy moze nie
pozycji konkurencyjnej pozycji konkurencyjnej wlasnej |mie¢ precyzyjnych danych
spotki na temat pozycji konkuren-
cyjnej wlasnej spotki
15 | Dostgpnos¢ danych na temat | Czgsto dostepne sa dane od- Dane dotyczace matych

konkurencji

noszace si¢ do notowanych na
gieldzie konkurentow

prywatnych konkurentow
moga by¢ niedostgpne
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1 2 3 4
16 | Dostgpno$é odpowiednich | Czesto dane ekonomiczne o cha- | Czgsto dane ekonomiczne
danych ekonomicznych rakterze ogdlnokrajowym i/lub | o charakterze znajduja
regionalnym znajdujg zastoso- | zastosowanie w wycenie
wanie w wycenie — dane te sa — dane te moga nie by¢
fatwo dostepne tatwo dostepne

W wypadku doswiadczonych analitykow wyceny zajmujacych si¢ malymi podmiota-
mi, réznice operacyjne, transakcyjne oraz wynikajace z dynamiki rynku pomigdzy duzymi
amatymi firmami moga mie¢ drugorzgdne znaczenie. Aczkolwiek roéznice te i sposob, w ja-
ki wplywaja na proces wyceny, nie sa wcale oczywiste w przypadku mniej doswiadczonego
analityka zajmujacego si¢ wyceng malych firm. Omowione trzy kategorie réznic zastuguja
na powazne potraktowanie w kazdej wycenie, ale majg szczegdlne znaczenie w wycenie
matych, prywatnych firm. Roznice te wptywaja na: dostgpnosc i wiarygodnos¢ szacunkow
warto$ci wyprowadzanych z poréwnan rynkowych, uzyteczno$¢ metod wyceny, identy-
fikacje ewentualnych dyskont i/lub premii, szacowanie stop kapitalizacji i odpowiednich
mnoznikow rynkowych, oceng poréwnywalnos$ci transakcji, analiz¢ ekwiwalentu gotow-
kowego transakcyjnej ceny sprzedazy, i — ostatecznie — na oszacowanie wartosci prywatnej
matej firmy.

Z podanych wyzej wzgledow wycena matych firm i profesjonalnych praktyk jest cze-
sto wigkszym wyzwaniem anizeli wycena duzych podmiotéw. Pozornie wydaje si¢ to by¢
nielogiczne i trudne do akceptacji, poniewaz nowicjusze w dziedzinie wyceny czesto roz-
poczynaja swoja kariere od analizy i szacowania wartosci takich wtasnie podmiotéw. Nie-
mniej, jak wskazuja czynniki omowione powyzej, wycena matych firm cz¢sto wymaga co
najmniej tyle samo do$wiadczenia i wiedzy co wycena duzych spotek [3, s. 79].

Uwagi koncowe i podsumowanie

W niektorych rodzajach dziatalno$ci ,,rules of thumb” sa tak popularne, ze zaczeto
okresla¢ je mianem ,,sektorowych formut wyceny” (industry valuation formulas). ,,Rules
of thumb” wyprowadzane sa na podstawie rzeczywistych transakcji, w ktorych doszto do
transferu udziatléow kontrolnych. Z uwagi na upowszechnienie i cz¢ste odnoszenie si¢ do
tych metod nie mozna ich nie zauwazac i pomijac. Zglaszane sa jednak roéwniez krytyczne
opinie dotyczace sposobdw wyprowadzania omawianych formut oraz ich powigzania z da-
nymi empirycznymi opisujacymi rzeczywiste transakcje kupna-sprzedazy przedsigbiorstw
[3, s. 316-317].

Przyjmuje sig, ze ,,reguty kciuka” — o ile bylyby wyprowadzone z dajacych si¢ obronié¢
przestanek ekonomicznych — moga by¢ zastosowane jako metoda potwierdzajaca (confirma-
tory method) lub sprawdzajaca (sanity check) wydana wcze$niej opini¢ na temat wartosci.
W USA jest to podejsécie stosunkowo czesto stosowane w procesach sadowych. R.F. Reilly
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i R.P. Schweihs podaja przyktad sporu toczonego przed sagdem (Neal przeciwko Alabama
By-Products Corp.), w trakcie ktorego sad wykorzystat warto§¢ przypadajaca na jedng tong
odzyskiwalnych rezerw wegla [10, s. 333].

Chociaz zastosowanie i szczegotowa konstrukcja poszczegdlnych ,,rules of thumb”
moga sie¢ r6zni¢ w zaleznosci od warunkow ekonomicznych i czynnikéw lokalnych, oma-
wiane formuty dostarczaja w miarg jednolite podej$cie do problemu wyceny matych pod-
miotow w skali ogolnokrajowej i regionalnej. Formuly sg stosunkowo tatwe w uzyciu
i zrozumiate zaréwno dla laikow, jak i profesjonalistow zajmujacych si¢ wyceng. Niemniej,
warto$ci szacowane za pomocg “reguty kciuka” powinny by¢ zweryfikowane i potwier-
dzone poprzez zastosowanie innych, bardziej rygorystycznych metod. Zgtaszane sa row-
niez pewne ostrzezenia zwiazane z zastosowaniem omawianej metodyki wyceny. Mozna
je okresli¢ nastepujaco: 1) formuty sg ogdlne ze swej natury; 2) nie ma jednej, uniwersalnej
formuty, mozliwej do zastosowania w kazdym przypadku i w kazdych warunkach; 3) nie
wszystkie firmy sa przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy.

»Reguty kciuka” sa z definicji bardzo znaczacym uproszczeniem rzeczywistosci.
Nie dajg wigc mozliwosci oceny wplywu roznic w sposobach prowadzenia dziatalnosci
operacyjnej lub w rodzajach dysponowanych aktywoéw na wynik wyceny. Uniemozliwiaja
roéwniez rozpoznanie i uwzglednienie zmian w warunkach dzialania przedsi¢gbiorstw ope-
rujacych w roznych sektorach w nastgpujacych po sobie okresach. Ogodlny charakter ,,regut
kciuka” oznacza, ze konieczne jest wprowadzanie odpowiednich korekt uwzgledniajacych
roznice w: zaobserwowanych trendach w zakresie generowanych przychodow czy przepty-
woOw pienieznych, lokalizacji, stanie technicznym nieruchomosci, maszyn i wyposazenia,
reputacji u klientow, dostawcow i wierzycieli, relacjach z bankami, zakresie i warunkach
finansowania si¢ poprzez leasing, wymaganych unikalnych kwalifikacjach, stopniu trudno-
$ci w rozpoczeciu przedsiewzigcia.
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SPECIFICS OF VALUING SMALL BUSINESSES
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 tra-
ditional 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 or regional 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.



