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1. Riferimenti Normativi E Giurisprudenziali In Situazioni Di Gara O
Affidamento



IL PEF - DEFINIZIONI

LINEE GUIDA ANAC-RAGIONERIA GENERALE SUI CONTRATTI DI P.P.P. (ALL. 2)

Piano Economico Finanziario (PEF): [elaborato elettronico, contenente [l'esplicitazione dettagliata dei
presupposti e delle condizioni di base che determinano I'Equilibrio Economico Finanziario degli investimenti e
della connessa Gestione dell’'Opera per l'arco temporale di durata della Concessione, asseverato da [+], allegato
al Contratto sub [indicare all. n. ], comprendente la relativa relazione illustrativa, nonché i successivi
aggiornamenti e/o revisioni a sequito di modifiche al contratto o rinegoziazioni del PEF medesimo

CODICE DEI CONTRATTI — ART. 2 DEFINIZIONI LETT. FFF)

«Equilibrio economico e finanziario», la contemporanea presenza delle condizioni di convenienza economica e
sostenibilita finanziaria. Per convenienza economica si intende la capacita del progetto di creare valore nell’arco
dell'efficacia del contratto e di generare un livello di redditivita adeguato per il capitale investito, per sostenibilita
finanziaria si intende la capacita del progetto di generare flussi di cassa sufficienti a garantire il rimborso del
finanziamento



LA DELIBERA ART 154/2019 — ALLEGATO A

Misura 14 — Redazione del PEF simulato negli affidamenti con gara

1.Nel rispetto delle disposizioni di cui all’articolo 4, paragrafo 1, lettera a) del regolamento (CE) 1370/2007 e agli articoli
17 e 19 del decreto legislativo n. 422 del 19 novembre 1997 (di seguito: d.Igs. 422/1997), ’EA predispone, per ciascun
lotto di gara, un PEF simulato, articolato per tutti gli anni di durata dell’affidamento, secondo gli schemi di cui ai numeri
1-3 e relative indicazioni metodologiche dell Annesso 5.

2.1l PEF simulato ¢ finalizzato a determinare il corrispettivo a base d’asta, verificare I'equilibrio economico-finanziario
del CdS per lintera durata dell’affidamento, nonche consentire il confronto con le offerte presentate da ciascun PG; tale
PEF é elaborato assumendo come elemento di riferimento il costo standard di cui al decreto ministeriale n. 157 del
28 marzo 2018 (di seguito: d.m. 157/2018) con le eventuali integrazioni che tengano conto della specificita del servizio e
degli obiettivi degli enti territoriali in termini di programmazione dei servizi e di promozione dell'efficienza del settore.
Limitatamente al trasporto ferroviario, per la promozione dell’efficienza del settore, si tiene conto dei parametri di
efficienza operativa di cui alla delibera ART n. 120/2018.

3.L’EA descrive la metodologia e i criteri adottati per definire il PEF simulato. L'EA rende noto nella
documentazione di gara il solo corrispettivo risultante dal PEF.



LA DELIBERA ART 154/2019 — ALLEGATO A

Misura 15 —Redazione del PEF simulato negli affidamenti diretti o in house

1.Nel rispetto delle disposizioni di cui all’articolo 4, paragrafo 1, lettere a) e b), e allAllegato del regolamento (CE)
1370/2007, e agli articoli 17 e 19 del d.lgs. 422/1997, 'EA predispone un PEF simulato, articolato per tutti gli anni di
durata dell’affidamento, secondo gli schemi di cui ai numeri 1-3 e relative indicazioni metodologiche dell’Annesso 5.

2.1l PEF simulato é finalizzato a determinare il corrispettivo del CdS da affidare e verificare I'’equilibrio
economico-finanziario del CdS per I'intera durata dell’affidamento; tale PEF & elaborato assumendo come elemento
di riferimento il costo standard di cui al d.m. 157/2018 con le eventuali integrazioni che tengano conto della specificita del
servizio e degli obiettivi degli enti territoriali in termini di programmazione dei servizi e di promozione dell’efficienza del
settore. Limitatamente al trasporto ferroviario, per la promozione dell’efficienza del settore, si tiene conto dei parametri di
efficienza operativa di cui alla delibera ART n. 120/2018.

3.Nellambito del predetto PEF simulato, 'EA specifica gli obiettivi che I'lA & tenuta a perseguire, ai fini di un
miglioramento progressivo dell’efficacia del servizio e dell’efficienza della gestione nel corso dell'intera durata del
contratto.

4.L’EA, nel’ambito della RdA, descrive la metodologia e i criteri adottati per definire il PEF simulato.

5.1 PEF simulato predisposto dal’EA & allegato al CdS e ne costituisce parte integrante e sostanziale.



LA DELIBERA ART 154/2019 — ALLEGATO A

Misura 22 — Piano economico-finanziario dei partecipanti alle gare nell’affidamento in concessione

1.L’EA disciplina nella documentazione di gara la predisposizione da parte di ciascun PG di un PEF di gara, contenente la
proiezione dei costi e dei ricavi, degli investimenti e dei flussi finanziari per il periodo di durata contrattuale,
secondo gli schemi di cui ai numeri 1-4 e relative indicazioni metodologiche dellAnnesso 5 e tenuto conto
dell’allocazione dei rischi di cui al’Annesso 4.

2.0gni PG redige, per ciascun lotto di affidamento, il proprio PEF di gara secondo le predette istruzioni fornite dall’EA, il
quale ne garantisce la massima riservatezza.

3. Nel caso in cui la gara preveda la presentazione di un piano degli investimenti, I’EA integra gli schemi di PEF
con adeguati indici per la valutazione della sostenibilita finanziaria della proposta, quali, a titolo esemplificativo e
non esaustivo, gli indici DSCR e LLCR, di cui fornisce le modalita di determinazione al fine di garantire univocita

di calcolo degli stessi.

4.1l PEF di gara e corredato da una relazione illustrativa degli schemi presentati, contenente in particolare la
descrizione dei dati di input di domanda e offerta, delle ipotesi alla base dell’'offerta presentata e delle modalita di calcolo
dei valori.

5.In caso di affidamento plurimodale, ai fini delle specifiche modalita di rendicontazione previste nel CdS, & redatto uno
schema per ciascuna modalita di servizio di trasporto oggetto di affidamento.

6.1l PEF di gara é parte integrante e sostanziale del CdS; tale PEF & soggetto ad aggiornamento/revisione al termine di
ciascun periodo regolatorio.



LA DELIBERA ART 154/2019 — ALLEGATO A

Misura 15 — Criteri per la redazione del piano economico-finanziario da parte dei concorrenti

1. Gli enti affidanti disciplinano la predisposizione da parte dei partecipanti alla gara di un piano economico-finanziario contenente la
proiezione dei costi e dei ricavi, degli investimenti e dei relativi finanziamenti per il periodo di durata dell'affidamento.
Nelllambito dei ricavi & compreso il corrispettivo pubblico corrispondente all'offerta presentata per gli anni di durata
dell'affidamento.

2. Il piano economico-finanziario puo essere richiesto in caso facoltativo dagli enti affidanti qualora I'importo complessivo a base d’asta
sia inferiore a dieci milioni di euro.

3. Il piano economico-finanziario viene redatto secondo le istruzioni fornite dall’ente affidante, il quale si impegna a garantirne la
massima riservatezza, e si puo comporre dei seguenti documenti:

a) conto economico;

b) stato patrimoniale;

c) indici di redditivita, produttivita, economico-finanziari e patrimoniali.

4. In caso di affidamento plurimodale, ai soli fini delle specifiche modalita di rendicontazione previste nel contratto di servizio
allegato al bando di gara, & redatto uno schema per ciascuna modalita esercita.

5. Nei casi in cui i documenti di gara prevedano la realizzazione di opere infrastrutturali o di immobili da parte dell'aggiudicatario il
piano economico-finanziario per gli affidamenti superiori al valore di cui al precedente punto 2 & asseverato da un istituto di
credito o da societa di servizi costituite dall'istituto di credito stesso e iscritte nell’albo degli intermediari finanziari, ai sensi dell’articolo
106 del decreto legislativo 1 settembre 1993, n. 385, o da una societa di revisione ai sensi dell’articolo 1 della legge 23 novembre
1939, n. 1966, o da Revisori Legali, ai sensi del decreto legislativo 27 gennaio 2010 n. 39. Negli altri casi, & facolta dell’ente far
valutare il piano da istituti di credito o da societa di consulenza specializzati nel settore del trasporto pubblico locale.



LA DELIBERA ART 154/2019 — ALLEGATO A

Misura 15 — Criteri per la redazione del piano economico-finanziario da parte dei concorrenti

1. Gli enti affidanti disciplinano la predisposizione da parte dei partecipanti alla gara di un piano economico-finanziario contenente la
proiezione dei costi e dei ricavi, degli investimenti e dei relativi finanziamenti per il periodo di durata dell'affidamento.
Nelllambito dei ricavi & compreso il corrispettivo pubblico corrispondente all'offerta presentata per gli anni di durata
dell'affidamento.

2. Il piano economico-finanziario puo essere richiesto in caso facoltativo dagli enti affidanti qualora I'importo complessivo a base d’asta
sia inferiore a dieci milioni di euro.

3. Il piano economico-finanziario viene redatto secondo le istruzioni fornite dall’ente affidante, il quale si impegna a garantirne la
massima riservatezza, e si puo comporre dei seguenti documenti:

a) conto economico;

b) stato patrimoniale;

c) indici di redditivita, produttivita, economico-finanziari e patrimoniali.

4. In caso di affidamento plurimodale, ai soli fini delle specifiche modalita di rendicontazione previste nel contratto di servizio
allegato al bando di gara, & redatto uno schema per ciascuna modalita esercita.

5. Nei casi in cui i documenti di gara prevedano la realizzazione di opere infrastrutturali o di immobili da parte dell'aggiudicatario il
piano economico-finanziario per gli affidamenti superiori al valore di cui al precedente punto 2 & asseverato da un istituto di
credito o da societa di servizi costituite dall'istituto di credito stesso e iscritte nell’albo degli intermediari finanziari, ai sensi dell’articolo
106 del decreto legislativo 1 settembre 1993, n. 385, o da una societa di revisione ai sensi dell’articolo 1 della legge 23 novembre
1939, n. 1966, o da Revisori Legali, ai sensi del decreto legislativo 27 gennaio 2010 n. 39. Negli altri casi, & facolta dell’ente far
valutare il piano da istituti di credito o da societa di consulenza specializzati nel settore del trasporto pubblico locale.



2. Finalita Informative E Struttura Del Pef



LE FINALITA’ INFORMATIVE DEL PEF

me-Zp >Xm

FATTIBILITA DEL PROGETTO

,J

e

|

FINANZIABILITA / BANCABILITA

SOSTENIBILITA PUBBLICA

=2

Jf

CONVENIENZA ECONOMICA

RINEGOZIAZIONE

"

GESTIONE DELLE VARIANTI

.

‘
-

l-ltno"u > m

MONITORAGGIO DEL SERVIZIO

.

:
J

>

-7

v Costrucione  delle  condiziond o eyuilibriv
eromomico ¢ fimanziaria del Progetta attvaverso
il comfromto di van scenari reshzzativi oo
gestionalt (eanaltisi di sensibiliths);

* Verific della caparitd dol progetto di attivare
operatorl ¢ di avere an adeguato livello di
finanziabilita [srodditivita ¢ bancabiliths);

=~ Analisi dﬂl]'impam) sul bilanrie pubblixo su on
orizzonte medio-lungo;

« Valutaziome  delle  offerte tormiche od
vepmamiche ded parkscipanti.

+ Mantenirento  dell'equillbrio  economice e
finanziario ¢ adozione delle misure pit idonee
a cpoistinglo,  parle  alficdanty e parle
affidataria;

» Determisuacione degli eHetti di varasioni alle
tpofesi sollostanii (s voluowe di sepvizio,
palitiche tariffaric, ).




LE TRE DIMENSIONI DEL PEF

» Analisi dei ricavi ¢ dei costi attesi dalla
ECONOMICA realizzazione del progeteo.

s Reddlﬁvua della gestione caratleristica

» Analisi patrimoniale (attivity, debiti e capitale
netta),
* Equilibrio tra fonti ¢ impicghi.

PATRIMONIALE

« Equilibrio di tesoreria, tale da assicurare il
FINANZIARIA pigno degli investimenti e il rimborso dei
ﬁmnzianm -




LA METODOLOGIA SOTTOSTANTE IL PEF PREVISTI DALLA DELIBERA
ART. 154/2019
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| PROSPETTI DI BILANCIO
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| PROSPETTI DI BILANCIO
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3. Gli Schemi Del Pef



IL «CONTO ECONOMICO» NELLA 154

Dagp 2
128 DU DI . BOIALO U d10 U

1la Ricavi da Traffico (Comprese compensazioni per agevolazioni tariffarie)
1b Altri ricavi ¢ provenlti inerenti al servizio
1 Totale RICAVI generati dall'assolvimento degli OSP
2 Effetti positivi di rete indotti
3.a Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci
af e 2.ad): carhwrante
al coil 2.a.h): nicamb) £ aitra
3.h Costi per servizi di terzi
i cei 3.0.0): imunutenzione
ai cai 2.b.0 ) altry cuvti
3.c Costi per godimento beni di terzi
3.d Costo del personale
3.l i end persanale openative faddettd af sepvizio di guida e clrcolazione)
3.e Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci
3.f Oneri diversl di gestione

Totale COSTI OPERATIVI
Risultato Operativo Lordo (EBITDA)
Totale Ammortamenti

Risultato Operativo Netto (EBIT)




LE LINEE GUIDA PER GLI SCHEMI «CONTO ECONOMICO REGOLATORIO»

/\_/

Ricavi da traffico

Altrl ricavl
%7
RicaVi /\_/

Costi operativi

Totale ammoriamenti '
I Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci
ili i i i . Costi per servizi di terzi
Utl]l??O &?ndn f?er I'fSChI ,ed Costl per godicaento di beat di térii
oneri pertinenti agli OSI Costo del personale

' Variazione delle rimanenze di oaterie prime, sussidiarie, di

cansuma ¢ mercd
Oneri diversi di gestione

il/'/’_\\-

O N.B.: Le linee guida per la definizione dei driver di allocazione dei valori comuni sono definiti in ART
113/21 al fine di assicurare la comparabilita tra i concorrenti.



RICAVI

VENDITA DI BIGLIETTI E ABEONAMENTI

Stimati in base ai modelli utilizzati dall’operatore con
indicazione del numero di passeggeri, km percors; tariffe
suddivise tra biglietto, abbonamento ridotto e/o ordinario
Dopo aver determinato | datl dl input si possono
prevedere delle % di crescita del numero di passeggerie/o
delle tariffe.

ALTHI RICAVI]

Determinati tenendo conto dei servizi acogssori (come
servizi fuori linea, occasionali, offerti al mercato e navelte,
spazi pubblicitan, vendita di cibi ¢ bevande)




COSTI OPERATIVI
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TOTALE AMMORTAMENTI

Stimati in base alla vita utile delle varie
tipologie di cespiti ricomprese nel parco
dei beni di investimento richiesti
Occorre indicare per ogni categoria di

beni il costo storico, I'anno di acquisto, il
periodo di ammortamento e il valore
contabile.

Gomma ¢ Ferro - rotabili, beni mobili e
immuobili utilizzati per il servizio.

O N.B.:1”EA deve dare indicazioni sulla vita economica delle immobilizzazioni per il calcolo degli
ammortamenti o e sulle modalita di inclusione dei beni in leasing nel capitale investito.



IMPLEMENTAZIONE E AVVIO DELLA CONTABILITA REGOLATORIA EX
133/2021

L'applicazione della Misura in oggetto, di cui al punto 6 della Misura 1 della delibera ART n. 154/2019, come modificato dal
punto 2 della citata delibera ART n. 210/2020, é a far data dal 1° gennaio 2022, con riferimento quindi al bilancio delle IA
interessate relativo al medesimo anno d’esercizio e alla trasmissione degli schemi approvati a partire dal 2023.

Conto Economico Stato Patrimoniale
Rizai e Costi Athwii ¢ passioiti
operativi operafive

Utile d’esercizio Capitale investito netto

O N.B.: Occorme redigere tanti Conti Tennomic o Stati Patrimoniali quanti sonn i
Contrath di Scrvizio (CdS).



LA CLASSIFICAZIONE DEGLI SCHEMI DI CONTABILITA’ REGOLATORIA

| Smgole imprese di TPL aventi SERVIZI DI

numero ;h addetti mfenore a50 unita TRASPORTO ALLA
SEMPLIFICATA 1A titolari di CdS il cui valore 4 PERSONA

cumulata di produzione & inferiore a ALTRI SERVIZI

4,5 Mvett*km/anno

TPL URBANO
. TPL
88 - A8 ) e IA titolari di CdS il cui valore cumulato EXTRAURBANG O

(8:0:0000) 3 0.5 di produzione & compreso tra 45 ¢ 10 REGIONALE

.:Mvctf'km[anno
ALTRISERVIZI

AUTOBUS URBANO

AUTOBUS EXTRAURBANO
IA titolari di CdS il cui valore cumulato; ‘ A
PER MODALITA DI di  produzione & superiore a 10 TRAM
TRASPORTO Myett*kmfanno METROPOLITANA

NAVIGAZIONE

ALTRIIMPIANTI FISST



LO STATO PATRIMONIALE

IMPIEGHI
Attivita operative correnti
Attivith operative non correnti
Allivita finanziarie correnti
Attivita finanziarie non correnti
Attivitd accessorie correnti ¢/ o non correnti

FONTI

Patrimonio netto
Passivita operative correnti
Passivita operative non correnti
Passivita linanziarie correntd
Paasivita finanziarie non corrent

Passivita accessorie correnti ¢/ ¢ non correnti

‘V' VVV ‘V' ‘V'

N AL RIRE XS,

Capitale Circolante Netto
{Crediti commerciali ¢ Rimanenze)

Capitale Immabilizzato

Disponibilita liquide

Partecipazioni

Autofinanziamenta

Capitale Circolante Netto
{Debiti commerciali)

Fondo TER

Deblti per copertura del clrcolante

Debili per copertura del capitale

immobilizzato




LO STATO PATRIMONIALE NELLA 154

la Inunobilizzazioni immateriali
1h Immobilizzazioni matertali con separata indicazione di quelle concesse in lacazlone finanziaria
1.bl di cul: terreni e fabbricati {es. depositt, officine)
1.5001 di cui: impignli @ macchinosa
1b.i1 di cul: materiele rotabile avtofinanziato
1.h.ii.2 di cui: materivle retobile autofinanziato vogaisito in lewsing /nolegyio (IFRS 1. 16}
1.b.iid di cul: ettrezzature ndustrioli @ commerciali
1Lh.iv i e witioe
1 Totale Immaobilizzazioni
2.2 Rimanenze
Z.b Crediti
2.h.i ofi ¢ commercioli fenteo if 30% dei costi di ewl alle voer 3, 5, 7 delio Schema 1)

Determinazione della quota dei crediti commerciali regolatori

vined 3, 5, 7 della Schema 1

Limite dei crediti commerciali ammessi: 30% delle voci 3.5, 7 dello Schema 1
Croediti commerciali effertivi

Risultato: Crediti commerciali regolatori ammessi

Risultato: descrizione

eI di cui: aftricreditt

-2 |Totale Attivo Circolante
o N, P G :
3.2l dl cul: debid verso fornitors

3 Totale Debiti

aDILAie 11 sl At RO



STIMA DEL CCN

Il Capitale Circolante Netto (CCN) indica la capacita dell'azienda di far fronte
finanziariamente alle proprie passivita attraverso le proprie attivita correnti.
Per una corretta previsione del CCN & opportuno:

- Effettuare un’analisi consuntiva calcolando le seguenti incidenze e normalizzando i dati da
eventuali partite «straordinarie»:

» crediti commerciali/ricavi

* rimanenze/ricavi

» debiti commerciali/consumi

- Applicare le rispettive incidenze medie sui ricavi e consumi prospettici al fine di
determinare le componenti patrimoniali.

Come approfondimento si suggerisce di verificare tali incidenze effettuando un’analisi sui
bilanci delle aziende operanti nel medesimo settore.



IL RENDICONTO FINANZIARIO

Flusso di cassa operativo corrente

Flusso di cassa

per il servizio del debito

Flusso di cassa

dopo il servizio del debito

A del saldo di cassa

Reddito operativo

Impumste

Contributo in conto impianti
Ammortamenti

ATFR

ACCN

Spess in conto capitale
Contributo in conto impianti

Finanziamento
Quota capitale
Onerl {inanzlarl

Capitale proprie
Liquidita del piana




IL RENDICONTO FINANZIARIO NELLA 154

SCHEMA 4; Rendiconto inanziario, metodo “diretto” ex OIC 10 (valori In euro)

1.a Incassi da tariffa
Lb Incassi da corrispettivo
L Altri incassi

L.d Pagamenti a tornitori per materie prime ¢ materiali di consumo
l.e Pagamenti a fornitori per servizi

L[ Pagamenti al personale

1.z Altri pagamenti

Lh Imposte pagate sul reddito

2.4 Investiment in immobilizzazioni immateriali
Z.b Disinvestimenti in immobilizzazion immateriali
2.c Investiment in immobilizzazioni materiali
2.d Disinvestimenti in immobilizzazioni materiali

2{ Flusso di cassa dell'attivita di investimento
3.a Incrementn mezzi di terzi

1 Flusso di cassa dell'attivitd operativa

3.b Decremento mezzi di terzi
3.c Incremento mezzi propri
3.d Decremento mezzi propri

3 Flusso di cassa dell'attivita finanziaria



IL PEF NELLA 154

=41 10 1 ALl il - U

Entrate relative a ricavi generati dall'assolvimento degli OSP

Effetti positivi di rete indotti

ENTRATE + EFFETTI POSITIVI DI RETE

D Uscite relative a costi sostenuti per I'assolvimento degli OSP
E Capitale Investito Netto (CIN) Regolatorio
F Tasso di congrua remunerazione del CIN (TIR=WACC pre-tax %)

Remunerazione del capitale investito {Utile ragionevole
USCITE + UTILE RAGIONEVOLE
EFFETTO FINANZIARIO NETTO (COMPENSAZIONE VARIABILE)

ENTRATE + EFFETTI POSITIVI DI RETE + COMPENSAZIONE VARIABILE

M VAN L (VAN delle ENTRATE + EFFETTI POSITIVI DI RETE + COMPENSAZIONE VARIABILE)
N VAN H (VAN delle USCITE + UTILE RAGIONEVOLE)
0 VAN I (VAN dell'EFFETTO FINANZIARIO NETTO (COMPENSAZIONE VARIABILE))
P COMPENSAZIONE COSTANTE
Q=I1-P POSTE FIGURATIVE (DELTA Compensazione VARIABILE - COSTANTE)




4. La Stima Dell'utile Ragionevole



NORMATIVA

Per utile ragionevole si intende un tasso di remunerazione del capitale abituale per il settore, in un
determinato Stato membro, che tiene conto dell’esistenza o della mancanza di rischio assunto
dall’operatore di servizio pubblico a seguito dell'intervento dell’autorita pubblica (Regolamento CE
1370/2007).

Nella Misura 17 della delibera ART 154/2019 (Determinazione del margine di utile ragionevole) viene
indicato che ai fini della predisposizione del PEF simulato di cui alle Misure 14 e 15, 'EA prevede |l
riconoscimento all’lA per la prestazione del servizio gravato da OSP durante il periodo di affidamento,
come misura del margine di utile ragionevole, il valore del tasso di remunerazione del capitale investito
netto (CIN) definito dall’Autorita, annualmente pubblicato sul proprio sito web istituzionale e aggiornato
periodicamente.

CIN x MARGINE DI UTILE RAGIONEVOLE



CAPITALE INVESTITO NETTO

Il Capitale Investito
Netto (CIN) risulta da
due componenti

Capitale Circolante

Attivo Immobilizzato al netto (CCN)




ATTIVO IMMOBILIZZATO E CCN

ATTIVO IMMOBILIZZATO: Stimato a valori correnti attraverso la metodologia del
costo storico rivalutato, individuato per le seguenti categorie: i.e. rotabili (bus,
tram, metro, treni); impianti e macchinari; officine; depositi; immobilizzazioni
immateriali; investimenti in manutenzione capitalizzata.

CCN: E pari alla differenza tra le attivita correnti (i.e. crediti verso clienti, anticipi
a fornitori, crediti tributari, altri crediti, rimanenze) e le passivita non onerose (i.e.

debiti verso fornitori, debiti verso dipendenti e lavoratori terzi ratei e risconti
passivi).



WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL) NELLA 154

La formula utilizzata dall’ Autoritd per il calcolo del tasso nominale di remunerazione (costo nominale

pre-tax) del Capitale Investito Netto & la seguente:

__ Rgx(1-t) Re _
="@n “9tap* 1-9)

Dove:

* g {gearing) = quota di indebitamento finanziario;

* Rd = tasso di rendimento ammesso sul capitale di debito;
» t=aliquota IRES che rappresenta lo scudo fiscale;

* T =aliquota fiscale sul reddito (IRES + IRAT);

*  (1-g) = quota di capitale proprio;

* Re = tassonominale di rendimento ammesso sul capitale proprio.



WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL)

WACC=R,; X g+ R, X (1-g)
Costo del capitale Peso del capitale
R. (1-g)

Costo del debito  Peso del debito
Ry 2



WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL)

Il tasso di remunerazione Capitale Investito Netto & determinato dall’Autorita, in misura
differenziata per il transporto ferroviario e su strada, secondo il metodo basato sul costo
medio ponderato delle fonti di finanziamento (Weighted Average Cost of Capital: WACC).

Il margine di utile ragionevole viene determinato dall’Autorita e viene pubblicato sul proprio
sito web istituzionale e viene aggiornato periodicamente.

Nell’Allegato A della Delibera ART 33/2021 (Valore del tasso di remunerazione del capitale
investito netto per i servizi di trasporto pubblico locale passeggeri svolti su strada e per
ferrovia, di cui alla delibera n. 154/2019) viene riportato il margine di utile ragionevole
(WACC nominale pre-tax) da utilizzarsi per i seguenti 12 mesi dalla data di pubblicazione
della stessa nella misura di:

% 5,93 % per i servizi ferroviari; % 5,76 % per i servizi su strada.



MARGINE DI UTILE RAGIONEVOLE NELLA DELIBERA ART 33/2021

Stima WACC Servizi ferroviari Servizi su strada

Risk free Rate Nominale 1,17% 1,17%
Premio al debito 2,00% 2,00%
Costo del debito nominale 3,17% 3,17%
IRES 24,00% 24,00%
IRAP 4,82% 4,82%
Aliguota Fiscale 28,82% 28,82%
Scudo fiscale 24,00% 24,00%
Costo del debito nominale pre-tax 3,38% 3,38%
Equity Risk Premium 6,01% 6,01%
Leva finanziaria (D/E) 0,640 0,638
Gearing (D/(D+E]) 0,390 0,389
Asset Beta 0472 0,450
Equity Beta 0,701 0,668
Costo nominale dell’eguity post-tax 5,38% 5,18%
Costo nominale dell'equity pre-tax 7.56% 7.28%
WACC nominale post-tax 4,52% 4,40%

WACC nominale pre-tax 5,93% 5,76%



5. Le Analisi Di Sensibilita



L'IMPORTANZA PER LA STAZIONE APPALTANTE

-

A

Piano investimenta

EQUILIBRI (UTILE
RAGIONEVOLE,
BANCABILITA,
ETC))




L'IMPORTANZA PER | CONCORRENTI

Durata Offerta
Affidamento economica

1 \

RITORNO PER
oLl
AZIONISTI

Mano
inwvestimenti

Garanzie
bancarie

Flﬂ.ﬂll.‘d!lldll‘hl

Valutare athntamente il ribasso
offerte allraverso gli indici d:
redditivits (TIR) e bancabilits

(DECR e LLCR).




6. La matrice dei rischi



LA MATRICE DEI RISCHI

La matrice dei rischi € il documento con il quale 'EA definisce e alloca i rischi
tra ciascuna delle parti contrattuali in caso di affidamento in concessione.
(Delibera ART 154/2019, Misura 13)

LEA, in relazione alla natura e allintensita delle diverse tipologie di rischio
individuate, nonche alla relativa allocazione in capo a ciascuna delle parti
contrattuali, specifica nella documentazione che disciplina la procedura di
affidamento, e descrive nella matrice dei rischi, eventuali misure di mitigazione
dei rischi allocati.

La matrice dei rischi redatta dall’EA costituisce parte integrante della
documentazione che disciplina la procedura di affidamento ed €& parte integrante
del relativo CdS. La matrice riporta i riferimenti del CdS in cui sono disciplinati gli
adempimenti contrattuali connessi ai rischi individuati.



LA MATRICE DEI RISCHI

Identificazione del rischio Allocazione  Descrizione impatto
Natura Driver EA IA
Contrazione della Minor valore dei ricavi da riscossione
Gisndindi domanda d1 X der titoli di viaggio registrato a
servizio consunfivoe rispetto a guanto previsto
nel PEE.
Deficit programmatorio Deterioramento della qualita del
X servizio (e.g. sovraffollamento a bordo,
Operativo aumento tempi d'attesa)
Disponibilita Incapacita dell'TA, totale o parziale, di
Offerta X | erogarei servizi programmalti in
conformita con quanto previsto dal CdS
Variazione dei costi per Incremento dei costi registrato a
cffetto di fattori non consuntive rispetto a quanto previsto
vontrollabili da EA o IA X | nel PET
(e.g. carburante, energia,
materie prime, materiali)




LA MATRICE DEI RISCHI

Identificaxione del rischio Allocazione
Desceizione iinpatto
Driver Evento EA 1A
Muschifi bee Jeagislative (v g, Berali, ambivedali,
tariffarie) o regolatoce (e, condiziond X
N 3 s il guabi) Aumerse dei costs di gesticons/ di myvestimento o
Ot Riksrclio yvel clwsicko. i puoniLzasions; warlaziane del requis i aer Peserelzie del servizin
cerbfrarzioni o alts att amononistay: G X
nante di saggetl compatentd
Aumente deplt anctt conmesal alla svalgimentn dells
Canlensicen Alungamento tmprevisto dei temnpl di X precedura di gara, Impatto sulla copacts dell'l4 G
Al svalgimanta Salla gara welcrrare kxcandmant ofa il Invello d: sanvizio
“*_;1" uvil;irulimnvuw alleddain para
ﬁm v”iumxigi?lt :’)h whn:é:_l:l S veser o X Anirerido i costi el pemorse
Ceztlonale Err?faﬁ i:timn b Mr“:':':.ﬂf;”g::ﬁ X Aumento del ool d1 produzione
Mancato o ritardate pagamenty del X Impusabitts per 'TA di gazantre il pagamento dez
o ) vormapertivi da parte cell' 54 corrispertivi i beenpi contratia iveeibe poey it
nzario
Muarcala adeguamente dei oorriepelivi por X Tonpassibil il per PEA Qi pamnbin: Cadegaamenta dei
dsemiZy L cupertusd con risorse pubilicke B Qurrispettivi & quanbo contrattualimecr: poeyvisto
S Event scodentali in corsa di eserczio de X Aumenty ded costi di esercizio dertvante dalrattivazsome
ambientale Lol slrumentalt necessard aer o svedzlments él praxcéure di gestane del rlscht indusirlal: ofn dt
C;:;d" Alteraeoane e pevseelibile delle condizions X Prnprosstil it pee U130 pemeitive | livello i seevizio
iR Wi svalmrrento del seovizio vEfery in prars




7. Gli indicatori economico finanziari



LINEE GUIDA PER GLI SCHEMI «INDICI ECONOMICI FINANZIARI»

Equilibrio Economico Finanziario

Convenienza economica Sostenibilita finanziaria

LLCR

Redditivita

Indici di
Bancabilita

l Indici di




GLI INDICATORI DI PROGETTO

I1 TIR di progetto esprime la redditivita percentuale dell’investimento
sulla base del Capex e dei flussi di cassa positivi generati dalla gestione
corrente.

Il VAN & l'attualizzazione dei flussi di cassa e rappresenta il valore
generato dal progetto, espresso come se fosse immediatamente
disponibile nell’istante in cui viene effettuata la valutazione, e che come
tale deve essere maggiore a zero.

I1 DSCR @ pari al rapporlo, calcolato per ogni dato periodo dell’orizzonte
temporale previsto per la durata dei finanziamenti, fra il flusso di cassa
operativo generato dal progetto e il servizio del debito comprensivo di
quota capitale e quota interessi. Tale indice per garantire 1'esito positivo
dell’operazione deve necessariamente essere > 1,

[1 LLCR é il rapporto tra il valore attuale netto dei flussi di cassa operativi
che si hanno nel periodo di vita del finanziamento e il valore attuale del
debito. Anche per il quoziente LLCR valgono le stesse considerazioni
effettuate per il DSCR, i finanziatori, infatti, richiedono di norma un valore
superiore ad 1.




ALTRI INDICATORI

sl RAPPORTO DI CONTRIBUZIONE

* & pari al rapporto tra ricavi da traffico e la somma delle
seguenti voci: ricavi da traffico, corrispettivo pubblico e
contributo per programma di rinnovo straordinario.

e RETURN ON EQUITY (ROE)

* & pari al rapporto tra il risultato netto e la media del patrimonio
netto,

Il RETURN ON INVESTMENT OPERATIVO
(ROI OP)

* & dato dal rapporto tra risultato operativo e il capitale operativo
investito netto (CIN), quest’ultimo dato dalla somma tra
capitale circolante netto (CCN) e I'immobilizzo netto (IN)

medio.




8. | meccanismi di aggiornamento e riequilibrio del pef



MECCANISMI DI AGGIORNAMENTO

i) Adeguamento tariffario per variazione dell'indice dei
prezzi al consumo

\ "
\ J
~ /

ii) Variazione dell’offerta di servizio programmata, in
incremento o riduzione, entro un certo limite fissato
 dalla stazione appaltante.

- =4

In ogni caso il PEF aggmomato deve mantenere piena coerenza con il
precedente, con riferimento ai fattori di produttivita ed efficienza, alle ipotesi
di crescita annua dei ricavi, cosi come rispetto ai valori del rapporto di
contribuzione (Ricavi/ {Corrispettivo + Ricavi)).




IL RIEQUILIBRIO E LA MATRICE DEI RISCHI

RIEQUILTBRIOQ CONSENTITO

RIEQUILIBRIO NON CONSENTITO

Mudifiche dele neeme lepddative o regolamentan
feamprensve dolie mocifichs alla discipliva Lritlarla)

Yarazlers aglt oblellovd relalls: al tappocto

atozicre del DM 1L maczo 2002

lﬁmlnwluu i pussizg et pagunt
sristhon di mercaty)

Treremeer et tvati
|tzchio d: produziees)

Altuaons di eyl prog s d raneve

Tirnimenal Jel ovetn uo lark Jel pesasule per
effetty dull spplisazicns el CONT  dells
canbaltazions Intcgraliva azlendale {ma poirchbe

I O R S TRTRTH () |

Vamimsinmi el e di sz progammmsts,

casura superiore ropette o quells indicata per
Fapg orunma b

Ivent: e éetecminase una vamazicne negatneapessiva
el casto anitarie del corburonte inucs Burs supine:
a X % meperto sl valure indicxhe rel POTR

Ogra altra ipotes diversy Ga quelle per le qualt &
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LE MISURE DI RIEQUILIBRIO

TARIFFE
FATTORI D1 PRODUTTIVITA’

LIVELLO DEI SERVIZI

CORRISPETTIVO CHILOMETRICO

DURATA DEL CONTRATTO

PIANO DEGLI INVESTIMENTI



9. L'efficientamento dei costi



L’ EFFICIENTAMENTO DEI COSTI

Nella Delibera 13472019 & fa inoltre riferimento al tema dell’efficientamento dei costi per i serviz ferroviari

durante il periodo di affidamento.

CQsT

Hiduzione det enst o aumeno defla
produattivit, stabilit anche con
riferiments 2 henchmark dt imprese
cfficent o comparahil.

Qrtirizzazione del coefficsente di
riemptmentn det mexzd,

Per 1 cantratti net cast, mcrementn della
redditiviad legata anche al recupern
delfavasione wrifluria e wd alize
anlitichs cammerciali in relaziane ai ~
futturi cuntrollabili dal gestore

Incrementa del numerre dei passeggeri
trasportati e paganti.

Miglioramentn des livelli quali-
guanutativi del servizio ¢rogute,

Oulmicaxivae del piane depli
investimeuti progranuali ¢ dells
manutenziony, ferma restanda |2 non
verugabiliti dele novine « ded
regolamentt nazloval: @ europei in
marerta di stenureza del trasporty,




