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Valutazioni. L'informativa dei commercialisti

Nell'affitto d'azienda

il canone dipende
dai rischi di gestione

Paolo Stella Monfredihi ‘

#% informativa 65/2016, pub-
blicata dal Consiglio nazionale
dottori commercialistied esper-
ti contabili il 20 maggio, da una

valida guida nella valutazione

dei canoni di locazione di
azienda, sia in fase prefallimen-
tare sia endofallimentare. Cano-
ni non congrui espongono a si-
gnificativeresponsabilitacivilie
penali. Seil contratto ¢ concluso
in prossimita di una procedura
concorsuale, si puo configurare
anche labancarotta fraudolenta
patrimoniale per distrazione, in
certecircostanze.

In teoria andrebbe valutatala
convenienza tra affitto e gestio-
ne diretta, ma spesso l'affitto ¢
scelta obbligata, per le difficolta
del proprietario o del curatore
nellagestione. EVaffittodiazien-
da,adifferenzadellagestione di-
retta, trasferisce il rischio d’im-
presa all’affittuario e non incre-
mentaicrediti prededucibili.

La dottrina ha proposto varie
soluzioni, accomunate dal prin-
cipio che il canone va elaborato

quale prodotto tra il valore del- .

I’'aziendaeunopportunotassodi
rendimento, che & influenzato
dal rischio sopportato dal loca-
tore. Esso asuavoltadipende da
piti fattori (qualirischio operati-
vo, solidita finanziaria dell’affit-
tuario, garanzie del conduttore),
quindi pud oscillare in un range
di valori tra il tasso privo di ri-
schio (free risk rate, che puo es-
sere pari al rendimento dei titoli
. di Stato amedio-lungo termine)
- eilcosto del capitale determina-
. bilesudatimedidisettore.Ilfree
. riskrate siapplichera in presen-
zadimodestorischiooperativoe
' soprattutto se affittuario hano-
* tevole solidita finanziaria o vali-
de e congrue garanzie. Il costo
. del capitale (approssimabile al

costo medio del debito del-
I’azienda) si applica con rischio
operativo elevato, conduttore
non solido finanziariamente e
patrimonialmente e senza ido-
neegaranzie.

Pudaccaderecheillocatariosi
assumesoloilrischiodimancato
incasso dei canoni o che il pro-
prietario si accolla anche il ri-
schio da variazioni negative del
capitale per cattivagestione del-
Paffittuario. Nel primo caso il
contratto diaffitto & assimilabile
aquellodifinanziamentoincuiil
capitale prestato & il valore del-
I'azienda e il rendimento perio-
dicoédatodaicanoni. Talesitua-
zionesiverificasoloseafinecon-
tratoil capitalerestituito (valore
finale dell’azienda) coincide con
quello originariamente prestato
(coincidente col valore iniziale
dell’azienda). In questo caso la
formulaper calcolareil canone¢
C=iW (i ¢ il tasso dirischio ina-
dempimento dell’affittuario, W
¢ilvalore dell’azienda).

Molto spessonelle procedure
concorsuali i contratti prevedo-
no chelaffittuario versiunaplu-
ralitd di canoniin contoprezzoe
poi sia obbligato ad acquistare il
complesso. Anche in questi casi
ilcontratto & assimilabile aun fi-
nanziamento. Viceversa,seil lo-
catore si accolla anche il rischio
davariazioninegative del valore
per cattiva gestione, 'affitto non
pud essere assimilato aun finan-
ziamento, perché il proprietario
si assume due tipi di rischi: da
inadempimento dell’affittuario
(espresso dal tassoi) e dacattiva
gestione (rappresentato dal tas-
s0 s). In questo caso, il canone
congruo dilocazione pud essere
determinato secondo laseguen-
te formula:

C=(+s)*W.
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