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ALLEGATOB

ALLEGATO B

eterminazione 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 calcolata
applicando le pili consuete prassi di mercato tenendo anche conto della metodologia contenuta
nella Delibera Cipe n. 38 del 15 giugno 2007,

In base alla citata Delibera n. 38/2007 il tasso riconosciuto di remunerazione del capitéEe
investito definito secondo la metodologia del costo medio ponderato e considerato al lordo delle
imposte & pari a:
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- re&iltasso nominale di rendimento ammesso del capitale proprio;

- rgeil tasso di rendimento ammesso suf capitale di debito;

- g éiltasso dileva finanziaria determinato su base settoriale {indicazione ANAS);

- s € aliquota di imposta sul reddito delle societa;

- t. e l'aliquota fiscale equivalente sui reddito del concessionario che tiene conto delle
diverse basi imponibili dell'imposta sui redditi e dellimposta regionale sulle attivita
produttive.

Il tasso di remunerazione & definito nella formula (1) in termini nominali: in base alle linee
guida il Concessionario potra optare per I'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+r
Fog =1 2
reale 1+P ( )

dove P & il tasso di inflazione per il periodo.

Il 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 af debito:

¢ il tasso di rendimento delle attivita prive di rischio & individuato nelia media dei rendimenti
del BTP decennale benchmark riferibile agli ultimi 12 mesi;

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

If tasso nominale di rendimento ammesso del capitale proprio r. & pari alla somma del tasso di
rendimento di attivita 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 attivita finanziarie prive di rischio ed & determinato
nella misura del 4%;

il coefficiente beta riflette il rischio specifico e non diversificabile dellattivita.

Sulla base di tali parametri, il costo medio ponderato risulta pari al 9,42 % come ricavato

dalla tabella sottostante:

Calcolo del costo medio ponderato del capitale

struttura standard Beta di settore
rifevato

Costo dei mezzi propri

Costo medio ponderato del capitale nominale (posttax) ~~ © T 652%
Taxratemedio (IRESe IRAP) o . i 3L29% L
Costo medio ponderato del capitale pominale (pretax) - . o 948% o

Leggenda Definizione Fonti

" . Rendimento BTP 10 anni benchmark: media ultlmi

Rf Tasso free-rfsk 12 mesi

(Rm-Rf) Premio per il rischio Delibera Cipe n. 38/2007

BL Beta [evered dei settore Bloomberg rilevazione media

Kd Costo del debito Rendimento BTP 10 annt benchimark: media vltimi

12 mesi + premic al debito
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Determinazione del fattore K.

In base alla stima, riportata nel piano di convalida, e di conseguenza nel piano finanziario,
dell'importo 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 I'anno precedente quelio 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.

Il fattore K & determinato annualmente in relazione agli investimenti dell’anno
precedente, verra successivamente adeguato all'inizio di ogni successive 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 dell’articolo 5.4 della Direttiva CIPE
n. 39/2007, sono state incluse o dedotte poste figurative, nel rispetto del principio di
neutralita economica del concessionario,

Il capitale investito netto, oggetto di calcolo per la determinazione dei costi
ammessi, corrisponde alllammontare degli investimenti in beni reversibili relativi i) ai nuovi
investimenti non inseriti alla data del 3 ottobre 2006 nel Piano finanziario vigente alla stessa
data ii) ovvero assentiti a tale data ma non ancora inseriti nel piano economico — finanziario e
soggetti a remunerazione e ad ammortamenti, determinati secondo le modalitd 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 della
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.

Nelia tabella che segue sono riportati i valori del parametro K ottenuti applicand
WACC del 9,49%.
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In osservanza a quanto previsto dal punto 5.4 della delibera CIPE n.39/2007
I'inclusione di poste figurative nei costi ammessi, necessari ad assicurare la gradualitd
nell’evoluzione tariffaria, avviene nel rispetto del principio di neutralitd economico-finanziaria.
Ne consegue che il valore attuale delle variazioni annue positive e negative, per I'intera durata
della concessione, risulta pari a zero, fatto salvo il marginale effetto degli arrotondamenti
tariffari.

Determinazione investimento e remunerazione.

H rischio di costruzione & posto a carico del concessionario successivamente
alFapprovazione del progetto definitivo dell’opera da parte del concedente, ad esclusione dei
casi in cui Peventuale 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 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 fe 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 d’asta sull'importo al netto del ribasso e gli “imprevisti” pari al 5% del valore
a base d’asta sull’importo sempre al netto del ribasso.

Hl 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 sara adeguata al consuntivo mentre se i costi consuntivati saranno superiori al valore
come sopra determinato quest’ultimo sara il valore riconosciuto ai fini tariffari.

Determinazione a consuntivo del fattore K annuale

La determinazione del fattore K annuale viene effettuato, con verbale sottoscritto
fra le parti entro il 31 ottobre di ciascun anno precedente all’applicazione de! 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 settembr
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.




