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PRINCIPALI ELEMENTI DEL PIANO ECONOMICO FINANZIARIO

Inflazione: :Eml 2017 dal 2018

tariffaaregime ricaviareglme  costfunitarla  costitotalla  Margine a regime

Note Rlcavl, costl @ margini q.tharegime (mc,)  tarlffa nel 2017 (2021 (2021) regime (20121) regime (2021) 2021)
" (1) BSG31(ex 80) aregime dal 2021 7.500.000 1,7860 13.395.088 1,2231 -9,173,613 4,221,485
! {2/ BFusina(ex B1) aregime dal 2018 1,200,000 0,6500 Q,7036 844,297 0,5953 -714.405 129892 -,
3 {3) Bdlav.{exB2) areglme dal 2020 500.000 0,6500 0,7036 351,790 0,5953 -297.669 54.122
i {4} BFalda(exB-3) aragime dal 2018 250000 2,350 2,3272 581,807 1,2556 -313.905 267.902
’ {5} Rrluso({ex A1) aregime dal 2018 3,500,000 0,1836 0,1948 681,932 Q,0866 -303.081 378.851
£ (6) Arelluicivill aragime dal 2016 38.000.000 0,0375 0,0406 1.542.466 0,0406 -1,542,466 .
' {7} canone A aregime dal 2016 n/a - . . 0 700,000
- (8) Percolatl dadiscarica dal 2016 50.000 - 14,072 703.581 5,412 -270.608 432,973
" (3] MORANZAN)/ MOLO SALI zer0 - )
TOTALE |_-12.e18.747] 6,185.225 |
d (11) Costl del personale -432.973
i {12) Costi dl struttura -454.622
Manutenzionl annuall straordinarie e clcliche (41,7 M€ nel PEF del 2° Atto, dunque clrca 1,7 M€/anno) -1.697,933
E.B.LT.D.A. B 3.599.698
Ammortamenti (vedasl foglic "caspltl" per dettaglio) -4,235,241
Contributi {vedas! fogllo "contributi" per dettaghio) 1.975.404
Ammaortamenti Nettl +2,259.837
EB.LT, 1.330.860
sonza IVA
"(13) EROGAZIONE SOMME ENTRO IL 31,12.2016 {+/VA) [ w200 |

! {14) VALORE RESUDUO DE| CESPIT| AL TERMINE DELLA CONCESSIONE (31,12.2041)

T.LR dl PROGETTO
da Plano Economico Flnanzlario (con fluss) passati consideratl al 31,12,2016)

T.L.R. per AZIONIST!
da Plano Economlco Finanzlarle (con fiuss) passatl conslderat! al 31 12.2016)

RIEPILOGO INVESTIMENTI COMPLESSIVI
P.LF. INEI:EABTE!Q_ _m;ﬁ.ﬁ::;m ALTRO TOTALE
INVESTIMENTI REALIZZAT! AL 31.12.2015 -192.726.597 | -34.385.037| -31.550.889| -9.784,185| -268.456.709
Stima Increment| 2016 of  -4.151.166 of o 4151166
STIMA NVESTIMENTI REALIZZATI AL 31,12.2016 -192,726.597 -38,546.203 -31.550.888 -9.784.185 -272,607.875
meno: INVESTIMENTO SU CONDOTTA ENI {extra concessione) 4.967.470 4.967.470
STIMA INVESTIMENT| REALIZZATI AL 31.12,2016 PER P.E.F. -192,726.597 -38.546.203 -31,550.889 -4.816,715 -267,640.405
Contrlbuti, erogatl:

Contrlbutl P,i.F. (Reglone, 92,8 M€ lardl IVA) 83,736,919 83.736,919

Contr, privatl Moranzan| (Solvay/Syndlal) 9,286,000 9.286.000

Contr. pubblicl Moranzanl (Regione) 6.083.902 6,083,902

Contr. Pubblici Molo Sail (Aut. Portuale) 13 469,949 13,469,949

Ulteriorl contributl su P.I.F, a riduzione del valore residuo 28,141,820 28.141.820
: TOTALE CONTRIBUT| 111.878.739 28.839.851 _0 0 140.718].:5_92_
INVESTIMENTI NETT) RER P.EF. ; -80.847.858 | -9,706.352 | -31,550.889 | -9.784.185 | -131.889.285
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Premessa

La costruzione del Piano Economico Finanziario allegato si basa su un file “excel” composto da diversi fogli
interconnessi tra loro,

I P.EF. & stato elaborato sulla base di una serie di input economici, finanziari e di investimento, che
determinano un foglio di output denominato “modello finanziario” composto da uno schema di Conto
Economico, di Stato Patrimoniale ¢ di flussi finanziari con cadenza annuale. I saldi patrimoniali di avvio del
PEF sono quelli relativi alla situazione stimata al 31.12.2016, desunta sulla base dei dati di bilancio relativi
all’esercizio 2015 ed a quelli relativi alla “semestrale”, esaminati dal CdA del 20 settembre 2016, tenendo
conto dei ragionevoli sviluppi della gestione nel corso del 2° semestre 2016, sostanzialmente identificabili
tenuto conto del fatto che Iattivita di trattamento dei reflui industriali e civili non evidenzia oscillazioni
significative.

Questo PEF intende fornire una fotografia della situazione economico-finanziaria prospettica relativa al

perlmetro concessotio che si & venuto a delineare con “Lo schgmg giAcchgo Tranggg zq 4 mggltt:cattvo al

del 19 margo 2Q1 0” (dl seguxto I’ Accordo) Date le 1mportar1t1 modlﬁche effettuate con |’ Accordo le parti
hanno ritenuto fondamentale per poter rappresentare correttamente gli effetti dell’ Accordo creare un nuovo
PEF che interiorizzasse le profonde modifiche effettuate che modificano in modo rilevante il rapporto
concessorio tra le parti,

Pertanto:

 Si e tenuto conto delle conseguenze, economiche e finanziarie, legate alla nuova convenzione, come
aggiornata con I’Accordo. In particolare la chiusura della esposizione verso gli Istituti di Credito
relativa al mutuo di 80 milioni di euro erogato nel marzo 2012 ed al rimborso dell’anticipazione di
5,2 milioni di euro concessa da Veritas nel giugno 2016.

o E’ stato stornato dalle poste dello Stato Patrimoniale iniziale al 31 dicembre 2016, in modo che non
impattasse sulle valutazioni, I’investimento relativo alla “condotta ENI” (per un importo netto di
4.365.413 dato da un lordo di 4.967.4760 cui va detratto il Fondo ammortamento al 31 dicembre
2016 pari a 602.057 €) ed il relativo valore residuo del mutuo pari a 3.616.891 €, cosi come i ricavi
di gestione (pari a 506.000 euro / anno peraltro sostanzialmente pari all’onete rappresentato dai
canoni del mutuo, pari a circa 479.000 €/anno) petché non direttamente legato agli investimenti
previsti dalla concessione;

 Sono state congelate nel PEF le possibili conseguenze, economiche/patrimoniali/finanziarie, legate

o nel modello generale del “PEF . le att1v1ta legate al Moranzam ed 1 debiti sono stati
“congelati”, dunque essi non producono alcun alcun effetto economico e finanziario sul

PEF;
o nel momento in cui verranno definite le modalita di esecuzione delle attivitd del Moranzani,

allora il PEF sard aggiornato conseguentemente,

Analogamente anche per il “Forno Inceneritore 8G31* 1’Accordo, all’art. 15, evidenzia che “i! forno SG31
sara oggetlo di separata trattazione con il Comune di Venezia da concludersi entro il 30 giugno 2017, salvo
proroga degli attuall vincoli autorizzativi”, Pertanto anche nel caso del forno sono stati “congelati”, nel PEF,

3



AEGATO_ B

ATEADGE Moo del f.
Pac. 32/t b

gli effetti economici e finanziari. L’Accordo all’art, 15.2 evidenzia comunque che “le attivita del forno
inceneritore SG31, ove dovessero essere eseguite, determineranno flussi di cassa che saranno inseriti nel
PEF e regolati secondo quanto previsto all'art. 11.3 e 11.4 del presente Accordo.

Il foglio “Modello finanziario”, dove vengono rappresentati i Conti Economici, gli Stati Patrimoniali ed {
flussi finanziari dei periodi compresi tra il 2005 ed il 2016 (dall’inizio della concessione al 31 dicembre
2016) e dal 2017 ed il 2041, & ['output finale del P.E.F. sulla base del quale viene, tra [*altro, calcolato il
T.LR. dell’intero progetto e degli azionisti, questi ultimi calcolati sulla base del modello free cash flow to
equity, per evitare di introdurre congetture distorsive nella stima della redditivita del progetto.

Relativamente alla “coerenza” del modello evidenziamo che:

l. Vié costante quadratura, per ogni esercizio, del totale degli elementi dell’attivo e del passivo;
2.l risultato netto di conto economico corrisponde al risultato netto quale componente del Patrimonio

Netto;
3. L’evoluzione del Patrimonio netto & esclusivamente alimentata dai risultati di periodo;
4. L’evoluzione degli ammortamenti e del valore netto dei cespiti ¢ allineata con la determinazione del

“Valore residuo”.

Le principali assunzioni del Piano Economico Finanziario consistono in:

Rapporti SIFA / Regione del Veneto

1. Erogazione da parte della Regione del Veneto di una somma complessiva, lorda di IVA al 10% di
55.951.730,03 euro (50.865.209,12 € al netto /¥4 '),

1 contributo dalla Regione & erogato con il fine di contribuire alla copertura degli investimenti realizzati
da parte di SIFA e gia di proprietd della Regione stessa, come da articolo 4.1 dell'Accordo,

Tale somma ¢ interamente utilizzata per rimborsare il finanziamento pregresso, secondo le modalita
indicate dall’art. 5 dell’ Accordo.

Le modalita di contabilizzazione nei bilanci di SIFA di questa somma sono le seguenti:

* 30.956.002 euro sono contabilizzati a riduzione del valore degli investimenti realizzati soggetti
ad ammortamento e trovano quindi evidenziazione del PEF allegato;

* 24.995.728 euro sono contabilizzati nei bilanci di SIFA in virtd dell’art. 4.1 e delle premesse
dell’ Accordo.

2. La ridefinizione del periodo concessorio di 25 anni a partire dal 1.1.2017, con termine al
31.12.2041 con la possibilita di ridurre la quota annua di ammortamento al fine di garantire la
sostenibilith economico-finanziaria del progetto,

! 'atiquota del 10% relativamente agli impiantl & quella indicata nel DPR 633/72 (legge IVA) alla Tabella A, parte 3°,n.
127 quinqules.
L'aliquota del 10% sulle garanzie relative allart. 19 deriva dal fatto che trattasi di integrazione di ricavi di reflui
soggetti ad aliquota del 10%

4
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3. Rinuncia alle clausole di garanzia di cui all’art. 19 a partire dall’avvio definitivo del periodo di
gestione, ovvero dal 1.1.2017;

4. Poiché la vita economica dei beni ¢ significativamente maggiore rispetto alla durata della
concessione e considerando le nuove logiche relative all’equilibrio economico — finanziario definite
dall’Accordo, sono state applicate aliquote di ammortamento previste dalla AEEGSI, che
determinano appunto, per i cespiti con vita utile maggiore dei 25 anni (in particolare le condotte) un

valore residuo al termine della concessione pari a circa 26,1 M€. A tale importo si aggiunge la quota
i “congelata”) dell re relatj “Moranzani”, pari a ¢irca 7,7 M€ al netto dej
contributi _incassati _(vedasi maggiori dettagli nello Stato Patrimoniale del PEF e nell’ Allegato

“Cespiti™), il cui trattamento verra stabilito sulla base_delle scelte che verranno assunte, come

stabilito dall’Accordo.

Gestione SIFA

¢ Inflazione
o Il P.EF. assume un incremento generale dei livello dei prezzi, pari all’2%, per tutti gli anni a
partire dal 2018, in linea con gli obiettivi generali di politica monetaria della BCE.

e Gestione operativa
La gestione operativa ipotizza (vedasi tabella allegata per maggiori dettagli):

o Reflui B SG31 (ex B0) — Reflui industriali non trattati — Si prevede una riduzione dei
volumi (dagli attuali 7,75 milioni di mc. a 7,5 milioni di mec.) a partire dal 2021 tenendo
anche conto del rischio di chiusura del Craking. Si propone una semplificazione tariffaria
con una tariffa fissa di 1,65 €/mc. che coincide con I’attuale tariffa media di 1,50 €/mc.
maggiorata di 0,15 €/mc. per tener conto dei maggiori oneri legati all’utilizzo della condotta
a mate. E’ previsto un incremento dei margini a seguito di alcuni miglioramenti produttivi a
partire dal 2018,

o Reflui B Fusina (ex B1) — Reflui industriali trattati - Leggero incremento (da circa 0,9 a
1,2 milioni di me.) dei volumi a seguito delle possibili sinergie con il gestore del Servizio
Idrico Integrato. Si ¢ ritenuto opportuno unificare, con un lieve aumento (da 0,61 a 0,65
€/mc, volto ad adeguare la tariffa a quella applicata dal Gestore del Servizio Idrico Integrato)
i reflui “B Fusina” con i successivi reflui “B dilavamento”.

o Reflui B dilavamento (ex B2) — Acque di dilavamento - Avvio del trattamento dei reflui
B2 con volumi previsti pari a 0,5 milioni di mc grazie alle sinergie con il gestore del
Setvizio Idrico Integrato, Tariffa identica a quella dei reflui “B Fusina”,

o Reflui B Falda (ex B3) — Reflui da retromarginamenti — 1! P.E.F. prevede una sensibile
riduzione della tariffa dei reflui B Falda (da 4,36 a 2,15 €/mc.) con un prudente aumento dei
volumi trattati (da circa 100.000 mec. attuali a 250.000 mc.) tenuto conto de! futuro
affidamento a SIFA della rete realizzata dall’ex Magistrato alle Acque. La nuova tariffa
coincide con la tariffa dei reflui “B Fusina” trattati nel medesimo impianto con una
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maggiorazione di 0,50 €/mc. per tener conto della copertura dei costi di emungimento e
vettoriamento.

Reflui A — Reflui civili - Tntegrale copertura dei costi di gestione, che comporta un aumento
stimato della “tariffa” da 0,0158 €/mc. a 0,0375 €/mc per i circa 38 milioni di mc trattati
annualmente. In realtd non si tratta di una tariffa ma dell’integrale copertura dei costi di
gestione, cosi come stabilito dal Consiglio di Bacino “Laguna di Venezia” con nota del 4
aprile 2016 inviata alla Regione del Veneto. Pertanto I’importo si 0,0375 €/mc deriva da una
ipotesi di costi pari a 1,4 milioni di euro che rappresenta la miglior stima del preconsuntivo
2016. In caso di diminuzione od gumento dei reflui (influenzati dai volumi complessivi delle
piogge), e tenuto conto della “rigiditad” di molte componenti dei costi di gestione, ia “tariffa”
annua a mc. potrebbe avere delle oscillazioni sia in aumento che in diminuzione
(tendenzialmente in diminuzione in caso di volumi superiori ai 38 milioni di mc. e
viceversa).

R riuso (ex R1) - Acqua di riuso - [1 P.E.F. prevede un aumento delle quantita (da circa 1,8
milioni di me. a 3,5 milioni di mc.) ed un adeguamento della tariffa (dagli attuali 0,09 €/mc.
a 0,18 €/me.) alla tariffa media dell’utente oggi allacciato all’acquedotto industriale ex
CUAL

Trattamento Rifiuti Liquidi — Trattasi sostanzialmente di percolati da discariche locali e
acque di falda contaminate classificate come rifiuto. Le tariffe applicate sono diversificate in
relazione alla composizione degli inquinanti ed alle condizioni di mercato.

Moranzani/Molo Sali e forno inceneritore - Il Piano non considera alcun costo ed alcun
ricavo su Moranzani (per i noti problemi con Terna) e Forno. Pertanto non sono stati
considerati né i ricavi su eventuali conferimenti né i costi relativi.

Riepilogo ricavi costi ¢ margini a regime

Rlcavl, costi e marginl g.taaragime (mc.) tarlffanel 2017

tarlffaareglme ricaviaregime  costunltarla  costl totalla  Margine aregime

(2021) {2021) regime (20121} reg!me (2021) (2021)

BSG31(exB0)  aregime dal 2021 7.500.000 1,7860 13,395.008 1,223 -9.173.613 4,221.485
B Fusina (ex B1) aregime dal 2018 1,200,000 0,6500 0,7036 844,297 0,5953 -714.405 129.892
Bdllav. (exB2)  aregime dal 2020 500.000 0,6500 0,7036 351.790 0,5953 -297.669 54,122
BFaldafexB-3)  aregime dal 2018 250,000 23272 581.807 1,2556 -313.905 267.902
Rriuso (ex R1) aregime dal 2018 3.500.000 0,1836 0,1948 681,932 0,0866 -303.081 378,851
Areflul ivill aregime dal 2016 38,000,000 0,0375 0,0406 1.542.466 00406  -1.542,466 :

canone A aregime dal 2016 n/e - . . ] 700.000
Percalatl da discarica dal 2016 50,000 . 14,072 703,581 5,412 -270.608 432.973
MORANZANI / MOLO SALI zero - :

ToTALE [rzsisar] 6.185.225 |

e Costi di manutenzione straordinaria e ciclica
© Nel P.E.F. i costi di manutenzione straordinaria e ciclica, necessari anche per garantire che i beni
rimangano in perfetto stato di funzionamento sino al termine del periodo concessorio, sono stati
imputati “a conto economico” (e non capitalizzati). Non essendo possibile prevedere esattamente il
momento in cui la manutenzione deve essere effettuata, ¢ stato stimato un onere medio annuo, pari
a 1,6 M€, L’importo ¢ di poco inferiore ai costi per manutenzione straordinaria indicati nel PEF
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allegato al 2° Atto integrativo che erano stati stimati in complessivi 41,7 M€, ovvero circa 1,7 M€
all’anno sui 25 anni di concessione.

® Costl del personale e di struttura
o §i & tenuto conto di una riduzione, a partire dal 2017, dei costi sostenuti nel 2015, quantificata in
circa 280.000 €/anno, derivante dalla riduzione di costi bancari ed assicurativi, riduzione degli
Organi Societari, minor costo del personale, anche grazie al pensionamento di un dirigente a
partire dal | gennaio 2017 ed alle possibili sinergie con il gestore del Servizio Idrico Integrato.

» Margine Operativo Lordo - E.B.L.T.D.A.
o Il Margine Operativo Lordo supera gia dal 2018 i 3,3 milioni di euro e tende progressivamente ad
aumentate nel corso degli anni.

e  Oneri finanziari

o Gli oneri finanziari inseriti nel PEF derivano dal riconoscimento di un 2,00% di interesse a tasso
fisso sui crediti finanziari vantati dai Soci. Tale tasso & stato determinato coerentemente al valore
medio prospettico del tasso di inflazione, con il solo obiettivo quindi di mantenere il potere
d’acquisto delle risorse investite dai soci. Si evidenzia che i crediti aventi per origine una attivita
operativa, da lungo tempo scaduti, sono stati equiparati, in linea con i Principi contabili di
riferimento, ai crediti di natura finanziaria ed opportunamente riclassificati, nello Stato
Patrimoniale iniziale, come “Debiti verso Soci finanziatori”. Tale voce si compone di:

o Debiti per finanziamenti 10.578.483
o Debiti per lavori e gestione scaduti 36.870.200
s TOTALE 47.448.683

Rappresentazione dei tre esercizi precedenti 2014, 2015 ¢ 2016

Nei prospetti successivi vengono rappresentati i conti economici e gli Stati Patrimoniali dei tre precedenti
esercizi: 2014, 2015 ed il preconsuntivo dell’esercizio 2016.

In particolare, al fine della redazione del PEF della concessione rivista con |’Accordo, come
precedentemente discusso, si ¢ proceduto a:

e allo storno della “condotta ENI” e del relativo mutuo

o allariclassifica dei debiti verso fornitori Soci, da tempo scaduti, in debiti aventi natura finanziaria

s al congelamento delle voci economiche, finanziarie e patrimoniali relative al Moranzani
comprensivi della compensazione tra i saldi del conto vincolato (18,3 milioni di euro) ed analogo
importo a debito verso la Regione del Veneto.
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Conti economici dei tre precedenti esercizi ante 1 gennaio 2017

CONTO ECONOMICO

altrl rlcaw e proventl

ricavi delle vendite e prestazioni I
ficavi per garanzie sug! Imenti

s

......

m&ﬁl i e i'!\ﬂﬂt u:’.

Costo del personale d| struttura

C°“5’g“° di Amm'”'s”az.'.?'l‘?..... e g e, PL%

Altri costl dl struttura_

per materle servizl e beni di terzi
Manutenzioni ordinarie e cnchche . N
accantonamento fondo postn mor‘tem Moranzanl

COStI dl avvnamento e taratu ra

EBITDA (rargine op
am mortamentu

EBIT[nsulhto oncrativo)
aneri fmanzuansu mutuo condotta ENI"

RISULTATO GESTIdNE CORRENTE
ricavl straordinari
costi straordlnan

accantonamenti; fondo svalutazmne credltl

11,060.868
3.279.788
e mml

-6.142.160

3
-9.801.833

=380

-2.477

GESTIONE:

i\"

RISULTATO pm-: TAX

-9.615.2

8.852.467

-3.173.060

....-11.624.000

2016
15.938.9[_)§

-400.000
I

9.013.327

AT 1 0.2

......................

IRAP (4,2%) ~ -189.785 -92.374)
IRES (24,00 %) of 0
IMPOSTE ANTICIPATE E DIFFERITE 724.476 -738.690)
D T e 0 MRSV T A T [T
ATO U 080 4.004 d D8/7.9
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Stati Patrimoniali esercizi 2014-2015, preconsuntivo 2016 ¢ Stato Patrimoniale di avvio del
P.E.F.
ALD
ATO PATRIMONIA DI A O
() 1 016 B O

IMMOBILIZZAZIONI LORDE (extra Moranzani) 233.463.615  234.061.668| 205.919.848] 200.952,37
F.do Ammortamento e |7 19:680.000)  -20,615.543| | -39.571.202] 38969145
RISCONTI PASSIVI x contributi 77.862.975]  -74.588.601] -71.314.227 71314, 227
ALTRI FONDI SU CESPITI .-10.000.000f  -11.158,095(  -11.158.095| 11158095
IMMOBILIZZAZIONI LORDE MORANZ2AN] . 13.327.459]  20.925,0881  25.076.254] 25, U?G 254]
F.do Ammortamento Moranzanl -1,471.455 -1.794.445] -2,125.313]  -2.125,313
RISCONTI PASSIVI x contributi Moranzan! -15,391.859 -15.299-403[ -15,299.403] -15.299.403
IMMOBILIZZAZION] FINANZIARIE NETTE """ """ 5515 ... 5515{0 ................... 9
FONDO POST MORTEM MORANZANI -1.170.460 -1 190.835 -1.190.835]  -1.190.835
ALTRI FOND] GENERICO 1,304,965 -1.692.726 -13.692 -13.692
FONDO TFR

CREDITI VS CLIENTI '

CREDIT! VS REGIONE PER ART. 19 11.272.322) | 17.023, 3391 o 0
CREDITI/DEBITI TRIBUTARI 401,466} 373.373] -85.536]  -85.536
CREDITI/OEBIT| TRIBUTARI " R 0 0 |
CREDITI PER IMPOSTE ANTICIPATE 738.690) 0 0 0
RISCONTI ATTIVI 198,623 125,858

DEBITIVS SOCIPERFORNITURE 26.353.000]  -33.540.000] -36.870200] g
DEBITI VERSO FORNITOR| TERZI -2.333.751]  -1.144.862 -144.862)  -144.862
ALTRI DEBITI - DEBITI PER ATTIVITA' SUMORANZANI c7.768863)  -7.386.446|  -7.386.446]  -7.386.44
ALTRI DEBITI per conto vlncolato Moranzam -18.006.836] 48.309.75?[ -18.309,757 0f

RATEI E RISCONT| PASSIVI
CA JLANTE! [ NETTC
CAPITALE INVESTITO NETTO

SALDO TESORERIA (- attivo / + passivo)

DEBITI VS BANCHE A M/L: NEW :

61.436.883|

DEBITI VS SOCI FINANZIATORI "

RN TORAE

TOTA LE CA PITA LE

5‘;.423.333'

..................................................................

-516.743

113,601,447

- 20' m. m wew

20.000.000

-15.437.884

UTI LE/ PERDITA ESERCIZ!O

FONTI ACO PERTU RA

080.578

Le voci evidenziate in giallo rappresentano le poste direttamente legate al “Moranzani” che, nel PEF,

vengono “congelate” fino al termine della concessione.
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Debiti verso Soci
Il valore complessivo dei debiti verso Soci, stimato al 31 dicembre 2016, ammonta a 47,4 milioni di euro.

Tale importo potrd subire minime oscillazioni in relazione ai servizi che potranno essere resi fino al 31
dicembre 2016. 1l valore definitivo, che peraltro avra influenza solo sulla composizione del capitale
circolante di SIFA, verrd individuato sulla base del bilancio civilistico di SIFA al 31 dicembre 2016 e
consentira di stabilire [’ammontare di debito complessivo che i flussi di cassa del contribuiranno a coprire
(restituzione del capitale con pagamento di un interesse pari al 2%, come precedentemente scritto) sulla base
degli Accordi Parasociali gia allegati agli Atti.

Dettaglio debiti finanziari verso Soci == Totaleper [p b
(Stima al 31.12.2016) gostione | andament

IMPRESA ING, E. MANTOVANI SpA 16,469,748 7.083.517 23,553.2658
VERITAS SpA 110,724 3.184.983 3.295.707
REM FUSINA Scarl 1.457.643 0 1.457.643
VENETO TLC S.r.L 79.332 80.000 159,332
ALLES SpA 2.591.035 96.650 2.687.685
SIFAGEST Scatri (1) 11,094.988 133.333 11,228,321
ECOFUSINA Scarl 2,245,359 0 2.245.359
PORTO MARGHERA SERVIZI INGEGNERIA Scarl 2.821.371 0 2.821.371
DEPURA CQUE SERVIZI Srl 0 0 0
TOTALE] 36.870.200 10.578.483 47.448.683

Evoluzione patrimoniale e finanziaria
11 versamento di 50.865.209 €, come conseguenza dell’ Accordo, da parte della Regione consente:

¢ lintegrale rimborso del debito di SIFA verso gli Istituti di credito
* il rimborso dell’anticipo di 5,2 M€ concesso da un Socio nel giugno 2016,

[ versamento di 50.865.209 € risulta al netto di TVA in quanto ’TVA, con lo “split payment” verra versata
direttamente dalla Concedente Regione del Veneto. Per la concedente Regione I'onere complessivo, TVA
inclusa, sara dunque di 55.951.730 €,

IIP.EF. prevede nel corso dei 25 anni un graduale rimborso del debito verso i Soci che si completa nel 2033
e il pagamento annuale di interessi nella misura del 2%,

La liquidazione del Patrimonio Netto (nella misura di circa 63,5M€) deriva in parte dalla liquiditd cumulata,
I P.E.F. non ipotizza una politica dei dividendi, poiché & stato strutturato sulla base dei flussi di cassa liberi
dell’azionista, come da prassi valutative nell’ambito di concessioni, comunque possibile, dopo il 2033, alla
luce della generazione di cassa successiva all’estinzione dei debiti verso Soci e dall’incasso del valore
residuo dei cespiti per 34,4 M€ da parte del soggetto a cui verra aggiudicata la concessione a scadenza,

10
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Immobilizzazioni ed ammortamento

Nelle tabella sottostante, di riepilogo delle immobilizzazioni evidenziate nel PEF, si riporta la evoluzione
delle immobilizzazioni a partire dai valori al 31 dicembre 2016 con i contributi erogati pre-Accordo,
["ulteriore contributo erogato con I’ Accordo, lo sviluppo degli ammortamenti e la determinazione del valore
residuo al termine della concessione.
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Wi e teikbo o -
WIHIOG0 IMMOSLEZADON! Naa it B Wano ot a1 (haenm s TR MOAEE | aslent | Amoitomenti gal ’n:\":)”l’ludl:”'jl ok inaadget]
Gowrunterien [l e pcceiids A"“"‘l‘"l‘}"]':j‘l";”“' wogutlconlavior| et 241 "";'L"‘"::f,"“' starillusrta Wi ot uwl:;xll‘:ﬁ-uu nerdliiate
— et | s R - MR e »
. 190 39y AL b TN 1AL I YT e a2
(i ol = A451.4H) 05 9 —
Mataniact _ My 21 A0 LI 1651518 L] I al [} YT
() E | of  veeg) 14125 87 4598 . | WY
Iiu-..u'-u 2t ) 01) 14715 | 9571540 AT 1741
= e ; .3 201124 ™ amas|  comer]  woey|  amaw| w
1,do s ch 3u cesyi) 11,1 gy LA 1L :
Wrwo | adeno g aimas Ao jelasm nmas|  mes

Nel PEF viene stornato il cespite relativo alla “condotta ENI” per le argomentazioni gia in precedenza
dettagliate, essendo tale cespite non direttamente legato agli investimenti previsti dalla concessione.

Nel PEF emerge la sensibile diminuzione dei costi relativi agli ammortamenti rispetto all’esercizio 2016.
Questi infatti scendono dai 7.012,154 € del 2016 (10.286.528 € di ammortamenti “lordi” meno la quota a
conto economico dei contributi per 3.274.374 €) ai 2.341.091 € del 2017 (4.316.495 € di ammortamenti
“lordi” meno la quota a conto economico dei contributi per 1.975.404 €), La significativa differenza dipende
da:

Ammf;tr;:nenu Contribut] Amm;rett:rlnentl
Riepliogo 2016 10.286.528 -3.274.374 7.012.154
Ellminazlone dal PEF delie "condotte ENI" -124,187 -124.187
Azzeramento dell'ammortamento su! terren) "Moranzan!" -134,510 -134.510
Cessazione, nel 2016, degll ammortamentl su Molo Sall ed Oner! su flnanz. -911.513 -911,513
Minor ammortamento su P.1.F, determinato da contrlbuto dl 28,1 M€ e rlduzione allquata -4.021.070 1.298.970 -2.722,100
Riduzione ammartamento su forno incenerltore -670.701 -670.701
Minor ammortamento su condotte (da 2° Atto Int.) per minorl allquote dl amm. -103.624 -103.624
Altre variazioni, minorl -4.429 -4.429
Riepllogo 2017 4.316.495 -1.975.404 2,341.091

[’andamento degli ammortamenti netti net corso degli esercizi non & lineare (alcuni beni sono ammortizzati
in un periodo di tempo inferiore ai 25 anni) scendendo dai 2,3 milioni di euro del 2017 a circa 1,9 milioni di
euro negli ultimi anni della concessione come indicato nei conti economici del PEF.

Come gia indicato in premessa, le modalitd di ammortamento delle immobilizzazioni derivano dalla
valutazione in ordine alle aspettative di durata economico/tecnica delle stesse. In particolare, gran parte delle
sezioni che compongono il PIF, pari all’82,2% delle opere complessive (vedasi prospetto sottostante), hanno
una aliquota di ammortamento, cosi come individuata dalla AEEGS], pari al 40%, Le rimanenti sezioni (o
parti di sezioni) hanno invece durata equiparabile a quella della concessione, sebbene gli interventi di
manutenzione ordinaria e straordinaria previsti lungo la durata della concessione consentano di attribuire una
vita effettiva (salvo radicali cambiamenti tecnologici, allo stato non prevedibili) ben superiore a quella della
concessione. L’aliquota di ammortamento “‘pondetata” per le infrastrutture del PIF risulta pari al 2,77%.

11
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Ammortamenti delle opere del PIF
RIEPILOGO OPERE DEL PROGETTO INTEGRATO FUSINA PER Lavorl atuttoll | spese tecnlch'e TOTALE Duratad0annl | DurataZ5 amn
CATEGORIE 30.06.2016 ed altrl oneri
WBS CT Condotte aterra 15.014.846 1.723.397 16.738.242 16.738.242 [l
WBS FP Fitodepurazione e Parco 22.344.506 2,564,691 24,908,197/ 24,909,197 0
WBS IT Impianto di depurazione 56.003.474 6.428.051 62.431.525| 33,087,523 29.344,002
WBS IT01 (MBR) Imp. Depurazlane trattamento reflul tipo "B3" 6.899.708 791,945 7.691.653 1.867.737 5.823.916
WBS MG Marginamento ed opere connesse 8.750.191 1,004,343 9,754,533 9.754.533 0
WBS SC Scarico a mare 63.27.408]  7.245732 70373.138| 70.373.136] 0
TOTALE 172.140.131[ 19758.158]  191.898.289]  156.730.371 35.167.918
2 2,50% %,
|AMMORTAMENTO 5,324,976 3.918.259 1406717

Sulla base di quanto stabilito all’art. 8.4 dell’Accordo “ Le parti concordano che, nel caso in cui debba darsi
ingresso alla revisione del PEF e non possa addivenirs! ad un accordo in ordine alle condizioni di
riequilibrio, il Concessionario potra recedere dal contratto. In tal caso ed in ogni altra ipotesi di recesso del
concessionario, quest'ultimo avra diritto esclusivamente alla corresponsione del valore residuo degli
impianti realizzati al netto degli ammortamenti come risultante dal PEF, con rinuncia ad ogni altra pretesa
anche riferibile al lucro cessante, e al nelto anche della somma complessiva di € 50.865.209,00
corrispondente all'importo indicato all ‘art. 4.1 del presente accordo al netto dell'IVA.

Sulla base di quanto stabilito all’art, 16 dell’Accordo (Durata della concessione) “Le parti convengano che,
ai fini di garantire il riequilibrio economico-finanziario del progetto, la concessione avrd una durata di anni
23 (venticingue) a decorrere dall'l.1.2017. Verrd, pertanto, a scadenza in data 31.12.2041, dovendosi
considerare | redente attivita gestionale quale avvio provvisorio degli impianti.

SIFA ha avviato il processo civilistico e fiscale di ammortamento degli impianti a partire dall’esetcizio 2013
(sebbene gli impianti abbiano avuto un limitato utilizzo, se si esclude la condotta a mare avviata nel
novembre del 2013, ma solo per i reflui civili), pertanto i nuovi criteri di ammortamento sono applicati a
partire dal | gennaio 2017, da intendersi quale data di avvio definitivo degli impianti. Le nuove aliquote di
ammortamento, commisurate alla nuova durata della concessione e/o della vita economico-tecnica degli
impianti, sono state calcolate con riferimento al valore netto dei cespiti cosi come risultante dal bilancio di
preconsuntivo al 31 dicembre 2016.

Considerata la natura del contributo versato dalla Regione per un importo, al netto di IVA, pari a
28.141.820,00 €, tale importo, come evidenziato nel prospetto precedente & stato computato a diretta
riduzione del valore delle immobilizzazioni nel corso dell’esercizio 2016.

12
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Situazione Patrimonialeﬂdel “Moranzani”.

L’investimento sostenuto da SIFA fino al termine del 2016 per il “Moranzani” (intendendo con “Moranzani”
le attivitd definite nel 1° Atto Integrativo che comprendono la realizzazione del Molo Sali, I'utilizzo delle
Vasche 23 ha e la realizzazione della discarica Vallone Moranzani) & stato complessivamente pari a circa
38,5 milioni di euro. A fronte di tale investimento vi sono stati contributi da parte della Autorita Portuale,
della Regione del Veneto e da privati per un totale di 28,8 milioni di euro. La situazione patrimoniale del
Moranzani, al netto degli ammortamenti (a loro volta nettati della quota parte di contributo ammortizzato) &
pari a 7,65 milioni,

INVESTIMENTI
Terreni Moranzani 2.859.423
Lavori Moranzani 19.887.463
Lavori Molo Sali 15,799.419
TOTALE INVESTIMENTO LORDO
Contributi erogati (28.839.851)
INVESTIMENTO NETTO | 9.706.454 I
Ammortamenti l (2.125.313)
Contributi ammortizzati 70.499
VALORENETTO DIBILANCIO AL 31.12.2016

Il P.EF. ¢ stato costruito nell’ipotesi che le poste presenti nello Stato Patrimoniale del bilancio chiuso al
31.12.2015, integrate con le movimentazioni intercorse nel 2016, debbano essere “congelate”.

Pertanto il P.E.F. allegato all’Accordo non ¢ influenzato, né dal punto di vista economico né da quello
patrimoniale finanziario, da elementi legati al “Moranzani”.

Le poste patrimoniali di un ipotetico “ramo d’azienda Moranzani” consistono in:

e Immobilizzazioni 7,65 milioni

e Debiti per costi da sostenere -7,38 milioni

¢ Fondo Post Mortem -1,19 milioni
o SALDO NETTO -0,92M€

13
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TARIFFA 2016 €49,08

INVESTIMENTI LORDI MORANZANI 105.899.000
INVESTIMENT! LORDI MOLO SALI 18.171.000
CONTRIBUTI TOTALI (58.195.000)
INVESTIMENTI NETTI TOT/\LI
INVESTIMENTI NETTI REALIZZATI AL 30.9.2016 9.706.454
INVESTIMENTI NETTI RESIDUI
MC. COMPLESSIVI PREVISTI 3.250.000
MC. CONFERITIAL 30.09.2016 470.000
MC. DA CONFERIRE 2.780.000
INCIDENZA INVESTIMENTO FUTURO A MC.,
COSTI DI GESTIONE DA P.EF. 2010 17,54

RIVALUTAZIONE2010-2017 8,1 o%l € 18,96
GESTIONE POST MORTEM DA PEF | -€ 2;86 .

MARGINE NETTO SULLA PARTE RESIDUA A MC., € 7,0;'

Relativamente al “Moranzani” I’art, 14.6 dello Schema di Accordo recita:

14.6. Nel caso di stralcio di cul al punto 14.4.a) SIFA potra trattenere sugli accantonamenti finanziari
effettuati ai sensi dell'articolo 7 del I Atto integrativo alla concessione, ’imparto di 7.000.000,00 di euro,
gia decurtati dell’importo precedentemente utilizzato da SIFA per ’acquisto delle aree di sedime sulle quali
realizzare la discarica, elevabili a 9.449.000 euro, laddove non emergano extra costi per la realizzazione dj
opere compensative previste dall'Accordo Moranzani e non diversamente finanziate. Tali importi dovranno
essere sostenuli da adeguata documentazione per oneri derivanti da interventi autorizzati e/o accetiati dalla
Regione del Veneto.
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SITUAZIONE PATRIMONIALE FINALE al 31.12.2041

Alleghiamo la situazione patrimoniale finale della Concessione al 31 dicembre 2041

for

STATO PATRIMON |ALE 25" year

T 0m

iIMMOBILIZZAZIONI LORDE (extra Moranzani) » 200.952.378
F do Ammortamento B P -141 724 649
{RISCONTI PASSIVI x contributi . -21.929.125
ALTRI FONDI SU CESPITI 11,158,005
IMMOBILIZZAZIONI LORDE MORANZANI 25,076,254
52125313

F. do Ammortamento Moranzam
IRISCONTI PASSIVI x contributl Moranzani " -15.299,403
IMMOBILIZZAZION| FINANZIARIE NETTE | 0
{FONDO POST MORTEM MORANZANI " ' ' -1.190.835

;’CREDITI VS CLIENTI

STHRAUEX LT TG L —————————
CREDITI/DEBITI TRIBUTARI _ e 0
CREDITY/DEBIT) TRIBUTARI
CREDITIPER IMPOSTEANTICIPATE | o

iRISCONTI ATTIVI H

RERIILYS SOCIPERFORNITURE e eesecsosesereamnmsseisssssinnt fussmmsnsicssocciss
DEBITIVERSOFORNITORITERZI 0
ALTRI DEBITI - DEBITI PERATTIVITA' SU MORANZANI .....27.386.446
ALT_RJHQE_I_B_I_[Lper conto vmcolato l\_/loranzam S A
RATEI E RISCONTI PASSIVI
CAPIT, ;T.’T, CIRCOLA] ‘\HQ)!" " %
(‘APITALE INVESTITO NETTO
SALDO TESORERIA (- attivo / + + passivo)
DEBITI VS BANCHE A M/L NEW

DEBIT| VS SOCI FINANZIATORI

PENTOTALE Mg AT
e T ll'ul 1 R P
:TOTALE C, CAPITALE

'TOTALE VERSAMENTI C/FUTURO AUM, CAPITALE SOCIALE |
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Come pil dettagliatamente indicato nel foglio “Modello Finanziario”, i flussi di cassa operativi e degli
azionisti generano un TIR di progetto e per gli azionisti rispettivamente pari al 2,84% ed al 3,42%,

Si tratta di valori ben inferiori a quelli di mercato come conseguenza dei presupposti alla base della
sottoscrizione dell’ Accordo.

Va precisato che decorrendo il | allegs lal 0
del fatio che in realtd il versamento del capttale da parte del soci I'lbﬂlﬂ al 2005 e nessun dividendo ¢ maj
stato riconosciuto ai soci stessi.

Flusso di cassa operativo (FCFO)
Totale Ricavi di esercizio
Totale costi di esercizio
E.B.I.T.D.A. (senza margini da condotta ENI)
Imposte (2010-2015)
Investimenti (esclusa condotta ENI)
Contributi
Disinvestimenti

Flusso di cassa operativo (FCFO)

Flusso di cassa per gli Azionisti
Debito subordinato
Servizio del debito (interessi)
Servizio del debito (capitale)

Flusso di cassa per gli Azlonlsti
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