Valoracion de Empresa
B. Segura*

Introduccion

No cabe duda que la valoracion constituye uno de los temas
centrales de la gestion empresarial, de hecho, la practica totalidad de las
decisiones que deben tomarse en el proceso de direccién y gestion de la
empresa, implican directa o indirectamente una valoracién; en muchos
casos esta puede considerarse algo rutinario, consistente en la mera
aplicacién mecénicade unos criterios preestablecidosbien porimposicién
legal (como es el caso de la valoracion de la mayoria de las partidas del
balance de situacion de 1* empresa), bien por decisién de los corre-
spondientes 6rganos de direccién de la propia empresa (como puede ser
el sistema de célculo de los costes de produccién).

Enotroscasos se necesitalaaplicacién deuna metodologia especifica
que permita llegar a una cifra que sirva de base para la posterior toma de
decisiones, es decir, la valoracién constituye una parte, en principio,
diferenciada del proceso decisional, tal es el caso de la valoracion de
inversiones y, por supuesto, de la propia empresa.

El desarrollo de una teoria capaz de explicar el valor econ6mico de
laempresay la puesta en practica de una metodologfa para su aplicaciéon
préctica ha sido el objetivo de numerosos especialistas en economia dela
empresa. En general se admite que la valoracion de la unidad econémica
que constituye la empresa no debe estar exclusivamente motivada por
causas externas, basicamente procesos que pueden culminar en la
transmision de la titularidad de la misma, sino que debe integrarse en el
propio proceso de administracién empresarial, siendo un instrumento
maés para la medida dela eficacia de la gestién empresarial. Sin embargo,
la mayoria de los trabajos sobre la materia se centran basicamente en la
valoracidn a efectos de transmision.

* Director de la Escuela Técnica Superior de Ingenieros Agrénomos de la Universidad
Politécnica de Valencia. Profesor Titular de Universidad. Dr. Ingeniero Agrénomo.
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Las recientes transformaciones en la economia espafiola con una
aceleracion del proceso de internacionalizacion de nuestras empresas y
la bisqueda de mejores posiciones competitivas de cara al mercado
tnico, con el consiguiente aumento de las fusiones o absorciones
empresariales, incentivado en muchos casos por los propios poderes
ptiblicos, unido todo ello a un aumento cualitativo y cuantitativo de la
demanda de informacién sobre la situacién empresarial, tanto por lo que
respecta a las administraciones publicas como a los agentes econdmicos
individuales, hamotivado uncreciente interés por los temas de valoracién
en la empresa y de la empresa.

VALORACION DE EMPRESAS: ALGUNAS CONSIDERACIONES.

Hemos encontrado en el momento actual y por lo que respectaa la
mayoria de los especialistas espafioles que se han ocupado del tema, un
consenso bastante generalizado entorno tanto al valor que se pretende
estimar, como almétodo dela valoracion, conindependencia dela mayor
o menor nimero de factores que deban ser tenidos en cuenta en el
proceso y de la complejidad de los célculos necesarios para llegar a la
conclusion de la misma.

Es un hecho generalmente aceptado que el valor econémico de la
empresa como una unidad, independiente, por lo tanto de las partes que
la puedan integrar, esta en relaciéon con su capacidad de generar
rendimiento durante el periodo de planificacion que se considere; en este
punto todas las posiciones teorfas actuales parecen coincidir; como en el
caso dela valoracién agraria, podemos encontrar discrepancias a la hora
de calificar ese valor obtenido (subjetivo u objetivo), si bien, a diferencia
de aquella, jamds se relaciona este valor obtenido con el precio de
mercado, las referencias al valor de mercado se limitan al valor de la
capitalizacion bursatil de la empresa.

En una reciente propuesta metodoldgica sobre el tema de la
Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracién de Empresas' se
concibe la valoracién como un proceso realizado por expertos independientes
que tratan de proyectar sobre un determinado bien los valores socioeconémicos
dela comunidad en que viven, ofreciendo como fruto de su trabajo unas cifras que

! Principios de Valoracién de Empresas. Propuesta de una Metodologfa. A.E.C.A.
Documentos. Madrid. Marzo de 1.981
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pueden servir como base para las decisiones que se vayan a adoptar entornoa bien
valorado. Indicando a continuacién que en el &mbito empresarial debe
considerarse el bien evaluado como un proyecto de inversién que genera
una corriente de flujos monetarios en un determinado intervalo de
tiempo, dentro dela concepciénde laempresacomounaunidad financiera
auténoma, que trata de maximizar, desde una perspectiva dindmica, el
excedente financiero que como consecuencia de sus actividades puede
generar.

En una primera aproximacién puede suponerse que los redactores
de la propuesta se han decantado por una valoracién objetiva de la
empresa, sin embargo en tanto en cuanto la valoracién debe suponer la
eleccién de un escenario concreto, determinado por un conjunto de
hipétesis decomportamiento paralaempresa y parasu entorno econémico
que permita estimar la corriente de flujos de caja que generard en el
futuro la empresa, incluida, en su caso, la medida del riesgo de la
estimacion, no se excluye, por lo tanto que dicho escenario venga fijado
por las caracteristicas e intereses de un agente econémico interesado en
la empresa, y por lo tanto que el proceso de valoracién concluya en un
valor subjetivo. En este sentido podemos concluir que la objetividad se
refiere mas al experto que realiza el informe que al valor buscado, en la
linea de lo expuesto por el profesor Caballer en su reciente tratado de
Valoracién Agraria’.

Respecto a la metodologia para determinar el valor los
posicionamientos también son ampliamente coincidentes; la empresa se
contempla como una inversién arriesgada, con horizonte temporal
limitado o ilimitado, y los métodos actuales de valoracion y seleccion de
inversiones son los recomendados, sin olvidar los que podemos consi-
derar métodos tradicionales de valoracién de empresas, recomendados
bien para casos muy particulares - empresas en liquidacién, por
ejemplo -, bien como informacién complementaria.

Un aspecto que puede ser destacado con relacién a la metodologia
esel delaconsideracion del riesgo en el proceso de valoracion; en primer

... Los expertos pueden diferir al estimar el valor de las producciones, los predios, el tipo

de capitalizacién, etc. Si ocurre asf cada uno de ellos llegara a un valor distinto (ya apliquen
los métodos tradicionales o el método del valor subjetivo). Pero si, al contrario, Todos
coinciden en las magnitudes estimadas, llegaran a un solo valor subjetivo para cada
individuodereferencia. Este valor subjetivo habrasido emitido entoncescon objetividad,.....”.
V. CABALLER. Concepto y métodos de Valoracién Agraria. Ed Mundiprensa: Madrid
1.985.
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lugar es evidente que junto con la estimacion de los flujos de caja puede
estimarse la variabilidad de los mismos, que servird como medida del
riesgo de la estimacién, y permitira, por la utilizacién de los métodos
basados en la consideracion del riesgo en el andlisis de inversiones, la
estimacién del valor por intervalos o la realizacién de andlisis de
sensibilidad que mejoran la informacién aportada.

Sin pretender dar por zanjada la cuestién tanto en el campo tedrico
comometodoldgico, podemos centrar esta exposicion enalgunos aspectos
que pueden ser suscitados de cara a una propuesta de estudio y
profundizacién. Consideremos, por ejemplo, las implicaciones que la
presién social, fundamentalmente en temas de conservacién del empleo,
tienenenel proceso de valoracion deempresas y la forma de explicitarlas
en las conclusiones de la misma.

Hemos de reconocer queenlosdltimosafios el tema dela valoracion
de empresas ha trascendido los &mbitos académicos y profesionales,
ocupado de lleno las paginas de los grandes medios de difusion social;
es evidente que el mayor o menor precio pagado por tal o cual empresa
puede interesar a algunas personas o a los inspectores de hacienda, pero
no parece razén suficiente para suscitar ese interés, las causas del mismo
hemos de buscarlas, fundamentalmente, en la preocupacién que se
origina tras todo proceso de fusion, transmisién o absorcién de una
empresa en su masa laboral, por el mantenimiento del empleo,
preocupacién que se acrecienta cuando el proceso de transmision im-
plica empresas deficitarias.

Es facil de contrastar que en los Gltimos afios no ha habido en
Espafia ningun proceso de los mencionados anteriormente, salvo,
obviamente los de reconversién industrial, que no haya incluido las mas
solemnes promesas de mantenimiento y consolidacién de los niveles de
empleo con posterioridad a la transaccién o fusién empresarial, también
es cierto, y en Valencia lo hemos comprobado recientemente, que nor-
malmente los trabajadores no suelen creer esas promesas, no siendo
extrario que el citado proceso culmine en huelgas reivindicativas, y por
otra parte las estrategias defensivas frente a transacciones consideradas
“hostiles” que se empiezan a ser descritas en los manuales de gestién
financiera dela empresa, parecenindicar que tales promesas son dificiles
de mantener. _

Lo cual es 16gico si consideramos que las fusiones o adquisiciones
se realizan, basicamente, para poder disefiar técnicas operativas mas
eficaces, estando basadas fundamentalmente en las capacidades del



personal y de la direccién. Cobran asi los movimientos de personal una
posicién fundamental, ya que se considera que los aspectos técnicos,
patentes, marcas, etc. son factores segregables que pueden ser objeto
separado de transaccién®.

Supongamos, no obstante, que el mantenimiento de la plantilla
actual es condicién para efectuar la transaccidn, por ejemplo, si la
modificaciéon de expectativas empresariales en el momento actual,
obligardn a plantear una reestructuracién de la empresa que implique
importantes reduccionésenla plantilla, no esdificil admitir que la puesta
en practica de dicha reestructuracion supone un importante coste social
que alguien debe asumir. Si la empresa en cuestion estuviera integrada
en un grupo empresarial no seria extrafio que la presién social afectara
al grupo en su conjunto, por lo que puede plantearse la alternativa de
transmitir la empresa en las condiciones actuales, “garantizando”,
adicionalmente, que solo venderd si se mantienen las plantillas actuales.

¢Como se modificarian en este caso las expectativas de los agentes
econdmicos interesados en esa transaccion?. ;Hemos de explicitar esta
restriccién de forma separada en la valoracién o por el contrario solo se
debe tener en cuenta a la hora de fijar el escenario de la valoracién?.
Consideramos que el hecho de que propésito de la valoracién sirva de
base para las decisiones que se vayan a adoptar entorno a la empresa por
los distintos agentes econdémicos interesados en ella debe conducirnos a
explicitar estarestriccién de forma separada. El tratamiento dela cuestién
podriamos enfocarlo de forma andloga al de inclusién de inversiones
alternativas o, mejor, de necesidades de liquidez en el calculo del valor
subjetivo*. :

Otro posible punto de interés sobre el tema que nos ocupa seria el
de la valoracion de los grupos empresariales, aunque, obviamente, el
grupo admite una valoracién tnica y el concepto de empresa engloba al
de grupo empresarial, lasrelaciones que se establecen entre sus distintos
componentes (empresas integrantes), y la contribucién de los mismos al
valor del grupo deberia ser analizado con una mayor profundizacién; en
este sentido pensamos que laextensiénal caso de los grupos de empresas
de las propuestas del profesor Ballestero sobre valoracién dindmica de

3 Véase ].G. DEMADARIAGA “Las Fusiones”. Anuario El Pafs 1.988. p.426-427

* Una descripcién detallada del efecto de las inversiones alternativas o necesidades de
liquidez sobreel valor subjetivo puede encontrarseen V.CABALLER “Valoracién Agraria..”
op. cit Pg.256 y sig, y en E.BALLESTERO “Principios de Economia de la Empresa” Ed
Alianza Madrid 1978 pg 515y sig.
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los activos puede ser un interesante punto de partida®, en este sentido
recordemos que el valor dindmico de un activo (empresa integrante del
grupo) quedaria acatado superiormente por su valor subjetivo para el
grupo empresarial, y que la suma de todos los valores dindmicos deberia
coincidir conel valor del grupo o ser superior al mismo, permitiendo este
conjuntoderelaciones esposiblelaformulacién de unmodelo explicativo
de gran utilidad para el establecimiento de estrategias del grupo en
relacién con las empresas que lo integran.

Résumé

Cetravail présente une visionglobaledel’étatactuel etles tendances
théoriquessurl’estimation des entreprises en Espagne, theme qui suscite
un grand intérét di aux récentes transformations survenues dans
I'économie espagnole. Considérer]’entreprisecomme uninvestissement
risquéestlabase delaméthodologieappliquée de facon plus généralisée.
L’application de I'Estimation Objective-Subjective a diverses situations
concrétes s’inscrit dans le cadre de futures recherches en matiére
d’Estimation des Entreprises.

Summary

A global view of the present state and the theoretical tendencies of
the valuation of companies in Spain is presented in this work, given that
an increasing interest has been aroused due to recent changes in the
Spanisheconomy.Ina moregeneralized wy, the basis of themethodology
applied is the consideration of the company as an investment stake. The
application of Objective-Subjective Valuation to some specific situations
is noted as the basis for future investigations of the Valuation of
Companies.

5 Véase E.BALLESTERO “Teoria y estructura de la nueva contabilidad”. Ed Alianza.
Madrid 1.979
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Il metodo analitico nella valutazione delle aziende industriali
M. Orefice*

Nella generalita dei casi, il ciclo di vita utile di un’azienda industriale
pud distinguersi, piti 0 meno nettamente, in tre fasi temporali: (fig. 1) una
prima fase, che possiamo definire d’avvio, in cui l'azienda non pud ancora
considerarsi tale: il complesso di beni economici che la costituiscono ha
ancora bisogno di integrarsi sia sotto il profilo produttivo che sotto quello
organizzativo. Esistono problemi di assestamento, quindi, come di
inserimento nel mercato: l'azienda ha bisogno di effettuare attivita pro-
mozionalicheleassicurinounastabileeduratura preferenzadei consumatori.

In questa fase, generalmente, il reddito aziendale & negativo o assai
limitatamente positivo, tale comunque da non consentire alcuna valutazio-
ne attraverso la capitalizzazione dei redditi netti. Ne consegue che nello
stesso periodo il valore del complesso aziendale pud essere soltanto rap-
presentato dalla sommatoria dei valori attuali degli impianti e delle at-
trezzature, che supera evidentemente il valore ricavabile dalla
capitalizzazione dei redditi. In questi casi, cio¢, l'aspetto economico di
maggior rilievo sara quello relativo al valore del costo di riproduzione
oppure, per particolari scopi della stima, al valore complementare, di
trasformazione o di surrogazione.

- Una seconda fase, che possiamo definire di azienda avviata o in
avviamento, in cui, essendosi verificate le condizioni per I'assestamento
interno e per I'inserimento sul mercato, viene realizzato un certo livello di
reddito la cui capitalizzazione ad un opportuno saggio & in grado di
esprimere il valore di mercato dell’azienda stessa.

In questa fase di vita, come vedremo, potranno considerarsi anche
quelle aziende che, per particolari situazioni interne o di mercato, non
producono redditi positivi che, invece, con opportuni accorgimenti sareb-
bero in grado di produrre.

- Una terza fase, infine, di azienda in decadenza in cui nuovamente
Iaspetto economico piu significativo del complesso aziendale &

* Prof. ordinario di Principi di Economia ed Estimo nell’Universita di Napoli
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rappresentanto soltanto dal valoreattuale degli impianti, delle attrezzature
e delle pertinenze dell’azienda stessa. Anche in questi casi, quindi, dovra
farsi riferimento soltanto al valore del costo di riproduzione deprezzato, al
valore di trasformazione o al valore complementare.

Nella stima delle aziende industriali si presenta, quindi, sovente la
necessitd di considerarel’aspettoeconomicoa cuicorrispondeil pit probabile
valoredimercato.Cid avviene tanto piti frequentementequanto pittlimitata
¢ la dimensione dell’azienda, e, pertanto, quanto piti elevato ¢ it numero di
operatori economici in grado di costituire la domanda d’acquisto.

Nella pratica estimativa il motivo della richiesta valutazione pud
riscontrarsi in trasferimenti di proprieta, in ripartizioni patrimoniali, nel-
'applicazione di imposte sul patrimonio, ecc.

La determinazione del valore di mercato comporta il giudizio di stima
sul rapporto di equivalenza tra un bene economico (I'azienda) e la moneta,
in funzione dell"utilita che il bene stesso pud dispiegare. Il valore di mercato
di un’azienda pud, quindi, definirsi, come la somma di denaro che si stima
ordinariamente erogabile per I'acquisto dell’azienda stessa in condizioni di
libero mercato.

L’applicazione del metodo della capitalizzazione dei redditi per la
determinazionedel valoredi mercatodelleaziende inavviamentoé possibile,
com’? noto, sulla base di due ipotesi fondamentali:

- cheil valore di mercato di un bene economico sia eguale alla somma
dei redditi futuri opportunatamente scontati all’attualita;

- che I'estimatore sia messo in grado di esprimere un corretto giudizio
di previsione su tali redditi futuri e sui relativi saggi di sconto.

La verifica della prima ipotesi € in pratica assicurata dalla sostanziale
equivalenza economica, tra un fondo di beni attuali ed il flusso di redditi
futuri da esso fondo ritraibili e scontati all’attualita.

Per la verifica della seconda ipotesi sara necessario, come ¢ facile
intuire, che il tecnico estimatore possa essere informato dell’intera situazio-
ne economica e produttiva dell’azienda ma sopratutto, che disponga delle
opportune ed approfondite conoscenze per interpretare in modo corretto i
complessi fenomeni del mercato in cui 'azienda opera.

&k ¥ %

Nella determinazione del pilt probabile valore di mercato di un
impianto industriale, 'ipotesi di base consiste nella previsione di un profitto
netto probabile capace di remunerare il valore dell'impianto secondo un
certo tasso di interesse.
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Dovra ragionevolmente ritenersi che tale remunerazione, oltre che a
compensare il capitale in rapporto al mancato guadagno per non aver
ricevuto altro impiego, debba risultare tanto piti elevata quanto pitiincerto

-sara il successo e meno stabili le prospettive dell'industria in relazione alle
numerose incognite che potranno verificarsi durante la vita stessa del-
l'azienda. ‘

Spesso si & preferito, pertanto, scindere il saggio di capitalizzazione (r)
in due componenti:

- una prima (r’) corrispondente all'interesse normale che il capitale
percepirebbe se investito in impieghi di normale sicurezza;

- una seconda (r”’) corrispondente ad un profitto industriale destinato
aripagarei rischi e le cure connesse con la particolare natura dell'industria
considerata (pretium aexietatis).

Non vi & necessita di conservare in pratica tale scomposizione del
saggioindue parti, &, comunque, necessario tenerla costantemente presente
in quanto il saggio di capitalizzazione di investimenti industriali sara,
infatti, tanto pit alto del saggio di interesse prodotto da investimenti di
normale riposo quanto maggiori saranno i rischi connessi con la specifica
produzione cui & destinato.

Molto frequentemente peraltro, nel campo dell’estimo industriale il
saggio non appare come un dato elementare di diretto o facile reperimento
esi presenta, quindi, per I'estimatore la necessita di una sua determinazione
indiretta non soltanto attraverso indagini di mercato, ma sopratutto tramite
I'analisi delle diverse e coesistenti circostanze che lo influenzano
quantitativamente.

[Imetodoanalitico che qui viene proposto scaturisceda unalunga serie
diesperienze dirette e consente, a nostro avviso, una piti logica motivazione
del giudizio di stima. Si tratta, in pratica, della trasposizione al campo
industriale della metodologia gia correntemente adottata nell’ambito del-
I'estimo urbano per la determinazione del valore di mercato delle unita
immobiliaried, a partequalche comprensibile approssimazionequantitativa
in taluni casi molto particolari, ha mostrato finora una rilevante aderenza
alla effettiva realta delle valutazioni aziendali.

Va innanzitutto sottolineato che, sotto 1’aspetto del rischio collegato
alla domanda dei beni offerti, le aziende industriali appaiono suddivise in
tre grandi categorie:

- Aziende produttrici di beni o servizi a domanda notevolmente stabile, cio
caratterizzate da una elevata sicurezza con cui i beni o i servizi offerti
dall’azienda stessa potranno essere collocati sul mercato per effetto di una
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domandache tendearimanerecostante oad evolverelentamente nel tempo.
Appartengono a questa categoria, ad esempio, le aziende produttrici e
distributrici di energia elettrica, gas, acqua, ecc.; le raffinerie di prodotti
petroliferi, le industrie chimiche di base, le industrie siderurgiche per
prodotti di serie, ecc.

In prima approssimazione, pud dirsi che a tale gruppo appartengono
anche le aziende produttrici di beni a domanda rigida che, per effetto
dell'utilita offerta al consumatore o della forma di mercato venuta ad
instaurarsi, mostrano una limitata sensibilita alle variazioni del prezzo.

Hivellidireddito, chel'azienda potra conseguire in futuro dipendono,
evidentemente, dai prezzi di mercato ma risultano anche strettamente
correlati alle caratteristiche tecnologiche e produttive dell'impianto, alla
domanda dell’intero settore produttivo e ad altri parametri esterni di solito
facilmente quantificabili e prevedibili. Ne deriva, essenzialmente, un minor
rischio per 'investimento nel suo complesso e per i reinvestimenti succes-
sivi, con conseguenti oscillazioni del saggio di interesse entro i limiti
sostanzialmente modesti e gencralmente contenuti tra i valori del 5% e del
9%.

- Aziende produttrici di beni o servizi a domanda limitatamente stabile, cioé
caratterizzate da una non elevata sicurezza in merito al collocamento dei
prodotti offerti.

Per questa categoria la domanda non appare costante nel tempo o
evolve con una certa discontinuita. Rispetto alla precedente categoria, la
rigidita della domanda tende a diminuire ed il rischio connesso agli inve-
stimenti o ai reinvestimenti ne risulta, di conseguenza, accresciuto. Il saggio
di capitalizzazione oscilla entro i limiti compresi tra il 7% e il 16%. A questo
gruppo appartiene un rilevante numero di settori produttivi quali, ad
esempio, i settori meccanico, chimico, alimentare, dell’abbigliamento, del-
I'arredamento dell’editoria, ecc. ed i servizi di trasporto, delle comunicazio-
ni, assicurativi ecc.

- Aziende produttrici di beni o servizi a domanda instabile, infine, caratte-
rizzate, ciog, da una notevole incertezza sulle possibilita di collocamento
dell’offerta e da una sostanziale elasticita della domandain funzione di non
trascurabili variazioni di prezzo o di frequenti alterazioni delle motivazioni
d’acquisto. '

A questa categoria appartengono, generalmente, aziende legate a
particolari tipi di forniture di durata limitata o non esattamente prevedibili
nel tempo, aziende produttrici di beni e servizi tecnologicamente avanzati,
ma anche aziende industriali o commerciali di limitate dimensioni operanti
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in mercati con spiccate caratteristiche concorrenziali. Per questi pitt evidenti
caratteri dirischiosita dell’investimento, il saggio di capitalizzazione presenta
una escursione assai pilt ampia e generalmente contenuta tra i valori limiti
dell’8% e del 25%. Valori del saggio ancora pili elevati sono stati talvolta
riscontrati nel caso di aziende per le quali 'entita dei capitali fissi nsulta
modesta nei confronti del capitale circolante.

La metodologia operativa che qui si propone per la determinazione
analitica del saggio di capitalizzazione &, in pratica, la seguente: una volta
classificata I'azienda in esame in una delle tre categorie dinanzi descritte e
noti pertanto i limiti normali di escursione del saggio della categoria stessa,
e possibile partiredal saggio della categoria e successivamenteesprimereun
obiettivo giudizio critico, da tradursi in termini quantitativi, in merito alle
numerose “influenze” esterne ed interne che possono tendere a far crescere
o diminuire il saggio medio.

Si perviene, cosl, in definitiva alla determinazione analitica del saggio
di capitalizzazione attraverso I'espressione di un giudizio di stima per
ciascuna delle numerose condizioni (esterne, interne e di collegamento) fin
guiindicate. A tale scopo, nell‘allegata Tav.1 viene proposta ur’espressione
quantitativa dell'influenza, positiva o negativa, che ciascuna condizione
pud apportare al saggio medio della specifica categoria.

Ungiudizio completamente positivo inmeritoad un singola condizio-
ne comporta, evidentemente, la conseguente riduzione del saggio medio
nella misura indicata alla Tav. 1; al contrario, un giudizio del tutto negativo,
comporta I'incremento del saggio medio nell’analoga misura. Sara logica-
mente compito dell’estimatore definire I'entita dell’influenza stessa in
funzione della gradualita del giudizio emesso.

Va altresi sottolineato che un giudizio eccezionalmente positivo o al
contrario, eccezionalmente negativo per ogni singola condizione pud
comportare una definizione quantitativa della relativa influenza oltre i
valori indicati nella tavola stessa; &, in effetti, sostanzialmente per questo
motivo che possono riscontrarsi nella realta pratica valori particolari del
saggio dicapitalizzazioneal di 1a dei limiti normali di escursione indicati per
ciascuna categoria.
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Figura 1- Andamento del valore di mercato dell'azienda e di quello dei
suoi elementi costitutivi nel corso della sua vita
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Résumé

L'A.vaexposer lesresultatde nombreux études str'évaluation des
éntreprises qui marchent déja de quelque temp et qui ontla possibilité de
produire des revenus positifs, dont capitalisation peut exprimer le relatif
valeur de marché.

Aprésavoir classifiél'éntreprise en trois particuliers cathegories on
va analizer les plusieures caractéristiques (intérieur et extérieur) qui
peuvent influencer le montant de I'essais specifique.

Summary

The A. exposes the results of studies concerning the valuation of
firms just becoming and allowed to produce positive incomes whose
capitalization can express their value of market.

After a classification of the firm into three particular categories
there is an analysis of the conditions (internal and external to the firm)
that can influence the amount of the specific essay.
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