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ALLEGATO: B

METODOLOGIA PER LA DETERMINAZIONE
DELLA CONGRUA REMUNERAZIONE DEL
CAPITALE INVESTITO E DElI PARAMETRI
‘X" E “K”, DELIBERA CIPE N. 38 DEL 15
GIUGNO 2007 E RELATIVO CALCOLO.
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Determinazione della congrua remunerazione del capitale investito.

La congrua remunerazione del capitale investito utilizzata per determinare il fattore
K della formula del price cap disciplinato all'art. 15 della presente Convenzione Unica, &
stata caicolata applicando le pit consuete prassi di mercato tenendo anche conto della
metodologia contenuta nella Delibera Cipe n. 38 del 15 giugno 2007.

fn base alla citata Delibera n. 38/2007 il tasso riconosciuto di remunerazione del
capitale investito definito secondo la metodologia del costo medio ponderato e considerato
al lordo delle imposte & pari a:
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e &

- I € il tasso nominale di rendimento ammesso del capitale proprio;

- rg € il tasso di rendimento ammesso sul capitale di debito;

- g e il tasso di leva finanziaria determinato su base settoriale (indicazione ANAS);

- lres € 'aliquota di imposta sul reddito delle societa;

- 1, € l'aliquota fiscale equivalente sul reddito del concessionario che tiene conto delle
diverse basi imponibili delimposta sui redditi e dell'imposta regionale sulle attivita
produttive.

It tasso di remunerazione & definito nella formula (1) in termini nominali: in base alle
linee guida it Concessionario potra optare per 'applicazione di un tasso di remunerazione
definito in termini reali con conseguente valutazione del capitale investito a valori correnti.
Vale in tale caso la seguente equazione:

1+
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dove P e il tasso di inflazione per il periodo.

It tasso di rendimento ammesso sul capitale di debito ry & pari alla somma del tasso di
rendimento associato ad attivita prive di rischio e di una componente di premio al debito:

e il tasso di rendimento delle atfivita prive di rischio & individuato nella media dei
rendimenti del BTP decennale benchmark riferibile agli ultimi 12 mesi;

+ il premio al debito & determinato concessionario per concessionario sulla base delle
condizioni di accesso al capitale di debito rilevate nel settore e specifiche del
Concessionario.

Il tasso nominale di rendimento ammesso del capitale proprio r, & pari alla somma del
tasso di rendimento di attivitd prive di rischio e di una componente che riflette il rischio
sistematico dell'attivita svolta dal Concessionario. Detta componente & data dal premio al
capitale di rischio moltiplicato per il coefficiente beta:
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» il premio al capitale di rischio & pari alla differenza tra il rendimento complessivo del
mercato azionario e il rendimento delle attivitd finanziarie prive di rischio ed &
determinato nella misura del 4%;

» il coefficiente beta riflette il rischio specifico e non diversificabile dell’attivita.

Sulla base di tali parametri, il costo medio ponderato risulta pari al 9,99 % come
ricavato dalla tabella sottostante:

Calcolo del costo medio ponderato del capitale " struttura standard p i settore
rilevato

32,19%
Leggenda Definizione Fonti
" " Rendimentc BTP 10 anni benchmark: media
Rf Tasso "free-risk altimi 12 mesi
(Rm-Rf) Premio per il rischio Delibera Cipe n. 38/2007
BL B levered del settore Bloomberg rilevazione media
. Rendimento BTP 10 anni benchmark: media
Kd Costa del debito ultimi 12 mesi + premio al debito

Tale costo verra rideterminato all’inizio di ogni quinquennio usando la stessa metodologia.
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Determinazione del fattore K.

In base alla stima, riportata nel piano di convalida, e di conseguenza nel
piano finanziario, dellimporto annuale dei nuovi investimenti soggetti a remunerazione,
viene determinato uno specifico fattore K per gli investimenti effettuati in uno specifico
anno ai fini dell'applicazione della formula di cui all'art 18 della convenzione.

K & la variazione percentuale annuale della tariffa determinata ogni anno in
modo da consentire la remunerazione degli investimenti realizzati 'anno precedente
quello di applicazione; & determinata in modo tale che il valore attualizzato dei ricavi
incrementali previsti per il periodo regolatorio sia pari al valore attualizzato dei maggiori
costi ammessi, scontando gli importi al tasso di congrua remunerazione.

Ii fattore K & determinato annualmente in relazione agli investimenti dell'anno
precedente, verra successivamente adeguato all'inizio di ogni successivo periodo
regolatorio.

Ai fini del calcolo dei costi ammessi sono inclusi gli ammortamenti, la
remunerazione del capitale e gli eventuali costi gestionali incrementali.

Al fine di assicurare un adeguamento quinquennale dei fattori K applicati
annualmente tendente a zero, tra i costi ammessi, ai sensi delarticolo 5.4 della
Direttiva CIPE n. 39/2007, sono state incluse o dedotte poste figurative, nel rispetto
del principio di neutralitd economica del concessionario.

It capitale investito netto, oggetto di calcolo per la determinazione dei costi
ammessi, corrisponde all’'ammontare degli investimenti in beni reversibili relativi ai
nuovi investimenti non inseriti alla data del 3 ottobre 2006 nel Piano finanziario vigente
alla stessa data e soggetti a remunerazione e ad ammortamenti, determinati secondo
ie modalita di seguito riportate.

Gli ammortamenti riferiti esclusivamente a detto capitale investito, sono
inclusi tra i costi ammessi secondo 'ammortamento finanziario a quote differenziate
per la durata delia concessione con le stesse modalita di iscrizione in bilancio.

E’ inserito nel Piano finanziario ( allegato E) della convenzione, il Piano di
convalida economico — finanziario che determina per ogni investimento annuo uno
specifico valore del K.

Nella tabella che segue sono riportati i valori del parametro K ottenuti
applicando il Wacc del 9,99%.
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‘Tabella parametzo "K" es Disettiva CIPE n.39 del 13 giugno 2007

Coefficiente di congrua remuneraifone 5,99%
Tariffe base o« CIPE Vartazione tariffe base Poste iguraive Tur.lffe i pedaggio rettificate altazione Paranetro K retifcato
ex CIPE in base & parametre K
Anng di
riferimento . . . . . Rispetto ad , . . R .
Leggeri - Pesanti - Laggeri Pemanti- | Rispettoad . Leggeri - Pesanti - Leggeri - Pesanti - Tasso Rispetta alla
. anig Diperiodo | Cumulate K
Tratto A Tratto A Tratto B Trato B | anno hase Tratte & Trartn A Tratto B Tratta 8 anno wriffabase’
precedente
il 005648 0,0996¢ 008472 014630 0,60%) A 0 0 005648 909968 018472 14630 0,00%) 0,00 0,00%|
e o062 0,10699 0,09093 0,15703 7,594 7,33% 11440 0580 010278 (08730 0,1376 B0 305%) 0110%
0f0 it 4,H1769 009152 115803 8,03% 055% 12,550 23.900( 03820 127 108730 113076 1,50% 305% 04,00%,
201 (6123 0,16807 09184 10,1586 8414 43,355 6303 102931 006068 L0 060102 015718 1,50%, T % 4.26%,
012 008206 0,16943 (360 {,14061 9,78% 126%; 1684 33 006326 9,1H46 009489 {16387 1,56% 12/1% 4,264
izh 006337 011184 0,09505 41643 12,19% 2208 (3115 2258 006595 01164 49803 017684 1,504 16,78%; 4.26%
I B 6505 011482 0,09758 0,16852 15,18%, 2,68%] (7006 025 006876 0,12137 (10314 017811 1,50% 20,15% 4,26%)
ns 106492 0,£1458 009738 114816 14,944 {0,21%) (7.866) 13386 0,06876 0,i2137 010314 17811 1,50%] 21,75% 04%
06 108475 011428 049712 016772 14,64% {0,265 {88249 50 0,06876 012137 010384 T8 1,500 2,75% 0%
W 006434 0,11392 (119681 016719 .27 [B22% 19.807) (.30 00678 012137 010314 0,178H 1,56%) 12,15% 0,00
] 006435 0,11357 009652 10668 13,93% {0,30%) [H).548) (16.288)  (honBTH 012137 010314 0,17811 1,36% 2,75% (0
0E9 040355 0,11400 009684 16732 14,36%) 0,38% 10745 (21033 006876 912137 B 10314 0,781 1,304 23,15% 0,06%]

L. Efinereenento tariffaria indicato nollanno X0 & scrivibile allinceemento cffetsivamente decorso daf 1® maggio 29 ol netta dells compunente lariva all infazione prograsanata

In osservanza a quanto previsto dal punto 5.4 delia delibera CIPE n. 39/2007
linclusione di poste figurative nei costi ammessi, necessari ad assicurare la gradualita
nell'evoluzione tariffaria, avviene nel rispetto del principio di neutralita economico-
finanziaria. Ne consegue che il valore attuale delle variazioni annue positive e
negative, per l'intera durata della concessione, risulta pari a zero, fatto salvo il
marginale effetto degli arrotondamenti tariffari.

Determinazione investimento e remunerazione.

[l rischio di costruzione & posto a carico del concessionario successivamente
allapprovazione del progetto definitivo delfopera da parte del concedente, ad
esclusione dei casi in cui 'eventuale incremento dei costi sia determinato da forza
maggiore o da fatti terzi non riconducibili a responsabilita del concessionario stesso.

Di conseguenza il valore degli investimenti soggetti a remunerazione non
potra essere superiore a quanto riportato nel quadro economico del progetto esecutivo
o definitivo approvato dal Concedente rettificato di quanto sotto riportato. Tale quadro
economico viene predisposto in base agli ultimi prezziari in vigore ed ad eventuali
nuovi prezzi che si rendessero necessari, e comprende tra le somme a disposizione le
“spese generali” determinate in base a quanto previsto in convenzione sull'importo
complessivo lordo, il “Fondo accordi bonari” pari al 3% del valore a base dasta
suil'importo al netto del ribasso e gli “imprevisti” pari al 5% del valore a base d'asta
sullimporto sempre al netto del ribasso.

It valore di tale quadro economico come sopra determinato, & ridotto di un
ribasso fissato in misura forfetaria in 15%.

Di conseguenza, se il consuntivo sara inferiore al valore come sopra
determinato, la tariffa sard adeguata al consuntivo mentre se i costi consuntivati
saranno superiori al valore come sopra determinato quest'ultimo sarad il valore
riconosciuto ai fini tariffari.
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Determinazione a consuntivo del fattore K annuale

La determinazione del fattore K annuale viene effettuato, entro il 31 ottobre di
ciascun anno precedente all'applicazione del medesimo fattore, in base al progressivo
stato di avanzamento, risultante dalla situazione patrimoniale del Concessionario al 30
settembre del medesimo anno cui sottrarre il valore al 30 settembre dell’anno
precedente.

Il fattore K viene calcolato annualmente rielaborando i relativi piani di convalida con le
medesime modalita di calcolo contenute nel piano economico finanziario.




