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OGGETTO: Delibera ART 188/2025 - Osservazioni di Società Autostrade Alto Adriatico 

S.p.A. sul documento �Aggiornamento del sistema tariffario di pedaggio relativo 
alle concessioni autostradali 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. Indizione di una seconda consultazione�.  

 
 

Con riguardo all�oggetto e, in ottemperanza a quanto previsto dall�allegato B alla 
Delibera 188/2025, nel trasmettere le osservazioni formulate dalla scrivente Società sul documento 
in consultazione, si rappresenta, come già fatto in occasione delle osservazioni alla Delibera n. 
75/2025, che, nel caso specifico di Società Autostrade Alto Adriatico S.p.A., l�applicazione e la 
decorrenza delle nuove misure regolatorie sollevano rilevanti criticità. 

In primis, risulta di essenziale rilievo ribadire che le citate misure si innestano nel 
procedimento di aggiornamento del PEF avviato ancora agli inizi del 2024 e che, ai sensi del D.L. 29 
giugno 2024, n. 89, avrebbe dovuto perfezionarsi entro il 31 dicembre 2024, termine non rispettato 
per ragioni in alcun modo imputabili alla Concessionaria.  

Tale circostanza, oltre che determinare l�imprevisto coinvolgimento della Società in questa 
convulsa fase di definizione sia dei contenuti, che dell�ambito soggettivo di applicazione delle citate 
Delibere n. 75/2025 e n. 188/2025, ha di fatto già determinato un primo effetto negativo, frenando e 
ritardando l�avvio di importanti investimenti già pianificati e relativi alla messa in sicurezza della rete 
di competenza, nonché al superamento dello stato di emergenza, da ultimo prorogato con DPCM 
23.12.2024. 

Su tali premesse, la scrivente Concessionaria, suo malgrado e nonostante l�affidamento 
della concessione sia intervenuto appena a decorrere dal 1° luglio 2023 sulla base della disciplina 
regolatoria dettata dalla Delibera ART 133/2018, si trova ora esposta ad una situazione di grave 
incertezza determinata dalla possibile introduzione di un nuovo impianto regolatorio. 

In questa sede si ribadisce la necessità di poter mantenere immutata la vigente 
regolamentazione, quantomeno per tutte le opere originariamente inserite nel Piano degli Investimenti 
di cui all�Accordo di Cooperazione sottoscritto in data 14 luglio 2022 e, pertanto, di limitare 
l�introduzione delle nuove regole solamente ai �nuovi investimenti� qualora inseriti in sede di 
successivo aggiornamento del Piano Economico Finanziario.  

Con tale approccio, infatti, potrebbe essere garantita sia la tempestiva approvazione del 
PEF attualmente in aggiornamento, sia l�esigenza di un ragionevole impatto dell�adeguamento al 
nuovo quadro regolatorio sulla realizzazione degli investimenti e sul mantenimento dell�equilibrio 
economico-finanziario della Concessionaria. 



 
 

 
 
 
 

         foglio n. 2 

Da ultimo, venga consentito di ribadire che Società Autostrade Alto Adriatico S.p.A., sulla 
scorta del recepimento e dell�applicazione della Delibera n. 133/2018, ha già osservato il quadro 
regolatorio di riferimento. 

 A fronte di quanto sopra e delle osservazioni formulate sul contenuto della Delibera in 
consultazione, appare quindi di tutta evidenza che la Scrivente si augura che siano prese in 
considerazione le sue ragioni, la relativa posizione e la sua specificità, onde evitare di dover subire le 
potenziali conseguenze dell�applicazione delle misure di cui alle Delibere n. 75/2025 e n. 188/2025 
sugli investimenti da compiere. 

L�occasione è gradita per porgere cordiali saluti. 

 

                                IL PRESIDENTE 
                                 avv. Marco A. Monaco 

 
 
 
 
 
 
 
PRS/DGE/SOL 
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SOCIETA’ AUTOSTRADE ALTO ADRIATICO S.P.A. 
OSSERVAZIONI SUL “SISTEMA TARIFFARIO DI PEDAGGIO RELATIVO ALLE CONCESSIONI AUTOSTRADALI DI CUI ALL’ARTICOLO 37, COMMA 2, 
LETTERA G), DEL D.L. 201/2011” ‐ DELIBERA n. 188/2025 
 

Misura  Punto  Citazione del testo 
oggeƩo  di 
osservazione/proposta 

Inserimento del 
testo eventualmente 
modificato o integrato 

Breve nota illustraƟva 
dell’osservazione/delle moƟvazioni 
soƩese alla proposta di modifica o integrazione 

3  1  Finalità del sistema tariffario    Le finalità del nuovo sistema tariffario, così come delineate 
nella  Delibera  n.  188/2025,  introducono  numerose 
disconƟnuità rispeƩo al quadro aƩualmente vigente, nonché 
rispeƩo  all’Accordo  di  Cooperazione  soƩoscriƩo  da  Alto 
AdriaƟco,  poco  più  di  tre  anni  fa,  oltre  che  significaƟve 
modifiche alla Delibera n. 75/2025, il cui iter di conclusione 
del procedimento risulta ancora in corso. 

La Società riƟene di aver oƩemperato a tuƩe le prescrizioni 
emanate dal Concedente e dall’Autorità ancorché introdoƩe 
con  provvedimenƟ  reiteraƟ,  che  hanno  contribuito  al 
protrarsi nel tempo del processo di aggiornamento del Piano 
Economico  Finanziario  (“PEF”),  iniziato  nella  prima  parte 
dell’anno 2024 e non ancora conclusosi. 

Al fine di garanƟre  la conƟnuità del quadro regolatorio e  la 
stabilità necessaria per la realizzazione degli invesƟmenƟ, si 
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richiede di reintrodurre all’interno del modello regolatorio i 
principi  fino  ad  oggi  applicaƟ  di  orientamento  ai  cosƟ  ed 
equilibrio  economico  finanziario  che  sono  propri  della 
regolamentazione autostradale vigente, a parƟre dalle prime 
delibere del CIPE n. 39/2007 e seguenƟ. Tali principi hanno 
consenƟto fino  ad oggi di  garanƟre un  adeguato  livello di 
stabilità  del  seƩore  autostradale  ed  aƩraƫvità  degli 
invesƟmenƟ,  garantendo  la  bancabilità  e  la  realizzazione 
degli stessi.  

Le  modifiche  proposte  dal  sistema  tariffario  declinato 
all’interno della delibera ART 188/2025 introducono, invece, 
numerosi punƟ di disconƟnuità e di  incertezza,  in generale 
penalizzanƟ  per  le  società  concessionarie,  che  vanno  a 
incidere  sulle  opere  realizzate  o  in  corso  di  realizzazione, 
andando ad incidere: 

‐ Sui processi di approvazione dei PEF aƩualmente  in 
corso,  dilungandone  le  tempisƟche  e  ritardando 
l’aƩuazione degli invesƟmenƟ; 

‐ Sulle modalità di remunerazione di quesƟ ulƟmi. 

In  generale  si  evidenzia  che  le  misure  introdoƩe 
determinano una contrazione delle disponibilità finanziarie 
del  concessionario,  a  scapito  della  realizzazione  degli 
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invesƟmenƟ, da ulƟmarsi – senza possibilità di deroga – nel 
corso dei prossimi anni.  

Il  quadro  regolatorio  proposto  è  oltretuƩo  fortemente 
complesso,  e  aƩualmente  poco  chiaro,  determinando  un 
incremento generalizzato dei cosƟ a carico del gestore, anche 
in  termini  di  implementazione  e  gesƟone  delle  misure 
regolatorie,  rimandando,  inoltre, a  future Delibere  relaƟve 
all’implementazione della contabilità regolatoria. Per quesƟ 
moƟvi,  si  propone  di  reintrodurre  –  anche  in  forma 
semplificata  –  i  riferimenƟ  espliciƟ  ai  principi  delle 
regolamentazione  vigente,  secondo  cui  l’equilibrio 
economico‐finanziario della concessione deve assicurare una 
reddiƟvità  sul  capitale  invesƟto  pari  al  tasso  di 
remunerazione  pre‐tax,  anche  dopo  l’applicazione  delle 
poste figuraƟve, coerente con  il Weighted Average Cost of 
Capital (“WACC”) di ART, già applicato per la concessione di 
Alto AdriaƟco ed incorporato nell’Accordo di Cooperazione.  

Alto AdriaƟco  riƟene,  in ogni caso, che  l’applicazione della 
nuova regolamentazione sia da desƟnarsi esclusivamente ai 
nuovi invesƟmenƟ (non ancora programmaƟ o affidaƟ), non 
andando ad incidere su quanto già pianificato, realizzato o in 
corso di realizzazione. 
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5  2, 3, 4 
e 5 

Entrata in vigore    La  decorrenza  delle  nuove misure  regolatorie  dal  gennaio 
2026  solleva  rilevanƟ  criƟcità,  in  quanto  si  innesta  nel 
processo  di  aggiornamento  del  PEF  di  Alto  AdriaƟco. 
Dunque,  l’entrata  in  vigore  del  nuovo modello  regolatorio 
rischia  di  causare  ritardi  nell’approvazione  del  PEF,  con 
conseguente rinvio di invesƟmenƟ già pianificaƟ, relaƟvi ad 
uno stato di emergenza e fortemente richiesƟ dall’utenza. 

Alto  AdriaƟco  riƟene  di  aver  oƩemperato  a  tuƩe  le 
prescrizioni  emanate  dal  Concedente  e  dall’Autorità 
ancorché introdoƩe con provvedimenƟ reiteraƟ, che hanno 
contribuito  al  protrarsi  nel  tempo  del  processo  di 
aggiornamento del PEF,  iniziato nella prima parte dell’anno 
2024 e non ancora conclusosi. 

L’introduzione di un nuovo impianto regolatorio, a pochi anni 
dall’entrata in vigore del precedente, rischia di vanificare gli 
sforzi finora compiuƟ dal Concessionario e dal Concedente 
per  allinearsi  al  modello  regolatorio  vigente,  generando 
ritardi  e  incertezza  operaƟva,  specialmente  rispeƩo  alla 
realizzazione degli invesƟmenƟ e alla solidità della struƩura 
finanziaria di Alto AdriaƟco, costruita con finanza di progeƩo 
sulla base del quadro regolatorio vigente. 

Si richiede, pertanto: 
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‐  di  prevedere  un  periodo  transitorio  che  consenta 
l’applicazione  del modello  tariffario  vigente  fino  al 
completamento dei procedimenƟ in corso, e alla fine 
quindi del periodo regolatorio aƩualmente vigente; 

‐ Di circoscrivere in ogni caso l’applicazione del nuovo 
modello  regolatorio  agli  invesƟmenƟ  non  ancora 
pianificaƟ, realizzaƟ o in corso di realizzazione. 

 Tale  approccio  garanƟrebbe  sia  la  tempesƟva 
approvazione  dei  PEF,  sia  un  tempo  di  adeguamento 
ordinato  al  nuovo  quadro  regolatorio  senza 
compromeƩere  l’equilibrio  economico‐finanziario  del 
concessionario. 

9  1  Allocazione del rischio traffico 

1.  ll  raggiungimento 
dell’equilibrio  economico‐
finanziario  discende  dalla 
correƩa  allocazione  del  rischio 
operaƟvo  in  sede di conclusione 
del  contraƩo  per  effeƩo  delle 
clausole  contraƩuali.  L'Autorità 
monitora  il mantenimento  della 

  Società  Autostrade  Alto  AdriaƟco  S.p.A.  ha  soƩoscriƩo 
l’Accordo  di  Cooperazione  in  data  14  luglio  2022,  già 
recependo l’applicazione di un sistema tariffario con metodo 
“price  cap”  ed  orientamento  al  costo  definito  da  ART. 
L’Accordo di Cooperazione prevede, all’art. 16.4, il riequilibrio 
quinquennale  del  rischio  traffico.  Sulla  base  di  tale 
previsione, sono staƟ riparƟƟ i rischi tra gli stakeholder della 
società,  tra  i quali anche  la  soƩoscrizione di finanziamenƟ 
con struƩura project finance, che prevedono vincoli specifici. 
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assunzione  del  rischio  paƩuito, 
dal  1°gennaio  2026  e  fino  alla 
scadenza della concessione.  

2. Sono prese in considerazione e 
allocate  almeno  le  Ɵpologie  di 
rischio di cui all’Annesso W di cui 
al  Titolo  5  dell’Allegato  A  alla 
delibera n. _/2025 del _/_/2025. 

3.  Nell’ambito  del  rischio 
operaƟvo, il rischio di domanda è 
assunto  dal  concessionario  sulla 
base  della  sƟma  dei  volumi  di 
traffico  risultante  dall’esito  della 
procedura  di  affidamento.  Le 
previsioni  di  traffico  non  sono 
oggeƩo  di  aggiornamento  nel 
corso  della  concessione,  ad 
eccezione dei casi in cui la durata 
della medesima ecceda i 15 anni. 
In  tale  ipotesi,  il  concessionario 
può proporre una revisione delle 
sƟme  di  traffico  a  parƟre  dalla 
conclusione  del  terzo  periodo 

Al  fine  di  chiarire  tale  aspeƩo  e  di  prevedere  una 
metodologia  di  aggiornamento  delle  previsioni  di  traffico 
correlata  ai  daƟ  effeƫvi,  si  propone  di  reintrodurre  il 
conceƩo  di  aggiornamento  dei  volumi  di  traffico  ad  ogni 
quinquennio  regolatorio,  eliminando  il  riferimento  ai  15 
anni. Tale aspeƩo è dirimente per la stabilità dell’Accordo di 
Cooperazione soƩoscriƩo solamente  tre anni  fa. La misura 
ha effeƫ retroaƫvi sulle condizioni di equilibrio economico 
della concessionaria.  

L’art. 16.9 dell’Accordo di Cooperazione prevede che il Piano 
Economico  Finanziario  (“PEF”)  ed  il  Piano  Finanziario 
Regolatorio (“PFR”) siano soƩoposƟ a revisione “al verificarsi 
di  faƫ  non  riconducibili  al  Concessionario  che  incidono 
sull’Equilibrio Economico Finanziario, tra i quali rientrano le 
sopravvenienze  normaƟve  e/o  regolamentari  capaci  di 
incidere  anche  in  via  mediata  sull’Equilibrio  Economico 
Finanziario  della  concessione  […]  nonché  le  ipotesi  di 
modifiche del contraƩo di concessione […]”. L’impossibilità di 
poter  riequilibrare  il  rischio  traffico  per  i  primi  15  anni  di 
concessione e / o l’introduzione di limiƟ al riequilibrio di tale 
rischio andrebbero a configurare una potenziale modifica del 
contraƩo ed una  conseguente  revisione del PEF e del PFR 
derivante dai vincoli introdoƫ dalla normaƟva. 
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regolatorio,  nei  limiƟ  del  ±10% 
rispeƩo alle previsioni assunte in 
fase di gara, previa valutazione e 
approvazione  da  parte 
dell’Autorità.  

4. Il concessionario si obbliga a far 
gravare  gli  effeƫ  economici 
correlaƟ  al  rischio  di  domanda 
esclusivamente  sulla  gesƟone 
economica della perƟnente traƩa 
autostradale. 

5. FaƩo salvo l’art. 192 del Codice, 
a  fronte dell’eventuale  riduzione 
degli  effeƫvi  volumi  di  traffico 
rispeƩo ai valori sƟmaƟ derivanƟ 
dall’applicazione  delle 
metodologie  descriƩe  nel 
presente  Titolo,  riportaƟ 
nell’apposito prospeƩo del PEF, il 
concessionario  non  ha  diriƩo  a 
richiedere  la  revisione del piano 
stesso. 

L’impostazione  posta  in  consultazione,  se  applicata 
integralmente,  potrebbe  generare  squilibri  rilevanƟ  nel 
Piano Economico Finanziario, in quanto gli scenari di traffico 
di  lungo  periodo  non  possono  essere  consideraƟ  stabili  o 
prevedibili  in  contesƟ  economici  caraƩerizzaƟ da  volaƟlità 
macroeconomica  e  da  faƩori  esogeni  (mutamenƟ  della 
domanda  di  mobilità,  cambiamenƟ  normaƟvi,  evoluzioni 
tecnologiche). 

In  parƟcolare,  vengono  rappresentaƟ  i  seguenƟ  punƟ  di 
criƟcità rispeƩo alle previsioni della Misura 9: 

o Mancanza  di  strumenƟ  di  aggiornamento  –  La 
rigidità del modello, che non consente di rivedere le 
sƟme di  traffico se non al  ricorrere delle condizioni 
eccezionali  di  cui  all’arƟcolo  192  del  Codice  dei 
Contraƫ Pubblici,  espone  il  concessionario  a  rischi 
economici  non  miƟgabili  in  presenza  di  variazioni 
struƩurali della domanda. Ciò  si  tradurrebbe  in un 
trasferimento  integrale  del  rischio  di  traffico  sulla 
Società, in contrasto con i principi di equa allocazione 
e proporzionalità dei rischi. 

o Affidabilità delle previsioni di traffico – Le sƟme di 
lungo  periodo  dei  volumi  di  traffico  non  possono 
essere  considerate  stabili,  in  quanto  basate  su 
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modelli econometrici e di rete fortemente dipendenƟ 
da  variabili  macroeconomiche  (PIL,  inflazione, 
domanda di mobilità) il cui andamento è aƩendibile 
solo  nel  medio  termine.  L’assenza  di  revisioni 
periodiche  delle  previsioni  comporterebbe  un 
crescente  scostamento  rispeƩo  ai  daƟ  reali,  con 
effeƫ distorsivi sulla tariffazione e sul mantenimento 
dell’equilibrio economico‐finanziario. 

o Interazione  con  altri  meccanismi  regolatori  –  La 
previsione  di  un  rischio  traffico  invariato  per  tre 
periodi regolatori consecuƟvi non è coerente con  la 
possibilità di aggiornare, nello stesso arco temporale, 
parametri  fondamentali  del  PEF  quali WACC,  cosƟ 
operaƟvi  e  faƩore  di  produƫvità  (X).  Tale 
disallineamento comporterebbe uno sfasamento tra 
le  grandezze  economiche  di  riferimento, 
compromeƩendo  la  neutralità  del  modello  e  la 
coerenza complessiva del sistema tariffario. 

o Disallineamento  tra  rischio  e  rendimento  – 
L’aƩribuzione  al  concessionario  del  rischio  di 
domanda  su  un  periodo  di  quindici  anni  appare 
eccessivamente ampia e non coerente con l’orizzonte 
temporale di calcolo degli altri parametri regolatori, 
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in parƟcolare rispeƩo faƩori uƟlizzaƟ per il calcolo del 
WACC, determinaƟ con rilevazioni di breve periodo. 
AƩraverso l’uƟlizzo di questa metodologia, il contesto 
macroeconomico  rilevante  per  l’elaborazione  dello 
scenario  di  traffico  uƟlizzato  nel  Piano  Economico 
Finanziario  (“PEF”)  risulterebbe  disomogeneo 
rispeƩo a quanto riflesso nei parametri uƟlizzaƟ per 
calcolarne il rendimento. 

o Soglie  di  revisione  eccessivamente  restriƫve  – 
L’ampliamento del  range di  revisione delle  sƟme di 
traffico  da  ±10%  a  ±15%  rispeƩo  alle  previsioni 
iniziali,  pur  rappresentando  un  miglioramento 
rispeƩo  alla  precedente  Delibera  ART  n.  75/2025, 
resta  insufficiente a rifleƩere  le oscillazioni effeƫve 
della  domanda,  rispeƩo  ad  un  contesto 
macroeconomico nel quale  la domanda di mobilità 
risente di forƟ mutamenƟ. 

o Necessità  di  coerenza  con  i  principi  europei  di 
proporzionalità – L’aƩuale impostazione della Misura 
non  rispeƩa pienamente  i principi di equilibrio e di 
proporzionalità  previsƟ  a  livello  comunitario,  in 
quanto  impone  al  concessionario  un’esposizione 
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unilaterale al rischio operaƟvo senza corrispondente 
adeguamento dei rendimenƟ riconosciuƟ. 

Alto AdriaƟco riƟene pertanto necessario che l’Autorità valuƟ 
l’introduzione  di  meccanismi  di  aggiornamento 
quinquennale delle previsioni di traffico,  in coerenza con  la 
periodicità di revisione degli altri parametri regolatori (come 
WACC,  faƩore  X,  cosƟ  operaƟvi).  In  tal  modo  sarebbe 
possibile preservare  l’equilibrio  tra  rischio e  rendimento e 
garanƟre  una  rappresentazione  più  aderente  alla  realtà 
economico‐finanziaria della concessione. 

In tale prospeƫva, non si condivide il punto 4 della Misura, il 
quale indica che il concessionario si obbliga a far gravare gli 
effeƫ del rischio di domanda esclusivamente sulla gesƟone 
economica della traƩa autostradale. 

 
Le precedenƟ considerazioni trovano ulteriore fondamento 

in diversi elemenƟ evidenziaƟ dalla  recente  sentenza della 

Corte  CosƟtuzionale  14  oƩobre  2025,  n.  147,  ove  è  stato 

affermato, tra l’altro, che: 

 le  concessioni  autostradali  “hanno  natura 

contraƩuale e trovano la loro fonte di disciplina nella 
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relaƟva  convenzione,  che  regola  i  rapporƟ  tra 

concedente e concessionario”,  

 “si traƩa di rapporƟ contraƩuali di grande rilievo per 

gli interessi del Paese, in ragione dell’impaƩo che essi 

hanno,  come  nella  specie,  sulla  realizzazione  di 

complesse  infrastruƩure  essenziali,  sui  trasporƟ  e 

sulla stessa compeƟƟvità nazionale”. 

Sebbene la pronuncia di incosƟtuzionalità sia relaƟva a delle 

disposizioni  legislaƟve  differenƟ  da  quelle  streƩamente 

oggeƩo  della  presente  memoria,  è  agevole  invocare  i 

principi, riconducibili agli arƩ. 41 e 97 della CosƟtuzione, che 

impongono  di  non  alterare  irragionevolmente  l’equilibrio 

contraƩuale  tra  le parƟ,  sbilanciandolo  in  favore di una di 

esse,  l’amministrazione  concedente,  con  ricadute  negaƟve 

sugli interessi tanto dei concessionari, quanto dell’utenza. 

La necessità di  riesame di quanto disposto  con  il punto 4, 

citato,  trova  un  autorevole  presupposto  in  quanto 

soƩolineato dalla Corte  sugli effeƫ che  tale  squilibrio può 

avere “sull’infrastruƩura autostradale, sulla sua efficienza e 
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sulla  sua  sicurezza,  che  necessitano  di  manutenzione  e 

invesƟmenƟ  che  vanno programmaƟ.  SoƩo questo profilo, 

infaƫ,  l’aggiornamento  del  PEF  e  l’adeguamento  annuale 

delle  tariffe  –  che,  nel  contesto  dell’innovato  quadro 

normaƟvo  imperniato  aƩorno  alle  competenze  di  ART  in 

materia,  sono posƟ  in  streƩa  correlazione  tra  loro –  sono 

funzionali a consenƟre al concessionario di programmare le 

capacità di spesa e gli invesƟmenƟ da effeƩuare sulla rete 

autostradale,  in modo  da  assolvere  efficientemente  agli 

obblighi  contraƩuali  derivanƟ  dalla  convenzione”  (Corte 

CosƟtuzionale, 14 oƩobre 2025, n. 147). 

La Corte non ha esitato a ribadire che “viene a crearsi uno 

squilibrio  tra  le  parƟ  del  rapporto  concessorio:  il 

concessionario è tenuto agli adempimenƟ di tuƫ gli obblighi 

inerenƟ  alla  concessione,  e  specificaƟ  nella  convenzione, 

senza peraltro poter contare sulla provvista finanziaria che il 

sistema  normaƟvo  gli  garanƟsce  in  tempi  prestabiliƟ; 

l’amministrazione  concedente  è  esonerata,  per  un  tempo 

limitato ma  indefinito  e  comunque  di  significaƟva  durata, 
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dall’adempimento  degli  obblighi  assunƟ  nei  confronƟ  del 

concessionario,  a  garanzia  delle  esigenze  economiche 

dell’impresa,  e,  correlaƟvamente,  della  sicurezza 

dell’infrastruƩura a tutela dell’utenza”(Corte CosƟtuzionale, 

14 oƩobre 2025, n. 147). 

 

Per  di  più,  la  necessità  di  garanƟre  la  conservazione  del 

suddeƩo  equilibrio  contraƩuale  trova  un  ulteriore, 

autorevole, fondamento nelle previsioni dell’art. 9 del D. Lgs. 

n.  36/2023,  rubricato  “Principio  di  conservazione 

dell'equilibrio  contraƩuale”,  laddove  viene  sancito  che  “se 

sopravvengono  circostanze  straordinarie  e  imprevedibili, 

estranee  alla  normale  alea,  all'ordinaria  fluƩuazione 

economica e al rischio di mercato e tali da alterare in maniera 

rilevante  l'equilibrio  originario  del  contraƩo,  la  parte 

svantaggiata,  che  non  abbia  volontariamente  assunto  il 

relaƟvo rischio, ha diriƩo alla rinegoziazione secondo buona 

fede delle condizioni contraƩuali”.  
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9  1  Equilibrio economico‐finanziario 
delle concessioni  

6.  Nell’ambito  dell’istruƩoria 
propedeuƟca  all’esercizio  delle 
proprie competenze in occasione 
degli aggiornamenƟ/revisioni del 
PEF,  l’Autorità  verifica  che  il PEF 
elaborato  dal  concessionario  e 
validato  dal  concedente,  per 
ciascun  periodo  regolatorio  e  in 
conformità  al  presente  aƩo  di 
regolazione, assicuri, nel rispeƩo 
dei  principi  di  efficienza 
produƫva  delle  gesƟoni  e  di 
contenimento  dei  cosƟ  per  gli 
utenƟ,  il  mantenimento 
dell’equilibrio  economico‐
finanziario  della  concessione 
autostradale  durante  l’intera 
durata  del  contraƩo,  in  ragione 

  Si premeƩe che Alto AdriaƟco, società in house i cui azionisƟ 
sono EnƟ Pubblici (Regione Friuli‐Venezia Giulia e la Regione 
Veneto), non prevede distribuzioni di uƟli per gli azionisƟ nel 
PEF, salvo la liberazione della cassa disponibile alla scadenza 
della concessione (nel 2053). 

Si propongono quindi le seguenƟ modifiche, volte a definire 
un approccio metodologico correƩo per il calcolo degli indici 
di equilibrio economico‐finanziario. In parƟcolare: 

 Per  quanto  riguarda  il  calcolo  del  ROIC,  occorre 
chiarire  che  questo  parametro,  al  fine  di  risultare 
rappresentaƟvo,  deve  essere  calcolato  in 
considerazione dell’evoluzione del saldo delle poste 
figuraƟve in ciascun anno di piano.  

 La  stessa osservazione  si applica al TIR di progeƩo, 
che per essere coerente con la reddiƟvità aƩesa del 
concessionario, deve considerare nel flusso di cassa 
iniziale – corrispondente al cosiddeƩo cash out –  il 
saldo delle poste figuraƟve di apertura.  
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dell’effeƫvo  rischio  operaƟvo 
assunto dal concessionario. […] 

7.  La  verifica  dell’equilibrio 
economico‐finanziario  avviene 
aƩraverso  la  valutazione  dei 
seguenƟ  indicatori  di 
convenienza  economica  e  di 
sostenibilità  finanziaria,  da 
riferirsi  esclusivamente  alle 
aƫvità  autostradali  ed  alle 
aƫvità accessorie: 

[…] 

 Con  riferimento al TIR equity,  si  rilevano numerose 
criƟcità e si propongono opportune modifiche volte a 
correggere  eventuali  errori  di  misurazione 
dell’indicatore  stesso,  nonché  del  benchmark  di 
riferimento: 

o La metodologia di calcolo del TIR Equity sulla 
base delle tabelle del PEF, senza tenere conto 
delle  opportune  normalizzazioni  e/o  vincoli 
derivanƟ dalla struƩura societaria a controllo 
pubblico,  comporta  un  rischio  elevato  di 
oƩenere un tasso di rendimento dei flussi per 
l’azionista  non  in  linea  con  l’effeƫvo 
rendimento  consunƟvabile.  A  Ɵtolo 
esemplificaƟvo: il valore dell’equity potrebbe 
risultare  influenzato  dalla  presenza  di 
eventuali  rami  di  azienda  non  direƩamente 
aƩribuibili ai flussi della concessione, come la 
partecipazione  in  Autovie  Venete 
(concessionario  uscente  delle  stesse  traƩe 
gesƟte da Alto AdriaƟco). 

o Con  riferimento  alla metodologia  di  calcolo 
dei flussi, basaƟ sui flussi di cassa disponibili 
per  l’azionista,  si  segnala  che  tale approccio 
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non è metodologicamente  correƩo  secondo 
la  prassi  generalmente  adoƩata  e  rischia  di 
risultare  in una misura fortemente distorsiva 
dell’effeƫva  reddiƟvità.  Si  propongono 
pertanto le opportune normalizzazioni.  

 

9 
(punto 
25‐ter) 

1  Meccanismo  di  recupero  in 
relazione  alla  remunerazione 
dell’Equity 

1.  L’Autorità  verifica  la 
sussistenza,  dalla  data  di 
applicazione  della  presente 
misura, e fino alla scadenza della 
concessione,  di  un  eventuale 
sovra/soƩo‐rendimento  rispeƩo 
al  rendimento  ammesso 
dall’Autorità  sul  capitale  proprio 
(Re post‐tax), ovvero la possibilità 
che si verifichi una delle seguenƟ 
ipotesi:  
[…] 

 

  Anche  in questo  caso è valida  la premessa di  cui al punto 
precedente: Alto AdriaƟco,  società  in  house  i  cui  azionisƟ 
sono EnƟ Pubblici, Regione Friuli Venezia Giulia e la Regione 
Veneto, non prevede distribuzioni per gli azionisƟ nel PEF, 
salvo la liberazione della cassa disponibile alla scadenza della 
concessione (nel 2053). 

Alla  luce  di  quanto  sopra,  non  si  riƟene  realizzabile  dal 
concessionario  un  rendimento  superiore  a  quello  previsto 
dall’Autorità  nel  calcolo  del  WACC  come  componente  di 
remunerazione dell’Equity R𝑒 post-tax se non alla scadenza 
della concessione.  

Si rileva  infine che non sono chiare  le modalità di riprisƟno 
dell’equilibrio economico finanziario  in caso di disequilibrio 
negaƟvo, mantenendo  l’allocazione  dei  rischi  operaƟvi  in 
capo  al  gestore,  in  parƟcolare  con  riferimento  a:  (i) 
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disconƟnuità  nei  volumi  di  traffico;  (ii)  aumento  dei  cosƟ 
operaƟvi e di invesƟmento. 

 

12  1  Criteri di ammissibilità dei  cosƟ 
operaƟvi 

1.  I  cosƟ  ammessi  a 
riconoscimento  tariffario  sono 
calcolaƟ  secondo  criteri  di 
efficienza. […] 

5.  Rappresentano  oneri  non 
ammissibili ai fini regolatori, oltre 
che i cosƟ riconducibili ad aƫvità 
di cui alla Misura 3,  leƩera c),  le 
Ɵpologie  di  costo  di  seguito 
indicate,  che  in  nessun  caso 
potranno essere  considerate nel 
perimetro dei cosƟ operaƟvi: […] 

g)  oneri  processuali  e  cosƟ 
sostenuƟ per il contenzioso ove il 
concessionario  sia  risultato 
soccombente;  

  La Misura proposta  in consultazione esclude dal perimetro 
dei  cosƟ  ammissibili  alcune  voci  di  costo  che  sono 
riconosciute  nei  modelli  regolatori  vigenƟ.  Tra  queste, 
risultano parƟcolarmente rilevanƟ: 

 gli oneri connessi al recupero dei crediƟ da mancata 
riscossione dei pedaggi, 

 gli oneri processuali sostenuƟ per contenziosi nei casi 
in cui il concessionario risulƟ soccombente, 

 le spese di rappresentanza, 

 gli oneri relaƟvi a sanzioni e penali, 

 i cosƟ per  liberalità, pubblicità e markeƟng che non 
derivino da obblighi normaƟvi. 

La  restrizione  della  base  dei  cosƟ  ammissibili  rischia  di 
pregiudicare  il  recupero  integrale  dei  cosƟ  effeƫvamente 
sostenuƟ  da  Alto  AdriaƟco.  Tale  compressione  potrebbe 
determinare,  indireƩamente,  una  diminuzione  della 
reddiƟvità  della  concessione,  non  associata  a  un 
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h)  i  cosƟ  connessi all’erogazione 
di  liberalità,  nonché  i  cosƟ 
pubblicitari  e  di  markeƟng  che 
non  derivino  da  obblighi 
normaƟvi  posƟ  in  capo  ai 
concessionari; 

i) le spese di rappresentanza; 

j)  oneri  di  qualunque  Ɵpo 
derivanƟ  dall’inosservanza  di 
norme e prescrizioni; 

k) oneri correlaƟ al recupero dei 
crediƟ da mancata riscossione dei 
pedaggi. 

miglioramento  dell’efficienza  operaƟva,  ma  unicamente 
legata a criteri regolatori più restriƫvi. 

Questo scenario rischierebbe di disincenƟvare la qualità del 
servizio offerto agli utenƟ, la realizzazione di invesƟmenƟ e 
l’implementazione di best pracƟce gesƟonali,  con  risparmi 
aƩesi nel lungo periodo. 

ParƟcolare aƩenzione deve essere posta sull’esclusione degli 
oneri relaƟvi al recupero dei crediƟ derivanƟ dalla mancata 
riscossione dei pedaggi, considerata  la specificità della rete 
gesƟta da Alto AdriaƟco e il quadro regolatorio che impone 
l’adozione  del  sistema  di  pedaggiamento  free  flow.  Tale 
sistema, specialmente nella fase iniziale di implementazione, 
determina  fisiologicamente  tassi  elevaƟ  di  mancata 
riscossione.  Inoltre,  l’esperienza  maturata  in  contesƟ 
analoghi ha dimostrato come nei primi anni dall’introduzione 
del  sistema  free  flow,  i  tassi  di  irrecuperabilità  possano 
essere significaƟvamente superiori a quelli ordinari. 

Alla  luce  di  ciò,  si  propone  di mantenere  quesƟ  oneri  nel 
perimetro  dei  cosƟ  riconosciuƟ  in  tariffa,  eventualmente 
definendo un meccanismo quanƟtaƟvo di controllo, come ad 
esempio  l’introduzione di un teƩo massimo  in percentuale 
sui ricavi da pedaggio, al fine di assicurare un equilibrio tra la 
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tutela  degli  utenƟ  e  la  sostenibilità  operaƟva  di  Alto 
AdriaƟco. 

14  1  Capitale invesƟto neƩo 

2. FaƩo  salvo quanto  specificato 
nella  presente  Sezione,  per  la 
determinazione  del  capitale 
invesƟto  neƩo  sono  ammissibili 
ai  fini  tariffari,  con  riferimento 
all’intero periodo concessorio:  

a) le immobilizzazioni in esercizio 
[…]; 

b)  le  immobilizzazioni  in  corso 
[…]. 

3.  Ai  fini  regolatori,  faƩo  salvo 
quanto previsto dalla Misura 13, 
l’entrata  in  esercizio  di 
un’immobilizzazione coincide con 
la  data  in  cui  l’asset  acquisisce 
l’idoneità a far parte del processo 
produƫvo  afferente  all’aƫvità 
autostradale  o  accessoria,  ossia 

  La  Misura  indica  che  per  la  determinazione  del  capitale 
invesƟto sono ammissibili ai fini del riconoscimento tariffario 
le immobilizzazioni in esercizio e le immobilizzazioni in corso. 
La  Misura  indica  anche  che,  l’entrata  in  esercizio  di 
un’immobilizzazione coincide con la data del collaudo.  

A  tal  proposito  si  segnala,  che  la  data  di  collaudo  può 
avvenire con ritardi – alle volte – anche significaƟvi che non 
possono essere tuƩavia aƩribuiƟ al concessionario. A norma 
di  legge, è previsto un periodo massimo di sei‐dodici mesi, 
oltre  i quali  l’opera acquisisce  lo  stesso  status di esercizio, 
anche  in assenza di un collaudo definiƟvo (arƟcolo 116 del 
Codice degli AppalƟ).   

La Misura appare inoltre in contrasto con le responsabilità di 
Alto  AdriaƟco  per  quanto  concerne  la  realizzazione  degli 
invesƟmenƟ controllaƟ dalla struƩura commissariale. 

Per  garanƟre  maggiore  certezza  nell’applicazione  della 
norma  e  tutelare  il  concessionario  da  eventuali  effeƫ 
negaƟvi dovuƟ a  invesƟmenƟ non  gesƟƟ direƩamente dal 
concessionario  o  ritardi  del  concedente  nelle  verifiche,  si 
propone  che  l’Autorità  chiarisca  espressamente,  a  livello 
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con  la  data  in  cui  avviene  il 
rilascio del cerƟficato di collaudo, 
ai  sensi  dell’arƟcolo  116  del 
Codice, ovvero, in caso di presa in 
consegna anƟcipata,  con  la data 
in  cui  avviene  il  rilascio  del 
relaƟvo verbale di accertamento, 
ai  sensi  dell’arƟcolo  24 
dell’Allegato II.14 al Codice. 

regolatorio, che, una volta superaƟ i termini massimi previsƟ 
per il collaudo o la verifica (sei o dodici mesi, a seconda dei 
casi),  l’invesƟmento  debba  essere  considerato,  ai  fini 
regolatori, come entrato in esercizio. 

Questa previsione eviterebbe penalizzazioni  ingiuste per  il 
concessionario e sarebbe coerente con i principi di efficienza 
e di equilibrio economico‐finanziario dell’affidamento. 

 

15  1  Criteri  di  ammissibilità  degli 
invesƟmenƟ 

  La  formulazione  proposta  solleva  alcune  perplessità 
interpretaƟve  e  operaƟve  che  potrebbero  determinare 
effeƫ  distorsivi  nel  rapporto  concessorio  vigente, 
compromeƩendo  la  neutralità  economico‐finanziaria  del 
Piano Economico Finanziario (“PEF”) in essere. 

1. Ambito di applicazione temporale della misura –Alto 
AdriaƟco  riƟene  prioritario  chiarire  che  l’ambito  di 
applicazione  della  Misura  15  debba  riferirsi 
esclusivamente  ai  nuovi  invesƟmenƟ  avviaƟ 
successivamente  all’entrata  in  vigore della Delibera 
ART n. 188/2025. L’estensione dei nuovi criteri anche 
agli  invesƟmenƟ  già  realizzaƟ  o  in  corso  di 
realizzazione  cosƟtuirebbe,  infaƫ,  un’applicazione 
retroaƫva  non  coerente  con  i  principi  di  legiƫmo 
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affidamento e di certezza del diriƩo, espressamente 
riconosciuƟ  anche  dalla  Corte  CosƟtuzionale  (cfr. 
sentenza  14  oƩobre  2025,  n.  147,  già  citata  in 
precedenza). 
Le  opere  già  completate  o  avviate  soƩo  il  regime 
regolatorio  previgente  devono  conƟnuare  a  essere 
disciplinate  dalle  disposizioni  originarie  contenute 
nei  rispeƫvi  PEF  e  convenzioni,  che  ne  hanno  già 
determinato  le  modalità  di  capitalizzazione  e 
remunerazione.  Un’applicazione  retrospeƫva  della 
misura  inciderebbe  indebitamente  sul  valore  del 
Capitale  InvesƟto  NeƩo  (“CIN”)  approvato  e  sulla 
reddiƟvità  aƩesa  della  concessione,  alterando  la 
neutralità  economico‐finanziaria  del  rapporto 
contraƩuale. 

2. Voci di costo addizionali e adeguamento del quadro 
economico  delle  opere  –  Un  ulteriore  aspeƩo  di 
criƟcità  riguarda  il  punto  4  della  Misura,  che 
introduce  il  conceƩo  di  “voci  di  costo  addizionali 
rispeƩo  al  quadro  economico  delle  opere 
originariamente  inserite  nei  PEF”. 
Tale  formulazione,  priva  di  definizione  normaƟva, 
può  dar  luogo  a  incertezze  interpretaƟve  rilevanƟ. 
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Non  è  chiaro  se  tali  “voci  addizionali”  facciano 
riferimento a: 

o cosƟ derivanƟ da  varianƟ progeƩuali approvate 
dal concedente; 

o incremenƟ  di  costo  connessi  all’aggiornamento 
dei prezzi unitari delle lavorazioni; 

o o, più semplicemente, ad oneri imprevisƟ emersi 
in corso d’opera. 

La Società riƟene necessario che l’Autorità specifichi, 
nella versione definiƟva del provvedimento,  che gli 
adeguamenƟ del quadro economico sono ammissibili 
laddove  conseguano  a  cause  oggeƫve  e 
documentabili, quali: 

o sopravvenienze normaƟve o regolatorie; 

o variazioni  dei  prezzi  dei  materiali  e  dei  faƩori 
produƫvi; 

o aggiornamenƟ  progeƩuali  richiesƟ  dal 
concedente  o  necessari  ai  fini  della  sicurezza 
dell’opera. 

Diversamente, l’aƩuale formulazione rischierebbe di 
disincenƟvare l’effeƩuazione di intervenƟ miglioraƟvi 
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o  di  adeguamento  obbligatorio,  con  possibili 
ripercussioni negaƟve  sulla qualità e  sulla  sicurezza 
dell’infrastruƩura. 

3. Definizione e delimitazione dei cosƟ ammissibili – La 
misura  in  consultazione  ripropone,  con  alcune 
integrazioni,  il principio generale di esclusione dagli 
invesƟmenƟ  capitalizzabili  di  qualsiasi  incremento 
patrimoniale derivante da rivalutazioni economiche e 
monetarie o da poste incrementaƟve non cosƟtuenƟ 
costo  storico  capitalizzato. 
Pur condividendo l’obieƫvo di evitare duplicazioni di 
riconoscimenƟ  tariffari,  la  Società  osserva  che  la 
formulazione proposta non disƟngue  tra operazioni 
di  rivalutazione  meramente  contabile  e  quelle 
derivanƟ da adeguamenƟ monetari o da differenziali 
valutaƟvi  dovuƟ  a  variazioni  effeƫve  dei  cosƟ  di 
costruzione. 
Nel  caso  delle  opere  pluriennali  –  in  parƟcolare 
infrastruƩure  complesse  come  quelle  gesƟte  da 
Autostrade Alto AdriaƟco – l’adeguamento dei valori 
ai cosƟ reali sostenuƟ rappresenta una componente 
fisiologica della correƩa rappresentazione economica 
dell’invesƟmento  e  non  una  rivalutazione 
patrimoniale  discrezionale. 
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Pertanto,  si  propone  di  chiarire  che  il  divieto  di 
riconoscimento delle  rivalutazioni monetarie non  si 
estende  agli  aggiornamenƟ  dei  cosƟ  derivanƟ  da 
variazioni  di  prezzo  documentate  e  verificate  dal 
concedente,  coerenƟ  con  i  principi  di  correƩa 
gesƟone  contabile  e  con  la  prassi  CIPE/ARERA  in 
materia di adeguamento dei quadri economici. 

4. Ambiguità  nella  nozione  di  rischio  operaƟvo  –  La 
misura  subordina  l’ammissibilità  di  eventuali 
adeguamenƟ  del  quadro  economico  alla  “correƩa 
applicazione  del  rischio  operaƟvo”. 
Tale  espressione,  tuƩavia,  non  risulta 
sufficientemente circoscriƩa e  lascia ampio margine 
di  discrezionalità  in  sede  applicaƟva. 
La Società riƟene opportuno che  l’Autorità definisca 
in modo puntuale i criteri oggeƫvi in base ai quali un 
incremento  di  costo  possa  essere  considerato 
compaƟbile  con  la  riparƟzione  dei  rischi  tra 
concedente  e  concessionario.  In  parƟcolare, 
dovrebbero  essere  esclusi  dalla  sfera  del  rischio 
operaƟvo tuƫ i cosƟ derivanƟ da faƩori esterni o da 
evenƟ  imprevedibili  non  riconducibili  alla  gesƟone 
del  concessionario,  come:  modifiche  legislaƟve  o 
normaƟve,  inflazione  eccezionale,  evenƟ  di  forza 
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maggiore  o  ritardi  imputabili  a  procedure 
autorizzaƟve. 
Solo  in  presenza  di  tali  chiarimenƟ  sarà  possibile 
garanƟre un’applicazione uniforme e trasparente del 
principio  di  rischio  operaƟvo,  in  coerenza  con  la 
normaƟva  europea  e  nazionale  in  materia  di 
concessioni. 

In  conclusione,  Alto  AdriaƟco  ribadisce  la  necessità  di 
introdurre specifici chiarimenƟ applicaƟvi alla Misura 15, al 
fine di: 

 assicurare  una  disƟnzione  neƩa  tra  nuovi 
invesƟmenƟ e invesƟmenƟ pregressi; 

 definire  criteri  oggeƫvi  per  l’ammissibilità  degli 
adeguamenƟ economici e dei cosƟ complementari; 

 garanƟre  la  coerenza del modello con  i principi di 
proporzionalità, neutralità economico‐finanziaria e 
salvaguardia dell’equilibrio contraƩuale. 

16  1  Principi  per  la  quanƟficazione 
degli  invesƟmenƟ  in  beni 
reversibili  

[…] 

  La  Misura  presenta  aspeƫ  di  criƟcità  soƩo  il  profilo 
metodologico e applicaƟvo che, se non chiariƟ, potrebbero 
determinare  impaƫ  negaƟvi  sull’equilibrio  economico‐
finanziario della concessione,  in parƟcolare nelle casisƟche 
in  cui  il  Programma  degli  InvesƟmenƟ  sia  già  validato  dal 
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Concedente  e  recepito  nel  PEF  approvato  o  in  corso  di 
approvazione. Si evidenziano i seguenƟ aspeƫ di criƟcità: 

1. ScostamenƟ rispeƩo ai valori di progeƩo – La Misura 
stabilisce che gli scostamenƟ dei cosƟ a consunƟvo 
rispeƩo ai  valori  risultanƟ dal progeƩo di  faƫbilità 
tecnico‐economica  siano  ammissibili  solo  qualora 
derivino  da  modifiche  progeƩuali  ritenute 
ammissibili  ai  sensi dell’arƟcolo 189 del Codice dei 
contraƫ  pubblici.  Alto  AdriaƟco  riƟene  che  tale 
previsione  risulƟ  eccessivamente  restriƫva. 
Nel  caso  di  opere  complesse  o  di  lunga  durata,  le 
variazioni  di  costo  possono  derivare  da  cause  non 
imputabili al concessionario, quali: 

o l’evoluzione dei prezzi dei materiali e dei servizi 
nel corso della realizzazione; 

o l’introduzione di nuove prescrizioni normaƟve o 
regolatorie,  anche  in  materia  ambientale  o  di 
sicurezza; 

o la  necessità  di  adeguare  i  progeƫ  per  moƟvi 
geotecnici,  struƩurali  o  logisƟci  emersi  in  fase 
esecuƟva; 
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o le  richieste  del  Concedente  finalizzate  al 
miglioramento funzionale o alla miƟgazione degli 
impaƫ ambientali. 

In  tali  circostanze,  l’esclusione  automaƟca 
dell’ammissibilità  dei  cosƟ  determinerebbe  uno 
squilibrio non coerente con  il principio di neutralità 
economico‐finanziaria. È pertanto opportuno che  la 
Misura  preveda,  in modo  esplicito,  la  possibilità  di 
riconoscere  tali  scostamenƟ,  previa  istruƩoria 
tecnica congiunta tra Concessionario, Concedente e 
Autorità. 

2. TraƩamento  dei  minori  cosƟ  e  del  “debito 
regolatorio”  –  La  Misura  introduce  la  previsione 
secondo  cui,  in  caso  di  spesa  effeƫva  inferiore  a 
quella  prevista  dal  progeƩo  di  faƫbilità  tecnico‐
economica,  il  minor  costo,  nel  caso  in  cui  abbia 
concorso  alla  determinazione  ex  ante  dei  livelli 
tariffari, genererebbe un “debito regolatorio” a carico 
del  concessionario,  da  contabilizzare  come 
componente negaƟva nel saldo delle poste figuraƟve. 
Alto  AdriaƟco  riƟene  che,  nella  regolamentazione 
vigente, di faƩo, una minore spesa determini già un 
impaƩo  sul  saldo  delle  poste  figuraƟve  del 
concessionario, determinato  in un maggiore debito 
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(o  minore  credito). 
Si soƩolinea infaƫ che: 

o i modelli  vigenƟ  già  prevedono  l’adeguamento 
delle  tariffe  sulla base del  valore effeƫvo degli 
invesƟmenƟ realizzaƟ, escludendo la necessità di 
ulteriori reƫfiche contabili; 

o l’introduzione di un ulteriore debito  regolatorio 
comporterebbe, per moƟvi diversi di cui al punto 
precedente,  una  duplicazione  di  penalità, 
considerando  che  il  mancato  rispeƩo  del 
Programma  degli  InvesƟmenƟ  risulƟ  già 
sanzionato da meccanismi di penalità tariffaria; 

o la Misura non disƟngue tra minori cosƟ dovuƟ a 
efficienza  gesƟonale e minori  cosƟ derivanƟ da 
inadempienze  contraƩuali,  traƩando  in  modo 
indisƟnto faƫspecie profondamente diverse. 

3. Ribassi d’asta e criteri di applicazione – Ai fini della 
quanƟficazione tariffaria, la Misura 16 prevede che il 
ribasso d’asta da considerare debba corrispondere al 
valore maggiore tra il ribasso convenzionale e quello 
effeƫvamente  conseguito. 
Alto  AdriaƟco  evidenzia  che  tale  previsione  risulƟ 
asimmetrica  e  penalizzante  per  il  concessionario, 
introducendo  un  rischio  unilaterale:  in  presenza  di 
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ribassi  effeƫvi  inferiori  a  quelli  convenzionali,  il 
concessionario  dovrebbe  comunque  sopportare  il 
ribasso più elevato, mentre nessuna tutela è prevista 
nel  caso  inverso. 
Per garanƟre equilibrio e coerenza metodologica,  la 
Società propone di prevedere che il ribasso effeƫvo 
sia  quello  da  considerare  ai  fini  tariffari,  purché 
conseguito  nel  rispeƩo  dei  principi  di  evidenza 
pubblica e validato dal Concedente. 

4. Coerenza con la contabilità regolatoria e con i tempi 
di  aƩuazione  –  L’applicazione  delle  disposizioni 
contenute  nella Misura  16  non  può  antecedere  la 
definizione  e  l’adozione  degli  schemi  di  contabilità 
regolatoria  che  i  concessionari  saranno  tenuƟ  ad 
applicare. La misura,  infaƫ, rinvia esplicitamente  la 
piena operaƟvità delle regole di quanƟficazione degli 
invesƟmenƟ all’emanazione dei relaƟvi strumenƟ di 
contabilità  regolatoria  da  parte  dell’Autorità,  che 
dovranno cosƟtuire  il quadro  tecnico di  riferimento 
imprescindibile  per  l’aƩuazione  uniforme  e 
verificabile  delle  nuove  disposizioni. 
Autostrade Alto AdriaƟco osserva come, in assenza di 
tali strumenƟ, non sia possibile verificare in concreto 
l’effeƩo  della  Misura  sui  PEF  vigenƟ. 
Si  riƟene  pertanto  indispensabile  che,  fino  alla 
pubblicazione  del  provvedimento  relaƟvo  alla 
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contabilità regolatoria, resƟno applicabili i principi di 
rendicontazione già in vigore, basaƟ sulle regole CIPE 
e  sui  criteri  di  rendiconto  economico‐finanziario 
validaƟ  dal  concedente. 
Inoltre,  la Società soƩolinea che  l’applicazione delle 
nuove  regole  non  può  prescindere  da  un  periodo 
transitorio  che  consenta  di  armonizzare  i  sistemi 
contabili  aziendali  con  quelli  regolatori,  evitando 
duplicazioni o disallineamenƟ informaƟvi. 

5. Principi  di  proporzionalità  e  neutralità  –  Nel 
complesso, la misura tende ad accentuare il controllo 
ex post sui cosƟ, ma rischia di introdurre: (i) maggiori 
oneri  legaƟ  al  controllo ed alla documentazione ex 
post per  il  concessionario,  (ii) meccanismi  che non 
valorizzano le efficienze, e (iii) asimmetria regolatoria 
tra  rischi  e  incenƟvi. 
Alto  AdriaƟco  riƟene  che,  a  tal  proposito,  la 
regolazione debba garanƟre: 

o la neutralità economico‐finanziaria del  rapporto 
concessorio,  evitando  effeƫ  disincenƟvanƟ  alla 
realizzazione di efficienze; 

o la proporzionalità tra i rischi operaƟvi assunƟ dal 
concessionario e i meccanismi di riconoscimento 
dei cosƟ e delle remunerazioni; 
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o la  coerenza  tra  le  regole  di  quanƟficazione  dei 
cosƟ e  i principi di determinazione  tariffaria già 
previsƟ nel PEF. 

La Società evidenzia la necessità di: 

 definire criteri chiari per l’ammissibilità dei maggiori 
cosƟ derivanƟ da cause oggeƫve e documentate; 

 limitare il ricorso al “debito regolatorio”, in quanto 
superfluo  e  già  riflesso  nell’aƩuale  modello  di 
adeguamento tariffario; 

 armonizzare  la  misura  con  i  futuri  strumenƟ  di 
contabilità  regolatoria  e  con  i  principi  di 
proporzionalità e neutralità economico‐finanziaria. 

17  1  Criteri  di  determinazione  dei 
cosƟ di capitale 

[…] 

  La Società riƟene necessari alcuni chiarimenƟ per assicurare 
la  correƩa  applicazione  dei  principi  espressi,  evitando 
margini di discrezionalità che possano incidere sull’equilibrio 
economico‐finanziario della concessione. 

1. Chiarezza dei criteri applicaƟvi – La Misura individua 
i principi generali per la determinazione del capitale 
invesƟto  e  per  la  quanƟficazione  delle  relaƟve 
componenƟ  di  rimborso  e  remunerazione. 
Alto AdriaƟco osserva che, in assenza di un sistema di 
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contabilità  regolatoria  pienamente  operaƟvo,  la 
misura lascia tuƩora ampi spazi interpretaƟvi, con il 
rischio di disallineamenƟ fra  la contabilità aziendale 
e  quella  regolatoria. 
È  pertanto  opportuno  che  l’Autorità  definisca  in 
modo univoco: 

o le modalità di idenƟficazione e valorizzazione 
delle immobilizzazioni ammissibili; 

o i criteri di raccordo con il PEF approvato; 

o le  regole  di  raccordo  fra  ammortamenƟ 
contabili  e  regolatori,  per  garanƟre 
trasparenza e replicabilità dei risultaƟ. 

2. Discrezionalità  nella  definizione  dei  profili  di 
ammortamento  –  L’aƩuale  formulazione  della 
Misura  consente  all’Autorità  un’ampia  facoltà  di 
incidere sui criteri e sui tempi di ammortamento del 
capitale  invesƟto.  Un’applicazione  non  calibrata  di 
tale  facoltà  potrebbe  alterare  la  pianificazione 
economico‐finanziaria della concessione. 

3. Coerenza  con  i  principi  di  neutralità  economico‐
finanziaria  –  La  Misura,  nel  definire  i  criteri  di 
determinazione  dei  cosƟ  di  capitale,  deve  essere 
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interpretata in coerenza con il principio di neutralità 
economico‐finanziaria  che  regola  i  rapporƟ 
concessori.  Alto  AdriaƟco  soƩolinea  che  eventuali 
variazioni  nelle  modalità  di  riconoscimento  del 
capitale  non  dovrebbero modificare  il  rendimento 
complessivo già previsto nei PEF vigenƟ né  incidere 
sulla stabilità dei flussi di cassa regolatori. Qualsiasi 
revisione  dei  criteri  di  ammortamento  o  di 
remunerazione dovrà pertanto essere accompagnata 
da  misure  di  compensazione  o  da  aggiornamenƟ 
coerenƟ  del  PEF,  al  fine  di mantenere  invariato  il 
valore economico della concessione. 

4. Necessità  di  coordinamento  con  la  contabilità 
regolatoria  –  Si  ribadisce  quanto  osservato  per  la 
Misura  16,  ovvero  che  l’applicazione  delle 
disposizioni  contenute  nella Misura  17  non  possa 
essere antecedente la definizione degli schemi e delle 
regole  di  contabilità  regolatoria  applicate  al 
concessionario.  In  aggiunta,  la  Società  riƟene  che, 
qualora venga emanato il relaƟvo provvedimento da 
parte dell’Autorità, venga  in ogni caso garanƟta una 
fase  transitoria  in  cui  conƟnuino  ad  applicarsi  i 
principi  di  rendicontazione  previsƟ  nei  modelli 
vigenƟ,  per  evitare  disconƟnuità  e  consenƟre 



34 

 

l’allineamento  progressivo  delle  prassi  aziendali  al 
nuovo quadro regolatorio. 

17  1  Criteri  di  determinazione  dei 
cosƟ di capitale 

[…] 

  Remunerazione delle immobilizzazioni in corso  

La  Misura  disƟngue  le  immobilizzazioni  in  corso  in  due 
categorie:  immobilizzazioni  in  corso  a  vita  uƟle  di  primo 
livello,  remunerate al WACC, e  immobilizzazioni  in  corso a 
vita uƟle di secondo livello, remunerate al costo ammesso sul 
capitale di debito (“Rd”).  

Si  riƟene  che  tale  differenziazione  non  rispecchi  le  reali 
condizioni  di  rischio  operaƟve  e  finanziarie  e  che  si 
rappresenƟ  una  forte  disconƟnuità  rispeƩo  alla 
regolamentazione  vigente,  oltre  che  un  faƩore  di 
penalizzazione  rispeƩo  all’equilibrio  economico‐finanziario 
del concessionario.  

La Società ribadisce, inoltre, che la maggior parte delle opere 
contenute  nel  Programma  degli  InvesƟmenƟ  siano  gesƟte 
dal Commissario Straordinario all’emergenza, e pertanto non 
gesƟte direƩamente dalla Società, la quale svolge un ruolo di 
finanziatore.  Alla  luce  di  ciò,  non  appare  condivisibile 
l’applicazione  di  un  rendimento  penalizzante  per  le 
immobilizzazioni  in  corso  a  vita  uƟle  di  secondo  livello 
Si propone pertanto  che  tuƩe  le  immobilizzazioni  in  corso 
ammissibili ai fini tariffari siano remunerate al tasso WACC, 
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in coerenza con i principi di neutralità economico‐finanziaria 
e  di  uniformità  di  traƩamento  tra  le  diverse  categorie  di 
invesƟmento. 

17  1  Criteri  di  determinazione  dei 
cosƟ di capitale 

[…] 

 

  QuanƟficazione del valore di subentro 

In  conƟnuità  con  quanto  previsto  dalla  Delibera  ART  n. 
75/2025, la Misura 17 riconosce la possibilità di definire un 
valore  di  subentro  per  le  concessioni  autostradali,  in 
presenza di “manifesta, oggeƫva e documentata evidenza”. 
Alto  AdriaƟco  rileva  alcuni  aspeƫ  di  aƩenzione  soƩo  il 
profilo  tecnico  e  metodologico  meritevoli  di  ulteriori 
approfondimenƟ. 

1. Sull’applicazione  del  limite  di  1,6x  EBITDA  –  La 
misura  conferma  il  limite  quanƟtaƟvo  al  valore  di 
subentro,  pari  a  1,6  volte  l’EBITDA,  con  la  finalità 
dichiarata  di  evitare  l’insorgere  di  barriere 
all’ingresso  per  nuovi  operatori  al  momento  del 
riaffidamento  della  concessione. 
A tal riguardo, la Società osserva che: 

a. Tale  limite  trae  origine  dalle  decisioni  della 
Commissione Europea SA.49335 e SA.49336, 
adoƩate  con  riferimento  a  specifici  casi  di 
concessioni  italiane,  e  la  sua  applicabilità 
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generalizzata  a  tuƩe  le  concessioni  richiede 
una  verifica  di  coerenza  con  le  diverse 
configurazioni  economico‐finanziarie  oggi 
esistenƟ; 

b. Le  stesse  decisioni  della  Commissione 
contemplavano  margini  di  flessibilità  del 
valore massimo riconoscibile, nell’ordine del ± 
15%  rispeƩo  alla  soglia  di  riferimento  (ad 
esempio 1,3 – 1,5 o 1,4 – 1,6 volte l’EBITDA), 
proprio  per  consenƟre  l’adaƩamento  del 
parametro alle caraƩerisƟche specifiche delle 
singole concessioni. 

In  tale  prospeƫva,  Alto  AdriaƟco  propone  che 
anche l’Autorità valuƟ l’opportunità di introdurre 
un  intervallo  di  variabilità  del  rapporto  1,6  × 
EBITDA,  in  modo  da  garanƟre  un  correƩo 
bilanciamento tra la sostenibilità del subentro e la 
salvaguardia  dell’equilibrio  economico‐
finanziario. 

2. Sulle  interazioni  tra  limite  di  subentro,  vincoli 
tariffari e equilibrio economico‐finanziario – Il limite 
quanƟtaƟvo previsto può entrare  in tensione con  le 
ulteriori  condizioni  poste  dalla  Misura,  relaƟve  al 
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contenimento  tariffario  e  al  mantenimento 
dell’equilibrio  economico‐finanziario  della 
concessione. 
In  parƟcolare,  nel  caso  di  piani  di  invesƟmento  di 
ampia portata o di cosƟ riconosciuƟ superiori ai ricavi 
consunƟvabili, l’imposizione di un cap rigido al valore 
di  subentro  potrebbe  rendere  insostenibile 
l’equilibrio complessivo del rapporto concessorio. 

3. Sulla funzione del valore di subentro nel riequilibrio 
dei  PEF  –  Alto  AdriaƟco  riƟene  che  il  valore  di 
subentro,  quale  leva  di  riequilibrio  economico‐
finanziario, debba essere più chiaramente qualificato 
all’interno dell’aƩo regolatorio, al fine di: 

a. garanƟre  la certezza del suo  riconoscimento 
al termine della concessione; 

b. disciplinare  in modo esplicito  le modalità di 
compensazione  del  subentro  nei  casi  di 
eventuale  gesƟone  transitoria  (interim)  in 
assenza  di  gara  immediata  per  il 
riaffidamento; 

c. consenƟre  una  correƩa  valutazione  del 
merito  crediƟzio  delle  concessionarie, 
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riconoscendo implicitamente il valore residuo 
dell’invesƟmento come elemento di garanzia 
economica del rapporto. 

21  1,  2, 
3, 4 e 
5 

Meccanismi  di  penalità/premi 
con  riferimento alla valutazione 
della qualità dei servizi 

[…] 

  Permangono  alcune  criƟcità  di  caraƩere  struƩurale,  già 
evidenziate in occasione della prima consultazione, relaƟve 
all’impianto complessivo del meccanismo premi/penalità. 

In  primo  luogo,  la misura  conferma  la  previsione  di  una 
forbice  asimmetrica  tra  penalità  e  premi:  a  fronte  di  una 
possibile  penalizzazione  fino  al  ‐2%  della  componente 
tariffaria di gesƟone, il premio massimo riconoscibile si limita 
a  +1%. 
Tale  impostazione  non  risulta  pienamente  incenƟvante, 
poiché  riduce  in  modo  significaƟvo  la  possibilità  per  il 
concessionario  di  valorizzare  economicamente  i 
miglioramenƟ effeƫvamente conseguiƟ nei livelli di servizio. 

Un  meccanismo  di  natura  asimmetrica,  infaƫ,  rischia  di 
tradursi  in  un  sistema  unidirezionale  di  penalità,  in  cui  i 
potenziali  benefici  derivanƟ  da  invesƟmenƟ  in  tecnologie, 
manutenzione e  innovazione dei servizi non compensano  i 
cosƟ aggiunƟvi sostenuƟ per perseguire standard più elevaƟ 
di  qualità  e  sicurezza. 
In  questa  prospeƫva,  Alto  AdriaƟco  riƟene  necessario 
introdurre una maggiore simmetria  tra premi e penalità, o 
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quantomeno  un’estensione  del margine  premiale,  così  da 
rendere  il  sistema  effeƫvamente  incenƟvante  e  coerente 
con  la  logica  del  “price  cap”  su  cui  si  fonda  il  modello 
regolatorio. 

Inoltre,  la  Società  evidenzia  che  gli  obieƫvi  qualitaƟvi 
previsƟ appaiono parƟcolarmente sfidanƟ se consideraƟ nel 
contesto  generale  della  regolazione  proposta,  che  già 
impone  target  stringenƟ  in materia di  efficientamento dei 
cosƟ  operaƟvi  e  di  remunerazione  del  capitale  invesƟto. 
In un quadro  in cui  i margini di produƫvità e di reddiƟvità 
risultano  fortemente  compressi,  la  riduzione  della 
potenzialità premiale rischia di limitare l’efficacia del sistema 
di incenƟvi, rendendo di faƩo marginale l’impaƩo posiƟvo di 
eventuali miglioramenƟ qualitaƟvi. 

22  1  Adeguamento  tariffario 
correlato  all’aƩuazione  degli 
invesƟmenƟ 

  La Delibera ART n. 188/2025  introduce un meccanismo di 
accantonamento relaƟvo agli invesƟmenƟ non realizzaƟ per 
responsabilità  del  concessionario,  in  sosƟtuzione  della 
precedente penalità tariffaria prevista dalla Delibera ART n. 
75/2025. 

L’applicazione  di  tale meccanismo  appare  eccessivamente 
penalizzante,  presentando  diverse  criƟcità  soƩo  il  profilo 
economico‐finanziario e in termini di chiarezza applicaƟva: 
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 Incidenza  economica  nel  singolo  esercizio 
dell’intero  importo  relaƟvo  all’invesƟmento  non 
realizzato – La disciplina prevede  l’accantonamento 
integrale della quota di  invesƟmento non  realizzata 
rispeƩo  al  Programma  degli  invesƟmenƟ, 
determinando  una  riduzione  della  reddiƟvità 
complessiva  nel  singolo  esercizio,  sproporzionata 
rispeƩo all’effeƫvo  impaƩo tariffario della mancata 
realizzazione. 
Inoltre,  l’accantonamento  non  è  necessariamente 
correlato  ad  un  singolo  incremento  tariffario,  che 
invece  può  seguire  una  progressione  lineare  o 
geometrica,  andando  a  penalizzare  il  conto 
economico  dell’esercizio  in  cui  viene  effeƩuato 
invece  di  rifleƩersi  sulla  dinamica  tariffaria.  In  tal 
senso,  la Misura  finisce  per  applicare  una  doppia 
penalizzazione  al  concessionario:  l’assenza  della 
remunerazione del capitale e la contabilizzazione di 
un accantonamento direƩo nell’esercizio. 

 Indeterminatezza sulla gesƟone del fondo vincolato 
–  Non  è  chiarito  se  il  fondo  cosƟtuito  dagli 
accantonamenƟ  possa  essere  liberato  in  caso  di 
revisione  del  Programma  degli  invesƟmenƟ  o  se 
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debba permanere, per poi essere desƟnato a fondi di 
interesse  nazionale  o  trasferito  al  Concedente. 
Tale incertezza può tradursi in una perdita definiƟva 
di reddiƟvità per  il concessionario, anche nei casi  in 
cui  gli  invesƟmenƟ  siano  successivamente 
riprogrammaƟ o realizzaƟ successivamente. 

 Onere probatorio eccessivo – La Misura aƩribuisce al 
concessionario  l’onere  di  dimostrare  la  propria 
estraneità  alle  cause  di  mancata  realizzazione, 
riconoscendo  la  forza  maggiore  come  unica 
giusƟficazione  valida.  Risulta  quindi  necessario 
chiarire  la  procedura  istruƩoria  e  individuare 
l’autorità  competente  per  l’accertamento  delle 
cause esimenƟ.  

In  sintesi,  la  Società  propone  che  la  Misura  sia  rivista 
tenendo in considerazione: 

1. l’obbligo di accantonamento limitato alla sola quota 
di  ricavi  (incremento  tariffario  ricevuto) 
effeƫvamente  non  speƩanƟ  a  causa  dei  minori 
invesƟmenƟ effeƩuaƟ; 

2. regole  chiare  per  la  gesƟone  e  la  liberazione  del 
fondo vincolato; 
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3. un processo di verifica proporzionato e trasparente 
per l’accertamento delle cause esimenƟ. 

23  1  Poste FiguraƟve    In  conƟnuità  con  quanto  espresso  ai  punƟ  precedenƟ, 
relaƟvi alla definizione e declinazione delle componenƟ del 
CIN,  si propone di  limitare  il perimetro di applicazione del 
nuovo  meccanismo  di  poste  figuraƟve  introdoƩo 
dall’Autorità  alle  sole  nuove  opere. 
Un’applicazione  circoscriƩa  consenƟrebbe  di  confinare  gli 
effeƫ  delle  nuove  disposizioni  ai  soli  invesƟmenƟ  futuri, 
ancora  da  programmare  o  realizzare, mantenendo  invece 
invariata  la  disciplina  aƩuale  per  quanto  riguarda  la 
remunerazione  degli  asset  esistenƟ,  conformemente  alle 
previsioni  vigenƟ  in materia di CIN  e  ai principi  regolatori 
aƩualmente in uso. 

Come già evidenziato  in  sede di osservazioni  alla Delibera 
ART  n.  75/2025,  il  meccanismo  delle  poste  figuraƟve 
delineato dall’Autorità non risulta coerente con  i principi di 
orientamento ai cosƟ e di neutralità economico‐finanziaria 
che  caraƩerizzano  il  modello  regolatorio  vigente. 
Tali  principi,  oltre  a  essere  consolidaƟ  nella  prassi 
regolatoria,  sono  richiamaƟ  anche  dalla  giurisprudenza 
cosƟtuzionale,  in  parƟcolare  nella  sentenza  della  Corte 
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CosƟtuzionale  n.  147/2025,  che  riconosce  la  necessità  di 
garanƟre  la  tutela  dell’affidamento  e  la  correƩa 
remunerazione degli invesƟmenƟ realizzaƟ. 

Con riferimento, inoltre, ai profili di assorbimento delle poste 
figuraƟve introdoƫ dall’Autorità, che prevedono l’obbligo di 
azzerare i relaƟvi saldi in un periodo massimo di 15 anni, si 
rileva quanto segue: 

1. Riconoscimento dei saldi residui alla scadenza – Per 
garanƟre la piena neutralità economico‐finanziaria, è 
necessario  specificare  che,  alla  scadenza  della 
concessione,  gli  eventuali  saldi  residui  di  poste 
figuraƟve  non  integralmente  assorbiƟ  –  derivanƟ, 
ad  esempio,  dal  mancato  riconoscimento  di 
adeguamenƟ  tariffari  o  dal  verificarsi  di  evenƟ 
imprevedibili e non  imputabili al  concessionario – 
debbano  essere  riconosciuƟ  a  quest’ulƟmo. 
Tale riconoscimento rappresenta non solo una tutela 
per  il  concessionario  uscente,  ma  anche  per  il 
Concedente,  che  evita  così  la  creazione  di 
disallineamenƟ  economico‐contabili  in  fase  di 
subentro. 
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2. Origine  delle  poste  figuraƟve  non  assorbite  – 
Le poste figuraƟve non assorbite  sono originate da 
poliƟche  tariffarie  fuori  dal  controllo  del 
concessionario:  ritardi  nell’approvazione  dei  PEF, 
rinvio  di  incremenƟ  tariffari,  moƟvi  di  caraƩere 
programmaƟco, ecc.. Pertanto, non sono  il risultato 
di  inefficienze  del  concessionario,  ma  l’effeƩo  di 
scelte  esterne  alla  sua  sfera  di  controllo. 
Ne consegue che  la correƩa regolazione di tali saldi 
in  fase  di  chiusura  del  rapporto  concessorio 
cosƟtuisca una condizione di garanzia dell’equilibrio 
economico‐finanziario della concessione. 

In  sintesi,  Alto  AdriaƟco  propone  che  la  Misura  venga 
modificata  tenendo  in  considerazione  le  seguenƟ 
previsioni: 

 il  nuovo  meccanismo  delle  poste  figuraƟve  si 
applichi esclusivamente ai nuovi invesƟmenƟ; 

 sia  espressamente  riconosciuto  il  diriƩo  del 
concessionario  al  recupero  dei  saldi  residui  alla 
scadenza della concessione; 
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 l’Autorità introduca una disciplina chiara e uniforme 
per  la  valutazione  e  liquidazione  delle  poste 
figuraƟve  non  assorbite,  in  modo  da  assicurare 
trasparenza, stabilità e coerenza regolatoria. 

24  1  Meccanismo di revenue sharing 

[…] 

Meccanismo di revenue sharing 

[…] 

Il meccanismo di revenue sharing applicato alla concessione 
gesƟta da Alto AdriaƟco è regolato da un allegato tecnico al 
PEF  incluso  nell’Accordo  di  Cooperazione.  Le  disposizioni 
contenute  nella Misura  24  della Delibera ART  n.188/2025 
disaƩendono quanto previsto dal contraƩo vigente, andando 
a penalizzare ulteriormente  il concessionario per eventuali 
volumi  di  traffico  superiori  alle  sƟme  uƟlizzate  in  sede  di 
redazione o aggiornamento del PEF. 

La  proposta  relaƟva  al  meccanismo  di  revenue  sharing 
presenta,  inoltre,  profili  di  criƟcità  in  correlazione  con  il 
blocco  delle  sƟme  di  traffico  per  i  primi  15  anni  di 
concessione. In tale periodo,  infaƫ,  in presenza di sƟme di 
traffico parƟcolarmente conservaƟve,  il concessionario non 
sarebbe in grado di beneficiare di un eventuale incremento 
di traffico oltre la soglia del 2% stabilito arbitrariamente da 
ART.  

OltretuƩo,  non  si  rileva  in  che  modo  il  meccanismo  di 
revenue sharing sia perƟnente alla dinamica della tariffa di 
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costruzione. Tale meccanismo,  infaƫ, nasce dalla necessità 
di  correggere eventuali  (significaƟvi)  scostamenƟ  fra  ricavi 
previsƟ e ricavi effeƫvi, e per normalizzare la tariffa oƩenuta 
dal  concessionario  al  fine  di minimizzare  le  distorsioni.  Il 
revenue sharing, di conseguenza, è estraneo alle dinamiche 
di  invesƟmento  riflesse  nella  tariffa  di  costruzione,  e 
l’inclusione di una posta di segno negaƟvo all’interno delle 
poste  figuraƟve  a  reƫfica  dei maggiori  ricavi  oƩenuƟ  dal 
concessionario risulta conceƩualmente non condivisibile.  

Appare  dunque  auspicabile  che  il meccanismo  di  revenue 
sharing sia configurato in modo da avere effeƩo unicamente 
sulla  componente  tariffaria ad esso più  coerente, e quindi 
sulla  componente  tariffaria  di  gesƟone,  in  coerenza  con 
quanto  già  previsto  nell’allegato  tecnico  al  PEF  di  Alto 
AdriaƟco. 
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