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Sommario

Al fine di valutare, secondo le disposizioni deltema regolatorio italiano, gli oneri riconosciagjli
operatori del settore della distribuzione elettricarelazione ad investimenti attuati dagli stewei la
manutenzione e lo sviluppo della rete, si e reatzzun modello di valutazione che, dopo aver
affrontato un analisi del sistema tariffario e perativo alla base della remunerazione del sendzio
distribuzione, determinando i flussi di cassa gatietagli investimenti permette la valutazione dell
loro economicita e redditivita, sulla base delldirdeione di alcuni indicatori economici quali in
VAN, I'IRR e il Payback Period.

L’indagine svolta e i risultati ottenuti mettono lmce i pregi e i difetti del sistema regolatorio i

vigore, e gli strumenti che I'Autorita intende aftta per migliorarlo.






Introduzione:

Il settore della distribuzione elettrica costit@sen monopolio naturale, ossia un settore di mercat
ove i costi sostenuti da una sola impresa nel predintera quantita o il servizio domandato sono
inferiori a quelli che sosterebbero due o piu ilspreontemporaneamente presenti sul mercato.

Per tale motivo, e visto l'interesse nazionale clwepre, la distribuzione elettrica € stata solo
parzialmente interessata dal processo di libertione che ha investito il settore elettrico itadia
alla fine degli anni novanta. Non si realizza dumduo un regime di libero mercato, ma €& invece
svolta da alcuni operatori a seguito di concessitasciate dallo Stato.

Operando in un contesto di forte regolamentaziaie definisce quali debbono essere i ricavi
ammessi allimpresa per la copertura dei costi vdeti dall’erogazione del servizio, la
remunerazione dei costi operativi e degli investitneffettuati avviene tramite un sistema tarifteei
perequativo.

Si € realizzato un modello di valutazione che,aatirso I'analisi dei flussi di cassa, si pone
I'obiettivo di valutare gli oneri riconosciuti aétverso il sistema regolatorio vigente nel contesto
italiano alle imprese proprietarie e gestori dedtg di distribuzione, a fronte di investimentietftiati
per la realizzazione di interventi di sviluppo entinutenzione.

Il metodo dei flussi di cassa permette la determoree di alcuni parametri economici quali il VAN,
IRR e il Payback Period, che costituiscono gli taddbri maggiormente utilizzati nell'analisi di un

piano economico-finanziario.

Nel primo capitolo & presentata la struttura detiesna elettrico italiano con una trattazione dslia
storia ed evoluzione e nella parte finale ¢ rigarta storia del gruppo AGSM Verona presso il quale

e stato realizzato il modello.

Nel secondo capitolo € trattato il sistema tanffataliano soffermandosi in particolar modo sultpie
tariffe di interesse per il settore della distrilmne. Oltre all'individuazione delle varie compotien

tariffarie ci si & soffermati sulla logica che st base della loro determinazione.

Nel terzo capitolo si sono descritti i meccanisriquativi che costituiscono misure compensative
della differenza tra i costi realmente sostenuguelli riconosciuti a livello nazionale tramite tiriffe

agli operatori del settore della distribuzione dienti a garantire un equa economicita e redditolh
servizio svolto.

Nel quarto capitolo € riportata una descrizione mheldello di valutazione degli investimenti nel
sistema regolatorio vigente. Il modello consente wvdilutare I'economicita e la redditivita
dell'investimento tramite la determinazione des8udi cassa generatisi dalla attuazione dellsstes

la definizione dei parametri economici VAN (val@tuale netto), TIR (tasso interno di rendimento) e

Payback Period.



Nel primo allegato sono riportate alcune tabelldaddeliberazione 348/07 dellAEEG citate in merito

alle tariffe.

Nel secondo allegato sono presentate le tabellaldiazione riassuntive di alcuni casi reali vaiuta
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Il sistema elettrico italiano

1.1 La struttura del sistema elettrico:

Con “sistema elettrico” si intende un insieme oigardi vari sottosistemi interconnessi e cooperanti

Sistema di Generazione o Produzione. Il primolard®lla catena si pone come obiettivo la

produzione di energia per il cliente finale. E @toitb dallinsieme degli impianti che

producono energia elettrica trasformando I'enepgéevata da altre fonti

> Impianti termoelettrici (a olio combustibile, a bane o a gas)

> Impianti idroelettrici (trasformano in elettricaechiergia potenziale e cinetica delle
masse d’acqua)

> Impianti geotermici (sfruttano i vapori proveniedt sorgenti di acqua calda presenti
nel sottosuolo)

> Impianti nucleari

> Impianti eolici (trasformano in energia elettricaniergia posseduta dalle masse d’aria
in movimento)

> Impianti fotovoltaici (utilizzanti I'energia solaye

Nel sistema italiano alle va considerata anchévit di importazione.

Come nota storica si ricorda che lattivita di puatbne ebbe inizio nel 1870 grazie

all'accoppiamento della dinamo alla turbina idrealied invece la prima centrale

termoelettrica nacque a Pearl Street a New York1882 per rifornire la prima rete di

illuminazione pubblica.

Sistema di Trasmissione. In base all'art 2 dellggée 79/99 e lattivita di trasporto e

trasformazione dell’energia elettrica sulla retéeiioonnessa ad alta tensione ai fini della

consegna ai clienti, ai distributori e ai destinatell’energia autoprodotta. Il sistema di

trasmissione si compone quindi di linee elettri¢heree o interrate), tralicci e stazioni che

collegano fra di loro i grandi centri di produziosiegrandi centri di carico.

Nell'esercizio dell'attivita di trasmissione € corapa anche I'attivita di dispacciamento, vale

a dire I'attivita di gestione istantanea dei fludisenergia sulla rete, questa funzione e dovuta

dalla natura dell’energia elettrica che non esseémoagazzinabile necessita di un equilibrio

costante tra produzione e consumo.

Sistema di Distribuzione. Anello finale della reté consegna dell'energia elettrica, la

distribuzione ha il compito di consegnare in modpillare I'energia al cliente finale.

Solitamente & composta da linee di alta, media ssabéensione, cabine primarie, cabine

secondarie, sezionatori, interruttori e strumeniidura.

Sistema di vendita: insieme delle strutture teamieh commerciali che si interfacciano

all'utente finale.



Il sistema elettrico italiano - Capitolo 1

1.2 Breve storia del sistema elettrico italiano €lld sua evoluzione.

La struttura del sistema elettrico italiano ha suhlla fine degli anni novanta un profondo mutatoen
dovuto al processo di liberalizzazione portatodkdreto legislativo n°79 emanato il 16 marzo 1999,
noto come decreto “Bersani”, dal nome dell'Ministtell'Industria, del Commercio, dell’Artigianato
e del Turismo dell’epoca. Fino a quel momento tesha era regolato dalla legge n°1643 del 6
dicembre del 1962, che prevedeva listituzione’'HBEL (Ente Nazionale per I'Energia Elettrica)
attribuendole “il compito di esercitare sul territonazionale le attivita di produzione, importazo
ed esportazione, trasporto, trasformazione, distidme e vendita dell'energia elettrica da qualsias
fonte prodotta”. | successivi interventi normatfiégge 29 maggio 1982 n°308, legge 7 agosto 1982
n°529, legge 9 gennaio 1991 n°9, legge 9 gennafil 1¥¥10) avevano inciso sul settore della
produzione dell’energia elettrica non intaccandqubadro normativo riguardante la trasformazione,
distribuzione e vendita ; attivita che erano rireaditcompetenza esclusiva dellENEL.
Prima del decreto Bersani I'assetto del sistemétriele ricalcava dunque quello di un modello
“verticalmente integrato”. In pratica vi era la peaza di un solo operatore ('ENEL) proprietario e
gestore quasi esclusivo dell'intero sistema nazérdi produzione, importazione, trasmissione,
distribuzione e vendita dell’energia. Questa coimrez del sistema aveva consentito I'elettrificazion
delle aree rurali e lo sviluppo industriale nekk&enda meta del ventesimo secolo,
a scapito pero dell'efficienza. Al fine di fotogemé come era la situazione italiana basta anaéizzar
dati riportati di seguito,suddivisi per ambito:
e Generazione: 'ENEL era proprietario della quotat@alelle centrali che producevano il
73% dell'energia elettrica italiana (con I'impori@aze che era a suo esclusivo appannaggio)
« Trasmissione: la rete di altissima tensione eraguigta e gestita al 100% dall’'Enel mentre
guella ad alta tensione lo era al 95%.
» Distribuzione: il 93% della rete di distribuzionazionale era gestito dal’lENEL mentre il
restante 7% era in mano delle municipalizzate
* Vendita: ad eccezione del 7% di fornitura nazionaleano alle municipalizzate il restante

parco utenti poteva comprare I'energia solamenfféedEL .

Con la liberalizzazione avvenuta ne 1999 (recepimetella direttiva comunitaria 96/92/CE del
parlamento e del Consiglio Europeo del 19 dicenll®@6) si € imposta la separazione societaria dei
diversi ambiti che costituiscono il sistema eletirnazionale:

» Generazione ed importazione: queste attivita sowi@i in un regime di libero mercato. Al
fine di rendere realizzabile tale disposizione sblbbligata I'Enel alla vendita di alcuni
impianti di produzione. Infatti in base a quantaat dall’articolo 3 del decreto Bersani, a
partire dal 1 gennaio del 2003, nessun sogget®vpgtrodurre o importare, direttamente o
indirettamente, una quota superiore al 50% delfgiaeprodotta ed importata in Italia. La
guota del parco di produzione gestita da Enel éaaitel 40%, il restante 60% & suddiviso

principalmente tra Edison, Sorgenia, A2A e Grupjixel
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Trasmissione e dispacciamento: queste attivitaeraio di interesse nazionale e costituendo
un monopolio naturale, non sono libere ma sotttepad una regolamentazione che prevede
la presenza di un di un unico gestore della retéraimissione nazionale il quale ha
'obbligo di garantire a tutte le imprese che necfano richiesta I'accesso alla rete
ottenendone come corrispettivo il pagamento di temdffa di trasporto dell'energia.
Attualmente il ruolo di gestore unico € affidatoTarna Rete Elettrica Nazionale s.p.a.”
Distribuzione: essendo anche questa attivita censfd di interesse nazionale e costituente
un monopolio naturale, essa non € svolta in regliméero mercato, ma € lo Stato che
tramite gare pubbliche affida la concessione aidgggratori. Tali concessioni dovevano,
secondo l'art. 9, essere rilasciate entro il 31z2m&001 con scadenza il 31 dicembre 2030.
| soggetti costituenti imprese distributrici (sensodi grandi dimensioni) non possono
vendere I'energia ma devono limitarsi all’attivith distribuzione. Questa disposizione &
riportata nel decreto legge n°73/07 che imponeistridutori locali con piu di 100.000
clienti finali una separazione societaria e funalentra le attivita di vendita e di
distribuzione. Nella realta tutto cid ha comporteke le grandi aziende di produzione e di
vendita costituissero societa separate per laildligione (questo & anche il caso di AGSM
Verona).

Vendita : tale attivita sono svolte in un regimerdircato libero (I'unica limitazione & quella

suddetta per le imprese distributrici)

Per attuare il processo di liberalizzazione si@utlo integrare I'assetto normativo:

Legge n°481/95 “Norme per la concorrenza e la sejohe dei servizi di pubblica utilita.
Istituzione dell’Autorita di regolazione dei servigubblici.” (istituzione dell’Autorita ha
posato le basi per I'attuazione della liberalizeagj)

Questa legge, al primo articolo, si pone la fidaldi promuovere la concorrenza e
I'efficienza nei servizi di pubblica utilita garamdo allo stesso tempo ai soggetti che
forniscono tali servizi adeguati livelli di econarita e redditivita.

A tal fine viene definito un sistema tariffario ¢teecondo il pensiero del legislatore, deve
essere certo, trasparente e basato su criterifpriéidéa tariffa definita & intesa come prezzo
massimo del sevizio al netto delle imposte.

Di particolare rilievo & quanto riportato nell'aio successivo riguardante l'istituzione delle
Autorita (per il settore elettrico € TAEEG, Auttaiper I'energia elettrica e il gas) che svolge
un ruolo fondamentale di regolazione e di contrallel settore di propria competenza:
I’Autorita stabilisce ed aggiorna, in relazione€'alldamento del mercato, i parametri per la
determinazione delle tariffe, al fine di assicurtrestessa qualita efficienza e diffusione sul
territorio nazionale, ed inoltre definisce le maalper il recupero dei costi sostenuti
nell’interesse generale. La modalita di aggiornamedtelle tariffe segue il metodo del
“price-cap”, inteso come limite massimo della vaigame di prezzo vincolata per un periodo

di tempo pluriennale. In questo aggiornamento ésidenato il tasso ISTAT di variazione
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medio annuo dei prezzi al consumo per le famigliepgérai ed impiegati e un tasso annuale
di produttivita, prefissato per un periodo almenernale.

L'articolo 3 della suddetta legge riporta altrepdisizioni relative all’autorita per I'energia
elettrica e il gas e altre disposizioni concernémsiettore elettrico.

e Delibera 29 dicembre 2007 n. 348/07 (Testo integdlle disposizioni dell’Autorita per
I'energia elettrica e il gas per I'erogazione damivizi di trasmissione, distribuzione e misura
dell'energia elettrica per il periodo di regolazo@008-2011 e disposizioni in materia di
condizioni economiche per I'erogazione del serviiiconnessione).

In questa delibera T'AEEG sancisce meccanismiftaiie perequativi al fine di consentire
'adeguata remunerazione alle imprese operantiseibre elettrico (in Allegato 1 sono

riportati tali parametri tariffari).

Questo contesto normativo ha determinato I'evoheialel gruppo di AGSM Verona nell'ultimo

decennio.

1.3 Storia del gruppo AGSM Verona
Le basi per la nascita di AGSM si ebbero all'iainel 1879 quando il Consiglio Comunale di Verona

delibero la costruzione del canale industriale, leorealizzazione della diga del Chievo.

| successivi studi per la realizzazione della edégtrica di distribuzione si concretizzarono n8d&
con la nascita della prima Azienda Elettrica Confeinahe doveva sopperire alle esigenze dei piu
importanti servizi pubblici e delle piccole imprdseali. Nel 1923 si assistette alla nascita I'Aula
Autonoma dell’Acquedotto e nel 1929 I'amministramocomunale decise di municipalizzare il
servizio gas, fino ad allora gestito da una soqeitézata, costituendo cosi I'Azienda del Gas. N&31
dal raggruppamento di queste tre imprese si ebhadeita di AGSM, che aveva quindi in gestione i
servizi comunali relativi all'energia elettrical’atqua potabile e al gas. Negli anni successinnezo
realizzate importanti opere: negli anni '50 e '@0diga di Specchieri in Vallarsa (TN), le centrali
idroelettriche di Maso Corona, Valbona e San Colantbe la centrale termoelettrica di Ponti sul
Mincio (MN) e, nel corso degli anni '80 e primi @n’'90, si realizzarono gli impianti di
cogenerazione di Forte Procolo, Golosine, Banché&mtro Citta e Borgo Trento. Nel 23 dicembre
1996 AGSM divenne un’ “azienda speciale” grazia aleliberazione n.158. Il 1999 fu un anno di
svolta, con lintroduzione del decreto Bersani ectstituzione della Societa Energia SRL per la
vendita di energia elettrica ai clienti idonei (aahefinito dal decreto). Nello stesso anno fu ¢taisi
anche la societa AGSM Trasmissione SRL, cui veramgetito un complesso di beni, tra i quali gli
elettrodotti costituenti la rete elettrica ad aimsione inseriti nell'elenco degli impianti riestti
nella Rete di Trasmissione Nazionale, e a cui veaffidato il compito di svolgere le attivita di
esercizio, manutenzione e sviluppo di tali elettitidsulla base delle istruzioni impartite da TERNA
Sempre nello stesso anno la societa passd da tazigpeciale” a “societa per azioni”. Nel 2002
sfruttando quanto previsto dal decreto BersamadlB, si ebbe I'acquisizione da ENEL Distribuzione

S.p.A. del ramo di azienda relativo alla distrilum di energia elettrica nei comuni di Verona e

10
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Grezzana (tale articolo 9 prevedeva infatti chestieieta di distribuzione partecipate dagli entalo
possono chiedere allENEL s.p.a. la cessione dai thazienda dedicati all'esercizio dell'attivita d
distribuzione nei comuni nei quali le predette stitiservono almeno il venti per cento delle utenze)
Nei primi anni del nuovo millennio, la Societa istieanche nelle energie rinnovabili. Si citano come
esempi I'entrata in produzione del parco eolico MoNitalba, 'ammodernamento della centrale
idroelettrica ad acqua fluente di Tombetta, laizgakione di un impianto fotovoltaico integratoaall
Stadio Bentegodi, il rinnovo e potenziamento delfiianto fotovoltaico di Zambelli nel comune di
Bosco Chiesanuova. Nell'aprile 2009 AGSM costitaGSM Distribuzione Srl alla quale affidava la
gestione delle reti distribuzione e degli appadatnisura. Di seguito € riportato lo schema societa

attuale del Gruppo

AGSM VERONA SPA

Societa controllata Societa controllata 8 Societa controllata Societa controllata
al 95% al 99% o al 100% al 75%

Societd partecipata Societd partecipata Societa partecipata Societa partecipata
al 37% al 33% al 15% al 15%

fig. 1.1 Schema societario del gruppo AGSM

11
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Il sistema tariffario italiano

2.1 Corrispettivo dovuto dal cliente finale

Le tariffe costituiscono, assieme ai meccanismegeativi, uno degli strumenti attuati dall’Autorita
al fine di consentire alle imprese che operancsatibre elettrico la remunerazione dei costi sagien
Vista la suddivisione della filiera elettrica crasit con I'attuazione del decreto Bersani, € sata |
necessita di un frazionamento del corrispettivoutiodal cliente finale al fine di adottare una i

di corrispondenza dei prezzi ai costi e quindi vl tentativo di retribuire gli oneri ai soggetthe
realmente li hanno sostenuti. Il costo per il diefinale sara quindi dato dalla sommatoria di una
guota energia, una quota relativa al servizio t&,rena quota riguardante gli oneri generali del
sistema e infine tutte le tasse e le imposte a@nes

La quota che maggiormente influenza I'importo ®@élla bolletta € la quota energia che corrisponde
a circa il 60% del corrispettivo totale. Tale quétposta a copertura dei costi sostenuti dal versdit
per I'acquisto e la vendita dell’energia al cliefiteale. Il costo dell’energia consumata non & oo,

il cliente finale pud avvalersi di due opzionilibero mercato oppure il servizio di maggior tutéa
salvaguardia per le utenze MT). Nel primo casaélzpo dell’energia & definito dal singolo fornitore
del libero mercato, nel secondo invece i corriggetsono definiti dall’Autorita e aggiornati
indicizzandoli al prezzo dei mercati internazion&lida ricordare come dal primo luglio 2010 siano
entrate in vigore nuove tariffe biorarie sui predell’energia, per i clienti in regime di maggiotela
(mentre prima questa opzione era facoltativa), riadgme prevede un prezzo maggiore durante le ore
di maggior carico della rete.

La quota dei servizi di rete ha un influenza coregida circa del 15%, a copertura dei costi delle
prestazioni e delle infrastrutture che permettandistribuzione dell’energia dai centri di produso
all'utente finale. Queste componenti tariffarie @aancite dall’Autorita, essendo questo settore in
regime di monopolio e sono omogenee a livello nzdie.

Gli oneri di sistema incidono per il 7% e si comgono delle componenti A,UC ed MCT , tali
componenti saranno illustrate nei paragrafi sequent

Infine il 14% é costituito dall’accisa (o impogteariale di consumo) e dall'IVA.

2.2 Definizione delle tariffe

Come riportato nel capitolo precedente, I'attuagiolel processo di liberalizzazione avvenuta con la
deliberazione 79/99 (decreto Bersani) ha introdoitd settore della distribuzione la presenza di
operatori che agiscono su concessione stataleatdfidamite gara pubblica. Tali imprese, operando i
una condizione di monopolio naturale, vedono regelatata dall’Autorita la struttura dei propri
ricavi ammessi

Per garantire I'economicita e la redditivita dehéso di distribuzione svolto vengono definite
dall'art. 2 comma 17 della legge 481/95 delle fardfa intendersi come i “prezzi massimi unitaii de
servizi al netto delle imposte”. La determinaziaidali tariffe viene effettuata dall’Autorita in ado

da (secondo quanto riportato nella legge 481/9&ralR):

13
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« garantire il recupero della qualita del servizispgtto a standard prefissati per un periodo
almeno triennale;
e riconoscere i costi derivanti da eventi imprevddid eccezionali, da mutamenti del quadro
normativo o dalla variazione degli obblighi relat servizio universale;
e riconoscere i costi derivanti dall'adozione di imvienti volti al controllo e alla gestione della
domanda attraverso l'uso efficiente delle risorse.
Oltre alla definizione delle tariffe secondo i sattdobbiettivi all'’Autorita spetta anche il compit
di definire metodologie per I'aggiornamento delleesse che tengano conto dell'impatto
inflazionistico nel mercato e dellimpatto sullepnese degli oneri derivanti da misure a contenuto
sociale.
L’'Autorita determina 'ammontare delle componeiatiiffarie sulla base dei costi medi forniti dai
diversi esercenti, che sono tenuti a comunicar@ &éirte i dati fisici ed economici (legge 481/95
art. 2 comma 20).
Nello specifico le voci che influenzano la detmazione delle tariffe sono:
1. Costi operativi
2.  Ammortamenti
3. Remunerazione del capitale investito
1.1 costi operativi sono ricavabili dall’Autoritéchiedendo ai singoli operatori i conti annuali segii.
| costi operativi vengono definiti come i costi sowuti, rilevati e documentabili (per esempio i
costi del personale , i costi per i materiali disomo e i costi per i servizi da terzi).
Tali costi, secondo quanto disposto dall'articolquinquies, comma 7, della legge n. 290/03, sono
sottoposti al meccanismo detice cap(a partire del terzo periodo di regolazione essapglica
esclusivamente a questi costi).
Il meccanismo deprice capé un meccanismo conosciuto in letteratura comelaewentazione
incentivante, ed é finalizzato a stimolare la ridne dei costi tramite la regolamentazione dei
prezzi. Tale metodo prevede la determinazione dftetto” massimo ai prezzi che posso essere
richiesti dall'impresa all'utenza e I'aggiornameimtictale prezzo sulla base di un indice di recupero
dell'efficienza (X-factor), e ad un indice di prézd consumo estraneo all'industria determinato
dall'lSTAT. Con il metodo citato le imprese devopdurre a livelli di crescita superiori al livello
minimo richiesto.
A livello matematico, dopo aver fissato il prezzpper un anno di riferimentn, dato dal rapporto

tra i costi sostenuti e la quantita prodotta, f@mon+1 viene applicata la seguente formula:

Pn+1= Py(1+ rpi -X)
Dove:
rpi = tasso di inflazione stimato dall'ISTAT
X = indice di recupero dell’efficienza. E bene metache gli introiti derivanti dall’eventuale
maggior recupero dell’efficienza rimangono all'impa costituendo dunque un incentivo al

recupero di produlttivita
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2. Gli ammortamenti sono calcolati sulla base dglitale investito per la realizzazione del cespite
della vita media dello stesso determinata dall’Aitéo differenziata per tipologia di bene, nelle
deliberazioni del 6 novembre 2008 - ARG/gas 15@/@®| 29 dicembre 2007, n. 348/07.

Il valore degli ammortamenti viene corrisposto athgrese operanti nel settore seguendo il metodo
del costo storico rivalutato, che prevede la vaiotee del bene al costo storico e la successiva
rivalutazione di tale costo al fine di tener coulla perdita di potere d’acquisto della moneta.
L'uso di questo metodo & dovuto al fatto che nétose considerato si hanno beni aventi una vita
media comprendente un lasso di tempo pluridecemmslgquale la variazione del tasso di inflazione
€ piuttosto elevata. In questo caso dunque, il Heengosto storico non esprimerebbe il valore
effettivo del bene, in quanto sarebbe rappresertatouna moneta avente un potere d’acquisto
differente rispetto a quello attuale.

Si é dibattuto molto tra I’Autorita e gli operatatél settore su quale fosse il deflatore da apmica
per la rivalutazione. Si era proposto l'utilizzo uh deflatore apposito per la determinazione delle
tariffe, oppure di un deflatore specifico comediice ISTAT dei prezzi alla produzione nel settore
“Fabbricazione di apparecchiature per la distribogi e il controllo dell’elettricita”. Alla fine s
deciso di adottare il deflatore degli investimefigsi lordi, in quanto I'adozione di un deflatore
calcolato appositamente per la determinazionefaaiaf € apparso troppo arbitrario (oltre che
complesso come determinazione) e I'utilizzo delladefe specifico risulterebbe incapace di
rappresentare adeguatamente tutti i fattori prodainvolti.

3.La remunerazione del capitale investito & pravisll’Autorita al fine di garantire ai portatori d
capitale una remunerazione in linea con quella ahebbero potuto ottenere sul mercato se
avessero investito in un attivita con un analoggfifar di rischio.

Il capitale investito che viene sottoposto a remaziene & determinato tenendo in considerazione:

* Immobilizzazioni nette

« Capitale circolante netto

»  Fondi oneri e rischi

+ Fondi TFR
Il tasso di remunerazione che viene applicato érdehato ai sensi di legge (art. 23 , comma 2 del
decreto del 23 maggio 2000 n. 164 ) ed é calcaatoe media ponderata del tasso di rendimento
sul capitale di rischio e di quello sul debito (WBC Weighted Average Cost of Capital), secondo
la formula che segue, e calcolato considerandoapparto tra debito e capitale di rischio pari a
7/10:

*

@-T) (E+D) @-T) (E+D)

1+rpi

[1+( ke E +Kd*(1_tc)* D )]

WAC( pretay = -1
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Dove ( la formula porta alla determinazione dettgse-tax:
Ke = tasso nominale di rendimento del capitalésdihio;
E = capitale di rischio;
D = indebitamento;
Kd = tasso di rendimento nominale sull'investimento
tc = aliquota fiscale per il calcolo dello scudsctile degli oneri finanziari
T = aliquota teorica di incidenza delle impostenfpoesa I'lRAP) sul risultato d’esercizio;
rpi = tasso di inflazione
Per quanto riguarda il Ke, ossia il tasso di remdita del capitale di rischio, I'Autorita ha
provveduto alla determinazione tramite il metodoRBA(Capital Asset Pricing Model).
I CAPM & un modello economico utilizzato per stimattivita, relazionandole con il rischio ed il
ritorno previsto, e si basa sull'ipotesi che ghestitori richiedano un ritorno maggiorato, definit
come premio di rischio, nel caso in cui venga gshi di accettare un rischio supplementare. I
rischio di una combinazione di investimenti & sudiilbile in un rischio sistematico e un rischio
specifico. |l rischio sistematico rispecchia ilafigo di mercato: la fluttuazione del mercato parter
un influenza piu 0 meno elevata sulle singole @i\l rischio specifico & invece quello di ciaseu
singola attivita: rappresenta quella componentéatino non correlata con i movimenti generali del
mercato, e rischio pud essere eliminato diversificagli investimenti. Il modello prevede che cio
che gli investitori richiederanno sara uguale astaderivante da un obbligazione a rischio zero piu
un premio per il rischio. Affinché l'investimenterga intrapreso il ritorno previsto dovra essere
maggiore o uguale a quello richiesto.
L’Autorita ha stabilito che la remunerazione depitale di rischio deve garantire gli investitori di
un premio tale che consenta la copertura del sséhio sistematico, che non puo essere evitato
dagli operatori. Il rischio specifico non trova @oe remunerazione essendo eliminabile con
opportune scelte d'investimento.
Il rendimento atteso dall'investimento in una atéiv , determinato secondo il metodo del CAPM &
paria:

r=re+ gipr
dove:

. rfé il tasso di rendimento di attivita prive di rigzh

e pre il premio per il rischio di mercato, ovvero ilgpnio, rispetto al rendimento di attivita
prive di rischio, che gli investitori richiedono mpédetenere attivita con rischio pari a quello
medio di mercato;

B @& la misura del rischio sistematico dell'attivieale parametro indica il grado di rischio
I

sistematico, e quindi non diversificabile, di utitata.
Al fine dell'indicazione del tasso per le attivitta considerarsi prive di rischio, la legge 290/03

dispone che si usi lo stesso rendimento dei tiidBtato italiani decennali.
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La determinazione del parametoda parte dell’Autorita & stata realizzata cercandgpunto di
equilibrio tra i livelli riconosciuti di prassi nelontesto europeo e le caratteristiche peculidri de
sistema italiano.

Al fine della valutazione del capitale investitatoeper la determinazione delle tariffe alle sakiet
operanti nel settore del trasporto e distribuzialiegas ed energia elettrica € richiesta la
compilazione di un documento definito con I'acroaiRAB (Regulatory Asset Base).

Di seguito é riportata la tabella riportante i valelativi al periodo regolatorio 2008-2011.

Parametro Descrizione Servizio/Attivita
Trasmissione Distribuzione Misura
RF Tasso nominale delle 4,45

attivita prive di rischio

(%)

B levered Rischio sistematico 0,575 0,600 0,670
attivita

ERP Premio di mercato (%) 4

Kd Rendimento capitale 4,90

(nominale) debitorio (%)

T Aliquota fiscale (%) 40

Tc Scudo fiscale (%) 33

Rpi Inflazione tendenziale 1,7
media (%)

WACC Costo medio ponderato 6,9 7,0 7,2

del capitale (%)

Tab. 2.1 Tabella dei valori relativi al calcolo dehrametro WACC per il periodo regolatorio 2008-
2011.

Da quanto riportato sin qui si evince come I'impgregperante nel settore della distribuzione (non
rientrante nel regime di perequazione specificasztta affrontata successivamente) venga spronata
a sottoinvestire, potendo contare su una remurrazdipendente dagli investimenti attuati a
livello nazionale. Si pud considerare inoltre cheosti medi del settore siano principalmente
determinati dalla politica di investimento di Ergistribuzione, che essendo proprietario di una
vasta percentuale della rete di distribuzione nedim di fatto determina i costi standard del

servizio.
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2.3 Tipologia di tariffe per il settore della distruzione

La logica adottata dal’AEEG per determinare leffere il principio di corrispondenza dei prezzi ai

costi, al fine di retribuire i costi ai soggettiecctealmente li hanno sostenuti.

Per quanto riguarda le imprese operanti nel settella distribuzione, per il periodo regolatoric080

2011, si & provveduto a fissare un indice del wcavassimo conseguibile a copertura dei costi

sostenuti per lo svolgimento del servizio di dmidione e commercializzazione, di misura e di

trasmissione, differenziandoli per tipologia din#e, come definite nel testo integrato del tragport

(TIT), legge 348/07 art. 2:

a) per utenze domestiche in bassa tensione, dovalpsi considerano i contratti riguardanti I'egia
elettrica utilizzata per alimentare:

i) le applicazioni in locali adibiti ad abitazioaicarattere familiare o collettivo, con esclusione
di alberghi, scuole, collegi, convitti, ospedadtjtuti penitenziari e strutture abitative similari

ii) le applicazioni relative a servizi generali edifici di al massimo due unita immobiliari, le
applicazioni relative all'alimentazione di infrastiure di ricarica private per veicoli elettricg |
applicazioni in locali annessi o pertinenti all'#zione ed adibiti a studi, uffici, laboratori,
gabinetti di consultazione, cantine o garage oapisagricoli, purché l'utilizzo sia effettuato
con unico punto di prelievo per I'abitazione e cdd annessi e la potenza disponibile non
superi 15 kW;

b) per utenze in bassa tensione di illuminazionBbpca, dove per tali si considerano i contratti
riguardanti I'energia elettrica utilizzata per adintare gli impianti di illuminazione di aree
pubbliche da parte dello Stato, delle province,aenuni o degli altri soggetti pubblici o privati
che ad essi si sostituiscono in virtu di leggi oywedimenti;

C) per utenze in bassa tensione diverse da quetteidille lettere a) e b) del presente comma, ivi
incluse le utenze relative a pompe di calore, amthgo reversibile, per il riscaldamento degli
ambienti nelle abitazioni, quando l'alimentaziona effettuata in punti di prelievo distinti
rispetto a quelli relativi alle utenze di cui glleecedente lettera a);

d) per utenze in media tensione di illuminaziondlgica, dove per tali si considerano i contratti
riguardanti I'energia elettrica utilizzata per adintare gli impianti di illuminazione di aree
pubbliche da parte dello Stato, delle province,aenuni o degli altri soggetti pubblici o privati
che ad essi si sostituiscono in virtu di leggi oywedimenti;

e) per utenze in media tensione diverse da quetieidlla lettera d) del presente comma,;

f) per utenze in alta tensione e altissima tensdinerse da quelle di cui alla successiva lettgraan
una tensione nominale tra le fasi fino a 220 kV;

g) per utenze in altissima tensione con una teesimminale tra le fasi superiore a 220 kV.

Una significativa suddivisione del parco clientgrpguanto riguarda la descrizione tariffaria riptat

di seguito, & quella tra utenze domestiche in bessaone ( lettera a)) e il resto delle utenze.
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2.3.1 Possibile struttura delle tariffe

Dipendentemente dalla struttura tariffaria possiammdividere le tariffe in:
1. Tariffa a forfait
2. Tariffa monomia
3. Tariffa polinomia
* Tariffa binomia

e Tariffa trinomia

1.Tariffa a forfait:
All'utente viene richiesta una quota stabilita irodo forfetario in base allimpegno di potenza,
indipendentemente dalle sue caratteristiche e serngarare I'energia venga prelevata dalla rete.
Questo comporta un costo marginale dell’energidongbn la presenza di soli costi fissi, ed un
incentivo a non contenere il consumo. Il costo dovdal cliente che stipula tale contratto &
definibile in euro/ kW (euro/potenza massima imgh Esempi di cid sono le utenze a consumo
fisso: insegne, lampade votive, pensiline, lampegge telecamere.
2.Tariffa monomia:
All'utente finale viene richiesta una quota proponale ad un indicatore di utilizzo (energia
consumata). Il costo dovuto dal cliente che stigala opzione contrattuale e definibile in euro
/kWh (euro/ energia consumata). In questo casadtitivo € nel contenimento dei consumi
essendovi nella determinazione del costo la sal@onente variabile.
3.Tariffa polinomia :
All'utente finale viene richiesta una quota dipendeda pitu parametri, solitamente una parte é
costante e le altre (una o piu) sono legate allantjad di utilizzo del servizio. Tipiche tariffe
polinomie sono quella binomia e trinomia che saléate (ma non € tassativo) sono cosi composte:
» Tariffa binomia:
Al cliente finale viene richiesta una quota contpadi due elementi. Un elemento legato al
massimo impegno di potenza che viene definito aetratto, ed uno dipendete dal consumo
di energia. Il primo elemento sara calcolato inodV (euro/potenza massima impegnata) e
il secondo risultera in euro/kWh (euro/energia conata).
» Tariffa trinomia:
Al cliente finale viene richiesta una quota compadittre elementi. Il primo elemento fisso
indipendente sia dalla potenza massima impegnatadeh consumo calcolabile in euro/
punto di prelievo/anno, una seconda quota legdéapatenza impegnata euro/kW, ed un

ultima quota legata al consumo di energia euro/kWh.

2.3.2Tariffe di rilievo per il settore distribuzian

Di seguito sara proposta una descrizione delléeati rilievo per il settore della distribuzione,

riferimenti normativi si hanno nella legge 348/0légato TIT, Testo integrato delle disposizioni
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dell'Autorita per I'energia elettrica e il gas perogazione dei servizi di trasmissione, distriboe e
misura dell'energia elettrica per il periodo diagkgione 2008-2011 e disposizioni in materia di
condizioni economiche per I'erogazione del servizioonnessione (gli articoli citati saranno relas
tale legge). | valori delle componenti tariffarigate sono acquisibili dalle tabelle allegate &lgge e

riportate nell’allegatol riportato a conclusioneydesta tesi.

2.3.2.1 Tariffe di trasmissione

Secondo quanto stabilito dall’articolo 5 ciascumgiiesa distributrice applica alle controparti dttaa
potenziali stabilite dalle lettere da b) ad g) uaaiffa per la copertura dei costi relativi alla
trasmissione, identificata dalla componente taidfd RAS (Tabella 1, Allegato 1), che é differeate
seconda della tipologia di utenza. Per I'impresariliutrice costituisce una componente passante e
non una reale remunerazione per un servizio svaftoquanto secondo l'art. 13 , l'impresa
distributrice dovra versare a Terna una compon€TR (Tabella 6, Allegato 1), da applicarsi alla
somma dell’energia elettrica netta prelevata mafiresa medesima dalla rete di trasmissione
nazionale e dell’energia elettrica netta immesgka mete dell'impresa nei punti di interconnessione
virtuale alla rete di trasmissione nazionale im a#nsione, aumentata di un fattore percentuale per
tenere conto delle perdite sulle reti di distriloung.

La componente TRAS & dunque pari alla component® €drretta tenendo conto delle perdite di
rete.

La componente TRAS, e conseguentemente anche @iliERa e legata alla quota energia ed € quindi

espressa in centesimi di euro / kWh.

2.3.2.2 Tariffa di misura

Al fine della remunerazione del attivita mhisura secondo I'articolo 25 , I'impresa applicdeal

controparti dalla lettera b) alla g) una tariffanqmosta dalle componenti MIS1 e MIS3 (Tabelle 8,
Allegato 1). La componente MIS1 é definita in ceite di euro/ punto di prelievo /anno , mentre la
componente MIS3 ¢ in centesimi di euro/ kWh. Siadmponente MIS1 che MIS3 sono composte di
tre sottoparti ed MIS(INS), MIS(RAC) e MIS(VER) clsériferiscono rispettivamente al servizio di

installazione e manutenzione del misuratore, alecolta, alla validazione e registrazione delle
misure. Nel caso in cui non sia presente il misuet I'applicazione della componente MIS é
effettuata al netto della sottoparte MIS(INS). Codwedinito nella determinazione delle tariffe, le

componenti tariffarie tengono conto di una quoteeeelativa alla copertura dei costi operativiaun

quota parte relativa alla remunerazione del capitavestito ed una relativa alla copertura degli
ammortamenti.

Per I'aggiornamento della quota parte relativa edlpertura dei costi operativi si deve tener conto

a) il tasso di variazione medio annuo, riferitadadici mesi precedenti, dei prezzi al consumo per |
famiglie di operai ed impiegati, rilevato dall'lSTA

b) il tasso di riduzione annuale dei costi unitamdnosciuti;
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c) il tasso di variazione collegato a modifiche desti riconosciuti derivanti da eventi imprevedibi
ed eccezionali, da mutamenti del quadro normativdaka variazione degli obblighi relativi al
servizio universale.

Per I'aggiornamento della quota parte retatila copertura dei costi relativi alla remunevagi del
capitale investito si deve tener conto di:

a) il tasso di variazione medio annuo del deflatbegli investimenti fissi lordi rilevato dall'ISTAT
riferito agli ultimi quattro trimestri disponibibulla base del calendario di pubblicazione dellAST

b) il tasso di variazione atteso dei volumi delsgo erogato a livello nazionale;

c) il tasso di variazione collegato agli investirmeretti realizzati

Per I'aggiornamento della quota parte relativa aglimortamenti si deve tener conto:

a) il tasso di variazione medio annuo del deflategli investimenti fissi lordi rilevato dall'ISTAT
riferito agli ultimi quattro trimestri disponibibulla base del calendario di pubblicazione dellAST

b) il tasso di variazione atteso dei volumi delvsgo erogato a livello nazionale;

c) il tasso di variazione collegato alla riduziated capitale investito lordo per effetto di alieivad,
dismissioni effettuate a qualsiasi titolo e comgieeénto della vita utile standard dei cespiti, con
I'esclusione delle dismissioni di misuratori elettreccanici sostituiti con misuratori elettronici ai
sensi della deliberazione n. 292/06;

d) il tasso di variazione collegato agli investirdordi realizzati entrati in esercizio.

2.3.2.3 Tariffa di riferimento TV1

Per quanto riguarda le imprese di distribuzionestata costituita la tariffa di riferimento TV1,

costituente l'indice del ricavo massimo consegailal copertura dei costi relativi alle infrastrugtur
dedicate al servizio di distribuzione, ai costiateli all'erogazione del medesimo servizio e allo
svolgimento delle attivita di commercializzaziorgphbcabile a tutte le utenze tranne quelle di bassa
tensione (dalla lettera b) a g) dell’art. 2 dedlgde 348/07 allegato TIT).
La tariffa TV1 € composta dalle seguenti voci (TiEb2, Allegato 1):
e pl, composta dagli elementil(disMT), p1(disBT) e pl(cot); [centesimi di euro/punto di
prelievo per anno]
e p3, composta dagli elementB(disAT), p3(disMT), p3(disBT) e p3(cot); [centesimi di euro/
kwh ]

2.3.2.4 Tariffa di riferimento D1

La tariffa di riferimento D1, secondo quanto detieraio dall’art. 31 , costituisce I'indice del ricav

massimo conseguibile a copertura dei costi relaéiNé infrastrutture dedicate al servizio di
distribuzione, ai costi relativi all’'erogazione deédesimo servizio e allo svolgimento delle ati\di
commercializzazione per le utenze non coperte datléfa TV1 ossia le utenze domestiche in bassa
tensione (lettera a dell'art. 2 della legge 3484)egato TIT) dell'elenco delle utenze riportato
precedentemente.

Le componenti tariffarie che costituiscono taléftarsono (Tabella 9, Allegato 1):
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* componentsl , costituita dagli elementil (mis) esl (cot) ;
* componente?2 ;

* component®3, costituita dagli elementi3 (tras) ©3 (disAT) ec3 (disMT);

2.5.5 Tariffa obbligatoria
Le imprese distributrici applicano ai clienti finhalin sede di fatturazione una tariffa, c.d.

“obbligatoria”differente da quella di riferimentbdui scopo come gia detto € solo la determinazione

dei ricavi ammessi. Tale tariffa, sempre deternairtill’Autorita, & specifica per tipologia di cite.

2.3.2.5.1 Tariffa obbligatoria D2
E la tariffa obbligatoria applicata secondo I'@1 alle attuali e potenziali controparti ricademgila

tipologia di utenze domestiche, nella residenzayeia del cliente con impegni di potenza fino a 3
kW. Questa tariffa & composta delle componenti €llaklO - 11, Allegato 1):

« componentel(D2) [centesimi di euro/punto di prelievo per ahno

e componente2(D2) [centesimi di euro/kW per anno];

e componenta3(D2) [centesimi di euro/ KWh];

2.3.2.5.2 Tariffa obbligatoria D3
E la tariffa obbligatoria applicata secondo I'@1 alle attuali e potenziali controparti ricademgila

tipologia di utenze domestiche, diverse da quallgecte dalla tariffa obbligatoria D2, ossia ai tie
residenti con potenza impegnata oltre 3 kW e antlinon residenti . Questa tariffa € compostaedell
componenti (Tabella 12, Allegato 1):

e componentel(D3) [centesimi di euro/punto di prelievo per alno

e componente2(D3) [centesimi di euro/kW per anno];

e componenta3(D3) [centesimi di euro/ KWh];
Si vuol far notare che nelle tabelle riportantalori dei parametri riportati sia per la per la tariffa D2
che per la tariffa D3 €& gia addizionata la compomelC6 il cui significato sara trattato

successivamente.

2.3.2.5.3 Tariffe obbligatorie BTIP, BTA1, BTA2, BA3, BTA4, BTA5, BTA6, MTIP, MTA1,
MTA2, MTAS3, ALTA, AATE
Queste tariffe rappresentano le tariffe obbligat@pplicate alle tipologie di clientela dalla ledtd)

alla lettera g). La tabella 3 riportata all’Allegat riporta i valori dei parametri e la descriziatedle
singole tipologie di utenze. In linea generale 8d penunciare che ciascuna di queste tariffe &
composta da:

e quota fissa [centesimi di euro/punto di preliees anno];

e quota potenza [centesimi di euro/ KW per anno];

e quota energia [centesimi di euro/ kWh];
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2.4 Ulteriori componenti

Le ulteriori componenti (UC), secondo quanto previgall’Autorita, rappresentano degli oneri

necessari a garantire il funzionamento del sistemffario, basato sul principio di corrisponderdzs

prezzi ai costi medi del servizio.

Le ulteriori componenti previste sono:

componenti UC1(perequazione costi di acquisto dell'energia édettiper i clienti del
mercato vincolato) sono le componenti tariffarispresse in centesimi di euro/punto di
prelievo per anno e in centesimi di euro/kWh, aecrtpa degli squilibri del sistema di
perequazione dei costi di acquisto dell'energidtrela destinata al mercato vincolato;
(dovuta dai soli clienti in regime di maggior tateti competenza esclusiva dell’'esercente la
maggior tutela)

componenti UC3(perequazione dei costi di trasmissione e di ibistione) sono le
componenti tariffarie, espresse in centesimi dogumnto di prelievo per anno e in centesimi
di euro/kWh, a copertura degli squilibri del siseei perequazione dei costi di trasmissione
e di distribuzione dell'energia elettrica e dei oadsmi di integrazione; (dovuta da tutti i
clienti)

componenti UC4integrazioni tariffarie alle imprese elettrichénari) sono le componenti
tariffarie, espresse in centesimi di euro/ kWhppertura delle integrazioni di cui al Capitolo
VII, comma 3, lettera a) del provvedimento CIP #/73 e successivi aggiornamenti, relative
alle integrazioni tariffarie alle imprese elettrichninori; (dovuta da tutti i clienti)

Componenti UC6sono le componenti tariffarie, espresse in cemiesii euro/kWh, in
centesimi di euro/ kW /anno e in centesimi di epuofo di prelievo/anno, destinate a
remunerare i miglioramenti della continuita del&ao elettrico; (dovuta da tutti i clienti)
Componenti UC7sono le componenti tariffarie espresse in centesimeuro/kWh, a
copertura degli oneri derivanti da misure ed irgety per la promozione dell’efficienza
energetica negli usi finali; (dovuta da tutti iegiii)

Componenti MCTé la componente tariffaria, espressa in centesimeuro/kwWh, per il
finanziamento delle misure di compensazione teiai® a favore dei siti che ospitano
centrali nucleari e impianti del ciclo di combusto nucleare, fino al definitivo

smantellamento degli impianti; ( dovuta da tuttiénti)

2.5 Componenti tariffarie A

Le componenti tariffarie Acostituiscono gli oneri generali del sistema, esseo quindi poste a

copertura di quei costi sostenuti nell'interess#’idira collettivita. Questi costi, individuati adi

Governo tramite decreto o dal Parlamento tramitgyde vengono pagati da tutti gli utenti finali

proporzionalmente ai consumi realizzati (ad eccezidella componente A6 che é pagata in base alla

potenza installata.

Tali componenti sono:
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Componente AZposta a copertura dei costi sostenuti per lo sgilamento delle centrali
nucleari e la chiusura del ciclo del combustibile.

Componente A3finalizzata alla promozione di produzione di eierelettrica da fonti
rinnovabili

Componente Addestinata al finanziamento di regimi tariffariesm@li previsti dalla
normativa a favore di specifici utenti o a categati utenti

Componente A5destinata al finanziamento delle attivita di re@ e sviluppo di interesse
generale per il sistema elettrico

Componente Afposta a copertura dei cosiddetti “stranded caxtsia i costi sopportati dalle
imprese elettriche per la generazione di energidtrila che non sarebbero recuperabili
nell’ambito del mercato liberalizzato e che vermmmimborsati alle imprese per un periodo
transitorio.

Componente Agposta a copertura degli oneri derivanti dallsuré di tutela sociale (tale

componente non € dovuta dai clienti beneficiatadimisure)
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Il sistema perequativo

Introduzione

Essendo la tariffa nazionale definita dall’Autoritatto della remunerazione della media nazionale d
costi derivanti dall’aver esercito un servizio, iassdalla remunerazione discendente dalle
caratteristiche medie dellutenza e del territoservito, non & in grado di far fronte ai costi
effettivamente sostenuti dalle singole imprese, sh® influenzati sia dalla specificita della ctela
servita, sia da fattori ambientali al di fuori d=introllo del soggetto esercente. Di conseguenza, a
fine di garantire un’equa economicita e redditiatle imprese sono state introdotte le perequazioni
come misure compensative della differenza tra i cealmente sostenuti e quelli riconosciuti a llive
nazionale tramite le tariffe.

I meccanismi perequativi possono essere obbligétegime di perequazione generale) o facoltativi
(regime di perequazione specifico aziendale, basat@nalisi condotte dall’Autorita impresa per

impresa).

3.1 Regime di perequazione generale

Il regime di perequazione generale & obbligaton futte le imprese operanti nel settore della
distribuzione ad eccezione delle imprese elettriahmesse al regime di integrazione delle tariffe
previsto all'art 7 della legge 9 gennaio 1991. Essaerente alla perequazione dei costi e dei ricav
per le attivita di distribuzione e di misura edefidita nell'allegato TIT legge n. 348/07 negliiedi
da33a4l.

L’Autorita, per la determinazione dei saldi di pguazione, € assistita dalla CCSE (Cassa Conguaglio
per il Settore Elettrico), che si occupa ancheadgé#istione dei pagamenti e dei fondi a cui es son
collegati. Le imprese distributrici sono tenute fgesanzione) ad inviare alla CCSE tutta la
documentazione necessaria per la determinazionsalidi di perequazione. Nel caso in cui sia la
CCSE a ritardare nell'erogazione degli importi digquazione desunti, all'impresa distributrice gien

riconosciuto un tasso di interesse a remuneraziotae ritardo.

Il regime di perequazione generale si compone deligienti voci:

a) perequazione dei ricavi relativi al servizio ditdisuzione;

b) perequazione dei ricavi dovuti alla maggior remam&me riconosciuta agli investimenti
incentivati sulle reti di distribuzione;

c) perequazione dei costi del servizio di distribueica reti ad alta tensione;

d) perequazione dei costi del servizio di distribueiaelativi alla trasformazione dell’energia
elettrica dal livello di alta al livello di medianisione;

e) perequazione dei costi del servizio di distribueica reti a media e bassa tensione;

f) perequazione dei ricavi ottenuti dall'applicaziatele tariffe D2 e D3;

g) perequazione dei ricavi relativi al servizio di mis in bassa tensione;
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h) perequazione dei costi commerciali sostenuti datiprese distributrici per la clientela in

bassa tensione.

Di seguito verra riportata una descrizione per sonapi delle singole perequazioni sopra citategle n
paragrafo seguente sara riportata una trattaziatematica approfondita dei vari meccanismi come

descritto nella normativa :

a) Perequazione dei ricavi relativi al servizio di tlisuzione (art. 34);
Questo meccanismo di perequazione si occupa dntjaalle imprese distributrici un importo
pari ai ricavi ammessi dalla tariffa di riferiment& da notare che sono contemplate tutte le
tipologie contrattuali ad eccezione delle utenzeelstiche in bassa tensione, ossia tutte le utenze

alle quali viene applicata la tariffa di riferiment V1.

b) Perequazione dei ricavi dovuti alla maggior remwa®one riconosciuta agli investimenti
incentivati sulle reti di distribuzione.(art. 35);
Al momento dell'aggiornamento annuale deleiffe di distribuzione, I'Autorita individua la
quota parte delle componenti tariffarie poste aecopa della maggior remunerazione
riconosciuta agli investimenti incentivati, in mard che tale maggior remunerazione sia
riconosciuta alle sole imprese che hanno realmefitdtuato gli investimenti. L'elenco di tali

investimenti incentivati € presente art. 11, atedTIT legge 348/07.

c) Perequazione dei costi di distribuzione sulle agtialta tensione.(art. 36);
Intende compensare quegli squilibri, nascenti rageratori, tra i ricavi conseguiti, a seguito di
una valutazione dei costi standard a livello nagiene i costi realmente sostenuti, dovuti alla
realta delle infrastrutture gestite per la distzibne in alta tensione.
Grazie a questa perequazione le imprese che ntisage® infrastrutture legate alla distribuzione
in alta tensione, o le gestiscono ma in misura meingspetto alla media nazionale, versano i
ricavi (tutti o in parte), derivanti dalle compotietariffarie a copertura di tali costi a quei
soggetti che gestendo tali strutture sono realmetdeessati da oneri, che potrebbero non essere

coperti dal semplice gettito tariffario.

d) Perequazione dei costi del servizio di distribueiarlativi alla trasformazione dell’energia
elettrica dal livello di alta al livello di mediagehsione (art. 37);
Questo meccanismo di perequazione € attuato pepamsare quelli squilibri, nascenti tra gli
operatori, tra i ricavi conseguiti, a seguito diaumalutazione dei costi standard a livello
nazionale, e i costi realmente sostenuti, dovua atalta delle infrastrutture gestite per la
trasformazione dell’energia elettrica dal livellicadta al livello di media tensione.
Grazie a questa perequazione le imprese che notisae® infrastrutture legate alla

trasformazione dell’energia elettrica dal livelloadta al livello di media tensione, o le gestisoon
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ma in misura minore rispetto alla media naziona&rsano i ricavi (tutti o in parte), derivanti
dalle componenti tariffarie a copertura di talittoa quei soggetti che gestendo tali struttureoson

realmente interessati da oneri, che potrebbercessare coperti dal semplice gettito tariffario.

e) Perequazione dei costi del servizio di distribuei@n reti a media e bassa tensione (art. 38)

Analogamente al precedente, per la distribuzionesa media e bassa tensione.

Grazie a questa perequazione si cerca di equiiblardifferenza tra ricavi ammessi e costi
standard nascenti dalle caratteristiche specifadsinte dalla clientela servita. In funzione del
livello di concentrazione della clientela, le impee distributrici saranno soggette a costi
marginali, per servire un cliente incrementale fedénti. Questa perequazione consente alle

imprese che si sono fatte carico di un sovra cgdistdtenere un ricavo aggiuntivo.

f) Perequazione dei ricavi ottenuti dall'applicaziodelle tariffe D2 e D3 (art. 39)

)}

h)

Ha il fine di garantire alle imprese distributrioh importo pari ai ricavi ammessi dalla tariffa di
riferimento per le utenze domestiche in bassa deesiTramite questa perequazione vengono

garantiti i ricavi ammessi per il parco clienti ncontemplato dalla perequazione al pusito

Perequazione dei ricavi relativi al servizio di imnia in bassa tensione (art. 40)

Al fine di fornire un adeguato supporto economidopeocesso di innovazione tecnologica
nell’ambito della misura, da un lato si incentivandtallazione di misuratori elettronici e la

dismissione anticipata dei misuratori elettromeadanche prima della fine della vita utile degli

stessi), e dall’altro si cerca di penalizzare quethprese che non rispettano le disposizioni

relative all'installazione dei misuratori elettroni

Perequazione dei costi commerciali sostenuti diatlprese distributrici per la clientela in bassa
tensione (art. 41)

Questo meccanismo di perequazione presenta unacelupkma, avente come discriminante
I'esercizio diretto o tramite una societa sepadshiattivita di vendita alla clientela in maggior
tutela da parte della societa di distribuzione. M&so di esercizio diretto, non vi & da parte
dell’Autorita un reale interesse nei costi realneesbstenuti, e la stima della remunerazione dei
costi commerciali, sia di distribuzione che di vigmde fatta sulla base dei ricavi relativi al
periodo regolatorio precedente, opportunamenteoaggfi. Nel caso invece che I'attivita di
vendita sia svolta da una societa separata rispdiiodistribuzione, la normativa prevede la
copertura dei costi effettivamente sostenuti. Eviste pero I'applicazione di una soglia di
franchigia che limita I'avvio della perequazionesaperamento di una soglia minima del 5% del

rapporto tra costi effettivi e ricavi ammessi.

Di seguito saranno riprese le suddette perequazipdrtando la descrizione delle formule

riprendendo le definizioni riportate dalle normativell’allegato TIT della legge 348/07:
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a)

Perequazione dei ricavi relativi al servizio di tlisuzione (art. 34);

In ciascun anno 'ammontare di perequazione, risoiuto a ciascuna impresa distributrice & pari a:

PDm= RRm— REN

Dove:

b)

« PDm é 'ammontare di perequazione dei ricavi relativiservizio di distribuzione per ogni
impresa distributricen;

* RRm e l'ammontare dei ricavi che l'impresa distribaéri otterrebbe applicando alle
controparti, previste dalla normativa, la tariffarderimento TV1 (da questo ammontare
sono esclusi i clienti domestici in bassa tensiome saranno considerati nelle perequazioni
che seguiranno)

« REmMé 'ammontare dei ricavi conseguiti effettivamedsdl'impresa distributrice applicando
per ogni specifica tipologia contrattuale la tarifibbligatoria (da questo ammontare sono
esclusi i clienti domestici in bassa tensione dm&rmo considerati nelle perequazioni che
seguiranno). La tariffa obbligatoria deve essemettio della maggiorazione tariffaria, dovuta
dai clienti finali, finanziante il “Fondo per evérgccezionali” per il reintegro degli oneri
sostenuti dalle imprese distributrici o dallimpaesli trasmissione per l'erogazione dei

rimborsi, o di quote di essi, ai clienti finaligrfdo trattato nell’allegato TIQE della 348/07 ).

Perequazione dei ricavi dovuti alla maggior remwa®one riconosciuta agli investimenti

incentivati sulle reti di distribuzione.(art. 35);

In sede di aggiornamento annuale delle tariffeigtrituzione, I’Autorita individua la quota parte

delle componenti tariffarie a copertura della maggiremunerazione riconosciuta agli
investimenti incentivati. Tali investimenti son@artati nella deliberazioni 29 dicembre 2007, n.
348/07, Allegato A, at. 11.4. La remunerazione agtiva derivante da questi investimenti,
grazie al meccanismo di perequazione, viene ricootzss alle sole imprese che hanno
effettivamente effettuato I'investimento. Esempirdiestimenti incentivati sono: investimenti su
trasformatori a basse perdite, realizzazione dvausiazioni di trasformazione AT/MT, progetti

pilota comprendenti sistemi di automazione congmionhe e controllo di reti attive MT (smart

grids).

c) Perequazione dei costi di distribuzione sulle agtialta tensione.(art. 36);

L'ammontare di tale perequazione, in ciascun apragto da:

DA = Ci+Cy[RApR* & + RATor* (1-8)] + RACTR:

Dove:
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+ DA e l'ammontare di perequazione dei costi di distzione sulle reti ad alta tensione;
» C1 ¢l costo diretto standard delle linee ad &tesione di distribuzione, calcolato secondo la

seguente formula:
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C =

z Pe * Ny

Zkz P * Nk,m ' Zm:Zc:p g(diSAT) "o

m Kk

con:

> N mé la consistenza (il numero) delle componé&rdelle linee di distribuzione ad alta
tensione, esempi tipici di componenti sono : liee880 kV a singola o doppia terna,
linee 220 kV a singola o doppia terna, etc. Talesigienza é autocertificata da ciascuna
impresa distributrice ;

> p € il costo unitario standard, definito dall’Aut@riin euro/km, di ciascuna componente
k delle linee di distribuzione ad alta tensioneripto nella tabella 16 dell'allegato 1;

> €™ e la quantita di energia elettrica trasportatagiscuna tipologia contrattuale ¢ da

ciascuna impresa distributrice m;
> p'5(disAT) e il corrispettivo tariffario presente all'allegataalla tabella 15 espresso in

centesimi di euro/kWh ;

La formula definisce quindi il costo diretto standlaelativo a ciascuna impresa come il costo

diretto standard dell'intero sistema delle lineetrdismissione moltiplicato per la quota parte delle

componenti che fanno riferimento alla singola inspre

C2 ¢ il costo sostenuto per I'utilizzo di reti dthaensione di altre imprese distributrici. Tale

costo e calcolato applicando alle quantita di einegfgttrica prelevata da reti di distribuzione
terzi, per ciascun livello di tensiore I'elementop’ ;(diSAT) relativo alle tipologie di

utenze c), e) ed f) definite nel capitolo precedent

RApRr € la somma dei ricavi ammessi per ciascuna tipalogntrattuale dall’applicazione
delle tariffe di riferimento TV1 e D1 a coperturaictosti diretti di distribuzione in alta
tensione, calcolato considerando i prelievi diituttlienti finali, i prelievi delle imprese

distributrici connesse alle proprie reti, nonchéagitoconsumi al netto degli usi propri della
distribuzione e della trasmissione, e applicandoriispettivi unitari 0'5(diSAT) riportati

alla tabella 15 dell'allegato n. 1;

RAoT € la somma dei ricavi ammessi per ciascuna tipalogntrattuale dall’applicazione
delle tariffe di riferimento TV1 e D1 a coperturaiaosti di distribuzione in alta tensione,
calcolato considerando i prelievi di tutti i cliefinali, e delle imprese distributrici connesse
alle proprie reti, nonché gli autoconsumi al netégli usi propri della distribuzione e della
trasmissione.

RACTR?* ¢ il maggior ricavo riconosciuto da Enel Dilsuzione s.p.a. a Terna, per effetto
dell'applicazione della componente CTR* (Tabella, Z8legato 1); tale termine trova

applicazione esclusivamente ai fini della perequazidi Enel Distribuzione s.p.a. ;
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d)

Perequazione dei costi del servizio di distribueiarlativi alla trasformazione dell’energia

elettrica dal livello di alta al livello di medigehsione (art. 37);

L'ammontare di tale perequazione, in ciascuroagrdato da:

Dove:

30

DF = {0, +Cf;, —[RRyr * 1+ RFor * (1-p) |

DF & 'ammontare di perequazione dei costi di distzione relativi alla trasformazione
dell’energia elettrica dal livello di alta al liveldi media tensione;
Cf; e il costo diretto standard relativo alla trasfozinae dell’energia elettrica dal livello di

alta al livello di media tensione, calcolato seamfalseguente formula:

zrk * Nk,m

f = < (O P i(disMT) * ge"™ + > p'f(disMT) * ne*™)

erk*Nk,m m c
k

m

> nec'm, numero di punti di prelievo appartenenti a ciasctipologia ¢ di ciascuna
impresa distributrice;

> N ym, consistenza delle componettidelle stazioni di trasformazione dell’energia
elettrica dal livello di alta al livello di mediarnsione in termini di potenza nominale di
trasformazione espressa in MVA, come autocertdickt’'impresa distributricen.

> g™ é la quantita di energia elettrica trasportatagi@scuna tipologia contrattuale ¢ da

ciascuna impresa distributrice m;

> I, numero indice del costo unitario standard dethengonentik delle stazioni di
trasformazione dell’energia elettrica dal livelloadta al livello di media tensione di cui alla
tabella 19 dell'allegato n. 1;

> P'7(disMT) & il corrispettivo tariffario presente all'allegatoalla tabella 17 espresso
in centesimi di euro/punto di prelievo per anno.

> p'5(disMT) & il corrispettivo tariffario presente all'allegatoalla tabella 17 espresso

in centesimi di euro/kWh.
Cf, e il costo sostenuto per il prelievo di energidtata da reti di distribuzione di terzi,

relativo alla trasformazione dell'energia elettridal livello di alta al livello di media
tensione, calcolato applicando gli elemengt' ;(disMT) e p'5(disMT) relativi alle

tipologie di utenze c), e) ed f) definite nel cajotprecedente;

RFor € la somma dei ricavi ammessi per ciascuna tipmlogntrattuale dall’applicazione
delle tariffe di riferimento TV1 e D1 a coperturai dosti diretti relativi alla trasformazione
dal livello di alta al livello di media tensionealcolato considerando i prelievi di tutti i

clienti finali, i prelievi delle imprese distribici connesse alle proprie reti, nonché gli
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autoconsumi al netto degli usi propri della disidlone e della trasmissione, e applicando i

C

corrispettivi unitari 0'; (disMT) e p'5(diSMT) di cui alla tabella 17 dell'allegato n. 1;

* RFor € la somma dei ricavi ammessi per ciascuna tipalogntrattuale dall’applicazione
delle tariffe di riferimento TV1 e D1 a coperturaicosti relativi alla trasformazione dal
livello di alta al livello di media tensione, calato considerando i prelievi di tutti i clienti
finali, i prelievi delle imprese distributrici corpase alle proprie reti, nonché gli autoconsumi
al netto degli usi propri della distribuzione elddtasmissione, applicando i corrispettivi di
cui alla tabella 18 dell'allegato n. 1;

e purapporto tra la somma della quantita di energeitrada prelevata dall'impresa distributrice
dalla rete di trasmissione nazionale e da punter@annessione virtuale alla reti di
trasmissione nazionale in alta tensione e il tothlenergia elettrica prelevata dallimpresa
distributrice;

e) Perequazione dei costi del servizio di distzibne su reti a media e bassa tensione (art. 38)
L'ammontare di tale perequazione, in ciascun apragto da:

DB =(RA*IC*w)+up+cs
Dove:

« DB e l'ammontare di perequazione dei costi di diszione su reti di media e bassa
tensione;

« IC éTindicatore di concentrazione della clientethe calcolato secondo la seguente formula:

ZNJ*KJ
J
2N,
J

IC = -1
Dove:

» Jdenota il grado di concentrazione (alta, mediassap come definito nel TIQE (art. 5,
333/07)

» N, & il numero di punti di prelievo in bassa tensiseeviti dall'impresa, con grado di

concentraziong;
> KJ é il coefficiente che esprime lo scostamento rispatla media del costo diretto
necessario per servire un cliente nel grado di @sinazionel e assume i valori riportati in
tabella 13 dell'allegato n. 1

« RA e la somma dei ricavi ammessi per ciascunadgalcontrattuale dall'applicazione delle
tariffe di riferimento TV1 e D1, a copertura deistiodi distribuzione in media e bassa
tensione, calcolato considerando anche i ricaenoti dal servizio distribuzione in media e
bassa tensione prestato ad altre imprese disidhutr

e Ccs a partire dallanno 2009, €& pari al prodotto ltrmporto di 27 euro (determinato alla
Tabella 2 del TIC, 348/07 ) e il numero di cambifalinitore gestiti nell’lanno dall'impresa

distributrice eccedenti il primo per ciascun pudi@relievo ed esclusi, in ogni caso, i cambi
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di fornitore relativi al rientro di clienti finalnel servizio di maggior tutela o nel servizio di
salvaguardia;

e upsono i minori ricavi, calcolati applicando la commgate TRAS ed i parametri della tariffa
TV1 a copertura dei costi di distribuzione in medidassa tensione, relativi ai servizi di
trasmissione e di distribuzione erogati dall'im@reéstributrice per usi propri di trasmissione
e di distribuzione. Sono valorizzati in tale comente anche gli eventuali minori ricavi per i
distributori che presentino punti di interconnessi@on I'RTN ove 'energia ceduta a Terna
e superiore all'energia prelevata; sono altresbriztati in tale componente i mancati ricavi
dell'impresa distributrice conseguenti all’esensatall’applicazione della tariffa TRAS dei
prelievi di energia elettrica (comma 16.4).

< w & un coefficiente che esprime l'incidenza deiticoperativi diretti di distribuzione in
media e bassa tensione sui costi totali di distiitme in media e bassa tensione riconosciuti,
e assume valore paria 0,3.

f) Perequazione dei ricavi ottenuti dall'applicaziodelle tariffe D2 e D3 (art. 39)
L’'ammontare di tale perequazione, in ciascun aeragto da:
RD =RA-RE

* RD él'ammontare di perequazione dei ricavi ottedalle tariffe D2 e D3;

* RA rappresenta il livello dei ricavi che Iimpresdistributrice avrebbe conseguito
dall'applicazione della tariffd1, ai clienti ai quali sono state applicate le farib2 e D3
con riferimento al numero medio di punti di prebewalla potenza media impegnata e ai
consumi di competenza del periodo al quale siisiéer’ammontare di perequazione;

« RE rappresenta il livello dei ricavi effettivi chémpresa distributrice ha conseguito
dall'applicazione delle tariffe D2 e D3, senza gca@nabbuoni, con riferimento al numero
medio di clienti, alla potenza media impegnata eaisumi di competenza del periodo al
quale si riferisce 'ammontare di perequazione.téidffa obbligatoria deve essere al netto
della maggiorazione tariffaria, dovuta dai cliefitiali, finanziante il “Fondo per eventi
eccezionali” per il reintegro degli oneri sosterdalle imprese distributrici o dall'impresa di
trasmissione per I'erogazione dei rimborsi, o ddtgudi essi, ai clienti finali.( fondo trattato
nell’allegato TIQE della 348/07 comma 49.2 letta)3.

g) Perequazione dei ricavi relativi al servizio di imia in bassa tensione (art. 40)
L'ammontare di tale perequazione, in ciascun anper i punti di prelievo in bassa tensione dadati

misuratore relativo a ciascuna impresa distribatmcé dato da:

PMmn = RMy, — QMy— RPM;,

Dove:

e PMy,é 'ammontare di perequazione dei ricavi del séovilz misura;
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RM,, & il ricavo spettante allimpresa distributrice, a copertura dei costi di capitale
dell'annot-2, ivi inclusi gli ammortamenti, per l'installaziomaanutenzione di misuratori di
energia elettrica relativi a punti di prelievo iadsa tensione, e alle dismissioni dell’ato

di misuratori elettromeccanici sostituiti con migtari elettronici aventi i requisiti minimi di
cui alla deliberazione n. 292/06, e dei sistemidtolta dei dati di misura, calcolato secondo
la seguente formula:

CErI::IEBT N MMBT CE;GBT

e et * N QME, + =" *Y QMM + =
; CEn'\fEBT ; ; an\flMBT % ;CE;GBT

con:

RM *> MIS' (RAQ)

> CE,':]’IEBT e il costo effettivo di capitale dell’anrte?, ivi inclusi gli ammortamenti, per

l'installazione- manutenzione di misuratori eletii® di energia elettrica, relativi a punti di

prelievo in bassa tensione, aventi i requisiti mindi cui alla deliberazione n. 292/06;
> QME, é il ricavo di ciascuna impresa distributrimederivante dall'applicazione delle

quote parti degli elemenMIS1(NS), MIS3(NS) e dell’elemento/1(mis)a copertura dei
costi di capitale, ivi inclusi gli ammortamenti,rdénstallazione-manutenzione di misuratori
elettronici di energia elettrica relativi a punti grelievo in bassa tensione e a copertura
del’'ammortamento delle dismissioni di misuratdgtgomeccanici, sostituiti con misuratori
elettronici aventi i requisiti minimi di cui allaetiberazione n. 292/06, di cui alla tabella 20

dell'allegato n. 1;

> N,'T\:'MBT € il numero dei misuratori elettromeccanici di e elettrica relativi a punti
di prelievo in bassa tensione;

> QMM,, el ricavo dellimpresa distributricen, derivante dall'applicazione delle quote

parti degli elementMIS1(INS), MISINS) e dell’elementas; (mis) a copertura dei costi di
capitale, ivi inclusi gli ammortamenti, per l'in&zione-manutenzione di misuratori
elettromeccanici di energia elettrica relativi anfpudi prelievo in bassa tensione di cui alla

tabella 21 dell'allegato n. 1;
> MIS' (RAC) é il ricavo dellimpresa distributrice, derivante dall’applicazione delle

quote parti degli elemenkiliSI(RAC), MIS3RAC) e dell’elementa; (mis) a copertura dei
costi di capitale, ivi inclusi gli ammortamenti,id@stemi di raccolta dei dati di misura di

energia elettrica di cui alla tabella 22 dell'abégn. 1;
> CE,:]GBT e il costo effettivo di capitale dellann®2, ivi inclusi gli ammortamenti,

relativo ai sistemi di raccolta dei dati di misutell’'energia elettrica dei punti di misura in
bassa tensione.

QM,, = QME,, + QMM,, + MIS’(RAC)

RPM, € la penale, relativa a ciascuna impresa distideim, in relazione al grado di

assolvimento degli obblighi previsti dalle dispasii della deliberazione n. 292/06 in
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materia di installazione di misuratori elettronielativi a punti di prelievo in bassa tensione.
In termini formali:
RPMy, = MAX (AN2"VE:0)* MIS (INS)grst
Con:

» MIS (INS);sr , tabella 23 dell'allegato n. 1, sono le quote ipaegli elementi
MISL(INS), MISIINS) e dell’elementosl(mis) applicate alle attuali e potenziali
controparti di contratti definiti nel capitolo pestente alle lettere a), b) e c), riconosciute
a copertura della remunerazione del capitale diratsri dell’energia elettrica relativi a
punti di prelievo in bassa tensione che non hannequisiti minimi di cui alla
deliberazione n. 292/06.

> ANRPTME = min (NPT |orevisi - N M finstatatis 0-5% Now® ™™ orevist);

Dove:

v N |evisi® il numero di punti di prelievo in bassa tensiamativo a ciascuna
impresa distributricen, in cui al comma 8.1 della deliberazione n. 2923@évede,
entro il 31 dicembre dell’annp I'installazione di un misuratore elettronico ateen
requisiti minimi di cui alla deliberazione medesimhcomma 8.1 prevede che i
soggetti responsabili del servizio di misura irlstal misuratori elettronici , con i
requisiti minimi stabiliti per legge, secondo lgaente tabella temporale:

a) con riferimento ai punti di prelievo con poterdigponibile inferiore o uguale a
55 kW:

i. 25% del numero totale di punti di prelievo entrdl dicembre 2008;

ii. 65% del numero totale di punti di prelievo eniir31 dicembre 2009;

iii. 90% del numero totale di punti di prelievo emtl 31 dicembre 2010;

iv. 95% del numero totale di punti di prelievo enilr31 dicembre 2011,

b) con riferimento ai punti di prelievo con potemisponibile superiore a 55 kW:

i. 100% del numero totale di punti di prelievo teliga clienti non domestici

con potenza disponibile superiore a 55 kW ent8d itlicembre 2008;

V' Nin®"ME | swiai® il nUmMero di punti di prelievo in bassa tensiamdativo a ciascuna
impresa distributricen, in cui entro il 31 dicembre dell'anri@ stato effettivamente
installato un misuratore elettronico avente i reduminimi di cui alla deliberazione
n. 292/06.

Il soggetto che opera nel settore della distribneié spronato all’evoluzione tecnologica a frorite d

sanzioni attuate dell’autorita nel caso in cui s@amo soddisfatti gli obbiettivi individuati all'acolo

8.1 della delibera 292/06 citato precedentementpalticolar modo I’Autorita provvede all’avvio del

procedimento sanzionatorio quando per la singofaesa distributrice risulti :
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In ciascun annd 'ammontare RPM viene versato alla CCSE sul ‘©Gaguer la perequazione dei
costi di trasmissione, distribuzione e misura @ekrgia elettrica, nonché dei meccanismi di
promozione delle aggregazioni e di integrazione rifgavi” ( nel quale viene versata anche la

alimentato dalla componente UC3).
, . : o . . . . ~=MEBT TGBT .
L’Autorita ha inoltre stabilito che per quanto rayda i terminiCE, e CE, che qualora il

costo di investimento lordo medio per punto di iera dichiarato dalla singola impresa ecceda di
80% il costo medio lordo rivalutato di settoregiaota di costo eccedente tale soglia € esclusa dall

base di capitale riconosciuta ai fini della perezimae.

h) Perequazione dei costi commerciali sostenuliedanprese distributrici per la clientela in bassa
tensione (art. 41)

Per quanto riguarda questa perequazione, I'Aattwdt stabilito due formulazioni differenti a secand
che I'impresa distributrice abbia 0 non abbia ¢ost una societa separata per I'erogazione del
servizio di vendita di maggior tutela.

Se tale divisione societaria € stata realizzaamontare di perequazione € definita come:

= CECOT RAPCOT,AT/MT 0.95* RAPCOT,BT ’Seg< 0.95
PS*°T<= 05€0.95=6=1.05
=CE®°" -RAP™™T _ 1 05* RAPCOTBT sef>0.95

Dove:
«  PSCTé rammontare di perequazione dei costi commeérsatenuti per la clientela in bassa
tensione;
CECOT _ RA?OT,AT/ MT
= RAFCOT,BT

«  RAPCTET & |a somma dei ricavi ammessi, per ciascuna tigmlogntrattuale connessa in

bassa tensione, dall'applicazione degli elementi(cot) [13(cote [1(cot) delle tariffe di
riferimento TV1 e D1 a copertura dei costi di comamdizzazione del servizio di distribuzione e
dall'applicazione dei contributi in quota fissa apertura degli oneri amministrativi di cui alla
tabella 2 del TIC, (i 27 euro citati nella peregoaee)).

«  RAPSCTATMT & |3 somma dei ricavi ammessi, per ciascuna tip@logntrattuale connessa in
altissima, alta e media tensione, dall'applicazidegli elementiil(cot) [13(cot)e [11(cot)delle
tariffe di riferimento TV1 e D1 a copertura dei ttodi commercializzazione del servizio di
distribuzione e dall’applicazione dei contributi igquota fissa a copertura degli oneri
amministrativi di cui alla tabella 2 del TIC;

e CET & il livello dei costi effettivi ammissibili perdittivita di commercializzazione del
servizio di distribuzione, rilevati contabilmentecansuntivo, come desumibili dai conti annuali

separati.
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Nel caso in cui tale I'impresa distributrice norbabcostituito una societa separata per I'erogazion
del servizio di vendita di maggior tutela, la folendi riferimento e:

PICOT: RCCOT,BT+ RCCOV,BTM_ RAPCOT,BT_ RAPQCVi,BTM

Dove:
PI°®T & r'ammontare di perequazione dei costi commEBmistenuti per la clientela in bassa tensione
RC°TET & |a somma dei ricavi ammessi determinati appdioancorrispettivi unitarip’; (cot), p’s
(cot) ec; (cot) riportati nella tabella 24 dell'allegato b, ai punti di prelievo di ciascuna tipologia
contrattuale descritte nel capitolo precedentelettere da a) a c);

RC°VE™ & |a somma dei ricavi ammessi determinati applioandorrispettivi unitari p’;(cov),
p’s(cov) ec’; (cov) riportati nella tabella 24 dell’allegato h. ai punti di prelievo serviti nell’ambito
del regime di maggior tutela;

RAP°TET & |a somma dei ricavi ammessi derivanti dall’apgione degli elementi;(cot), p;(cot) e
oi(cot) delle tariffe di riferimento TV1 e D1 ai purdi prelievo di ciascuna tipologia contrattuale
descritte nel capitolo precedente alle lettere)da@;

RAPRCVIET™ & |3 somma dei ricavi ammessi riconosciuti all'iega per lo svolgimento del regime di
maggior tutela dall’applicazione della componeR@Vidi cui al comma 9bis.1, lettera b), del TIV ai

punti di prelievo serviti nell’'ambito del regime haggior tutela.

3.2 Regime di perequazione specifica aziendale

Il regime di perequazione specifica aziendale én@ccanismo messo in atto dall’Autorita (istituito

con l'articolo 49 dell’Allegato A alla deliberaziendell’Autorita 30 gennaio 2004,n. 5/04) al fine di

coprire gli scostamenti dei costi di distribuziogféettivi dai costi di distribuzione riconosciutaid

vincoli tariffari, dovuti alla presenza di variabdsogene, al di fuori dal controllo del'impresaen

coperti dai meccanismi descritti nella perequazigererale.

Le variabili esogene derivano dall’ambito territdei e dal mix di utenze a cui le concessioni dei

singoli distributori si riferiscono. Tale scostart@non € ritenuto ammissibile se determinato da:

. un uso non efficiente dei fattori produttivi

. al mancato raggiungimento dei ricavi ammessi datolo tariffario V1 laddove la differenza
abbia origine dall'articolazione delle opzioni féatie presentate dall'impresa distributrice

. al pagamento di penali legate alla restituzioneridavi eccedentari.

Le imprese operanti nel settore della distribuzjgreessono richiedere di usufruire della perequazion

specifica previa istruttoria individuale condottlldhutorita, che per il settore elettrico si avealel

supporto della Cassa Conguaglio, la quale a su@ ylo avvalersi di competenze professionali

specializzate esterne o collaborazioni della GaaddFinanza.

Le istruttorie condotte dall’Autorita portano aliefinizione, per ogni impresa che abbia presentato

istanza di ammissione, di un fattore di correzioagendale “Csa”, che sara moltiplicato

successivamente per 'ammontare dei ricavi amnpessiquati definendo annualmente cio che spetta

allimpresa a titolo di perequazione specifica adige. Il valore del ricavo ammesso dal sistema
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tariffario per I'attivita di distribuzione, correttcon il regime di perequazione generale, ai fellad

perequazione specifica aziendale € determinatmmdeda seguente formula:
RAP = RV1D + RD1D + PAT + PAT/MT + PMT — BT

dove:

« RVI1D sono i ricavi ammessi dal vincolo V1 a copeatdei costi di distribuzione,
determinati sulla base dell’'opzione tariffaria T\dtegrato, esclusi i ricavi derivanti
dall'applicazione degli elementil(cot) ep3(cot);

« RD1D sono ricavi ammessi dalla tariffa D1 a coperdei costi di distribuzione, determinati
sulla base delle componenti tariffai® e 63 di cui al comma 24.1 del Testo integrato,
esclusi i ricavi derivanti dall’applicazione delBenento trasm;

« PAT e l'ammontare di perequazione generale deii abstlistribuzione sulle reti ad alta
tensione, di cui all'articolo 45 del Testo integrat

« PAT/MT & 'ammontare di perequazione generale dmsticdi distribuzione relativi alla
trasformazione dell’energia elettrica dal livello ata al livello di media tensione, di cui
all'articolo 46 del Testo integrato;

 PMT-BT é 'ammontare di perequazione generale dsiidi distribuzione su reti di media e
di bassa tensione, di cui all’articolo 47 del Tastegrato;

Per il calcolo del coefficiente Csa, si applicadguente formula:

_CE-RAP
RAF

Csa

Dove.

* RAP e il ricavo ammesso perequato per la singofaesa descritto precedentemente;

« CE ¢ il costo effettivo sostenuto dall'impresa wlisttrice per I'erogazione del servizio di
distribuzione dell’energia elettrica, nell’'anno wierimento,determinato sulla base di una
specifica istruttoria.

Come si pud desumere da quanto sin qui detto I'ameme derivante dalla perequazione specifica,
percepito annualmente dallimpresa aventene dirttegato al livello generale dei ricavi ammesdi d
sistema tariffario, e dunque influenzato dal ligelmedio degli investimenti nel settore di
distribuzione, indipendentemente da quelli effettinente realizza nella propria rete di distribuzione
Appare quindi necessario che annualmente vi siaaggiornamento del Csa rendendo quindi
'ammontare derivante dalla perequazione specificgiu possibile inerente agli investimenti
effettivamente realizzati dall’impresa.

Tale impostazione della perequazione specifica ees una remunerazione puntuale degli

investimenti, remunerazione che si svincola dundaiéa media nazionale e dall'operato degli altri
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soggetti del settore. Secondo quanto descrittogsinsi evince come tale remunerazione sara
annualmente ammontante alla sommatoria delle cicéenmortamento aumentate con i deflatori e
alla remunerazione sul capitale investito secohgarametro WACC.

Di seguito saranno elencate (riportando fedelmdatie norme) le formulazioni che stanno alla base
della definizione dei costi operativi riconosci@OR (fondamentali per la determinazione dei CE ), e
dell'aggiornamento del fattore Csa nel periodo faigoio vigente 2008-2011.

I COR per I'anno 2008, per la singola impresa dartovdalla seguente formula:

|icog, * 2 + 05+ max(COB,, - COE,, 0) + RALR] * (1+ RPI,, - X) * L+ RPI,, -~ X)
COR,, = min Qos

(COBy + RALR;) * 1+ RPIy; — X) * 1+ RPIy — X)
Con:

e CORyge il livello dei costi operativi riconosciuti pganno 2008;

e« COBg € il costo operativo, al netto degli ammortamentlei contributi di allacciamento a
preventivo al netto della quota del 20% a copertielle spese generali, fissato per I'anno
2004 nellistruttoria individuale condotta ai sedsila deliberazione n. 96/04, aggiornato per
tener conto del meccanismo del price-cap per gii 2005 e 2006;

» COKEy ¢ il livello dei costi operativi effettivi riferitall’anno 2006, al netto di ammortamenti
e oneri finanziari e dei contributi di allacciamet preventivo, al netto della quota del 20%
a copertura delle spese generali portata a deduizielhcosto operativo riconosciuto;

« RALP e pari ai ricavi effettivi da contributi dilatciamento a preventivo al netto della quota
del 20% a copertura delle spese generali portatdeduzione del costo operativo

riconosciuto;
Qo7

. Qos e la variazione delle variabili di scala tra il 0@ 2007, verificatasi a livello di
impresa;

e RPly; e RP}g sono i tassi annui di inflazione rilevanti ai fimiell'applicazione del
meccanismo del price-cap per la fissazione deirpatia da impiegare rispettivamente negli
anni 2007 e 2008 pari a 1,7% in entrambi gli anni;

e X é l'obiettivo annuo di recupero di produttivita vigore nel secondo periodo di regolazione

pari a 3,5%;

« X obiettivo annuo di recupero di produttivitavigore nel terzo periodo di regolazione

pari a 1,9%.

Per quanto riguarda I'aggiornamento del fattoreezione Csa nel periodo di regolatorio per gli anni
2009, 2010 e 2011, a partire da quello determidatbAutorita per I'anno 2008 a ciascuna impresa

richiedente, la formula da applicare € la seguente:
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Csa®*RAR, +> " ACEK,+> " ACEA - RAR,* [ @0y @+ ATAR o + ATAR,) =1

1+ ATA +ATAR
RAPOS * |—| 2:09 ( &le AMMS)

Csan ¢ il valore del Csa come determinato per 8a2008, eventualmente corretto ai sensi
della deliberazione di approvazione del fattoreatrezione per I'anno 2004;

ACEK, = WACC*(AINV .s+¢,*CIR .:-RALP,.5) - Oinvn;

AINV 2= (INV2-AMM . -DISM,, .5);

onve =Z ] (Pn* Qjn) =Zj (Bn* Qjna)s

¢n € la variazione del deflatore degli investimeigsi lordi per I'anno n, il cui valore &
pubblicato dall’Autorita in sede di aggiornamentmaale dei corrispettivi tariffari;

CIR,.1 € il capitale investito riconosciuto a fini tariffanell’anno n-1;

INV,€ l'investimento lordo effettuato nell’anno n-2 Kedpresa;

AMM ., & la quota di ammortamento riconosciuta ai finlalfissazione del Csa sulla base
del capitale investito fino all'anno n-2;

DISM,., sono le dismissioni effettuate nell’anno n-2 (eesdrispetto a quelle considerate
ai fini della eventuale fissazione di decrementirdel coefficiente Csa, in considerazione
della eliminazione delle sovrapposizioni tra rédriehe e reti acquisite);

2j(Pn*Qjn & il valore dei ricavi calcolato moltiplicando Variabili di scala dell'impresa
relativi all'anno n (Q,) per la quota parte dei parametri tariffari deihi@ n a copertura della
remunerazione del capitale investito riconosciut®,)( il cui valore & pubblicato
dall’Autorita in sede di aggiornamento annualeatetispettivi tariffari;

j sono le componenti tariffarie e le relative vaiia di scala, rilevanti ai fini della
perequazione specifica aziendale;

ACEA, = ¢n (AAMM _+AMM ,.5) — ®ammn

AAMM 5= ¢n (Namn2-ALl 1-DISA,2.— UTl2) ;

®ammn = Z ] (Ajn * Qjn) —Z j (AN * Qj,n.1);

NAM ., indica la quota di ammortamento relativa ai nuaviestimenti effettuati nell’anno
n-2;

ALl ., € la quota di ammortamento relativa a cespitnalienell’anno n-2;

DISA, ., € la quota di ammortamento relativa a cespiti dssna qualsiasi titolo;

UTl,, € la quota di ammortamento relativa a cespiti khano completato la vita utile
standard;

2 (An* Qjn € il valore dei ricavi calcolato moltiplicando Variabili di scala dell'impresa
relativi all'anno n (Q,) per la quota parte dei parametri tariffari delti@ n a copertura degli
ammortamenti (), il cui valore & pubblicato dall’Autorita in seddi aggiornamento

annuale dei corrispettivi tariffari;
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e ATARcRrn € la variazione percentuale dei parametri tariffanitari, per effetto
dell'aggiornamento annuale a valere per I'annoetiacbarte a copertura della remunerazione
del capitale investito riconosciuto a livello nazade. Il valore e fissato dall’Autorita in sede
di aggiornamento annuale dei corrispettivi tariffatiene conto degli investimenti effettivi di
settore all'lanno n-2 ivi compresa la variazionessguente alla rivalutazione e tenendo conto
della crescita dei volumi;

e ATARaumn € la variazione percentuale dei parametri taififfanitari, per effetto
dell'aggiornamento annuale a valere per I'annoetiacharte a copertura della remunerazione
degli ammortamenti riconosciuto a livello naziondlevalore € fissato dall’Autorita in sede
di aggiornamento annuale dei corrispettivi tariffatiene conto degli investimenti effettivi di
settore all'lanno n-2 ivi compresa la variazionessguente alla rivalutazione e tenendo conto
della crescita dei volumi.

3.3 Perequazioni riportate nell’Allegato TIV delldeliberazione 73/07

Vi sono delle perequazioni riportate nella delib&Eb/07 all'articolo 13 dell’allegato TIV, “Testo
integrato delle disposizioni dell’Autorita per l'ergia elettrica e il gas per I'erogazione dei sardi
vendita dell'energia elettrica di maggior tuteladie salvaguardia ai clienti finali”, riguardanti le
imprese che operano nel settore della distribuzémhim particolare sono:
a) Perequazione dei costi di approvvigionamenttedergia elettrica destinata ai clienti del
servizio di maggior tutela (solo per i distributohie sono esercenti della maggior tutela);
b) Perequazione dell’acquisto dell’energia eledtrfornita agli usi propri della trasmissione e
della distribuzione;

c) Perequazione del valore della differenza traipe effettive e perdite standard;

a) Perequazione dei costi di approvvigionamento dedigia elettrica destinata ai clienti del servizio

di maggior tutela (solo per i distributori che someercenti della maggior tutela), commal3ter;

Le imprese operanti nel settore della distribuziohe, come spiegato nel capitolo 1, non superano la
quota di 100000 clienti finali, non sono tenuterasgntare una separazione societaria e funziomale t
le attivita di vendita e di distribuzione. Il sexid di vendita ai clienti in maggior tutela & umaezio
svolto in un regime monopolistico e per tale mofiwamprese esercenti tale servizio sono soggeite a
una forte regolamentazione nei ricavi ammessi thergretizza con la perequazione in esame.

L’'ammontare di tale perequazione, secondo quaptstato dalle norme, é pari a:

A=[CA-RA]

dove:
« CA denota il costo sostenuto per I'approvvigionatoedell’energia elettrica per servire i
clienti in maggior tutela, calcolato secondo laussge formula:
CA=%nX(Paum* q*m + congay
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RA denota i ricavi ottenuti dalla vendita dell’eger elettrica fornita ai clienti in maggior
tutela, calcolati secondo la seguente formula:
RA = RPED +2pRUTD + congay

i assume i valori delle fasce orarie F1, F2 e F3;

m indica il mese dell'anno;

paui,m € il prezzo di cessione dell'energia eledtrpraticato dall’Acquirente unico agli
esercenti la maggior tutela per ciascuna delleefasarie i del mese m;

gacqgi,m e I'energia elettrica approvvigionata @sércente la maggior tutela per ciascuna
delle fasce orarie i del mese m; tale energia cenmge I'energia elettrica approvvigionata

per gli usi propri della distribuzione e della trassione;

.cong+AU e un ammontare versato all’Acquirente Undadl'esercente la maggior tutela

legato alle partite economiche di conguaglio detliprofiling ;

.RPED & la somma dei ricavi ottenibili, applicanteoarrispettivo PED, da ciascuna tipologia

contrattuale (di seguito definite come tipologianitattuale c) che si riferisce a punti di
prelievo in bassa tensione che non siano:
a) punti di prelievo nella titolarita di clientin@li domestici, da cui € prelevata energia
elettrica per alimentare:
i) applicazioni in locali adibiti ad abitazioni aamattere familiare o collettivo, con
esclusione di alberghi, scuole, collegi, convitspedali, istituti penitenziari e strutture
abitative similari; tali applicazioni comprendonoseérvizi generali in fabbricati che
comprendano una sola abitazione;
i) applicazioni in locali annessi o pertinenti’abiitazione ed adibiti a studi, uffici,
laboratori, gabinetti di consultazione, cantine arage o a scopi agricoli, purché
I'utilizzo sia effettuato con unico punto di preleéeper I'abitazione e i locali annessi e la
potenza disponibile non superi 15 kW,
b) punti di prelievo in bassa tensione per l'illunazione pubblica, da cui & prelevata energia
elettrica utilizzata per alimentare gli impianti iluminazione di aree pubbliche da parte
dello Stato, delle province, dei comuni o deglriadbggetti pubblici privati che ad essi si

sostituiscono in virtt di leggi o provvedimenti.

Ad esclusione dei ricavi ottenibili dall'applicanie del medesimo corrispettivo agli usi

propri della trasmissione e della distribuzione;

.cong-AU é un ammontare versato dall’Acquirente aniall'esercente la maggior tutela

legato alle partite economiche di conguaglio datliprofiling;
Y*DRUTD denota la somma rispetto all'insieme dellepiiese distributrici degli importi
RUTD ottenibili dalla cessione alle imprese digitifici dell’energia elettrica fornita agli usi

propri della trasmissione e della distribuzionecokdti come segue:
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b)

<)

RUTD =Xc Xm Xi (paui,m * gc_UTeDi,m %c)
» iassume i valori delle fasce orarie F1, F2 e F3;
» mindica il mese dell’anno;
» paui,m e il prezzo di cessione dell’energia eledtpraticato dall’Acquirente unico agli
esercenti la maggior tutela per ciascuna dellecfasarie i del mese m;
» (qc_UTeDi,m €& l'energia elettrica fornita agli usiopri della distribuzione e della
trasmissione appartenenti alle tipologie contréittoadall’esercente la maggior tutela per
ciascuna delle fasce orarie | del mese m. Il riscitoento della fornitura di energia elettrica
ad uso proprio della trasmissione e della fornitdir&nergia elettrica ad uso proprio della
distribuzione avviene dietro specifica autocerdifibne predisposta dall'impresa
distributrice; con riferimento all'energia elet@i¢ornita per gli usi propri della distribuzione
e della trasmissione, I'impresa distributrice prede ad attribuire I'energia elettrica alle
diverse fasce orarie dei diversi mesi dell'annoaerenza con le disposizioni della normativa
del load profiling applicabile al periodo cui i fiei si riferiscono;
> )c e il parametro che esprime le perdite di eneejgdtrica sulle reti con obbligo di
connessione di terzi applicabili ai clienti findklle tipologie contrattuad.
Perequazione dell’acquisto dell’energia elettricarfita agli usi propri della trasmissione e
della distribuzione art. 13 quater. 1
L'ammontare di perequazione relativo all'acquistll’dnergia elettrica per gli usi propri

della trasmissione e della distribuzione riconascaiciascuna impresa distributrice € pari a :

RUTD, =2, 2020 (PaU " QT *49)

dove:

> Q-UTD & il totale dellenergia elettrica approvvigionager gli usi propri della
trasmissione e della distribuzione appartenend @flologia contrattuale c¢ di cui al comma
2.3, inclusiva dell’energia elettrica eventualmeafprovvigionata nel mercato libero. |l
riconoscimento della fornitura di energia elettrach uso proprio della trasmissione e della
fornitura di energia elettrica ad uso proprio ddllistribuzione avviene dietro specifica

autocertificazione predisposta dall'impresa distrilze;

Perequazione del valore della differenza tra perditfettive e perdite standard;

L'ammontare di perequazione, per ciascurlarelativo a tale perequazione € dato da:

AL=3%" > (pau ,* q*im)

dove:
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> pay , e il prezzo di cessione dell'energia elettricatipedo dall’Acquirente unico agli
esercenti la maggior tutela per ciascuna delle=fasariei del mesam.

> qALi,m e I'energia elettrica corrispondente alla diffe@rira perdite effettive e perdite

standard per ciascuna delle fasce oriadiel mesem, calcolata secondo la seguente formula.
G REE] OID IR NP EIO WD IN AL L)) b (CRas IO VO W I CLatd?h )

dove:
> qdes‘—Di,m e la quantita di energia elettrica determinataeaisi dell’articolo 13septies.1 e
rappresenta la quantita d’energia elettrica destiaeclienti nella maggior tutela; tale energia
comprende l'energia elettrica approvvigionata plerugi propri della distribuzione e della
trasmissione.
> )c e il parametro che esprime le perdite di eneejgdtrica sulle reti con obbligo di
connessione di terzi applicabili ai clienti findklle tipologie contrattuad.
> oM, & l'energia elettrica fornita, nel’lambito del gkio di maggior tutela; tale
energia comprende I'energia elettrica fornita pkrugi propri della distribuzione e della
trasmissione.

Volendo analizzare nel concreto I'operato dell’Aitép si pud sintetizzare il processo in quatto

passi:

1) Somma di tutta I'energia immessa nella rete detitigore ( produzioni ed interconnessioni
con ENEL e TERNA), il tutto maggiorato di un coeiéinte per tener conto delle perdite
standard e riportare cosi il valore in AAT.

2) Dalla sommatoria si deve sottrarre I'energia famit clienti (AT,MT,BT esclusa la maggior
tutela) e gli usi propri della distribuzione, agglindo anche in questo caso gli opportuni
coefficienti per riportare il valore in AAT.

3) Il dato risultante & denominato “energia destinalta maggior tutela’(questo dato & gia
riportato all’AAT) e ad esso dovrd sottrarre I'egier effettivamente fornita alla maggior
tutela riportata in AAT.

4) Se il risultato finale sara maggiore di zero sigaifche le perdite effettive sono state minori
di quelle standard e quindi la rete € efficientéaaso invece di valore negativo vi sara un
inefficienza della rete rispetto allo standard natiro. Tale ammontare di energia sara
valorizzato al prezzo dell’Acquirente Unico e ikttibutore verra premiato o penalizzato di
conseguenza.

I coefficienti utilizzati per riportare I'energia &alore in AAT in considerazione delle perdite

standard sono riportati nella tabella di seguiabétla 4 T.I.S.):
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Per punti di
immissione e Punti di
Livello di tensione al quale & effettuata la ounti di interconnessione fra ref
misura dell'energia elettrica orelievo % %
(B)
(A)

380 kV 0,9 0,9
220 kV 2,9 0,9
AT 2,9

- punto di misura in corrispondenza di un 13

trasformatore AAT/AT

- punto di misura in corrispondenza di un 29

trasformatore AT/MT

- altro 21
MT 51

- punto di misura in corrispondenza di un

trasformatore AT/MT 30

- punto di misura in corrispondenza di un

trasformatore MT/BT >t

- altro 4,4
BT 10,8

- punto di misura in corrispondenza di un 0

trasformatore MT/BT

- altro 8,9

Tab. 3.1. Fattori percentuali di perdita di energidettrica sulle reti con obbligo di connessione di
terzi.

3.4 Ipotesi allo studio per il prossimo periodo @gtorio.

Tutte le considerazioni tariffarie e perequative sui enunciate si riferiscono al terzo periodo
regolatorio, relativo agli anni 2008-2011. Al termaidell’anno corrente si entrera quindi nel quarto
periodo che dovrebbe comportare modifiche, pitiasasali nel settore della distribuzione elettrica.
La delibera sara probabilmente emanata verso Fentu2011, ma sin da ora, dall’analisi dei
documenti di consultazione dellAEEG si possone fdelle considerazioni sullimpostazione futura.
L'intento da parte dellAEEG e quello di promuovearentinuita e stabilita della regolazione con il
periodo precedente cosi da garantire certezzapgtiatori e permettere loro di assolvere gli oliblig
riportati nelle direttive dell'attuale periodo. @ano comunque introdotte delle novita con il tentat

di allineare il settore dell’elettricita a quelleldyas (nel capitolo seguente vi & una veloce desoe
della regolamentazione di quest’ultimo settore).

| punti sui quali si tende ad agire sono:
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Criteri di determinazione del costo riconosciutanceli ai ricavi ammessi per I'erogazione del
servizio e meccanismi di perequazione.

Meccanismi di incentivo

Tariffa di riferimento e allocazione dei costi agtenti della rete

Convergenza tra le tariffe D2 e D3

Per quanto riguarda il costo riconosciuto per I'iega, si tentera di agire con un duplice criteno:
merito al vincolo sui ricavi legati al riconoscinterdel capitale investito dell'anno 2008 (ammesso e
perequato nel 2010) si manterra la regolamentazi@li@attuale periodo regolatorio, mentre per gl
anni successivi al 2008 il vincolo sara personaliazper i distributori in relazione ai nuovi
investimenti, che saranno anche valutati dal puitovista dell’efficienza tramite I'utilizzo di
indicatori. Sta prendendo piede l'idea di individeianche dei costi standard. Per l'individuazione
della remunerazione del capitale investito e quladieterminazione del WACC, sara monitorato il
livello di indebitamento degli operatori.

Per quanto riguarda i costi operativi vi € l'idea mantenere lo stesso criterio sancito nella
deliberazione 348/07 per tutti gli operatori adezigne di quelli ammessi al regime di perequazione
specifica per i quali & previsto un riconoscimeogosonalizzato.

Per quanto riguarda i meccanismi di incentivazisingerchera di puntare sugli investimenti finalizza
all'incremento dell’efficienza (come ad esempicstaart grids) e sulla mobilita elettrica. Si prevede
inoltre una riduzione deA\ WACC di incentivo nel caso in cui I'entita di instémento sia inferiore ad
una determinata soglia prefissata.

Anche nella misura si tenta di promuovere I'effiia prevedendo una riduzione delle componenti
tariffarie MIS(RAC) e MIS(VER) in funzione dell@inpestivita nella fornitura dei bilanci energetici
(diminuendo quindi le suddette componenti in casatardi) e della percentuale delle misure stimate
(le componenti verranno ridotte se la percentualéednisure stimate su quelle realmente effettuate
supera una determinata soglia). Sono inoltre pteelle penalita per quelli operatori che nomiean
provveduto alla sostituzione dei misuratori elattexcanici “tradizionali"di bassa tensione.

Per quanto riguarda la tariffa di riferimento soypredera alla revisione dei criteri di allocaziate
costi dipendentemente alle differenti tipologie trattuali e con riferimento alla quota fissa e

variabile.

In riferimento alle tariffe D2 e D3 vi € I'idea &ir convergere entrambe alla tariffa D1e di scoap®
dalle prime la componente UC6. Inoltre si prevedeha 'estrapolazione della componente “eventi

eccezionali” dalle tariffe.
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Modello per I'analisi della redditivita degli invésnenti

Introduzione

Al fine di valutare la redditivita degli investimemel settore delle reti elettriche, sia dal pudiwista

del proprietario degli asset che del gestore @, ret é realizzato un modello di analisi su foglio
calcolo, che determina i flussi di cassa in us@& la realizzazione delle opere e in entrata
provenienti dal riconoscimento tariffario e daller@quazioni, cosi come sono previsti nell'attuale
periodo regolatorio, descritto nei capitoli preastile

La determinazione dei flussi di cassa annuali, pttamla definizione di alcuni parametri economici
utili nella valutazione della redditivita e dell@momicita dell'investimento, tali parametri sono: i

VAN( valore attuale netto), il TIR (tasso internioréndimento) e il Payback Period.

4.1 Parametri economici determinati

La valutazione di un investimento viene effettudaaun impresa al fine di stabilire I'accettabititaun
progetto rispetto a valori standard prefissati tefEndo anche una comparazione con progetti
alternativi, determinando cosi una lista di préorita piu proposte d'investimento (a parita diealtr
considerazioni sulla necessita ed urgenza deglivianti)

Fondamentale in tale valutazione € la determinazidei flussi di cassa in uscita necessari per la
realizzazione dell'investimento, a fronte dei fiudgntrata derivanti dalle tariffe e dalle peregioai.

Uno dei primi problemi da risolvere € legato altdathe i flussi di cassa in entrata e in uscita si
concretizzano in orizzonti temporali differenti. [&aproblematica & legata al cosiddetto costo
opportunita ossia il valore della miglior alterwatitralasciata. Per fare un esempio, un capitale
riscuotibile in una data futura da un impresa rappnta una situazione economico-finanziaria
peggiore del caso in cui tale capitale fosse inspsso dell'impresa al tempo presente; in questo
secondo caso I'impresa potrebbe infatti utilizzale somma per ottenere degli utili da altre foane
investimento oppure semplicemente spenderla.

Per owviare a questo problema si utilizza un preeel attualizzazione compiuto attraverso un tasso
di sconto. Grazie a questo processo € possibil@pensare tutte le sfasature temporali riducendole al
momento “zero” dell'operazione, ad esempio al moimém cui vi € il primo esborso economico per
la realizzazione dell'investimento. Si deve notehe al fine di realizzare la valutazione economica
seguendo la suddetta modalita, si dovra riferirgidéribuzione temporale delle spese di investiment
e dei ricavi non ai corrispondenti momenti nei guakcera I'impegno previsto di spesa ed il diritto
preventivato ricavo, ma ai momenti dell’'effettiveogazione di cassa , cioe ai momenti nei quali
presumibilmente si verificheranno esborsi ed incass

Tutto cido si concretizza nell'assunzione di equevela costi=spese=esborsi da un lato e ricavi
=introiti =incassi dall’altro. Il metodo di valutemne descritto prende il nome di metodo dei flufisi
cassa attualizzati.

Dopo aver determinato i flussi di cassa annuahgtne definito I'attualizzazione si possono ricava

tre parametri molto importanti nella valutaziond'ohvestimento:
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a)
b)
<)

a)

b)

48

VAN (Valore Attuale Netto)
TIR (Tasso interno di rendimento)

PayBack Period

Il VAN (Valore Attuale Netto) noto anche cbBacronimo inglese di NPV (Net Present Value)
esprime la quantitd di moneta generata o distrpéa effetto dell'investimento, tenendo in
considerazione i flussi di cassa, la loro manifgstze nel tempo e I'attualizzazione dei flussi
sulla base di un tasso espressivo del rischio gsunell'investimento. La formulazione di tale
parametro € :

VAN = FG, + FG/(14) + FG/(1+)*+....+ FG/ (1H)"

Dove:
* FG, ¢ il flusso di cassa dell’anmoattualizzato
* ieiltasso di attualizzazione scelto
L'interpretazione del VAN risulta molto intuitivae il VAN & positivo significa che il progetto e
fattibile perché i ricavi superano i costi, se esa@ce € negativo il progetto non é realizzabile.
La positivita del VAN significa dunque che I'invesento € in grado di generare un rendimento
superiore al rendimento di riferimento dell'azierslassa (ossia maggiore del costo opportunita).
E da notare come il VAN non costituisca una valatag contabile del progetto di investimento
ma solo una valutazione sulla fattibilita o mendlaestesso, infatti, un VAN negativo non
significa che non ci sia un rendimento netto ma stle tale rendimento & inferiore a quello
alternativo assunto come riferimento. Mediante tpugmrametro & reso possibile il confronto
della convenienza tra due investimenti in concaraerra loro, risultando maggiormente
conveniente quello con il VAN piu elevato. Nel caemp tale confronto si deve pero tenere in
considerazione che una comparazione € possibitessoll periodo di attuazione € lo stesso con
equivalenza anche nel capitale investito.
Il TIR (Tasso Interno di Rendimento) corrisdente all’acronimo inglese IRR (Internal Rate of
Returne), ¢ il tasso di attualizzazione che azakgabricamente il VAN ed esprime la redditivita
dell'investimento e quindi la capacita del progetteemunerare il capitale investito. Costituente,
come il VAN, un parametro economico per la valuagi degli investimenti, differisce da
quest'ultimo in quanto il VAN & espresso in uniteonetarie (Euro o Dollaro ad esempio) ed
identifica la sommatoria di una serie di flussicdissa futuri, riportati al presente grazie ad un
certo tasso che rappresenta il rendimento mininsiddeato dallimpresa, mentre I'lRR espresso
in percentuale rappresenta il tasso di rendimdnpareggio ossia quel tasso per il quale il valore
degli esborsi equivale quello degli introiti. llquetto preso in considerazione risulta attuabile
qualora I'IRR risulti maggiore del costo opporténiE da considerare come per la valutazione di
un investimento non sia sufficiente I'lRR, ma adceslebba sempre essere accostato anche |l
valore del VAN. Un progetto di dimensioni modestas ain IRR molto elevato potrebbe infatti

presentare valore di VAN inferiore ad uno di diniensmaggiori ma con un IRR contenuto. E
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da notare, inoltre, che in alcuni casi I'IRR nonacolabile e cid avviene alla presenza di flussi
meramente positivi.

Il Payback period (periodo di rimborso) e catticalmente molto semplice ed identifica quel lasso
di tempo necessario, espresso in anni, affinclsdtamatoria delle entrate attualizzate equivalga
quella delle uscite attualizzate, ovvero il tempecessario allimpresa per rientrare dei costi
sostenuti. Secondo questo criterio si dovrebbegdifigere gli investimenti con i payback minori.
Questo metodo presenta delle limitazioni in quama tiene conto dei flussi di cassa nascenti
dopo il recupero dell'esborso iniziale e non valngemmeno I'entita di tale esborso. Solitamente
le imprese si pongono un cut-off period, ossia ionité massimo entro il quale I'investimento
deve essere recuperato, infatti un allungamentoedepi di rientro comporta una contrazione dei
benefici di ordine finanziario oltre all'introduzie di un maggior livello d'incertezza in quanto le
previsioni sulle variabili dalle quali dipende lalutazione del progetto tendono a perdere di

significativita.

4.2 Assunzioni generali

Sono qui di seguito riportate alcune ipotesi chesmio dovute assumere per la realizzazione del

modello:

e Limpresa in esame € ammessa al regime di pereguazpecifica aziendale che, come
riportato nel capitolo precedente, consente unainenazione puntuale degli investimenti.
La mancanza di questa ipotesi renderebbe di fatpmssibile una valutazione in quanto la
remunerazione non dipenderebbe pitu dall'esborsetta#ito, bensi dalla media degli
investimenti attuati dalle diverse imprese di distzione operanti a livello nazionale.

AGSM ha avviato l'istruttoria per esse ammessala tagime il cui esito € atteso nei
prossimi mesi.

« Il modello e finalizzato per l'utilizzo da parte Idgruppo AGSM. Per tal motivo & utile
ricordare la delibera 11/07 dell’Autorita che prdeda separazione funzionale delle singole
attivita che compongono la filiera del settore geéico, a partire dalla produzione sino alla
vendita al cliente finale, tale separazione é dteficon il nome di “unbundling”. Queste
disposizioni hanno portato ad una suddivisione ralate secondo lo schema riportato nel
primo capitolo. Durante tale suddivisione si € #itabche gli asset di AGSM Distribuzione
(quelli strettamente funzionali all'attivita di difbuzione, ossia la rete ) rimanessero di
proprieta della holding AGSM VERONA, la quale lidme in affitto a Distribuzione,
ricevendone come corrispettivo un canone. Nonostaglit asset siano di proprieta della
holding, il potere decisionale sull'attuazione onmedi un investimento spetta ad AGSM
Distribuzione tramite la figura del “Gestore Indigkente”. Il Gestore indipendente € un
organo introdotto con la delibera 11/07, i cui amstratori godono di autonomia
decisionale e organizzativa nella gestione delidt oggetto di separazione. L'analisi di
guesta situazione é analizzata nella versione “Bdsemodello. Nel caso in cui AGSM

Distribuzione gestisca invece in affidamento unte réi proprieta di terzi, il canone di
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affidamento sara corrisposto a quest'ultimi. Peeten considerazione questo caso, € stato
realizzato un modello denominato “Evoluzione” nealalp non & contemplata AGSM
VERONA.

I modello segue una “logica di differenza” ossiane valutato I'impatto di un investimento
Su un impresa gia esistente. | flussi monetariiai da un nuovo investimento andranno
quindi a condizionare il valore di flussi noti. ®ado quest’ottica si potranno avere flussi
legati alle imposte di segno positivo (in un coatmnomico solitamente gli importi legati al
capitale da corrispondere all'erario sono riportath segno negativo), il che significa che
l'investimento attuato, generando una contrazioed'ufile imponibile, portera ad una
diminuzione dei tributi dovuti, mentre in una logidi tipo assoluto non avrebbe senso
prendere in considerazione imposte di segno nagafimaloghe considerazioni di possono

fare anche sui dividendi versati da “Distribuziore™/erona”.

4.3 Struttura del modello Base

Il modello “Base”, analizzante il caso della readizione di investimenti sulla rete i cui asset sdno

proprieta di AGSM Verona, si compone di quattratipdgnominate:

a)
b)
<)
d)

a)

50

Convalida_dati

WACC

VALUTAZIONE

modello GRUPPO_AGSM

Convalida_dati

In questa prima parte non € richiesta nessuna npemda parte dell’'utente e sono riportati dei

parametri normativi definenti I'investimento chevsiole realizzare. In particolar modo abbiamo:

Attivita (Tipologia di settore nel quale viene effettudiovestimento)

Distribuzione gas naturale
Misura gas naturale
Distribuzione energia elettrica
Misura energia elettrica

Altro (Attivita diverse dalle precedenti)
Tabella. 4.3.1.Ttipologia di settore nel tpugiene effettuato I'investimento

WACC (riporta i valori del parametro calcolato secoriddogica espressa nel punto b) di

questo paragrafo:

Percentuale
Distribuzione gas naturale: WACC totale 7,6%
Misura gas naturale: WACC totale 8,0%
Distribuzione energia elettrica: WACC totale 7,0%
Misura energia elettrica: WACC totale 7,2%
Altro: WACC totale 0,0%
Distribuzione gas naturale: WACC AGSM Verona s.p.a. 4,9%
Misura gas naturale: WACC AGSM Verona s.p.a. 4,9%
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Distribuzione energia elettrica: WACC AGSM Veronp.a. 4,8%
Misura energia elettrica: WACC AGSM Verona s.p.a. 4,8%
Altro: WACC AGSM Verona s.p.a. 0,0%
Distribuzione gas naturale: WACC AGSM Distribuzianel. 2,7%
Misura gas naturale: WACC AGSM Distribuzione s.r.l. 3,1%
Distribuzione energia elettrica: WACC AGSM Distritione

S.p.a. 2,2%
Misura energia elettrica: WACC AGSM Distribuzione.ls 2,4%
Altro: WACC AGSM Distribuzione s.r.l. 0,0%

Tabella. 4.3.2. Valori del parametro WACGQ piascuna attivita.

dell’lammortamento):

Durata (indica la durata convenzionale dei cespiti contebibto dall'Autorita ai fini

Anni
Distribuzione e misura gas: Immobili e fabbricati 40
Distribuzione e misura gas: Condotte stradali 50
Distribuzione e misura gas: Impianti principaliezsndari 20
Distribuzione e misura gas: Impianti di derivazigalacciamenti) 40
Distribuzione e misura gas: Gruppi di misura corriemali 20
Distribuzione e misura gas: Gruppi di misura edetici (con sistemi di
telelettura/telegestione) 15
Distribuzione e misura gas: Altre immobilizzazionateriali e
immobilizzazioni immateriali 7
Distribuzione e misura energia elettrica: Fabbricat 40
Distribuzione e misura energia elettrica: Line¢rdsmissione 40
Distribuzione e misura energia elettrica: Stazilattriche 33
Distribuzione e misura energia elettrica: Linealtk tensione 40
Distribuzione e misura energia elettrica: Cabirinprie 30
Distribuzione e misura energia elettrica: Seziofli ®centri satellite 30
Distribuzione e misura energia elettrica: Cabirmsaédarie 30
Distribuzione e misura energia elettrica: Trasfdoriacabine secondarie 30
Distribuzione e misura energia elettrica: Lineendidia tensione 30
Distribuzione e misura energia elettrica: Linedassa tensione 30
Distribuzione e misura energia elettrica: Presatute 30
Distribuzione e misura energia elettrica: Limitaemisuratori 20
Distribuzione e misura energia elettrica: Misurbédettronici relativi a punti
di prelievo in bassa tensione 15
Altro: Terreni infinita

Tabella. 4.3.3. Durata convenzionale depdées

Le fonti normative di riferimento per tali duraten®:
Deliberazione 6 novembre 2008 - ARG/gas 159/08;
Deliberazione 29 dicembre 2007, n. 348/07, vediddito 1 Tabella 5;
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* Investimenti incentivati
Secondo quanto definito all’Autorita, alcune tipgi® di investimenti vengono
incentivate attraverso una remunerazione aggiurftiggia una percentuale additiva al

WACC) sul capitale investito per un numero predateato di anni.

% Anni
realizzazione di nuove stazioni di trasformazioridMT 2% 8
investimenti su trasformatori a basse perdite 2% 8
realizzazione di nuove stazioni di trasformaziorfdMT
la cui realizzazione determini almeno due nuovidat
maglia sul lato AT delle medesime stazioni 2% 12
progetti pilota comprendenti sistemi di automazjone
protezione e controllo di reti attive MT (smartdg) 2% 12
investimenti diversi da quelli di cui alle precetidettere,
ivi comprese le variazioni di lavori in corso 0% 0
NESSUNA INCENTIVAZIONE 0% 0
ammodernamento dei sistemi di odorizzazione priesso
cabine REMI, 2% 8
sostituzione delle condotte in ghisa con giuntatapa e
piombo. 2% 8

Tabella. 4.3.4. Investimenti intbedti

Le fonti normative di riferimento per tali duraten®:
Deliberazione 29 dicembre 2007, n. 348/07, Allegstat. 11.4
Deliberazione 6 novembre 2008 - ARG/gas 159/0&gslto A, art. 45.3. e 45.4
b)_WACC
In questa parte & calcolato, secondo quanto rifgodall’Autorita nella atto n. 47/07 e delibera
ARG/gas 159/08 dell'AEEG, il valore del WACC. Peafita si riporta di seguito la formula e la

relativa legenda rimandando ulteriori dettagli @pitolo relativo alle tariffe:

[1+( ke % E +Kd*(1_tc)* D )]

@-T) (E+D) @-T) (E+D)
1+rpi

-1

WAC( pretay =

legenda:

« Ke ¢ il tasso nominale di rendimento del capitalesthio;

« Eeil capitale di rischio;

« D e l'indebitamento;

e Kd ¢ il tasso nominale di rendimento del capitaldabito;

e tc e l'aliquota fiscale per il calcolo dello scudsedale degli oneri finanziari;

e T e laliquota teorica di incidenza delle impostertipresa I'IRAP) sul risultato d’esercizio;
e rpi e il tasso di inflazione;

« Ke=rf+ B levered * Pr

« rf éiltasso nominale delle attivita prive di riggh
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« B levereck il rischio sistematico attivita;

e Preéil premio per il rischio di mercato ;

Gruppo AGSM ( riconosciuto ad AGSM Distribuzione)

Periodo regolatorio 2008-2011 Periodo regolatorio 2009-2012
Distribuzione elettrica Distribuzione gas
rf B levered Pr rf B levered Pr
4,45% 0,6 4% 4,65% 0,65 4%
Ke 6,85% Ke 7,25%
Kd 4,90% Kd 5,10%
T 40% T 38%
Tc 33% Tc 27,50%
D/E 0,8 D/E 0,5
D 44,44% D 33,33%
E 55,56% E 66,67%
rpi 1,70% rpi 2,00%
WACC 7,0% WACC 7,6%
Misura e commercializzazione elettrica Misura gas
rf B levered Pr rf B levered Pr
4,45% 0,67 4% 4,65% 0,73 4%
Ke 7,13% Ke 7,57%
Kd 4,90% Kd 5,10%
T 40% T 38%
Tc 33% Tc 27,50%
D/E 0,8 D/E 0,5
D 44,44% D 33,33%
E 55,56% E 66,67%
rpi 1,70% rpi 2,00%
WACC 7,2% WACC 8,0%

Tabella. 4.3.5.Parametri WACC per le diverse atlivger il gruppo AGSM

Per AGSM distribuzione nel calcolo del WACC si sgmmesi i valori fissati dall’Autorita (tutta la

remunerazione sul capitale investito sara incamatatAGSM Distribuzione).
Per AGSM Verona invece, si utilizza Bnlevered(tasso di rischio sistematico di attivita) padexo.

Ossia si riconosce ad AGSM Verona la stessa reragiogie che avrebbe avuto se avesse effettuato

un investimento totalmente insensibile alle comatizidi mercato. La remunerazione del capitale
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investito ottenibile applicando il WACC calcolato gquest'ottica sara versata da AGSM Distribuzione
ad AGSM Verona come quota parte del canone ditaffiegli asset, e consentira la copertura degli
oneri finanziari derivanti dall'utilizzo della ligedi credito. | valori di WACC riferibili ad AGSM

Verona sono:

AGSM Verona s.p.a.

Periodo regolatorio 2008-2011 Periodo regolatorio@9-2012
Distribuzione elettrica Distribuzione gas
rf B levered Pr Rf B levered Pr
4,45% 0 1% 4,65% 0 4%
Ke 4,45% Ke 4,65%
Kd 4,90% Kd 5,10%
T 40% T 38%
Tc 33% Tc 27,50%
D/E 0,8 D/E 0,5
D 44,44% D 33,33%
E 55,56% E 66,67%
rpi 1,70% rpi 2,00%
WACC 4,8% WACC 4,9%
Misura e commercializzazione elettrica Misura gas
rf B levered Pr Rf B levered Pr
4,45% 0 4% 4,65% 0 4%
Ke 4,45% Ke 4,65%
Kd 4,90% Kd 5,10%
T 40% T 38%
Tc 33% Tc 27,50%
D/E 0,8 D/E 0,5
D 44,44% D 33,33%
E 55,56% E 66,67%
rpi 1,70% rpi 2,00%
WACC 4,8% WACC 4,9%

Tabella. 4.3.5.Parametri WACC per le diverse atdiyger AGSM Verona

Riassumendo

Gruppo AGSM AGSM Verona s.p.a.| AGSM Distribuzione s.p.a.
Distribuzione elettrica 7,0% 4,8% 2,2%
Misura e comm. Elettrica 7,2% 4,8% 2,4%
Distribuzione gas 7,6% 4,9% 2,7%
Misura gas 8,0% 4,9% 3,1%
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Tabella. 4.3.6.Parametri WACC per le diverse atiyger il gruppo AGSM e per AGSM Verona

c) VALUTAZIONE

In questa sezione vengono imputati alcuni datiaidanti I'investimento, con la possibilita di vaga

alcuni parametri economici di valutazione.
Dati richiesti all’'utente sull’investimento
Inizialmente é richiesto all’'utente di inserire:

Unita di misura Valori
Inflazione annua media di periodo [%0] 2,50%
Def_latore investimenti fissi lordi (media annua del 2.50%
periodo) [%]

N . . Investimento

Denominazione dellinvestimento L

[denominazione] alfa
Anno zero (anno iniziale valutazione economica) [anno] 2011
Anno ultimo (anno ultimo della valutazione econoajic [anno] 2033
IRAP [%] 4,25%
IRES AGSM Distribuzione s.r.|. [%] 27,50%
IRES AGSM Verona s.p.a. [%0] 34,00%
Tasso di attualizzazione [%0] 6,50%
Tasso debitorio su mutuo [%0] 4,50%
lunghezza piano economico in anni [anno] 24

Tabella. 4.3.7. dati richiesti all’'utente sull'inggmento

| dati inseriti in questa tabella sono liberamemizdificabili dall'utente ad eccezione della lunghez

del piano economico che non puo superare i 30 anni.

In particolar modo le voci inserite riguardano:

indice statistico che permette di separare |

> Inflazione annua media del periodpil tasso di inflazione atteso per il periodo g&no
economico, i valori storici sono ricavabili da dESITAT (i valori futuri sono desumibili da
varie fonti;: documenti di programmazione econondeh governo o altri enti quali BCE e
FMI o anche dal raffronto dei titoli di stato indizati all'inflazione con quelli a tasso fisso) e
indica la variazione del potere d’acquisto dellaneta.

» Deflatore degli investimenti fissi lord un
componente di crescita di un aggregato economicmitdoa fattori reali dalla componente
dovuta invece a fattori monetari, tale tasso dfidlié definizione € ipoteticamente e
ragionevolmente equiparabile al tasso di inflazione

> Denominazione dell'investimenéol’appellativo dell'investimento indicato dallerte

> Anno zerce I'anno iniziale della valutazione economica

> Anno ultimoé I'ultimo anno della valutazione economica

» IRAP: tasso di imposta regionale sulle attivita praigiat

» IRES AGSM Verona & IRES AGSM Distribuziahel tasso di imposta sul reddito delle
societa

>

Tasso d'attualizzazione il tasso da impiegare per trasferire al tempb U@ capitale

finanziario esigibile ad una certa data futuranatiile maggiorando di un premio di rischio il
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rendimento di investimenti privi di rischio. Taleaggiorazione dipende dall'ambito in cui
'impresa opera e dalle quotazioni di mercato, perimpresa operante nel settore della
distribuzione italiana di energia elettrica e gaagionevolmente fissabile al 6,5%
» Tasso debitorio sul mutudil tasso di interesse sul capitale prelevattadimea di credito
» Lunghezza del piano economiowostituisce il numero di anni in cui l'investiment
esaminato, esso non & impostato dall’'utente mavalaetal valori inseriti inAnno zeroed
Anno ultimo,é da notare come grazie all'utilizzo di appositecro il modello modifichi le
tabelle e i grafici in base alla lunghezza tempodal piano economico .
Dopo aver inserito i parametri suddetti, all'utergerichiesto di fornire informazioni specifiche
sull'investimento selezionandole da appositi metenaina. E da notare che per ciascun investimento
€ prevista una possibile suddivisione sino ad ussimzo di 12 sottoinvestimenti.

Per ciascun sottoinvestimento deve esser scelto:

Settore interessatda scegliere tra (consente al modello la deternona del WACC) :

» Distribuzione gas naturale

» Misura gas naturale

> Distribuzione energia elettrica
» Misura energia elettrica

Tipologia per ammortamento base a questa scelta il modello selezionatéautile del bene in base

a quanto stabilito dalle normative e riportato pelagrafgConvalida datj I'utente pud scegliere tra:

>

YV V V V V

YV V V V V VYV V V V V V VYV VY
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Distribuzione e misura gas: Immobili e fabbricati

Distribuzione e misura gas: Condotte stradali

Distribuzione e misura gas: Impianti principaliezsndari

Distribuzione e misura gas: Impianti di derivazigaflacciamenti)

Distribuzione e misura gas: Gruppi di misura corziemali

Distribuzione e misura gas: Gruppi di misura ebetiti (con sistemi di telelettura/

telegestione)

Distribuzione e misura gas: Altre immobilizzazionateriali e immobilizzazioni immateriali

Distribuzione e misura energia elettrica:
Distribuzione e misura energia elettrica:
Distribuzione e misura energia elettrica:
Distribuzione e misura energia elettrica:
Distribuzione e misura energia elettrica:
Distribuzione e misura energia elettrica:
Distribuzione e misura energia elettrica:
Distribuzione e misura energia elettrica:
Distribuzione e misura energia elettrica:
Distribuzione e misura energia elettrica:
Distribuzione e misura energia elettrica:

Distribuzione e misura energia elettrica:

Fabbricat
Line¢rdsmissione
Stazadattriche

Linealth tensione
Cabirienprie

Seziofi &lcentri satellite
Cabireosdarie
Trasfdoriacabine secondarie
Lineengidia tensione
Linebaksa tensione
Presatute

Limita®misuratori
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Tipologia di investimento incentivato(consente al modello la determinazione del tadso

remunerazione WACC aggiuntivo e la definizione Beiso temporale per cui esso € previsto; per
maggiori informazioni su incentivazioni e normatide riferimento vedi il paragrafénvestimenti
incentivat) da scegliere tra:
> realizzazione di nuove stazioni di trasformaziofédMT
» investimenti su trasformatori a basse perdite
> realizzazione di nuove stazioni di trasformazion&MT la cui realizzazione determini
almeno due nuovi lati di maglia sul lato AT delledesime stazioni
> progetti pilota comprendenti sistemi di automazjgmetezione e controllo di reti attive MT
(smart grids)
» investimenti diversi da quelli di cui alle precetiéettere, ivi comprese le variazioni di lavori
in corso
> NESSUNA INCENTIVAZIONE
» ammodernamento dei sistemi di odorizzazione priessabine REMI
> sostituzione delle condotte in ghisa con giuntatapa e piombo

N

Anno di entrata in esercizidel bene, si € predisposta una limitazione alfitgesulla scelta della

stessa che deve essere contenutadrmb zerce I'’Anno ultimo

Spese di investimento annuali sostenute per laizzione del sott'investimenttali valori non

possono essere inseriti per gli anni successiviedl@di entrata in esercizio.

Contributi in conto capital&el caso in cui vi siano.

Dati calcolati dal modello
Sulla base dei dati forniti dall’'utente il modetialcola, per ciascun anno compreso thanfio zeroe
I’ Anno ultimg per ciascun sottoinvestimento:

Quota d’ammortamentd’ammortamento & definito come un procedimentonecnico-contabile

avente come obbiettivo la ripartizione del coststenuto per quei beni che cedono la loro utilita
economica in un lasso di tempo di piu esercizipgdto del bene é cioé suddiviso in funzione dela s
durata economica. Nello specifico di questo modelttvendo predisporre una valutazione per il caso
generale, si ipotizza che il bene entri in esescizimeta dell’anno considerato, e quindi in talecala
quota d'ammortamento sara di valore dimezzato tispe quelle degli anni successivi.
Conseguentemente a cio anche per I'anno relatidt@mho anno di vita +1 sara presente una quota
d’'ammortamento di valore dimezzato. In pratica saslata di sei mesi la vita utile del bene.

N

Quota d’ammortamento_aumentata _con deflatéale ammortamento € riconosciuto dall’ Autorita

nella determinazione della tariffa di riferimeniéel calcolo di tale dato si segue la formula:

anno_in _consideraibne-anno_ zero- 0.5)

(quota_ammortameto)* (L+ deflato_investimeti _ fissi_lordi )

N

L'inserimento del valore “-0. 5" & dovuto, in vig@rossimativa, per tener conto della traslazione

temporale della vita del bene introdotta nel piprecedente.
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Valore residuo a fine anno degli investimetdie valore, per ciascun anno, € dato dalla iffea tra

il capitale investito per la realizzazione del benta sommatoria delle quote d’investimento che si
hanno sino all’anno preso in considerazione.

Valore residuo a fine anno aumentato con deflatéale valore sara preso in considerazione

dall’Autorita nella remunerazione del capitale isti® tramite I'applicazione del parametro WACC.

Nel calcolo di tale dato si segue la formula:

(anno_ in _ considerazone-anno_ zero—- 05)

(valore_residuo_a_ fine_anno)* (1+ deflato_investimeni _ fissi_lordi)
L’inserimento del valore “-0. 5" € dovuto, in vip@rossimativa, per tener conto della traslazione
temporale della vita del bene, congruentemente qe@nto attuato per le “quote d’ammortamento
aumentata con deflatore”.

Immobilizzazioni in _corsocorrispondenti, per ciascun anno preso in cons@iene antecedente

all'anno di entrata in esercizio, agli esborsi ttifati per la realizzazione del bene. Anche questte
sono prese in considerazione dall’Autorita nellmweerazione del capitale investito.

Ricavi ammessi in caso di immobilizzazioni in coitsdi ricavi, per ciascun anng, sono ottenuti

moltiplicando il capitale investito nella realiziaze del bene nell’annn-2 per il parametro WACC.
Lo sfasamento temporale nel riconoscimento diriakevo € dovuto al fatto che I'esborso economico
effettuato nell'lannm-2 & dichiarato all’Autorita tramite documenti contaliell’'anno n-1 e quindi
ammesso nell’annn.

Ricavo ammesso per cespdinche per tali ricavi, come per quelli delle ipbitizzazioni in corso

visti precedentemente, vi € uno sfasamento tempodal2 anni nel riconoscimento da parte
dell’Autorita. Per ciascun anno(a partire dall’'anno di entrata in esercizio+2rjcavi ammessi sono
pari alladdizione tra it valore residuo a fine anno aumentato con deflataell’anno n-2’
moltiplicato per il parametro “WACC” e la “quota athmortamento aumentata con deflatore ”
maturata nello stesso anno.

Affitto per AGSM VERONA in questa voce entrano in gioco i rapporti esdelte societarie gia

definite nelleAssunzioni generalilel modello. Secondo tali assunzioni si prevede glhasset di
AGSM Distribuzione (quelli strettamente funzionalila distribuzione, ossia la rete ) siano di
proprieta della holding AGSM VERONA, la quale lideein affitto a Distribuzione, ricevendone
come corrispettivo una canone. Tale canone a eatéii’annon (anno successivo a quello del primo
esborso monetario) si ipotizza pari a quota pagedndo il WACC calcolato per AGSM VERONA)
dei ricavi ammessi per immobilizzazioni/cespiti cA&SM DISTRIBUZIONE ricevera nell’anno
n+1 (questo per permettere la copertura degliidimanziari ) + la quota d’ammortamento aumentata
con deflatore relativa all'anno n-1 (questo persiache alla fine della vita del bene AGSM VERONA
abbia un ricevuto un capitale tale da permetterealizzare nuovamente I'investimento).
Incentivazione per alcuni investimenti previsti dalle delibexaai del 29 dicembre 2007, n. 348/07,
Allegato A, at. 11.4 e del 6 novembre 2008 - ARG/§89/08, Allegato A, art. 45.3. e 45.4, I'Autorita
riconosce una remunerazione aggiuntiva per un geriti tempo stabilito e tale remunerazione si
ipotizza incassata da AGSM DISTRIBUZIONE. Come wigtl capitolo riguardante la perequazione

58



Modello per I'analisi della redditivita degli inviamenti — Capitolo 4

generale al punto “b”, tale incentivazione € ppitee dal soggetto effettuante I'investimento

indipendentemente dalla media nazionale degli iwvesti.

d) modello GRUPPO_AGSM

In quest'ultima parte del modello, si ottiene ldwazione dell’economicita e della redditivita del
modello tramite la determinazione dei parametri VARR e Payback Period gia descritti nella prima
parte di questo capitolo.

Al fine di giungere alla definizione dei suddettarpmetri vengono analizzate sia per AGSM
VERONA che per AGSM DISTRIBUZIONE una serie di vadonomiche e patrimoniali interessate
dall'attuazione dell'investimento, convenzionalnetd voci rappresentanti un introito sono precedute
dal segno “+” e quelle rappresentanti un esborso goecedute dal segno “-* .

In particolar modo per AGSM VERONA si considerap@r ciascun anno contemplato dal piano
economico:

Magagior incasso da affitto retcorrispondente al canone d’affitto percepito daSM Distribuzione.

Ammortamenti a costo storice Ammortamenti rivalutati con deflatareiportati dalla sezione

precedente non costituiscono una voce di costo tanae

Plusvalenza a sequito incasso da nuovo gestoeepet subentro (incasso monetari@l termine del

periodo di valutazione, quindi per I'ultimo annoaéinzato, si prevede che il bene realizzato possa
essere ceduto ad una cifra pari al valore residueatato con deflatore con la possibile nascita di
una plusvalenza soggetta a tassazione. Tale piusale pari alla differenza tra il valore residuo a
costo storico e quello aumentato con deflatore.

Oneri pagati durante I'annonel modello si prevede la possibilita che il berferealizzato mediante

I'utilizzo di una linea di credito, che comportatiginarsi di oneri finanziari. Il modello ipotizazhe

il soggetto realizzante I'investimento attinga ddlhea di credito un importo pari all'intero esbor
necessitante per la realizzazione del bene. Comesgettivo di cio vi saranno degli oneri finanziar
annuali pari allindebitamento conseguito moltiplie per un tasso debitorio. Al termine del periodo
di valutazione dell'investimento si prevede chsaggetto utilizzante la linea di credito restitaisma
quota pari all'intero importo prelevato in prinajpiLa formulazione ipotizza che il mutuo sia eltgi
alla meta dell’anno in cui vi € I'utilizzo dellanka di credito con conseguenze sull'importo dovaito
termini di oneri finanziari.

Maggior dividendo, al netto delle tasse, da AGSMtiibuzione essendo AGSM Distribuzione

controllata per il 99.17% da AGSM VERONA, la stegercentuale dell’'utile realizzo dalla prima &
da considerarsi come dividendo per la controllagit@jnuito di un 5% dovuto come tassazione.

Utile pre-tasse realizzato dell'impresa € dato dalla somma dnaggior incasso per affitto reti
ammortamenti a costo storicplusvalenza a seguito incasso da nuovo gestore petesubentroe
oneri finanziari Da notare come tutte le voci di costo siano tgtercon segno negativo.

IRAP : ( Imposta Regionale sulle Attivita Produttiveu® imposta sul valore aggiunto prodotto che
colpisce la ricchezza (intera come presupposto $itigo) allo stadio della sua produzione e non a

quello della sua percezione (come le imposte ddité né a quello del suo consumo (come I'IVA)
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essa dunqgue colpisce il valore della produziontergglle imprese ossia il reddito prodotto al lordo
dei costi per il personale e degli oneri e dei pravdi natura finanziaria.

IRES: (Imposta sul Reddito delle Societa) & un imppstgorzionale e personale.

Da notare che sia IRES che IRAP perAssunzioni generalsulla “logica di differenza”descritte
all'inizio di questo capitolo, possono assumer®ralegativi.

Totale impostedato dalla somma votRAP e IRES

Prelievo dalla linea di creditadentifica, per ciascun anno, il quantitativo prelto dalla linea di

credito per la realizzazione del bene.

Contributi in conto capitale consistenti nei classici contributi “a fondo pet@’ non prevedono
alcuna restituzione di capitale o pagamento dré@ss. Nel modello si prevede che vi possano essere
tali contributi, & da notare come la presenza daglsi debba essere valutata caso per caso.

Incasso da nuovo gestore rete in caso subentrdarevaesiduo del bene (incasso monetaricyme

gia accennato precedentemente al termine del meribdvalutazione, quindi per l'ultimo anno
analizzato, si prevede che il bene realizzato pessare ceduto ad una cifra pari al valore a residu
aumentato con deflatore o comungque in mancanzasdi@ane esso rappresenta un analogo valore.

Totale investimentdndica I'esborso totale operato per la realizaagidel bene.

Quota capitale pagata durante I'annal modello prevede la possibilita da parte debgetto

utilizzante la linea di credito di diminuire mediarversamenti il proprio indebitamento.

Indebitamento quota capitalendicante I'entita dell'indebitamento dell'impias

Indebitamento residuo a fine annguesto valore indica I'indebitamento dell'impresdine anno a

fronte dell’eventuale pagamento di quote capitale.

A seguito alla determinazione delle suddette vaaahto economico e stato patrimoniale, I'analisi
dell'investimento con l'attuazione del metodo desséi di cassa determina le seguenti voci:

Flussi di cassa in entratadentificano la sommatoria di quei flussi monetarentrata nascenti dalla

realizzazione dell'investimento. In modo specifmaremmo la somma tra le seguenti vddaggior
incasso da affitto reti, Maggior dividendo al netto delle tasse da AGSMtiibhuzione,Prelievo
dalla linea di credito, Contributi in conto caplealncasso da nuovo gestore rete in caso subentro o
valore residuo del bene (incasso monetario).

Flussi di cassa in uscitddentificano la sommatoria di quei flussi moneiaruscita che si generano

dalla realizzazione dell'investimento. In modo dfiee avremmo la somma tra le seguenti voci:
Oneri pagati durante I'anno,Totale imposte, Totale investimento, Quota capif@dgata durante
I'anno.

Cash Flow costituisce i flussi di cassa generati dall'inireento ed € dato dalla somma Hassi di
cassa in entratae Flussi di cassa in uscité&e da notare come quest’ultimi siano rappresentati ¢

segno negativo.

Cash Flow attualizzato al primo anna@ome maggiormente descritto nel paragrafo “Patame
economici determinati”, il metodo dei flussi di sasattualizzati prevede di riferire tutti i flusdi

cassa al medesimo tempo “zero”. Tale attualizzaz&mwttiene con la formulazione:
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Cash_Flow
(1+taSSO dl attualizzaione(anno_in_consideraiz)ne—anno_zero+0.5)

L’inserimento in formula del valore “+0.5” si &€ msecessario al fine di garantire la congruenza con
le ipotesi assunte per le quote d’'ammortamentan@are come nel valore 0,5 vi sia una variazione di
segno rispetto a quanto riportato per le quote dianeamento. Tale variazione & dovuta all'ipotesi

che linvestimento sia realizzato a meta dell’ardicentrata in esercizio. Per tale ipotesi, le voci

nascenti all’inizio dell’'anno (quote d’ammortamentipvranno essere traslate con un ritardo di sei
mesi mentre quelle che si concretizzano alla fiel#ahno (cash flow) subiranno una traslazione in

anticipo del medesimo lasso temporale.

Cash Flow attualizzato incrementaleostituisce la sommatoria dei flussi di cassaiaditzati

realizzatisi tra lAnno zerce I'anno preso in considerazione. Tale dato & widlla determinazione del
VAN.

Quote d’investimento attualizzate costituiscono I'attualizzazione al tempo “zerdegli esborsi

effettuati. La formulazione ricopre la medesimaniar utilizzata per I'attualizzazione dei flussi di
cassa.

Indebitamento attualizzato incrementaleostituisce I'attualizzazione al tempo “zero’ dapitale di

debito a carico dell'impresa in ciascun anno dahpieconomico.

Bilancio di cassautile per la determinazione del Payback Periadat® per I'anno in considerazione,
dalla somma tra la sommatoria degli esborsi d'itimento attualizzati al tempo “zero” e la
sommatoria dei flussi cassa attualizzati al medesstante realizzati sino all'anno in esame.

Grazie alla determinazione di tutte queste vociljpgero periodo del piano economico si giungeall
definizione dei valori del VAN dellIRR e del PaytlaPeriod. Per una miglior visualizzazione dei
dati ottenuti, il VAN, I'IRR e i flussi di cassa edvestimenti attualizzati sono riportati su graficon
l'ausilio di macro viene adeguato automaticameiatgse temporale preso in considerazione a fronte

della variazione del periodo del piano economico).

Per quanto riguarda AGSM Distribuzione si procedmodo analogo e le voci considerate sono:

Magagior ricavo per investimenti incentivata questa voce fanno riferimento le quote che tiodita
corrisponde per l'attuazione di uno degli investitneprevisti dalle deliberazioni del 29 dicembre
2007, n. 348/07, Allegato A, at. 11.4 e del 6 nobeer2008 - ARG/gas 159/08, Allegato A, art. 45.3.
e 45.4.

Ricavo tramite remunerazione del capitale inveséitguota d’ammortamento. corrispondente al

corrispettivo riconosciuto dall’Autorita, tramité vincolo sui ricavi della tariffa di riferimento,
generatosi dall’attuazione dell'investimento.

Altri_ricavi da perequazionitale voce tiene conto dei possibili benefici denti per esempio

dall'applicazione delle tariffe del TIV viste nehjpitolo precedente. Un caso tipo potrebbe essere
quello della sostituzione di un trasformatore “nal&i con uno a “basse perdite”. La diminuzione

delle perdite dovute dalla messa in esercizioldicamponente comporta un riconoscimento nella

61



Modello per I'analisi della redditivita degli inviamenti — Capitolo 4

Perequazione del valore della differenza tra perdiffettive e perdite standard
Altri ricavi: ulteriori possibili ricavi.
Totale ricavi sommatoria dei ricavi ottenuti dalle quattro vpoecedenti.

Costo materie prime 1Costo materie prime 2Costo materie prime 3riguardanti le materie prime

necessarie nell’esercizio del bene, sono stateigpeste piu voci di costo per poter adeguare il
modello al caso generale.

Totale materie prime dato dalla somma delle tre voci precedenti.

Maggior costo per affitto reti indicante il canone di affitto corrisposto da A@®istribuzione per

I'utilizzo del bene. L'entita di tale affitto & stadiscussa precedentemente.

Costo materiali d’eserciziomateriali ulteriori utilizzati per 'operativitdel bene.

Costo imprese per manutenzioni d’esercizomeri derivanti dalla manutenzione ordinaria lokhe.

Altri costi d’esercizia ulteriori possibili costi

Costo personalecosti del personale addetto all'operativita loehe.

Totale costi operativi somma delle sei voci di costo precedenti.

Utile pre-tasse somma (con i relativi segni) delle vototale ricavj Totale materie primeTotale
costi operativi

IRAP, IRES Totale impostela definizione di queste voci € analoga a qudBta per AGSM Verona.

Flussi di cassa in entratadentificano la sommatoria di quei flussi monetarentrata nascenti dalla

realizzazione dell'investimento. Nello specificoAlESM Distribuzione tale voce avra la stessa entita
di Totale ricavi

Flussi di cassa in uscitadentificano la sommatoria di quei flussi monetaruscita che si generano

dalla realizzazione dell'investimento. In modo sfiee avremmo la somma tra le seguenti voci:

Totale materie prime, Totale costi operativil®tale imposte.

Cash Flow,Cash Flow attualizzato al primo annGash Flow attualizzato incrementadgieste voci

ricalcano la definizione data per il caso di AGSMrdha.
Congruentemente con quanto fatto per AGSM Veronaosio calcolati i valori di VAN, IRR e
Payback period e si & provveduto alla realizzazidee medesimi grafici. Nell'allegato 2 sono

riportate le schede riassuntive per alcuni cagigra

4.4 Struttura del modello Evoluzione

La necessita di ricorrere ad un modello c.d “Evidoe” € scaturita dall'analisi di un caso reale che
prevedeva l'acquisizione dell’affidamento delleerei distribuzione gas di un comune del veronese e
la successiva necessita di attuare sulla stesdiamagstimenti.

La problematica nella valutazione di un operaziodiequesto tipo era legata al fatto di riuscire a
stimare i ricavi derivanti dalla rete presa in@dfinento in mancanza di una documentazione contabile
dettagliata da parte dell’'attuale proprietario dagbet.

A tal fine & utile riassumere per sommi capi leérguida che regolano il settore gas.
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Il settore gas € regolato dal punto di vista orgeativo seguendo una struttura generale simile al
settore elettrico ma presenta alcune importanfieidinze. Come per il settore elettrico vi € la
determinazione di una tariffa obbligatoria ed wendffia di riferimento e la presenza di meccanisini d
perequazione. Le voci che pesano nella determinaziella tariffa di riferimento sono ancora:
» costi operativi
» remunerazione del capitale investito
» ammortamenti
Vista l'analogia con il settore elettrico si inttés come la valutazione dei ricavi nascenti
dall'attuazione di nuovi investimenti sia la stedsguella realizzata per il modello base.
Nella valutazione dei ricavi derivanti dalla retegaisita si € invece ragionato sulla strutturaaell
tariffa di riferimento.
Secondo la delibera 159/08 possiamo sancire che:
La tariffa di riferimento per il servizio di disbiizione denominata TDV e definita per ciascuna
impresa distributrice dalle seguenti componenti:
> t(cen "™ espressa in euro per punto di riconsegna, artopedella remunerazione del
capitale investito e degli ammortamenti relatiiramobilizzazioni centralizzate.
> t(dis),. " espressa in euro per punto di riconsegna, artopedella remunerazione del
capitale investito e degli ammortamenti relatideaimmobilizzazioni materiali di localita
proprie del servizio di distribuzione. Tale compoteee differenziata per ciascuna impresa
distributricec e per ciascuna localita
> t(dis)q, P : espressa in euro per punto di riconsegna, arao@ dei costi operativi relativi
al servizio di distribuzione. Tale componente &edénziata in base alla densidae alla
classe dimensionate relativa ai punti di riconsegna serviti da ciaszimpresa distributrice.
La tariffa di riferimento per il servizio di misura denominata tariffa TVM ed & composta dalle

seguenti componenti:

> t(mig) "% espressa in euro per punto di riconsegna, artopedella remunerazione del
capitale investito e degli ammortamenti relatideaimmobilizzazioni materiali di localita
proprie del servizio di misura. Tale componente iffe@nziata per ciascuna impresa
distributricec e per ciascuna localita

> t(ins) " : espressa in euro per punto di riconsegna, artopedei costi operativi relativi
alle funzioni di installazione e manutenzione déuratori.
> t(rac) "™ : espressa in euro per punto di riconsegna, artopedei costi operativi relativi
alla funzione di raccolta, validazione e registoagi delle misure.
La tariffa di riferimento relativa alla commercisdazione dei servizi di distribuzione e di misura é
denominata COT ed & composta dalla sola componente:

» t(cot), espressa in euro per punto di riconsegna, a aopedei costi operativi relativi ai

servizi di commercializzazione della distribuzione.
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Dalle componenti sin qui citate possiamo definire/RT, . (per ciascuna impresa distributricein
ciascun ann®) come il vincolo ai ricavi ammessi a coperturaasti per 'erogazione del servizio di

distribuzione e di misura. Tale componente & suslitile in.
1. Vincolo ai ricavi ammessi a copertura del serviidistribuzione VRD
2. Vincolo ai ricavi ammessi a copertura dei costigiVizio di misura VRIVL

3. Vincolo ai ricavi ammessi a copertura dei costi fecommercializzazione dei

servizi di distribuzione e di misura VRC
1.1l vincolo ai ricavi ammessi a copertura del s8ovdi distribuzione VRD, é a sua volta suddiviso
in:
» Vincolo ai ricavi ammessi a copertura dei costitaizzati VRD,CCEN dato dalla formula:
VRD, “FV= (t(cen), o+ t(dig)q,”*™ )*NUA,
Dove:

NUALCeff e il numero di punti di riconsegna attivi effettimente serviti nell'anna

dall'impresac.

> Vincolo ai ricavi ammessi a copertura dei costodalita VRQCLOC dato dalla formula:

VRO, = Y t(dis), ., NUA .,

Dove:

NUAt,c,iEff e il numero di punti di riconsegna attivi effettmente serviti nell’annd
dall'impresac, nella localitai.
2.1l vincolo ai ricavi ammessi a copertura dei takl servizio di misura VRM é a sua volta

suddiviso in :

» Vincolo ai ricavi ammessi a copertura dei costicdpitale relativi ai servizi di misura

VRM, 2% definito dalla formula:

VRM, =3 t(mig),,  * NUA

> Vincoli ai ricavi ammessi a copertura dei costi m@iei relativi al servizio di misura

VRM, % definito dalla formula:

VRM, . = 3 [t(ins), ™ * t(rac), "] * NUA ;™"

3. Vincoli ai ricavi ammessi a copertura dei cagerativi relativi alla commercializzazione dei

servizi di distribuzione e di misura VRQefinito dalla formula
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VRG, =Y t(cot), * NUA ;"

| parametri economici sin qui descritti, per ladb@ presa in esame, sono noti in quanto publbblicat
sul sito dellAEEG. Si € ipotizzato che tali paramaon fossero influenzati da remunerazioni legati
ad investimenti effettuati dal vecchio gestoreempi recenti, ipotesi verosimile in quanto sarebbe
stato economicamente sconveniente per il vecchgoge attuare degli investimenti sul finire del
periodo di affidamento.

Nel bando di gara si prevedeva che I'azienda tricei della stessa dovesse comprare la rete di
distribuzione dal comune ed inoltre versare anneatmuna quota parte del VRT come corrispettivo
per il canone di affidamento della concessionetefinine del periodo di affidamento la rete verra
riacquistata (a costo zero) dal comune e I'impreseente avra il diritto di richiedere al gestore
subentrante una somma pari al valore residuo driinmvestimenti effettuati.

L’esborso dovuto per I'acquisizione della rete figsaato nel bando di gara e suddiviso per tipolagia
beni in funzione della vita utile degli stessi.

La prima incognita era legata alla conoscenza detk utile residua della rete da acquisire. Per
risolvere tale problema, in base all'esborso ristueper I'acquisizione e alla tipologia di beneua c
tale esborso faceva riferimento, si € stimato com media pesata la vita utile originaria complessiv
della rete suddividendola per beni legati alla ribszione e beni legati alla misura. Si &
successivamente ipotizzato che I'acquisizione agseralla meta della vita utile stimata.

Sapendo quale sarebbe stata la remunerazionegmerol'successivo all’acquisizione si son dovute
fare delle ipotesi sul’landamento di questi ricaggli anni futuri.

Anzitutto si sono suddivisi in ricavi ottenuti darb legati alla distribuzione e beni legati al $govdi
misura e commercializzazione.

| primi sono a sua volta stati scorporati in ricderivanti dal riconoscimento dei costi operatiidavi
derivanti dal capitale investito centralizzato@avi derivanti dal capitale investito di localita.

Per i ricavi derivanti dal riconoscimento dei cagierativi si € ipotizzato in via approssimativa un
andamento costante nel tempo in quanto la riduziemirante dal recupero di produttivita si prevede
compensata dal tasso di inflazione.

Per i ricavi derivanti dal capitale investito cetizzato si ipotizza invece un evoluzione nel terope
tenga conto di una maggiorazione legata al deftatagli investimenti fissi lordi. Questa evoluziane
stata scelta in quanto si ipotizza che nella sedesiano continui investimenti per garantire
I'operativita costante della stessa.

Per i ricavi derivanti dal capitale investito dicllita si & attuato un ragionamento un po’ piu
complesso. Mediante i dati in possesso si € praweedll'implementazione di un algoritmo che
fornisse il corrispettivo dovuto dall’Autorita pegli anni seguenti l'acquisizione grazie alla
ricostruzione del capitale inizialmente investit@rpla realizzazione della rete, e utilizzando
successivamente la stessa logica sancita per i mu@stimenti ( quota d’'ammortamento rivalutata e

remunerazione sul capitale investito). La remuriereze ovviamente calcolata considerando che la
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rete sia giunta a meta vita utile, e ricordando sfasamento temporale semestrale discusso
precedentemente per i nuovi investimenti.

Per i ricavi ottenuti per i beni legati al serviziomisura e commercializzazione, si e procedut® al
scorporazione in ricavi dovuti per riconosciment dosti operativi e quelli dovuti per il capitale

investito di localita e si & poi seguita la stdssgfca utilizzata per i beni legati alla distribari.

4.4.1 Differenze per I'utente tra il modello evolone e il modello base.

L'utente, rispetto al modello base, riscontrerafeddénze nelle sezioniVALUTAZIONE e
modello GRUPPO_AGSM

VALUTAZIONE

Per quanto riguarda i nuovi investimenti si segustéssa impostazione vista nel modello base.

Per la rete che si vuole acquisire € invece ritbiedl'utente di inserire gli esborsi previsti per
ciascuna tipologia di investimento e i parametdet), 2%, t(dis),c "%, t(di) 4, ", t(Mi P,
t(ins) "%, t(rac),”*®*, t(cot), ricavabili dalle tabelle allegate alle delibersiDeliberazione 28 luglio
2010 - ARG/gas 115/10 valori anno 2010 ; Delibeyagi29 dicembre 2009 - ARG/gas 206/09, all. A,
tabella 5 allegato B ; Deliberazione 6 novembre®0B8RG/gas 159/08, all. A, art. 42.1.

Grazie ai dati immessi il modello calcola: la uiteedia utile pesata per i beni legati alla distriboe,

la vita media utile pesata per i beni legati aliaurg, il capitale investito in principio per i bdagati
alla distribuzione e alla misura e per ciascun apreso in considerazione nell'analisi il VRD, il
VRM, il VRC e il VRT relativi alla rete acquisita alla rete acquisita maggiorata dai nuovi
investimenti effettuati.

modello GRUPPO AGSM

Per quanto riguarda questa sezione vi sono notdiftdrenze rispetto al modello base.

Anzitutto vi € I'analisi solo di AGSM Distribuzione quanto essendo un operazione di affidamento
di una rete, non e contemplata la holding.

Il canone di affidamento sara versato dunque da MGHstribuzione al comune titolare della
concessione.

Le voci considerate saranno:

Magagior ricavi per investimenti incentivatia questa voce fanno riferimento le quote che tdita

corrisponde per l'attuazione di uno degli investineprevisti dalle deliberazioni del 29 dicembre
2007, n. 348/07, Allegato A, at. 11.4 e del 6 noesr?008 - ARG/gas 159/08, Allegato A, art. 45.3.
e 45.4.

Ricavo tramite remunerazione del capitale inveséitguota d’'ammortamenta corrispondente al

corrispettivo riconosciuto dall’Autorita, tramité vincolo sui ricavi della tariffa di riferimento,
generatosi dall’attuazione dell'investimento.

Totale ricavi d’eserciziosommatoria dei ricavi ottenuti dalle quattro vpreécedenti.
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Costo materie prime 1Costo materie prime 2Costo materie prime 3riguardanti le materie prime

necessarie nell'esercizio del bene, sono stateigpeste piu voci di costo per poter predisporre il
modello al caso generale.

Totale materie prime dato dalla somma delle tre voci precedenti.

Magagior costo per affitto reti indicante il canone di affitto corrisposto da A@®istribuzione per

I'utilizzo del bene. L’entita di tale affitto € stiata nel bando di gara pari al 40% del VRT.

Costo materiali d’eserciziomateriali ulteriori utilizzati per 'operativitdel bene.

Costo imprese per manutenzioni d’'esercizimeri derivanti dalla manutenzione ordinaria lukhe.

Altri costi d’esercizia ulteriori possibili costi
Costo personalecosti del personale addetto all’operativita lkhe.
Totale costi operativi somma delle sei voci di costo precedenti.

Margine operativo lordo: somma (con relativo segno) ttitale ricavi d’'eserciziptotale materie

prime etotale costi operativi

Ammortamenti a costo storiomAmmortamenti rivalutati con deflatargia analizzati nelle sezioni

precedente non costituiscono una voce di costo tanae

Accantonamentiappresentano delle quote massa in disparte pémofste a degli impegni incerti sia
per il loro ammontare che per la loro scadenzaudee accantonamenti permette cioe di riservare una
parte dell'utile che verra utilizzata quando sipréera l'entita definitiva della spesa.

Margine operativo nettossomma (con relativo segno) degticantonameng delcosto imprese

Plusvalenza a sequito incasso da nuovo gestorep@tsubentro (incasso monetariagl termine del

periodo di valutazione, quindi per I'ultimo annoatinzato, si prevede che il bene realizzato possa
essere ceduto ad una cifra pari al valore residueatato con deflatore con la possibile nascita di
una plusvalenza soggetta a tassazione. Tale phrsmak pari alla differenza tra il valore a residuo
costo storico e quello aumentato con deflatore.

Oneri pagati durante I'annonel modello si prevede la possibilita che il bererealizzato mediante

I'utilizzo di una linea di credito, che comportatiginarsi di oneri finanziari. Il modello ipotizazhe

il soggetto realizzante I'investimento attinga ddlhea di credito un importo pari all'intero esbor
necessitante per la realizzazione del bene. Comgsettivo di cio vi saranno degli oneri finanziar
annuali pari all'indebitamento conseguito moltiplie per un tasso debitorio. Al termine del periodo
di valutazione dell'investimento si prevede cheoggetto utilizzante la linea di credito restitaisma
guota pari all'intero importo prelevato in prinapiLa formulazione ipotizza che il mutuo sia eltvgi
alla meta dell’anno in cui vi € l'utilizzo dellankka di credito con conseguenze sull'importo dovaito
termini di oneri finanziari.

Utile ante imposte somma (con relativo segno) mhargine operativo lordoammortamenti a costo

storicoeoneri pagati durante I'anno
IRAP : ( Imposta Regionale sulle Attivita Produttiveu® imposta sul valore aggiunto prodotto che
colpisce la ricchezza (intesa come presupposto sitipo) allo stadio della sua produzione e non a

quello della sua percezione (come le imposte ddité né a quello del suo consumo (come I'IVA)
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essa dunqgue colpisce il valore della produziontergglle imprese ossia il reddito prodotto al lordo
dei costi per il personale e degli oneri e dei pravdi natura finanziaria.

IRES: (Imposta sul Reddito delle Societa) & un imppstgorzionale e personale.

Da notare che sia IRES che IRAP perAssunzioni generalilescritte all'inizio di questo capitolo,
possono assumere valori negativi.

Totale impostedato dalla somma votRAP e IRES

Prelievo dalla linea di creditadentifica, per ciascun anno, il quantitativo prelto dalla linea di

credito per la realizzazione del bene.

Contributi in conto capitale consistenti nei classici contributi “a fondo pet@’ non prevedono
alcuna restituzione di capitale o pagamento dré@ss. Nel modello si prevede che vi possano essere
tali contributi, & da notare come la presenza dag8si si debba valutare caso per caso.

Incasso da nuovo gestore rete in caso subentrdarevaesiduo del bene (incasso monetaricyme

gia accennato precedentemente al termine del meribdvalutazione, quindi per l'ultimo anno
analizzato, si prevede che il bene realizzato pessare ceduto ad una cifra pari al valore a residu
aumentato con deflatore o comungque in mancanzasdi@ane esso rappresenta un analogo valore.

Totale investimentdndica I'esborso totale operato per la realizaagidel bene.

Quota capitale pagata durante I'annal modello prevede la possibilita da parte debgetto

utilizzante la linea di credito di diminuire mediarversamenti il proprio indebitamento.

Indebitamento quota capitalendicante I'entita dell'indebitamento dell'impias

Indebitamento residuo a fine annguesto valore indica I'indebitamento dell'impresdine anno a

fronte dell’eventuale pagamento di quote capitale.

A seguito alla determinazione delle suddette vaaahto economico e stato patrimoniale, I'analisi
dell'investimento prosegue con l'attuazione del adet dei flussi di cassa ed in particolar modo si
calcolano le seguenti voci:

Flussi di cassa in entratadentificano la sommatoria di quei flussi monetarentrata nascenti dalla

realizzazione dell'investimento. In modo specif@aremmo la somma tra le seguenti vobitale
ricavi d'esercizio,Prelievo dalla linea di credito, Contributi in ctm capitale Incasso da nuovo
gestore rete in caso subentro o valore residuddele (incasso monetario).

Flussi di cassa in uscitddentificano la sommatoria di quei flussi moneiaruscita che si generano

dalla realizzazione dell'investimento. In modo dfiee avremmo la somma tra le seguenti voci:
Totale costi operatiyiTotale materie primeOneri pagati durante I'anno,Totale imposte, Totale
investimento, Quota capitale pagata durante I'anno.

Cash Flow costituisce i flussi di cassa generati dall'inireento ed € dato dalla somma Hassi di
cassa in entratae Flussi di cassa in uscité&e da notare come quest’ultimi siano rappresentati ¢

segno negativo.

Cash Flow attualizzato al primo anna@ome maggiormente descritto nel paragrafo “Patame
economici determinati”, il metodo dei flussi di sasattualizzati prevede di riferire tutti i flusdi

cassa al medesimo tempo “zero”. Tale attualizzaz&mwttiene con la formulazione:
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Cash_Flow
(1+taSSO dl attualizzaione(anno_in_consideraiz)ne—anno_zero+O.5)

L’inserimento in formula del valore “+0.5” si &€ msecessario al fine di garantire la congruenza con
le ipotesi assunte per le quote d’'ammortamentan@are come nel valore 0,5 vi sia una variazione di
segno rispetto a quanto riportato per le quote dianeamento. Tale variazione & dovuta all'ipotesi

che linvestimento sia realizzato a meta dell’ardicentrata in esercizio. Per tale ipotesi, le voci

nascenti all’inizio dell’'anno (quote d’ammortamentipvranno essere traslate con un ritardo di sei
mesi mentre quelle che si concretizzano alla fiel#ahno (cash flow) subiranno una traslazione in

anticipo del medesimo lasso temporale.

Cash Flow attualizzato incrementaleostituisce la sommatoria dei flussi di cassaiaditzati

realizzatisi tra lAnno zerce I'anno preso in considerazione. Tale dato & widlla determinazione del
VAN.

Quote d’investimento attualizzate costituiscono I'attualizzazione al tempo “zerdegli esborsi

effettuati. La formulazione ricopre la medesimaniar utilizzata per I'attualizzazione dei flussi di
cassa.

Indebitamento attualizzato incrementaleostituisce I'attualizzazione al tempo “zero’ dapitale di

debito a carico dell'impresa in ciascun anno dahpieconomico.

Bilancio di cassautile per la determinazione del Payback Periadat® per I'anno in considerazione,
dalla somma tra la sommatoria degli esborsi d'itimento attualizzati al tempo “zero” e la
sommatoria dei flussi cassa attualizzati al medesstante realizzati sino all'anno in esame.

Grazie alla determinazione di tutte queste vociljpgero periodo del piano economico si giungeall
definizione dei valori del VAN dellIRR e del PaytlaPeriod. Per una miglior visualizzazione dei
dati ottenuti, il VAN, I'IRR e i flussi di cassa advestimenti attualizzati sono riportati su deafigri

che con l'ausilio di macro variano I'asse temponatleso in considerazione a fronte della variazione

del periodo del piano economico.
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4.5 Analisi di casi reali

Sono di seguito riportati alcuni casi reali anaizzlal modello sin qui descritto, € da precisdre c

nell’analisi di tali casi si sono fissati i segudnput:

Tabella di inserimento dei dati di input

Unita di misura Valori
Inflazione annua media di periodo [%0] 2,50%
Deflatore investimenti fissi lordi (media annua geliodo) [%0] 2,50%
Denominazione dell'investimento [denominazione] XXXXXXX
Anno zero (anno iniziale valutazione economica) [anno] 2012
Anno ultimo (anno ultimo della valutazione econoajic [anno] 2030
IRAP [%] 4,25%
IRES AGSM Distribuzione s.p.a. [%0] 27,50%
IRES AGSM Verona s.p.a. [%0] 34,00%
Tasso di attualizzazione [%0] 6,50%
Tasso debitorio su mutuo [%0] 4,50%
lunghezza piano economico in anni [anno] 19

1. Analisi di economicita del Passaggio da 10kV@KY¥ di alcune linee MT delle rete di Verona

Uno studio effettuato in AGSM analizzava la podiéidi portare alcune linee di media tensione da
10 kV a 20 kV . Tale investimento & ipotizzato in attica di riduzione delle perdite e riportato
nell’opera di tesi “Passaggio linee 10-20 kV sukde MT di Verona. Analisi fattibilita tecnico-
economica” del dott. Marco Grizzi dal quale si seimavati i dati di input sugli esborsi riassumibil

nella tabella di seguito riportata:

Costi [€]

Cabine primarie - 4.200.000
Cabine secondarie -1.592.492
Trasformatori cabine secondarie -1.103.476
Linee di media tensione -4.570.910
Benefici [€]/anno

Da pereq. per risparmio energia persa in linea 434.527,44
Da pereq. per risparmio energia persa dai trasfmmna 23.510,40

Oltre alla remunerazione derivante dal sistemausidgscritto si devono considerare che i benefici
riguardanti la diminuzione delle perdite comporta flusso di cassa in entrata derivante dalla
perequazione riportata nella delibera 156/07 di€alo 13 dell'allegato TIV. Tale diminuzione delle
perdite € legate sia al dimezzamento della correntéinea (a parita di potenza che fluisce sulla
stessa), sia all'utilizzo di trasformatori a bagsedite (tali trasformatori sono oltretutto soggett

incentivazione). | dati relativi a tali perdite @austima della remunerazione delle stesse da parte
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dell’Autorita sono riportate nella tabella. Peramalisi piu approfondita sul’'ammontare delle pexdi

e sulla fattibilita tecnica dell'investimento simanda all’'opera di tesi citata precedentemente.

Come si puo verificare dai risultati ottenuti dabaello, I'investimento presenta buoni parametri di
redditivita ed economicita. Una differenza sostalezia si puo verificare per AGSM VERONA nel
caso che venga o meno utilizzata una linea di wediale miglioramento €& legato al fatto che,
secondo le ipotesi fatte, la linea di credito emre un esborso annuale inferiore dell'introito
derivante dall’Autorita e di conseguenza una caparannuale dei costi. Come data finale del periodo
di valutazione € stata presa il 2030, anno in @ads il la concessione statale sulla rete di
distribuzione. La variazione del periodo di anatismportera un cambiamento dei parametri VAN,
IRR e PayBack Period.

Per quanto riguarda invece AGSM Distribuzione, 8 motare come ['utilizzo o0 meno della linea di
credito non comporti alcuna variazione nei paraimetonomici, visto che I'esborso finanziario e
intrapreso dalla holding. Si pud inoltre notardt@iavalore dell'IRR, dipendente dal fatto che lhoito
ottenuto dall’Autorita & sufficiente a coprire llwso legato al canone d'affitto.

Un osservazione va fatta sull'entita della pere@uraz sulle perdite in quanto, se si esamina il caso
senza linea di credito, la presenza o meno digafequazione (a parita di input iniziali) determiaa
fattibilita dell'investimento.

Caso senza linea di credito ma con perequaziorditedsi prendono i dati di AGSM VERONA che
costituisce un analisi globale dell'investimento):

Payback period (attualizzato) [anni] 19
VAN (al tasso di sconto 6,50%) [€] 2.079.588
Tasso interno di rendimento (IRR) [€] 8,42%

Caso senza linea di credito e senza perequaziodiee

Payback period (attualizzato) [anni]
VAN (al tasso di sconto 6,50%) [€] -1.147.157
Tasso interno di rendimento (IRR) [€] 5,38%

Nell’Allegato2 sono riportati i riassunti dell'ingémento
Isola 2 senza linea di credito
Isola2 senza linea di credito e senza perequagierdite

Isola 2 con linea di credito
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2.Trasformatori “normali” e Trasformatori a “basseerdite”.

Il caso precedentemente analizzato prevedeva uzisne a fine vita utile (questo comporta la
cessazione di qualsiasi remunerazione da partédgltita sul bene, con un valore di dismissione
pari a zero) di 124 trasformatori 10kV/400V 400 kVdttualmente presenti nella rete con
trasformatori 20kV/400V 400kVA &asse perditecon un eshorso complessivo di 1.103.476 euro
(8899 euro/trasformatore). La scelta di utilizzarasformatori a basse perdite €& giustificata
dall'analisi di seguito riportata. Come si pu0 @dre dai dati in tabella i trasformatorbasse perdite
comportano un esborso iniziale del 20% superi@metto a quellnormali, d’altro canto per gli stessi
€ prevista un incentivazione aggiuntiva che da sofare oltre 83% della differenza di costo(somma
percepita in otto anni), inoltre il risparmio suligerdite comporta grazie ai meccanismi di
perequazione un flusso di cassa in ingresso. Pealdolo delle perdite si € considerato che un
trasformatore 20kV/400V 400 kVA laasse perdit@resenti perdite a vuoto pari a 740W e perdite a
carico pari a 3650 W ( dati forniti nel datashedte perdite a vuoto sono presenti indipendenteenent
dal livello di carico in tutte le 8760 ore dell’amnmentre per le perdite a carico si considera che
mediamente il trasformatore lavori a 150kVA anzichB0kVA ossia con un rapporto 2.66
(ricordiamo che la potenza varia con il quadratitad®rrente).
Per cui avremmo per ciascun trasformatore a baskte:
perdite a vuoto = 740W * 8760h = 6482 kWh
perdite a carico = 3650 * 8760 / (2,66)4502 kWh
Totale perdite = 10984 kWh
Considerando che un trasformatoreagse perditeonsente un risparmio sull’energia perduta a vuoto
di circa il 28 % e su quelle a carico del 11% rtpeallo stessmormalesi avra un risparmio per
singolo trasformatore di 2400 kWh, avendo 124 tnasétori si avra un risparmio globale di 297,6
MWh. Secondo quanto stabilito nella delibera 13@0'articolo 13 dell'allegato TIV, tale energia i
sede di perequazione deve essere valorizzatazi@ok acquisto dell’energia dell’Acquirente Unico
di ciascuna fascia oraria a cui esse si riferiscpn®zzo che mediamente € stimabile in 79euro/MWh .
L'ammontare di perequazione sara quindi stimabde p 297,6MWh * 79 euro/MWh = 23510,4
euro/anno . Negli anni si prevede un andamentaeatedper tener conto del tasso di inflazione.
Tutte queste considerazione giustificano I'acqudittrasformatori dasse perdite i migliori indici
nei parametri di valutazione di VAN , IRR e Payb&uwkiod.
Oltre alla differenza tra trasformatori normali ebasse perdite si pud notare anche come incida
positivamente la presenza della linea di credito.
Nell'allegato 2 sono riportati i riassunti di:

» Trasformatori normali senza linea di credito

» Trasformatori normali con linea di credito

» Trasformatori a basse perdite senza linea di aredit

» Trasformatori a basse perdite senza linea di arezlitenza perequazione

perdite

» Trasformatori a basse perdite con linea di credito
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3. Affidamento gestione rete di distribuzione gas

Il caso in questione & quello gia descritto pendldello evoluzione.

| dati di input sono:

Tabella di inserimento dei dati di input
Unita di misura Valori
Inflazione annua media di periodo [%] 2,00%
Deflatore investimenti fissi lordi (media annua del
periodo) [%] 200%
Denominazione dell'investimento [denominazione] Affidamento rete gas
Anno zero (anno iniziale valutazione economica) [anno] 2012
Anno ultimo (anno ultimo della valutazione econoai [anno] 2023
IRAP [%0] 4,25%
IRES AGSM Distribuzione s.p.a. [%0] 27,00%
Tasso di attualizzazione [%0] 6,50%
Tasso debitorio su mutuo [%0] 5,50%
lunghezza piano economico in anni [anno] 12
Esborsi per acquisizione rete :
Attivita Tipologia per ammortamento Esborso entrata
esercizio
Distribuzione gas naturale| Immobili e fabbricati 45.719 € 2012
Distribuzione gas naturale| Condotte stradali 1.438.258 € 2012
Distribuzione gas naturale| Impianti di derivaz. (allacciamenti) 795.548 € 2012
Misura gas naturale Gruppi di misura convenzionali 1.049 € 2012
Distribuzione gas naturale| Impianti principali e secondari 60.421€ 2012
Distribuzione gas naturale| Altre immobilizzazioni mat e immat. -£€ 2012
Misura gas naturale Gruppi di misura elettronici 1813 € 2012
Esborsi per i nuovi investimenti sulla rete:
Attivita Tipologia per ammortamento Esborso entrata
esercizio
Distribuzione gas Immobili e fabbricati 8675 € 2012
naturale
Distribuzione gas Condotte stradali 459602 € 2012
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 561279 € 2012
naturale
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Misura gas naturale Gruppi di misura convenzionali 490095 € 2012
Distribuzione gas Impianti principali e secondari 597513€ 2012
naturale
Distribuzione gas Altre immobilizzazioni mat e immat 50156 € 2012
naturale
Misura gas naturale Gruppi di misura elettronici 15000 € 2012
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2012
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2013
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2014
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2015
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2016
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2017
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2018
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2019
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2020
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2021
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2022
naturale
Distribuzione gas Impianti di derivaz. (allacciamenti) 63.692 € 2023

naturale

Nell'allegato 2 sono riportati i riassunti di:

> Affidamento rete gas senza linea di credito

» Affidamento rete gas con linea di credito

>

Ancora una volta é evidenziabile come la presenze o della linea di credito abbia una forte

incidenza sul risultato finale.
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Conclusioni

Nell'attuale periodo regolatorio, il sistema taaifio e perequativo per la remunerazione del serdgi
distribuzione presenta alcune rilevanti lacune.

La prima é legata al fatto che la remunerazionesdelizio sia legata ad una tariffa determinata da
una media nazionale e i meccanismi perequativiragtapto per quanto riguarda gli investimenti, non
riescono sempre a riportare ad un congruo livelleethunerazione. Per tale motivo gli operatori che
non usufruiscono del regime di perequazione spacgono incentivati a sottoinvestire ipotizzando di
incassare in seguito una tariffa superiore aglrio@@almente sostenuti. Di contro invece, colore ch
rientrano nel suddetto regime sono spronati a wnasmvestimento nella rete visti i buoni tassi di
remunerazione previsti. Per risolvere questa carenel nuovo periodo regolatorio, secondo le
indicazioni sin qui raccolte, sembra che I'Autorftar intenda riconoscere a ciascun operatore la
remunerazione degli investimenti realmente attua#ntre per quanto riguarda l'incidenza dei costi
operativi sara mantenuto un vincolo con la mediziamale per coloro che non sono ammessi alla
perequazione specifica .

Un ulteriore tematica da valutare & quella del @astdell’efficienza dell’investimento: allo stato
attuale la normativa non prevede alcun limite ab@rso per singolo investimento, a questa cardnza s
prevede di porre rimedio con I'inserimento di castindard, mentre per quanto riguarda I'efficiesiza
prevede la valutazione dell’opera realizzata a¢irsw la determinazione di alcuni indicatori (la cui
definizione & pero fonte di un ampio dibattito).intfoduzione di queste e di altre modifiche
legislative dovrebbe condurre ad un sistema di r&marzione piu equo, anche se la continua
evoluzione legislativa a cui & sottoposto il sisiemei diversi periodi regolatori e all'interno el
stesso periodo, non giova agli operatori che dowepdogrammare un piano d’investimenti
ambirebbero ad un quadro normativo piu stabile.

Vista la strada intrapresa dall’Autorita per la terarazione specifica degli investimenti nel nuovo
periodo regolatorio, si pud considerare ancoraizatibile i modello realizzato visto che esso
presuppone la perequazione specifica aziendalerifadfati ottenuti e riportati nell’allegato 2 guo
notare come all'impresa che opera nel settore ddib&ribuzione elettrica (nell’attuale periodo
regolatorio alle imprese operanti in regime di peezione specifica, nel prossimo periodo a tutte le
imprese) sia riconosciuto come remunerazione de#stimento la quota annuale dell’ammortamento
e il 7 % (nella distribuzione elettrica) dellammare del capitale investito residuo. E molto
importante notare come la perequazione sulle geabbia una un’ influenza non indifferente sul
risultato finale di valutazione dell'investiment@.titolo di esempio, si veda il caso deasformatori

a basse perdite dell'lsola2portato nell’allegato 2. Di seguito sono ripogtd¢ tabelle riassuntive nel
caso vi sia 0 meno la presenza della perequazierdit@ (€ presa la tabella di AGSM Verona che

comporta un analisi globale dell'investimento):
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Con perequazione perdite:

Payback period [anni] 19

VAN [€] €119.012

Tasso interno di rendimento [%] 7,68%
Senza perequazione perdite

Payback period [anni]

VAN [€] €-46.612

Tasso interno di rendimento [%0] 6,02%

Anche la valutazione dell'isola 2 (composta di fjanlogie di investimenti) comporta un simile

andamento:

Con perequazione perdite:

Payback period [anni] 19

VAN [€] €2.079.598

Tasso interno di rendimento [%0] 8.42%
Senza perequazione perdite

Payback period [anni]

VAN [€] €-1.147.157

Tasso interno di rendimento [%] 5,38%

Un ulteriore aspetto da prendere in considerazéofiattuazione dell'investimento con I'utilizzo di

strumenti finanziari quali la linea di credito. lpssibilita di poter lavorare con capitale di terzi

comporta un notevole miglioramento della valutagiotell'investimento in quanto la quota di

interessi sborsata annualmente viene maggioratmttaito ottenuto dall’Autorita.

Si potrebbe pero considerare la possibilita di umento del tasso di sconto in caso di utilizzoaell

linea di credito. Questo perché a fronte di costticla remunerazione derivante dalle tariffe @aa

una certa aleatorieta. Oltre a cio si deve conaigeche allaumentare del livello di indebitamento

aziendale si potrebbe assistere ad un aument@sk® tebitorio da parte degli enti creditori sido a

arrivare ad un punto tale d'indebitamento oltrguale non € piu possibile accedere al credito.

Per fare un confronto, di seguito € riportato ils@wadi dei trasformatori a basse perdite con

perequazione perdite e linea di credito:

Payback period [anni] 13
VAN [€] € 491.650
Tasso interno di rendimento [%] 254,70
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Si puo notare come il VAN si quadruplichi e 'IRRrsoltiplichi addirittura di trentatre volte questo
in relazione delle considerazioni fatte e delldrdeione stessa di VAN ed IRR.

Ovviamente anche la variazione del periodo di \edliaine considerato ha un incidenza sui parametri
economici.

I modello realizzato si & dimostrato uno strumedtmeo alla valutazione degli investimenti
coniugando la flessibilita alla semplicita ed imnageizza di utilizzo. La creazione su un foglio di

calcolo in formato Excel rende inoltre possibiléagevole adeguamento ai mutamenti normativi.
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ALLEGATO 1

DELIBERAZIONE 348/07

Testo integrato delle disposizioni dell’Autorita pkenergia elettrica e

il gas per l'erogazione dei servizi di trasmissiondistribuzione e

misura dell'energia elettrica per il periodo di retpzione 2008-2011 e
disposizioni in materia di condizioni economiche rpéerogazione del

servizio di connessione

TABELLE 2011
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Tabella 1: componente TRAS

TRAS
centesimi di euro / kWh

Anno Anno Anno Anno

Tipologia di contratto di cui al comma 2.2 2008 2009 2010 2011
lettera b) Utenze in bassa tensione di illummioe pubblica 0,356 0,375 0,426 0,457
lettera c) Altre utenze in bassa tensione 0,356 0,375 0,426 0,457
lettera d) Utenze in media tensione di illuraioae pubblica 0,338 0,356 0,404 0,433
lettera e) Altre utenze in media tensione 0,338 0,356 0,404 0,433
lettera f) Utenze in alta e altissima tensidiverse da quelle di cui alla lettera g 0,331 0,348 0,396 0,424
lettera g) Utenze in altissima tensione, suera 220kV 0,326 0,344 0,388 0,416




Tabella 2: Componentpl ep3 della tariffa di riferimento per il servizio diidtribuzione TV1, e suoi elementi

Componenti delle tariffe di riferimento TV1
pl p3
centesimi di euro/punto di prelievo per anno centési di euro/kWh
Tipologie di contratto di cui comma 2.2 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2014 1120
b) | Utenze in bassa tensione di illuminazione pubblica - - - - 1,21 1,243 1,293 1,287
c) | Altre utenze in bassa tensione 11.355,24 11.659,71 12.131,81 12.086,15 0,991 1,018 1,06 1,054
d) | Utenze in media tensione di illuminazione pubblica - - - - 0,654 0,672 0,699 0,695
e) | Altre utenze in media tensione 668.637,00 | 686.567,34 714.241,65  710.705/35 0,086 ,0880 0,092 0,092
f) | Utenze in alta e altissima tensione diverse wkllg di cui alla lettera g) 1.946.442,60.998.931,75 2.047.922,1Q0 2.071.731,51 0,059 0,061 0,063 0,063
g) | Utenze in altissima tensione, superiore a 220kV 46.412,60 1.998.931,75 2.047.922,1(0 2.071.731,51] 0,058 0,06 0,062 0,062
Elementi della componentgl
pl(disMT) pl(disBT) pl(cot)
centesimi di euro/punto di prelievo per | centesimi di euro/punto di prelievo
anno per anno centesimi di euro/punto di prelievo per ano

Tipologie di contratto di cui comma 2.2 2008 2009 2010 2011 200§ 2009 2010 20011 2008 2009 0102 2011
b) | Utenze in bassa tensione di illuminazione pubblica
c) | Altre utenze in bassa tensione - - - - 10.905,00 11.197,33 11.659/48 10,59 450,24 462,3 472,33 496,p1
d) | Utenze in media tensione di illuminazione pubblica
e) | Altre utenze in media tensione 630.151,80| 647.044,30  673.749,09  669.743,93 - - - - 38.485,2( 39.523,02 40.491,56 40.964,42

Utenze in alta e altissima tensione diverse

f) | da quelle di cui alla lettera g) - - - - - - - - 1.946.442,0  1.98B1,75| 2.047.922,10  2.071.731,p1
g) | Utenze in altissima tensione, superiore a 220kV - - - - - - - - 1.946.442,60  1.98B1,75| 2.047.922,10  2.071.731,p1




Tabella 2: Componentpl ep3 della tariffa di riferimento per il servizio diidtribuzione TV1, e suoi elementi

Elementi della componentg3
p3(disAT) p3(disMT) p3(disBT) p3(cot)
centesimi di euro /kWh centesimi di euro /kWh centgimi di euro /kWh centesimi di euro /kWh

Tipologie di contratto di cui comma 2.2 2008 | 2009 2010 2011 2008 2009 zoho 2011 2p08 200010 2 2011| 2008 2009 201p 2011
b) | Utenze in bassa tensione di illuminazione pubblica 0,069/ 0,071 0,074 0,074 0,641 0,658 0,685 0/66M81| 0,494 0514 0511 0,019 0,02 0,02 0,p21
c) | Altre utenze in bassa tensione 0,095 0,098 0{10202| 0,896 0,92] 0,958 0,952 b b - - -
d) | Utenze in media tensione di illuminazione pubblica 0,071| 0,073 0,076 0,076 0547 0,962 0,585 0)581- - - - 0,036 0,03y 0,038 0,038
e) | Altre utenze in media tensione 0,086 0,088 0,092092 - - - - - - - - - - - -

Utenze in alta e altissima tensione diverse déieqdiecui alla

f) | lettera g) 0,059| 0,061 0,063 0,068 - - - E - - - - -
g) | Utenze in altissima tensione, superiore a 220kV 0,058| 0,06| 0,062 0,06R - - - - 1 - - - -




Tabella 3:Componenti delle tariffe obbligatorie pérservizio di distribuzione

Quota fissa Quota potenza Quota energia
centesimi di euro/punto di prelievo per anno cent@si di euro/kW per anno centesimi di euro/kwWh Codice
Tipologia di contratto di cui al comma 2.2 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 200810 P 2011| tariffa
by | Utenze in bassa tensione di illuminazione pubblica N B B _ B B B B 121 1243 1208 287 BTIP
Altre utenze in bassa tensione con potenza dibpeffino a
o | 16,5 kw:
-per potenze impegnate inferiori o uguali a 1.5 kW 450,24 462,38 493,36 496,61 274571 273006 Me85§ 2.877.96 | 0,105 04104 0112 0112  BTA
-per potenze impegnate superiori a 1.5 kW e iofed uguali a
3 kw 450,24 462,38 493,36 496,61 260842  2.581,87 2203 272439 | 0,105 0104 0,112 0112 BTA
-per potenze impegnate superiori a 3 kW e infedarguali a 6
kw 450,24 462,38 493,36 496,61 2.890,22  2.878,p4 3@l 3.031,53 | 0,105 0,104 0,112 0112 BTA
-per potenze impegnate superiori a 6 kW e infedarguali a
10 kw 495,26 508,62 542,7 546,27 280020 287864  malzl 303153 | 0105 o108 0112 0112  BTA
-per potenze impegnate superiori a 10 kW 495,26 508,62 542,7 546,27 2.890,2p  2.878,64  J@12] 3.031,53 | 0,105 0,108 0,112 0,112 BTA
Altre utenze in bassa tensione con potenza dibpersiuperiore
a 16,5 kw 450,24 462,38 493,36 496,61 274570 273006 85§ 287796 | 01 | 0103 010§ 0106  BTAp
)| Utenze in media tensione di illuminazione pubblica N _ N _ N N N N 0654 0672 069 695 MTIP
Altre utenze in media tensione con potenza digplenfino a
e) | 100 kW 44.257,98 45.451,47 46.565,41 47.106,74 3.150[76 008375 | 3.33506| 3.281,74 0,108 0,106 0,1 0,11 T
Altre utenze in media tensione con potenza displer##100
kW e < 500 kW 39.832,18 40.906,32 41.908,87 42.396,14 2.835/68 68523 | 2.998,19| 2.946,86 0,098 0,095 0,009 0,499 TAM
Altre utenze in media tensione con potenza displeni
superiore a 500 kW 38.485,20 39.523,02 40.491,66 40.962,43 2.489/10 32926 | 2.627,63| 2585200 008L 0084 0087 0487 TAM
Utenze in alta e altissima tensione diverse déieydecui alla
7 | lettera g) 1.946.442,60 | 1.998.931,74  2.047.922,1 2.071.731)51 - - - - 0,059| 0,061 0063 0,068 ALT.
g) | Utenze in altissima tensione, superiore a 220 kV 1.046.442,60 | 1.998.931,74  2.047.922,1 2.071.731)51 - - - - 00s8| 006| 0064 0062  AAT




Tabella 4: Corrispettivi per prelievi di energia ativa

Tipologia di contratto di cui al comma 2.2

Energia reattiva compresa tra il 50 e il
75% dell'energia attiva
(centesimi di euro/kvarh)

Energia reattiva eccedente il
75% dell'energia attiva
(centesimi di euro/kvarh)

a) | Utenze domestiche in bassa tensione 3,23 4,21
b) | Utenze in bassa tensione di illuminazione pubblica 3,23 4,21
c) | Altre utenze in bassa tensione 3,23 4,21
d) | Utenze in media tensione di illuminazione pubblica 1,51 1,89
e)| Altre utenze in media tensione 1,51 1,89
f) | Utenze in alta e altissima tensione diverse da@udéekui alla lettera g) 0,86 1,1
g) | Utenze in altissima tensione, superiore a 220kV 0,86 1,1




Tabella 5: Durate convenzionali dei cespiti

Categoria di cespite Anni
Fabbricati 40
Linee di trasmissione 40
Stazioni elettriche 33
Linee di alta tensione 40
Cabine primarie 30
Sezioni MT e centri satellite 30
Cabine secondarie 30
Trasformatori cabine secondarie 30
Linee di media tensione 30
Linee di bassa tensione 30
Prese utenti 30
Limitatori e misuratori 20
Misuratori elettronici relativi a punti di prelievin bassa tensione 15

Tabella 6: Componente CTR per il servizio di trassione per le imprese distributrici
centesimi di euro / KWh

2008 2009 2010 2011

0,326 0,344 0,388 0,416




Tabella 7: Fattori percentuali di perdita di energielettrica sulle reti di distribuzione per la deteinazione dei corrispettivi del servizio di traspo per i punti di
interconnessione virtuali alla rete di trasmissiomazionale e per le imprese distributrici.

Per i punti di interconnessione virtuale
%

Per le imprese distributrici
%

Livello di tensione al quale & effettuata la misuralell'energia elettrica (A) (B)
AAT
tensione superiore a 220 kV - -
altro 2,0 -
AT 2,0
punto di misura in corrispondenza di un trasforma®AT/AT 0,4
punto di misura in corrispondenza di un trasformal /MT 2,0
altro 1,2
MT 4,2
punto di misura in corrispondenza di un trasformal /MT 2,7
punto di misura in corrispondenza di un trasformatdT/BT 4,2
altro 3,5
BT 9,9
punto di misura in corrispondenza di un trasformratdT/BT 6,1

altro

8,0




Tabella 8.1: Componenti MIS

MIS1 MIS3
centesimi di euro/ punto di prelievo per anno cemisimi di euro/kWh

Tipologie di contratto di cui al comma 2.2 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
b)| Utenze in bassa tensione di illuminazione pubblica - - - - 0,065 0,066 0,066 0,061
c) | Altre utenze in bassa tensione 2.682,p0 2.710,62.640,30 2.518,72 - - - -
d)| Utenze in media tensione di illuminazione pubblica - - - - 0,061 0,063 0,06 0,062
e)| Altre utenze in media tensione 29.878,32 30.6b4, 29.868,29| 29.571,8" - - - -

Utenze in alta e altissima tensione diverse ddlegdecui alla
f) |lettera g) 253.954,32 263.892,66 257.037,10 256.384,50 - - - -
g) | Utenze in altissima tensione, superiore a 220kV 253.954,32 263.892,66 257.037,10 256.384,50 - - - -
Tabella 8.2: Elementi MIS(INS) delle componenti MIS
MIS1(INS) MIS3(INS)
centesimi di euro/ punto di prelievo per anno cemisimi di euro/kWh

Tipologie di contratto di cui al comma 2.2 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
b)| Utenze in bassa tensione di illuminazione pubblica - - - - 0,036 0,037 0,036 0,034
c) | Altre utenze in bassa tensione 1.164,00 1.207,99.176,61 1.101,80 - - - -
d)| Utenze in media tensione di illuminazione pubblica - - - - 0,051 0,053 0,05 0,0%2
e) | Altre utenze in media tensione 19.866,84 2030, 20.143,34| 20.113,1 - - - -

Utenze in alta e altissima tensione diverse ddiegdecui alla

f) |lettera g) 243.511,44 253.485,90 246.900,54 246.530,00 - - - -
g) | Utenze in altissima tensione, superiore a 220kV 243.511,44 253.485,90 246.900,54 246.530,00 - - - -




Tabella 8.3: Elementi MIS(RAC) delle componenti MIS

MIS1(RAC) MIS3(RAC)
centesimi di euro/ punto di prelievo per anno cemisimi di euro/kWh

Tipologie di contratto di cui al comma 2.2 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
b)| Utenze in bassa tensione di illuminazione pubblica - - - - 0,021) 0,021 0,020 0,0p
c) | Altre utenze in bassa tensione 1.035,2 1.031,66.004,87 976,62 - - - -
d)| Utenze in media tensione di illuminazione pubblica - - - - 0,009] 0,009 0,000 0,009
e)| Altre utenze in media tensione 7.456,92 7.484/047.289,71 7.118,66 - - - -

Utenze in alta e altissima tensione diverse ddiegdecui alla
f) |lettera g) 7.489,32 7.517,77 7.322,5¢6 7.151,4 - -
g) | Utenze in altissima tensione, superiore a 220kV 7.489,32 7.517,77 7.322,56 7.151,4 - -
Tabella 8.4: Elementi MIS(VER) delle componenti MIS
MIS1(VER) MIS3(VER)
centesimi di euro/ punto di prelievo per anno cemisimi di euro/kWh

Tipologie di contratto di cui al comma 2.2 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
b)| Utenze in bassa tensione di illuminazione pubblica - - - - 0,008/ 0,008 0,008 0,007
c) | Altre utenze in bassa tensione 482,28 471,04 458,82 440,3 - - - .
d)| Utenze in media tensione di illuminazione pubblica - - - - 0,001} 0,001 0,000 0,001
e) | Altre utenze in media tensione 2.554,56 2.500/132.435,24 2.340,08 - - - -

Utenze in alta e altissima tensione diverse délegdecui alla

f) |lettera g) 2.953,56 2.888,99 2.814,0( 2.703,0 - -
g) | Utenze in altissima tensione, superiore a 220kV 2.953,56 2.888,99 2.814,0( 2.703,0 - -




Tabella 9: Componenti della tariffa di riferiment®1

componentesl componentes3
componente
mis cot totale 62 trasm dis AT dis MT totale
Centesimi di| Centesimi di | Centesimi di
euro/punto | euro/punto di | euro/punto | Centesimi | Centesimi | Centesimi | Centesimi| Centesimi
di prelievo | prelievo per | diprelievo | di euro/kW di di di di
per anno anno per anno per anno | euro/kWh | euro/kWh | euro/lkWh | euro/kWh
2008| 2.044,20 282,8 2.327,00 1.307,40 0,356 0,084 0,811 1,251
2009 2.089,28 291,2 2.380,48 1.342,4% 0,374 0,086 0,833 1,294
2010{ 2.035,01 296,67 2.331,68 1.397,85 0,426 0,09 0,867 1,383
2011| 1.938,80 311,93 2.250,73 1.389,54 0,457 0,09 0,862 1,409
Tabella 10: Component3 della tariffa di riferimento D2
Componentet3
Scaglioni di consumo kWh/anno Centesimi di euro/kWh
da fino a 2008 2009 2010 2011
0 900 - 0,354 0,36 0,43
901 1800 1,116 0,354 0,36 0,43
1801 2640 3,838 3,96 3,9 3,74
2641 3540 10,924 8,838 7,69 7,3
3541 4440 11,602 8,838 7,69 7,3
oltre 4440 4,462 14,987 11,78 11,11




Tabella 11: Componentil ez2 della tariffa di riferimento D2

Componenterl Componente2
centesimi di euro / punto di prelievo per anno cdmsimi di euro/kW per anno
2008 23,03 449,81
2009 511,49 513,4
2010 600 513,4
2011 600 513,4
Tabella 12: Componentil, 72 e73 della tariffa D3
Componentetl Componentet2 Componentet3
centesimi di euro / punto di prelievo per
anno centesimi di euro / kW per anno Scaglioni di consumo
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 kWh/anno Centesimi di euro/kWh
247557 | 2380,48 2344,89 2250,13 138156 1417%,85 3,344 1406,51 da finoa | 2008 2009 2010 2011
0 900 4,462 2,052 2,000 2,18p
901 1800 4,462 2,052 2,000 2,180
1801 2640 4,462 3,960 3,900 3,740
2641 3540 4,462 8,838 7,690 7,300
3541 4440 4,462 8,838 7,690 7,300
oltre 4440 4,462 14,987 11,730 11,110

Tabella 13:Valore del coefficiente;K
Grado di concentrazione Valore di KJ
Bassa concentrazione 1,24
Media concentrazione 0,99
Alta concentrazione 0,78




Tabella 15: Quota parte dei corrispettivi unitarietla tariffa TV1 e della tariffa D1 a copertura dedosti diretti di distribuzione in alta tensione p&pologia
d’'utenzap3'(disAT)

Valore dip3'(disAT)
centesimi di euro/kWh

Tipologie 2008 2009 2010 2011
Bassa tensione -usi domestici 0,0572 0,0587 0,0611 0,0612
Bassa tensione -illuminazione pubblica 0,0445 0,0457 0,0476 0,0477
Bassa tensione -altri usi 0,0554 0,0569 0,0592 0,0593
Media tensione -illuminazione pubblica 0,0282 0,029 0,0302 0,0303
Media tensione -altri usi 0,0529  0,0543 0,0565 0,0566
Alta tensione 0,0315 0,0323 0,0336 0,0337
Altissima tensione 0,0315 0,0323 0,0336 0,0337

Tabella 16: Numero indice del costo unitario starmdiaper componente di rete di alta tensiong)(p

Componente Numero indice
Linee 380 kV -singola terna (per km) 275
Linee 380 kV -doppia terna (per km) 220
Linee 220 kV -singola terna (per km) 100
Linee 220 kV -doppia terna (per km) 80
Linee 150/130 kV -singola terna (per km) 100
Linee 150/130 kV -doppia terna (per km) 80
Linee 220 kV -in cavo (per km) 1.366,41
Linee 130 kV -in cavo (per km) 1.136,19
Cavo SACOI (per km) 146,45
Linee 200 kV -corrente continua (per km) 28,33
Linee 60 kV -singola terna (per km) 75
Linee 60 kV -doppia terna (per km) 60
Linee 60 kV-in cavo (per km) 852,14




Tabella 17: Quota parte dei corrispettivi unitarietla tariffa TV1 e della tariffa D1 a copertura degosti diretti di trasformazione dal livello di atal livello di
media tensione per tipologie d’utenzp;(“(disMT) , p3 “(disSMT))

p. “(disMT) pz “(disMT)
centesimi di euro/punto di prelievo per anno centési di euro/kWh

Tipologie 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Bassa tensione -usi domestici - - - - 1204 0,1247 0,1298 0,129
Bassa tensione -illuminazione pubblica - - - - 0,0958 0,0983 0,1024 0,1018
Bassa tensione -altri usi - - - - 0,1341 0,1377 0,1434 0,1425
Media tensione -illuminazione pubblica - - - - 0,1052 0,1081 0,1125 0,1117
Media tensione -altri usi 102.859,0205.616,37| 109.975,51] 109.321,44 - - - -

Tabella 18: Quota parte dei corrispettivi unitarietla tariffa TV1 e della tariffa D1 a copertura deosti di trasformazione dal livello di alta aMello di media
tensione per tipologia di utenza.

centesimi di euro/punto di prelievo per anno centési di euro/ kWh

Tipologie 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
- 228, 0,2311 0,2406 0,2397

Bassa tensione -usi domestici - -

Bassa tensione -illuminazione pubblica - - - - 0,1776 0,1823 0,1898 0,1886
Bassa tensione -altri usi - - - - 0,2486 0,2553 0,2658 0,2642

Media tensione -illuminazione pubblica - - - - 0,195 0,2004 0,2086 0,2071
Media tensione -altri usi 190.663,1495.774,25/ 203.854,51] 202.642,10 - - - -

Tabella 19: Numero indice del costo unitario starmdlaper componente relativo alla trasformazione defiergia elettrica dal livello di alta al livello idmedia
tensione (k)

Componente Numero indice
Trasformatori 220/MT (per MVA installato) 106,69
Trasformatori 150-130/MT (per MVA installato) ao
Trasformatori 150/120-60 (per MVA installato) QLo
Altri trasformatori AT/MT (per MVA installato) 2,77




Tabella 20: Quota parte degli esborsi MIS(INS) deltomponenti MIS e dell’elementgl(mis) a copertura dei costi di capitale relativi@ontatori elettronici

Quote parti 61(mis) MIS1(INS) Quota parte MIS3(INS)
centesimi di euro/punto di prelievo per anno centési di euro/kWh
Tipologie di contratto di cui comma 2.2 Anno 2008 Anno 2009 Anno 2010 Anno 2008| Anno 2009 Anno 2010
a)| Utenze domestiche in bassa tensione 992,79 1.053,69 1.087,9¢ - - -
b)| Utenze in bassa tensione di illuminazione pubhliea - - 0,0303 0,0321 0,0332
c) | Altre utenze in bassa tensione 992,79 1.053,69 1.087,9¢ - - -

Tabella 21: Quota parte degli esborsi MIS(INS) d=ltomponenti MIS e dell’element®l(mis) a copertura dei costi di capitale relativii @ontatori
elettromeccanici

Quote parti 61(mis) MIS1(INS) Quota parte MIS3(INS)
centesimi di euro/punto di prelievo per
anno centesimi di euro/kWh
Tipologie di contratto di cui comma 2.2 Anno 2008 | Anno 2009 Anno 2010 Anno 2008 Anno 2009| Anno 2010
a) | Utenze domestiche in bassa tensione 115,83 100,34 96,06| - - -
b)| Utenze in bassa tensione di illuminazione pubblica - - 0,0035 0,0031 0,0029
c) | Altre utenze in bassa tensione 115,83 100,34 96,06| - - -

Tabella 22: Quota parte degli elementi MIS1(RAC),8B(RAC) e dell'’elemental(mis) a copertura dei costi di capitale, ivi inadugli ammortamenti, dei sistemi
di raccolta dei dati di misura de energia elettrica

Quote parti o1(rac) MIS1(RAC) Quota parte MIS3(RAC)
centesimi di euro/punto di prelievo per anno centési di euro/kWh
Tipologie di contratto di cui comma 2.2 Anno 2008 | Anno 2009 | Anno 2010 | Anno 2008 | Anno 2009 | Anno 2010
a) | Utenze domestiche in bassa tensione 338,29 352,14 342,99 - - -
b)| Utenze in bassa tensione di illuminazione pubhliea - - 0,0103 0,0108 0,0105
c) | Altre utenze in bassa tensione 338,29 352,14 342,99 - - -




Tabella 23: Quota parte degli elementi MIS(INS) decomponenti MIS e dell’elementel(mis) per il calcolo del termine RPM

ol(rac)er MIS1(RAC)sr MIS3(INS)irgr
centesimi di euro/punto di prelievo per anno centési di euro/kWh
Tipologie di contratto di cui comma 2.2 Anno 2008 Anno 2009 Anno 2010 Anno 2008 Anno 2009 Anno 2010
a)| Utenze domestiche in bassa tensione 65,63 54,87 52,98| - - -
b)| Utenze in bassa tensione di illuminazione pubbliea - - 0,002 0,002 0,002
c) | Altre utenze in bassa tensione 65,63 54,87 52,98| - - -

Tabella 24: Quota parte dei corrispettivi unitari @opertura dei costi di commercializzazione dehseio di distribuzione e del servizio di vendit@onosciuti alle
imprese distributrici che erogano il servizio di mgior tutela per i punti serviti in maggior tutela.

cl(cot) ,pl(cot) p'3 (cot) ol(cov) ,pl(cov) p'3 (cov)
Centesimi di euro/punto Centesimi di euro/punto
di prelievo per anno Centesimi di euro/kWh di prelievo per anno Centesimi di euro/kWh
Tipologie di contratto di cui comma 2.2 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2008| 2009| 2010| 2011| 2008

2009| 2010| 2011| 2008| 2009| 2010| 2011

214,19 219,97 225,3p 227,98

a
b

C

\—

Utenze domestiche in bassa tensione 1.302,42| 1.338,3]1 1.370,32 1.386,25

Utenze in bassa tensione di illuminazione pubblica -
Altre utenze in bassa tensione

—

0,058 0,04 0,06[1 0,062

—

0,01 0,01 0,01 0,01

2.073,55| 2.129,47 2.181,86 2.207,02 328,25 337,1 345,3 349,38

Tabella 25: Componente CTR*
Anno 2009| Anno 2010, Anno 2011
0,0491 0,051 0,0512

Tabella 26: Indennita amministrative
Ambito di applicazione

Importo minimo (euro)
Rettifiche relative ai meccanismi di perequazigeaerale di cui al comma 33.1, lettere a) e b)¢El

Rettifiche relative ai meccanismi di perequaziogenerale di cui al comma 33.1, lettere, c), H)gkeed h) del TIT
Rettifiche relative ai meccanismi di perequazigeaerale di cui al comma 33.1, lettera f) del TIT

1.000
3.00D
5.000







ALLEGATO 2

ANALISI DI CASI REALI
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PARAMETRI FINALI DI VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

[penominazione delrinvestimento I TIsola 2 senza linea di credito | A L L EG A I O 2
AGSM VERONA S.P.A.
Ann02012 | Anno2013 | Anno2014 | Anno2015 | Anno2016 | Anno2017 | Anno2018 | Anno2019 | Anno2020 | Anno2021 | Anno2022 | Anno2023 | Anno2024 | Anno2025 | Anno2026 | Anno2027 | Anno2028 | Anno2029 | _Anno 2030
I I I I I I I I I I I I I I I I I I
VOCI DI CONTO ECONOMICO
[Maggior incasso da affito reti [ - 739.180 921573 926.037 930.149 933.888 937.232 940,159 942647 944,672 946.209 947233 947716 947,632 946.950 945643 943678 941,024 937.648
I i a costo storico (costo non monetario) |G & 191115 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382229 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229
I i rivalutati con deflatori (Costo non monetario) | G & 188.770 |- 386.978 |- 396.652 |- 406.568 |- 416733 |- 427.151 |- 437.830 |- 448775 |- 459.995 |- 471.495 |- 483282 |- 495.364 |- 507.748 |- 520442 |- 533.453 |- 546.789 |- 560.459 |- 574.470 |- 588.832
[Plusvalenza a seguito incasso da nuovo gestore rete per subentro (incasso monetario) | € - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2.375.934
[Oneri finanziari pagati durante l'anno @ - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Maggior dividendo, netto tasse, da AGSM Di sl |_[€/anno] - | 182,017 363.484 481174 487.510 293862 500227 506.602 512.982 519.366 513165 519.800 526.446 533.099 539.756 546.412 553.064 559707
UTILE PRETASSE [ [€anno] |- 191115 356.950 539.344 543,808 547.920 551,658 555.002 557.930 560.418 562.443 563.980 565.004 565.487 565.402 564.721 563.414 561.449 558.795 2.931.353
IRAP [_[€/anno] 8122 |- 15.170 |- 22922 |- 23112 |- 23287 |- 23445 |- 23588 |- 23712 |- 23818 |- 23.904 |- 23.969 |- 24,013 |- 24,033 |- 24,030 |- 24,001 |- 23.945 |- 23862 |- 23749 |- 124,582
IRES |_[€fanno] 63.068 |- 117.794 |- 177.983 |- 179.457 |- 180.814 |- 182.047 |- 183.151 |- 184117 |- 184.938 |- 185.606 |- 186.113 |- 186.451 |- 186.611 |- 186.583 |- 186.358 |- 185.927 |- 185278 |- 184.402 |- 967.346
[TOTALE IMPOSTE |_[€/anno] 71190 |- 132.964 |- 200.906 |- 202.569 |- 204.100 |- 205.493 |- 206.738 |- 207.829 |- 208.756 |- 209,510 |- 210083 |- 210.464 |- 210.644 |- 210612 |- 210.359 |- 209.872 |- 209.140 |- 208.151 |- 1.091.929
VOCI DI STATO PATRIMONIALE
INTROITI MONETARI
[Prelievo dalla linea di credito [ @ - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Contributi in conto capitale (incasso monetario) | € - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Incasso da nuovo gestore rete in caso subentro o valore residuo del bene (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - 6771571
ESBORSI MONETARI
Totale i (esborso monetario) | € 3 11.466.878 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Quota capitale pagata durante I'anno | [€] - - - - - - - - - - - - - - - - - -
PARAMETRI DELLINVESTIMENTO
quota capitale | €] - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Indebitamento residuo fine anno | €] - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Flussi di cassa in entrata [€/anno) 0 739,180 739,556 1289522 1411.323 1.421.398 1.431.094 1.440.386 1.449.249 1.457.655 1.465.575 1.460.398 1.467.516 1474077 1.480.049 1.485.398 1.490.090 1.494.088 .268.925
Flussi di cassa in uscita [/anng -11.395.688 -132.964 ~200.906 -202.569 ~204.100 -205.493 -206.738 -207.829 -208.756 -209.510 -210.083 -210.464 -210.644 210612 -210.359 209,872 -200.140 -208.151 -1.091.929
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno) -11.395.688 606.216 538,651 1.086.953 1.207.223 1.215.905 1.224.356 1232558 1.240.493 1248145 1.255.492 1249.934 1.256.872 1.263.465 1.269.691 1275527 1.280.950 1.285.937 176,997
Cash flow annuo al primo anno del piano [€/anno) -11.042.458 551573 460.186 871.941 909.315 859,957 813.083 768573 726311 686.189 648.102 05,852 572.033 539,937 509.482 480.586 453173 427.17 238,592
Cash flow [€/anng ~11.042.458 -10.490.885 -10.030.699 -9.158.758 -8.249.443 ~7.389.486 ~6.576.402 -5.807.829 -5.081518 ~4.395.329 -3.747.228 -3.141.375 -2.560.342 ~2.029.405 -1519.923 -1.039.338 -586.165 -158.99: 1079.598
Quote [€/anno 11.111.441 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
nc [€/anno) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IBlIanclo dicassa [€/anno) ~11.042.458 -10.490.885 -10.030.699 -0.158.758 -8.249.443 7.389.486 6.576.402 ~5.807.829 5.081.518 -2.395.329 3.747.228 3.141.37" -2.569.342 2.029.405 -1519.923 -1.039.338 -586.165 -158.99: 2.079.508
[Periodo diritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni]
[Valore Attuale Netto (NPV o DCF o REA) al tasso di sconto del 6,50% €
[Tasso interno di rendimento ( IRR) 4]
VAN Periodo di Payback Flussi di cassa ed investimenti attualizzati
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Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno
€ 12.000.000 -€ 12.000.000 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
AGSM DISTRIBUZIONE S.P.A.
I Anno 2012 "Anno 2013 Anno 2014 "Anno 2015 Anno 2016 "Anno 2017 Anno 2018 "Anno 2019 Anno 2020 "Anno 2021 Anno 2022 "Anno 2023 Anno 2024 "Anno 2025 Anno 2026 "Anno 2027 Anno 2028 "Anno 2029 Anno 2030
[Maggiori ricavi per investimenti incentivati [€/anno] - - 22.070 21.435 21.227 20.994 20.736 20.452 20142 19.803 - - - - - - - - -
[Ricavo tramite A VRT (remunerazione con WACC quota investimento residuo e ammortamento, [€/anno] - - 991.451 1.166.596 1168.672 1.170.124 1.170.917 1171.019 1170.393 1.169.005 1.166.816 1.163.787 1.159.877 1.155.044 1.149.245 1142433 1134563 1125586 1.115.450
Risparmio kwh per perdite linee [€/anno] - 434527 445390 456.525 467.938 479.637 291627 503.918 516516 529.429 542,665 556.231 570.137 584.391 599.000 613.975 629.325 645058 661.184
[Risparmio KWh per perequazione perdite trasformatori [€/anno] 23.510 24.098 24.701 25318 25.951 26.600 27.265 27.946 28.645 29.361 30.095 30.848 31619 32.409 33.220 34.050 34.901 35.774,
[TOTALE RICAVI [€/anno] - 458.037 1.483.009 1.669.257 1683.155 1.696.705 1.709.880 1.722.654 1.734.998 1.746.882 1738842 1.750.113 1.760.862 1.771.053 1.780.654 1.789.628 1.797.938 1805545 1.812.408
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[TOTALE MATERIE PRIME [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
| Vaggior costo per affitto ret [€/anno] - | 739.180 |- 921573 |- 926.037 |- 930.149 |- 933.888 |- 937232 |- 940159 |- 942647 |- 944672 |- 946209 |- 947233 |- 947716 |- 947632 |- 946.950 |- 945643 |- 943678 |- 941,024 |- 937.648
[Costo materiali di esercizio [€/anno)
[Costo imprese per i di esercizio [€/anno)
Altri costi di esercizio [€/anno
[Costo personale [€/anno)
[TOTALE COSTI OPERATIVI [€/anno] - | 739.180 |- 921573 |- 926.037 |- 930.149 |- 933.888 |- 937.232 |- 940.159 |- 942647 |- 944672 |- 946209 |- 947233 |- 947.716 |- 947632 |- 946.950 |- 945643 |- 943.678 |- 941,024 |- 937.648
UTILE PRETASSE [€/anno] - | 281,142 561.436 743219 753.006 762.817 772.649 782.495 792.350 802.210 792.633 802.881 813.146 823.422 833.704 843.985 854.260 864.520 874.760
IRAP [€/anno] - 11.949 |- 23861 |- 31587 |- 32,003 |- 32.420 |- 32838 |- 33.256 |- 33675 |- 34,094 |- 33687 |- 34122 |- 34559 |- 34,995 |- 35432 |- 35.869 |- 36.306 |- 36.742 |- 37.177
IRES [€/anno] - 75.908 |- 151.588 |- 200.669 |- 203.312 |- 205.961 |- 208.615 |- 211.274 |- 213.935 |- 216597 |- 214.011 |- 216.778 |- 219549 |- 222324 |- 225.100 |- 227.876 |- 230.650 |- 233.421 |- 236.185
[TOTALE IMPOSTE [€/anno] - 87.857 |- 175.449 |- 232.256 |- 235314 |- 238.380 |- 241453 |- 244530 |- 247609 |- 250,691 |- 247.698 |- 250900 |- 254.108 |- 257.319 |- 260532 |- 263.745 |- 266.956 |- 270163 |- 273.363
Flussi di cassa in entrata [€/anno] 0 458.037 1.483.009 1.669.257 1683.155 1.696.705 1.709.880 1.722.654 1.734.998 1.746.882 1738.842 1.750.113 1.760.862 1.771.053 1.780.654 1.789.628 1.797.938 1805545 1.812.408
Flussi di cassa in uscita [€/anng 0 -651.323 -1.097.022 -1.158.294 ~1.165.464 ~1.172.268 -1.178.684 ~1.184.689 -1.190.257 -1.195.363 ~1.193.907 -1.198.133 -1.201.824 -1.204.951 -1.207.483 -1.200.388 -1.210.634 -1.211.187 -1.211.010
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno) 0 -193.285 385.987 510963 517.692 524,437 531.196 537.965 544741 551,519 544.935 551,980 550.038 566.103 573.171 580,240 587.304 594,358 601.398
Cash flow al primo anno del piano [€/anno) 0 -175.863 329761 409.889 389.940 370912 352762 335.453 318.047 303.207 281303 267.549 254432 241922 229.993 218,619 207.775 197.438 187.583
Cash flow attualizzato incrementale [€/anno) 0 -175.863 153.898 563.786 953.727 1.324.638 1.677.401 2.012.854 2.331.801 2.635.008 2.916.311 3.183.859 3.438.201 3.680.213 3.910.206 2.128.826 4.336.601 2.534.039 4.721.622
[Periodo diritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni] 2
Valore Attuale Netto (NPVoDCFoREA) al tasso di sconto del 6,50% € 4721622
[Tasso interno di rendimento ( IRR) [%] 220,37%)
VAN Payback Period Flussi di cassa attualizzati
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PARAMETRI FINALI DI VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

|Denominazione dellinvestimento

||Iso|a 2 senza linea di credito e senza perequazione perdite

AGSM VERONA S.P.A.

ALLEGATO 2

Anno 2012 Anno2013 | Anno2014 | Anno2015 | Anno2016 | Anno2017 |  Anno 2018 Ann02019 | Anno2020 | Anno2021 | Anno2022 | Anno2023 | Anno2024 | Anno2025 |  Anno 2026 Anno 2027 Anno 2028 Anno 2029 Anno 2030
I I I I I I I I I I I I
VOCI DI CONTO ECONOMICO
[Maggior incasso da afftto reti |G - 739.180 921573 926.037 930.149 933.888 937.232 940.159 942.647 944.672 946.209 947233 947.716 947.632 946.950 945.643 943.678 941.024 937.648
[Ammortamenti a costo storico (costo non monetario) T ® | 191115 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229 |- 382229 |- 382.229
[Ammortamenti rivalutati con deflatori (costo non monetario) | G & 188.770 |- 386.978 |- 396.652 |- 406.568 |- 416.733 |- 427.151 |- 437.830 |- 448775 |- 459.995 |- 471.495 |- 483.282 |- 495.364 |- 507.748 |- 520442 |- 533.453 |- 546.789 |- 560.450 |- 574.470 |- 588.832
[Plusvalenza a seguito incasso da nuovo gestore rete per subentro (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2.375.934
[Oneri finanziari pagati durante f'anno |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Maggior dividendo, netlo tasse, da AGSM Distribuzione s.r.I. [ Teranna] - I 478559 59.529 169.620 168.167 166.535 164.717 162.704 160.487 158.058 142.825 140.201 137.357 134.283 130.969 127.406 123583 119.489
UTILE PRETASSE [ [eanna] |- 191115 356.950 530.344 543.808 547.920 551.658 555.002 557.930 560.418 562.443 563.980 565.004 565.487 565.402 564.721 563.414 561.449 558.795 2.931.353
IRAP [ €/annq] 8122 |- 15.170 |- 22,922 |- 23112 |- 23287 |- 23.445 |- 23588 |- 23712 |- 23818 |- 23.904 |- 23.969 |- 24.013 |- 24.033 |- 24.030 |- 24.001 |- 23.945 |- 23862 |- 23.749 |- 124.582
IRES [_[€fanno] 63.068 |- 117.794 |- 177.983 |- 179.457 |- 180.814 |- 182.047 |- 183151 |- 184117 |- 184.938 |- 185.606 |- 186.113 |- 186.451 |- 186.611 |- 186583 |- 186.358 |- 185.927 |- 185278 |- 184.402 |- 967.346
[TOTALE IMPOSTE [ [€fanno] 71190 |- 132.964 |- 200.906 |- 202.569 |- 204.100 |- 205.493 |- 206.738 |- 207.829 |- 208.756 |- 209510 |- 210.083 |- 210.464 |- 210.644 |- 210612 |- 210.350 |- 200.872 |- 209.140 |- 208.151 |- 1.091.929
VOCI DI STATO PATRIMONIALE
INTROITI MONETARI
[Prelievo dalla linea di credito |G - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Contributi in conto capitale (incasso monetario) | €] = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Jincasso da nuovo gestore rete in caso subentro o valore residuo del bene (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - 6.771.571
ESBORSI MONETARI
[Totale investimento (eshorso monetario) | €] - 11.466.878 = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Quota capitale pagata durante I'anno | €] = = = = = = = = = = = = = = = = = =
PARAMETRI DELLINVESTIMENTO
Indebitamento quota capitale | €] = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Ilndebllamenlc residuo fine anno | [€] - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Flussi di cassa in entrata [€/anno] 0 739.180 243.014 985.566 1.099.769 1.102.054 1.103.767 1.104.876 1.105.351 1.105.159 1.104.267 1.090.058 1.087.917 1.084.988 1.081.233 1.076.612 1.071.084 1.064.607 7.828.107
[Flussi di cassa n uscita [€/anno] -11.395.688 -132.964 ~200.90 -202.569 ~204.100 -205.493 -206.738 -207.829 -208.756 -209.510 -210.083 -210.46: -210.644 -210.612 -210.359 -200.872 ~209.140 -208.151 -1.091.929
[Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] -11.395.688 606.216 242.10 782.997 895.669 896.562 897.029 897.047 896.596 895.649 894.185 879.59. 877.273 74.376 70,875 866.740 861.944 856.456 .736.778
[Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano [€/anno] ~11.042.458 551573 206.84: 628.11 674.643 634.099 595.709 559.363 524.958 492.399 461.590 426.34¢ 399.268 73.662 49.451 326.565 304.937 284.503 101.283
[Cash flow attualizzato incrementale [€/anno] ~11.042.458 ~10.490.885 -10.284.04 -0.655.93; -8.981.289 -8.347.19( 7.751.481 7.192.11¢ ~6.667.160 -6.174.762 5.713172 -5.286.82( -4.887.558 ~4.513.89¢ -4.164.445 -3.837.880 -3532.942 -3.248.43 -1.147.157
[Quote investimento attualizzate [€/anno] 11111441 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Indebitamento attualizzato incrementale [€/anno] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Bilancio di cassa [€/anng -11.042.458 -10.490.885 -10.284.044 9.655.933 -8.981.289 8347101 7.751.481 719211 6.667.160 6.174.762 5.713.172 5.286.826 ~4.887.558 Z513.80 ~4.164.445 3.837.880 3.532.942 3.24843; L147.157
[Periodo di ritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni]
Valore Attuale Netto (NPV o DCF o REA) al tasso di sconto del 6,50% [€] € 1147.157
[Tasso interno di rendimento (IRR) [ 5,38%)
VAN Periodo di Payback Flussi di cassa ed investimenti attualizzati
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Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno
~€12.000.000 -€12.000.000 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
AGSM DISTRIBUZIONE S.P.A.
Anno 2012 "Anno 2013 Anno 2014 "Anno 2015 Anno 2016 "Anno 2017 Anno 2018 "Anno 2019 Anno 2020 "Anno 2021 Anno 2022 "Anno 2023 Anno 2024 "Anno 2025 Anno 2026 "Anno 2027 Anno 2028 "Anno 2029 Anno 2030
[Maggiori ricavi per investimenti incentivati [€/anno] - - 22,070 21.435 21.227 20.994 20.736 20.452 20.142 19.803 - - - - - - - - -
[Ricavo tramite A VRT (remunerazione con WACC quota investimento residuo e ammortamento, [€/anno] - - 991.451 1.166.596 1.168.672 1170.124 1.170.917 1171019 1.170.393 1.169.005 1.166.816 1.163.787 1.150.877 1.155.044 1.149.245 1.142.433 1.134.563 1125586 1.115.450
[Risparmio KWh per perequazione perdite linee [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Risparmio kKW per perequazione perdite trasformatori [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - -
[TOTALE RICAVI [€/anno] - B 1.013.521 1.188.031 1.189.899 1191117 1.191.653 1191471 1.190.535 1.188.808 1.166.816 1.163.787 1.150.877 1.155.044 1.149.245 1.142.433 1.134.563 1.125.586 1.115.450
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[TOTALE MATERIE PRIME [€/anno] - B - B - B - B - B - B - B - B - B -
|Maggior costo per affito ret [€/anno] - 739.180 |- 921573 |- 926.037 |- 930.149 |- 933.888 |- 937.232 |- 940.150 |- 942.647 |- 944,672 |- 946.200 |- 947233 |- 947.716 |- 947632 |- 946.950 |- 945643 |- 943.678 |- 941.024 |- 937.648
[Costo materiali di esercizio [€/anno]
[Costo imprese per manutenzioni di esercizio [€/anno]
Altri costi di esercizio [€/anno]
[Costo personale [€/anno]
[TOTALE COSTI OPERATIVI [€/anno] - 739.180 |- 921573 |- 926.037 |- 930.149 |- 933.888 |- 937.232 |- 940.150 |- 942.647 |- 944672 |- 946.200 |- 947233 |- 947.716 |- 947632 |- 946.950 |- 945643 |- 943.678 |- 941.024 |- 937.648
UTILE PRETASSE [€/anno] - 739.180 91,947 261.994 250.750 257.230 254421 251.312 247.888 244.136 220.607 216.554 212.161 207.413 202.294 196.791 190.885 184.561 177.802
IRAP [€/anno] - 31.415 |- 3.908 |- 11135 |- 11.039 |- 10.932 |- 10.813 |- 10.681 |- 10.535 |- 10.376 |- 9.376 |- 9.204 |- 9.017 |- 8.815 |- 8508 |- 8.364 |- 8113 |- 7.844 |- 7.557
IRES [€/anno] - 199579 |- 24.826 |- 70.738 |- 70132 |- 69.452 |- 68.694 |- 67.854 |- 66.930 |- 65.917 |- 59.564 |- 58.470 |- 57.283 |- 56,001 |- 54619 |- 53133 |- 51539 |- 29832 |- 48.007
[TOTALE IMPOSTE [€/anno] - 230.994 |- 28.734 |- 81.873 |- 81172 |- 80.384 |- 79.507 |- 78.535 |- 77.465 |- 76.292 |- 68.940 |- 67.673 |- 66.300 |- 64.816 |- 63217 |- 61.497 |- 59.652 |- 57.675 |- 55.563
Flussi di cassa in entrata [€lanno] 0 0 1.013.521 1.188.031 1.189.899 1191117 1.191.653 1191471 1.190.535 1.188.808 1.166.816 1.163.787 1.150.877 1.155.044 1.149.245 1.142.433 1.134.563 1.125.586 1.115.450
Flussi di cassa in uscita [€/anno] 0 ~508.186 -950.307 -1.007.911 -1.011.321 -1.014.272 -1.016.738 -1.018.694 -1.020.112 -1.020.965 -1.015.149 -1.014.906 -1.014.016 -1.012.448 ~1.010.167 -1.007.140 -1.003.330 ~998.700 993211
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] 0 ~508.186 63214 180.121 78.578 176.845 74.915 172.777 170.423 167.843 151,667 148.881 145861 142.59% 139.077 135.293 131.233 126.886 122.239
Cash flow attualizzato al primo anno del piano [€/anno] 0 -462.379 54.006 144.491 34,510 125075 16.159 107.737 99.783 92.275 78.293 72.164 66.385 60.938 55.807 50.975 46.428 42.150 38.128
Cash flow attualizzato incrementale [€/anng 0 -262.379 208374 -263.883 29373 -2.298 11.862 219.598 319381 211,656 489.949 562112 628.497 689.435 745242 796.217 842.644 884.794 922922
[Periodo di ritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni] 6
Valore Attuale Netto (NPVoDCFoREA) al tasso di sconto del 6,50% [€] € 922.922
[Tasso interno di rendimento (IRR) 1] 28,51%
VAN Payback Period Flussi di cassa attualizzati
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PARAMETRI FINALI DI VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

[penominazione delrinvestimento I Tsola 2 con linea di credito | A L L E G A T O 2
AGSM VERONA S.P.A.
Anno2012 |  Anno2013 | Anno2014 | Anno2015 | Anno2016 | Anno2017 |  Anno 2018 Ann02019 | Anno2020 | Anno2021 | Anno2022 | Anno2023 | Anno2024 | Anno2025 |  Anno 2026 Anno 2027 Anno 2028 Anno 2029 Anno 2030
I I I I I I I I I I I I I
VOCI DI CONTO ECONOMICO
[Maggior incasso da afftto reti |G - 739.180 921573 926.037 930.149 933.888 937.232 940.159 942.647 944.672 946.209 947233 947.716 947.632 946.950 945.643 943.678 941.024 937.648
[Ammortamenti a costo storico (costo non monetario) T ® | 191115 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229 |- 382.229
[Ammortamenti rivalutati con deflatori (costo non monetario) | G & 188.770 |- 386.978 |- 396.652 |- 406.568 |- 416.733 |- 427.151 |- 437.830 |- 448775 |- 459.995 |- 471.495 |- 483.282 |- 495.364 |- 507.748 |- 520442 |- 533.453 |- 546.789 |- 560.450 |- 574.470 |- 588.832
[Plusvalenza a seguito incasso da nuovo gestore rete per subentro (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - 2.375.934
[Oneri finanziari pagati durante f'anno |G & 258.005 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010 |- 516.010
[Maggior dividendo, netto tasse, da AGSM Distribuzione s.r.I. [ Tefanna] - | 182.017 363.484 481174 487.510 493.862 500.227 506.602 512.982 519.366 513.165 519.800 526.446 533.099 539.756 546.412 553.064 550.707
UTILE PRETASSE [ [eanna] |- 249110 |- 159.059 23334 27.799 31,910 35.649 38.993 41.920 44.409 46.433 47.971 48.994 29.477 29.393 28712 47.404 25.439 42.786 2.415.343
IRAP [ €/annq] 8122 |- 15.170 |- 22,922 |- 23112 |- 23.287 |- 23.445 |- 23588 |- 23712 |- 23818 |- 23.904 |- 23.969 |- 24.013 |- 24.033 |- 24.030 |- 24.001 |- 23.945 |- 23862 |- 23.749 |- 124.582
IRES [_[€fanno] 148.209 52.489 |- 7.700 |- 9174 10.530 |- 11.764 |- 12.868 |- 13834 |- 14.655 |- 15323 |- 15.830 |- 16.168 |- 16.328 |- 16.300 |- 16.075 |- 15,643 |- 14.995 |- 14119 |- 797.063
[TOTALE IMPOSTE [ [€fanno] 156.332 37.319 |- 30,622 |- 32.285 |- 33817 |- 35210 |- 36.455 |- 37.546 |- 38473 |- 39.227 |- 39.799 |- 40181 |- 40,361 |- 40329 |- 20,075 |- 39.588 |- 38.857 |- 37.868 |- 921.646
VOCI DI STATO PATRIMONIALE
INTROITI MONETARI
[Prelievo dalla linea di credito [ & |- 11466878 - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Contributi in conto capitale (incasso monetario) | €] = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Jincasso da nuovo gestore rete in caso subentro o valore residuo del bene (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - 6.771.571
ESBORSI MONETARI
[Totale investimento (eshorso monetario) | €] - 11.466.878 = = = = = = = = = = = = = = = = =
Quota capitale pagata durante I'anno | €] = = = = = = = = = = = = = = = = |k 11.466.878
PARAMETRI DELLINVESTIMENTO
Indebitamento quota capitale [ & |- 11466878 11466878 |-  11.466.878 |-  11.466.878 |-  11.466.878 |- 11466878 |-  11.466.878 |-  11.466.878 |-  11.466.878 |-  11466.878 |- 11466878 |-  11.466.878 |-  11.466.878 |-  11.466.878 |- 11466878 |- 11466878 |-  11.466.878 |-  11.466.878 |-  11.466.878
Ilndebllamenlc residuo fine anno [ (€] |- 11466878 11466878 |-  11466.878 |- 11466878 |- 11466878 |- 11466878 |- 11466878 |-  11466.878 |- 11466878 |- 11466878 |- 11466878 |-  11466.878 |-  11.466.878 |- 11466878 |- 11466878 |-  11.466.878 |-  11466.878 |-  11.466.878 -
[Flussi di cassa in entrata [€/anno] 11.466.87 739.180 739.556 1.289.522 1.411.323 1.421.398 1.431.004 1.440.386 1.449.249 1.457.655 1.465.575 1.460.398 1.467.516 1474.077 1.480.049 1.485.398 1.490.090 1.494.088 8.068.925
[Flussi di cassa n uscita [€/anno] -11.568.55 ~478.690 -546.632 -548.295 -549.827 -551.219 -552.465 -553.555 -554.482 -555.236 -555.800 -556.190 -556.370 -556.339 -556.085 -555.508 -554.866 -553.878 ~12.904.533
[Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] -101.67 260.489 192.924 741.227 861.497 870.179 878.629 886.831 894.767 902.418 909.766 904.208 911.146 917.738 923.964 929.801 935.224 940211 -4.635.608
[Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano [€/anno] 98,52 237.009 164.821 594.603 648.904 615.440 583.490 552.992 523.888 496.120 469.633 438.276 414.685 392.192 370.754 350325 330.862 312325 -1.445.902
[Cash flow attualizzato incrementale [€/anno] -98.52. 138.488 303.309 897.91. 1546.816 2.162.256 2.745.746 3.208.738 3.822.626 4.318.746 4.788.379 5.226.655 5.641.340 6.033.532 6.404.286 6.754.611 7.085.473 7.397.798 5.051.896
[Quote investimento attualizzate [€/anno] 1111144 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Indebitamento attualizzato incrementale [€/anno] 1111144 -10.433.278 -9.796.505 -9.198.50( -8.637.180 -8.110.028 ~7.615.050 7.150.28, ~6.713.879 -6.304.112 -5.919.354 -5.558.079 -5.218.853 -4.900.332 ~4.601.251 -4.320.423 -4.056.735 -3.809.141 0
[Bilancio di cassa [€/anng ~11.209.963 -10.294.790 -0.493.196 -8.300.68: ~7.090.363 5947.772 -4.869.304 3.851.54; -2.891.253 -1.985.366 -1.130.975 331424 422486 1.133.200 1.803.035 2434188 3.028.738 3,588,657 5951896
[Periodo di ritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni] 13
Valore Attuale Netto (NPV o DCF o REA) al tasso di sconto del 6,50% [€] € 595189
[Tasso interno di rendimento (IRR) [ 278,52%)
VAN Periodo di Payback Flussi di cassa ed investimenti attualizzati
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Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno
~€2.000.000 -€14.000.000 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
AGSM DISTRIBUZIONE S.P.A.
"Anno 2012 "Anno 2013 Anno 2014 "Anno 2015 Anno 2016 "Anno 2017 Anno 2018 "Anno 2019 Anno 2020 "Anno 2021 Anno 2022 "Anno 2023 Anno 2024 "Anno 2025 Anno 2026 "Anno 2027 Anno 2028 "Anno 2029 Anno 2030
[Maggiori ricavi per investimenti incentivati [€/anno] - - 22,070 21.435 21.227 20.994 20.736 20.452 20.142 19.803 - - - - - - - -
[Ricavo tramite A VRT (remunerazione con WACC quota investimento residuo e ammortamento, [€/anno] - - 991.451 1.166.596 1.168.672 1170.124 1.170.917 1171019 1.170.393 1.169.005 1.166.816 1.163.787 1.150.877 1.155.044 1.149.245 1.142.433 1.134.563 1125586 1.115.450
[Risparmio KWh per perequazione perdite linee [€/anno] - 434.527 445390 456.525 467.938 479.637 491627 503.918 516516 529.429 542.665 556.231 570.137 584.391 599.000 613.975 620.325 645.058 661.184
Risparmio kKW per perequazione perdite trasformatori [€/anno] 23,510 24.098 24.701 25318 25.951 26.600 27.265 27.946 28,645 361 30.095 30.848 31619 32.409 33.220 34.050 34.901 35.774.
[TOTALE RICAVI [€/anno] - 458.037 1.483.009 1.669.257 1.683.155 1.696.705 1.709.880 1.722.654 1.734.998 1.746.882 1.738.842 1.750.113 1.760.862 1.771.053 1.780.654 1.789.628 1.797.938 1.805.545 1.812.408
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[TOTALE MATERIE PRIME [€/anno] - B - B - B - B - B - - B - B - B -
|Maggior costo per affito ret [€/anno] - I 739.180 |- 921573 |- 926.037 |- 930.149 |- 933.888 |- 937.232 |- 940.150 |- 942.647 |- 944,672 |- 946.200 |- 947233 |- 947.716 |- 947632 |- 946.950 945643 |- 943.678 |- 941.024 |- 937.648
[Costo materiali di esercizio [€/anno]
[Costo imprese per manutenzioni di esercizio [€/anno]
Altri costi di esercizio [€/anno]
[Costo personale [€/anno]
[TOTALE COSTI OPERATIVI [€/anno] - 739.180 |- 921573 |- 926.037 |- 930.149 |- 933.888 |- 937.232 |- 940.150 |- 942.647 |- 944672 |- 946.200 |- 947233 |- 947.716 |- 947632 |- 946.950 945643 |- 943.678 |- 941.024 |- 937.648
UTILE PRETASSE [€/anno] - 281.142 561.436 743219 753.006 762.817 772.649 782.495 792.350 802.210 792.633 802.881 813.146 823.422 833.704 843.985 854.260 864.520 874.760
IRAP [€/anno] - 11.949 |- 23861 |- 31587 |- 32,003 |- 32420 |- 32.838 |- 33.256 |- 33675 |- 34.094 |- 33687 |- 34122 |- 34,559 |- 34.995 |- 35.432 35.860 |- 36.306 |- 36.742 |- 37.177
IRES [€/anno] - 75.908 |- 151588 |- 200.669 |- 203312 |- 205.961 |- 208.615 |- 211274 |- 213.935 |- 216597 |- 214011 |- 216.778 |- 219549 |- 222324 |- 225100 |- 227.876 |- 230.650 |- 233.421 |- 236.185
[TOTALE IMPOSTE [€/anno] - 87.857 |- 175.449 |- 232.256 |- 235314 |- 238.380 |- 241.453 |- 244530 |- 247.600 |- 250691 |- 247.698 |- 250.900 |- 254.108 |- 257.319 |- 260532 263.745 |- 266.956 |- 270.163 |- 273.363
Flussi di cassa in entrata [€lanno] 0 458.037 1.483.009 1.669.257 1.683.155 1.696.705 1.709.880 1.722.654 1.734.998 1.746.882 1.738.842 1.750.113 1.760.862 1.771.053 1.780.654 1.789.628 1.797.938 1.805.545 1.812.408
Flussi di cassa in uscita [€/anno] 0 -651.323 -1.097.022 -1.158.204 ~1.165.464 -1.172.268 -1.178.684 -1.184.689 -1.190.257 -1.195.363 -1.193.907 -1.198.133 -1.201.824 -1.204.951 -1.207.483 -1.209.388 -1.210.634 -1.211.187 ~1.211.010
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] 0 -193.285 385.087 510.963 517.692 524.437 531.196 537.965 544.741 551519 544.935 551.980 550.038 566.103 573171 580.240 587.304 594.358 601.398
Cash flow attualizzato al primo anno del piano [€/anno] 0 -175.863 320.761 409.889 389.940 370912 352.762 335.453 318.947 303.207 281.303 267.549 254432 241.922 229.993 218.619 207.775 197.438 187.583
Cash flow attualizzato incrementale [€/anng 0 -175.863 153898 563.786 953.727 1324638 1677.401 2.012.854 2.331.801 2.635.008 2916311 3.183.859 3.438.291 3.680.213 3.910.206 2.128.826 2.336.601 4534.039 2721622
[Periodo di ritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni] 2
Valore Attuale Netto (NPVoDCFoREA) al tasso di sconto del 6,50% [€] € 4721622
[Tasso interno di rendimento (IRR) 1] 220,37%)
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PARAMETRI FINALI DI VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

[penominazione delrinvestimento

| Isola 2 trasformatori normali senza linea di credito |

AGSM VERONA S.P.A.

ALLEGATO 2

Ann02012 | _Anno2013 | Anno2014 | Anno2015 Ann02016 | _Anno2017 | Anno2018 | _ Anno 2019 Ann02020 | Anno 2021 Ann02022 | _Anno2023 | Anno2024 | Anno2025 | _Anno 2026 [__Ann02029 | Anno2030
I I I I I I I I I I I I
VOCI DI CONTO ECONOMICO
[Maggior incasso da affito reti [ - 59.277 73.904 74.262 74591 74.891 75159 75.394 75594 75.756 75.879 75.961 76.000 75.993 75.939 75.464 75193
I i a costo storico (costo non monetario) |G & 15.326 |- 30.652 |- 30.652 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30.652 - 30.652 |- 30.652
I i rivalutati con deflatori (Costo non monetario) | G & 15.138 |- 31.033 |- 31.809 32,604 |- 33419 |- 34.254 |- 35111 |- 35.989 |- 36.888 |- 37.811 38.756 |- 39.725 |- 20718 |- 41,736 |- 42.779 46.068 |- 47.220
[Plusvalenza a seguito incasso da nuovo gestore rete per subentro (incasso monetario) | € - - - - - - - - - - - - - - - - 190.533
[Oneri finanziari pagati durante l'anno @ - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Maggior dividendo, netto tasse, da AGSM Distribuzione s r.I. |_[€/anno] - | 38377 3.628 12.489 12.384 12.265 12.133 11.986 11.824 11.647 11.454 11.243 11,015 10.769 9.910 9582
UTILE PRETASSE [ [€anno] |- 15.326 28.625 43252 43610 43,939 44,239 44507 44742 44,942 45104 45227 45309 45348 45341 45.287 44811 235.074
IRAP [_[€/anno] 651 |- 1217 1838 |- 1853 |- 1867 |- 1880 |- 1892 |- 1902 |- 1910 - 1917 1922 1926 |- 1927 |- 1927 |- 1925 1904 |- 9.991
IRES |_[€fanno] 5.058 |- 9.446 |- 14.273 |- 14.391 |- 14.500 |- 14.599 |- 14.687 |- 14.765 |- 14.831 |- 14.884 14.925 |- 14.952 |- 14.965 |- 14.963 |- 14.945 14.788 |- 77,574,
[TOTALE IMPOSTE |_[€/anno] 5709 |- 10.663 |- 16.111 |- 16.245 |- 16.367 |- 16.479 |- 16.579 |- 16,666 |- 16.741 |- 16.801 16.847 |- 16.878 |- 16.892 |- 16.890 |- 16.869 16,692 |- 87.565
VOCI DI STATO PATRIMONIALE
INTROITI MONETARI
[Prelievo dalla linea di credito [ @ - - - - - - - - - - - - - - - -
[Contributi in conto capitale (incasso monetario) | € - - - - - - - - - - - - - - - - -
Incasso da nuovo gestore rete in caso subentro o valore residuo del bene (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - 543.032
ESBORSI MONETARI
[Totale i (esborso monetario) | € 3 919.563 - - - - - - - - - - - - - - - -
[Quota capitale pagata durante I'anno | [€] - - - - - - - - - - - - - - - -
PARAMETRI DELLINVESTIMENTO
quota capitale | €] - - - - - - - - - - - - - - - -
[Indebitamento residuo fine anno | €] - - - - - - - - - - - - - - - - -
Flussi di cassa in entrata [€/anno) 0 59.277 52 77.890 87.081 7.275 87.424 87.527 87.580 7.580 87.526 7.415 87.243 7.008 86.707 85.374 627.807
Flussi di cassa in uscita [€/anno) -913.854 -10.663 16,11, -16.245 -16.367 -16.479 16,57 -16.666 -16.741 -16.80. -16.847 -16.878 -16.892 -16.890 -16.869 -16.692 -87.565
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno) -913.854 48614 41! 61.645 70.713 0.796 70,84 70.860 70.839 077 70.679 0.537 70.351 0.119 69.838 68.682 540242
Cash flow annuo al primo anno del piano [€/anno) -885527 44232 58 49.451 53263 0.07 47.04 44,186 41.476 8.91. 36.486 4.190 32,019 9.965 28.024 2281 168.508
Cash flow [€/anng -885.527 -841.295 824.70! 775257 721,994 67192 ~624.87" -580.689 -539.213 -500.30: -463.816 229,626 -397.607 -367.64: -339.619 ~266.16: -97.653
Quote [€/anno) -891.059 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
nc [€/anno) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IBlIanclo dicassa [€/anno) 885,527 -841.295 824708 775.257 721994 67192 624875 -580.689 539213 ~500.30; -263.816 220626 397607 -367.64: -339.619 -266.16. 97.653
[Periodo diritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni]
Valore Attuale Netto (NPV o DCF o REA) al tasso di sconto del 6,50% [€] 97.653
[Tasso interno di rendimento ( IRR) [%] 5,31%}
VAN Periodo di Payback Flussi di cassa ed investimenti attualizzati
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AGSM DISTRIBUZIONE S.P.A.
I Anno 2012 "Anno 2013 Anno 2014 "Anno 2015 Anno 2016 "Anno 2017 Anno 2018 "Anno 2019 Anno 2020 "Anno 2021 Anno 2022 "Anno 2023 Anno 2024 "Anno 2025 Anno 2026 "Anno 2029 Anno 2030
[Maggiori ricavi per investimenti incentivati [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Ricavo tramite A VRT (remunerazione con WACC quota investimento residuo e ammortamento, [€/anno] - - 79.507 93553 93719 93.836 93.899 93.907 93857 93.746 93570 93.328 93014 92.626 92.161 90.264 89.451
Risparmio kwh per perdite linee [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Risparmio KWh per perequazione perdite trasformatori [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - -
[TOTALE RICAVI [€/anno] - - 79.507 93,553 93719 93.836 93899 93.907 93857 93.746 93570 93.328 93014 92.626 92.161 90.264 89.451
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[TOTALE MATERIE PRIME [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - -
|Maggor costo per affitto ret [€/anno] - | 59.277 |- 73.904 |- 74.262 |- 74591 |- 74,891 |- 75159 |- 75.394 |- 75594 |- 75.756 75879 |- 75.961 |- 76.000 |- 75.993 |- 75.939 75.464 |- 75193
[Costo materiali di esercizio [€/anno)
[Costo imprese per i di esercizio [€/anno)
Altri costi di esercizio [€/anno
[Costo personale [€/anno)
[TOTALE COSTI OPERATIVI [€/anno] - | 59.277 |- 73.904 |- 74.262 |- 74591 |- 74,891 |- 75159 |- 75.394 |- 75594 |- 75.756 75879 |- 75.961 |- 76.000 |- 75.993 |- 75.939 75.464 |- 75193
UTILE PRETASSE [€/anno] - | 59.277 5.604 19.201 19.128 18.944 18.740 18,513 18.264 17.990 17.691 17.366 17.014 16.633 16.223 14.801 14.258
IRAP [€/anno] - 2519 |- 238 |- 820 |- 813 |- 805 |- 796 |- 787 |- 776 |- 765 752 |- 738 |- 723 |- 707 |- 689 629 |- 606
IRES [€/anno] - 16.005 |- 1513 |- 5200 |- 5165 |- 5115 |- 5.060 |- 2.999 |- 2931 |- 4857 2777 |- 2.689 |- 2594 |- 2491 |- 2.380 3.99 |- 3.850
[TOTALE IMPOSTE [€/anno] - 18.524 |- 1751 |- 6.028 |- 5977 |- 5920 |- 5.856 |- 5785 |- 5707 |- 5622 5528 |- 5.427 |- 5317 |- 5.198 |- 5.070 4625 |- 4.456
Flussi di cassa in entrata [€/anno] 0 0 79.507 93,553 93719 93.836 93899 93.907 93857 93.746 93570 93.328 93014 92.626 92,161 90.264 89.451
Flussi di cassa in uscita [€/anno) 0 -40.753 75.655 -80.290 -80.569 -80.811 -81.016 -81.180 -81.301 -81.378 81.408 -81.388 -81.317 -81.191 -81.008 -80.089 79.649
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno) 0 -40.753 853 3.263 13.150 13,024 12.884 12.728 12.556 12.368 12.163 11.939 11.697 11.435 11.153 10.175 9.803
Cash flow al primo anno del piano [€/anno) 0 -37.080 291 0.639 9.905 9212 8556 1937 7.352 6.800 279 787 5324 4.887 4475 3.380 3.058
Cash flow attualizzato incrementale [€/anno) 0 -37.080 -33.788 -23.149 -13.244 -4.032 2524 12.460 19.812 26.612 32.890 38.677 24.001 48.887 53363 64.554 67.611
[Periodo diritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni] 6
JValore Attuale Netto (NPV oDCFoREA) al tasso di sconto del 6,50% 67.611
[Tasso interno di rendimento ( IRR) [%] 26,10%}
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PARAMETRI FINALI DI VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

|Denominazione dellinvestimento

Isola 2 trasformatori normali con linea di credito

AGSM VERONA S.P.A.

ALLEGATO 2

Anno2012 |  Anno2013 | Anno2014 | Anno2015 | Anno2016 | Anno2017 | Anno2018 Ann02019 | Anno2020 | Anno2021 | Anno2022 | Anno2023 | Anno2024 | Anno2025 |  Anno 2026 Anno 2027 Anno 2028 Anno 2029 Anno 2030
I I I I I I I I I I I I I
VOCI DI CONTO ECONOMICO
[Maggior incasso da afftto reti |G - 59.277 73.904 74.262 74,591 74.891 75.159 75.304 75.594 75.756 75.879 75.961 76.000 75.993 75.939 75.834 75676 75.464 75193
[Ammortamenti a costo storico (costo non monetario) |G 15.326 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30,652 |- 30.652 |- 30.652
[Ammortamenti rivalutati con deflatori (costo non monetario) |G 15.138 |- 31.033 |- 31.809 |- 32.604 |- 33419 |- 34.254 |- 35111 |- 35.089 |- 36.888 |- 37.811 |- 38.756 |- 39.725 |- 20718 |- 41.736 |- 22.779 |- 43849 |- 44,945 |- 46.068 |- 47.220
[Plusvalenza a seguito incasso da nuovo gestore rete per subentro (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - 190533
[Oneri finanziari pagati durante f'anno |G 20690 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380 |- 41.380
[Maggior dividendo, neto tasse, da AGSM Distribuzione s.r.I. [ Tefanna] - | 38377 3.628 12.489 12.384 12.265 12.133 11.986 11.824 11.647 11.454 11.243 11.015 10.769 10.503 10.217 9.910 9.582
UTILE PRETASSE [ T€fanno] 36.016 |- 12.755 1871 2.029 2.559 2.859 3.127 3.362 3561 3.724 3.847 3.929 3.968 3.961 3.906 3.801 3.644 3431 193694
IRAP [ €/annq] 651 |- 1217 |- 1.838 |- 1853 |- 1.867 |- 1.880 |- 1892 |- 1.902 |- 1910 |- 1917 |- 1922 |- 1.926 |- 1927 |- 1927 |- 1.925 |- 1.920 |- 1914 - 1.904 |- 9.991
IRES [_[€fanno] 11.885 2.209 |- 618 |- 736 |- 844 |- 943 |- 1032 |- 1109 |- 1175 1229 |- 1269 |- 1297 |- 1309 |- 1307 |- 1289 |- 1254 1202 |- 1132 63.919
[TOTALE IMPOSTE [ [€fanno] 12.537 2.993 |- 2.456 |- 2.589 |- 2712 |- 2.824 |- 2.923 |- 3011 |- 3.085 |- 3.146 |- 3192 | 3222 - 3237 |- 3234 - 3214 |- 3475 |- 3116 |- 3.037 |- 73.910
VOCI DI STATO PATRIMONIALE
INTROITI MONETARI
[Prelievo dalla linea di credito |G 919563 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Contributi in conto capitale (incasso monetario) | €] = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Jincasso da nuovo gestore rete in caso subentro o valore residuo del bene (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - 543.032
ESBORSI MONETARI
[Totale investimento (eshorso monetario) | €] 919.563 = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Quota capitale pagata durante I'anno | €] = = = = = = = = = = = = = = = = = |k 919.563
PARAMETRI DELLINVESTIMENTO
Indebitamento quota capitale |G 919563 |- 919.563 |- 919563 |- 919.563 |- 919563 |- 919.563 |- 919563 |- 919.563 |- 919563 |- 919.563 |- 919563 |- 919.563 |- 919563 |- 919.563 |- 919563 |- 919.563 |- 919563 |- 919.563 |- 919563
Ilndebllamentc residuo fine anno (@ 919563 |- 919,563 |- 919563 |- 919,563 |- 919563 |- 919,563 |- 919563 |- 919,563 |- 919563 |- 919,563 |- 919563 |- 919,563 |- 919563 |- 919,563 |- 919563 |- 919,563 |- 919563 |- 919,563 -
[Flussi di cassa in entrata [€/anno] 919563 59.217 35.527 77.890 7.081 7.275 87.424. 87.507 7.580 87.580 7.526 7.415 87.243 87.008 86.707 86.337 85.893 85.374 627.807
[Flussi di cassa in uscita [€/anno] 927716 -38.388 -43.836 ~43.969 -44.092 -44.204 -44.304 -44.391 ~44.466 -44.526 44572 -44.603 44,617 44,614 44,594 -44.555 -44.496 -44.417 -1.034.853
[Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] -8.153 20.889 -8.300 3.920 2.989 43071 43121 43135 114 43.054 2.054 42812 42,626 42394 42113 41.782 41.397 40.957 ~407.046
[Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano [€/anno] 7.901 19.006 7.099 7.210 2.380 0.462 28636 26.898 243 23,670 22174 0.75 19.400 18.117 16.899 15.742 14.645 13,605 -126.962
[Cash flow attualizzato incrementale [€/anno] 7.901 11.106 2.007 1.217 63597 4.060 122.69 149.593 174.837 198.506 220.680 241.43 260.832 27 295.847 311.590 326.235 339.84 212.878
[Quote investimento attualizzate [€/anno] -891.059 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Indebitamento attualizzato incrementale [€/anno] -891.059 -836.676 785611 737.663 -692.641 -650.367 -610.673 -573.402 -538.406 -505.545 474,691 44571 -418515 -392.97: -368.988 -346.468 -325.322 -305.46¢ 0
[Bilancio di cassa [€fanno) -898.960 825570 781604 706.446 629.044 556,307 ~487.978 ~423.809 363569 -307.039 254,011 204.28 -157.684 -114.02 73141 34.878 3437 212878
[Periodo di ritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni] 17
Valore Attuale Netto (NPV o DCF o REA) al tasso di sconto del 6,50% [€] € 212878
[Tasso interno di rendimento (IRR) [4) 198,55%
VAN Periodo di Payback Flussi di cassa ed investimenti attualizzati
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AGSM DISTRIBUZIONE S.P.A.
Anno 2012 "Anno 2013 Anno 2014 "Anno 2015 Anno 2016 "Anno 2017 Anno 2018 "Anno 2019 Anno 2020 "Anno 2021 Anno 2022 "Anno 2023 Anno 2024 "Anno 2025 Anno 2026 "Anno 2027 Anno 2028 "Anno 2029 Anno 2030
[Maggiori ricavi per investimenti incentivati [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Ricavo tramite A VRT (remunerazione con WACC quota investimento residuo e ammortamento, [€/anno] - - 79.507 93553 93719 93.836 93899 93.907 93857 93.746 93570 93.328 93014 92.626 92.161 91615 90.984 90.264 89.451
[Risparmio KWh per perequazione perdite linee [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Risparmio kKW per perequazione perdite trasformatori [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - -
[TOTALE RICAVI [€/anno] - B 79.507 93553 93719 93.836 93899 93.907 93.857 93.746 93570 93.328 93.014 92.626 92.161 91615 90.984 90.264 89.451
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[TOTALE MATERIE PRIME [€/anno] - B - B B - B - - B - B - B - B -
|Maggior costo per affito ret [€/anno] - 59.277 |- 73.904 |- 74.262 |- 74591 |- 74.891 75159 |- 75.394 |- 75594 |- 75.756 |- 75.879 75.961 |- 76.000 |- 75.993 |- 75.939 |- 75.834 |- 75676 |- 75.464 |- 75193
[Costo materiali di esercizio [€/anno]
[Costo imprese per manutenzioni di esercizio [€/anno]
Altri costi di esercizio [€/anno]
[Costo personale [€/anno]
[TOTALE COSTI OPERATIVI [€/anno] - 59.277 |- 73.904 |- 74.262 |- 74.591 |- 74.891 75.159 |- 75.394 |- 75.594 |- 75.756 |- 75.879 75.961 |- 76.000 |- 75.993 |- 75.939 |- 75.834 |- 75676 |- 75.464 |- 75.193
UTILE PRETASSE [€/anno] - 59.277 5.604 19.201 19.128 18.944 18.740 18513 18.264 17.990 17.601 17.366 17.014 16.633 16.223 15.781 15.308 14.801 14.258
IRAP [€/anno] - 2519 |- 238 |- 820 |- 813 |- 805 796 |- 787 |- 776 |- 765 |- 752 738 |- 723 |- 707 |- 689 |- 671 651 |- 629 |- 606
IRES [€/anno] - 16,005 |- 1513 |- 5209 |- 5165 |- 5115 |- 5.060 |- 2,999 |- 4931 |- 4857 |- 4777 |- 2689 |- 4594 |- 2491 |- 4380 |- 4261 |- 2133 |- 3.996 |- 3.850
[TOTALE IMPOSTE [€/anno] - 18.524 |- 1751 |- 6.028 |- 5977 |- 5.920 5.856 |- 5.785 |- 5707 |- 5.622 |- 5.528 5.427 |- 5317 |- 5.198 |- 5.070 |- 2,932 4784 |- 4.625 |- 2.456
Flussi di cassa in entrata [€lanno] 0 0 79.507 3.553 93.719 93.836 93899 93.907 93.857 93.746 93570 93.328 93014 92.626 92.161 91615 90.984 90.264 89.451
Flussi di cassa in uscita [€/anno] 0 -40.753 75.655 0.290 -80.569 -80.811 -81.016 -81.180 -81.301 -81.378 -81.408 -81.388 -81.317 81191 -81.008 -80.766 -80.460 -80.089 79,649
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] 0 -40.753 853 3.263 13.150 13.024 12.884 12.728 12.556 12.368 12.163 11.939 11.697 11.435 11.153 10.850 10.524 10.175 9.803
Cash flow attualizzato al primo anno del piano [€/anno] 0 -37.080 291 10.639 .905 9.212 8.556 1937 7.352 800 279 787 5.324 4.887 2.475 4.088 723 3.380 3.058
Cash flow attualizzato incrementale [€/anng 0 -37.080 -33.788 -23.149 -13.244 -2.032 4524 12.460 19.812 26,612 32.890 38.677 44.001 28,887 53363 57.451 61174 64.554 67.611
[Periodo di ritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni] 6
Valore Attuale Netto (NPVoDCFoREA) al tasso di sconto del 6,50% [€] € 67.611
[Tasso interno di rendimento (IRR) [4) 26,10%
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v PARAMETRI FINALI DI VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

[penominazione delrinvestimento | Isola?2 trasformatori a bp senza linea di credito | A L L EG ATO 2

AGSM VERONA S.P.A.

Anno2012 | Anno2013 | Anno2014 | Anno2015 | Anno2016 | Anno2017 |  Anno2018 Anno2019 | Anno2020 | Anno2021 | Anno2022 | Anno2023 | Anno2024 [ Anno2025 |  Anno2026 Anno 2027 Anno 2028 Anno 2029 Anno 2030
I I I I I I I I I I I I I
VOCI DI CONTO ECONOMICO

[Maggior incasso da afftto reti |G - 71.132 88.684 89.114 89.510 89.869 90.191 90.473 90.712 90.907 91.055 91.154 91.200 91.102 91127 91.001 90.812 90.556 90.231
[Ammortamenti a costo storico (costo non monetario) T ® | 18.301 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783
[Ammortamenti rivalutati con deflatori (costo non monetario) | G & 18.166 |- 37.239 |- 38170 |- 39.125 |- 40.103 |- 41.105 |- 42133 |- 43186 |- 44.266 |- 45373 |- 46,507 |- 47.670 |- 48.861 |- 50.083 |- 51.335 |- 52.618 |- 53934 |- 55.282 |- 56.664
[Plusvalenza a seguito incasso da nuovo gestore rete per subentro (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - 228.640

[Oneri finanziari pagati durante f'anno |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Maggior dividendo, netlo tasse, da AGSM Distribuzione s.r.I. | _[€/anng] - I 30.831 34243 44.857 44.994 45111 45205 45276 45322 45342 32753 32,976 33.189 33393 33.586 33.767 33.937 34.094
UTILE PRETASSE [ [eanna] |- 18.391 34.350 51.902 52.332 52.727 53.087 53.409 53.690 53.930 54.125 54.273 54.371 54.418 54.410 54.344 54.218 54.029 53.774 282.089
IRAP [ €/annq] 782 |- 1.460 |- 2.206 |- 2224 2241 |- 2.256 |- 2270 |- 2282 |- 2.292 |- 2300 |- 2307 |- 2311 |- 2313 |- 2312 |- 2310 |- 2304 |- 2.296 |- 2285 |- 11.989
IRES [_[€fanno] 6.069 |- 11.335 |- 17.128 |- 17.269 |- 17.400 |- 17.519 |- 17.625 |- 17.718 |- 17.797 |- 17.861 |- 17.910 |- 17.942 |- 17.958 |- 17.955 |- 17.934 |- 17.892 |- 17.830 |- 17.745 |- 93.089
[TOTALE IMPOSTE [ [€fanno] 6.851 |- 12.795 |- 19.333 |- 19.493 |- 19.641 |- 19.775 |- 19.895 |- 20.000 |- 20.089 |- 20.161 |- 20217 |- 20.253 |- 20271 |- 20.268 |- 20.243 |- 20.196 |- 20.126 |- 20.031 |- 105078

VOCI DI STATO PATRIMONIALE
INTROITI MONETARI

[Prelievo dalla linea di credito |G - - - - - - - - - - - - - - - - - -

[Contributi in conto capitale (incasso monetario) | €] = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Jincasso da nuovo gestore rete in caso subentro o valore residuo del bene (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - 651.639

ESBORSI MONETARI
[Totale investimento (eshorso monetario) | €] - 1.103.476 = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Quota capitale pagata durante I'anno | €] = = = = = = = = = = = = = = = = = =
PARAMETRI DELLINVESTIMENTO

Indebitamento quota capitale | €] - - - - B B B B N N N N N B N B N
Ilndebllamenlc residuo fine anno @ B - = 5 E 5 E 5 = 5 5 5 . 5 5 5 5 5 B

[Flussi di cassa in entrata [Elanno] 0 71132 57.853 123.357 134.366 134.864 T35.302 135,678 T35.989 136.230 136.398 123.907 124.176 124.382 124.51 124.587 124.579 124.493 775.965
[Flussi di cassa in uscita [€/anno] -1 625 -12.795 -19.333 -19.493 -19.641 -19.775 895 -20.00( -20.089 -20.161 -20.217 -20.253 -20.271 -20.268 -20.24: -20.196 -20.126 -20.031 -105.078
[Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] ~1.096.625 58.337 38.520 103.864 114.725 115,089 115.40¢ 115,67 115.900 116.068 116.181 103.654 103.906 104.114 104.27 104.390 104.453 104.463 670.887
[Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano [€/anno] ~1.062.633 53.079 32.908 83.318 86.415 397 64 213 67.850 3.810 59.974 50.242 47.290 44.493 41.84; 30.332 36.953 34.70 200.258
[Cash flow attualizzato incrementale [€/anno] -1 633 -1.009.555 -976.646 -893.328 -806.913 -725.51 -648.87! -576.74: -508.883 -445.072 -385.098 -334.856 -287.566 -243.07: -201.23. -161.900 -124.946 -90.24! 119.012
[Quote investimento attualizzate [€/anno] ~1.060.272 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Indebitamento attualizzato incrementale [€/anno] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Bilancio di cassa [€fanno) 1062633 ~1.009.555 976,646 893328 806,913 725511 648875 576.74. -508.883 24507, -385.008 334,856 287,566 24307 201231 -161.900 -124.946 00,24 119.012
[Periodo di fitorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni] 19
[Valore Attuale Netto (NPV o DCF o REA) al tasso di sconto del 6,50% € € 119.012
[Tasso interno di rendimento (_ IRR) [4) 7,68%
VAN Periodo di Payback Flussi di cassa ed investimenti attualizzati
€400.000 €200.000
400.000
—— Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano Bilancio di cassa
€200.000 1
—— Cash flow attualizzato incrementale €- 200.000 -
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// 0 Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano
-€:800.000 -800.000
-€800.000 L1
L1 -1.000.000
€1,000,000 // -€1.000.000
-1.200.000 ? y y y y y y u u y y u y y y 7 7 7 7
Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno
-€1.200.000 -€1.200.000 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

AGSM DISTRIBUZIONE S.P.A.

Anno 2012 Anno 2013 Anno 2014 Anno 2015 Anno 2016 Anno 2017 Anno 2018 Anno 2019 Anno 2020 Anno 2021 Anno 2022 Anno 2023 Anno 2024 Anno 2025 Anno 2026 Anno 2027 Anno 2028 Anno 2029 Anno 2030
[Maggiori ricavi per investimenti incentivati [€/anno] s = 22.070 21.435 21.227 20.994 20.736 20.452 20.142 19.803 s = s = s = s = s
Ricavo tramite A VRT (remunerazione con WACC quota investimento residuo e ammortamento, [€/anno] = 2 95.409 112.263 112.463 112.603 112.679 112.689 112.629 112.495 112.285 111.993 111.617 111.152 110.594 109.938 109.181 108.317 107.342
[Risparmio kWh per perequazione perdite linee [€/anno] s = s = s = s = s = s = s = s = s = s
[Risparmio kWh per perequazione perdite trasformatori [€7anno] 23.510 24.098 24.701 25.318 25.951 26.600 27.265 27.946 28.645 29.361 30.095 30.848 31.619 32.409 33.220 34.050 34.901 35.774
[TOTALE RICAVI [€/anno] - 23.510 141.577 158.399 159.008 159.548 160.015 160.406 160.717 160.943 141.646 142.088 142.464 142771 143.003 143.158 143.231 143218 143.115
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[TOTALE MATERIE PRIME [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
IMagglor costo per affitto reti [€/anno] = b 71.132 |- 88.684 |- 89.114 |- 89.510 |- 89.869 |- 90.191 |- 90.473 |- 90.712 |- 90.907 |- 91.055 |- 91.154 |- 91.200 |- 91.192 |- 91.127 |- 91.001 |- 90.812 |- 90.556 |- 90.231
[Costo materiali di esercizio [€/anno]
[Costo imprese per manutenzioni di esercizio [€/anno]
JAltri costi di esercizio [€/anno]
[Costo personale [€/anno]
[TOTALE COSTI OPERATIVI [€/anno] = b 71.132 |- 88.684 |- 89.114 |- 89.510 |- 89.869 |- 90.191 |- 90.473 |- 90.712 |- 90.907 |- 91.055 |- 91.154 |- 91.200 |- 91.192 |- 91.127 |- 91.001 |- 90.812 |- 90.556 |- 90.231
UTILE PRETASSE [€/anno] = b 47.622 52.892 69.285 69.498 69.678 69.824 69.933 70.005 70.036 50.591 50.935 51.264 51.579 51.876 52.157 52.419 52.662 52.884
IRAP [€/anno] = 2.024 |- 2.248 |- 2.945 |- 2.954 |- 2.961 |- 2.968 |- 2.972 |- 2.975 |- 2.977 |- 2.150 |- 2.165 |- 2.179 |- 2192 |- 2.205 |- 2217 |- 2.228 |- 2.238 |- 2.248
IRES [€/anno] - 12.858 |- 14.281 |- 18.707 |- 18.764 |- 18.813 |- 18.852 |- 18.882 |- 18.901 |- 18.910 |- 13.659 |- 13.752 |- 13.841 |- 13.926 |- 14.007 |- 14.082 |- 14153 |- 14.219 |- 14279
[TOTALE IMPOSTE [€/anno] = 14.882 |- 16.529 |- 21.652 |- 21.718 |- 21.774 |- 21.820 |- 21.854 |- 21.876 |- 21.886 |- 15.810 |- 15.917 |- 16.020 |- 16.118 |- 16.211 |- 16.299 |- 16.381 |- 16.457 |- 16.526
Flussi di cassa in entrata [€/anno] 0 23.510 141.577 158.399 159.008 159.548 160.015 160.406 160.717 160.943 141,646 142.088 142.464 142771 143.003 143.158 143.231 143218 143.115
Flussi di cassa in uscita [€/anno] 0 -56.251 -105.213 -110.766 -111.228 -111.644 -112.011 -112.327 -112.589 -112.793 -106.865 -107.071 -107.220 -107.310 -107.338 -107.300 -107.193 -107.013 -106.758
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] 0 -32.740 36.363 47.634 47.780 47.904 48.004 48.079 48.128 48.149 4.781 35.018 .244 35.460 35.665 35.858 36.038 36.205 36.358
Cash flow attualizzato al primo anno del piano [€/anno] 0 -29.789 31.066 38.211 35.989 33.880 31.879 29.980 28.179 26.471 7.954 16.973 .040 15.154 14.311 13.510 12.750 12.027 11.340
Cash flow attualizzato incrementale [€/anno] 0 -29.789 1.277 39.488 75.478 109.358 141.237 171.217 199.396 225.867 243.822 260.795 276.835 291.989 306.300 319.811 332.560 344.587 355.928
[Periodo di ritorno_ Pay-back period (PBP, attualizzato) [anni] 2
Valore Attuale Netto (NPV oDCFoREA) al tasso di sconto del 6,50% € € 355.928
[Tasso interno di rendimento ( IRR) (9] 126,35%]
VAN Payback Period Flussi di cassa attualizzati
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// ‘ ‘ €30.000 1 | =
€300.000 1
// €300.000
e20000
=
€250.000 € 250.000 — — | .
——Cash flow attualizzato al primo anno del piano U e B B B B A R B e i e =
€200.000 — €200.000 €10.000 -
/ Cash flow attualizzato incrementale
€150.000 €150.000 L L AL A A A S AL A =7
/ €100.000 ——
€ 100000 / -€10.000 O Cash flow al primo anno del piano
€50.000 €50.000 —
-€ 20.000 1
€
e
NaoAs e lelaslalaleslzs & clzsle/slsxlaslals S I I (R R AR (R (RO LS B2 18 1 s e 7 1819 PRI Bl = Vo o A AV AV AV VA AV AV AV AV AV A VA A A A
& B & 8 & & & 8 & & & & & & & < | < < -€50.000 A0 Amo  Anno  Anno  Anno  Amno  Anno  Anno  Anno  Amno  Anno  Anno  Anno  Anno  Anno  Anno  Anno Ao Anno
-€ 50.000 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 108

isola2_trasformatori_bp_senza_linea_di_credito.xis



agsm

N

PARAMETRI FINALI DI VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

|Denominazione dellinvestimento

[Tsola 2 trasf a bp senza linea di credito e senza perequazione perdite |

AGSM VERONA S.P.A.

ALLEGATO 2

Anno 2012 Anno2013 | Anno2014 | Anno2015 | Anno2016 | Anno2017 | Anno2018 Anno2019 | Anno2020 | Anno2021 | Anno2022 | Anno2023 |  Anno2024 Anno2025 | Anno 2026 Anno 2027 Anno 2028 Anno 2029 Anno 2030
I I I I I I I I I I I
VOCI DI CONTO ECONOMICO
[Maggior incasso da afftto reti |G - 71.132 88.684 89.114 89.510 89.869 90.191 90.473 90.712 90.907 91.055 91.154 91.200 91.102 91127 91.001 90.812 90.556 90.231
[Ammortamenti a costo storico (costo non monetario) T ® | 18.301 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 36.783 |- 36.783 |- 36.783 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783
[Ammortamenti rivalutati con deflatori (costo non monetario) | G & 18.166 |- 37.239 |- 38170 |- 39.125 |- 40.103 |- 41.105 |- 42133 |- 43186 44.266 |- 45373 |- 46.507 47.670 |- 48.861 |- 50.083 |- 51.335 |- 52.618 |- 53934 |- 55.282 |- 56.664
[Plusvalenza a seguito incasso da nuovo gestore rete per subentro (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - 228.640
[Oneri finanziari pagati durante f'anno |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Maggior dividendo, netlo tasse, da AGSM Distribuzione s.r.I. [ Teranna] - I 46.052 18.642 28.865 28.603 28.310 27.984 27.624 27.229 26.797 13.744 13.492 13.218 12.922 12.603 12.260 11.893 11.499
UTILE PRETASSE [ [eanna] |- 18.391 34.350 51.902 52.332 52.727 53.087 53.409 53.690 53.930 54.125 54.273 54.371 54.418 54.410 54.344 54.218 54.029 53.774 282.089
IRAP [ €/annq] 782 |- 1.460 |- 2.206 |- 2224 2241 |- 2.256 |- 2270 |- 2.282 2.292 |- 2300 |- 2.307 2311 |- 2313 |- 2312 |- 2310 |- 2304 |- 2.296 |- 2285 |- 11.989
IRES [_[€fanno] 6.069 |- 11.335 |- 17.128 |- 17.269 |- 17.400 |- 17.519 |- 17.625 |- 17.718 17.797 |- 17.861 |- 17.910 |- 17.942 |- 17.958 |- 17.955 |- 17.934 |- 17.892 |- 17.830 |- 17.745 |- 93.089
[TOTALE IMPOSTE [ [€fanno] 6.851 |- 12.795 |- 19.333 |- 19.493 |- 19.641 |- 19.775 |- 19.895 |- 20.000 20.089 |- 20.161 |- 20217 |- 20.253 |- 20271 |- 20.268 |- 20.243 |- 20.196 |- 20.126 |- 20.031 |- 105078
VOCI DI STATO PATRIMONIALE
INTROITI MONETARI
[Prelievo dalla linea di credito |G - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Contributi in conto capitale (incasso monetario) | €] = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Jincasso da nuovo gestore rete in caso subentro o valore residuo del bene (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - - 651.639
ESBORSI MONETARI
[Totale investimento (eshorso monetario) | €] - 1.103.476 = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Quota capitale pagata durante I'anno | €] = = = = = = = = = = = = = = = = = =
PARAMETRI DELLINVESTIMENTO
Indebitamento quota capitale | €] = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Ilndebllamenlc residuo fine anno | [€] - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Flussi di cassa in entrata [€/anno] 0 71132 42.632 107.756 118.375 118.472 118.501 118.457 118.337 118.136 117.852 104.898 104.692 104.410 104.049 103.604 103.07. 102.44 753.369
[Flussi di cassa in uscita [€/anno] - 625 -12.795 -19.333 -19.493 19,641 -19.775 -19.895 -20.000 ~20.089 -20.161 20217 20253 20271 -20.268 -20.243 -20.196 20,121 -20.03 -105.078
[Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] - 625 58.337 23299 88.262 98.734 98.698 98.606 8.457 98.248 97.975 97.636 4.645 84.421 4.143 83.806 83.408 82.94 82.41 648.291
[Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano [€/anno] - 633 53.079 19.905 70.803 74.369 69.805 65.484. 1.39. 57.504 53.863 50.401 41.028 38.422 5.958 33628 31.426 29.34 27.37 202.210
[Cash flow attualizzato incrementale [€/anno] - 633 -1.009.555 -989.650 -918.847 -844.478 774.673 709.190 64779 -590.271 -536.408 -486.007 ~444.97 ~406.557 -370.599 -336.971 -305.54 -276.20 -248.82: 46,612
[Quote investimento attualizzate [€/anno] - 272 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Indebitamento attualizzato incrementale [€/anno] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Bilancio di cassa [€/anng -1.062.633 -1.009.555 089,650 918.847 -844.478 77467 709190 647,79 590271 -536.408 -486.007 244,97 406,557 370599 336971 30554 276.200 248.82 26,612
[Periodo di ritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni]
Valore Attuale Netto (NPV o DCF o REA) al tasso di sconto del 6,50% [€] € 46.612
[Tasso interno di rendimento (IRR) [ 6,02%)
VAN Periodo di Payback Flussi di cassa ed investimenti attualizzati
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Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno
-€1.200.000 -€1.200.000 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
AGSM DISTRIBUZIONE S.P.A.
Anno 2012 "Anno 2013 Anno 2014 "Anno 2015 Anno 2016 "Anno 2017 Anno 2018 "Anno 2019 Anno 2020 "Anno 2021 Anno 2022 "Anno 2023 Anno 2024 "Anno 2025 Anno 2026 "Anno 2027 Anno 2028 "Anno 2029 Anno 2030
[Maggiori ricavi per investimenti incentivati [€/anno] - - 22,070 21.435 21.227 20.994 20.736 20.452 20.142 19.803 - - - - - - - - -
[Ricavo tramite A VRT (remunerazione con WACC quota investimento residuo e ammortamento, [€/anno] - - 95.409 112.263 112.463 112.603 112,679 112.689 112,629 112.495 112.285 111.993 111617 111152 110,594 109.938 109.181 108.317 107.342
[Risparmio KWh per perequazione perdite linee [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Risparmio kKW per perequazione perdite trasformatori [€/anno] - - - - - - - - - - - - - - - - -
[TOTALE RICAVI [€/anno] - B 117.478 133.699 133690 133.597 133415 133.141 132.770 132.298 112.285 111.993 111617 111152 110,594 109.938 109.181 108.317 107.342
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[TOTALE MATERIE PRIME [€/anno] - B - B - B - B - B - B - B - B - B -
|Maggior costo per affito ret [€/anno] - I 71132 |- 88.684 |- 89.114 |- 89,510 |- 89.869 |- 90.191 |- 90.473 |- 90.712 |- 90.907 |- 91.085 |- 91.154 |- 91.200 |- 91.192 |- 91127 |- 91.001 |- 90,812 |- 90.556 |- 90.231
[Costo materiali di esercizio [€/anno]
[Costo imprese per manutenzioni di esercizio [€/anno]
Altri costi di esercizio [€/anno]
[Costo personale [€/anno]
[TOTALE COSTI OPERATIVI [€/anno] - 71132 |- 88.684 |- 89.114 |- 89.510 |- 89.869 |- 90.191 |- 90.473 |- 90.712 |- 90.907 |- 91,085 |- 91154 |- 91.200 |- 91102 |- o127 |- 9L.001 |- 90,812 |- 90.556 |- 90.231
UTILE PRETASSE [€/anno] - 71132 28.794 44.585 44.180 43727 43224 42.668 42.058 41.390 21.229 20.839 20417 19.960 19.467 18.937 18.369 17.761 17.110
IRAP [€/anno] - 3023 |- 1224 - 1.895 |- 1878 |- 1.858 |- 1837 |- 1813 |- 1787 |- 1750 |- 902 |- 886 |- 868 |- 848 |- 827 |- 805 |- 781 |- 755 |- 727
IRES [€/anno] - 19.206 |- 7774 - 12,038 |- 11.929 |- 11.806 |- 11670 |- 11.520 |- 11.356 |- 11175 |- 5732 |- 5627 |- 5512 |- 5389 |- 5256 |- 5113 |- 4.960 |- 4795 |- 4620
[TOTALE IMPOSTE [€/anno] - 22.229 |- 8.998 |- 13.933 |- 13.806 |- 13.665 |- 13.508 |- 13334 |- 13.143 |- 12.935 |- 6.634 |- 6512 |- 6.380 |- 6.237 |- 6.083 |- 5918 |- 5740 |- 5.550 |- 5.347
Flussi di cassa in entrata [€lanno] 0 0 117.478 133.699 133.69 133.597 133415 133.141 132.770 132.298 112.285 111.993 111617 111152 110594 109.938 109.181 108.317 107.342
Flussi di cassa in uscita [€/anno] 0 -48.904 -97.683 -103.047 -103.31 -103.534 -103.699 -103.807 -103.856 -103.842 -07.689 -97.666 -97.580 -97.429 -97.210 -96.919 -96.552 -96.106 95578
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] 0 -48.904 9.796 30.652 30374 30.062 29717 29.335 28915 28.456 14.505 14.327 14.036 13722 13.384 13.020 12.629 12.210 11.763
Cash flow attualizzato al primo anno del piano [€/anno] 0 -44.495 6.912 24.589 22,87 21.262 19.734 18.202 16.930 15.644 7.534 6.944 6.388 5.864 370 1905 2.468 056 3.669
Cash flow attualizzato incrementale [€/anng 0 -24.295 -27.583 -2.995 19.884 21,146 60.880 79.172 96.102 111.746 119.280 126224 132,613 138.477 143847 148.753 153220 157.277 160.946
[Periodo di ritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni] )
Valore Attuale Netto (NPVoDCFoREA) al tasso di sconto del 6,50% [€] € 160.946
[Tasso interno di rendimento (IRR) 1] 53,23%
VAN Payback Period Flussi di cassa attualizzati
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PARAMETRI FINALI DI VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

|Denominazione dellinvestimento

| Tsola 2 trasformatori a bp con linea di credito

AGSM VERONA S.P.A.

ALLEGATO 2

Anno2012 | Anno2013 | Anno2014 | Anno2015 | Anno2016 | Anno2017 |  Anno2018 Anno2019 | Anno2020 | Anno2021 | Anno2022 | Anno2023 | Anno2024 [ Anno2025 |  Anno2026 Anno 2027 Anno 2028 Anno 2029 Anno 2030
I I I I I I I I I I I I
VOCI DI CONTO ECONOMICO
[Maggior incasso da afftto reti |G - 71.132 88.684 89.114 89.510 89.869 90.191 90.473 90.712 90.907 91.055 91.154 91.200 91.102 91127 91.001 90.812 90.556 90.231
[Ammortamenti a costo storico (costo non monetario) |G 18.301 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783 |- 36.783
[Ammortamenti rivalutati con deflatori (costo non monetario) |G 18.166 |- 37.239 |- 38170 |- 39.125 |- 40.103 |- 41.105 |- 42133 |- 43186 |- 44.266 |- 45373 |- 46,507 |- 47.670 |- 48.861 |- 50.083 |- 51.335 |- 52.618 |- 53934 |- 55.282 |- 56.664
[Plusvalenza a seguito incasso da nuovo gestore rete per subentro (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - - 228.640
[Oneri finanziari pagati durante f'anno |G 24.828 |- 49.656 |- 49,656 |- 49.656 |- 49,656 |- 49.656 |- 49,656 |- 49.656 |- 49,656 |- 49.656 |- 49,656 |- 49.656 |- 49,656 |- 49.656 |- 49,656 |- 49.656 |- 49,656 |- 49.656 |- 49,656
[Maggior dividendo, netto tasse, da AGSM Distribuzione s.r.I. [ Tefanna] - | 30.831 34.243 24,857 44.994 25111 45.205 45276 45322 45342 32.753 32976 33.189 33393 33.586 33.767 33.937 34.094
UTILE PRETASSE [ T€fanno] 43219 |- 15.307 2.245 2.675 3.071 3.431 3.752 2.034 2.274 2.468 2.616 4.715 2.761 4.753 2.688 4562 4.373 2117 232.432
IRAP [ €/annq] 782 |- 1.460 |- 2.206 |- 2224 2241 |- 2256 |- 2270 |- 2282 |- 2292 |- 2300 |- 2.307 |- 2311 |- 2313 |- 2312 |- 2310 |- 2304 |- 2.296 |- 2285 |- 11.989
IRES [_[€fanno] 14.262 5.051 |- 741 |- 883 |- 1013 |- 1132 1238 |- 1331 1410 - 1475 |- 1523 |- 1556 |- 1571 1569 |- 1547 |- 1505 |- 1443 |- 1359 |- 76.703
[TOTALE IMPOSTE [ [€fanno] 15.044 3501 |- 2.947 |- 3.107 |- 3.254 |- 3.388 |- 3508 |- 3613 |- 3702 |- 3775 |- 3.830 |- 3.867 |- 3.884 |- 3881 |- 3.857 |- 3810 |- 3739 | 3.644 |- 88.691
VOCI DI STATO PATRIMONIALE
INTROITI MONETARI
[Prelievo dalla linea di credito |G 1.103.476 - - - - - - - - - - - - - - - -
[Contributi in conto capitale (incasso monetario) | €] = = = = = = = = = = = = = = = = =
Jincasso da nuovo gestore rete in caso subentro o valore residuo del bene (incasso monetario) |G - - - - - - - - - - - - - - - - 651.639
ESBORSI MONETARI
[Totale investimento (eshorso monetario) | €] 1.103.476 = = = = = = = = = = = = = = = =
Quota capitale pagata durante I'anno | €] = = = = = = = = = = = = = = = |k 1.103.476
PARAMETRI DELLINVESTIMENTO
Indebitamento quota capitale |G 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476 |- 1.103.476
Ilndebllamenlc residuo fine anno (@ 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1.103.476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1103476 |- 1.103.476 -
[Flussi di cassa in entrata [€/anno] 1.103.476 71132 57.853 123.357 134.366 134.86 135.302 135678 135.989 136.230 136.398 123.907 124.176 124.382 124.519 124.587 124579 124.493 775.965
[Flussi di cassa in uscita [€/anno] ~1.113.260 ~46.065 -52.603 -52.763 52,911 -53.04 -53.165 53270 -53.359 -53.431 -53.486 5352 -53.540 53537 53513 -53.466 53396 53301 -1.241.824
[Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] 9784 25.067 5.250 70.504 81.456 81.81 82138 82.409 82.630 82.798 82,911 70.38: 70.636 70.844 71.007 71.120 71.183 71.193 -465.859
[Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano [€/anno] -9.41 22.808 2.485 56.630 61.355 57.86 54.547 51.387 48.380 45520 42.800 34,11 32.148 30.275 28492 26.796 25183 23.649 145307
[Cash flow attualizzato incrementale [€/anno] 9.4 13.327 17.812 74.44: 135.797 193.664 248211 299.597 347.977 393.497 436.297 470.41 502.561 532.836 561.328 588.124 613.308 636.957 291650
[Quote investimento attualizzate [€/anno] -1.069.2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Indebitamento attualizzato incrementale [€/anno] -1.069.27; -1.004.011 042733 -885.19¢ -831.170 780.441 732.808 -688.083 -646.087 ~606.655 -560.629 -534.863 -502.219 471567 -442.786 -415.761 -390.386 -366.560 0
[Bilancio di cassa [€/anng -1.078.753 -990.684 924921 -810.75: 695373 586.777 -184.598 -388.486 298110 213.158 -133.332 -64.450 342 61.269 118542 172.363 222921 270397 291,650
[Periodo di ritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni] 13
Valore Attuale Netto (NPV o DCF o REA) al tasso di sconto del 6,50% [€] € 491.650
[Tasso interno di rendimento (IRR) [4) 254,70%)
VAN Periodo di Payback Flussi di cassa ed investimenti attualizzati
€700.000 €600.000
200.000 -
= Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano Bilancio di cassa
€600.000 +— €400.000
—— Gash flow atualzzato incremenale \ . = LT =
€500.000 €200.000 U
-200.000
€400.000 €-
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
€300.000 -€.200.000 +400.000 7
€200.000 / -€400.000 -600.000
/ O Totale investimento (esborso monetario)
€100.000 / -€ 600.000 -800.000 O Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano
€- — -€:800.000
I ) < 0 © ~ ) o o = & o < 0 © ~ © > \ o -1.000.000
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Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno Anno
-€200.000 -€1.200.000 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
AGSM DISTRIBUZIONE SRR.L.
Anno 2012 "Anno 2013 Anno 2014 "Anno 2015 Anno 2016 "Anno 2017 Anno 2018 "Anno 2019 Anno 2020 "Anno 2021 Anno 2022 "Anno 2023 Anno 2024 "Anno 2025 Anno 2026 "Anno 2027 Anno 2028 "Anno 2029 Anno 2030
[Maggiori ricavi per investimenti incentivati [€/anno] - - 22,070 21.435 21.227 20.994 20.736 20.452 20.142 19.803 - - - - - - - - -
[Ricavo tramite A VRT (remunerazione con WACC quota investimento residuo e ammortamento, [€/anno] - - 95.409 112.263 112.463 112.603 112,679 112.689 112,629 112.495 112.285 111.993 111617 111152 110,594 109.938 109.181 108.317 107.342
[Risparmio KWh per perequazione perdite linee [€/anno] - - - - - - - B - - - B - - - B - B -
Risparmio kKW per perequazione perdite trasformatori [€/anno] 23510 24.098 24701 25318 25.951 26.600 27.265 27.946 28,645 29.361 30.095 30,848 31619 32.409 33.220 34.050 34.901 35774
[TOTALE RICAVI [€/anno] - 23510 141577 158.399 159.008 159.548 160,015 160.406 160.717 160.943 141,646 142.088 142.464 142.771 143003 143.158 143231 143218 143115
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[TOTALE MATERIE PRIME [€/anno] - B - B - B - B - B - B - B - B - B -
|Maggior costo per affito ret [€/anno] - 71132 |- 88.684 |- 89.114 |- 89,510 |- 89.869 |- 90.191 |- 90.473 |- 90.712 90.907 |- 91.085 |- 91.154 |- 91.200 |- 91.192 |- 91127 91.001 |- 90,812 |- 90.556 |- 90.231
[Costo materiali di esercizio [€/anno]
[Costo imprese per manutenzioni di esercizio [€/anno]
Altri costi di esercizio [€/anno]
[Costo personale [€/anno]
[TOTALE COSTI OPERATIVI [€/anno] - 71132 |- 88.684 |- 89.114 |- 89.510 |- 89.869 |- 90.191 |- 90.473 |- 90.712 |- 90.907 |- 91,085 |- 91154 |- 91.200 |- 91102 |- o127 |- 9L.001 |- 90,812 |- 90.556 |- 90.231
UTILE PRETASSE [€/anno] - 47.622 52.892 69.285 69.498 69.678 69.824 69.933 70.005 70.036 50,591 50.935 51.264 51.579 51876 52.157 52.419 52.662 52.884
IRAP [€/anno] - 2.024 |- 2.248 |- 2.945 |- 2.954 |- 2.961 |- 2.968 |- 2972 |- 2.975 |- 2.977 |- 2150 |- 2165 |- 2179 |- 2192 |- 2.205 |- 2217 |- 2.228 |- 2238 |- 2.248
IRES [€/anno] - 12.858 |- 14.281 |- 18.707 |- 18.764 |- 18,813 |- 18.852 |- 18.882 |- 18.901 |- 18.910 |- 13.659 |- 13.752 |- 13.841 |- 13.926 |- 14.007 |- 14,082 |- 14.153 |- 14219 |- 14.279
[TOTALE IMPOSTE [€/anno] - 14.882 |- 16.529 |- 21652 |- 21718 |- 21.774 |- 21.820 |- 21.854 |- 21.876 |- 21.886 |- 15.810 |- 15,917 |- 16.020 |- 16.118 |- 16.211 |- 16.299 |- 16.381 |- 16.457 |- 16.526
Flussi di cassa in entrata [€lanno] 0 23510 141577 158.399 159.008 159.548 160.015 160.406 160.717 160.943 141,646 142.088 142.464 142.771 143003 143.158 143231 143218 143115
Flussi di cassa in uscita [€/anno] 0 -56.251 -105.213 -110.766 -111.228 111,644 112,011 -112.327 112589 -112.793 -106.865 -107.071 -107.220 -107.310 -107.338 -107.300 -107.193 -107.013 -106.758
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] 0 -32.740 36.363 47634 47.780 47.904 48.004 48.079 48128 48.149 4.781 35.018 244 35.460 35.665 35.858 36.038 36.205 36.358
Cash flow attualizzato al primo anno del piano [€/anno] 0 -29.789 31.066 38.211 35.989 33.880 31879 29.980 28179 26.471 7.954 16.973 .040 15.154 14311 13510 12.750 12.027 11.340
Cash flow attualizzato incrementale [€/anng 0 -29.789 1277 39.488 75.478 109.358 141.237 171217 199.396 225867 243822 260.795 276.835 291.989 306.300 319,811 332560 344,587 355.928
[Periodo di ritorno _ Pay-back period (PBP, attualizzato) Tanni] 2
Valore Attuale Netto (NPVoDCFoREA) al tasso di sconto del 6,50% [€] € 355.928
[Tasso interno di rendimento (IRR) [4) 126,35%
VAN Payback Period Flussi di cassa attualizzati
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PARAMETRI FINALI DI VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

[penominazione delrinvestimento Affidamento rete gas senza linea di credito | ‘* L L EG ‘ N | O 2
AGSM DISTRIBUZIONE S.P.A.
Anno 2012 Anno 2013 Anno 2014 ‘ Anno 2015 Anno 2016 Anno 2017 Anno 2018 Anno 2019 Anno 2020 Anno 2021 Anno 2022 Anno 2023
‘CONTO ECONOMICO
RICAVI DESERCIZIO
[Maggiori ricavi per investiment incentivati [€/anng] , - , - , , - , - , -
IRlcavc tramite A VRT (remunerazione con WACC quota investimento residuo e ammortamento, [€/anno] 350.774 349.774 567.464 612.654 616.832 624.743 628.456 631.993 631.269 628.029 629.087
[Riduzione per recupero produttivita [€/anno] - B - B - - B - B - B
[Prestazione dutenza [€/anno] 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
[TOTALE RICAVI DESERCIZIO [€/anno] 358.774 357.774 575.464 620.654 624.832 632.743 636.456 639.993 639.269 636.029 637.087
COSTI DESERCIZIO
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[TOTALE MATERIE PRIME [€/anno] - B - B - - B - B - B
|Maggior costo per affidamento reti [€/anno]_|I- 130.689 |- 130.366 |- 196.175 |- 209511 |- 211.439 215193 |- 217.011 |- 218.787 |- 218.886 |- 218.994 |- 220.807
[Costo materiali di esercizio [€/anno] |- 41.485 |- 32.087 -32729) -33383] ~34050) 35428 -36135] -36858| -35573] -38347] -39115|
[Costo imprese [€/anno] |- 20.300 |- 20.706 |- 21.120 |- 21543 |- 21.973 |- 22.861 |- 23318 |- 23785 |- 24.260 |- 24.746 |- 25.240
Altri costi di esercizio [€/anno] |- 222.500
[Costo personale [€/anno] |- 14.000 |- 14.280 |- 14566 |- 14857 |- 15.154 |- 15.766 -16082] -16403] -16731] -17066] -17407]
[TOTALE COSTI OPERATIVI [€lanno] |- 428974 |- 197.439 |- 264590 |- 279.294 |- 282.616 |- 289.248 |- 292.546 |- 295.833 |- 295.450 |- 299.153 |- 302.569
[MARGINE OPERATIVO LORDO [ f€/anng] |- 70.200 | 160.335 | 310.873 | 341.360 | 342215 | 343.495 | 343.909 | 344.160 | 343.819 | 336.877 | 334.518
[Ammortamenti a costo storico (costo non monetario) | €] 5 43789 |- 88.375 |- 89.967 |- 91.569 [- 93.152 |- 96.336 |- 94.346 [- 92.356 |- 93.948 [- 95.540 |- 97.133
[Ammortamenti rivalutati con deflatori (costo non monetario) | €] 5 43.358 |- 89.254 |- 92.680 |- 96.206 |- 99.837 |- 107.422 |- 107.306 |- 107.143 |- 111171 |- 115316 |- 119.582
[Accantonamenti (G I I I I I I I
[MARGINE OPERATIVO NETTO [ eanng] |- 20300 |- 20.706 |- 21120 |- 21543 |- 21.973 |- 22.861 |- 23318 |- 23785 |- 24.260 |- 24.746 |- 25.240
ONERI E PROVENTI FINANZIARI
[Plusvalenza a seguito incasso da nuovo gestore rete per subentro (incasso monetario) €] - - - - - - - - - - 1.276.159
[Oneri finanziari pagati durante f'anno [€] - - - - - - - - - - -
UTILE ANTE IMPOSTE [€/anno]_|I- 113.989 71.961 220.906 249.800 249.063 247.159 249.563 251.804 249.871 241336 237.385
IMPOSTE
IRAP [_[€fanno] 4.845 |- 3.058 |- 9.389 |- 10.617 [- 10.585 |- 10.504 |- 10.606 [- 10.702 |- 10.620 [- 10.257 |- 10.089
IRES [_[€/anno] 30.777 |- 19.429 |- 59.645 |- 67.446 |- 67.247 |- 66.733 |- 67.382 |- 67.987 |- 67.465 |- 65.161 |- 64,094
[TOTALE IMPOSTE |_[€fanno] 35.622 |- 22.488 |- 69.033 |- 78.063 |- 77.832 |- 77.237 |- 77.989 |- 78.689 |- 78.085 |- 75.418 |- 74.183
UTILE NETTO [ f€/anng] |- 78.367 | 49.473 | 151.873 | 171.738 | 171.231 | 169.921 | 171.575 | 173.116 | 171.786 | 165.919 | 163.202
STATO PATRIMONIALE
INTROITI MONETARI
Prefievo dalla finea di credito Gl T T T T T T T T T ]
[Contributi in conto capitale (incasso monetario) €] - - - - - - - - - - -
Jincasso da nuovo gestore rete in caso subentro o valore residuo del bene (incasso monetario) €] - - - - - - - - - - 3.151.536
ESBORSI MONETARI
[Totale investimento (esborso monetario) (G 4.588.820 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602 |- 63692 |- 63692 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602
[Quota capitale pagata durante Fanno ] — ] B — ] | — ] — ] | — ] | — ] -
PARAMETRI DELLINVESTIMENTO
Indebitamento quota capitale €] | | | | | | | | | |
I:Indebiwnenlo residuo fine anno Gl =1 =i =1 =i =1 =1 5 =1 [ =1 —
Flussi di cassa in entrata [€/anno] 358.774 357.774 575.464 620.654 624.832 632.743 636.456 639.993 639.269 636.029 3.788.623
Flussi di cassa in uscita [€/anno] -4.982.172 -283.618 -397.31 ~421.049 424341 430177 -434.227 -438.214 -437.227 -438.262 -440.444
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] -4.623.398 74.156 178.14: 199.605 200.691 202.566 202.229 201.779 202.042 197.767 3.348.179
Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano [€/anno] -4.480.087 67.47: 152.19 160.121 151.166 134.522 126.102 118142 111.076 102.090 1.622.887 |
Cash flow attualizzato incrementale [€/anno] -4.480.087 ~4.412.61 -2.260.41 -2.100.297 -3.949.131 -3.671.971 -3.545.869 -3.427.727 -3.316.650 -3.214.560 1591674 |
Quote investimento attualizzate [€/anno] -4.446.581 ~57.95 -54.41. -51.093 -47.975 -42.297 -39.716 -37.292 -35.016 -32.879 -30.872
indebitamento attualizzato incrementale [€/anno] 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
IBllanciu di cassa [€/anng -2.480.087 241261 -2.260.418 -2.100.207 -3.949.131 3671971 3545869 3.427.727 3.316.650 3214560 501674 ]
[Periodo di ritorno  Pay-back period (PBP, attualizzato) [anni]
Valore Attuale Netto (NPVoDCFoREA) al tasso di sconto del 6,50% [€] 1.591.674
[Tasso interno di rendimento ( IRR) [96] 1,32%)
Payback Period Flussi di cassa ed investimenti attualizzati
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PARAMETRI FINALI DI VALUTAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

[penominazione delrinvestimento I Affidamento rete gas con linea di credito | ‘* L L EG ‘ N | O 2
AGSM DISTRIBUZIONE S.P.A.
Anno 2012 Anno 2013 Anno 2014 ‘ Anno 2015 Anno 2016 Anno 2017 Anno 2018 Anno 2019 Anno 2020 Anno 2021 Anno 2022 Anno 2023
‘CONTO ECONOMICO
RICAVI DESERCIZIO
[Maggiori ricavi per investiment incentivati [€/anng] , - , - , - , - , - , -
IRlcavo tramite A VRT (remunerazione con WACC quota investimento residuo e ammortamento, [€/anno] 350.774 349.774 567.464 612.654 616.832 620.864 624.743 628.456 631.993 631.269 628.029 629.087
[Riduzione per recupero produttivita [€/anno] - B - B - B - B - B - B
[Prestazione dutenza [€/anno] 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
[TOTALE RICAVI DESERCIZIO [€/anno] 358.774 357.774 575.464 620.654 624.832 628.864 632.743 636.456 639.993 639.269 636.029 637.087
COSTI DESERCIZIO
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[Costo materie prime [€/anno]
[TOTALE MATERIE PRIME [€/anno] - B - B - B - B - B - B
|Maggior costo per affidamento reti [€/anno] 130.689 |- 130.366 |- 196.175 |- 209511 |- 211.439 213334 215193 |- 217.011 |- 218.787 |- 218.886 |- 218.994 |- 220.807
[Costo materiali di esercizio [€/anno] 41.485 |- 32.087 -32729) -33383] ~34050) -34732] 35428 -36135] -36858| -35573] -38347] -39115|
[Costo imprese [€/anno] 20.300 |- 20.706 |- 21.120 |- 21543 |- 21.973 |- 22.413 |- 22.861 |- 23318 |- 23785 |- 24.260 |- 24.746 |- 25.240
Altri costi di esercizio [€/anno] 222.500
[Costo personale [€/anno] 14.000 |- 14.280 |- 14566 |- 14857 |- 15.154 |- 15457 |- 15.766 -16082] -16403] -16731] -17066] -17407]
[TOTALE COSTI OPERATIVI [€/anno] 428974 |- 197.439 |- 264590 |- 279.294 |- 282.616 |- 285.936 |- 289.248 |- 292.546 |- 295.833 |- 295.450 |- 299.153 |- 302.569
[MARGINE OPERATIVO LORDO [_[€/anno] 70.200 | 160.335 | 310.873 | 341.360 | 342215 | 342.928 | 343.495 | 343.909 | 344.160 | 343.819 | 336.877 | 334.518
[Ammortamenti a costo storico (costo non monetario) | €] 43789 |- 88.375 |- 89.967 |- 91.569 [- 93.152 |- 94.744 |- 96.336 |- 94.346 [- 92.356 |- 93.948 [- 95.540 |- 97.133
[Ammortamenti rivalutati con deflatori (costo non monetario) | €] 43.358 |- 89.254 |- 92.680 |- 96.206 |- 99.837 |- 103.575 |- 107.422 |- 107.306 |- 107.143 |- 111171 |- 115316 |- 119.582
[Accantonamenti (G I I I I I I I I I
[MARGINE OPERATIVO NETTO [ T€fanno] 20300 |- 20.706 |- 21120 |- 21543 |- 21.973 |- 22413 [ 22.861 |- 23318 |- 23785 |- 24.260 |- 24.746 |- 25.240
ONERI E PROVENTI FINANZIARI
[Plusvalenza a seguito incasso da nuovo gestore rete per subentro (incasso monetario) €] - - - - - - - - - - - 1.276.159
[Oneri finanziari pagati durante f'anno [€] 126193 |- 254137 |- 257.640 |- 261143 |- 264.646 |- 268.149 |- 271652 |- 275155 |- 278.658 |- 282.161 |- 285.664 |- 289.167
UTILE ANTE IMPOSTE [€/anno] 240.182 |- 182176 |- 36.733 |- 11.342 |- 15582 |- 19.965 |- 24.493 |- 25502 |- 26.854 |- 32290 |- 44328 |- 51.782
IMPOSTE
IRAP [_[€fanno] 4.845 |- 3.058 |- 9.389 |- 10.617 [- 10.585 |- 10.548 [- 10.504 |- 10.606 [- 10.702 |- 10.620 [- 10.257 |- 10.089
IRES [_[€/anno] 64.849 | 29188 | 9918 | 3.062 | 4207 | 5391 | 6613 | 6910 | 7.250 | 8718 | 11.969 | 13.981
[TOTALE IMPOSTE |_[€fanno] 69.694 | 46.129 | 529 |- 7.554 |- 6.378 |- 5.157 |- 3.891 |- 3.697 |- 3.451 |- 1.901 | 1712 | 3.892
UTILE NETTO [ T€fanno] 170.488 |- 136.047 |- 36.204 |- 18.896 |- 21.960 |- 25122 |- 28.384 |- 29.288 |- 30.305 |- 34101 - 42,616 |- 47.890
STATO PATRIMONIALE
INTROITI MONETARI
[Prelievo dalla linea di credito |G 4.588.820 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602
(Contributi in conto capitale (incasso monetario) (G | | | | | | | | , | — -
Jincasso da nuovo gestore rete in caso subentro o valore residuo del bene (incasso monetario) | €] - - - - - - - - - - - 3.151.536
ESBORSI MONETARI
[Totale investimento (esborso monetario) |G 4.588.820 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602 |- 63692 |- 63.602
[Quota capitale pagata durante I'anno | €] - - - - - - - - - - - |- 5.225.740
PARAMETRI DELLINVESTIMENTO
Indebitamento quota capitale | €] 4.588.820 |- 4.652.512 |- 4.716.204 |- 4.779.896 |- 4.843.588 |- 4.907.280 |- 4.970.972 |- 5.034.664 |- 5.098.356 |- 5.162.048 |- 5.225.740 |- 5.289.432
Ilndebi!amenlc residuo fine anno @ 4.588.820 |- 4652512 |- 4.716.204 |- 4.779.896 |- 4.843588 |- 4.907.280 |- 2.970.972 |- 5.034.664 |- 5.098.356 |- 5.162.048 |- 5225740 |- 63.602
Flussi di cassa in entrata [€/anno] 4.947.594 421.466 639.156 684.346 688.524 692.556 696.435 700.148 703.685 02.961 699.721 3.852.315
Flussi di cassa in uscita [€/anno] ~4.948.100 -215.001 -327.75 -350.540 -352.686 -354.786 -356.831 -350.935 -362.976 -361.043 -361.133 -5.588.109
Cash flow (ENTRATE-USCITE) [€/anno] 506 06.465 311.40; 333.806 335.837 337.771 339.604 340.21 340.709 41.918 338.588 -1.735.793
Cash flow annuo attualizzato al primo anno del piano [€/anno] -490 87.854 266.04: 267.775 252.962 238.891 225528 212.14 199.486 87.975 174.784 -841.352
Cash flow attualizzato incrementale [€/anno] -490 87.364 453.40¢ 721.180 974.142 1.213.033 1.438.561 1.650.70. 1.850.190 2.038.16! 2.212.949 1371597
Quote investimento attualizzate [€/anno] -4.446.581 -57.951 -54.41 -51.093 -47.975 -45.047 -42.297 -39.71 -37.292 -35.01 -32.879 -30.87.
indebitamento attualizzato incrementale [€/anno] -4.446.581 -4.233.144 -4.029.198 -3.834.377 -3.648.329 -3.470.707 3301177 -3.139.41; -2.985.097 -2.837.92: -2.607.596 -30.87.
IBllanciu di cassa [€/anng -2.447.072 -2.045.781 -3.575.793 3.113.197 -2.674.186 2.257.674 -1.862.616 -1.488.709 -1.134.908 -799.75¢ 484,647 1.340.72
[Periodo di ritorno  Pay-back period (PBP, attualizzato) [anni] 12
Valore Attuale Netto (NPVoDCFoREA) al tasso di sconto del 6,50% [€] € 13715097
[Tasso interno di rendimento ( IRR) [%] 40844,72%]
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