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Wstep

Wycena malych firm jest waznym problemem praktycznym, o czym przesadza
duza liczba takich podmiotow oraz wynikajaca stad odpowiednio duza liczba trans-
akcji kupna-sprzedazy. W teorii i praktyce znane sa trzy gtowne podejscia do wy-
ceny przedsigbiorstw, ktore moga by¢ stosowane na potrzeby wyceny matych firm,
w tym takze niemal wszystkich rodzajow profesjonalnych praktyk'. Sa to: 1) po-
dej$cie majatkowe; 2) podejscie dochodowe; 3) podejscie rynkowe, niekiedy zwa-
ne pordbwnawczym?. W przypadku niektorych z nich stosuje si¢ szczeg6lne formuty
(niemal wszystkie opieraja si¢ na mnozniku przychodow), ktore sa coraz czgsciej
wykorzystywane do ich wyceny. Te szczegdlne formuty sa wyprowadzane na pod-
stawie rzeczywistych transakcji kupna-sprzedazy firm danego rodzaju lub stanowia
tradycyjne sposoby uproszczonej wyceny stosowane w poszczegolnych sektorach.
W artykule zaprezentowano niektore rodzaje profesjonalnych praktyk do ktérych
stosuje si¢ pewne praktyczne, zwyczajowe zasady, pozwalajace na wstgpne oszaco-
wanie warto$ci danej firmy. Analityk powinien mie¢ jednak caly czas na uwadze,
ze sa to ogolne zasady, ktore sa doktadne tylko jako Srednie obowiazujace dla du-

' Przez profesjonalne praktyki rozumie si¢ m.in. gabinety medyczne i dentystyczne, firmy rachun-
kowe, kancelarie prawnicze, pracownie architektoniczne, biura konstrukcyjne, firmy inzynierskie, fir-
my doradcze, firmy audytorskie.

2 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, War-
szawa 1999, s. 54-58; E.A. Helfert, Techniques of Financial Analysis, 6th edit. Irwin, Homewood
1987, s. 337-376; S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, Valuing Small Businesses & Professional
Practices, Irwin Library of Investment and Finance, McGraw-Hill, New York 1998, s. 596.
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zej liczby obserwacji. Dla konkretnej obserwacji zasada moze jednak wymagaé od-
powiednich korekt Iub nawet trzeba ja bedzie porzucic, jesli nie odpowiada danym
warunkom. Niezaleznie od konkretnych okolicznosci i uwarunkowan, zaleca si¢
wykorzystanie ponizszych praktycznych zwyczajowych metod jedynie w potacze-
niu z ogdlnie stosowanymi, tradycyjnymi metodami wyceny?.

1. Specyfika wyceny matych i mikro przedsiebiorstw

Wielu analitykow do wyceny matych firm bezkrytycznie stosuje takie same po-
dejscia, metody i procedury, ktore sa wykorzystywane w duzych podmiotach i wiel-
kich korporacjach. W ten sposob pomijaja wiele istotnych roéznic migdzy przedsig-
biorstw tych kategorii. Identyfikacja przedmiotu wyceny jako duzej lub mate;j fir-
my czy duzej lub matej profesjonalnej praktyki jest najwazniejszym etapem wstep-
nym w procesie wyceny.

Mozna méwic o trzech zasadniczych r6znicach migdzy duzymi a matymi firma-
mi, ktore maja istotny wplyw na proces wyceny*:

a) rdznice operacyjne — opisujace sposoby zorganizowania firm (z punktu wi-
dzenia prawnego, podatkowego i formalnego, metod rejestrowania transak-
cji 1 sposobow finansowania);

b) roznice transakcyjne — opisujace rzeczywiste sposoby nabywania i sprzeda-
wania takich podmiotow;

¢) roéznice wynikajace z dynamiki rynku — odnoszace si¢ do danych (zaréwno
w aspekcie ilosciowym jak i ilosciowym), metodologii i czynnikéw bezpo-
srednio uwzglednianych w procesie wyceny.

Warto zaznaczy¢, ze nie ma zadnych formalnych regut wyceny firm, ktore wskazy-
watyby na r6znice migdzy matymi a duzymi podmiotami. W tabelach 1-3 zaprezen-
towano najwazniejsze roznice migdzy duzymi a matymi firmami’.

Dla doswiadczonych analitykoéw wyceny zajmujacych si¢ matymi podmiotami
roéznice operacyjne, transakcyjne i wynikajace z dynamiki rynku miedzy duzymi
a matymi firmami moga mie¢ drugorzedne znaczenie. Réznice te i sposob, w jaki
wplywaja na proces wyceny nie sa wcale tak oczywiste dla mniej doswiadczonego
analityka zajmujacego si¢ wycena matych firm. Oméwione trzy kategorie rdznic za-
stuguja na powazne potraktowanie w kazdej wycenie, ale maja szczegdlne znacze-

3 Ibidem, s. 74,75, 77, 78, 80, 81.
4 Ibidem, s. 66, 67.
5 Ibidem, s. 74, 75, 77, 78, 80, 81.
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Tabela 1. Rdznice operacyjne miedzy duzymi a matymi firmami

Lp.

Czynnik

Duze firmy

Mate firmy

Dostepnos¢ finansowania
dlugiem

Ogolnie duza dostepnos$¢ finansowania
obcego — jest to zasadniczo niezalezne
od wiarygodnosci kredytowej indy-
widualnych wtascicieli kapitatu

Znaczne finansowanie dtugiem moze
by¢ niedostepne, dlatego czesto sg
stosowane alternatywne zrodta
finansowania, np. pozyczki od
wiascicieli

2. | Gwarancje w przypadku Zwyczajowo, osobiste gwarancje/ za- Zwyczajowo, osobiste gwarancje/ za-
finansowania diugiem bezpieczenia indywidualnych wiasci- bezpieczenia indywidualnych wtasci-
cieli nie sg wymagane cieli s wymagane
3. | Pozyczki od wtascicieli Jest to rzadko stosowane zrédio Jest to typowy sposoéb pozyskiwania
finansowania kapitatu
4. | Organizacja Wiasciciele sg organizacyjnie Witasciciele sg czesto zarzadem firmy
oddzieleni od bezposredniego
zarzadzania firma
5. | Jakos¢ rachunkowosci Zwyczajowo, historyczne sprawozda- Historyczne sprawozdania finansowe
nia finansowe sa sporzadzane zgodnie | moga, ale nie musza byé sporzadzane
z przyjetymi standardami rachunko- zgodnie z przyjetymi standardami
wosci i audytowane przez niezalez- rachunkowo$ci; badanie sprawozdania
nych biegtych rewidentow finansowego przez niezaleznych
biegtych rewidentéw ma czegsto
charakter przegladu, zamiast audytu
6. | Oddzielenie rachunkowosci | Zwykle transakcji miedzy spotka Czesto wystepuijg liczne transakcije
firmy od rachunkowosci a poszczegolnymi wtascicielami jest miedzy spétka a poszczeg6lnymi
wiascicieli niewiele; prowadzenie rachunkowos$ci | wtascicielami, dlatego prowadzenie
spotki oddzielonej od rachunkowosci rachunkowosci firmy oddzielnej od
wiascicieli jest wigc proste i nie rodzi rachunkowosci wtascicieli jest czasami
probleméw bardzo trudne
7. | Osobiste wydatki wtascicieli | Zwyczajowo osobiste wydatki Czesto osobiste wydatki wtascicieli sa
wtascicieli nie sg optacane przez firme | pokrywane przez firme
8. | Zarzadzanie Firma ma zwykle zewnetrzne (a nie Czesto wszyscy cztonkowie rady
wiascicielskie): rade nadzorczag nadzorczej i zarzadu sa jednoczes$nie
i zarzad wiascicielami
9. | Oddzielenie transakciji Spotka realizuje transakcje, ktére Transakcje firmy sa czesto trudne do
handlowych firmy od sg catkowicie niezalezne od transakcji | oddzielenia od transakcji dokonywa-
transakcji handlowych whascicieli nych przez wtascicieli
whascicieli
10. | Dywersyfikacja inwestyciji Zwykle wtasciciele majg jeszcze inne Czesto caly majatek wiascicieli jest
inwestycje wigzace sie z ich osobistym | powigzany z dang firma,
bogactwem
11. | Transakcje Ogdlnie wystepuje bardzo mato Czesto wiasciciele firmy sg réwno-
handlowe/interakcje transakcji operacyjnych (np. wynajem cze$nie wtascicielami nieruchomosci
z whascicielami nieruchomosci) z wtascicielami i innych aktywoéw wykorzystywanych
przez dana firme; aktywa te wynajmuja
spotce
12. | Rodzaj kapitatu Zasadniczo kapitat ma forme kapitatu Zasadniczo kapitat ma forme kapitatu
wtasnego z zewnatrz (nie pracownicy) wtasnego z wewnatrz (pracownicy)
oraz réznych form niezabezpieczonego | oraz réznych form zabezpieczonego
diugu dhugu
13. | Struktura kapitatu W strukturze kapitatu czesto wystepuje | W strukturze kapitatu czesto wystepuje
wiecej dtugu niz kapitatu wtasnego wigcej kapitatu wtasnego niz dtugu
14. | Koszt kapitatu Koszt dtugu i koszt kapitatu wiasnego Koszt dtugu i koszt kapitatu wiasnego

jest zwykle nizszy w poréwnaniu
z mniejszymi podmiotami
reprezentujgcymi ten sam sektor

jest zwykle wyzszy w poréwnaniu
z wigkszymi podmiotami
reprezentujgcymi ten sam sektor

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 2. Réznice transakcyjne pomiedzy duzymi a matymi firmami

Lp. Czynnik Duze firmy Mate firmy

1. | Motywacja kupujacego Podstawowg ekonomiczng motywacjg Kupujacy czesto ,kupuje posade”, stad
kupujacego jest oczekiwany zwrot z ka- | wynagrodzenie wiasciciela jest postrze-
pitatu wtasnego — wytaczajac kwestie gane jako czes$¢ tacznego zwrotu z in-
zwigzane z osobistym wynagrodzeniem | westycji

2. | Rodzaj posrednika Typowo w realizacje transakcji zaanga- | Czesto w realizacje transakcji angazo-
(brokera) zowany jest doradca inwestycyjny badz | wany jest posrednik specjalizujacy sie

finansowy w SMEs

3. | Koszty transakcyjne Koszty transakcyjne zakupu-sprzedazy | Koszty transakcyjne zakupu-sprzedazy

sg relatywnie niskie — jako % tacznej sq relatywnie wysokie — jako % tacznej
ceny biznesu — w poréwnaniu z tran- ceny biznesu — w poréwnaniu z tran-
sakcjami kupna-sprzedazy matych firm | sakcjami kupna-sprzedazy duzych firm

4. | Czas transakciji Uwzgledniajac warto$¢ transakcji, czas | Uwzgledniajac warto$¢ transakgji, czas

na jej sfinalizowanie jest stosunkowo na jej sfinalizowanie jest stosunkowo
krotki diugi

5. | Zaangazowanie Do wyceny i ustrukturyzowania trans- Zwykle niewielu doradcow jest angazo-
profesjonalnego doradcy | akcji czesto angazowani sg doradcy wanych w obstuge transakc;ji

finansowi, prawnicy, ksiggowi, analitycy
bankowi

6. | Powody zakupu lub Powody sg zwykle biznesowe Powody sg zwykle osobiste
sprzedazy firmy

7. | Zrodta finansowania Najczesciej finansowanie przejecia Czesto nabycie wspomagane jest przez
zakupu pochodzi od kupujacego i z nie- sprzedajgcego i tradycyjne zrédta finan-

zwigzanych zrédet zewnetrznych sowania danego biznesu (np. bank
obstugujacy spotke)

8. | Struktura transakcji: Transakcja jest zwyczajowo sprzedazg | Transakcjg jest czesto sprzedazg
akcje/udziaty versus akcji pojedynczego sktadnika aktywow
sprzedaz aktywow

9. | Nieruchomosci wigczane | Transakcja obejmuje wszystkie aktywa | Czesto wystepujg aktywa bedace
do transakcji sprzedazy biznesu osobistg wlasnos¢ sprzedajacego —

musza by¢ one sprzedane oddzielnie

10. | Aspekty uwzgledniane Na ogét, rozwaza sie wytgcznie Na ogét, rozwaza sie faczny efekt
w ramach transakcji sprzedaz akcji spotki transakgji, obejmujacy zaptate za firme,

ptatnosci z tytutu zakazu konkurencji
i umowy dotyczace przejsciowego
zatrudnienia itp.

11. | Klauzule wigzace ceng Rzadko spotykane rozwigzanie Rozwigzanie spotykane czesciej niz
z przysztg dochodowoscig w przypadku transakcji sprzedazy
firmy (earn-out) duzych firm

12. | Kategorie i liczba Zwykle wystepuje wiele kategorii Zwykle wystepuje niewiele kategorii
potencjalnych nabywcéw | kupujacych z duzg liczba kupujacych kupujacych z mata liczbg kupujacych

w kazdej kategorii w kazdej kategorii

13. | Sposéb przeprowadzenia | Firma jest sprzedawana na rynku Firmy jest sprzedawana na rynku
transakcji ogolnokrajowym lokalnym (regionalnym lub mniejszym)

14. | Typowy rodzaj nabywcy Typowy kupujacy moze by¢ inwestorem | Kupujacy bedzie najprawdopodobniej

pasywnym i/lub finansowym aktywnym wtascicielem/zarzadzajacym
(np. kupujacy moze by¢ aktualnym
konkurentem lub pracownikiem danej
firmy)

" Jest to tak zwana opdzniona ptatnos¢ (earn-out). Cze$é ptatnosci nastgpuje po ustalonym wczesniej

okresie i jest zalezna od osigganych wynikéw finansowych nabywanego podmiotu. Tryb rozliczenia

transakcji mozna podzieli¢ na dwa etapy:

— pierwsza ptatno$¢ w gotéwce lub akcjami w momencie nabycia,

— w podzniejszym terminie kolejna ptatnos¢ (lub cigg ptatnosci), uzalezniona od osigganych wynikow
finansowych.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 3. Roznice miedzy duzymi a matymi firmami wynikajgce z dynamiki rynku

Lp.

Czynnik

Duze firmy

Mate firmy

Dane dotyczace wartosci po-
réwnywalnych spoétek publicz-
nych

Na ogét dostepne sg dane odnoszace
sie do poréwnywalnych spétek pub-
licznych

Czesto poréwnywalne spétki publiczne
nie sg dostepne

2. | Dane dotyczace wartosci Na ogét dostepne sg dane dotyczace | Czesto dane dotyczace taczacych sie
ftaczacych sie i przejmowanych |taczacych sie i przejmowanych spétek | i przejmowanych spétek poréwnywal-
spotek poréwnywalnych poréwnywalnych nych nie sg dostepne

3. | Dostgpnos¢ plandw finanso- Na ogét dane prospektywne sg Na ogét dane prospektywne nie sg
wych, budzetéw ksiegowych, |dostepne dla analitykdw na potrzeby | dostepne dla analitykéw na potrzeby
projekciji itp. Odnoszacych sie |wyceny wyceny
do firmy wycenianej

4. | Dostepno$¢ plandw operacyj- |Na ogét dane prospektywne sg Na ogét dane prospektywne nie sg
nych (np. budzetéw produkcji  |dostepne dla analitykéw na potrzeby | dostepne dla analitykéw na potrzeby
i sprzedazy itp.) odnoszacych |wyceny wyceny
sie do firmy wycenianej

5. | Szczegdtowe zestawienia ana- |Na ogét dane te sg dostepne Na ogét dane te nie sg dostepne
lityczne wszystkich aktywow
materialnych i niematerialnych

6. | Dostepno$¢ szacunkéw war- | Na ogét dane te sg dostepne Na ogét dane te nie sa dostepne
tosci poszczegdinych aktywow
dokonanych przez zarzad, do-
radcow podatkowych, rzeczo-
zZnawcow itp.

7. | Zastosowanie roznych dyskont |Na ogét identyfikacja i oszacowanie Na ogét identyfikacja i oszacowanie
dotyczacych wartosci (np. z ty- |tych dyskont jest rzadziej stosowane tych dyskont jest czesciej stosowane
tutu: zalezno$ci od kluczowej | niz w wycenie matych firm niz w wycenie duzych firm
osoby, zaleznosci od kluczo-
wego klienta, braku dywersy-
fikacji produktéw)

8. | Rozsadnie zdefiniowany plan | Czesto istnieje ekonomicznie uzasad- | Uzasadniony ekonomicznie plan wyj-
wycofania sig z biznesu niony plan wyj$cia wtasciciela z in- $cia wtasciciela z inwestycji prawdo-

westycji; wystepuje mozliwosé wyjécia | podobnie nie istnieje; czesto nie ma
z inwestycji dla obecnego wiasciciela, | mozliwosci efektywnego wyjscia
np. przez IPO z inwestycji dla obecnego wiasciciela
9. | Jakos¢ historycznych danych | Zwykle dostepne sg zaudytowane Czesto dostepne sg skompilowane lub
finansowych sprawozdania finansowe sporzadzone | wewnetrznie sporzadzane sprawo-
wedtug przyjetych standardow zdania finansowe, ktére nie sg zgodne
rachunkowosci z ogolnie przyjetymi standardami
rachunkowosci

10. | llo$¢ historycznych danych Na ogét dane sg odpowiednie do Czesto dane sg okrojone i niektére
finansowych potrzeb analityka analizy nie moga by¢ przeprowadzone

11. | Historyczne dane operacyjne |Na ogét dane sg odpowiednie do Czesto dane sg okrojone i niektére

potrzeb analityka analizy nie moga by¢ przeprowadzone

12. | Wspdipraca z doradcami ze- | Na ogét analityk ma dostep do tych Na ogét analityk nie ma dostepu do
wnetrznymi (ksiggowi, prawni- | specjalistow tych specjalistow
cyitp.)

13. | Dostepnos$¢ danych Zwykle dana spotka jest cztonkiem Dana spétka moze nie by¢ cztonkiem
sektorowych odpowiedniej organizacji branzowej odpowiedniej organizacji branzowe;j,

dostarczajacej uzytecznych informacji | dlatego dostepno$¢ uzytecznych
informacji moze by¢ ograniczona

14. | Dostepnos$¢ danych na temat | Zwykle zarzad ma dane na temat Zarzad firmy moze nie mie¢
pozycji konkurencyjnej pozycji konkurencyjnej wiasnej spotki | precyzyjnych danych na temat pozycii

konkurencyjnej wiasnej spotki

15. | Dostepnos$¢ danych na temat | Czesto dostepne sg dane odnoszace | Dane dotyczace matych prywatnych
konkurenciji sie do notowanych na gietdzie konku- | konkurentéw moga by¢ niedostepne

rentéw

16. | Dostepnos$¢ odpowiednich Czesto dane ekonomiczne o charakte- | Czesto dane ekonomiczne o chara-

danych ekonomicznych

rze ogoélnokrajowym i/lub regionalnym
znajdujg zastosowanie w wycenie;
dane te sg tatwo dostepne

kterze ogolnokrajowym i/lub regional-
nym znajdujg zastosowanie w wycenie;
dane te moga nie by¢ fatwo dostepne

Zrédto: opracowanie wiasne.
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nie w wycenie matych, prywatnych firm. Roznice te wptywaja bowiem na dostep-
nos$¢ 1 wiarygodno$¢ szacunkow wartos$ci wyprowadzanych z poréwnan rynkowych,
uzyteczno$¢ metod wyceny, identyfikacj¢ ewentualnych dyskont i/lub premii, sza-
cowanie stop kapitalizacji i odpowiednich mnoznikow rynkowych, oceng poréwny-
walnosci transakcji, analiz¢ ekwiwalentu gotowkowego transakcyjnej ceny sprze-
dazy, i — ostatecznie — na oszacowanie warto$ci prywatnej malej firmy. Wycena ma-
tych firm i profesjonalnych praktyk jest zatem czgsto wigkszym wyzwaniem niz
wycena duzych podmiotow. Pozornie wydaje si¢ to nielogiczne i trudne do akcep-
tacji, poniewaz nowicjusze w dziedzinie wyceny czg¢sto rozpoczynaja swoja karierg
od analizy i szacowania warto$ci witasnie takich podmiotéw. Z dotychczasowych
rozwazan wynika jednak, ze wycena matych firm czgsto wymaga co najmniej ta-
kiego samego do$wiadczenia i wiedzy, jak wycena duzych spotek®.

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

Biura rachunkowe

Mate biura rachunkowe zazwyczaj sprzedaja swe firmy wedtug wartosci netto
aktywow powigkszonej o warto$¢ goodwill, co sptacane w czasie odpowiada od 75
do 150% przychodow z ostatniego roku. Ta prosta formuta podlega jednak pewnym,
bardziej skomplikowanym korektom.

Goodwill jest zazwyczaj kupowany, gdy nabywca ptaci sprzedajacemu pewien
procent honorariéw zebranych od klientow, ktorzy beda korzysta¢ z ustug firmy
przez jaki$ czas. Na przyktad, mozna sporzadzi¢ na dzien sprzedazy liste dotych-
czasowych klientow, a kupujacy i sprzedajacy uzgodnia, ze 20% wszystkich hono-
rariow pobieranych od tych klientéw (i faktycznie przez nich uiszczonych) w ciagu
nastepnych pigciu lat bedzie przekazywane sprzedajacemu swa firmg ksiggowemu,
bezposrednio po ich otrzymaniu. Takie porozumienie daje mnoznik przychoddéw na
poziomie jednosci (20% x 5 = 1). Dla oszacowania odpowiednika gotéwkowego
warto$ci goodwill na dzien sprzedazy analityk musiatby jednak doktadniej przyj-
rze¢ si¢ zjawisku odchodzenia klientow od firmy i zastosowac odpowiednie dyskon-

to oczekiwanych strumieni dochodu, majac na uwadze warto$¢ pieniadza w czasie’.

6 Ibidem, s. 79.
7 Ibidem, s. 605-606; G. Desmond, Handbook of Small Business Valuation Formulas and Rules of
Thumb, Valuation Press, Los Angeles 1994, s. 28-30.
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Inna metoda wyceny goodwill biura rachunkowego byloby zastosowanie od-
miennego mnoznika w kazdym segmencie przychodoéw. Ogoélnie rzecz biorac, ksig-
gowy wolalby zaptaci¢ wigcej za lojalnego klienta podlegajacego audytowi lub we-
ryfikacji sprawozdan niz za wielu niepowracajacych klientow proszacych o doraz-
ne doradztwo podatkowe®.

Gabinety dentystyczne

Zgodnie ze stara zasada, ogolne praktyki dentystyczne sprzedawano wedtug
wartos$ci ich sprzetu, mebli i instalacji powigkszonej o warto$¢ goodwill w wysoko-
sci 25-35% przychodow lub 50-100% catkowitych zyskow osiaganych przez da-
nego stomatologa. Inni analitycy stosowali mnozniki z catej gamy, od 35 do 75%
przychodow, do wyceny goodwill oraz sprzgtu, mebli i instalacji. Analitycy amery-
kanscy spodziewaja si¢ wzrostowego trendu omawianych wskaznikow®.

Firmy architektoniczne i inzynierskie

W kwestiach wyceny, firmy zaktadane przez inzynierdéw i architektow wydaja
si¢ mie¢ wigcej cech wspolnych z matym biznesem niz z profesjonalnymi prakty-
kami. Dla takich firm, bgdacych normalnymi korporacjami (a nie profesjonalnymi)
i zatrudniajacymi 50-250 osob, korekty sprawozdan finansowych sa podobne do za-
lecanych dla matego biznesu. Firmy architektoniczne i inzynierskie maja swoje pla-
ny wspoétudziatu pracownikéw w akcjach firmy, plany zakupu akcji i inne instru-
menty przejsciowe, ktore nie sa spotykane w matych praktykach profesjonalnych.

W zaleznoS$ci od rodzaju praktyki firmy te sa wyceniane wedtug wartosci akty-
woOw netto powigkszonej o 20-40% przychodow w ostatnim roku. Firmy z lojalny-
mi klientami beda sprzedawane drozej — blizej gornej granicy podanego przedziatu
mnoznikéw. Formuta ta powinna by¢ stosowana ostroznie, jako ze wiele z tych firm
ma niewielki goodwill, jesli w ogble go ma'.

Kancelarie prawnicze

W przesztosci w USA kancelaria prawnicza mogta by¢ sprzedana za ceng od-
zwierciedlajaca jedynie warto$¢ aktywow netto. Etyka prawnicza zakazywata bo-
wiem sprzedazy akt klientow lub goodwill. Niektorzy adwokaci chcacy przejs¢ na
emeryturg przekazuja jednak swoje sprawy nowemu adwokatowi, a potem dziela si¢
z nim honorarium zaptaconym przez klienta, ktorego sprawe przekazali.

8 N. Mastracchio, How to Value a Professional Practice, ,,The Practical Accountant” 1985, De-
cember; G.L. Nielsen, D.H. Hudson, How to Value an Accounting Practice, ,,National Public Acco-
untant” 1987, February.

 S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, op.cit., s. 606; G. Desmond, op.cit., s. 114-118.

10§ P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, op.cit., s. 606.



268

PRZEDSIEBIORSTWO W GLOBALIZUJACEJ SIE EUROPIE
Ill. PROBLEMY POMIARU | OCENY PRZEDSIEBIORSTW | BANKOW

W sprawach rozwodowych wiele sadow stanowych utrzymywato, ze goodwill
powinien by¢ wyceniany, nawet jesli nie mozna go sprzedaé, lecz nie ma zadnej
zwyczajowo przyjetej 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. Do-
tychczas nie ma jednak wystarczajacych danych umozliwiajacych sensowne uogol-
nieniall.

Gabinety lekarskie

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze wsrdd szerokiego spektrum praktyk lekarskich
istnieja spore réznice w wycenie w zalezno$ci od analizowanej specjalnosci.

Pigtnascie czy dwadziescia lat temu gabinety medyczne byto trudno sprzedac,
poniewaz wzgledna tatwos$¢ wejscia na rynek pomniejszata ich wartos¢. Jednakze
w warunkach obecnej nadpodazy lekarzy w wielu czg$ciach USA i fali konsolida-
cji w stuzbie zdrowia, renomowane praktyki lekarskie sprzedaja si¢ dobrze, zada-
jac rekompensaty rowniez za goodwill'?. Generalnie, ceny tych praktyk, obejmuja-
ce sprzet, zapasy i goodwill, siggaja 40-100% przychoddéw przez nie osiaganych.
Specjalnos¢ ma oczywiscie duzy wptyw na warto§¢ mnoznika. Ceny gabinetow spo-
radycznych konsultacji oscyluja wokoét nizszych wartosci mnoznika, natomiast ga-
binety kontynuujace leczenie pacjentow przez dtugi okres — wokot wyzszych.

Nie ma og6lnej zwyczajowej zasady odnoszacej si¢ do wyceny samego good-
will. ,,Rejestr Goodwill”, publikacja wydawana rocznie przez Health Care Group in
Plymouth Meeting, Pensylwania, zawiera jednak kompilacj¢ wycen praktyk lekar-
skich i dentystycznych. Rejestr ten jest publikowany od 1981 roku. Pokazuje on
0g6lna sume wartosci niematerialnych i prawnych praktyk lekarskich pod wygod-
nym terminem goodwill. Te wartosci niematerialne i prawne moga zawiera¢ na
przyktad korzystne umowy (np. dzierzaweg ,,ponizej ceny rynkowej”), porozumie-
nia antykonkurencyjne (zabraniajace pracownikom zatrudnienia w konkurencyjnej
firmie przez pewien okres) i wiele innych. Jak donosi ,,Rejestr Goodwill”, $rednia
warto$¢ goodwill w latach 1988—1997 wérdd 247 specjalnosciach lekarskich wynio-
sta 35%, a mediana — 30% przychodow.

Podczas gdy ,,Rejestr Goodwill” jest uzytecznym narzedziem, dajacym pewne
wytyczne, nalezy po nie si¢gga¢ z rozwaga. Autorzy publikacji przyznaja, ze nie
przedstawia ona zadnej statystycznie zweryfikowanej proby zadnego rodzaju zbio-

U Ibidem.
12 Sytuacja ta zapewne ulegla obecnie, tj. w 2008 roku, zmianie z powodu postepujacego kryzysu
spowodowanego krachem na rynku kredytéow hipotecznych.
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rowosci praktyk lekarskich. Sa tez inne ograniczenia. Na przyktad, podane warto-
$ci goodwill nie zawsze sa skorygowane o warto$¢ pieniadza w czasie i inne czyn-
niki. Rowniez nie wszystkie pozycje odzwierciedlaja faktyczne transakcje — niekto-
re przedstawiaja wyceng na potrzeby rozwodow i do innych celéw. Majac na uwa-
dze te zastrzezenia, mozna stwierdzi¢, ze ,,Rejestr Goodwill” wykorzystany w po-
taczeniu z innymi metodami i danymi do wyceny, dostarcza wiele cennych i przy-
datnych informacji'3.

Gabinety optyczne

Gabinety te moga bardziej przypomina¢ firmy handlu detalicznego niz praktyki
profesjonalne. Wynika to z faktu, ze lokalizacja jest tu wazniejszym czynnikiem
wartoéci niz w przypadku innych praktyk profesjonalnych. Ogoélnie rzecz biorac,
warto$¢ wyposazenia, zapasow, recept na okulary i goodwill moze sigga¢ 40—60%
przychodow osiagnigtych w ostatnim roku. Analitycy sugeruja korekteg wyceny na
podstawie analizy ksztaltowania si¢ wskaznika pacjentdow przypadajacych na jed-
nego optyka na danym terenie. W USA przyjmuje sig, ze Srednio na jednego opty-
ka przypada 9 tys. pacjentow. Wskaznik wyraznie r6zny od tej normy moze mie¢
duzy wplyw na warto$¢ praktyki optycznej'4.

Laboratoria medyczne

W USA byto wiele przypadkow nabycia lokalnych laboratoriow przez notowa-
ne na gietdach firmy laboratoryjne. Ceny nabycia jako utamek przychodéw zreali-
zowanych w ostatnim roku cechowaty si¢ szczegdlnie duza zmiennoscia, ale znacz-
na wigkszo$¢ miescita si¢ w przedziale 50—80% przychodow za goodwill i wartosci
aktywow netto!’.

Lecznice weterynaryjne

Lecznice psow i kotow potozone w atrakcyjnych miejscach moga domagacé si¢
wysokich cen. Ogoélnie, goodwill tych lecznic jest sprzedawany za 75-125% przy-
chodéw osiagnigtych w ostatnim roku. Duze zréznicowanie wartosci goodwill je-
st zalezne od tatwosci transferu praktyki do nowego wtasciciela. To z kolei zalezy
od rodzaju praktyki. Praktyki weterynaryjne dla matych zwierzat sg znacznie tatwiej
transferowane niz praktyki dla duzych zwierzat. Te ostatnie opieraja si¢ przede
wszystkim na dtugoterminowych relacjach osobistych i reputacji, co oznacza, ze
ogromna cze¢$¢ goodwill jest przypisana do kluczowej osoby — wiasciciela, 1 w za-

13 S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, op.cit., s. 607.
14 G.L. Nielsen, D.H. Hudson, op.cit.
15 S.P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, op.cit., s. 608.
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sadzie mozliwo$¢ sprzedazy goodwill jako wartosci going concern jest bardzo ogra-

niczona!®,

3. Zastosowanie ,reguty kciuka” do wyceny matych firm innych
niz praktyki profesjonalne

Profesjonalne praktyki sa wyceniane wedtug podstawowych zasad 1 metod ogdl-
nie stosowanych do wyceny matych przedsigbiorstw. Sa jednak pewne analityczne
odmiennosci zwiazane z ogolnym charakterem praktyk profesjonalnych. Wybor od-
powiedniej metody wyceny w kazdym przypadku w pewnym stopniu zalezy od celu
wyceny, charakteru praktyki i dostgpnosci danych. Podobnie jak w wycenie innych
rodzajow firm, zwyczajowe zasady ukazuja tak szeroki zakres potencjalnej warto-
$ci danej praktyki, Ze nie mozna opiera¢ si¢ jedynie na nich. Moga one jednakze
postuzy¢ za weryfikacj¢ zdroworozsadkowosci przyjetego podejscia.

,»Reguta kciuka” moze by¢ i w praktyce jest powszechnie stosowana do wyce-
ny tradycyjnych matych firm, ktérych nie mozna okresli¢ mianem ,,profesjonalna
praktyka”. ,,Regula kciuka” jest standardowo wykorzystywana w malych firmach,
za ktére np. Glenn Desmond przyjmuje firmy o przychodach mieszczacych sig
w granicach od 100 tys. do 3 mln USD!7,

W tabeli 4 zaprezentowano przyktadowe ,,reguty kciuka” wyznaczone dla roz-
nych rodzajow dziatalnosci gospodarczej (zar6wno praktyk profesjonalnych jak
1 wszystkich pozostatych) prowadzonej na rynku amerykanskim. Warto zaznaczyc¢,
ze formuty proponowane przez réznych analitykéw zajmujacych si¢ wycena matych
firm dos$¢ czesto rdznig sie — i to bardzo znacznie.

Tabela 4. ,Reguta kciuka” w wybranych rodzajach dziatalnosci w USA

Rodzaj dziatalnosci Reguta kciuka

gospodarczej Kod SIC (rule of thumb) Komentarz
1 2 3 4
Agencje nierucho- SIC#6531 25-30% prowizji brutto Moze byé¢ zastosowana dodatko-
mosci wa ptatno$¢ zalezna od przysz-

tych zyskow

Agencje posrednictwa | SIC#7361 2,0-4,5 razy miesigczna

pracy sprzedaz
Agencje reklamowe SIC#7311 60—-80% rocznych Wskazane poréwnanie ze spot-
przychodéw kami gietdowymi

16 K. Gavzer, Pricing a veterinary practice, ,,Journal of American Veterinary Medicine Association”
1990, October 1, s. 816, 817; G. Desmond, op.cit., s. 293-297.
17" Ibidem, s. 2.
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1

2

3

4

Apteki SIC#5912 | 25-45% rocznej sprzedazy | Nalezy doda¢ zapasy
Bary i tawerny SIC#5813 5-7 razy miesieczna Nalezy dodac¢ zapasy
sprzedaz
Biura podrozy SIC#4724 | 50-100% rocznych prowizji
netto
Biura rachunkowe SIC#8721 80-140% rocznych Formuta zawiera juz warto$¢
przychodéw aktywow trwatych
Brokerzy i agenci SIC#6411 | 100-150% rocznych prowizji
ubezpieczeniowi na odnowionych
(kontynuowanych) polisach
Centra rekreacyjne SIC#7999 1-3 razy roczne przeptywy
pieniezne dla wtasciciela
Detaliczna sprzedaz SIC#5531 4-6 razy miesieczna Nalezy dodac¢ zapasy
czesci zamiennych sprzedaz
i akcesoriéw do aut
Detaliczna sprzedaz SIC#5734 60% rocznej sprzedazy Nalezy dodac¢ zapasy
komputeréw i software
Detaliczne sklepy SIC#7311 10% rocznych przychodéw | Nalezy doda¢ aktywa trwate
elektrotechniczne i zapasy
Detaliczne sklepy SIC#5700 2—4 razy miesigczna
muzyczne sprzedaz
Detaliczne sklepy SIC#5651 2—4 razy miesigczna Formuta zawiera juz warto$¢
odziezowe sprzedaz aktywow trwatych; nalezy dodac
i obuwnicze zapasy
Dilerzy samochodéw | SIC#5511 50% skorygowanych Nalezy doda¢ zapasy aut
rocznych zyskéw i czesci oraz warto$¢ srodkow
trwatych i wyposazenia
Fitness Center SIC#7991 9-15 razy miesieczna Formuta zawiera juz wartos¢
Centra fitnessu sprzedaz mebli i wyposazenia
Kawiarnie i delikatesy | SIC#5812 4-5 razy miesieczna Nalezy dodac¢ zapasy
sprzedaz
Kregielnie SIC#7933 10-24 razy miesigczna Formuta zawiera juz warto$¢
sprzedaz nieruchomosci, pozostatych
aktywow trwatych oraz licenc;i
na sprzedaz alkoholu
Ksiggarnie SIC#5942 4-6 razy miesieczna Nalezy doda¢ zapasy
sprzedaz
Kwiaciarnie SIC#5992 3-5 razy miesieczna Nalezy dodac¢ zapasy
sprzedaz
Lombardy SIC#5932 | 75-100% rocznej sprzedazy
Myjnie samochodowe | SIC#7542 | Peten serwis: rownowarto$¢
rocznej sprzedazy;
myjnie na monety: godziwa
wartos¢ rynkowa
wyposazenia plus 7-10 tys.
USD za stanowisko
Piekarnie i ciastkarnie | SIC#2051 | 4 razy miesieczna sprzedaz | Nalezy doda¢ zapasy
Praktyki weterynaryjne | SIC#0742 | 60—120% rocznej sprzedazy | Moze by¢ zastosowana dodatko-

wa ptatnos¢ zalezna od przysz-
tych zyskow
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1 2 3 4
Pralnie chemiczne SIC#7216 | 75-110% rocznej sprzedazy |Nalezy doda¢ wyposazenie
pralni i zapasy
Pralnie na monety SIC#7215 | 75-100% rocznej sprzedazy | Formuta zawiera juz warto$¢
mebli i wyposazenia
Restauracje fast food | SIC#5812 | 35-45% rocznej sprzedazy
Salony pieknosci SIC#7231- | 4 razy miesieczna sprzedaz | Nalezy doda¢ zapasy
41
Sklepy fotograficzne SIC#7384 50% rocznej sprzedazy
Sklepy monopolowe SIC#5921 | 4 razy miesieczna sprzedaz | Nalezy doda¢ zapasy
Sklepy ogélnospozyw- | SIC#5411 15-25% rocznej sprzedazy | Nalezy doda¢ zapasy
cze typu convenience
stores
Sklepy z zywnoscig, SIC#5999 50% rocznej sprzedazy
dla zwierzat
Sklepy ze zdrowg, SIC#5499 | 100-150% zyskéw rocznych | Nalezy dodaé zapasy
Zywnoscig, witasciciela
Sprzedaz roweréw SIC#5941 3-5 razy miesieczna Nalezy doda¢ zapasy
sprzedaz
Stacje benzynowe SIC#5541 2-3 razy miesieczna Nalezy doda¢ warto$¢
sprzedaz wyposazenia i zapasy
Ustugi pogrzebowe SIC#7261 | 50-100% rocznej sprzedazy | Formuta zawiera juz wartos¢
aktywow trwatych
Ustugi realizac;ji SIC#6099 | 50-100% rocznej sprzedazy
czekow
Wydawcy czasopism SIC#2711 | 100-150% rocznej sprzedazy
Wyposazenie biur SIC#5112 | 4 razy miesieczna sprzedaz | Nalezy dodac zapasy
Wytwornie lodéw SIC#2024 4-6 razy miesieczna Nalezy doda¢ zapasy
sprzedaz

" SIC - Standard Industrial Classification, stosowany w USA system klasyfikacji rodzajow dziatalnosci
gospodarczej.

™ Jest to opisany wczesniej earnout: umowa, wedtug ktorej sprzedajacy firme otrzymujg przyszte do-
datkowe ptatnosci oparte na przysztych zyskach.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Business Valuations by Industry.

Ed. W. Jurek, Volume I, Volume IV. Detailed Studies of Actual Businesses Sold.
Quality Services Company, Santa Barbara 2000; G. Desmond:

Handbook of Small Business Valuation Formulas and Rules of Thumb.
Valuation Press, Los Angeles 1994.

Podsumowanie

W niektorych rodzajach dziatalnosci rules of thumb sa tak popularne, ze zacze-
to okreslac je mianem ,,sektorowych formut wyceny” (industry valuation formulas).
Rules of thumb sa wyprowadzane na podstawie rzeczywistych transakcji, w ktorych
doszto do transferu udziatéw kontrolnych. Z uwagi na upowszechnienie i czgste od-
noszenie si¢ do tych metod nie mozna ich nie zauwazac i pomijaé. Zgltaszane sa jed-
nak rowniez krytyczne opinie dotyczace sposobow wyprowadzania omawianych
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formut oraz ich powiazania z danymi empirycznymi opisujacymi rzeczywiste trans-
akcje kupna-sprzedazy przedsigbiorstw!s.

Przyjmuje sig, ze ,,reguty kciuka”, gdyby byly wyprowadzone z dajacych si¢
obroni¢ przestanek ekonomicznych, moga by¢ zastosowane jako metoda potwier-
dzajaca (confirmatory method) lub sprawdzajaca (sanity check) wczeéniej wydana
opini¢ na temat warto$ci. W USA jest to podejscie stosunkowo czgsto stosowane
w procesach sadowych. R.F. Reilly i R.P. Schweihs podaja przyktad sporu toczone-
go przed sadem (Neal przeciwko Alabama By-Products Corp.), w ktoérego trakcie
sad wykorzystal warto$¢ przypadajaca na jedna tong¢ odzyskiwalnych rezerw we-
gla!?,

Mimo ze zastosowanie i szczegdtowa konstrukcja poszczegoélnych rules of
thumb moga si¢ r6zni¢ w zaleznos$ci od warunkoéw ekonomicznych i czynnikow lo-
kalnych, omawiane formuty dostarczaja w miar¢ jednolite podej$cie do problemu
wyceny matych podmiotéw w skali ogélnokrajowej i regionalnej. Formuty sa sto-
sunkowo tatwe w uzyciu i zrozumiate zaro6wno dla laikow jak i profesjonalistow
zajmujacych si¢ wycena. Niemniej, wartosci szacowane za pomoca ,,reguly kciu-
ka” powinny by¢ zweryfikowane i potwierdzone przez zastosowanie innych, bar-
dziej rygorystycznych metod. Zglaszane sa rowniez pewne ostrzezenia zwigzane
z zastosowaniem omawianej metodyki wyceny. Mozna je okresli¢ nastepujaco:
1) formutly sa ze swej natury ogolne; 2) nie ma jednej, uniwersalnej formuty, moz-
liwej do zastosowania w kazdym przypadku i w kazdych warunkach; 3) nie wszyst-
kie firmy sa przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy.

»Reguty kciuka” z definicji bardzo upraszczaja rzeczywisto$¢. Nie pozwalaja
wigc na oceng wplywu roéznic w sposobach prowadzenia dziatalnosci operacyjnej
lub rodzajach posiadanych aktywoéw na wynik wyceny. Uniemozliwiaja rowniez
rozpoznanie i uwzglednienie zmian w warunkach dziatania przedsigbiorstw operu-
jacych w réznych sektorach w nastgpujacych po sobie okresach. Ogdlny charakter
»regut kciuka” oznacza, ze konieczne jest wprowadzanie odpowiednich korekt
uwzgledniajacych réznice w zaobserwowanych trendach w zakresie generowanych
przychodow czy przeptywow pienigznych, lokalizacji, stanie technicznym nierucho-
mosci, maszyn i wyposazenia, reputacji u klientow, dostawcow i wierzycieli, rela-
cjach z bankami, zakresie i warunkach finansowania si¢ przez leasing, wymaganych
unikatowych kwalifikacjach, stopniu trudno$ci w rozpoczeciu przedsigwzigeia.

18 S P. Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, op.cit., s. 316, 317.
19 R.F. Reilly, R.P. Schweihs, The Handbook of Advanced Business Valuation, Irwin Library of In-
vestment and Finance, McGraw-Hill, New York 2000, s. 333.
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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 USD. The rule of thumb is developed by in-
terpretation of actual market transactions reported by brokers and others involved. Some-
times valuation formulas are traditional 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 re-
gional guide. Formulas are relatively easy to use and make sense to both laymen and profes-
sionals. 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 busi-
nesses are saleable.

Translated by Dariusz Zarzecki



