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Misura 17 - Determinazione del margine di utile
ragionevole

Identico

1. Ai fini della predisposizione del PEF simulato di cui
alle Misure 14 e 15, 'EA prevede il riconoscimento
all'TA per la prestazione del servizio gravato da OSP
durante il petiodo di affidamento, come misura del
margine di utile ragionevole, il valore del tasso di
remunerazione del capitale investito netto (CIN)
definito dall’Autorita, annualmente pubblicato

sul proprio sito web istituzionale e aggiornato
petiodicamente.

1. Al fini della predisposizione del PEF simulato di cui alle
Misure 14 e 15, ’EA prevede il riconoscimento all'TA per la
prestazione del servizio gravato da OSP durante il periodo di
affidamento, come misura del margine dell’utile ragionevole,
Pimporto  ottenuto  dall’applicazione del tasso  di

remunerazione (WACC) definito dall’Autorita annualmente e
pubblicato sul proprio sito web istituzionale, al capitale
investito netto (CIN). Tale valore ¢ preso a rifetimento per
tutte le procedure di affidamento avviate nei successivi dodici

mesi dal’EA come soglia massima starteta—possibiliti—per

- per la predisposizione
del PEFS. IEA puo prevedere un tasso di valore diverso
rispetto al WACC pubblicato dall’Autorita nei seguenti casi:
a) maggiorazione, di non oltre 200 punti base, in presenza di
procedure di gara che prevedano investimenti di elevato
grado di rischiosita, autofinanziati e funzionali al
miglioramento del servizio, riguardanti, in particolare, il
rinnovamento del materiale rotabile, con rischio in capo
all’'TA ai sensi della Misura 13;

b) riduzione in presenza di un basso livello di rischio
associato agli investimenti, assunto dall'TA ai sensi della
misura 13, segnatamente nelle procedure di affidamento

Si condivide la riformulazione del punto in
esame, finalizzato a valorizzare, attraverso la
possibile maggiorazione del valore di WACC
definito annualmente dal’ART, gli
investimenti caratterizzati da elevato grado di
rischiositd, autofinanziati e funzionali al
miglioramento del servizio, di cui I'TA si assume
interamente il rischio in caso di affidamenti con
gara (v. punto 1, lett. a).

Con riguardo alla possibilita per I'EA di
prevedere la riduzione del WACC definito
annualmente  dal’ART  secondo  quanto
previsto al punto b), si ritiene necessatio
determinare un “limite minimo” oltre il quale
non ridurre il valore, analogamente a quanto
stabilito al precedente punto a) per il caso di
maggiorazioni, per le quali ¢ previsto un limite
massimo di 200 punti base.

Infine, cogliendo favorevolmente
Iintendimento  di  codesta  Autorita di
sviluppate, anche nell’ambito di appositi

incontri con gli stakebolder, “apposite linee gnida o
schemi esemplificativi per definire criteri di redazione
delle matrici di rischio o modelli delle stesse ai quali
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diverse dalla gara e in caso di appalto; in particolare, nel caso
di affidamento diretto il valore ¢ fissato di concerto con I'TA
Per tutte le modalita di affidamento, PEA motiva Iipotesi di
adottare un diverso dal WACC pubblicato
dall’Autorita secondo le seguenti procedure:

a) nel caso dei servizi di TPL su strada, nell’ambito della
Relazione di Affidamento’;

b) nel caso dei servizi ferroviari, nell’ambito del PRO? o, in
caso di affidamento con gara, della
accompagna il PEFS®.

valore

Relazione che

! di cui alla Misura 2, punto 2, dell’Allegato A alla delibera
ART n. 154/2019.
2 di cui alla Misura 2, punto 4, del’Allegato A alla delibera
ART n. 120/2018.
3 di cui alla Misura 2, punto 5, dell’Allegato A alla delibera
ART n. 120/2018.

correlare le modulazioni del tasso di remuneragione del
WACC, relative a sitnazioni gestionali di elevato o
limitato rischio in capo alle IA” (v. pag. 15 della
Relazione istruttoria), si rapptresenta sin d’ora la
disponibilita di Trenitalia a partecipare alle
iniziative che questa Autorita intendera
proporttre.

3. Al termine del periodo regolatotio e in occasione di
revisione contrattuale con conseguente
aggiornamento del PEF allegato al CdS, il margine di
utile ragionevole ¢ aggiornato utilizzando:

a) il valote pubblicato dall’Autorita al momento
dell’aggiornamento o della revisione, per i CdS affidati
direttamente o iz house;

b) il valore di matgine di utile ragionevole infetiore tra
quello pubblicato dall’Autorita e quello previsto nel
contratto, per i CdS affidati mediante procedura di
gara.

4. Al termine di ciascun periodo regolatorio e in occasione di
revisione contrattuale con conseguente aggiornamento del
PEF allegato al CdS, il tasso WACC di remunerazione di cui
al punto 1 ¢ aggiornato wshizzande sulla base del valore
WACC pubblicato dall’Autorita nell’anno in cui viene
definito aggiornato il PEF e, in ogni caso, non oltre un anno
prima

rispetto dall’anno a quello di decorrenza del PEF da
aggiornare.

Nel caso in cui il tasso sia stato rideterminato ai sensi del
punto 1, lettere a) e b), l'aggiornamento ¢ effettuato
applicando lo stesso differenziale in termini percentuali,
rilevato nel precedente periodo regolatorio, tra il WACC
pubblicato dall’Autorita e il
effettivamente applicato.

tasso di remunerazione

Con riferimento alla Misura in esame, si ritiene
utile precisare quale sia il valore da applicare
alle annualita intermedie tra quella in cui si
sarecbbe dovuto provvedere alla revisione
contrattuale e quella in cui tale revisione si
realizza effettivamente.

6. La modalita alternativa di determinazione dell’utile
ragionevole dovra garantite all'TA un EBIT margin® di
petiodo pari non superiore ad una percentuale dell’80% 56%
del tasso di rendimento di riferimento del mercato,
determinato in base a quanto previsto al secondo il punto 8.
Al termine di ciascun periodo regolatorio e in occasione di

6. [...]
E fatta salva Papplicazione della modalita
calcolo dell’utile ragionevole
laddove questa, anche nel caso si verifichi la gia
condizione, garantisca

ordinaria di

menzionata una

Al fine di evitare distorsioni nell’applicazione
della metodologia alternativa, riconducibili al
verificarsi di casi particolari, si propone di
integrare la misura in esame con la precisazione
gia riportata nella Relazione istruttoria (v. pag.
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revisione contrattuale, con conseguente aggiornamento del
PEF allegato al CdS, si fa riferimento al tasso di rendimento
di mercato di cui al punto 8 pubblicato dall’Autorita nell’anno
in cui viene aggiornato il PEF o, in ogni caso, pubblicato non
oltre un anno prima rispetto a quello di decorrenza del PEF
aggiornato.

8 EBIT margin: dato dal rapporto tra il risultato operativo
netto e i ricavi (voci di bilancio A1 e A5 inclusi i corrispettivi
e derivanti dagli schemi ART).

compensazione maggiore nell’arco del periodo
contrattuale.

11).
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