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PREMESSA

Il presente piano economico-finanziario riguarda la realizzazione della Tangenziale Esterna Est di Milano da
Agrate a Melegnano (di seguito il “Progetto”) e ne costiluisce la base per la dimostrazione della sua fatlibilita e
sostenibilita, sotto il profilo patrimoniale, economico e finanziario.

Per la presentazione del piano economico-finanziario (di seguito il “Piano”), si & utilizzato il modello unificato
approvato con il D.I. 15 aprile 1997. Tale schema prevede Paricolazione in cinque tabelle rispettivamente
denominate:

- Tabella 1: Conto finanziario;

- Tabella2: Conto economico;

- Tabella 3: Conto degli investimenti;

- Tabella 4: Conto dei finanziamenti;

- Tabella 5: Conto del fabbisogno finanziario annuo e della relativa copertura.

Per maggiore chiarezza sono stali predisposti dei prospetli integrativi tra i quali: (i) le stime di traffico con i relativi
pedaggi, (ii) un prospetto fonti impieghi relativo alla fase di realizzazione, (iii) il calcolo dei rendimenti del Progetto,
{iv) un foglio Iva, (v) un foglio imposte, {vi) un foglio riportante gli ammortamenti.

Il Piano & stato sviluppato avendo come riferimento un periodo gestionale di 50 anni, ritenuto necessario a
consentire il completo ammortamento dell'investimento realizzato.

Il Piano & stato impostato sulla base dei principi contabili generalmente adottali nelle rilevazioni aziendali e delle
principali norme esistenti in tema di legislazione fiscale.

Per alcune voci di marginale importanza si sono adottate semplificazioni e sintesi volte a non appesantire la
struttura esposiliva delle elaborazioni senza compremettere la completezza e la significativita dei dati esposti.

Nelle situazioni di incertezza si & proceduto secondo principi di prudenza.
1 valori nel modello sono espressi in migliaia di euro.
Si riporta di seguito la tabella con indicato il fabbisogno finanziario delliniziativa e le fonti di copertura individuate.

Prospetio Fontl-Impleqhl (Periodo 2008 - 2015)

Impieghi (eurox1.000) % Foni {eutox1.000) %%
Costo Opere 132061825  7252%  Captale Sociale 46494524  2553%
Altre somme a disposizione per AdP 137.800,00 7.57%

Consulenti 7.500,00 0,41% Cash flow gastionale 69.009,50 3,79%
Oneri Finanziari (it f issioni) 346.494,01 19,03%  Conlribulo ivaincl. - 0,00%
Imposta sostitutiva 381250 021%  Debio 1.287.122 65 70,68%
Cassafinale 4.852,63 0.27%

To'ale Impleghi (IVA escl) 1621.077,39  100,00%  Totale Fonli{IVA escl) 1.821.077,39 100,003
Fabbisogno IVA

Iva costi di costruzions 293.183,65 Finanziamento IVA 75.193,39

Iva gestione (21.396,46) Rimborsi Erario 196.593,79

Versamenti all Erario - Iva su contributo -

To'ale Impieghi (IVA incl) 2092.884,58 Totale Fonti (VA incl) 2.092.864,58

TANGENZIALY ESTERHE DI HILANOS. vk

e MHOYAZIONE F S\
Via Murat, 17 B / BANCA INFPASKUTTURE PINOYATID
20159 MILAN .

Partita IVA 03459640061




1. TempiE CosTI DI REALIZZAZIONE

1,1, PROCEDURE AUTORIZZATIVE E TEMPI DI ESECUZIONE DEI LAVORI
La concessione di costruzione e gestione della tangenziale esterna Est di Milano & disciplinata secondo quanto
stabilito dalla normaliva vigente in materia di concessioni e alti convenzionali autostradali nonché dalla normativa
in materia di infrastrutture di preminente interesse nazionale.
Per I'elaborazione del Piano si & ipotizzato:

= |'avvio dei lavori nel 2010;

u  [apertura al pubblico nel 2015;

= |a durata della concessione in 50 anni a partire dal completamento dei lavori, con scadenza della stessa

al 2064;

Per quanto atliene il dettaglio dello sviluppo temporale delle attivita nelle varie fasi, si rinvia alle previsioni del
Cronoprogramma allegato alla Convenzione, precisando che I'andamento dei flussi di cassa nel periodo di
costruzione considerato nel Piano economico finanziario & stato stimato sulla base delle predette previsioni
temporali.

1.2, CosTiDI COSTRUZIONE
Il costo complessivo di realizzazione del collegamento autosiradale é stimato, sulla base del prezzario Anas 2005,
in 1.441.140.067,95 euro lordi, dei quali 1.002.741.501,46 euro riferiti ai lavori.

Su richiesta del Concedente I'importo lordo di realizzazione dell'opera di cui sopra & stato aumentato a
1.578.940.067,95 euro per tenere conto degli oneri riferiti alla realizzazione delle opere disciplinate dall'Accordo di
Programma, stimati dallo stesso Concedente in 137.800.000 euro.

Il ibasso d'asta sui lavori & stato stimato pari al 12,5%.
Il dettaglio dei costi di investimento, espressi in euro, & riportato nella tabella seguente.

QUADRO ECONOMICO

LAVOR! A BASE D'ASTA LORDI € 1.002.741,501,46
di cul onerl per la slcurezza non oggetto di ribasso pari al 4% € 38.566.980,83
LAVORI A BASE D'ASTA NETTI (-12,5%) € 882.219.686,38
SOMME A DISPOSIZIONE € 438,398.566,48
ULTERIORI SOMME A DISPOSIZIONE PER OPERE ACP 137.800.000,00
IMPORTO TOTALE LORDO € }

IMPORTO TOTALE AL NETTO DEL RIBASSO SUI LAVORI €

1.3.  ALTRICOSTI DI COSTRUZIONE
Tra i costi del progeito sono stali inclusi, nella voce “immobilizzazioni reversibili” le spese riferite alle consulenze
legali, assicurative fiscali, tecniche e di traffico stimate in ¢.a. 7 Meuro.

2. [INFLAZIONE
L’anno base di riferimento di tutte le grandezze & il 2008.
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Le proiezioni economico finanziarie relative ai costi e ricavi di gestione sono state indicizzate all' 1,5% annuo in
linea con il tasso di inflazione programmato tendenziale indicato nellultimo Documento di Programmazione
Economico Finanziaria. | costi di costruzione non sono stati invece indicizzati.

3. TARIFFE
Le tariffe base al km (anno 2008) di spettanza del Concessionario (al netto del sovrapprezzo da riconoscere allo
Stato e delle imposte di legge) sono rispettivamente, pari a:

s veicoli leggeri: 0,13263 €/Km
= veicoli pesanti. 0,20799 €/Km

4, PREVISIONI DI ANDAMENTO DEL TRAFFICO

La componente iniziale del traffico, nella sua composizione di veicoli merci e passeggeri, nonché gli incrementi del
traffico degli anni successivi a quello di apertura della tratta autostradale, sono stati inseriti nel piano economico
sulla scorta delle previsioni effettuate dai consulenti della sacieta proponente e sano indicate nella tabella di seguito
riportata.

| tassi di crescita utilizzali per il calcolo dello sviluppo del traffico nel corso degli anni sono i seguenti:

= 2016-2025: c.a. 1,17% annuo
= 2026-2035: c.a. 0,54% annuo
= 2036-fine concessione: decrescente (a partire dal 0,54%) in maniera uniforme fino a fine concessione

Durante i primi anni di esercizio dellautostrada & stata ipotizzato il seguente ramp up:

2015: 80%
2016: 85%
2017: 90%
2018: 95%
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DATI DI TRAFFICO

anna VTGM leggerl | VTGM pesanti| VTGM totall I:’:g::;z 4 Velcoli leggeri Velcoll pesanti TRAFFICO
(velcoll/day) | (velcoll/day) | (velcoll/day) (km) (VTGM*km*365) | (VTGM'km*365) TOTALE

2015 46.515 14.689 76.505 32,95 559.424.757 176.660.450 736.085.207

2016 50.030 15.799 77.446 32,95 601.697.367 190.009.695 791.707.062

2017 53.616 16.931 78.386 32,95 644.829.807 203.630.465 848.460.273

2018 57.274 18.087 79.327 32,95 688.822.078 217.522.762 906.344.840

2019 61.004 19.264 80.268 32,95 733.674.180 231.686.583 965.360.764

| 2020 61.718 19.490 81.209 32,95 742.272.489 234.401.839 976.674.327

202 2.433 9.716 82.149 32,95 750.870.797 237.117.094 987.987.891

| 2022 53.148 .942 83.090 32,95 759.469.106 239.832.349 999.301.455
| 202¢ 3.863 20.167 84.03 32,95 768.067.414 42.547.604 .010.615.019
| 2024 4.578 393 84.97 32,95 776.665.723 45.262.860 .021.928.582
| 2025 65.293 20.619 85.912 32,95 785.264.031 47.978.115 .033.242.146
026 65.652 20.732 86.384 32,95 789.580.095 249.341.083 .038.921.177
2027 66.011 20.846 86.856 32,95 793.896.159 250.704.050 .044.600.209
2028 66.370 20.959 7.329 32,95 798.212.222 252.067.018 .050.279.240
2029 66.729 21.072 7.801 32,95 802.528.286 253.429.985 .055.958.271
2030 67.087 21.186 .273 32,95 806.844.350 254.792.953 1.061.637.303
031 67.446 21.299 .745 32,95 811.160.414 256.155.920 1.067.316.334
2032 7.805 21.412 .217 §.2.1.'..J 815.476.478 257.518.888 1.072.995.365
2033 164 21.526 .690 32,95 818.792.542 258.881.855 1.078.674.397
2034 523 21.639 90.162 32,95 824.108.605 260.244.823 .084.353.428
35 68.882 21.752 90.634 32,95 828.424.669 261.607.790 .090.032.460
| 2036 £69.231 21.862 91.093 32,95 832.618.715 262.932.226 .095.550.941
| 2037 9.569 21.969 91.538 32,95 836.688.640 264.217.465 .100.806.105

2038 9.897 22.073 91.970 32,95 840.632.393 65.462.861 -106.095.254 |

| 2039 70.214 22,173 92.387 32,95 844.447.983 66.667.784 .111.115.767
2040 70.521 22.270 92.790 32,95 848.133.471 67.831.622 .115.965.094
2041 70.816 22.363 93.179 32,95 851.686.982 268.953.784 1.120.640.765
042 71.100 22.453 93.553 32,95 855.106.697 270.033.694 1.125.140.391
043 71.373 22.539 93.912 32,95 858.390.864 271.070.799 1.129.461.663
2044 71.635 22.622 94.257 32,95 861.537.790 272.064.565 1.133.602.355
2045 71.885 22.701 94.586 32,95 864.545.850 273.014.479 1.137.560.328
2046 72.124 22.776 94.900 32,95 867.413.484 273.920.048 1.141.333.532
2047 72.350 22.847 95.198 32,95 870.139.201 274.780.800 1.144.920.002
2048 72.565 22.915 95.480 32,95 872.721.579 275.506.288 1.148.317.868
2049 72.768 22.979 95.747 32,95 875.159.266 276.366.084 1.151.525.350
2050 72.958 23.039 95.998 32,95 877.450.980 277.089.783 1.154.540.764
2051 73.137 23.096 96.232 32,95 879.595.515 277.767.005 1.157.362.520
2052 73.303 23.148 96.451 32,95 881.591.736 278.397.390 1.159.989.126
_39__53 73.456 23.197 96.653 32,95 883.438.583 278.980.605 1.162.419,188
2054 73.597 23.241 96.838 32,95 885,135.072 279.516.339 1.164.651.411
2055 73.726 23.282 97.007 32,95 886.680.297 280.004.304 1.166.684.601
2056 73.842 23.318 97.160 32,95 888.073.427 280.444.240 1.168.517.667
2057 73.945 23.351 97.296 32,95 889.313.711 280.835.909 1.170.149.620
2058 74.035 23.379 97.414 32,95 890.400.475 281.179.097 1.171.579.572
2059 74.113 23.404 97.517 32,95 891.333.125 281.473.618 1.172.806.743
2060 74177 23.424 97.602 32,95 892.111.148 281.719.310 1,173.830.457
2061 74.229 23.441 97.670 32,95 892.734.109 281.916.034 1.174.650.143
2062 74.268 23.453 97.721 32,95 893.201.656 282.063.681 1.175.265.337
2063 74.294 23.461 97.755 32,95 893.513.518 282.162.163 1.175.675.681
2064 74.307 23465 97.772 32,95 893.669.503 282.211.422 1.175.880.925

5. Tassi Dl INTERESSE SUI FINANZIAMENTI E COSTI DEL FINANZIAMENTO
Si riportano di sequito | tassi di interesse previsti per il finanziamento:

B Linea Base: 6,30%
B Linealva: 6%

B Linea difirma: 1% sull'importo del Performance rilasciato
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Nell'elaborazione del Piano sono stati inoltre considerati i costi connessi all'organizzazione dell'operazione di
finanziamento mediante ricorso ad un'operazione di project financing, cosi come di seguito riportato:

= Commitment fees: 0,50% da calcolarsi sul debito residuo delle linee di cassa

= Up-front fee (advisory, arranging, participation fee): 1,2% da calcolarsi sul debito accordato - una tantum
sulle finee di cassa

6. TassiATTIVI
Il Piano prevede I'applicazione dei seguenti tassi atlivi su base annua:

= giacenze vincolate (DSRA): 1,25%
= giacenze libere: 0,50%

7. TeEmPI MEDI DI INCASSO E PAGAMENTO
Sul 60% dei pedaggi & stato ipotizzato un tempo medio di incasso pari a 60 giorni, sul restante 40% non & stata
ipotizzata alcuna dilazione. Sui ricavi da subconcessione & stata ipotizzata una dilazione di incasso di 80 giorni.

Sui costi operativi (ad eccezione del costo del personale) si & ipotizzato un tempo medio di pagamento di 60 giomi.

Sui costi di costruzione la dilazione & stata stimata in 90 giorni.

8. AssumPTIONS FiSCALI
Sono state adottate le sequenti assumptions fiscali:

8.1. IMPOSTE

Il reddito della societa & stato assoggeltato, secondo la disciplina vigente, sia all'lRAP che all'IRES, applicando
rispettivamente un‘aliquota del 3,90% e del 27,5%. E’ stata inoltra prevista la totale deducibilita degli oneri finanziari
in linea con quanto previsto dallart. 1, comma 33 leltera (i), punto 5 della Legge Finanziaria 2008 che esclude
espressamente le societa di progetto costituite ai sensi dell'articolo 156 del codice degli Appalti dal regime pil
restrittivo in materia,

8.2. AMMORTAMENTI
Per quanto riguarda la politica degli ammortamenti, in olterperanza a quanto indicato dall'art.69 del D.P.R. 917/86
{art. 104 del nuovo T.U.LR.), si & adottato sui beni reversibili il criterio finanziario a quote differenziate.

L'opportuna calibrazione dellaliquota di ammortamento finanziario & stata effettuata per ottimizzare il profilo
reddituale del progetto anche in considerazione dei flussi attesi di traffico, cosi come risulta dalla specifica tabella
del Piano.

8.3. ONERI FINANZIARI E COSTI DEL FINANZIAMENTO

E’ stata prevista la capitalizzazione degli oneri finanziari e dei costi del finanziamento maturati in fase di costruzione
della nuova opera. Gli oneri finanziari e i costi del finanziamento relativi alla fase di esercizio sono stati invece
spesali a conto economico.

8.4. IMPOSTA SUL VALORE AGGIUNTO

E’ stata applicata un aliquota Iva del 20% sia sui costi che sui ricavi del Progetto.
Il tempo medio di rimborso da parte dell'Ufficio Iva, dei crediti maturati in fase di costruzione sugli investimenti
realizzati, & stato ipotizzato in due anni.

2 ARGUATIANT & OIS
DRE BINOVATINNE £ €
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9. DEeBT SERVICE RESERVE ACCOUNT
Sulla base di quanto generalmente si verifica nell'ambito di operazioni di Project Financing, nel Piano si & prevista
la costituzione di un Fondo di Riserva (Debt Service Reserve), pari ad una semestralita del Servizio del Debito
dovuto. (c.a. 50 Meuro).

10. IL FABBISOGNO FINANZIARIO
Il fabbisogno finanziario fotale del Progetio & stato calcolato considerando oltre al costo di realizzazione, i costi
operativi maturati nel periodo di costruzione, gli investimenti in beni non reversibili, 'lva sui costi di costruzione al
netto dei rimborsi ipotizzati, gli interessi e i costi del finanziamento maturati durante il periodo di costruzione, prima
della generazione dei ricavi, la variazione del Capitale Circolante Netto e le eventuali imposte sul reddito.

Impieghi (eurox1.000) %
Costo Cpere 1.320.618,25 72,52%
Alire somme a disposizione per AdP 137.800,00 7,57%
Consulenli 7.500,00 0,41%
Oneri finanziari {interessi e commissioni) 346.494,01 19,03%
Imposla sostitutiva 3.812,50 0,21%
Cassa finale 4.852,63 0,27%
Totale Impieghi {IVA escl) 1.821.077,39  100,00%

Fabbisogno IVA

Iva costi di costruzione 293.183,65
Iva gestione (21.396,46)
Versamenti all'Erario -

Totale Impieghi (IVA incl) 2.092.864,58

11. Le FONTI DI COPERTURA DEL FABBISOGNO FINANZIARIO
La copertura del fabbisogno finanziario & stata realizzata attraverso limplego di risorse in parte fornite dagli
azionisti, in parte reperite sul mercato finanziario, nel rispelto, si intende, del fondamentale equilibrio economico-

finanziario previsto dal Piano elaborato.

Fonli (eurox1.000) %
Capitale Sociale 464.94524  2553%
Cash flow gestionale 69.009,50 3.79%
Contributo iva incl. - 0,00%
Debito 1.287.122,65  70,68%
Totale Fonti {IVA escl) 1.821.077,39  100,00%
Finanziamento VA 75.193,39

Rimborsi Erario 196.593,79

Iva su contributo "

Totale Fonti (IVA incl) 2.092.864,58
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11.1. FINANZIAMENTI BANCARI
Sono state ipotizzate le seguenti linee di credito:

= Linea Base finalizzata alla copertura dei cosli di Progetto e degli oneri finanziari maturati in fase di
costruzione

= Linea lva finalizzata alla coperiura dei fabbisogni finanziari connessi al'lva di Progetto

La Linea Base & stata modulata in funzione delle specifiche esigenze finanziare della Societa (erogazione a stato
avanzamento Progetto). Il primo utilizzo & previsto nel 2010, il primo rimborse nel 2017.

Il piano di rimborso della Linea Base & stato definito in funzione della consistenza dei flussi di cassa operativi
generali dal Progetto rispetto ad adeguati indici di copertura del debito.

Gli ulilizzi a valere sulla linea Iva ed i credili maturati nei confronti dellErario sono stati inclusi in righe
appositamente aggiunte alle Tabelle Finanziare del Piano che costituiscono lo schema ministeriale, che non
prevedono al riguardo nessuna voce di riferimento.

11.2. CAPITALE DI RiSCHIO

Per la quota di fabbisogno finanziario del Progetto non finanziabile attraverso il ricorso agli istituli di credito si &
previsto 'apporto di capitale di rischio da parte degli azionisti (equity) per un ammontare complessivo di c.a. 465
Milioni di euro.

| versamenti di capitale di rischio sono stali modulati sulla base del fabbisogno annuo riscontrato, prevedendo,
allraverso di essi, la totale coperiura dei costi di costruzione, ad integrazione del capitale di debito, in modo da
mantenere equilibrata la strutiura finanziaria nelle proporzioni debt/equily.

12. RicAvi DA PEDAGGIO E PROVENTI DA SUBCONCESSIONI
| ricavi da pedaggio sono stali calcolali in funzione dei volumi di traffico, delle tariffe e del fattori di ramp-up
precedentemente indicati e si attestano su un valore medio annuo espresso in termini nominali, durante il periodo

concessorio di circa 271,6 milioni di euro.

| proventi da sub concessione, sono invece stimanti in ¢.a. 4 Milioni di euro allanno, pari a c.a. I'1,5% dei ricavi da
pedaggio.

13. CosTIDI GESTIONE

I costi di gestione, riportali nella Tabella 2 — Conto Economico (righe da 2.6.1 a 2.17), sono riferiti al costo per il
personale, ai costi per manutenzioni e rinnovi, allacquisto di materie e beni di consumo, alle prestazioni di servizi,
ai canoni di concessione/subconcessions e agli altri costi amministrativi e generali.

Nei costi di gestione sono stali inoltre inclusi, su richiesta del Concedente, accantonamenti annui di 2 milioni di euro
a partire dall'entrata in esecizio dellautostrada da destinarsi alla realizzazione di alcuni interventi previsti
nell'Accordo di Programma.

Complessivamente i costi di gestione durante l'intera concessione si attestano su una media di circa 33 milioni di
euro.

13.1, COSTO DEL PERSONALE
| costi del personale sone comprensivi del TFR e degli oneri previdenziali.

Durante la fase di coslruzione, il costo del personale & stato stimato in funzione della struttura strettamente
necessaria allaffidamento ed al controllo dei lavori mentre, dal 2015 in poi, & stato previsto lincremento della
struttura per far fronte alla gestione dei caselli e alla pill globale atlivita di gestione della Societa.

La tabella seguente riporta la composizione della struttura operativa ed i relalivi cosli annui previsti
2008) a partire dall'entrata in esercizio delPautostrada.

(anno base

.
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Costo unitario €x Costo annuo in
Tipologia n. 1.000 £x 1.000
Riscossione 4 50 2.050
Viabilita e sicurezza 27 50 1.350
Manutenzione/impianti 18 50 900
Commerciale 5 55 275
Amministrativo generale 9 55 495
Dirigenti 3 120 360
TOTALE 103 5.430

13.2. MANUTENZIONI ORDINARIE

| costi delle manutenzioni (voce 2.7 dei Costi operativi - Tab. 2 - Conto economico del Piano economico finanziario)
ammontano ad una media annua, riferita alla durata della concessione, di circa 10,5 milioni di Euro.

Sono stati considerati tulli gli interventi occorrenti al mantenimento nel tempo dell'efficienza e della sicurezza
dell'infrastruttura autostradale con riferimento all'elencazione riportata nello specifico allegato “Classificazione
interventi di ordinaria manutenzione” della convenzione. Le soslituzioni ed i rinnovi delle parti (opere civili ed
impianti} soggelte ad usura e deterioramento, sono state cadenzate secondo criteri esclusivamente tecnici,
indipendentemente dalla durata della concessione.

13.3. PRESTAZIONE DI SERVIZI AFFERENTI| COSTI AMMINISTRATIVI
Si tratta dei costi individuati nelle riga 2.16 della Tabella 2-Conto economico.

Le prestazioni di servizi amministrativi e generali sono composte dalle voci relative alle forniture energetiche, alle
spese postali, telefoniche, assicurative, legali e allaffilto degli uffici. Tali costi ammontano a c.a. 920 mila euro
all'anno.

13.4. COSTI DEI SERVIZI DI PRODUZIONE PRESTATI DA FORNITORI ESTERN

Trattasi dei costi riportali alla riga 2.9 della Tabella 2-Conto Economico, riferiti alle spese per il noleggio delfa auto
aziendal, I'elaborazione dei dati di transito, e per gli oneri e le commissioni sugli introili da pedaggio. E' prevista
una spesa annua di c.a. 850 mila euro.

Gli oneri e le commissioni sugli introiti da pedaggi crescono proporzionalmente alla dinamica dei traffici.

13.5. AcQuIsTI DI MATERIE E BENI DI CONSUMO

In questa vace (riga 2.11.1) stimata in c.a. 135 mila euro annui sono ricomprese le spese per 'acquisto dei
carburanti, dei biglietti di esazione, della cancelleria, del vestiario e prodotti vari.

13.6. ALTRI COSTI AMMINISTTRATIVI E GENERALI

Tali costi, riportati alla riga 2,17 della Tabella 2 — Conto economico si riferiscono alle spese di funzionamento della
Concessionaria (Competenze spettanti agli Amminisiratori della Societa, imposte e tasse diverse da IRES e IRAP,
elc).

13.7. CANONI DI CONCESSIONE
Nelta riga 2.10 - della Tabella 2 - Conto economico, sono esposti i valori dei “Canoni di concessione”, riguardanti:

= il canone di concessione previsto dall'art. 10 comma 3° della legge 24/12/1993 n. 537, cosi come
recentemente aggiornato, calcolato nella misura del 2,4% dei ricavi da pedaggio;
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» | canone sui proventi da suboconcessioni e sulle aftivita collaterali calcolato in misura pari al 2% dei
relativi ricavi.

13.8. ALTRICOSTI DI PRODUZIONE

Cosi come richiesto dal Concedente, tale voce riporta, a partire dall’entrata in esercizio dellinfrastruttura,
I'ammontare annuo di 2 Meuro, riferita agli accantonamenti di bilancio da destinarsi alla realizzazione di alcune
opere specifiche individuate nell'Accordo di Programma.

14. INVARIANZA REALE DELLA TARIFFA E POSTE FIGURATIVE

Il Piano & stato sviluppato ipotizzando 'invarianza in termini reali della tariffa per tutta la durata di gestione,
elemento indispensabile sia per l'equilibrio economico finanziario della concessione che per il completo
ammorlamento, nei 50 anni previsti di gesticne, degli investimenti realizzati,

Al fine di assicurare l'invarianza nel tempo della tariffa reale, tra i cosli ammessi, ai sensi dell'art. 5.4 della Direttiva
Cipe n. 39/2007, sono state incluse poste figurative, nel rispetto del principio di neutralita economica della
concessionaria, riportate in una specifica tabella del Piano.

Sulla base delle suddette poste figurative il parametro X & stato assunto pari a zero per tulta la durata di
concessione.

Il tasso di congrua remunerazione del capitale inveslito, necessario a garantire i rendimenti del progetto e del
capitale di rischio, & pari al 9,47%..

Tra | cosli ammessi sono stati considerati i costi di gestione (righe da 2.6.1 a 2.17 della Tabella 2-Conto
economico), gli ammortamenti e la remunerazione del capitale investito.

| proventi relativi allo svolgimento delle attivita accessorie (righe da 2.2 a 2.4 della Tabella 2) sono state portante in
riduzione dei costi ammessi.

Il capitale investito regolatorio & stato assunto pari allammontare degli investimenti effettuati in beni reversibili al
netto degli oneri finanziari capitalizzati e dei contributi percepiti.

Gli ammortamenti riferiti esclusivamente al capitale investito regolatorio, sono stali inclusi tra i costi ammessi
secondo 'ammortamento finanziario ad aliquote differenziate.

1 cosli ammessi maturati durante la fase di costruzione sono stati remunerati al tasso di congrua remunerazione del
capitale investito sopra indicato.

15. TASSO DI REMUNERAZIONE DEL CAPITALE INVESTITO
Il tasso di remunerazione del capitale & stato definito seconda la metodologia del costo medio ponderato del
capitale al lordo delle imposte, cosi come previsto dall'art. 3.10 della Delibera CIPE n. 39/2007 “Direttive in materia
di regolazione economica del settore autostradale”.

Secondo tale metodologia, il costo complessivo delle risorse finanziarie impiegate in un'impresa & dato dalla
ponderazione dei costi delle singole componenti di capitale per la loro rispettiva quota di presenza all'interno della
struttura finanziaria complessiva.

In formula:
WACC= Kd x D/(D+E)+Ke x E/(D+E)

Dove

Kd= costo del capitale di debito

Ke= costo del capitale di rischio {equity)
D= ammontare di capitale di debito
E=ammontare di capitale di rischio

La remunerazione del capitale di debito (Kd)
Il costo del capitale di debito & stato assunto pari al 6,30%, in linea con il tasso di interesse applicato alla linea
base.
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La remunerazione del Capitale Proprio (Ke)

Per la stima del Ke, applicando la pill accredita dottrina in ambito finanziario, si & utilizzata la seguente formula:
Ke=tf +[rm —rf] P +Arp,

dove:

rf & il rendimento di un titolo privo di rischio “risk-free” (come quello alteso da investimenti, a breve o a medio
termine, in Buoni del Tesoro : BOT o BTP);

rm & il rendimento storicamente fatto regisirare o atteso dal Mercato dei litoli azionari. In pratica tale rendimento &
approssimato dal valore degli indici di mercato : ad esempio S&PMIB in ltalia, Standars & Poors 500 negli USA.

[rm - rf ] & il premio riconosciuto dal mercato per il rischio, in altre parcle & l'atteso livello del rendimento in
eccesso rispetto a quello risk-free necessario a compensare l'investitore per l'acceltazione del rischio stesso;

P & la misura del rischio non diversificabile ed esprime la misura della sensitivita delle variazioni dei rendimento alle
variazioni dei rendimenti medi riferiti allintero mercato.

Arp & VAdditional Risk Premium legato alla specifiche caratteristiche del progetto con particolare riferimento a:
rischio costruzione, rischio traffico, rischio liquidita, rischio legale/normalivo.

Di seguito si riportano i parametri utilizzali per la determinazione del parametro Ke.

Rf (Risk Free)
Per quanto riguarda la determinazione di Rf & stato ipotizzato di ulilizzare come tasso di riferimento Risk Free il
rendimento dei fitoli di stato italiano BTP con scadenza decennale attualmente pari a c.a. il 4,56%.

Rm - Rf (Equity Risk Premium)

Si & ipatizzato di utilizzare un valore del 5,00% quale differenziale di Equity Risk Premium. Tale ipotesi & coerente
con quanto normalmente utilizzato nelle valutazioni da parte degli operatori finanziari specializzati con riferimento a
societd gia operative.

Beta

E in primo luogo necessario affermare che non esiste in ltalia un Beta specifico per il settore autostradale in quanto
le uniche due societa quotate, Autostrada TO-MI e Atlantia (gia Autostrade per P'ltalia) non costituiscono di per sé
un campione sufficientemente rappresentativo; pertanto, per il calcolo del Beta si & ipotizzato che il seltore
autostradale nel suo complesso segua i rendimenti medi del mercato azionario corrispendente quindi ad un Beta
pari a uno.

Arp (Additional Risk Premium)

La considerazione, in aggiunta al premio per il rischio che precede, di un premio aggiuntivo & giustificato dal fatto
che, rispelto alle societd concessionarie gid operalive ed in esercizio, TEM deve afirontare tout cour, in primo
luogo, il rischio di costruzione concermente la realizzazione della tralta, in secondo luogo, I'aleatorietd relativa ai
volumi stimati di traffico su una nuova tratta (c.d. rischio traffico); in terzo luogo i rischi connessi con le innovazioni
introdotte con la recente riforma del settore autostradale ancora in fase di definizione.

In considerazione di quanto precede, I'Arp & stato stimato pari a 2,50%

In sintesi i dati ulilizzali nel calcolo del Ke sono i seguenti:

rf (BTP a 30 anni) 4,56%
B 1,00
[rm=rf] 5%
Arp 2,50%

Da cui deriva che:

Kenominate = f +[rm —=1f ] B +Arp = 4,56% + 5%*1 +2,50% = 12,06%
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Costo medio Ponderato del Capitale
Le due componenti di costo finanzario KD e KE come sopra calcolate devono essere ponderate con il rapporto
Debt/Equity (D/E).

It rapporto DebtEquity assunto per il calcolo del costo medio ponderato del capitale & pari a 45:55.
Pertanto:

WACCrominate = Kd x D/(D+E)+Ke x E/(D+E) = 6,30% *45% + 12,06% * 55% = 9,47%

16. PRINCIPALI INDICI DEL PROGETTO
| principali indici del Progetto sono i seguenti:

= TIR PROGETTO: 8,23%

= TIR EQUITY: 8,39%

=  ADSCR MEDIO: 1,42 (min.1,24)
= LLCR minimo: 1,42
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IPOTES! DI TRAFFICO Al \TE NEL PE

Volume di traffica {veicoli'Km} in mif, Tantle di pedaggio Eeic.Km (anno 2008) RICAVI OA

- - — - - PEDAGGIO a tasiffe

non inflaz{anno

Yeicoli p esanti Tratfica lolake Aumenta in % Taritfa leggeri Tariffapesanti  Tariffa media Piang base 2008

2014 - - - 0,00 - s - =
2015 559,42 176,65 738,09 0,00%) 0,13263 020193 0,15072 110.940,11
2016 €01,70 160,01 m™mn 7.56% 0,13263 020793 0,15072 11932324
2017, 6448 203,63 84845 IATES 0,13283 020793 0,15072 127.876,83
201E 66382 217,582 06,34 6,824 0,13283 020799 0,15072 136.601,03
2018 73367 231,69 £65.35 6513 0,13263 020193 0,15072 14548570
2020} 74227 2140 976,67 1174 0,13283 020793 0,15072 147.200,84
2021 750,87 23112 237,93 1,16% 0,13283 020199 0,15072 148.005,93
2022 75947 23983 #2350 1,15 0,13263 020193 0,15072 150.611,12
2023 768,07 24255 1.010,62 1,13% 0,13263 020793 0,15072 152316,28
024 776,67 24526 1.021,9 1,12% 0,13263 020793 0,15072 154.021,40
028 785,28 2478 1.033,24 1,11% 0,13263 020793 0,15072 155.726,54
202¢| 78958 49,34 1.633.92 0,551 0,13263 020793 0,15072 156,582,468
e027 79380 250,70 104460 0,55% 0,13263 020793 0,15072 157.433,33
2028] 78821 252,07 1.050.28 0,543 0,13263 020793 0,15072 15823431
2028 80253 234 1.035,% 0,54% 0,13263 02079 0,15072 159.150,23
2000 806,84 25419 1.061,84 0543 0,13263 020793 0,15072 160.006,15
2031 811,16 256,16 1.067.32 053% 0,13263 020793 0,15072 160.852,03
i 2032 81548 25752 1.073,00 053% 0,13263 020792 0,15072 161.718,00
H 2033 81979 23983 1.078,67 053% 013263 020792 0,15072 162573,92
i 203 824,11 60,24 108435 053% 0,13263 020793 0,15072 163.429,65
2035 828,42 261,61 1.040,03 052% 0,13263 020792 0,15072 164.285,77
203 BI262 2829 1.085,55 0513 0,13263 0.20793 0,15072 165,117,549
5 2037 83569 @ 1.100,91 0,49% 0,13283 020793 0,15072 165.924,60
| 2038 840863 28545 1.106,10 0473 0,§3263 0,20793 0,15072 166.706,69
2032 84445 265,67 111,12 0,35%] 0,13263 020793 0,15072 167.66337
2040 849,13 20783 1.11597 044% 0,13263 020793 0,15072 163.194,24
2041 851,69 26385 112064 0423% 0,13283 020793 0,15072 163.699,94
2042 835,11 270,03 1.125,14 0,503 013263 020793 0,15072 169.577,11
2043 83333 271,07 1.129,46 0,38% 0,13263 0,20793 0,15072 170223,50
2044 851,54 27205 113360 037% 0,13263 0,20793 0,15072 17085247
2045) B8455 271301 1.137.56 0.35% 0,13263 020793 0,15072 171.449,00
€] 86741 213%2 1.141,33 0,33%] 0,328 0,20793 0,15072 172017.63
l 2047, 870,14 27478 114492 031%] 0,13263 020793 015072 17256582
i 2048 gr272 27580 11482 0,30% 0,13263 02079 0,15072 17307034
2048 875,18 21831 1.151,53 0.26% 0,13282 020793 0,15072 1735853,78
2050} 87745 21m 115454 0,26% 0,13263 020793 015072 174.008.23
2051 879,60 ann 1.152,33 0243 0,13263 020753 0,15072 17443351
2052 £41,58 278,40 1.189,99 023% 0,13263 020793 0,15072 17482833
2053 B384 27853 1.162,42 021% 0,13263 020799 0,15072 175.195,64
2054 885,14 27952 1.16465 0,19% 0.13263 020793 0,15072 175.532.07
2058 835,68 230,00 116668 0,174 013263 020792 0,15072 175.833,50
| 2058 83307 23044 1.163,52 0,163 0,13263 02079 0,1z072 176.114,78
| 2057, 28931 280,84 1.170,15 0,143 0,13263 020793 0,13072 176.350,74
205¢ 820,50 281,18 117158 0,12% 0,13263 020799 0,15072 176 576,26
2059' 691,33 23147 147281 0,103 0,13263 020793 0,15072 176.761,21
2060 892,11 231,72 117383 0.04% 0.13263 020793 0,15072 176.91550
2061 89273 231,92 117465 0,073 0,13263 020799 015072 177.033,04
2062 89320 2200 117527 0,05% 0,13263 020199 0,15072 177.131,76
2083 89351 232,16 1175838 0,03% 0,13263 020799 0,15072 17719361
2064 893,67 28221 117583 0,003 0,13263 020799 0,15072 177.224.54

TOTALE 8170.127.29
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‘f WO{_!} BIIS INNOVAZIONE £ SVILUPPO

Direzione Infrastrutture e Finanza di Progetto
Via Monte di Pieta 8
20121 Milano

Spett.le
TANGENZIALI ESTERNE S.p.A.
Via Murat 17 — 20159 Milano

Milano, 23 maggio 2008

OGGETTO: asseverazione, ai sensi dellart. 153 (ex art.37/bis della legge 109/94 e s.m.i.) del D.Lgs.
163/2006, del piano economico-finanziario relativo alla proposta di concessione di
costruzione e gestione della “Tangenziale Esterna Est di Milano”.

Premesso che

- la Vostra Societa & soggetto "Promotore” del progetto di cui all'oggetto;

- la Vostra Societa ha predisposto e ci ha fornito copia della documentazione relativa allaggiornamento
del progetto;

- la Vostra Societa ha predisposto un aggiornamento del piano economico-finanziario del progetto,
allegato alla presente e lo ha sottoposto a questa Banca per il rilascio dellasseverazione ai sensi
dell'art. 163 (ex art.37/bis della legge 109/94 e s.m.i.) del D.Lgs. 163/2006;

tutto cid premesso:

Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo S.p.A. assevera l'allegato piano economico-finanziario da
Voi predisposto, attestandone la coerenza nel suo complesso sulla base:

della durata della concessione;

del tempo previsto per l'esecuzione dei lavori e per I'avvio della gestione;

della struttura finanziaria prevista;

dei costi/ricavi e dei tempi proposti e dei conseguenti flussi di cassa generati dal progetto.

Nello svolgimento dell'attivita di cui sopra, Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo si & basata sulla
documentazione e sui dati elementari, conseguenti a profili di Vostra scelta industriale, da Voi fornitici,
che non sono stati sottoposti a verifiche di congruitd da parte di Banca Infrastrutture Innovazione e
Sviluppo e della cui veridicita e congruita Vi assumete la responsabilita.

La verifica di congruita da parte di Banca Intesa Infrastrutture e Sviluppo S.p.A. riguarda pertanto la

struttura finanziaria del progetto, nonché i costi ed i ricavi valutati con riferimento ai dati elementari da
Voi fornitici.

Il presente documento, redatto in base all'esperienza di Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo,

non costituisce in alcun modo impegno da parte di Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo al
finanziamento del progetto.

Distinti saluti.

Banga Infrastrutture Innoyazione
Sviluppo S.piA
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