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Valutazione del canone di affitto d’azienda

o Valutazione del canone di affitto d’azienda come funzione del
valore dell’azienda in bonis. Formula «base»:

Wcanone =We * R

Dove:

Wocanone = valore del canone di affitto d’azienda
We = valore dell'azienda affittata

R = coefficiente da applicare a\We



Determinazione del We

o Analisi della variabile We della formula e diverse
Interpretazioni in dottrina

We valore dell’azienda affittata;

- metodi basati sui flussi (finanziari/reddituali) a rendita
perpetua;

- metodo patrimoniale complesso;
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OPPORTUNITA’ DI SCELTA IN BASE Al DATI
DISPONIBILI




Analisi del coefficiente

 Analisi della variabile R della formula e diverse interpretazioni
In dottrina

Coefficiente R:

- tasso di congrua remunerazione del capitale investito
dell’azienda affittata;

- valore compreso fra zero e redditivita media del settore;

- somma di un rendimento di un investimento risk free e un
premium risk.
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[ RISCHIO ELEVATA DISCREZIONALITA’ }




Valutazione del canone di affitto d’azienda:;
metodo alternativo (ottica del locatore)

{Operazione affitto aziendaJ — L Finanziamento garantito J

Le motivazioni che conducono alla scelta di tale metodo sono:

» Coefficiente/tasso direttamente dipendente dal rischio in
capo al locatore;

» Eccessiva discrezionalita del tasso di deperibilita dei beni
Immateriali e del premium risk;

» Non standardizzazione del contratto (conguaglio finale,
iIndennita risoluzione, ecc.)




Valutazione del canone di affitto d’azienda:
metodo alternativo (ottica del locatore)

Formula del «<metodo alternativo»:
Wcanone = (We * IBR) +/- Rendita AWe + Ms

Dove:

» |IBR:tasso di interesse cui I'affittuario potrebbe ricevere un
finanziamento, garantito dall’azienda affittata, con durata pari al
contratto di affitto e unica data di rimborso a fine contratto

* Rendita AWe: rendita pari ad incremento e perdita di valore
atteso a fine contratto (per la parte non coperta da
conguaglio)

» Ms: ammontare annuo di spese di manutenzione straordinarie
a carico del locatore



Valutazione del canone di affitto d’azienda:
metodo alternativo (ottica del locatore)

Variabile IBR: come determinarla e quali sono i fattori che
possono influire?

g

» Tasso di interesse inter-bancario per scadenze analoghe;
* Inflazione attesa;

« Solvibilita dell’affittuario e verifica centrale rischi;

» Costi legati all’'operazione di finanziamento.
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{Prassi operativa: tasso di interesse inter-bancario + spread per}

rischio creditizio




Valutazione del canone di affitto d’azienda: un
esempio numerico (ottica del locatore)

Variabili formula «contratto con conguaglio finale e manutenzioni
straordinarie a carico dell’affittuario:

- We inizio del contratto 01/01/2018 = 10.000 Euro

- Scadenza contratto: 31/12/2018

- Tasso interesse interbancario 12 mesi (EURIBOR): 3%
- Spread tasso di interesse: 1,5%

Wcanone =We * IBR
Wocanone = 10.000 * (3%+1,5%) = 450 Euro (canone annuo)



Concetto di «congruo» canone (ottica
del locatore)

Scelta economico/finanziaria di locare un’azienda come
confronto fra:

Redditivita attraverso < Redditivita attraverso
conduzione diretta S percezione canoni
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Non piu canone «congruo» ma canone «break even», ovvero
canone minimo per propendere verso l'affitto anziché
conduzione diretta




Concetto di «congruo» canone (ottica
del locatore)

La formula per determinare il valore in caso di «gestione diretta
dell’azienda»:

Vad = 3t _ (Fn) /(1 + k)"t

Dove:

Vad: valore attuale dei flussi di cassa ottenibili dalla gestione
diretta da parte del locatore

Fn: flussi netti di cassa annui

K: tasso di attualizzazione dei flussi netti derivanti dalla gestione
diretta dell'azienda



Concetto di «congruo» canone (ottica
del locatore)

La formula per determinare il «canone break even» sara:
Vai = X! _(Fn)/(1 + k)"t = Vad

Dove:

Vai: valore attuale dei canoni di affitto percepiti dal locatore
Fn: canoni di locazione annui

K: tasso di attualizzazione dei canoni di locazione attesi
Vad: valore attuale derivante dalla gestione diretta



Concetto di «congruo» canone (ottica
del locatore)

Premessa: l'affitto presuppone la ripartizione della redditivita
fra locatore e locatario
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Domanda: quando si avraVai >Vad ?

Nei seguenti casi:
In caso di sinergie sviluppate dall’affittuario che consentano
una maggior creazione di valore rispetto a quella derivante
dalla gestone diretta da parte del locatore;

- Quando il tasso di attualizzazione del locatore risulta piu
elevato rispetto a quello applicato dal locatario
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