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Oggetto: Società Autostrade Valdostane SAV S.p.A. 
 Delibera ART n. 75/2025 - Aggiornamento del Sistema tariffario di pedaggio relativo alle 

concessioni di cui all’articolo 37, comma 2, lettera g), del decreto-legge 6 dicembre 2011, 
n. 201, convertito, con modificazioni, dalla legge 22 dicembre 2011, n. 214 - Osservazioni 

 
La scrivente Società, concessionaria dell’ autostrada A5 Quincinetto – Aosta e del Raccordo 

autostradale A5 – S.S. 27 del Gran San Bernardo, in forza della Convenzione Unica stipulata con l’Ente 
Concedente in data 2 settembre 2009, approvata e resa esecutiva con Atto di Recepimento del 12 
novembre 2010 e Atto Aggiuntivo sottoscritto 22 febbraio 2018 approvato con D.I n. 132 del 16 marzo 
2018 e registrato alla Corte dei Conti in data 23 aprile 2018, con scadenza il 31 dicembre 2032, con la 
presente, nel prendere parte alla consultazione pubblica di cui sopra, procede a fornire secondo lo 
schema tabellare richiesto le proprie osservazioni, che derivano dall’analisi svolta con il contributo di 
una fra le maggiori società internazionali di consulenza in materia regolatoria nonché di primari istituti 
finanziari che condividono le criticità derivati dalla potenziale introduzione delle modifiche regolatorie 
ex Delibera ART n.75/2025. 

Preme evidenziare che quanto prospettato nella consultazione introduce forti discontinuità 
rispetto al contesto regolatorio vigente, in particolare prevede la disapplicazione dei principi di 
orientamento al costo e dei principi di neutralità economico-finanziaria, da sempre applicati dal CIPESS 
(Delibera 39/2007 e s.m.i.), riconosciuti da ANAC (Linee Guida n. 9/2018) e ribaditi da codesta Autorità 
sia per il settore autostradale che per gli altri settori regolati. Inoltre, a nostro parere, le misure previste 
si pongono in contrapposizione con quanto indicato nel documento predisposto dalla stessa Autorità nel 
2024 per la “Verifica di Impatto della Regolazione”. 

Si evidenzia che la portata delle modifiche e la prevista applicazione delle stesse a partire dal 
1° gennaio 2026 per le concessioni con periodo regolatorio in corso interferirebbero inevitabilmente sul 
contenuto e sulla tempistica del processo di aggiornamento dei Piani Economico Finanziari (PEF). Tale 
elemento assume una rilevanza ancora maggiore se consideriamo che l’aggiornamento dei PEF è stato 
avviato con ampio anticipo da concessionarie che, come nel caso della scrivente, sono ancora in attesa 
di perfezionare il PEF relativo al precedente quinquennio 2019- 2023, ed hanno avviato ormai da 2 anni 
l’aggiornamento relativo al periodo regolatorio 2024-2028. 

Si paventa inevitabilmente uno scenario di ulteriori ritardi, dove le possibili impostazioni dei 
PEF concertate con il MIT potrebbero essere sostanzialmente azzerate dalle nuove disposizioni di ART, 
cancellando il lavoro del biennio 2024-2025 dedicato all’individuazione di soluzioni condivise con il 
MIT; il tutto a detrimento del sistema delle concessioni autostradali italiane, tassello fondamentale del 
sistema produttivo del nostro paese e del fabbisogno di mobilità dei cittadini italiani. 
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Si ritiene pertanto che la riforma non debba incidere sul processo di aggiornamento dei PEF 
scaduti, che dovrebbero essere approvati sulla base delle norme ART vigenti alla scadenza del periodo 
regolatorio precedente, senza nessun impatto sul PEF del periodo regolatorio in corso, nel caso della 
scrivente il 2024- 2028, garantendo altresì per il futuro la remunerazione prevista dalla regolazione 
vigente anche agli investimenti del periodo regolatorio in corso,  in ossequio al principio di salvaguardia 
alla base della corrente regolamentazione ART.  

Ma troviamo motivi di enorme preoccupazione anche nei contenuti tecnici della proposta di 
riforma, che se venisse confermata nel testo in consultazione determinerebbe inevitabilmente gravi 
conseguenze per il settore, che sconterebbe una forte disincentivazione ad affrontare nuovi  investimenti, 
una accresciuta difficoltà a reperire risorse finanziarie e, in definitiva, vedrebbe drasticamente ridotte le 
capacità di attrarre investitori, con spiazzamento di risorse a favore di regolamentazioni e/o paesi più 
attrattivi. Si tratta di effetti che, in relazione alla mole di investimenti che il sistema autostradale potrebbe 
sviluppare nei prossimi anni e che verrebbero certamente compromessi dai provvedimenti prospettati, 
comporterebbero ricadute negative sull’intero sistema economico del paese.   

In questa sede riteniamo opportuno richiamare che misure quali la modifica della 
remunerazione delle poste figurative e degli assets soggetti a subentro comporterebbe una indebita ed 
ingiustificata compressione dei diritti finora maturati sia relativamente agli investimenti già realizzati 
sia agli impegni già assunti, in un contesto dove elevati crediti per poste figurative e valori di subentro 
non sono riconducibili né alla condotta né alla volontà dei concessionari, ma derivano dai mancati 
aggiornamenti tariffari degli ultimi anni, dai rilevanti investimenti addizionali imposti “in corsa” ai 
concessionari a seguito dell’introduzione delle nuove recenti linee guida e normative in tema di 
sicurezza delle infrastrutture, nonché dalla necessità evidenziata dal Concedente – a tutela dell’utenza – 
di diluire nel tempo gli effetti degli incrementi tariffari spettanti. 

 A ciò si aggiunga che tali misure risultano non ragionevoli e sproporzionate, in quanto 
incidono in modo imprevedibile e sperequato sulle diverse singole concessioni, con effetti che variano 
in modo estremamente significativo in relazione al volume degli investimenti realizzati, ai ritardi 
cumulati negli adeguamenti tariffari pregressi e alla durata residua delle concessioni.    

Segnaliamo, inoltre, che anche le proposte modifiche delle condizioni di equilibrio dei PEF, 
e la contestuale previsione di un meccanismo di accantonamento in un fondo del passivo di eventuali 
sovraprofitti determinati sulla base del tasso di rendimento dell’equity consuntivato nei vari anni, 
rappresentano una grave violazione dei contratti vigenti; infatti comporterebbero il disconoscimento di 
fatto del meccanismo di salvaguardia introdotto con la riforma ART del 2019 a garanzia dei diritti 
maturati dai concessionari in termini di conservazione del rendimento storico degli investimenti 
realizzati, andando di fatto ad incidere su diritti acquisiti.  

La struttura del modello proposto dal testo in consultazione introduce quindi una serie di 
fattori che vanno implicitamente a ridurre il rendimento regolatorio definito da ART, con l’aggravante 
che l’entità delle componenti diluitive è influenzata dalle caratteristiche della singola concessione e che, 
in alcuni casi, tali fattori non possono essere identificati preventivamente, come ad esempio i mancati 
aggiornamenti della tariffa imposti dal MIT, andando così a minare elementi basilari dello strumento 
della concessione, come la stabilità e la prevedibilità. Mentre in un contesto razionale la riduzione di 
rendimento sarebbe associata ad una coerente riduzione dell’esposizione al rischio, lo schema proposto 
in consultazione modifica l’allocazione dei rischi a sfavore del concessionario, come ad esempio in 
relazione al traffico. 



 

 

Nell’allegato documento di analisi tecnica e proposte, redatto in conformità agli schemi 
richiesti da codesta Autorità, vengono descritte in maniera analitica tutte le criticità che intravvediamo 
nella proposta in consultazione e sono altresì indicate le modifiche ritenute necessarie. 

Resta infine inteso che le considerazioni sin qui svolte, così come quelle indicate nel 
documento di analisi tecnica allegato, sono state formulate al solo fine di poter fornire - con spirito 
collaborativo - un quadro di sintesi delle problematiche riscontrare, nonché di ipotizzare eventuali 
soluzioni volte a sanare tali problematiche e non possono essere interpretate in alcuna maniera come 
rinuncia da parte di chicchessia a far valere presso le opportune sedi qualsivoglia altra doglianza e/o 
considerazione. 

Si coglie l'occasione per porgere i migliori saluti. 

 

 

S.A.V. 
Società Autostrade Valdostane S.p.A. 

L’Amministratore Delegato 
(ing. Federico Caniggia) 

documento sottoscritto con firma digitale 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

 
Allegato: Tabella osservazioni/proposte in forma tabellare secondo lo schema proposta dall’Autorità. 
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r l
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 d
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 p
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 c
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 d
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i d
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 d
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 d
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 d
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i c
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 d
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 d
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 c
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 d
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to
 a

 
cr

ea
re

 i 
co

rr
et

ti 
in

ce
nt

iv
i p

er
 la

 g
en

er
az

io
ne

 d
i 

co
m

po
rt

am
en

ti 
vi

rt
uo

si
.  

   
  

• 
Le

 m
od

al
ità

 d
i c

al
co

lo
 d

el
 T

IR
 E

qu
ity

, c
om

e 
gi

à 
ev

id
en

zi
at

o 
ne

lle
 ri

sp
os

te
 a

l d
oc

um
en

to
 d

i c
on

su
lta

zi
on

e 
re

la
tiv

o 
al

la
 

de
lib

er
a 

n.
17

5/
20

24
 p

er
 A

22
 n

on
 s

on
o 

co
nd

iv
is

ib
ili

. I
nf

at
ti,

 
il 

ca
lc

ol
o 

de
l T

IR
 E

qu
ity

 s
ul

la
 b

as
e 

de
i f

lu
ss

i d
i c

as
sa

 
di

sp
on

ib
ili

 p
er

 l’
az

io
ni

st
a 

ris
ch

ia
 d

i r
is

ul
ta

re
 u

na
 m

is
ur

a 
fo

rt
em

en
te

 d
ist

or
ta

 d
el

l’e
ff

et
tiv

a 
re

dd
iti

vi
tà

 c
on

su
nt

iv
ab

ile
 

da
ll’

op
er

at
or

e,
 n

on
 te

ne
nd

o 
in

 c
on

si
de

ra
zi

on
i l

e 
sp

ec
ifi

ch
e 

po
lit

ic
he

 d
i d

ist
rib

uz
io

ne
 d

ei
 d

iv
id

en
di

, n
on

ch
é 

ev
en

tu
al

i 
vi

nc
ol

i i
m

po
st

i d
a 

co
ve

na
nt

 fi
na

nz
ia

ri 
e 

da
l c

on
tr

at
to

 d
i 

co
nc

es
si

on
e.

 

• 
Pe

r l
e 

co
nc

es
si

on
ar

ie
 e

sis
te

nt
i c

he
 h

an
no

 m
at

ur
at

o 
un

 
sa

ld
o 

di
 p

os
te

 fi
gu

ra
tiv

e 
ne

l c
or

so
 d

eg
li 

an
ni

 p
as

sa
ti,

 il
 



al
l.

le
tt

er
a 

SA
V 

16
82

/D
AG

 d
el

 1
6 

lu
gl

io
 2

02
5

21
 

b)
 ri

du
zi

on
e 

de
ll’

ev
en

tu
al

e 
va

lo
re

 d
i 

su
be

nt
ro

 a
lla

 sc
ad

en
za

 d
el

la
 

co
nc

es
si

on
e;

 

c)
 a

lim
en

ta
zi

on
e 

de
i s

eg
ue

nt
i F

on
di

 d
i 

cu
i a

ll’
ar

tic
ol

o 
12

, c
om

m
a 

5,
 d
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 d
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 d
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 d
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, d
i c
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 d
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 d
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 p
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 d
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 d
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 d
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 d
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 c
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 d
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, d
i c
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 d
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 d
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 b
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 p
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i p
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 m
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 d
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 c
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, c
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 d
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 c
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 d
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 c
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l p
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 c
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 p
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 d
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i p
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at
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 c
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 p
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ch
ie

st
a 

de
ll’

Au
to

rit
à 

di
 e

sp
rim

er
si

 s
ul

 v
al

or
e 

de
l 5

%
 in

di
ca

to
 

ne
lla

 D
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 d
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 d
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 d
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i d
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 p
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 p
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i r
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 c
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 d
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i d
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 d
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 d
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 p
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i f
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 d
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) d
i c
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 d
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i r
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 p
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 c
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i c
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 d
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ic

ab
ile

 p
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 p
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 b
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og
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a 
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bb
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a 
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.1
6
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en

al
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 d
ev
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er
e 
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pl

ic
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o 
ag

li 
in

ve
st

im
en

ti 
- n
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 re

cu
pe

ra
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li 
in

 ta
rif

fa
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n 
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al

iz
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ti 
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pe
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a 
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an

to
 e
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lic
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m

en
te

 p
re

vi
st

o 
ne

l P
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m
ic
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Fi
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nz

ia
rio
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ed
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to

 d
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ce
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rio
 e

 a
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ro
va

to
 d

al
 C

on
ce

de
nt

e.

16
Su

lla
 b
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e 

de
i p

ar
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et
ri 

de
lla

 d
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ib
er

a 
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4/
20

24
: (

(1
 +

 4
,0

96
%

)/
(1

 +
 1

,1
0%

)) 
-1

 =
 2

,9
6%

.
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 c
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l c
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l C
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 d
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 re
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 c
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 c
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l c
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l C
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 d
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 F
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od

el
lo

 d
i p

os
te

 fi
gu

ra
tiv

e 
po

st
o 

in
 

co
ns

ul
ta

zi
on

e 
ris

ul
ta

 e
st

re
m

am
en

te
 c

om
pl

es
so

 e
 d

i d
iff

ic
ile

 
im

pl
em

en
ta

zi
on

e.
 L

e 
m

od
al

ità
 d

i c
al

co
lo

 e
 d

i a
llo

ca
zi

on
e 

de
i 

co
st

i t
ra

 le
 d

iff
er

en
ti 

se
i s

ub
-c

om
po

ne
nt

i r
isc

hi
a 

di
 p

ro
du

rr
e 

sig
ni

fic
at

iv
i p

ro
bl

em
i a

pp
lic

at
iv

i e
 in

te
rp

re
ta

tiv
i, 

no
nc

hé
 d

i 
ra

lle
nt

ar
e 

ul
te

rio
rm

en
te

 l’
is

tr
ut

to
ria

 te
cn

ic
a 

de
i P

EF
, g

ià
 

gr
av

em
en

te
 c

om
pr

om
es

sa
 d

al
l’a

tt
ua

le
 c

on
te

st
o 

di
 in

ce
rt

ez
za

 
re

go
la

to
ria

. 

Al
la

 lu
ce

 d
i t

al
i c

rit
ic

ità
, s

i r
ic

hi
ed

e 
di

 p
re

se
rv

ar
e 

in
te

gr
al

m
en

te
 

il 
tr

at
ta

m
en

to
 re

go
la

to
rio

 d
el

le
 p

os
te

 fi
gu

ra
tiv

e 
m

at
ur

at
e 

e 
m

at
ur

an
de

 a
i s

en
si

 d
el

 m
od

el
lo

 v
ig

en
te

, a
pp

lic
an

do
 a

i r
el

at
iv

i 
sa

ld
i i

l t
as

so
 d

i a
tt

ua
liz

za
zi

on
e 

at
tu

al
m

en
te

 p
re

vi
st

o 
(T

IR
/W

AC
C 

o 
bl

en
de

d 
ra

te
, s

ec
on

do
 q

ua
nt

o 
gi

à 
ric

on
os

ci
ut

o 
ne

lle
 

co
nv

en
zi

on
i e

 n
ei

 P
EF

 a
pp

ro
va

ti)
. 

38
1.

10
Il 

sa
ld

o 
de

lle
 p

os
te

 fi
gu

ra
tiv

e 
de

ve
 

es
se

re
 a

zz
er

at
o 

en
tr

o 
il 

te
rm

in
e 

di
 

sc
ad

en
za

 d
el

la
 c

on
ce

ss
io

ne
, d

an
do

 
pr

io
rit

à 
al

 s
al

do
 d

i p
os

te
 fi

gu
ra

tiv
e 

re
la

tiv
e 

ai
 c

os
ti 

di
 ri

m
bo

rs
o 

de
l 

ca
pi

ta
le

 d
i c

ui
 a

l p
un

to
 4

, e
 n

on
 p

uò
 

co
nf

lu
ire

 n
el

 v
al

or
e 

di
 su

be
nt

ro
 d

a 
co

rr
is

po
nd

er
si

 d
a 

pa
rt

e 
de

l 
co

nc
es

si
on

ar
io

 s
ub

en
tr

an
te

. 

 

Il 
sa

ld
o 

de
lle

 p
os

te
 fi

gu
ra

tiv
e 

de
ve

 
es

se
re

 a
zz

er
at

o 
en

tr
o 

il 
te

rm
in

e 
di

 
sc

ad
en

za
 d

el
la

 c
on

ce
ss

io
ne

, d
an

do
 

pr
io

rit
à 

al
 s

al
do

 d
i p

os
te

 fi
gu

ra
tiv

e 
re

la
tiv

e 
ai

 c
os

ti 
di

 ri
m

bo
rs

o 
de

l 
ca

pi
ta

le
 d

i c
ui

 a
l p

un
to

 4
, e

 n
on

 p
uò

 
co

nf
lu

ire
 n

el
 v

al
or

e 
di

 su
be

nt
ro

 d
a 

co
rr

is
po

nd
er

si
 d

a 
pa

rt
e 

de
l 

co
nc

es
si

on
ar

io
 s

ub
en

tr
an

te
, s

al
vo

 il
 

ca
so

 in
 c

ui
 le

 ta
rif

fe
 a

pp
lic

at
e 

ne
l c

or
so

 
de

lla
 c

on
ce

ss
io

ne
 s

i s
ia

no
 ri

ve
la

te
 

in
su

ffi
ci

en
ti 

a 
ga

ra
nt

ire
 il

 p
ie

no
 

re
cu

pe
ro

 d
eg

li 
in

ve
st

im
en

ti 
so

st
en

ut
i. 

Al
 fi

ne
 d

i g
ar

an
tir

e 
il 

ris
pe

tt
o 

de
l p

rin
ci

pi
o 

di
 n

eu
tr

al
ità

 e
co

no
m

ic
o-

fin
an

zi
ar

ia
, s

i r
iti

en
e 

ne
ce

ss
ar

io
 p

re
ci

sa
re

 c
he

, a
lla

 s
ca

de
nz

a 
de

lla
 

co
nc

es
si

on
e,

 e
ve

nt
ua

li 
sa

ld
i r

es
id

ui
 d

el
le

 p
os

te
 fi

gu
ra

tiv
e 

––
 c

he
 n

on
 

ris
ul

tin
o 

in
te

gr
al

m
en

te
 a

zz
er

at
i –

 p
er

 e
se

m
pi

o 
a 

ca
us

a 
de

l m
an

ca
to

 
ric

on
os

ci
m

en
to

 d
i a

de
gu

am
en

ti 
ta

rif
fa

ri 
da

 p
ar

te
 d

el
l’e

nt
e 

co
nc

ed
en

te
 o

vv
er

o 
il 

ve
rif

ic
ar

si
 d

i e
ve

nt
i i

m
pr

ev
ist

i e
d 

im
pr

ev
ed

ib
ili

 
ex

 a
nt

e 
(c

os
id

de
tt

e 
co

nt
in

ge
nc

ie
s)

, d
ev

on
o 

ne
ce

ss
ar

ia
m

en
te

 e
ss

er
e 

ric
on

os
ci

ut
i a

l c
on

ce
ss

io
na

rio
 u

sc
en

te
, a

nc
he

 a
 tu

te
la

 d
el

 
Co

nc
ed

en
te

. 

A 
ta

l p
ro

po
si

to
, s

i r
iti

en
e 

ut
ile

 e
vi

de
nz

ia
re

 a
ll’

Au
to

rit
à 

ch
e 

l’e
ve

nt
ua

le
 n

ec
es

sit
à 

di
 ri

co
no

sc
er

e 
un

 s
al

do
 d

i p
os

te
 fi

gu
ra

tiv
e 

al
 

co
nc

es
si

on
ar

io
 u

sc
en

te
 è

 s
pe

ss
o 

ric
on

du
ci

bi
le

 a
 s

ce
lte

 d
el

 
Co

nc
ed

en
te

, v
ol

te
 a

 e
vi

ta
re

 a
um

en
ti 

ta
rif

fa
ri 

o 
es

te
ns

io
ni

 d
el

le
 

co
nc

es
si

on
i, 

sp
es

so
 p

er
 m

ot
iv

az
io

ni
 d

i o
pp

or
tu

ni
tà

 p
ol

iti
ca

 (s
i v

ed
a 

il 
Pi

an
o 

A4
-A

33
 so

pr
a 

ci
ta

to
).

In
 ta

le
 c

on
te

st
o,

 ri
su

lta
 e

vi
de

nt
e 

ch
e 

le
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ev
en

tu
al

i p
os

te
 fi

gu
ra

tiv
e 

in
 e

cc
es

so
 –

ov
ve

ro
 n

on
 re

cu
pe

ra
te

 
tr

am
ite

 a
de

gu
am

en
ti 

ta
rif

fa
ri 

- n
on

 ra
pp

re
se

nt
an

o 
un

’a
no

m
al

ia
 

ge
ne

ra
ta

 d
al

la
 g

es
tio

ne
 d

el
 c

on
ce

ss
io

na
rio

, b
en

sì
 u

n 
ef

fe
tt

o 
de

riv
at

o 
da

 v
in

co
li 

es
te

rn
i o

 d
a 

de
ci

sio
ni

 u
ni

la
te

ra
li 

de
l c

on
ce

de
nt

e 
st

es
so

.
N

e 
co

ns
eg

ue
 c

he
 u

n 
co

rr
et

to
 tr

at
ta

m
en

to
 d

ei
 s

al
di

 re
si

du
i, 

al
la

 
sc

ad
en

za
 d

el
 ra

pp
or

to
 c

on
ce

ss
or

io
, è

 c
on

di
zi

on
e 

es
se

nz
ia

le
 p

er
 

ga
ra

nt
ire

 e
qu

ità
 re

go
la

to
ria

 e
 n

eu
tr

al
ità

 e
co

no
m

ic
o-

fin
an

zi
ar

ia
 p

er
 il

 
co

nc
es

si
on

ar
io

.  

40
2 

e 
3

2.
 Il

 v
al

or
e 

de
l p

ar
am

et
ro

 re
la

tiv
o 

al
la

 
st

ru
tt

ur
a 

fin
an

zi
ar

ia
, o

 g
ea

rin
g,

 
ad

ot
ta

to
 p

er
 la

 p
on

de
ra

zi
on

e 
tr

a 
le

 
fo

nt
i d

i f
in

an
zi

am
en

to
, è

 a
ss

un
to

 p
ar

i 
a:

 

(i)
 5

0%
, p

er
 tu

tt
e 

le
 im

pr
es

e 
il 

cu
i 

ge
ar

in
g 

m
ed

io
, r

ile
va

to
 n

ei
 3

 a
nn

i 
pr

ec
ed

en
ti 

al
l’a

nn
o 

di
 c

al
co

lo
 d

el
 

W
AC

C 
se

co
nd

o 
la

 m
et

od
ol

og
ia

 d
i c

ui
 

al
 s

eg
ue

nt
e 

pu
nt

o 
3,

 ri
su

lta
 in

fe
rio

re
 

a 
75

%
, e

 n
el

 c
as

o 
di

 n
uo

va
 

co
nc

es
si

on
e,

 p
er

 il
 p

rim
o 

pe
rio

do
 

re
go

la
to

rio
; 

(ii
) 7

5%
, p

er
 le

 im
pr

es
e 

co
n 

pa
tr

im
on

io
 n

et
to

 p
os

iti
vo

 il
 c

ui
 

ge
ar

in
g 

m
ed

io
, r

ile
va

to
 n

ei
 3

 a
nn

i 
pr

ec
ed

en
ti 

al
l’a

nn
o 

di
 c

al
co

lo
 d

el
 

W
AC

C 
se

co
nd

o 
la

 m
et

od
ol

og
ia

 d
i c

ui
 

al
 s

eg
ue

nt
e 

pu
nt

o 
3,

 ri
su

lta
 m

ag
gi

or
e 

o 
ug

ua
le

 a
 7

5%
.  

2.
 Il

 v
al

or
e 

de
l p

ar
am

et
ro

 re
la

tiv
o 

al
la

 
st

ru
tt

ur
a 

fin
an

zi
ar

ia
, o

 g
ea

rin
g,

 
ad

ot
ta

to
 p

er
 la

 p
on

de
ra

zi
on

e 
tr

a 
le

 
fo

nt
i d

i f
in

an
zi

am
en

to
, è

 a
ss

un
to

 p
ar

i 
a:

 (i
) 5

0%
, p

er
 tu

tt
e 

le
 im

pr
es

e 
il 

cu
i 

ge
ar

in
g 

m
ed

io
, r

ile
va

to
 n

ei
 3

 a
nn

i 
pr

ec
ed

en
ti 

al
l’a

nn
o 

di
 c

al
co

lo
 d

el
 

W
AC

C 
se

co
nd

o 
la

 m
et

od
ol

og
ia

 d
i c

ui
 a

l 
se

gu
en

te
 p

un
to

 3
, r

is
ul

ta
 in

fe
rio

re
 a

 
75

%
, e

 n
el

 c
as

o 
di

 n
uo

va
 c

on
ce

ss
io

ne
, 

pe
r i

l p
rim

o 
pe

rio
do

 re
go

la
to

rio
;

(ii
) 7

5%
, p

er
 le

 im
pr

es
e 

co
n 

pa
tr

im
on

io
 

ne
tt

o 
po

sit
iv

o 
il 

cu
i g

ea
rin

g
m

ed
io

, 
ril

ev
at

o 
ne

i 3
 a

nn
i p

re
ce

de
nt

i a
ll’

an
no

 
di

 c
al

co
lo

 d
el

 W
AC

C 
se

co
nd

o 
la

 
m

et
od

ol
og

ia
 d

i c
ui

 a
l s

eg
ue

nt
e 

pu
nt

o 
3,

 ri
su

lta
 m

ag
gi

or
e 

o 
ug

ua
le

 a
 7

5%
. 

Pe
rt

an
to

, l
’A

ut
or

ità
 p

ro
ce

de
 a

 
ca

lc
ol

ar
e 

il 
W

AC
C 

se
co

nd
o 

qu
es

te
 d

ue
 

fa
tt

is
pe

ci
e.

Le
 m

od
ifi

ch
e 

pr
op

os
te

 so
no

 v
ol

te
 a

 s
up

er
ar

e 
le

 s
ig

ni
fic

at
iv

e 
cr

iti
ci

tà
 

m
et

od
ol

og
ic

he
 ri

sc
on

tr
at

e 
ne

lla
 d

et
er

m
in

az
io

ne
 d

el
 p

ar
am

et
ro

 d
i 

ge
ar

in
g,

 c
on

 p
ar

tic
ol

ar
e 

rif
er

im
en

to
 a

 d
ue

 a
sp

et
ti 

fo
nd

am
en

ta
li:

  

• 
ll 

di
sa

lli
ne

am
en

to
 tr

a 
il 

ge
ar

in
g 

ut
ili

zz
at

o 
ne

l c
al

co
lo

 d
el

 b
et

a 
(fi

ss
at

o 
a 

un
 v

al
or

e 
im

pl
ic

ito
 d

i 5
0%

, c
or

ris
po

nd
en

te
 a

 u
na

 
le

va
 p

ar
i a

 1
) e

 q
ue

llo
 a

do
tt

at
o 

pe
r l

a 
po

nd
er

az
io

ne
 tr

a 
le

 
fo

nt
i d

i f
in

an
zi

am
en

to
 n

el
la

 c
os

tr
uz

io
ne

 d
el

 W
AC

C 
(p

ar
i 

al
te

rn
at

iv
am

en
te

 a
l 5

0%
 o

 7
5%

, i
n 

fu
nz

io
ne

 d
el

la
 le

va
 

fin
an

zi
ar

ia
 e

ffe
tt

iv
a 

de
l c

on
ce

ss
io

na
rio

); 
 

• 
La

 m
et

od
ol

og
ia

 in
di

ca
ta

 p
er

 il
 c

al
co

lo
 d

el
la

 le
va

 d
a 

pa
rt

e 
de

l 
co

nc
es

si
on

ar
io

, c
he

 ri
su

lta
 su

sc
et

tib
ile

 d
i g

en
er

ar
e 

un
a 

so
vr

as
tim

a 
de

ll’
ef

fe
tt

iv
a 

in
ci

de
nz

a 
de

i m
ez

zi
 d

i t
er

zi
, a

 
ca

us
a:

 (i
) d

el
l’e

sc
lu

si
on

e 
no

n 
m

ot
iv

at
a 

di
 a

lc
un

e 
co

m
po

ne
nt

i d
el

 P
at

rim
on

io
 N

et
to

; (
ii)

 d
el

 c
al

co
lo

 
de

ll’
in

de
bi

ta
m

en
to

 s
ul

la
 b

as
e 

de
l d

eb
ito

 lo
rd

o,
 a

nz
ic

hé
 

ne
tt

o 
de

lle
 d

isp
on

ib
ili

tà
 li

qu
id

e.
  

Ta
le

 a
pp

ro
cc

io
 s

i p
on

e 
in

 c
on

tr
as

to
 c

on
 le

 p
re

ce
de

nt
i d

el
ib

er
e 

AR
T 

e 
in

 g
en

er
al

e 
co

n 
i p

rin
ci

pi
 c

on
so

lid
at

i n
el

la
 re

go
la

zi
on

e 
de

l 
se

tt
or

e.
 In

 p
ar

tic
ol

ar
e,

 s
i r

ic
hi

am
a 

qu
an

to
 p

re
vi

st
o 

da
lle

 d
el

ib
er

e 
CI

PE
 n

.2
7/

20
13

 e
 n

.6
8/

20
17

, c
he

:  
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Pe
rt

an
to

, l
’A

ut
or

ità
 p

ro
ce

de
 a

 
ca

lc
ol

ar
e 

il 
W

AC
C 

se
co

nd
o 

qu
es

te
 

du
e 

fa
tt

isp
ec

ie
. 

3.
 P

er
 in

di
vi

du
ar

e 
il 

W
AC

C 
da

 
ut

ili
zz

ar
e 

ne
lla

 re
da

zi
on

e 
de

l P
FR

, i
n 

re
la

zi
on

e 
al

la
 fa

tt
is

pe
ci

e 
in

 c
ui

 ri
ca

de
, 

il 
co

nc
es

si
on

ar
io

 c
al

co
la

 la
 p

ro
pr

ia
 

le
va

 c
om

e 
m

ed
ia

 p
on

de
ra

ta
 

cr
es

ce
nt

e 
de

i g
ea

rin
g 

re
la

tiv
i a

gl
i 

ul
tim

i 3
 a

nn
i s

ol
ar

i p
re

ce
de

nt
i l

’a
nn

o 
di

 c
al

co
lo

 d
el

 W
AC

C 
ut

ili
zz

at
o 

pe
r 

l’e
la

bo
ra

zi
on

e 
di

 d
et

to
 P

FR
, s

ul
la

 b
as

e 
de

i v
al

or
i c

on
ta

bi
li 

di
 b

ila
nc

io
, c

om
e 

ra
pp

or
to

 tr
a:

 

a)
 il

 v
al

or
e 

co
m

pl
es

si
vo

 d
ei

 d
eb

iti
 

fin
an

zi
ar

i, 
iv

i i
nc

lu
si

 i 
de

bi
ti 

ve
rs

o 
so

ci
, i

 d
eb

iti
 in

fr
ag

ru
pp

o 
e 

qu
el

li 
di

 
tip

o 
in

fr
ut

tif
er

o,
 e

 

b)
 il

 v
al

or
e 

co
m

pl
es

si
vo

 d
el

 
pa

tr
im

on
io

 n
et

to
 c

al
co

la
to

 in
 

co
er

en
za

 c
on

 q
ua

nt
o 

pr
ev

ist
o 

da
lla

 
M

is
ur

a 
25

-b
is,

 p
un

to
 7

 [o
vv

er
o 

29
-

bi
s,

 p
un

to
 7

, o
vv

er
o 

32
-b

is
, p

un
to

 7
] 

re
la

tiv
a 

al
la

 v
er

ifi
ca

 d
el

le
 c

on
di

zi
on

i 
di

 e
qu

ili
br

io
 e

co
no

m
ic

o-
fin

an
zi

ar
io

 
de

lla
 c

on
ce

ss
io

ne
, e

 d
ei

 d
eb

iti
 d

i c
ui

 
al

la
 le

tt
er

a 
a)

 […
]  

3.
 P

er
 in

di
vi

du
ar

e 
il 

W
AC

C 
da

 u
til

iz
za

re
 

ne
lla

 re
da

zi
on

e 
de

l P
FR

, i
n 

re
la

zi
on

e 
al

la
 fa

tt
isp

ec
ie

 in
 c

ui
 ri

ca
de

, i
l 

co
nc

es
si

on
ar

io
 c

al
co

la
 la

 p
ro

pr
ia

 le
va

 
co

m
e 

m
ed

ia
 p

on
de

ra
ta

 c
re

sc
en

te
 d
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