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La stima del “congruo™ canone nell’affitto di azienda.
Una diversa prospetttva di analisi

Prof. MICHELE RUTIGLIANO — Dotr. LORENZO FACCINCANI (1)

ABSTRACT: (THE ASSESSMENT OF THE "FAIR" RENT [N THE LEASE OF A BUSINESS, A DIFFERENT PERSFECTIVE OF ANALY
s15). Remiing a bucniness is a fravsaction by aiich @ aomgpany gives & the lessee ihe right fo mwanage o business for a business soit). The ar-
Hele i do rleniify the amosmnt af the rent alie o make the agreement econariically comvenient for both the lessor and te fexsee. The fiera-
dure auy thix fapic Das so far identtiied the “adeguate” rent ar the prodet of the valve of the business and a given rate of retur, This g
Jresadh i considered Deve smmecessarily eopspies: aned waf congistent with the principler of cortorate finance, Therefore inrtead of extimating an

“tackequate™ rent, My prfser i prapasing o defermine o vaks even ront, rpresenting a vz Sresbeld for the lessor and a preanmn
ante for dhe fesee, belo or abore whic, respeciively, the aprement wosdd not be exvuomically convewicnt. Frone the dessor point of i, the
extimate of a break-even rent is obtained by equuating the net present vale of the reuts to the net present value of cash flms that would be ob-
mwdéy direet running of W Ieeringss, Froms the fesiee poil of view, the hrvakeren rent i the amount that madkes et o zer the net
et ceeils flowr resndfiing froes the managensent of the busives, of conrse wlso feaping inte avonnt the rents puryalie, But _{?’Hx.nﬂg’u@;
ol comfini fo rat the bwssess or fo sell it, it has to chose, among different altermative rent agreements, fhe ane wibich is able to generate
the bighest net present value. Fimally, if you need an ex past evaluation g,f:.brmaru&qmq it aant aabrvacly stised agreement, we snggest the
aeppanabie transactions approach, whih is based generally on the nnge of “market” perventages on the expected average fumerer coming
s the mamagensent of the business

1. Premessa

Le note che seguono si fondano sulla semplice considerazione che P'affitto di azienda co-
stitusce una decisione economico-finanziana che 1 potenziali contraenti sono disposti ad as-
sumere soltanto se essa contribuisce ad una creazione di valore per entrambi. In quest’ottica la
fissazione di un canone adeguato nspetto all’'obiettivo diviene centrale per I'economucita della
transazione. In argomento diversi autori hanno avanzato proposte metodologiche che, pur
con important differenze, non nsultano a nostro parere wonee allo scopo, appaiono inutil-
mente complesse ma non nspondono ai principi della reona delle deaisiont finanziane, con-
ducendo cost a stime che non permettono di ottimizzare le scelte.

Dette proposte, sulle quali si tomerd oltre per meglio evidenzarne i Limuti, per lo pin
SUZEEeriscono, in estrema sintesi, di procedere innanzitutto ad una stima del capitale econo-
mico, o del valore d'uso, del complesso di bent oggerto del contratto, determinando in ter-
mini monetan un canone da ritenersi “congruo” sulla base di un rendimento percentuale
congruo sulle “risorse” che compongono I'azienda o un suo ramo, tenuto conto degli speci-
fici nischi che gravano sulloperazione nella prospettiva del locatore.

Dopo un paragrafo di inquadramento generale dell’operazione di atfitto d’azienda ed il
riclﬁanm senza alcuna pretesa di mrnpletcz?a di letteratura mirata in tema di “canone con-
gruo”, queste note propongono pero un diverso approccio, che vuole essere pi coerente
corn ].L!‘ l'!..rl].l L{}ﬂ{.llfJUI'l.l ﬂf.!‘li{.. (.Il.lgl].l II {.i{..‘LIS.IUI'IL Vi assunt, Con 1 1|.!|'].{..l::l].| CL{}I'].{:}“'.LII::! Lhﬂ 1 COnn-
traenti fiscontrano, con la prospettiva di analisi strettamente e apertamente comparativa che
¢ alla base di ogni decisione.

(1) Condividendo i nisultati dellanalisi, Michele Rutigliano la redatio i paragrali 1 e da 4 a 7, Lorenzo Faccincan i
paragrati 2, 3, 8.
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