Allegato 2

GESTIONE COMMISSARIALE STRAORDINARIA PER LAREGOLAZIONE
DEL SERVIZIO IDRICO INTEGRATO DELLA SARDEGNA

LEGGI REGIONALI N. 3/2013 E N. 11/2013

Il piano economico - finanziario

1.PREMESSA

Il piano economico-finanziario (PEF) consiste nell’elaborazione di un conto economico, di uno stato patri-
moniale e di un rendiconto finanziario prospettico che illustrano I'andamento previsto delle variabili eco-
nomico-gestionali lungo la durata del piano d’ambito, al fine di valutare I'impatto degli investimenti previsti
sull’'equilibrio economico e finanziario delle aziende e di valutare la proponibilita del piano ai soggetti finan-
Ziatori.
L’analisi effettuata si basa sui dati messi a disposizione dall’ex Autorita di Ambito (AATO), nello specifico:
epiano d’ambito attualmente in vigore dopo la revisione effettuata nel 2010 (PDA);
ebilancio di esercizio 2011 del soggetto gestore Abbanoa SpA;
epiano di ristrutturazione (PDR), negoziato con I'Unione Europea ai fini della ricapitalizzazione del ge-
store;
eraccolte dati effettuate ai sensi delle delibere AEEG, con particolare riferimento al calcolo dei moltipli-
catori tariffari e del vincolo sui ricavi del gestore (VRG) per il 2012 e 2013 applicando il metodo ta-
riffario transitorio (MTT) ai sensi della delibera 585/2012/AEEG e successive modifiche e integra-
zioni;
esviluppo temporale degli investimenti previsti nel PDA dopo la revisione operata dal PDR.
L'analisi ipotizza il mantenimento del modello gestionale e organizzativo previsto nel PDA.
L'elaborazione del PEF si basa sulla proiezione dello sviluppo dei ricavi tariffari, in coerenza con le indica-
zioni, fornite nella del. 73/2013/AEEG, di mantenere le regole tariffarie che stanno alla base del MTT 2012-
2013. Rispetto alle indicazioni contenute nella del. 73/2013 sono state effettuate alcune ulteriori ipotesi inte-
grative, come precisato in seguito.
Successivamente a tale delibera, tuttavia, 'AEEG ha rilasciato alcuni documenti di consultazione (DCO) che
lasciano prefigurare alcune importanti modificazioni di tale metodo. Trattandosi di documenti di consultazio-
ne, che illustrano le nuove filosofie tariffarie ma non scendono in tutti i necessari dettagli, non é stato possibi-

le tenerne conto nell’elaborazione.
2.PREMESSA METODOLOGICA

2.1 LA TARIFFA TRANSITORIA

Per la tariffa transitoria (2012-2013) si sono utilizzati i ToolCalcoloMTT forniti dal’AEEG.

In merito alla compilazione delle raccolte dati effettuata dal gestore e verificata dall’'ex AATO, si evidenzia
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guanto segue:

e | cespiti dei proprietari realizzati successivamente al 2005, quando riportati nei relativi ModStratifica-
zione, sono valorizzati sulla base dell'importo effettivo dei lavori effettuati dal gestore Abbanoa, in
guanto le modalita di realizzazione degli impianti prevedono che il gestore provveda a tutte le attivita
relative ai beni in esame, utilizzando contributi finanziari corrisposti dalla Regione Sardegna. Di tali
cespiti & pertanto conoscibile con esattezza il costo storico di realizzazione, documentabile attraver-
so le scritture contabili del gestore.

e Per la stessa ragione, sono stati omessi dal ModStratificazione tutti gli importi relativi ai finanziamen-
ti pubblici, in quanto essi rappresentano per il gestore dei debiti che vengono poi azzerati quando i
beni vengono trasferiti in proprieta agli enti pubblici. Viene azzerato anche il corrispondente importo
del saldo lavori in corso, trattandosi sempre di beni che non sono destinati ad entrare nel libro cespiti
del gestore.

e Per i cespiti di proprieta della Regione Sardegna (ex ESAF) si dispone di un inventario realizzato nel
2002, dal quale traspare esattamente il valore del costo storico complessivo delle varie categorie di
cespiti, ma non I'anno di realizzazione né il fondo di ammortamento. L’importo totale € stato riportato
in ModLibro. Si & ipotizzato che i beni siano stati realizzati in maniera costante durante il periodo di
attivita dell'ente ESAF, a partire dal 1957. Su questa base si sono calcolati i fondi di ammortamento
applicando le durate previste nella Del. 585/2012, art. 15.2.

e Dato I'elevato numero di enti proprietari, non € stato possibile impostare il calcolo della formula rela-
tiva al DeltaCUIT e alla voce MT a causa dell’eccedenza del numero massimo di caratteri nella for-
mula. Anziché la formula di somma, si & dunque forzato il suo valore numerico calcolato a parte.

e || PDA non permette il calcolo disaggregato delle componenti di costo operativo. Si & dunque proce-
duto in maniera induttiva, utilizzando come base le voci corrispondenti al COEFF contenute nel bi-
lancio Abbanoa 2009 (utilizzato dalla revisione del PDA effettuata nel 2010), e attualizzandone i va-
lori al 2011.

2.2 LO SVILUPPO TARIFFARIO

La tariffa del servizio idrico integrato & sottoposta a un complesso apparato regolatorio, in base al quale |l
regolatore nazionale (AEEG) definisce i criteri da adottare e determina una tariffa massima applicabile.
L’autorita competente a livello di ATO dispone di alcuni margini di autonomia nel fissare una tariffa inferiore,
purché cid non pregiudichi I'equilibrio economico e finanziario della gestione.

L’AEEG ha approvato nella Del. 585/2012 e successive integrazioni il cosiddetto “metodo tariffario transito-
rio”, a valere per gli anni 2012 e 2013. Con la Del. 73/2013 ha poi dato indicazione di considerare, per la re-
dazione dei piani d’ambito e dei connessi piani economico-finanziari, tale metodo come definitivo per l'intera
durata del piano. Ovviamente, I'approvazione delle nuove tariffe a regime richiedera al momento debito
'aggiornamento del piano.

Si rammenta che nel successivo documento di consultazione emanato a luglio 2013, 'AEEG lascia intendere
I'intenzione di rivedere almeno in parte quanto gia approvato, estendendo il MTT a un periodo di 4 anni, ma
modificandone almeno in parte alcuni criteri e variabili gia con riferimento al 2012-2013. Cio, in particolare,
individuando sulla base di alcuni parametri realta nelle quali applicare metodologie tariffarie differenziate.
Con il successivo DCO 550/2013 viene ulteriormente precisata I'intenzione di adottare nuove regole che val-

gono soprattutto per la costruzione della variabile CAPEX, andando ad interessare i criteri di ammortamento,
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le modalita di calcolo del CIN, i cespiti dei proprietari, i contributi a fondo perduto.

In mancanza di indicazioni piu precise, nell’elaborazione del presente PEF si € scelto di attenersi a quanto
gia approvato. Lo sviluppo dei ricavi tariffari e dei costi lungo la durata del piano & stato dunque effettuato in
coerenza con quanto previsto dal’AEEG nella Del. 73/2013.

Sebbene un’analisi puntuale del MTT esuli dagli obiettivi del presente elaborato, si fanno presenti alcune sue
caratteristiche importanti:

e il MTT si basa sull'individuazione dei costi ammessi alla copertura, che si dividono in costi operativi e
costi di capitale;

e | costi operativi, a loro volta, includono tre categorie:

o | costi efficientabili, che sono riconosciuti in tariffa entro il limite di un confronto con un ben-
chmark efficiente di riferimento (nel transitorio, in assenza di tale benchmark, opera un mec-
canismo di gradualita basato sul confronto tra i costi pianificati dalle AATO e i costi effettivi
risultanti dal bilancio 2011 dei gestori);

o | costi esogeni, tra i quali ad esempio I'energia elettrica, i canoni corrisposti ai comuni per il
rimborso dei mutui o altro, i corrispettivi per I'acquisto di servizi all’ingrosso;

o0 | costi non ammissibili;

e i costi del capitale, a loro volta, si calcolano a partire dall'identificazione di una base, costruita attra-
verso la stratificazione temporale e la successiva rivalutazione di tutti gli investimenti effettuati, sia
dal gestore che dagli enti proprietari; a questa base si applicano coefficienti di ammortamento, basati
sulla vita utile residua, un costo standard del capitale (per i soli investimenti non finanziati con con-
tributi a fondo perduto) e un onere fiscale standard;

e sulla base del costo riconosciuto, cosi valutato, viene calcolato il “vincolo dei ricavi ammessi per |l
gestore” (VRG), ossia I'importo massimo di ricavo che il gestore € autorizzato a conseguire;

e una quota di tale ricavo, e precisamente quella che deriva dal’ammortamento dei contributi a fondo
perduto e dal costo di capitale relativo agli asset di proprieta dei comuni (al netto dei canoni che il
gestore corrisponde al comune stesso), sebbene resti nella disponibilita del gestore, & vincolata al
cosiddetto “fondo per i nuovi investimenti” (FONI), e conseguentemente accantonato. L'autorita com-
petente puod disporre altrimenti I'impiego del FoNl, sia utilizzandolo per ridurre la tariffa ad alcune fa-
sce di utenti, sia destinandolo alla copertura di altre spese, sia disapplicandolo in tutto o in parte.

Nell'applicazione del MTT allo sviluppo della tariffa futura, pertanto:

e si e ipotizzata I'applicazione per il 2012 e 2013 delle tariffe calcolate attraverso il Tool di calcolo
AEEG, rinviando agli esercizi successivi i conguagli necessari per raggiungere il valore del VRG cal-
colato;

e essendo presenti nel PDA in vigore conguagli gia approvati per 88 milioni di euro (dovuti al recupero
di partite pregresse e ai mancati aggiornamenti del PDA) e di ulteriori 3,2 milioni di euro restituiti dal
gestore in attuazione della sentenza del CdS 4301 del 2008, si é previsto che tali conguagli vengano
applicati suddividendone I'importo lungo un periodo di 8 anni a partire dal 2014;

e sj e ipotizzata la costanza delle regole tariffarie previste nel MTT, proiettando il meccanismo di gra-
dualita per ulteriori 2 anni, ossia fino al 2015. Non ci si & avvalsi in questa sede della facolta, prevista
dai DCO di agosto e settembre 2013, di rideterminare in modo generalizzato I'importo dei costi effi-
cientabili;

Via Cesare Battisti 14, 09123 Cagliari CA - Tel 070.46006.20 - Fax 070.46006.21 - e-mail: protocollo@ato.sardegna.it 3/10



Allegato 2

GESTIONE COMMISSARIALE STRAORDINARIA PER LA REGOLAZIONE DEL SERVIZIO IDRICO INTEGRATO DELLA SARDEGNA

LEGGI REGIONALI N. 3/2013 E N. 11/2013

si € ipotizzata la costanza di tutte le variabili di scala (numero di utenti, volumi erogati, consumi di
energia elettrica);

non sono state previste variazioni dei costi operativi come effetto indotto dei nuovi investimenti;

una volta terminato il percorso di gradualita, si € ipotizzata la costanza dei costi operativi in modo
complementare alla previsione di assenza di meccanismi di efficientamento. Cio equivale a dire che
si prevede che i costi operativi effettivi e quelli riconosciuti in tariffa evolveranno con la medesima di-
namica;

si é ipotizzato che il costo dell’energia elettrica resti identico al valore 2011 inflazionato al 2013.

Tuttavia, la del. 73/2013 risulta in pit punti oscura e incompleta. Per tutti i punti non disciplinati dalla delibe-

ra, si e fatti riferimento all'interpretazione suggerita da Federutility e che sta alla base del modello di simula-

zione predisposto dall'associazione. Si rimanda pertanto a tale documento per le scelte puntuali, limitandoci

qui ad evidenziare le sole difformita, che consistono principalmente:

nel non avere applicato l'inflazione programmata ai valori delle poste reddituali, coerentemente con
la del. 73/2013 (il modello Federutility applica invece I'inflazione, giudicando che altrimenti il confron-
to con le poste relative al capex sarebbe falsato);

nell’avere applicato per il calcolo del CCN la formula del MTT: in questo modo il CCN evolve paralle-
lamente ai ricavi. Federutility invece mantiene costante tale valore rispetto al 2011;

nell'avere azzerato I'importo dei contributi in conto esercizio (in quanto altrimenti andrebbe previsto
un analogo importo anche nella voce ricavi). Cio determina nel 2014 una partita di conguaglio, dovu-
ta al fatto che nel 2012-2013 tale voce di ricavo non & presente;

nel non avere applicato il coefficiente theta ai ricavi per “altre attivita idriche”, ritenendo che, trattan-
dosi per lo piu di attivita svolte in regime di concorrenza, gli attuali ricavi siano il risultato
dell'applicazione di prezzi di mercato;

in ossequio al MTT, il valore dei contributi a fondo perduto (CFP) non si deprezza piu a partire dal
2011. Di conseguenza, il valore del capitale investito finanziato da tali contributi (CINfp) dovrebbe
essere pari al valore dell'anno precedente, rivalutato con il deflatore, e sommato ai nuovi CFP per-
cepiti nell’anno, inclusa la quota di FoNI spesa per gli investimenti. Tuttavia, per il gestore, questo
criterio comporta un risultato paradossale, in quanto deprezzandosi il capitale investito totale (CIN)
ma non il CINfp, risulta a partire dal 2018 che CINfp > CIN; di conseguenza (1 — CINfp/CIN) < 0, il
che renderebbe negativi gli importi delle componenti di costo relative agli oneri finanziari e fiscali.
Per evitare questo inconveniente, in mancanza di indicazioni da parte di AEEG, si &€ adottata la solu-
zione di introdurre un vincolo di positivita per le voci OF e OFisc;

Nel PDA della Sardegna € previsto che la parte piu cospicua dei nuovi investimenti siano realizzati
dal gestore avvalendosi di contributi pubblici, e che la proprieta sia poi trasferita agli enti pubblici
(Comuni e Regione). Tali investimenti sono stati considerati per il passato (fino al 2011) ma non dal

2012 in poi, anticipando pertanto in questo aspetto il DCO 550.

Si fa inoltre presente che le indicazioni della del. 73/2013/AEEG danno per scontata la presenza di un piano

d’ambito gia operativo. In mancanza di questo, si sono avanzate alcune ipotesi. In particolare:

ein mancanza di un valore di riferimento per i costi operativi di piano 2014-2015, si € fatta I'ipotesi (coe-
rente con quanto esposto nel par. 2) che i costi operativi 2014-2015 siano equivalenti ai costi di bilan-

cio 2011, rettificati come previsto dal MTT,
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eper il costo di capitale di piano per 2014-2015 si e considerato I'importo del CTT risultante per i due
anni;
eper il rimborso dei mutui ai comuni, si sono utilizzati i piani di ammortamento in possesso dell'ex AA-
TO;
eper i mutui gia contratti dai gestori, si sono utilizzati i piani di ammortamento forniti dal gestore;
eper la dinamica delle principali partite debitorie dello stato patrimoniale (aumenti di capitale sociale;
debiti verso fornitori, banche, enti pubblici; crediti verso clienti per fatture emesse e da emettere) sono
state utilizzate le ipotesi contenute nel PDR.
Per quel che riguarda gli investimenti, si & preferito adottare la scelta, suggerita anche dalla Del. 73/2013, di
considerare I'importo totale annuo ed applicare ad esso un’aliquota di ammortamento corrispondente alla
media ponderata delle vite utili dei cespiti attualmente nel patrimonio dei gestori.
E’ stato azzerato I'importo dei lavori in corso, ipotizzando che quelli attuali vengano conclusi e si sommino
agli importi previsti nel 2014.
Agli importi pianificati si & aggiunto un importo per gli allacciamenti, ipotizzati costanti rispetto al valore 2011.
Corre qui I'obbligo di sottolineare un punto importante. Poiché la regolazione tariffaria si basa sul calcolo di
un costo totale di riferimento, e quindi di un ricavo totale che ne permetta la copertura, cio significa che la ta-
riffa unitaria per metro cubo puo essere calcolata solo ipotizzando un certo valore dei consumi.
Il PDA si basa sull'ipotesi di un volume erogato pari a 118 milioni di m3. Il dato effettivo riportato in ModATO
e invece pari a 112 milioni di m3 fatturati e 129 milioni di m3 consegnati alle utenze (quest’ultimo valore in-
clude anche volumi erogati a bocca tassata). Nelle elaborazioni del PEF, la TRM & stata calcolata dividendo
il VRG per il volume fatturato (112 milioni di m3), e per questo motivo I'importo della TRM risulta piu elevato
di quello che risulterebbe applicando i valori calcolati di theta alle TRM previste dal PDA per il 2011.
Dungue, anche se nell’'elaborazione che segue verranno spesso considerate le tariffe unitarie per metro cu-
bo (e ne verranno calcolati gli incrementi annui e complessivi), gli incrementi effettivi potranno essere diversi
da quelli qui indicati, mentre rimarra invece costante la spesa pro-capite.
A questo proposito, I'indicatore della “tariffa reale media” (TRM), calcolata come rapporto tra la quota di rica-
vi che il gestore ottiene dalla tariffa (al netto cioé della quota di “altri ricavi”) e il volume erogato, si affianca
una spesa standard, calcolata sulla base di un consumo ipotetico di 150 m3/anno per famiglia. Questo indi-
catore € stato scelto per facilitare il confronto con altre realta — trattandosi di un parametro comunemente
adottato. Va peraltro ricordato che il consumo individuale € in realta piuttosto diversificato, risentendo in mo-
do particolare delle modalita insediative (es. presenza di orti e giardini nelle abitazioni monofamiliari). Pure
va ricordato che la TRM rappresenta un indicatore molto imperfetto di quanto effettivamente pagato dalle
famiglie, dal momento che la tariffa effettiva viene poi articolata in base a una complessa struttura che tende
a sussidiare i consumi inferiori a una determinata soglia e a sovraccaricare i consumi eccedenti; differenze
significative si riscontrano tra usi domestici e usi produttivi, e tra i primi tra residenti e non residenti. Il mero
risultato della moltiplicazione della TRM per il volume standard non consente di tenere conto di tutte le arti-
colazioni effettive della tariffa, portando dunque a sovrastimare nettamente I'effettivo onere in valore assoluto

per le famiglie.

2.3 LO SVILUPPO DEL PIANO ECONOMICO-FINANZIARIO

L’elaborazione del piano economico-finanziario (PEF) ai sensi del DIgs 152/06 consiste nei seguenti elabora-
ti:
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e conto economico previsionale

e rendiconto finanziario previsionale

e stato patrimoniale previsionale
Il conto economico é costruito in forma scalare.
Si considerano tra i ricavi quelli da tariffa (evidenziando separatamente la quota FoNI) e quelli delle “altre at-
tivita idriche” (cosi individuate ai sensi del MTT, e per i quali vengono mantenuti costanti i valori 2011 infla-
zionati al 2013). Benché il MTT preveda la possibilita di incrementare questi ricavi applicandovi i medesimi
coefficienti di incremento usati per la tariffa, si & preferito prudenzialmente non farlo, trattandosi in molti casi
di attivita fornite sul mercato®.
Come gia evidenziato, si assume che il costo operativo di riferimento sia pari al valore 2011 rivalutato con
l'inflazione al 2013, e da li in poi mantenuto costante.
Ai fini del conto economico, tra i costi vengono considerati tutti i costi ammessi alla copertura tariffaria (cioé
sia quelli che compongono I'aggregato COeff che i costi per I'energia elettrica (COee), acquisto di servizi da
grossisti (COws) e “altri costi ammessi” (COaltri). Vengono poi sommate le voci di costo relative al servizio
idrico ma non ammesse in tariffa. Per tutti questi valori viene considerato I'importo esposto nella raccolta dati
effettuata per 'TAEEG (ModCO), inflazionato al 2013.
Vengono considerati i flussi di ammortamento e di oneri finanziari derivanti dagli investimenti passati, cui si
sommano quelli nuovi. Si é adottata la convenzione di mantenere per gli investimenti pregressi i piani di
ammortamento originari, mentre per i nuovi investimenti vengono utilizzati i coefficienti di ammortamento
previsti dallAEEG, applicati al valore storico di acquisizione dei cespiti. Analogamente viene trattato il rila-
scio di fondi in precedenza accantonati.
Un cenno a parte merita il trattamento contabile del FoNI (per la parte destinata a nuovi investimenti).
L’AEEG stabilisce che tale flusso va considerato a fini regolatori come un contributo a fondo perduto. Tutta-
via cid pone un problema non irrilevante, in quanto I'importo corrispondente andrebbe:

econsiderato come imponibile a fini fiscali, calcolando un risconto per imposte anticipate negli esercizi
successivi;
eaccantonato a riserve a fini civilistici, riscontando in ogni successivo esercizio il valore corrispondente
alla quota di ammortamento.

Questo approccio contabile, che i principi contabili suggeriscono per i contributi a fondo perduto, genera im-
patti molto pesanti sui conti economici dei primi anni, compensati dal fatto che i risconti attivi spostano I'utile
agli esercizi successivi.
Una prassi contabile alternativa, applicata da alcune societa quotate, consiste invece nell'imputare intera-
mente all'esercizio il ricavo da FoNI senza accantonamenti; la quota parte di utile che ne risulta viene tutta-
via accantonata a riserve indisponibili. In stato patrimoniale, questo porta a una diversa contabilizzazione
dell'importo, che nel primo caso va inserito nelle “altre riserve”, che vengono annualmente dedotte
dell'importo del risconto; nel secondo caso, I'importo viene iscritto a patrimonio netto come riserva non di-
sponibile.
Il conto economico espone i risultati che si ottengono con entrambi i metodi.

Tra i costi finanziari si considerano gli oneri gia pianificati per il rimborso dei prestiti in essere, e quelli previsti

1 , . . . P . . .
Va da sé che nel caso in cui gli “altri ricavi” dovessero aumentare, una parte di essi concorre alla copertura del VRG,
e quindi ne risultera una corrispondente diminuzione dei ricavi da tariffa. L'ipotesi adottata e pertanto prudenziale.
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per i nuovi finanziamenti (cfr. oltre).

Il rendiconto finanziario € a sua volta costruito su base annua e in forma scalare; il saldo annuo esprime |l
fabbisogno netto da finanziare in ciascun anno. Il calcolo riporta anche il flusso cumulato, sommando in cia-
scun esercizio il saldo dei precedenti.

Nello schema-tipo predisposto dallAEEG, esso comprende gli importi delle rate gia pianificate per il servizio
dei debiti attualmente in essere. | flussi di cassa in uscita a valle del margine operativo lordo post-tax, dun-
gue, includono le spese per i nuovi investimenti e il servizio dei debiti gia contratti, ma non quelli per i nuovi
finanziamenti. In tal modo il prospetto permette di calcolare annualmente il saldo netto da finanziare, ma non
gli indicatori di equilibrio finanziario.

In aggiunta a tale ricostruzione, pertanto, al fine di simulare 'andamento degli indicatori di equilibrio finanzia-
rio e di bancabilita, si & provveduto ad impostare un calcolo standardizzato delle modalita di finanziamento,
con il fine di valutarne limpatto sul conto economico ed effettuare una previsione della dinamica
dell'indebitamento nelle varie ipotesi di sviluppo tariffario.

| parametri di questa simulazione prevedono che in ogni esercizio venga acceso un finanziamento
dell'importo strettamente necessario per riportare in terreno positivo il saldo netto. | finanziamenti sono sem-
pre di una durata di 25 anni, con uno spread dell'1% sul rendimento dei BTP a 10 anni. Per quest’ultimo si &
preso come riferimento il tasso utilizzato dal’AEEG per il calcolo della formula degli oneri finanziari inseriti
nel MTT?,

Il modello consente di ipotizzare anche forme di finanziamento diverse, come I'emissione di bond (con rim-
borso del capitale alla scadenza e pagamento di una cedola annuale come quota interessi) e la sottoscrizio-
ne di capitale proprio. Tali ipotesi non sono state tuttavia considerate nella presente elaborazione, anche
considerando che la loro fattibilita sembra legata alla possibilita di conseguire adeguate “economie di scala
finanziarie” attraverso un veicolo unico per I'intero ATO (o per l'intera regione).

Si fa poi l'ulteriore ipotesi che eventuali fabbisogni negativi (avanzi di cassa) vengano investiti a breve e
svincolati nell’'anno successivo, generando interessi attivi calcolati sulla base del rendimento dei titoli di stato
adottato dal MTT.

Lo stato patrimoniale prende come base di partenza la situazione contabile 2011. A differenza dei due con-
ti precedenti € costruito secondo lo schema attivo-passivo.

Nello sviluppo post 2012 sono considerate tutte le azioni previste dal PDR: riduzione dei debiti verso fornitori
ed enti pubblici, consolidamento dei debiti a breve verso banche, apporti di nuovo capitale sociale.

Come gia evidenziato, i due diversi metodi per la contabilizzazione del FoNI dovrebbero portare a una rap-
presentazione leggermente diversa nello stato patrimoniale: con il tradizionale metodo del risconto passivo, i
fondi accantonati vengono destinati a un fondo di riserva esposto tra le “altre riserve”; viceversa il metodo
adottato dalle societa quotate (“metodo Acea”) porta all'ottenimento di un utile che viene accantonato a ri-
serva non disponibile esposta nel Patrimonio netto. In questa sede si & scelto di esporre nello stato patrimo-

niale solo I'esito della contabilizzazione con il metodo del risconto passivo.

? Questa ipotesi equivale pertanto a considerare un tasso del 6,28%. Rispetto all’attuale valore dell’lEURIRS-25 (pari al
2,75%) la nostra ipotesi implica uno spread pari a circa 3,5 punti percentuali. Nell’attuale congiuntura, tassi come
quello ipotizzato possono apparire bassi (se si considera che le poche operazioni concluse nel periodo successivo al
referendum 2011 mostrano tassi ben superiori al 7-8%); tuttavia si & considerato che tali valori riflettano una congiun-
tura particolarmente negativa, sia per ragioni di tipo macroeconomico generale che contingenti al settore idrico, es-
sendo determinata anche dall’incertezza regolatoria. L'ipotesi adottata si puo considerare dunque, per quanto di inte-
resse nella presente elaborazione, come abbastanza cautelativa.
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Vengono calcolati i seguenti indici, per i quali viene fornita una sintetica descrizione e un criterio per interpre-

tarne il valore:

Tabella 1 — Gli indicatori finanziari e il loro significato

Che cos’é Che cosa indica
DSCR E’ il rapporto tra il servizio del debito e il | Esprime la capacita della gestione di ricavare i
flusso di cassa libero (ossia cio che resta | flussi di cassa necessari per assicurare il servi-
dei ricavi una volta pagati i costi operati- | zio del debito. Di solito le banche richiedono un
Vi) valore prudenzialmente superiore all’'unita
ADSCR E’ il valore medio di DSCR lungo tutta la
durata del piano
LLCR® E’ il rapporto tra il valore attuale dei flussi | Il significato € simile a quello dell'indicatore pre-
di cassa liberi a partire da un certo anno | cedente
e il valore del debito residuo in
quell'anno
Fabbisogno Misura la differenza tra entrate e uscite di | Un profilo equilibrato richiede che il fabbisogno
finanziario cassa non cresca nel tempo: gli avanzi futuri devono
servire per coprire il rimborso dei debiti contratti
nei periodi in cui il fabbisogno & positivo
Debito  resi- | E' I'importo, in valore assoluto, del livello | Tendenzialmente, le banche richiedono che tale
duo di indebitamento nell'anno in cui termina | valore sia nullo o molto basso; in alternativa,
I'affidamento devono esistere regole affidabili per assicurare
il subentro del nuovo gestore come debitore.
E’ altresi importante che il valore decresca nel
tempo, almeno per un numero di anni significa-
tivo, prima del termine dell’'affidamento, e che il
debito non mostri tendenze esplosive
PFN/EBITDA | E’ il rapporto, in ogni anno, tra il livello di | Sebbene tale valore non sia univoco e dipenda
indebitamento complessivo e il margine | dal tipo di attivita, in generale il mercato finan-
operativo lordo ziario richiede che il livello di indebitamento non
sia superiore a 4 volte il MOL
PFEN/PN E’ il rapporto, in ogni anno, tra il livello di | Sebbene tale valore non sia univoco e dipenda

indebitamento e il patrimonio netto. Un
valore piu elevato di questo indicatore
mostra un elevato impiego della leva fi-
nanziaria, € un maggiore rischio per il fi-

nanziatore

dal tipo di attivita, in generale il mercato finan-
ziario richiede che il livello di indebitamento non

sia superiore a 2 volte il patrimonio netto

* Il calcolo di questo indicatore presuppone che si conosca I'importo dell'indennizzo che il gestore riceve al termine
dell’affidamento per gli asset non ancora ammortizzati. Non conoscendo i criteri che I'’AEEG scegliera di utilizzare per
questa fondamentale variabile, il calcolo dell’indicatore viene in questa sede omesso in quanto non significativo. Il
modello e tuttavia costruito per poterlo calcolare, una volta che I'indennizzo sia noto
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Ebitda/interest Misura la capacita della gestione di rimborsare
Coverage Ra- almeno il costo degli interessi passivi (even-
tio tualmente sospendendo gli investimenti)
Ebit/Interest Misura la capacita della gestione di rimborsare
Coverage Ra- almeno il costo degli interessi passivi, anche a
tio valle degli investimenti

F.to Il consulente F.to il Direttore Generale
Prof. Antonio Massarutto Ing. Maurizio Meloni
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3.APPENDICE 1 - GUIDA ALL'IMPIEGO DEI FILE EXCEL

Il modello costruito € impostato su un sistema di fogli excel tra loro collegati.

o | fogli del tipo Ente Locale.xls contengono la proiezione dei FileProprietario per tutta la durata del
piano. Il foglio calcola le componenti CIN, CINfp, CUIT e DeltaCUIT sulla base della stratificazione
dei cespiti del proprietario. Nel caso in cui vi siano piu enti locali, vi &€ un file per ogni proprietario e
un file Riepilogo Enti Locali NOME AZIENDA.xIs (analogamente nel caso di altri proprietari)

o |l foglio NOME AZIENDA.xIs applica il calcolo della tariffa secondo il MTT del’AEEG, e proietta il
calcolo delle componenti tariffarie fino al 2050. | fogli di calcolo listati in azzurro contengono i para-
metri dell’elaborazione (per la gran parte fissati da AEEG) e lo sviluppo previsto per le variabili di
scala. | fogli listati in giallo contengono i dati di input, provenienti dalla raccolta dati compilata per il
calcolo del MTT, che vanno inseriti manualmente. Il foglio listato in rosso, Calcolo VRG, contiene i
risultati dell’elaborazione. Tultti gli altri fogli contengono i diversi passaggi del calcolo

o |l foglio PEF NOME AZIENDA.xIs contiene alcuni fogli listati in giallo, che vanno compilati manual-
mente (ModCO, Bilancio), un ulteriore foglio listato in giallo, Foglio importazioni, che importa auto-
maticamente tutti i dati necessari dal file precedente. Occorre impostare (con la funzione Tro-
va/Sostituisci) I'indirizzo corretto del file NOME AZIENDA, nel caso in qui questo venga spostato in
un’altra cartella. |l file calcola poi lo sviluppo di conto economico, stato patrimoniale e rendiconto fi-
nanziario.

o Per effettuare il calcolo dei finanziamenti, utilizzare I'ulteriore foglio listato in giallo (Finanziamenti),
nel quale vengono importati i saldi finanziari dei vari esercizi. Scegliere il tipo di finanziamento pre-
scelto (mutui, capitale di rischio, prestiti obbligazionari) ed inserire in ciascun anno un importo, in
modo tale che nella riga corrispondente nella sezione di sinistra compaia sempre “OK” in tutti gli an-
ni. Se in un anno il saldo & negativo, compare il messaggio “CACCIA LA GRANA". Inserendo un im-
porto, i saldi finanziari si modificano per tener conto che nell’anno in questione il servizio del nuovo
debito si aggiunge ai flussi di cassa in uscita gia pianificati. Procedendo per tentativi, cercare sempre
di inserire il numero piu piccolo possibile

o | fogli SCENARI NOME AZIENDA.xIs vanno manovrati come descritto nel foglio Istruzioni, listato in
azzurro. Il foglio “Raccordo” importa i dati rilevanti dal foglio PEF. Impostare i parametri dello scena-
rio nel file NOME AZIENDA (foglio Parametri); compilare nel file PEF il foglio Finanziamenti; spo-
starsi quindi nel file SCENARI, inserire il nome desiderato per lo scenario nella cella B1, copiare
I'intero foglio ed incollarlo in uno dei fogli denominati Scenariol ... Scenario 6, utilizzando la fun-
zione Incolla Valori. Nei fogli listati in rosso compariranno man mano i risultati. Potrebbe essere
necessario correggere la scala impostata nei grafici

Attraverso questa struttura € dunque possibile personalizzare le elaborazione, modificando alcune ipotesi,

costruendo ulteriori scenari e cosi via.
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