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PREMESSA 

La presente Relazione di Analisi di impatto della regolazione (“Relazione AIR”) illustra l’ambito e le 

motivazioni alla base degli Schemi di Atto di regolazione recanti, il primo, l’“Aggiornamento del sistema 

tariffario di pedaggio relativo alle concessioni autostradali, di cui all’articolo 37, comma 2, lettera g-bis), del 

d.l. 201/2011” (Sistema tariffario ART per le nuove convenzioni autostradali) e il secondo, l’“Aggiornamento 

del sistema tariffario di pedaggio relativo alle concessioni autostradali, di cui all’articolo 37, comma 2, lettera 

g), del d.l. 201/2011” (Sistema tariffario ART per le convenzioni autostradali vigenti), illustrando le opzioni 

regolatorie ivi contenute, i relativi oneri e benefici incrementali rispetto allo status quo e alle opzioni 

regolatorie sottoposte alla seconda consultazione, ex delibere nn. 187/2025 e 188/2025, già oggetto di 

valutazione nel correlato Schema di AIR1. 

L’analisi è svolta secondo i criteri e i principi stabiliti dal Regolamento di disciplina dell’Analisi di impatto della 

regolazione e della Verifica di impatto della regolazione, adottato con delibera n. 54/2021 del 22 aprile 2021. 

  

 
1  Si veda anche lo Schema di AIR correlato agli Schemi di Atto di regolazione per la prima consultazione, ex delibere nn. 74/2025 e 

75/2025. 
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A. CONTESTO ECONOMICO DEL SETTORE DI RIFERIMENTO  

Nella presente Sezione si descrive l’ambito al quale si applicano le misure facenti parte degli Atti di 

regolazione concernenti: (i) i sistemi tariffari ex articolo 37, comma 2, lettera g-bis), del d.l. 201/2011 

(applicabili alle nuove concessioni autostradali); (ii) i sistemi tariffari di cui all’articolo 37, comma 2, lettera 

g), del d.l. 201/2011 (applicabili alle concessioni autostradali vigenti).  

Il settore interessato pertanto è quello autostradale a pedaggio, che di seguito viene illustrato con 

riferimento a: § A.1 – Rete autostradale italiana a pedaggio; § A.2 – Parco veicolare e Volumi di traffico; § A.3 

– Pedaggi autostradali; § A.4 – Spese per la manutenzione ordinaria e Investimenti. 

A.1 Rete autostradale italiana a pedaggio 

La rete autostradale italiana a pedaggio, al 31 dicembre 2024, comprende i tratti affidati in gestione dal MIT 

e da CAL a 24 soggetti concessionari, sulla base di 24 rapporti concessori2.  

La rete autostradale italiana a pedaggio è dotata di un’estesa complessiva pari a 6.012,8 km. 

Il principale operatore, Autostrade per l’Italia S.p.a. gestisce circa il 47% della rete autostradale a pedaggio 

(2.854,6 km)3.  

Seguono: (i) ITP (382,9 km, pari al 6,4% del totale); (ii) BRENNERO (314,1 km, pari al 5,2% del totale, poco più 

di un decimo della rete gestita da ASPI); (iii) SDP (281,4 km, pari al 4,7%); (iv) CDT (278,8 km, pari al 4,6%). 

Sette CA gestiscono meno dell’1% della rete, con TANA che è la società concessionaria della tratta più corta 

(20,2 km). 

Di seguito, si riportano lo sviluppo della rete autostradale a pedaggio in Italia per tratta e CA (Figura 1)4, e la 

composizione delle tratte con l’identificazione del relativo Gestore, limitatamente alle reti autostradali a 

pedaggio affidate in concessione (Tavola 1). 

  

 
2  I dati non comprendono: (i) l’autostrada Campogalliano Sassuolo, il cui CA è AUTOCS, attualmente in fase di progettazione; (ii) i 

tre trafori internazionali, i cui gestori sono SITAF – Società Traforo Autostradale del Frejus (T4; 7,2 km), SITRASB – Società Italiana 
Traforo Gran San Bernardo (T2; 12,8 km) e SITMB – Società Italiana Traforo del Monte Bianco (T1; 5,8 km).  Per questi ultimi, 
l’Autorità non regola attualmente il pedaggio, mentre disciplina il contenuto minimo degli specifici diritti che gli utenti possono 
esigere nei confronti dei concessionari autostradali e dei gestori delle aree di servizio delle reti autostradali, e definisce gli schemi 
dei bandi relativi alle gare cui sono tenuti gli stessi concessionari autostradali negli affidamenti delle pertinenze. 

3  I dati sulle estese chilometriche dei CA con reti autostradali a pedaggio sono raccolti direttamente da ART attraverso i monitoraggi 
annuali del settore. Il dato di CAS non comprende la tratta già in esercizio della A18 Siracusa-Gela, attualmente non a pedaggio 
in quanto in fase di completamento. 

4  È possibile consultare il grafico in modalità interattiva sul Portale “Dati, statistiche e open data dell’Autorità di regolazione dei 
trasporti”, attraverso Power BI. 
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A.4 Spese per la manutenzione ordinaria e Investimenti 

I ricavi autostradali, come già ricordato, coprono, inter alia, i costi inerenti alla gestione ordinaria, 

riconducibili principalmente alle attività di manutenzione ordinaria e riscossione, e i costi relativi agli 

investimenti degli asset reversibili al termine del rapporto concessorio10. 

Nel periodo 2018-2023 la spesa per manutenzione è quantificabile mediamente in circa 1,4 miliardi di euro 

all’anno (a valori storici), con un incremento percentuale tra il 2018 e il 2019 pari a circa il 40%; tale crescita 

nelle spese per manutenzioni ordinarie - registratasi dopo il drammatico crollo del ponte Morandi di Genova11 

- è proseguita anche nel 2020, anno in cui si registra il valore massimo pari a 1,7 miliardi di euro. 

Figura 7. L’evoluzione della spesa per manutenzioni ordinarie  

Anni 2018-2023 

 

Fonte: ART, Banca dati e Portale dati; estrazione del 24/09/2025 

La quota più consistente dei ricavi copre i costi di capitale sostenuti dai CA in relazione agli investimenti 

effettuati nell’infrastruttura autostradale, inclusa la loro remunerazione12. 

 
10  Gli asset reversibili sono quei beni che fanno parte del rapporto di concessione e che il concessionario dovrà devolvere 

gratuitamente al Concedente alla scadenza della concessione. Si contrappongono agli asset non reversibili i quali sono afferenti 
alle immobilizzazioni materiali ed immateriali che restano nella disponibilità del concessionario a fine concessione e che 
concorrono alla determinazione della c.d. “Componente di gestione” nell’ambito dei Sistemi tariffari ART. 

11  Il 14 agosto 2018 il viadotto sul torrente Polcevera, a Genova, ha ceduto causando la morte di 43 persone che si trovavano a 
transitare con i loro veicoli.  

12  Oltre agli ammortamenti, il pedaggio copre anche la remunerazione del capitale investito (netto). Secondo la regolazione ART 
varata dal 2019, la remunerazione spettante al CA per le nuove opere dipende dal capitale investito, attraverso un opportuno 
tasso di rendimento. Questo tasso di rendimento viene determinato da ART annualmente, impiegando il metodo basato sul costo 
medio ponderato delle fonti di finanziamento (WACC).  
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B. RAGIONI DELL’INTERVENTO DELLA REGOLAZIONE 

La competenza dell’Autorità nel settore autostradale è delineata nell’articolo 37, comma 2, del d.l. 

201/2011, in base al quale: 

L'Autorità è competente nel settore dei trasporti e dell'accesso alle relative infrastrutture ed in particolare 

provvede: 

a) a garantire, secondo metodologie che incentivino la concorrenza, l'efficienza produttiva delle gestioni 

e il contenimento dei costi per gli utenti, le imprese e i consumatori, condizioni di accesso eque e non 

discriminatorie alle infrastrutture ferroviarie, portuali, aeroportuali e alle reti autostradali, fatte salve le 

competenze dell'Agenzia per le infrastrutture stradali e autostradali di cui all'articolo 36 del decreto-legge 

6 luglio 2011, n. 98, convertito, con modificazioni, dalla legge 15 luglio 2011, n. 111, nonché in relazione 

alla mobilità dei passeggeri e delle merci in ambito nazionale, locale e urbano anche collegata a stazioni, 

aeroporti e porti ad esclusione del settore dell'autotrasporto merci; 

b) a definire, se ritenuto necessario in relazione alle condizioni di concorrenza effettivamente esistenti nei 

singoli mercati dei servizi dei trasporti nazionali e locali, i criteri per la fissazione da parte dei soggetti 

competenti delle tariffe, dei canoni, dei pedaggi, tenendo conto dell'esigenza di assicurare l'equilibrio 

economico delle imprese regolate, l'efficienza produttiva delle gestioni e il contenimento dei costi per gli 

utenti, le imprese, i consumatori; 

c) a verificare la corretta applicazione da parte dei soggetti interessati dei criteri fissati ai sensi della 

lettera b); 

(…) 

e) a definire, in relazione ai diversi tipi di servizio e alle diverse infrastrutture, il contenuto minimo degli 

specifici diritti, anche di natura risarcitoria, che gli utenti possono esigere nei confronti dei gestori dei 

servizi e delle infrastrutture di trasporto e a dirimere le relative controversie; sono fatte salve le ulteriori 

garanzie che accrescano la protezione degli utenti che i gestori dei servizi e delle infrastrutture possono 

inserire nelle proprie carte dei servizi; 

(…) 

g) con particolare riferimento al settore autostradale, a stabilire per le concessioni affidate fino al 31 

dicembre 2024 nonché per quelle di cui all'articolo 43, comma 1 e, per gli aspetti di competenza, comma 

2 sistemi tariffari dei pedaggi basati sul metodo del price cap, con determinazione dell'indicatore di 

produttività X a cadenza quinquennale per ciascuna concessione; a definire gli schemi di concessione da 

inserire nei bandi di gara relativi alla gestione o costruzione; a definire gli schemi dei bandi relativi alle 

gare cui sono tenuti i concessionari autostradali per le nuove concessioni nonché per quelle di cui 

all'articolo 43, comma 1 e, per gli aspetti di competenza, comma 2; a definire gli ambiti ottimali di 

gestione delle tratte autostradali, allo scopo di promuovere una gestione plurale sulle diverse tratte e 

stimolare la concorrenza per confronto; 

g-bis) con particolare riferimento al settore autostradale, per le nuove concessioni affidate a decorrere 

dal 1° gennaio 2025: a stabilire il sistema tariffario per la definizione delle tariffe basato sul modello del 

price-cap, con determinazione dell'indicatore di produttività X a cadenza quinquennale per ciascuna 

concessione; a definire, d'intesa con il Ministero delle infrastrutture e dei trasporti e con il Ministero 

dell'economia e delle finanze, uno schema di bando-tipo di concessione e uno schema di convenzione-

tipo, anche con riferimento agli affidamenti in house; a esprimere il parere di competenza sulla proposta 
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di affidamento in relazione agli affidamenti con gara e in house nonché sugli aggiornamenti o sulle 

revisioni delle convenzioni autostradali; a definire gli schemi dei bandi relativi alle gare cui sono tenuti i 

concessionari autostradali per le nuove concessioni; a definire gli ambiti ottimali di gestione delle tratte 

autostradali, allo scopo di promuovere una gestione plurale sulle diverse tratte e di stimolare la 

concorrenza per confronto. 

Occorre evidenziare che, nel momento del varo della norma istitutiva (2011), le competenze dell’Autorità 

erano limitate alle sole nuove concessioni, da affidarsi con procedura di gara. Successivamente, le attribuzioni 

dell’Autorità nel settore sono state ampliate in ragione dell’adozione del decreto-legge 28 settembre 2018, 

n. 109, Disposizioni urgenti per la città di Genova, la sicurezza della rete nazionale delle infrastrutture e dei 

trasporti, gli eventi sismici del 2016 e 2017, il lavoro e le altre emergenze, (c.d. “decreto Genova”), che ha 

esteso la competenza dell’Autorità alle concessioni autostradali vigenti (anche “in essere”), intervenendo 

sulla norma istitutiva con la modifica dell’art. 37, co. 2, lettera g)14.   

In ragione di questa competenza, ART ha definito i sistemi tariffari anche per le concessioni vigenti, attraverso 

le delibere nn. 64-79/2019 assunte il 19 giugno 2019 e i provvedimenti successivi (infra, Tavola 14). A queste 

si sono aggiunte quelle assunte per i sistemi tariffari per le nuove concessioni (infra, Tavola 13). 

Infine, è importante ricordare la conferma della competenza di ART per le concessioni autostradali definita 

dalla Legge annuale per il mercato e la concorrenza 2023, la legge 16 dicembre 2024, n. 193, al Capo 1, artt. 

1-16, per la cui descrizione si rinvia al BOX 1, § B.2.5, e alla Relazione illustrativa degli Uffici, correlata agli 

Schemi di Atto di regolazione posti in prima consultazione15. La riforma consegue l’attuazione di quanto 

concordato in sede di PNRR (Milestone M1C2-11). 

In quel che segue, si illustrano i seguenti temi: § B.1 – Elementi fondanti i vigenti Sistemi tariffari ART; § B.2 

– Verifica di impatto della regolazione, dove sono presentati in sintesi gli esiti, e si argomenta in merito alle 

ragioni del nuovo intervento regolatorio, per gli ambiti § B.2.1 – Equilibrio economico delle gestioni in 

relazione all’effettiva allocazione dei rischi; § B.2.2 – Meccanismo di poste figurative; § B.2.3 – Criteri di 

ammortamento delle immobilizzazioni reversibili; § B.2.4 – Tasso di remunerazione del capitale investito. 

L’attualità della regolazione, e le conclusioni, sono riportate in § B.2.5. 

 

B.1 Elementi fondanti i vigenti Sistemi tariffari ART 

I Sistemi tariffari per i pedaggi autostradali introdotti dall’Autorità hanno perseguito nel tempo l’obiettivo di 

garantire una piena e totale trasparenza, stabilità e prevedibilità delle dinamiche tariffarie. Pur presentando 

alcune differenziazioni, si possono ravvisare elementi comuni. 

Secondo il modello tariffario dell’Autorità, infatti, la tariffa media unitaria (per veh/km) è data 

essenzialmente da due componenti: 

− la componente tariffaria di gestione sulla base dei costi operativi pertinenti ed efficienti all’Anno 

base e delle immobilizzazioni non reversibili16; 

− la componente tariffaria di costruzione sulla base degli investimenti in asset reversibili realizzati e 

 
14  “Al decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201, convertito, con modificazioni, dalla legge 22 dicembre 2011, n. 214, sono apportate le 

seguenti modificazioni: a) all'art. 37, comma 2, lettera g), dopo le parole «nuove concessioni», sono inserite le seguenti: «nonché 
per quelle di cui all'art. 43, comma 1 e, per gli aspetti di competenza, comma 2»” (art. 16, co. 1, lettera a), d.l. 109/2018). 

15  Relazione illustrativa relativa agli Schemi di Atto posti in consultazione ex delibere nn. 74 e 75/2025. 
16  Ex multis, delibera n. 77/2019, Allegato A, punto 5.2.a. 
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programmati (Capitale Investito Netto) - CIN17.  

In particolare, la componente tariffaria di costruzione: 

− è calcolata ex-ante per ciascun anno della concessione, in funzione degli investimenti risultanti dal 

pertinente cronoprogramma, sulla base dei relativi ammortamenti e remunerazione del capitale 

investito; 

− è verificata annualmente, sulla base dell’effettivo grado di realizzazione degli investimenti. 

L’ammissibilità tariffaria degli ammortamenti consente il recupero integrale degli investimenti sostenuti dal 

CA, mentre la remunerazione del CIN è finalizzata a consentire al concessionario di ottenere un adeguato 

livello di redditività. 

Al fine di preservare il livello di redditività riconosciuto dalle previgenti pattuizioni convenzionali, per il primo 

gruppo di convenzioni, quelle che risultavano vigenti all’entrata in vigore del decreto Genova, i vigenti Sistemi 

tariffari prevedono la differenziazione del CIN relativo agli asset reversibili, a seconda che si riferisca ad opere 

realizzate o in corso di realizzazione al momento dell’entrata in vigore del nuovo sistema di pedaggio, oppure 

ad opere da realizzare. Per il calcolo del costo afferente alla remunerazione del capitale alle due differenti 

tipologie di CIN sono applicati, rispettivamente, il TIR (derivante dal meccanismo di salvaguardia18) e il 

WACC19. 

 

B.2 Verifica di impatto della regolazione 

Tenuto conto dell’esperienza maturata a partire del 2017, attraverso sia l’emanazione dei Sistemi tariffari 

autostradali sia la verifica della correttezza della loro implementazione in sede di sottoscrizione e di revisione 

o aggiornamento delle convenzioni in essere, l’Autorità ha sottoposto a VIR i propri Sistemi tariffari, 

avviando il relativo procedimento in data 23 novembre 2023, con delibera n. 181/202320. L’attività si è 

conclusa con la presentazione alla Relazione finale innanzi al Consiglio in data 24 gennaio 202421. 

L’analisi, effettuata sulla base di criteri e principi fissati dal proprio Regolamento di disciplina dell’Analisi di 

impatto della regolazione e della Verifica di impatto della regolazione adottato con delibera n. 54/2021,  ha 

riguardato gli effetti prodotti dal quadro vigente, il suo grado di efficacia ed efficienza nel conseguimento 

degli obiettivi della regolazione, valutandone la permanente attualità. In esito alla VIR autostrade, è stata 

ravvisata l’opportunità di intervenire sia (a) attraverso l’adozione di indicazioni operative finalizzate a favorire 

una più puntuale applicazione dei pertinenti Sistemi tariffari autostradali22, sia (b) considerando eventuali 

ipotesi di revisione, da sottoporre a consultazione pubblica, sui seguenti temi: 

(i) l’adattabilità del framework regolatorio alle diverse tipologie di concessione; (ii) l’equilibrio economico 

delle gestioni in relazione all’effettiva allocazione dei rischi; (iii) i criteri di ammortamento dei beni reversibili; 

 
17  Ex multis, delibera n. 77/2019, Allegato A, punto 5.2.b. 
18  Ex multis, delibera n. 77/2019, Allegato A, Misura 17. 
19  Ex multis, delibera n. 77/2019, Allegato A, Misura 16. 
20  Delibera n. 181 del 23 novembre 2023, “Avvio della verifica di impatto della regolazione sulla metodologia alla base dei sistemi 

tariffari di pedaggio relativi alle concessioni autostradali adottati dall’Autorità”. 
21  Documento disponibile sul sito web istituzionale di ART al link: Relazione di VIR, “Metodologia alla base dei sistemi tariffari di 

pedaggio relativi alla concessioni autostradali adottati dall’Autorità” (di seguito, “VIR autostrade”). 
22  Delibera n. 15/2024 dell’8 febbraio 2024, “Applicazione dei principi e dei criteri della regolazione economica delle concessioni 

autostradali approvati ai sensi dell’articolo 37, comma 2, lettera g) del decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201. Indicazioni 
operative”. 
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(iv) il tasso di remunerazione del capitale investito; (v) l’equità delle misure di salvaguardia adottate per le 

concessioni in essere; (vi) la metodologia per il recupero di produttività da efficientamento e le eventuali 

possibili deroghe; (vii) il meccanismo premiale/penale correlato alla qualità dei servizi; (viii) il meccanismo di 

poste figurative; (ix) il meccanismo di revenue sharing; (x) la definizione di criteri di formulazione delle 

previsioni di traffico; (xi) la definizione di criteri univoci per la modulazione tariffaria; (xii) l’adozione di specifici 

criteri di separazione contabile e contabilità regolatoria; (xiii) la predisposizione di adeguati strumenti, anche 

di natura informatica, da mettere a disposizione dei concessionari per la costruzione tariffaria; (xiv) le 

modalità e le tempistiche dei procedimenti amministrativi propedeutici al rilascio dei pareri ART; (xv) la 

definizione di proporzionate misure transitorie connesse all’entrata in vigore delle innovazioni al framework 

regolatorio23. 

In quel che segue, sono sinteticamente passati in rassegna i principali elementi presi in considerazione nella 

delibera n. 62/2024 e le ragioni del nuovo intervento di regolazione alla luce degli esiti della VIR autostrade. 

B.2.1 Equilibrio economico-finanziario delle gestioni in relazione all’effettiva allocazione dei 
rischi 

Al fine di declinare per lo specifico settore in esame il principio dell’Equilibrio economico-finanziario dei 

rapporti concessori sottostanti alla gestione delle attività oggetto di affidamento, occorre richiamare 

innanzitutto l’articolo 177 del Codice dei Contratti Pubblici dove, al comma 5, così dispone: “L’assetto di 

interessi dedotto nel contratto di concessione deve garantire la conservazione dell’equilibrio economico-

finanziario, intendendosi per tale la contemporanea presenza delle condizioni di convenienza economica e 

sostenibilità finanziaria. L’equilibrio economico-finanziario sussiste quando i ricavi attesi del progetto sono in 

grado di coprire i costi operativi e i costi di investimento, di remunerare e rimborsare il capitale di debito e di 

remunerare il capitale di rischio”. Ancora, rilevano le disposizioni contenute nell’articolo 192 (Revisione del 

contratto di concessione) secondo cui “1. Al verificarsi di eventi sopravvenuti straordinari e imprevedibili, ivi 

compreso il mutamento della normativa o della regolazione di riferimento, purché non imputabili al 

concessionario, che incidano in modo significativo sull’equilibrio economico-finanziario dell’operazione, il 

concessionario può chiedere la revisione del contratto nella misura strettamente necessaria a ricondurlo ai 

livelli di equilibrio e di traslazione del rischio pattuiti al momento della conclusione del contratto. L’alterazione 

dell’equilibrio economico e finanziario dovuto a eventi diversi da quelli di cui al primo periodo e rientranti nei 

rischi allocati alla parte privata sono a carico della stessa. 2. In sede di revisione ai sensi del comma 1 non è 

consentito concordare modifiche che alterino la natura della concessione, o modifiche sostanziali che, se 

fossero state contenute nella procedura iniziale di aggiudicazione della concessione, avrebbero consentito 

l’ammissione di candidati diversi da quelli inizialmente selezionati o l’accettazione di un’offerta diversa da 

quella inizialmente accettata, oppure avrebbero attirato ulteriori partecipanti alla procedura di 

aggiudicazione della concessione. […] 4. In caso di mancato accordo sul riequilibrio del piano economico-

finanziario le parti possono recedere dal contratto […]”. 

Secondo una buona prassi regolatoria e considerata la natura di SIEG della gestione autostradale24, la 

determinazione delle tariffe autostradali deve pertanto portare ad un livello dei pedaggi non eccedente 

 
23  Delibera n. 62/2024 del 15 maggio 2024, “Aggiornamento del Sistema tariffario di pedaggio relativo alle concessioni di cui 

all’articolo 37, comma 2, lett. g), del decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201, convertito, con modificazioni, dalla legge 22 dicembre 
2011, n. 214. Avvio del procedimento”. 

24   La natura di SIEG delle attività oggetto di affidamento con concessione autostradale, che afferiscono pertanto a tratte/reti 
autostradali – tipicamente inquadrabili come essential facilities – idonee a garantire la fruizione del diritto alla mobilità di 
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quanto necessario per coprire i costi ammissibili sostenuti dall’impresa per la gestione del servizio, compreso 

un margine di utile ragionevole. Per ottemperare a tale principio, ogni contratto di concessione autostradale 

deve prevedere esplicite clausole che consentano la valutazione dell’equilibrio economico-finanziario e deve 

individuare gli strumenti per la verifica della permanenza di tale equilibrio nell’arco della durata del rapporto 

concessorio, che inizia con l’atto dell’approvazione ex ante del PEF e termina con la valutazione a consuntivo. 

L’equilibrio economico-finanziario di una concessione autostradale è, infatti, oggetto di valutazione al 

momento della stipula dell’atto convenzionale. È in quella sede che si controlla, sull’intera durata della 

concessione, che il flusso dei ricavi da pedaggio copra i costi afferenti alla gestione considerati ammissibili. 

Per tale finalità, ogni convenzione deve innanzitutto prevedere esplicite clausole/meccanismi che 

consentano la corretta allocazione dei rischi tra Ente concedente e concessionario. La matrice dei rischi 

ricopre, allora, una funzione fondamentale nella corretta individuazione dei rischi, in particolare, associati ai 

costi ammissibili da riversare in tariffa, che poi concorrono alla determinazione dei flussi dei ricavi per il 

concessionario e che, a loro volta, incidono sull’equilibrio economico-finanziario della gestione.  

Questo utile strumento non sempre è presente nei rapporti concessori, in base all’esperienza dell’Autorità 

nella valutazione dei PEF autostradali, e, dunque, è apparso un opportuno correttivo introdurre una sua 

formulazione, da integrare in ciascun rapporto concessorio sia in essere, sia di nuova stipulazione, ritenendo 

lo stesso essenziale per il monitoraggio dei rischi tanto in fase ex ante, quanto in fase di esecuzione e di 

conclusione contrattuale.  

In caso di variazioni contrattuali o revisioni del PEF, l’Ente concedente deve poi accertare che le modifiche 

apportate non alterino l’allocazione dei rischi così come definita nella documentazione contrattuale e 

riportata nella matrice medesima.   

Emerge, allora, la necessità di disciplinare più dettagliatamente a livello regolatorio la valutazione 

dell’equilibrio economico-finanziario della concessione, individuandone gli strumenti per la verifica 

dell’equilibrio nell’arco della durata del rapporto concessorio. Secondo quanto rappresentato da ANAC e 

dalla Ragioneria generale dello Stato25, “l’equilibrio è una situazione di optimum, in cui è 

contemporaneamente soddisfatta, sulla base delle aspettative sui flussi di cassa, la corretta allocazione del 

rischio operativo (così come definito nel contratto e nella matrice dei rischi) e la redditività obiettivo della 

controparte. Qualora si verifichino fattispecie che diano diritto a una revisione del PEF, tale attività deve 

interessare unicamente quelle voci di costi e ricavi che concretamente sono alterati dall’accadimento, le quali 

devono essere riviste unicamente per un valore degli importi in grado di ripristinare l’originaria redditività 

attesa, misurata da VAN, TIR, DSCR”26 (sottolineature aggiunte). 

Dall’attività di pareristica di ART sui PEF è emerso che non sempre i PEF contengono esplicitamente la 

quantificazione di tali indicatori.  Ciò non consente di accertare l’equilibrio economico-finanziario della 

concessione, la capacità del CA di far fronte agli impegni finanziari, la sua solvibilità, etc. Inoltre, mentre il 

“TIR di progetto” è quasi sempre calcolato dal CA correttamente, a partire dalla data di entrata in vigore dei 

Sistemi tariffari ART, il “TIR degli azionisti” è determinato, invece, partendo da una data antecedente, 

 
passeggeri e merci, è da rinvenirsi nei caratteri di accessibilità fisica ed economica, continuità, non discriminazione, qualità e 
sicurezza per gli utenti del servizio e riflessi anche nelle relative tariffe (rif. RI, correlata agli Schemi di Atto posti in prima 
consultazione, pp. 8 e 22). 

25  MEF, ANAC, 2021, “Partenariato pubblico-privato: una proposta per il rilancio – Guida alle pubbliche amministrazioni per la 
redazione di un contratto di concessione per la progettazione, costruzione e gestione di opere pubbliche in partenariato pubblico 
privato. Relazione Illustrativa” (Linee guida MEF-ANAC); p. 44.  

26  Gli indicatori fondamentali per definire l’equilibrio economico e finanziario sono sia indicatori di convenienza economica, quali il 
VAN (Valore Attuale Netto) e il TIR (Tasso Interno di Rendimento), sia indicatori di valore e rendimento generato per gli azionisti, 
nonché indicatori di bancabilità quali il DSCR (Debt Service Cover Ratio), spesso associato al LLCR (Loan Life Cover Ratio). 
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comportando la conseguente non comparabilità con il primo indicatore. Inoltre, nel calcolo del “TIR degli 

azionisti”, che deve considerare i flussi di cassa, comprendenti le quote di utili messe a disposizione degli 

azionisti nei diversi esercizi di riferimento (i.e. il FCFE), sono talvolta risultati inclusi i finanziamenti dei soci, 

peraltro anche quando già oggetto di restituzione.  

Le valutazioni in ordine all’equilibrio economico-finanziario delle gestioni costituiscono un profilo essenziale 

per la verifica, da parte dell’Autorità, della congruità delle proposte tariffarie definite dal CA nell’ambito della 

propria programmazione.  

Conclusivamente, è stato evidenziato nella VIR autostrade l’opportunità di definire con precisione sia la 

matrice dei rischi, sia i principali indicatori relativi all’equilibrio economico-finanziario, dei loro livelli 

benchmark da applicare per la valutazione della rispettiva congruità da parte di ART, nonché le metodologie 

e le procedure da adottare, a cura dell’Concedente e del CA, affinché gli indicatori siano ricondotti al 

corrispondente livello benchmark definito da ART, nel caso di rilevanti scostamenti rispetto a questi ultimi. 

B.2.2 Meccanismo di Poste figurative 

Nei Sistemi tariffari ART il meccanismo di Poste figurative, da applicare alla sola componente tariffaria di 

costruzione,  consente di anticipare o posticipare gli incassi da pedaggio al fine di assicurare la gradualità 

delle variazioni tariffarie nel corso del periodo concessorio, evitando così eventuali squilibri di sistema, ivi 

compreso il mancato coordinamento fra i flussi di cassa prodotti dalla gestione autostradale e i fabbisogni 

finanziari necessari per la realizzazione dei nuovi investimenti e/o il servizio al debito. 

Nell’ambito delle procedure di aggiornamento e revisione dei PEF, è emerso che molti concessionari hanno 

effettivamente applicato il meccanismo di poste figurative dei Sistemi tariffari ART con l’obiettivo di 

“linearizzare” i livelli tariffari, in modo da consentire un incremento percentuale costante per tutta la durata 

residua della concessione. Tale approccio, tuttavia, può determinare una rilevante posticipazione del 

recupero dei costi ammissibili, causando, da un lato, incrementi dei ricavi nominali del CA, a parità di capitale 

investito nell’infrastruttura e, dall’altro, livelli tariffari fortemente crescenti nel tempo e, per tal verso, 

potenzialmente non sostenibili per gli utenti.  

Inoltre, lo stesso approccio consente di mantenere ad un livello più basso gli incrementi tariffari applicabili 

nel più immediato periodo, risultando quindi preferibile secondo una logica di breve termine, ma 

determinando, nelle prime annualità di applicazione, ricavi sistematicamente più bassi dei costi sottostanti.  

Per molti CA, allora, si è registrato nel tempo ciò che può essere definito come un paradosso “regolatorio”, 

perché “l’utente si trova nella pregiudizievole situazione di dover corrispondere somme (oltretutto assai 

elevate in termini nominali) al concessionario per poter beneficiare – come, di per sé, in suo diritto – di uno 

strumento di linearizzazione della tariffa il cui scopo sarebbe, invece, quello di contenere, nonché rendere 

sostenibili ed universalmente accessibili, i costi per l’utilizzo delle infrastrutture autostradali).”  (v. RI, prima 

consultazione, p. 22). Con tale meccanismo gli utenti, in definitiva, potrebbero subire un pregiudizio dei loro 

interessi trovandosi a dover corrispondere consistenti somme ai CA in ragione dell’adozione del sistema di 

linearizzazione della tariffa, il cui scopo sarebbe stato, invece, quello di limitare, nonché rendere sostenibili 

ed universalmente accessibili, i costi del pedaggio autostradale. 

A fronte dell’attività svolta nel monitoraggio dell’adozione dei Sistemi tariffari ART, è emersa allora la 

necessità di differenziare le diverse poste finanziarie in gioco, ovvero investimenti in asset autostradali e 

remunerazione sul capitale investito, entrambe facenti parte della componente tariffaria di costruzione dal 

momento che a ciascuna di esse corrisponde un profilo di rischio differente. Il WACC costituisce, per sua 
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stessa definizione, il rendimento atteso del solo capitale investito netto (CIN), non di altre partite finanziarie. 

Nella VIR autostrade si è evidenziata pertanto l’opportunità che l’applicazione del meccanismo di Poste 

figurative venga differenziata in relazione alla natura dei costi, con particolare attenzione agli effetti indotti 

dallo spostamento nel tempo del recupero delle stesse. 

Infine, quale ulteriore elemento di riflessione emerso dalla VIR autostrade, è stato osservato che la 

linearizzazione non ha sempre garantito la correlazione tra poste figurative ed evoluzione della specifica 

componente di costruzione, come previsto invece dai Sistemi tariffari ART, rendendo necessario ed urgente 

innanzitutto un intervento finalizzato a fornire indicazioni operative ai concessionari27: 

• in ragione della necessità di operare una puntuale valutazione, da parte del CA, degli effetti a lungo 

termine delle variazioni tariffarie risultanti dall’applicazione del meccanismo di Poste figurative;  

• al fine di assicurare che il meccanismo di Poste figurative sia effettivamente applicato alla sola 

componente di costruzione.  

B.2.3 Criteri di ammortamento delle immobilizzazioni reversibili 

I Sistemi tariffari ART vigenti prevedono che l’ammortamento degli asset reversibili sia riconosciuto, 

alternativamente: i) con il metodo finanziario a quote costanti28; ii) attraverso l’utilizzo di quote di 

ammortamento finanziario differenziate29; iii) in base ad aliquote economico-tecniche stabilite in 

ottemperanza ai principi sanciti dal Codice civile. 

Dalle evidenze della VIR autostrade, confermate dall’Indagine conoscitiva, la cui Relazione è stata pubblicata 

l’8 maggio 2024 (v. anche Sezione D), è emerso che l’applicazione del metodo finanziario, utilizzato pressoché 

in tutti i casi di aggiornamento dei PEF esaminati finora dall’Autorità, determina, a parità di tipologia di asset 

e tra le diverse concessioni, un disallineamento fra la vita utile delle opere programmate e la quota parte 

tariffaria correlata alla necessità di recuperare gli importi spesi entro la scadenza della concessione. In taluni 

casi, inoltre, il driver utilizzato per il calcolo delle quote annue di ammortamento è tale per cui il recupero del 

costo degli investimenti è concentrato negli ultimi anni di validità della concessione, in cui i ricavi sono 

correlati alle assunzioni del CA in merito alle stime dei volumi di traffico, tanto più incerte quanto più lontane 

nel tempo. 

Pertanto, è emersa l’opportunità di adottare, nell’ambito della costruzione tariffaria, metodologie di 

ammortamento predefinite comuni a tutti i CA; con specifico riferimento all’ammortamento in base alla vita 

utile degli asset reversibili, è apparsa utile l’identificazione di classi omogenee di asset a cui associare la stessa 

durata in termini di vita utile. 

Nel corso di alcune procedure di aggiornamento del PEF di concessionari autostradali, oggetto di parere da 

parte dell’Autorità, è emerso inoltre quale elemento connesso alla tematica degli ammortamenti, un fattore 

di criticità rappresentato dalla presenza di consistenti valori di subentro a fine concessione. Ciò, come 

rilevato dagli organismi comunitari, può produrre rilevanti impatti sui nuovi entranti, finendo per costituire 

 
27  Si vedano le Indicazioni operative sull’applicazione dei principi e dei criteri della regolazione economica delle concessioni 

autostradali approvati ai sensi dell’articolo 37, comma 2, lettera g) del decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201, ex delibera n. 
15/2024 dell’8 febbraio 2024. 

28  Ai sensi dell’art. 104 del Testo Unico delle Imposte sui Redditi “1. Per i beni gratuitamente devolvibili alla scadenza di una 
concessione è consentita, in luogo dell'ammortamento di cui agli articoli 102 e 103, la deduzione di quote costanti di 
ammortamento finanziario. 2. La quota di ammortamento finanziario deducibile è determinata dividendo il costo dei beni, 
diminuito degli eventuali contributi del concedente, per il numero degli anni di durata della concessione, considerando tali anche 
le frazioni. In caso di modifica della durata della concessione, la quota deducibile è proporzionalmente ridotta o aumentata a 
partire dall'esercizio in cui la modifica è stata convenuta. […]”. 

29  Le quote sono calcolate sull'investimento complessivo realizzato, determinate nei singoli casi sulla base di quanto previsto nel 
PEF della concessione. 
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una barriera all’entrata al momento del riaffidamento della concessione. È apparso pertanto importante 

valutare l’introduzione di idonei correttivi bilanciando opportunamente l’obiettivo di una tutela della 

concorrenza con quello dell’equilibrio delle gestioni autostradali. 

B.2.4 Tasso di remunerazione del capitale investito 

Secondo la Misura rubricata “Tasso di remunerazione del capitale investito” dei Sistemi tariffari ART per il 

settore autostradale30, è previsto che ogni CA, con riferimento alla durata del periodo concessorio e nel 

rispetto del principio di correlazione ai costi come riconosciuti dal Concedente sulla base dei principi e criteri 

definiti dall’Autorità, applichi un tasso di remunerazione del capitale pre-tax, con riferimento agli 

investimenti effettuati su asset reversibili alla scadenza della concessione. 

La Misura citata prevede che la stima del tasso di remunerazione del capitale investito per il settore 

autostradale segua la metodologia del costo medio ponderato del capitale (R), applicando la seguente 

formula:  

𝑅 = 𝑔 ∙
𝑅𝑑 (1 −  𝑡)

1 − 𝑇
+ (1 − 𝑔) ∙

𝑅𝑒

1 − 𝑇
 

dove:  

𝑅𝑑    è il costo del capitale di debito; 

𝑅𝑒   è il costo del capitale proprio (equity); 

g  è la quota di indebitamento finanziario (c.d. gearing)31; 

(1-g)   è la quota di capitale proprio; 

t rappresenta l’aliquota dell’imposta per il calcolo dello “scudo fiscale” degli oneri finanziari32, 

cioè l’aliquota IRES;  

T è l’aliquota teorica fiscale di incidenza delle imposte sul risultato d’esercizio ante-imposte, 

pari alla somma di IRES e IRAP. 

Il tasso di remunerazione così determinato è nominale e pre-tax, ossia al lordo della tassazione33 e può essere 

convertito in termini reali (Rr) attraverso la formula di Fisher, utilizzando il parametro inflattivo medio, 𝑃 ̅, 

adottato per valorizzare gli asset reversibili all’interno di ciascun periodo regolatorio: 

𝑅𝑟 =
1 + 𝑅

1 + 𝑃̅
− 1 

Il costo del capitale proprio (Re) è determinato secondo la metodologia del Capital Asset Pricing Model 

(CAPM), secondo la seguente relazione:  

𝑅𝑒 = 𝑟𝑓𝑟 + β𝑒  ∙  𝑒𝑟𝑝 

dove:  

rfr è il risk free rate, ovvero il tasso di un’attività priva di rischio;  

 
30  Ex multis, delibera n. 77/2019, Allegato A, Misura 4. 
31  Il gearing, 𝑔, rappresenta il peso del capitale di debito sul totale delle fonti di finanziamento, ed è un indicatore del livello di 

indebitamento delle imprese. Pertanto, date le fonti di finanziamento, ossia il capitale di debito, 𝐷, e il capitale proprio, 𝐸: 

𝑔 =  𝐷/(𝐷 + 𝐸), 

1 − 𝑔 =  𝐸/(𝐷 + 𝐸). 
32  Ossia la deducibilità degli oneri finanziari dal reddito imponibile. 
33  Si rammenta che il WACC è calcolato pre-tax, in modo da ottenere un costo del capitale che consenta anche di fare fronte agli 

obblighi tributari. 
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𝛽𝑒 è l’equity beta, che misura il rischio sistematico non diversificabile di un titolo azionario;  

erp  è l’equity risk premium, ovvero il premio sul capitale di rischio. 

Il costo del capitale di debito (Rd) è volto a stimare quanto pagherebbe un’impresa per ottenere un 

finanziamento a condizioni di mercato e, nell’ambito della metodologia ART34, era stimato come somma di 

due componenti, il risk free rate (rfr) e il premio al debito (dp): 

𝑅𝑑 = 𝑟𝑓𝑟 +  𝑑𝑝 

Le variabili del WACC previste nella metodologia sopra descritta sono distinte in variabili endogene ed 

esogene al settore autostradale, vale a dire variabili che derivano in tutto o in parte dalle scelte economiche 

e finanziarie delle imprese del settore e variabili che non dipendono da tali scelte, bensì dalle dinamiche dei 

mercati nazionali ed internazionali. 

Sono incluse nella prima categoria: la struttura finanziaria, il premio al debito, il coefficiente beta; nella 

seconda categoria sono incluse, invece, le variabili del tasso privo di rischio (risk free rate), riconducibile ai 

titoli di stato BTP, del premio di mercato (equity risk premium) e dell’aliquota fiscale. Il tasso privo di rischio 

e l’aliquota fiscale derivano infatti dal costo di indebitamento pubblico e dalle politiche fiscali del Governo 

nazionale, mentre il premio di mercato dal rendimento del mercato complessivo in cui l’impresa opera. 

Preso atto degli esiti della VIR autostrade, è apparso opportuno valutare un aggiornamento della 

metodologia relativa alla determinazione del tasso di remunerazione del capitale investito da applicare 

nell’ambito delle sottoscrizioni e degli aggiornamenti/revisioni dei PEF, in ragione, in particolare, degli effetti 

generati sul modello dalla particolare volatilità dei mercati e dalla forte spinta inflazionistica registrata negli 

ultimi anni, evitando l’insorgere di disparità di trattamento a causa delle diverse tempistiche di 

aggiornamento dei PEF, pur tuttavia compatibilmente con il rispetto del principio di sostanziale stabilità del 

vigente quadro regolatorio. 

B.2.5 Attualità della regolazione 

Nella VIR autostrade, conclusa a gennaio 2024, sono stati osservati alcuni elementi di novità atti ad incidere 

sul framework regolatorio, tra cui, nell’ambito del PNRR, M1C2-11, la previsione dell’adozione della legge 

annuale sulla concorrenza 2023 (entro la fine del 2024) in cui sarebbero state introdotte modifiche rilevanti 

dell’assetto normativo disciplinante le concessioni autostradali, con un prevedibile generale rafforzamento 

dei poteri regolatori di ART. 

Ciò ha trovato conferma nella legge 16 dicembre 2024, n. 193, “Legge annuale per il mercato e la concorrenza 

2023”, con cui, tra l’altro, è stato modificato il comma 2, lettera g), dell’art. 37, d.l. 201/2011, ed aggiunto 

allo stesso comma 2, la lettera g-bis), dove si prevede un regime specifico per le nuove concessioni affidate 

a decorrere dal 1° gennaio 2025 , in relazione alle quali l’Autorità è tenuta a: i) stabilire il sistema tariffario di 

pedaggio basato sul price cap; ii) esprimere il parere di competenza sulla proposta di affidamento in relazione 

agli affidamenti con gara e in house, nonché sugli aggiornamenti o revisioni delle convenzioni di 

concessione35; iii) adottare gli schemi dei bandi relativi alle gare cui sono tenuti i concessionari; iv) individuare 

gli ambiti ottimali di gestione delle tratte autostradali; v) adottare, d’intesa con il MIT e con il MEF, uno 

schema di bando-tipo di concessione e uno schema di convenzione-tipo, anche con riferimento agli 

affidamenti in house. 

 
34  In fase di modifica (v. anche § E.6).  
35  Per le convenzioni vigenti valgono le disposizioni di cui all’art. 43, comma 1 e comma 2, d.l. 201/2011, come modificati dalla l. 

193/2024 (che rende cogente la modifica del testo convenzionale alle eventuali prescrizioni di ART formulate in caso di 
aggiornamenti o revisioni della stessa). 
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partenariato pubblico-privato di MEF/RGS e ANAC del 2021. Ciò al fine di identificare ed eliminare 

eventuali sovra-compensazioni (“extra-profitti”), in linea con le direttive e i regolamenti della 

Commissione europea in materia di aiuti di Stato, e le eventuali sotto-compensazioni;  

• calibrazione del sistema tariffario delle concessioni vigenti verso una maggiore sostenibilità 

tariffaria, a seguito di un primo periodo regolatorio di applicazione dello stesso (dal 01/01/2020);  

• introduzione di un meccanismo di remunerazione degli investimenti e dell’attività di gestione 

ordinaria, coerente con un’effettiva traslazione del rischio operativo in capo al concessionario così 

come previsto dal Codice dei Contratti Pubblici e dalle Linee Guida ANAC;  

• realizzazione degli investimenti secondo i tempi previsti dagli impegni concessori, disincentivando i 

ritardi nella realizzazione degli investimenti mediante meccanismi regolatori che incidono sul 

riconoscimento tariffario, su e/o sulla dinamica degli aggiornamenti, secondo criteri oggettivi e 

verificabili; 

• contenimento dei costi per gli utenti dell’infrastruttura autostradale, a fronte di un servizio di 

qualità, supportato da idonei sistemi di incentivazione di livelli adeguati di qualità ed efficienza.  

Al fine di garantire una maggiore sostenibilità tariffaria, a cui contribuisce l’introduzione di un controllo 

dell’equilibrio economico-finanziario lungo tutta la durata del rapporto concessorio, è stato ritenuto 

opportuno rivedere il sistema delle Poste figurative che non può essere un meccanismo primario/ordinario 

per ottenere la sostenibilità tariffaria, dal momento che è risultato, nella sua attuale configurazione, molto 

oneroso per l’utenza sull’intero orizzonte temporale della concessione. 

Il presente intervento di regolazione evidenzia la necessità che ogni elemento di costruzione tariffaria debba 

essere inizialmente orientato ad un obiettivo individuato di sostenibilità, cioè una percentuale di crescita 

annua della tariffa praticata all’utenza, definito dal Soggetto concedente. Prima del ricorso al meccanismo 

delle Poste figurative devono essere considerati in ordine di priorità: 

- Piano degli investimenti bilanciato, con SAL annui e crescita % annua del CIN compatibili con la 

sostenibilità tariffaria; 

- Politica degli ammortamenti “adattiva”, quindi funzionale alla sostenibilità tariffaria. 

Da ultimo, preme sottolineare come il presente intervento di regolazione sia stato sottoposto a ben due 

consultazioni pubbliche, mostrando come esso si sia avvantaggiato degli strumenti di Better regulation in 

maniera intensiva. A valle delle osservazioni pervenute nell’ambito della prima e della seconda consultazione, 

nonché sulla base degli ulteriori elementi istruttori portati all’attenzione di ART nel corso delle audizioni 

effettuate, sono stati pertanto operati dei correttivi volti a introdurre misure di calmierazione degli effetti sui 

CA, principalmente per i soggetti titolari delle concessioni vigenti, nonché misure “transitorie” volte ad una 

implementazione progressiva del nuovo quadro regolatorio, tutto ciò coerentemente con il principio di 

proporzionalità della regolazione36. 

B.4 Indicatori per la Verifica di impatto della regolazione 

Di seguito, si riportano alcuni indicatori che potranno guidare la successiva Verifica di impatto della 

regolazione, da effettuarsi trascorso un adeguato intervallo di tempo dall’introduzione della regolazione ART: 

 
36  Si rinvia, per approfondimenti sul punto, alle RI correlate agli Schemi di Atto per la prima e la seconda consultazione., 
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• Nr di CA che hanno adottato i Sistemi tariffari previsti dalla regolazione dell’Autorità (a 6 mesi, 12 

mesi, 24 mesi e 36 mesi dall’adozione delle misure di regolazione);  

• Tempistiche per gli aggiornamenti annuali delle tariffe nonché l’aggiornamento del PEF; 

• Nr procedure di affidamento effettuate con gara, presenza/assenza di valore di subentro, 

dimensione della/e tratta/e oggetto della concessione; 

• Nr di CA che hanno superato le verifiche delle condizioni di equilibrio economico-finanziario delle 

concessioni nell’ambito degli aggiornamenti dei Sistemi tariffari, nonché Nr dei CA che hanno 

implementato meccanismi di recupero/riserva in relazione al rendimento ammesso; 

• Andamento del monte pedaggi corrisposto annualmente dagli utenti autostradali, con analisi delle 

distinte componenti tariffarie; 

• Incidenza percentuale della componente “Poste figurative” sul monte pedaggi; 

• Separatamente per classi tariffarie, scostamento della dinamica del pedaggio rispetto al tasso di 

inflazione; 

• Scostamenti nei tempi di realizzazione degli investimenti da parte del CA rispetto a quanto pianificato 

negli atti convenzionali; 

• Analisi dei parametri del WACC per il comparto autostradale, alla luce delle eventuali nuove pratiche 

nazionali e internazionali di calcolo dei parametri nel frattempo intervenute nel settore;  

• Analisi degli assetti proprietari del settore, anche al fine di identificare nuovi gruppi quotati 

internazionali da considerare quali comparables;  

• Analisi dell’andamento negli anni di ERP Italia ed Europa (per valutare eventuali modifiche nelle 

percentuali);  

• Confronto dell’andamento del costo del debito settoriale con gli indici Iboxx;  

• Analisi dell’andamento del RFR. 

I dati saranno raccolti nell’ambito della Contabilità regolatoria ed eventualmente completati da richieste di 

informazione ad hoc, ai sensi di quanto previsto all’art. 7, Regolamento AIR/VIR37.  

 
37  “Per l’AIR e la VIR, l’Autorità si avvale degli strumenti più opportuni ai fini dell’analisi, tra cui: a) banche dati trasportistiche in uso 

presso l’Autorità o altre banche dati esistenti presso amministrazioni pubbliche o altri soggetti operanti nei settori di competenza 
dell’Autorità; b) richieste di informazioni e dati; c) segnalazioni di soggetti interessati; d) sondaggi, audizioni e tavoli tecnici 
specifici; e) studi e analisi di esperti di settore.” (art. 7, Regolamento AIR/VIR). 
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Dalla Tavola 6, che riporta in ordine decrescente i primi 4 operatori economici con quota più elevata, si 

conferma una struttura di mercato caratterizzata da un elevato grado di concentrazione, in base agli indici 

CR4 e HHI42. Si evidenzia che il gruppo ASPI detiene una quota del 50% riferita all’estesa chilometrica; il 

gruppo ASTM segue al secondo posto, con una quota pari a circa il 16%; il gruppo SIS detiene circa il 7%, 

mentre BRENNERO gestisce circa il 5% della rete autostradale; il CR4 è pari al 78%, mentre l’HHI si colloca ad 

un valore pari a 2.849. La stessa situazione circa il grado di concentrazione si registra considerando i volumi 

di traffico e i pedaggi autostradali. L’aumento dell’HHI calcolato rispetto ai volumi di traffico, se comparato 

con lo stesso indice valutato sulle estese chilometriche (che passa da 2.849 a 3.437), segnala che le tratte 

degli operatori con più elevata quota sono, nel loro complesso, quelle maggiormente transitate dall’utenza. 

Figura 10. Composizione dei Gruppi Autostradali operanti in Italia 

Settembre 2025 
 

 

 
 

 

Fonte: elaborazione ART su informazioni siti web di Autostrade per l’Italia e di ASTM, consultati il 30 settembre 2025; per il gruppo 

SIS, banca dati AIDA  

  

 
42  Si consideri che l’indice HHI > 2500 individua un mercato altamente concentrato. (Fonte: FTC-DoJ, 2010, Horizontal Merger 

Guidelines) 
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D. DESCRIZIONE DELLO STATUS QUO 

Al fine di descrivere lo status quo di riferimento per l’Analisi di impatto della regolazione, si illustrano nel 

dettaglio alcuni elementi istruttori emersi nella Verifica di impatto della regolazione, e segnatamente: § D.1 

– Indicatori di equilibrio economico-finanziario delle concessioni autostradali; § D.2 - L’uso delle Poste 

figurative nei PEF autostradali; § D.3 - Criteri di ammortamento applicati nel settore autostradale; § D.4 -

Concessioni vigenti al 2019: analisi della composizione dei ricavi dei CA; § D.5 - Valori del WACC determinati 

da ART per il settore autostradale; § D.6 - Esiti dell’Indagine conoscitiva ex delibera n. 56/2024, dove si 

riportano i risultati in tema di “Componenti del costo del debito” (§ D.6.1). 

D.1 Indicatori di equilibrio economico-finanziario delle concessioni autostradali 

In base alla regolazione dell’Autorità, per gli investimenti effettuati il CA ha diritto al riconoscimento dei 

seguenti costi di capitale: a) i costi di rimborso del capitale direttamente investito nelle attività autostradali, 

secondo le relative quote di ammortamento; b) i costi di remunerazione del capitale investito. 

Con specifico riferimento agli asset reversibili ed al fine del congruo riconoscimento dei costi di capitale sopra 

menzionati, nel caso delle concessioni vigenti, il capitale investito netto (CIN) relativo a tali asset è a sua volta 

ripartito in due distinte categorie:  

i. CIN delle opere realizzate o in corso di realizzazione, a cui si applica il meccanismo di salvaguardia di 

cui al punto 17 dei Sistemi tariffari43, che garantisce il tasso interno di rendimento (TIR) previsto dai 

Sistemi tariffari previgenti;  

ii. CIN delle opere da realizzare, a cui si applica il tasso di remunerazione determinato da ART con la 

metodologia del costo medio ponderato del capitale (weighted average cost of capital, di seguito: 

WACC), fissato all’inizio di ogni periodo regolatorio quinquennale e alla cui determinazione l’Autorità 

procede entro il 15 settembre di ogni anno. 

Per meglio cogliere gli elementi utili a valutare la persistenza dell’equilibrio economico-finanziario delle 

concessioni, è stato computato il reale livello di redditività delle attività oggetto di regolazione delle Società 

concessionarie autostradali, la cui stima risente della presenza di Poste figurative che allocano diversamente 

i flussi di ricavi (attraverso la determinazione della tariffa media unitaria) rispetto al momento temporale in 

cui essi sono correlati ai costi ammissibili. 

Nella Tavola 7, tratta dalla VIR autostrade, sono illustrati alcuni indicatori, tra cui il TIR di progetto, che 

caratterizzano le concessioni per le quali l’Autorità, su richiesta dell’Ente concedente, ha espresso un parere 

ex art. 43, co. 1, d.l. 201/2011 nell’ambito delle procedure di aggiornamento/revisione dei PEF. 

  

 
43  Ex multis, si veda l’Allegato A, delibera n. 77/2019. 
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D.4 Concessioni vigenti al 2019: Analisi della composizione dei ricavi  

Nei Sistemi tariffari ART, i ricavi dei CA si possono scomporre in diverse componenti tariffarie, e in particolare, 

si individuano: la componente tariffaria di costruzione, la componente tariffaria di gestione e la componente 

tariffaria per oneri integrativi. Per i rapporti concessori vigenti al momento del varo del sistema tariffario 

ART, nel 2019, la componente di costruzione può, a sua volta, essere scomposta nelle seguenti sub-

componenti: i) quota di ammortamento opere realizzate o in corso; ii) remunerazione del capitale opere 

realizzate o in corso, utilizzando quale tasso di riferimento il TIR previgente; iii) quota di ammortamento 

opere da realizzare; iv) remunerazione del capitale opere da realizzare, utilizzando quale tasso di riferimento 

il WACC; v) quota di ammortamento riferibile al credito di poste figurative maturato nel precedente regime 

tariffario; vi) remunerazione riferibile al medesimo Credito di Poste figurative, utilizzando quale tasso di 

riferimento il TIR previgente.  Per garantire la sostenibilità delle tariffe, i.e. la loro linearizzazione, è consentita 

l’applicazione del meccanismo di Poste figurative, il quale determina l’effetto di anticipare o posticipare, in 

parte, la componente tariffaria di costruzione. Ciò anche al fine di evitare squilibri di sistema, ivi compreso il 

mancato coordinamento fra i flussi di cassa prodotti dalla gestione autostradale e i fabbisogni finanziari 

necessari per la realizzazione degli investimenti. 

Nella Figura 11 si riporta una rappresentazione, presente nella VIR autostrade, dove è mostrata la 

composizione dei ricavi dei 16 CA titolari di concessione vigente nel 2019 per i quali ART ha avviato 

l’istruttoria per il rilascio del parere di competenza in merito all’aggiornamento del PEF al 31/12/2023, che si 

riporta sotto49. 

 
49   Si noti la differenza tra “Ricavi da ammortamento unitario CIN credito PF” (così come “Ricavi da remunerazione unitaria CIN 

credito PF”) e “Poste figurative ART”: mentre nella prima voce il riferimento alle Poste figurative (i.e. PF) riguarda l’applicazione 
del meccanismo delle Poste figurative nell’ambito del sistema tariffario pre riforma del pedaggio autostradale ART del 2019, le 
“Poste figurative ART” discendono dall’esigenza della sostenibilità tariffaria nel Sistema tariffario ART (quindi, post 2019). 
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Figura 11. Composizione dei ricavi nominali complessivi dei CA  

Anni 2020-2065  

 
Fonte: VIR autostrade, Figura 20. Ricavi totali dei concessionari – composizione 

Sulla base degli stessi dati tratti dai PFR interessati, si è analizzata l’evoluzione dinamica di talune 

componenti. La Figura 12 mostra l’andamento per quinquenni dei ricavi nominali, scomposti in diverse voci: 

Ricavi CIN ante (ammortamento e remunerazione delle opere realizzate o in corso e ammortamento e 

remunerazione del credito di Poste figurative maturato dal precedente regime), Ricavi CIN post 

(ammortamento e remunerazione relativi alle opere da realizzare), Ricavi di gestione inclusivi degli oneri 

integrativi, valore di subentro (attribuito all’anno di scadenza della concessione) e, infine, Poste figurative 

derivanti dal modello definito da ART (nel 2019). 

Dalla Figura 12 emerge che i Ricavi CIN ante sono, nel primo quinquennio considerato (2020-2024), la 

componente più rilevante, la cui incidenza si riduce progressivamente nel corso dell’arco temporale 

considerato. Al contrario, le Poste figurative ART, inizialmente negative, mostrano una crescita progressiva, 

fino a divenire la componente più rilevante della struttura complessiva dei ricavi (periodo 2040-2065). 

L’adozione del meccanismo di Poste figurative, vincolate al principio di neutralità finanziaria, declinato in 

base al criterio di capitalizzazione composta, porta a “caricare” le tariffe di oltre 25 miliardi di euro a fronte 

di circa 5,5 miliardi di euro di sgravio delle stesse, nel primo periodo, per un saldo netto, valutato sull’intero 

periodo considerato, pari a circa 20 miliardi di euro. In termini di tasso interno di rendimento dei flussi 

associati alle Poste figurative ART, per il campione considerato, esso è pari all’8,7%, un livello più elevato di 

tutti i tassi di WACC stimati da ART.  

Risulta pertanto assai evidente che, a partire da un certo orizzonte temporale - e in particolare con 

decorrenza dal quarto e quinto quindennio dall’applicazione del Sistema tariffario ART - l’effetto finanziario 

delle Poste figurative assume una connotazione di crescita “esponenziale”, generando spesso un impatto 
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E. ILLUSTRAZIONE DELLE OPZIONI REGOLATORIE E DEI RELATIVI ONERI E 
BENEFICI  

Nella presente analisi di impatto vengono presi in esame i seguenti temi, in quanto ritenuti di maggior 

interesse ai fini della calibrazione dell’intervento di regolazione: 

1) Campo di applicazione; 

2) Monitoraggio dell’equilibrio economico-finanziario delle gestioni autostradali; 

3) Meccanismo di recupero del sovra/sotto-rendimento; 

4) Trattamento delle poste figurative; 

5) Criteri di ammortamento degli asset reversibili; 

6) Tasso di remunerazione del capitale investito. 

 

Nel prosieguo si riportano le alternative vagliate dall’Autorità per ciascuno di essi al fine della migliore 

calibrazione rispetto agli obiettivi dell’intervento di regolazione.  

La scelta degli ambiti presi in considerazione per l’AIR è tesa ad analizzare le principali innovazioni rispetto al 

quadro regolatorio vigente, fermo restando che l’impatto complessivo anche delle misure afferenti ai temi 

regolatori sopra evidenziati è legato al contenuto regolatorio dell’intervento nella sua interezza. Si pensi, ad 

esempio, alle misure che impongono alle nuove concessioni di supportare le stime di traffico con un adeguato 

modello di simulazione trasportistico53 che, portando a previsioni maggiormente attendibili, consentono di 

elaborare, a loro volta, delle stime dei ricavi da traffico più affidabili con riduzione del rischio domanda in 

capo al CA e, per questa via, ottenere un rafforzamento dell’equilibrio economico-finanziario della gestione. 

Si pensi ugualmente alla rilevanza del sistema di qualità nei rapporti concessori, previsto per tutti i rapporti 

concessori, sia per quelli derivanti da nuovi affidamenti sia per le concessioni vigenti. Rispetto al sistema 

previgente, sono stati individuati specifici indicatori ed è stato effettuato un raccordo con le misure in materia 

di diritti minimi degli utenti, elementi che consentono di superare in gran parte le criticità rilevate nella VIR 

autostrade e che avevano portato alla mancata adozione del sistema di qualità ART nelle concessioni 

vigenti54. Soprattutto emerge in evidenza il ruolo della matrice dei rischi, di cui all’Annesso W55, in cui vengono 

identificate le principali componenti aleatorie che possono intervenire nel corso della durata del rapporto 

concessorio e attribuite le rispettive ricadute economiche (sull’Ente concedente o sul CA). 

Come da prassi, l’Opzione 0 rappresenta lo status quo, l’Opzione (R2) quella posta in seconda consultazione 

e l’Opzione (R*) identifica quella adottata. L’Opzione (R2), già oggetto di valutazione di impatto nello Schema 

di AIR per la seconda consultazione, è richiamata per evidenziare le principali modifiche operate a valle della 

seconda consultazione nonché i principali effetti attesi dalle stesse. La valutazione sotto il profilo dell’AIR, 

svolta per ogni tema, evidenzia i principali effetti attesi da ciascuna Opzione regolatoria in termini di benefici 

e oneri incrementali attesi rispetto allo status quo. Si parla infatti di benefici e oneri “incrementali”. 

Si osservi che l’Opzione (R*) deriva dall’analisi dei contributi pervenuti in sede di prima e di seconda 

consultazione, dai successivi approfondimenti istruttori effettuati, ed è ritenuta quella in grado di garantire 

il miglior bilanciamento costi-benefici attesi.  

Nel caso specifico, i benefici per il comparto autostradale che si prevede di ottenere dall’attuazione delle 

 
53  Si veda la Misura 13, Stima dei volumi di traffico, Allegato A dell’Atto di regolazione “nuove concessioni”. 
54  Si vedano le Misure 21 e 39 dell’Atto di regolazione “concessioni vigenti” e Misura 34 dell’Atto di regolazione “nuove concessioni”. 
55  Richiamata anche in § E.2. 
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misure di regolazione si configurano di varia natura, allo stato non valutabili a livello quantitativo, ma 

comunque rinvenibili nel miglioramento dei seguenti aspetti: 

- trasparenza dei sistemi tariffari adottati dai CA; 

- contenimento dei costi per gli utenti conseguibile attraverso il più ampio principio di orientamento 

al costo e all’efficienza dell’attività dei CA, a vantaggio del rispetto del criterio della sostenibilità dei 

pedaggi per l’utenza; 

- equilibrio economico-finanziario dei CA, finalizzato all’esclusione di sovra/sotto remunerazione; 

- tutela della concorrenza nell’accesso al mercato degli affidamenti di concessioni di autostrade a 

pedaggio. 

Gli oneri incrementali provengono da “obblighi regolatori” e “obblighi amministrativi”: 

a) gli obblighi regolatori sono azioni o condotte di cittadini e/o imprese e/o Pubbliche Amministrazioni 

che una norma richiede di compiere o evitare, per finalità di interesse pubblico; 

b) gli obblighi amministrativi consistono nel reperimento, produzione, conservazione ed invio delle 

informazioni riguardanti azioni e condotte di cittadini e/o imprese, che una norma richiede di fornire 

alla Pubblica Amministrazione o ad altri soggetti terzi. 

Per ciascuno dei temi esaminati, l’impatto delle opzioni regolatorie viene valutato a livello qualitativo rispetto 

allo status quo, mediante una scala di valori da 0 (impatto nullo) a +++ (impatto forte). Un’opzione regolatoria 

che assegna una valutazione “+++” ad un fattore che misura i benefici, è preferibile, a parità di condizioni, ad 

un’opzione a cui è associata una valutazione “++” dello stesso fattore, mentre se si tratta di oneri 

incrementali, l’aumento dell’impatto segnala un’opzione più onerosa e quindi meno preferibile rispetto ad 

un’altra con un livello di impatto stimato di livello inferiore (sempre a parità di condizioni). Si noti che in taluni 

casi la valutazione dell’Opzione (R2) è stata modificata alla luce degli approfondimenti svolti nonché della 

necessità di mostrare le differenze (attese) rispetto a benefici e oneri incrementali passando dall’Opzione 

(R2) alla Opzione (R*). 

Si segnala che, pur a fronte di due distinti Atti di regolazione, uno riguardante gli affidamenti disciplinati 

dall’art. 37, comma 2, lettera g-bis), d.l. 201/2011, cioè gli affidamenti autostradali le cui procedure sono 

avviate a partire dal 1° gennaio 2025, e un secondo Atto di regolazione applicabile agli affidamenti esperiti 

fino al 31 dicembre 2024, i cui sistemi tariffari sono disciplinati ai sensi dell’art. 37, comma 2, lettera g), d.l. 

201/2011, è stata sviluppata un’unica AIR, che però mette in evidenza, laddove sussistenti, gli elementi di 

differente impatto del nuovo intervento regolatorio sulle concessioni ex art. 37, co. 2, lettera g-bis) (Atto di 

regolazione “nuove concessioni”), d.l. 201/2011, e quelle ex art. 37, co. 2, lettera g), d.l. 201/2011 (Atto di 

regolazione “concessioni vigenti”). 

E.1 Campo di applicazione 

L’ambito di applicazione della revisione dei Sistemi tariffari ART ricalca la distinzione introdotta dalla l. 

193/2024 in ordine al trattamento delle concessioni vigenti (art. 37, comma 2, lettera g) d.l. 201/2011) e delle 

nuove concessioni (art. 37, comma 2, lettera g-bis) d.l. 201/2011). 

Opzione 0 

Attualmente, la regolazione ART distingue, per quanto attiene ai profili riguardanti il pedaggio, due gruppi: 

(i) le concessioni per le quali il sistema tariffario ART è stato emanato in occasione di un “nuovo affidamento”; 
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regolatorio successivo, se alcune condizioni sono simultaneamente soddisfatte56. In ogni caso, alcune misure 

devono sempre essere implementate, a partire dall’01/01/2026, in particolare, quelle inerenti a: a) verifica 

delle condizioni di equilibrio economico-finanziario ed eventuale applicazione del meccanismo di 

recupero/riserva previsto; b) tasso di inflazione programmato; c) meccanismo penalità/premi con 

riferimento alla valutazione della qualità dei servizi; d) obblighi a carico del concessionario con riguardo a 

tariffa unitaria e modulazione tariffaria; e) applicazione del meccanismo di Poste figurative; f) applicazione 

dei criteri di adeguamento tariffario correlato all’attuazione degli investimenti; g) remunerazione del capitale 

investito. 

È ulteriormente previsto un regime derogatorio per quelle concessioni che presentano una scadenza con 

vigenza residua inferiore ai 5 anni, da computarsi a partire dal 1° gennaio 202657.  

Esiste, inoltre, sia per le concessioni nuove che per quelle vigenti, una possibile casistica dove sono 

consentite deroghe parziali nel primo periodo regolatorio ad alcune misure di regolazione in caso di situazioni 

di conclamata evidenza e necessità, comunque previa istanza motivata dell’Ente concedente, ovvero del 

soggetto che esercita le funzioni di vigilanza tecnica e operativa sulle concessioni autostradali, oppure del 

CA, previo parere favorevole dell’Ente concedente stesso. Non rientrano, tuttavia, nel novero delle misure 

derogabili quelle relative a: a) vincolo di sostenibilità tariffaria per l’utenza; b) piena traslazione del rischio 

operativo in capo al concessionario; c) verifica dell’equilibrio economico-finanziario della concessione (Misura 

5.2, Schema di Atto di regolazione, seconda consultazione, ex delibera n. 187/2025; Misura 5.8, Schema di 

Atto di regolazione, seconda consultazione, ex delibera n. 188/2025). 

Infine, l’ambito di applicazione è esteso anche: al periodo di gestione eventualmente protratto oltre la 

scadenza della concessione, dove trovano applicazione specifici criteri e principi per l’evoluzione delle tariffe; 

ai casi di cessazione anticipata del rapporto concessorio. 

Opzione (R*) 

(a) Atto di regolazione nuove concessioni 

Come l’Opzione (R2) chiarendo che il regime derogatorio, stabilito per i casi eccezionali, per le nuove 

concessioni può estendersi a tutta la durata della concessione, previo soddisfacimento delle condizioni 

previste.  

(b) Atto di regolazione concessioni vigenti 

Per le concessioni vigenti, si semplifica il regime derogatorio che posticipa al secondo periodo regolatorio 

l’applicazione del nuovo sistema tariffario in caso di PEF non approvato e non efficace, eliminando il vincolo 

circa il contenimento dell’evoluzione tariffaria. Infine, si rendono più dettagliate le condizioni di applicazione 

dei criteri di adeguamento tariffario correlato agli investimenti, includendo l’attivazione dei meccanismi di 

accantonamento basati sui PEF/PFR più recenti. Anche per le concessioni vigenti è possibile, per i casi 

eccezionali, estendere a tutto il periodo concessorio residuo eventuali deroghe parziali alle misure di 

regolazione. 

 
56  L’iter di approvazione del PEF deve essere già ad uno stadio avanzato; il CA deve essere adempiente agli obblighi contrattuali e 

alle prescrizioni di ART; l’incremento tariffario nell’arco temporale residuo della concessione previsto deve essere “contenuto” 
(50 punti oltre l’inflazione) (cfr. Misura 5.4, schema di Atto di regolazione, seconda consultazione, ex delibera n. 188/2025).  

57  Le convenzioni interessate sono quelle in capo ai seguenti CA: MI-SERRAVALLE, BS-PD, SAT, SATAP A4, CAS. 
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nello status quo la verifica dell’equilibrio economico-finanziario è prevista unicamente al momento iniziale, 

in connessione all’avvio del rapporto concessorio stesso, atteso che le situazioni che necessitano un 

riequilibrio possono essere considerate residuali. Peraltro, anche in quest’ultimo caso, l’intervento 

regolatorio diminuisce l’alea della fattispecie in quanto fissa indicatori e parametri per avviare la procedura 

del riequilibrio, mentre nello status quo non sono disponibili, nella norma primaria, elementi quali-

quantitativi che ne guidino il percorso. Nello status quo, inoltre, è facoltà del CA l’aggiornamento delle 

previsioni di traffico alla fine di ogni periodo regolatorio, consentendo un maggior margine per variare 

strumentalmente tali previsioni; mentre con le Misure dell’atto di regolazione si circoscrive l’utilizzo di tale 

strumento al superamento di determinate soglie e comunque non prima del sedicesimo anno di affidamento. 

Da qui, i benefici incrementali in termini di una significativa maggiore trasparenza rispetto allo status quo, 

che viene confermata, se non ulteriormente rafforzata, nell’Opzione (R*). 

Essendo poi l’equilibrio della gestione presupposto per l’erogazione del servizio da parte del CA in maniera 

efficace ed efficiente, i benefici derivanti dall’introduzione di una procedura periodica di verifica possono 

produrre effetti positivi proprio per gli utenti, in termini di contenimento dei costi, dal momento che gli 

indicatori introdotti per il monitoraggio, e relative soglie di attenzione, rappresentano la premessa necessaria 

per l’identificazione di situazioni di sovra-rendimento della concessione e successivo loro trattamento. 

In questa prospettiva, la previsione di una matrice dei rischi già individuata dal regolatore appare consentire 

una congrua attribuzione dei rischi afferenti alle attività oggetto di affidamento, facilitando il rapporto 

contrattuale tra Ente concedente e CA, con possibili benefici per entrambi i soggetti che possono più 

rapidamente identificare le possibili azioni da intraprendere a fronte dell’esigenza di ripristinare l’equilibrio 

economico-finanziario della concessione. In questo senso, si ravvisano benefici anche in termini di equilibrio 

economico-finanziario, più in senso lato, per gli stessi CA, in particolare, nel caso del sotto-rendimento.  

Si valuti poi che la regolazione è tesa ad escludere effetti potenzialmente “indesiderati”, come ad esempio: 

(i) effetti di lievitazione dei costi nonostante l’applicazione di un sistema di tipo price-cap a valersi sulla 

componente tariffaria di gestione60; (ii) effetti sui volumi dei ricavi da traffico derivati da una gestione 

“strategica” delle stime di traffico (i.e. sottostime). L’Autorità si impegna anche ad operare opportune 

rettifiche delle poste utilizzate per il computo degli indicatori di equilibrio economico e finanziario da parte 

del CA se non coerenti con l’impianto regolatorio61. Sono neutralizzati anche gli effetti sui minori ricavi o 

maggiori costi che riguardano impegni assunti esplicitamente negli Atti di concessione.  

Per i CA nuovi entranti si stimano benefici incrementali in virtù della previsione di momenti di controllo delle 

concessioni vigenti che potrebbero portare, abbinati alle misure relative al meccanismo di recupero del 

sovra-rendimento, all’individuazione di un più contenuto valore di subentro, realizzando quindi effetti 

positivi in termini di tutela della concorrenza. 

Con riferimento agli oneri incrementali, dal momento che le misure previste dall’Opzione (R*) si limitano a 

rendere più chiari e trasparenti i processi di verifica già previsti dall’Opzione (R2), questi non appaiono 

significativi, confermando la valutazione di impatto nullo effettuata per l’Opzione (R2), posto che gli schemi 

di CoReg verranno resi disponibili da ART. 

Pertanto, alla luce di quanto sopra esposto, si valuta preferibile l’Opzione (R*) perché migliora la chiarezza e 

la precisione applicativa delle misure, senza compromettere gli obiettivi di trasparenza, contenimento dei 

costi per gli utenti, equilibrio economico-finanziario e tutela della concorrenza. 

 
60  È il caso, ad esempio, di un mancato efficientamento dei costi, con l’effetto di un cost padding nell’anno base del successivo 

periodo regolatorio. 
61  Rif. Relazione istruttoria, correlata all’Atto di regolazione “concessioni vigenti”. 
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E.3 Meccanismo di recupero del sovra/sotto-rendimento 

La natura di SIEG delle attività oggetto di affidamento con concessione autostradale richiede una verifica 

dell’assenza di fenomeni di sovra-rendimento in capo ai CA. Ciò al fine di scongiurare possibili pregiudizi 

all’utenza che potrebbe beneficiare di tariffe più contenute. 

Opzione 0 

Attualmente, come riportato sopra, i Sistemi tariffari ART non prevedono meccanismi correttivi volti a 

identificare fenomeni di sovra/sotto-rendimento derivanti dalla gestione delle attività autostradali affidate 

in concessione, né sono ravvisabili nella norma nazionale (i.e. Codice dei Contratti Pubblici). Non sono 

parimenti note le modalità di “correzione” dei disequilibri. Pertanto, i Sistemi tariffari ART non prevedono in 

modo espresso e strutturato meccanismi correttivi volti a identificare fenomeni di sovra/sotto-rendimento 

derivanti dalla gestione delle attività autostradali affidate in concessione; restano fermi gli strumenti generali 

di revisione/riequilibrio previsti dalla disciplina primaria, che richiedono specifica istruttoria e motivazione. 

Opzione (R2) 

Sia per le nuove concessioni che per le concessioni vigenti sono previste, in generale, misure con lo stesso 

contenuto regolatorio. 

A fronte di sovra/sotto-rendimento, misurato in base alle soglie per il TIR Equity individuate nel BOX 2, sono 

previsti meccanismi di aggiustamento. In particolare, in caso di sovra-rendimento, è fatto obbligo al CA, 

secondo le modalità previste nelle misure, di accantonare poste nel passivo dello Stato patrimoniale del 

Bilancio di esercizio in un fondo vincolato a disposizione dell’Ente concedente per determinati scopi, 

identificati nel nuovo intervento regolatorio come segue: (i) finanziamento di attività di manutenzione 

straordinaria e/o nuove opere (già presenti nel PEF vigente del periodo regolatorio di riferimento, con 

conseguente riduzione del relativo capitale investito netto regolatorio); (ii) riduzione dell’eventuale valore di 

subentro alla scadenza della concessione; (iii) finanziamento di investimenti sulla rete 

autostradale/riequilibrio delle gestioni attraverso specifici fondi previsti dalla norma; (iv) altra destinazione, 

purché in favore del settore autostradale. 

In caso di sotto-rendimento – ossia quando il TIR Equity risulta minore della soglia indicata in BOX 2, tenuto 

conto della relativa soglia di tolleranza, del 𝑅𝑒 post tax medio definito da ART – intervengono le norme sulla 

revisione del contratto ai sensi dell’articolo 192 del Codice dei Contratti Pubblici, potendo, se del caso, 

operare il riequilibrio della concessione nella misura strettamente necessaria a ricondurla ai livelli di 

equilibrio, nel rispetto in particolare del principio che pone il rischio operativo a carico del CA, così come 

pattuito al momento della conclusione del contratto. 

Per le sole concessioni vigenti di cui al Titolo 3 (rif. Tavola 14) è previsto che l’Ente concedente autorizzi il CA 

ad accantonare, su base annuale, in una distinta riserva di patrimonio netto, una quota parte dell’eventuale 

ammontare di sovra-rendimento, a condizione che, in termini percentuali, la quota non superi l’incidenza tra 

CIN ante e CIN relativo agli asset reversibili nell’anno di competenza. Nel caso, tale riserva potrà essere resa 

disponibile al CA al completamento del programma degli investimenti in attività di manutenzione 

straordinaria e in nuove opere, come previsto dalle pattuizioni convenzionali.  
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Opzione (R*) 

A differenza dell’Opzione (R2), che si concentra esclusivamente sul TIR Equity, si distingue tra il sovra-

rendimento di Progetto e il sovra-rendimento dell’Equity. Il TIR di Progetto viene utilizzato per misurare il 

rendimento legato ai flussi di cassa associati al Progetto (che tiene eventualmente conto del CIN residuo e 

del saldo delle Poste Figurative esistenti), mentre il TIR Equity è impiegato per misurare il rendimento sul 

capitale proprio investito dal CA nelle attività regolate. Mentre nell’Opzione (R2) il sovra-rendimento viene 

attivato se il TIR Equity supera il tasso ammesso (𝑹𝒆 post tax medio) di 120 punti base, e il sotto-rendimento 

se il TIR Equity è inferiore di 70 punti base rispetto al tasso ammesso, le soglie sono riviste e si è esplicitato il 

ruolo di quelle relative al TIR di Progetto: il sovra-rendimento di Progetto/Equity scatta se il TIR di Progetto o 

il TIR Equity supera il relativo tasso ammesso di 50 punti base62, mentre il sotto-rendimento è verificato se il 

TIR di Progetto o il TIR Equity  è inferiore al relativo tasso ammesso di 50 punti. 

In caso di accertamento della fattispecie di sovra-rendimento per il Progetto, per la stima dell’ammontare 

del sovra-rendimento stesso, si attualizzano i flussi utilizzando il tasso di rendimento ammesso per il CIN 

regolatorio (𝑹 post tax, per le nuove concessioni e quelle vigenti, riportate in Tavola 13; 𝑹 blended, post tax, 

per le concessioni vigenti di cui alla Tavola 14); allo stesso modo si opera in caso di sotto-rendimento di 

Progetto. L’ammontare del sovra/sotto-rendimento di Progetto si denomina “VAN di Progetto”. 

Nel caso di sovra-rendimento sull’Equity, si computa l’ammontare attualizzando i flussi di cassa disponibili 

per gli azionisti generati dall’Equity, quest’ultimo inteso quale somma delle voci delle voci di Patrimonio netto, 

corrispondenti a Capitale sociale, Riserva legale, Utili (perdite) portati a nuovo e Utili (perdite) dell’esercizio, 

utilizzando uno specifico tasso di sconto (rif. Misura 11.3, Atto di regolazione nuove concessioni; Misura 9 e 

Misura 27, Atto di regolazione concessioni vigenti); allo stesso modo si opera in caso di sotto-rendimento 

dell’Equity. L’ammontare del sovra/sotto-rendimento dell’Equity, che deve essere nettato dal VAN di 

Progetto, si denomina “VAN Equity”. 

Con riferimento agli accantonamenti è previsto che: (i) il VAN di Progetto sia destinato ad un fondo vincolato 

finalizzato, su indicazioni dell’Ente concedente, anche alternativamente, alla riduzione del valore di subentro, 

al finanziamento di fondi nazionali per la rete autostradale (i.e. fondo nazionale per gli investimenti sulla rete 

autostradale e fondo nazionale per il riequilibrio economico-finanziario delle concessioni, ex art. 12, co. 5, l. 

193/2024), ad altri scopi purché a beneficio del settore autostradale; (ii) il VAN Equity sia utilizzato per 

alimentare (a) i fondi previsti dall’art. 12, co. 5, l. 193/2024 sopra citati, (b) una riserva di patrimonio netto 

che sarà disponibile al CA al completamento degli investimenti previsti da piano. Gli accantonamenti devono 

essere progressivi ed effettuati annualmente fino al raggiungimento dell’ammontare da accantonare. 

Il meccanismo previsto a favore dei CA per le sole concessioni vigenti di cui al Titolo 3 (rif. Tavola 14) 

nell’Opzione (R2) è esteso a tutte le concessioni vigenti, eliminando il vincolo percentuale là ipotizzato, con 

la possibilità quindi che l’Ente concedente autorizzi il CA ad accantonare, su base annuale, in una distinta 

riserva di patrimonio netto, una quota parte dell’eventuale ammontare di sovra-rendimento, con 

l’eventualità che tale riserva potrà essere resa disponibile al CA al completamento del programma degli 

investimenti in attività di manutenzione straordinaria e in nuove opere, come previsto dalle pattuizioni 

convenzionali.  

 
62  Per le nuove concessioni e per quelle vigenti riportate nella Tavola 13, il tasso ammesso per il TIR di Progetto è pari al 𝑹 post tax 

(legato al WACC determinato da ART per ciascun periodo regolatorio), mentre il tasso ammesso per il TIR Equity è 𝑹𝒆 post tax 
(legato al parametro del costo del capitale proprio determinato da ART per ciascun periodo regolatorio nell’ambito della stima 
del WACC); per le concessioni vigenti riportate nella Tavola 14, il tasso ammesso per il TIR di Progetto è pari al 𝑹 blended post 
tax (che risente oltre che del WACC anche del TIR previgente per le poste relative al CIN ante), mentre il tasso ammesso per il TIR 
Equity è 𝑹𝒆 post tax. 
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economico-finanziaria. Da quanto emerso dal monitoraggio delle concessioni vigenti e riportato nella VIR 

autostrade (v. Sezioni B e D), tali poste assumono valori considerevoli e rappresentano una componente che 

pesa considerevolmente sul livello tariffario, soprattutto avvicinandosi al termine della concessione. 

Opzione 0 

Negli attuali Sistemi tariffari ART per il pedaggio autostradale, il vincolo posto all’utilizzo delle Poste figurative 

richiede che sia assicurata sull’arco temporale della concessione la neutralità economico-finanziaria delle 

stesse, da intendersi basata sull’utilizzazione del WACC63, da applicarsi sulla componente di costruzione della 

tariffa, e tenuto conto delle Indicazioni operative varate dall’Autorità64. La capitalizzazione delle PF è 

composta. 

Opzione (R2) 

L’Opzione regolatoria intende intervenire fornendo criteri e principi volti a limitare l’uso delle Poste figurative 

e a calmierarne l’impatto sulle tariffe. Si consideri, infatti, che il rinvio del recupero tariffario di una 

determinata componente non ne elimina il valore economico: la quota non riscossa si accumula nel tempo e 

genera, per effetto della capitalizzazione, un ammontare complessivo da recuperare negli esercizi successivi. 

In caso di TIR previgente elevato (più alto del WACC) questo determina una consistente lievitazione del costo 

per l’accesso al meccanismo delle Poste figurative, a danno degli utenti sui quali ricadrebbe, 

complessivamente, sulla durata della concessione, un livello tariffario più elevato. In particolare, più elevato 

di quello che potrebbe essere ottenuto attraverso la mera posticipazione dell’ammortamento delle quote di 

capitale (CIN) e delle Poste figurative “capitalizzate”65. In questo caso, gli impatti sul monte tariffe sarebbero 

connessi alla remunerazione delle voci interessate (CIN e/o PF “capitalizzate”), oltre alla quota di 

ammortamento oggetto di posticipazione. Lo stesso ragionamento vale anche per il CIN la cui remunerazione 

è data dal prodotto del CIN con il tasso di remunerazione del capitale investito netto (i.e. WACC)66.  

Una soluzione a tale criticità è stata ravvisata nella applicazione alle Poste figurative che portano alla 

sostenibilità delle tariffe nel nuovo Sistema tariffario ART di tassi di attualizzazione delle PF distinti sulla base 

dei diversi profili di rischio associati alle varie voci economico-finanziarie che originano le Poste figurative 

stesse. Tali poste, ovvero investimenti in asset autostradali, remunerazione sul capitale investito, Poste 

figurative attinenti costi di capitale pregressi, ove esistenti, e non ancora recuperati in tariffa, manifestano 

una diversa natura, e quindi sono associate ad un profilo di rischio differente67. Un principio condiviso della 

regolazione impone che il WACC costituisca, per sua stessa definizione, il rendimento atteso del solo capitale 

 
63  Nel caso delle concessioni vigenti (v. Tavola 14), si considera anche il TIR derivante dal meccanismo di salvaguardia sui flussi di 

cassa relativi ad investimenti riguardanti il pre-2020, il c.d. “TIR previgente”. 
64  Si vedano le Indicazioni operative sull’applicazione dei principi e dei criteri della regolazione economica delle concessioni 

autostradali approvati ai sensi dell’articolo 37, comma 2, lettera g) del decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201, ex delibera n. 
15/2024 dell’8 febbraio 2024. 

65  Nella Figura 11 le voci che si riferiscono al CIN credito PF, cioè quelle Poste figurative computate al momento del passaggio al 
Sistema tariffario ART. 

66  In sostanza, invece di una remunerazione a tasso composto, si passerebbe con la posticipazione dell’ammortamento di tali poste 
ad una remunerazione a tasso semplice, meno onerosa per l’utenza, pur sempre mantenendo lo stesso tasso di remunerazione 
pertinente alle relative poste. Esemplificando, a parità di condizioni, se è necessario ricorrere a PF per garantire la sostenibilità 
tariffaria rinviando di 2 anni un ammontare di X euro per l’ammortamento del CIN, la mera posticipazione dell’ammortamento 
per 2 anni porterebbe ad un incremento del monte tariffe pari a 2XWACC, mentre con il ricorso alle PF l’aumento del monte 
tariffe pari a X(1+WACC)2 -X= X + XWACC2 + 2XWACC – X>2XWACC, essendo XWACC2>0 (con X>0).  

67  Si pensi con riguardo al CIN, ai rischi che sono menzionati nella matrice dei rischi e come l’alea ad essi associata rappresenti un 
rischio specifico non ravvisabile, ad esempio, per la remunerazione dello stesso CIN che: (i) si verifica certamente una volta 
determinatosi il CIN; (ii) è “assistita” dalla metodologia della determinazione del WACC di ART che ne assicura l’aggiornamento 
del tasso di remunerazione del capitale. 
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Opzione (R*) 

(a) Atto di regolazione nuove concessioni  

Per le nuove concessioni, si introduce un meccanismo di deroga al recupero nei 15 anni (calcolati a partire 

dal primo anno di esercizio della concessione), sulla base di motivate e documentate eccezioni da sottoporre 

ad ART. 

(b) Atto di regolazione concessioni vigenti 

Per le concessioni vigenti, innanzitutto si distingue tra quelle che hanno adottato il Sistema tariffario ART 

dall’inizio dell’affidamento (v. Tavola 13) e quelle che non si trovano in questa situazione (v. Tavola 14).  

Per le prime si individuano 3 distinti trattamenti delle PF, a seconda che il CIN faccia riferimento al periodo 

2020-2025, denominato “CIN pre2026” (cioè il capitale riferibile agli asset reversibili afferenti al periodo 

2020-2025) oppure al periodo post 2026, “CIN post2026” (investimenti a partire dal 1° gennaio 202668). Per i 

costi di capitale (ammortamento e remunerazione) relativi al CIN pre2026 si applica il WACC in caso di ricorso 

alle PF, così come per le quote di ammortamento del CIN post2026, mentre per PF relative al posticipo della 

remunerazione del CIN post2026 si applica il costo al debito. 

Per le concessioni vigenti in Tavola 14,  si distingue tra “CIN ante” (pre 2020), che a sua volta viene trattato 

diversamente se relativo a stati di avanzamento degli investimenti contabilizzati alla data di pubblicazione 

dell’Atto di regolazione oppure no; CIN pre2026; CIN post2026. Per i costi di capitale relativi al CIN ante 

(ammortamento e remunerazione) già contabilizzati, si applica per la dinamica delle PF il TIR previgente; per 

i costi di capitale relativi al CIN pre2026 (ammortamento e remunerazione) si applica il WACC; per i costi di 

capitale relativi all’ammortamento del capitale investito netto per il CIN ante non contabilizzato e il CIN 

post2026 si applica il WACC; per i soli costi di capitale inerenti la remunerazione del CIN ante non 

contabilizzato e il CIN post2026, si applica il costo ammesso sul capitale di debito (Rd). 

Vengono definiti ordini di priorità espliciti per l’assorbimento tariffario delle Poste figurative, privilegiando 

prima quelle attualizzate al TIR previgente, poi quelle a WACC e infine quelle remunerate al costo del debito. 

La disciplina prevede anche tempi di recupero differenziati, fissando orizzonti di 10 o 15 anni a seconda della 

tipologia di posta e del CIN di riferimento, anziché un unico termine generale69. Si consideri poi che, al fine di 

mantenere il c.d. “meccanismo di salvaguardia per le opere realizzate o in corso di realizzazione”, già adottato 

da ART nella riforma, nel 2019, dei previgenti sistemi di pedaggio, sono state individuate distintamente le 

poste del “CIN ante” (che riguarda gli investimenti “effettuati” prima dell’intervento di ART nel 2019) e del 

“CIN pre2026” (maturato nel contesto del quadro regolatorio disciplinato da ART nel 2019), prevedendo 

quale tasso di attualizzazione delle PF i rispettivi tassi di remunerazione del CIN riflettenti le aspettative dei 

CA al momento della implementazione degli investimenti sottostanti. Nel complesso, il meccanismo diventa 

più granulare, meno discrezionale e maggiormente orientato a contenere nel tempo la dinamica tariffaria. 

Sono previsti ugualmente meccanismi di assorbimento delle Poste figurative coi pedaggi che danno priorità, 

dal punto di vista temporale, a quelle più onerose. 

 
68  Per la determinazione del CIN post2026 rilevano i flussi di cassa associati agli investimenti, non si fa riferimento alla loro 

“maturità” progettuale. 
69  Rif. Figura 12, Composizione dei ricavi nominali complessivi dei CA nel campione per quinquennio, dove si osserva come, a fronte 

dell’utilizzazione di Poste figurative per la calmierazione delle tariffe di circa 5,5 mld euro, queste stesse originano, sull’orizzonte 
temporale complessivo dei rapporti concessori, componenti tariffarie a carico degli utenti pari a 25 mld euro. 
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E.5 Criteri di ammortamento degli asset reversibili 

La regolazione prevede che la corretta imputazione pluriennale del costo degli investimenti sostenuti dai CA, 

ai fini del rimborso dello stesso, possa essere scelta liberamente tra diversi metodi alternativi. 

Opzione 0 

I Sistemi tariffari ART attualmente prevedono che l’ammortamento degli asset reversibili sia riconosciuto, 

alternativamente: 

a) con il metodo finanziario, secondo quote costanti calcolate in relazione alla durata residua della 

concessione, tenuto conto dell’eventuale valore residuo al termine della stessa;  

b) attraverso l’utilizzo di quote di ammortamento finanziario differenziate, sistematicamente applicate 

in ogni esercizio, da calcolare sull'investimento complessivo realizzato, determinate nei singoli casi 

sulla base di quanto previsto nel PEF della convenzione;  

c) in base ad aliquote economico-tecniche stabilite in ottemperanza ai principi sanciti dal Codice civile, 

tenuto conto della vita utile degli asset medesimi e dell’eventuale valore residuo al termine della 

stessa. 

Opzione (R2) 

L’Opzione amplia i criteri di ammortamento utilizzabili dai CA, sia per le concessioni nuove e quelle vigenti, 

introducendo il criterio dell’ammortamento basato sulla vita utile regolatoria degli asset. Tale criterio, da 

applicare limitatamente alle opere da realizzare successivamente alla data di pubblicazione degli Atti di 

regolazione, è opzionale e può essere utilizzato in maniera combinata con uno degli altri criteri già previsti. 

A tal fine, sono definite le vite utili regolatorie, uguali per tutte le concessioni e differenziate per tipologia di 

asset, identificate in relazione alla vita utile tecnico-economica degli stessi, sulla base sia dei valori medi 

emersi dalle analisi effettuate nell’ambito dell’Indagine conoscitiva di cui alla delibera n. 56/2024, sia in 

considerazione della durata media residua delle convenzioni vigenti, che attualmente adottano il criterio 

dell’ammortamento finanziario (a quote costanti o differenziate). È stata data evidenza della necessità di 

garantire un periodo di ammortamento dei beni coerente con il recupero del capitale investito attraverso i 

flussi di cassa generati. 

In caso di insorgenza di un valore di subentro a fine concessione, dovuto al mancato completo recupero entro 

la scadenza della concessione del capitale investito, sono tuttavia previsti dei vincoli alla sua quantificazione, 

che comunque deve essere sottoposta dall’Ente concedente alle valutazioni dell’Autorità. Inoltre, è imposto 

un limite tale per cui il rapporto fra il valore di subentro e l’EBITDA del CA, valutato all’ultimo intero anno di 

gestione, non deve superare il valore di 1,6. 

Opzione (R*) 

(a) Atto di regolazione nuove concessioni  

Per le nuove concessioni, si precisa che l’applicazione del criterio di ammortamento secondo la vita utile 

regolatoria può riguardare anche investimenti non nuovi, sulla base di motivate e documentate eccezioni da 

sottoporre ad ART. Un sistema derogatorio è altresì previsto circa il valore di 1,6 del rapporto tra valore di 

subentro e l’EBITDA, calcolato come media degli ultimi tre esercizi disponibili, a condizione comunque che 

sia assicurata la contendibilità della futura gara. 

(b) Atto di regolazione concessioni vigenti 
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contenere l’eventuale valore di subentro, con effetti positivi anche termini di tutela della concorrenza, 

contribuendo a limitare il rischio di barriere all’ingresso per nuovi operatori in occasione del riaffidamento. 

L’Opzione (R*) è risultata preferibile in quanto riduce l’impatto delle Poste figurative e per tale via 

contribuisce ad un miglior contenimento dei costi per l’utenza, in coerenza con i principi di regolazione che 

vedono le tariffe applicate all’utenza orientate al costo delle gestioni. 

E.6 Tasso di remunerazione del capitale investito 

Al fine di stimolare gli investimenti, oltre al rimborso del capitale investito netto, i criteri e i principi applicati 

nella determinazione dei Sistemi tariffari ART ne prevedono la remunerazione. A tal fine, sono stati 

individuati i principi per la determinazione di un tasso di remunerazione del CIN, basati sulla metodologia del 

costo medio ponderato delle fonti di finanziamento, capitale di rischio e di indebitamento (WACC). 

Opzione 0 

Nei Sistemi tariffari vigenti, è previsto che ART determini il WACC secondo la metodologia descritta in § B.2.4. 

Il WACC è calcolato come media ponderata del costo delle due fonti di finanziamento, ossia il capitale di 

debito e il capitale proprio, ponderate in modo da riflettere la quota relativa di ciascuna fonte di 

finanziamento sul valore totale delle fonti di finanziamento. 

Il costo del debito è il costo sostenuto per finanziare le attività del CA tramite capitali di terzi, ossia tramite 

prestiti obbligazionari o assumendo altri debiti finanziari. Finora, ART ha stimato il costo del capitale di debito 

del settore autostradale indirettamente, ossia come somma del  𝑟𝑓𝑟 dell’ultimo anno disponibile e del 

premio al debito (con un tetto al 2%, per limitare il peso di livelli inefficienti di debito), sulla base del rapporto 

tra oneri finanziari e debiti finanziari degli ultimi 5 anni (escludendo le partite infragruppo e i rapporti con i 

soci).  

Il costo del capitale proprio è il rendimento che un’impresa deve fornire agli apportatori di capitale proprio 

per compensare il rischio di investimento nel settore in esame. Il metodo più comunemente utilizzato per 

stimare il costo del capitale proprio è il modello CAPM (Capital Asset Pricing Model) in base al quale gli 

investitori, in un mercato competitivo, sono disposti a detenere capitale proprio se viene loro riconosciuto 

un “premio” per il rischio dello specifico mercato, ossia un rendimento aggiuntivo rispetto a quello che 

potrebbero ottenere investendo in un’attività priva di rischio.  

Al fine assicurare al CA, con sistema tariffario antecedente a quello definito dall’Autorità nel 2019, il recupero 

degli investimenti già realizzati o da realizzare mantenendo il livello di redditività scaturente dai sistemi 

tariffari previgenti, è stato previsto un meccanismo di salvaguardia, che garantisce la remunerazione del CIN, 

limitatamente a tali investimenti, al tasso interno di rendimento scaturente dal sistema tariffario previgente 

(i.e. TIR previgente). Vengono in tal modo lasciati intatti gli effetti della pregressa regolazione economica in 

ordine alla remunerazione degli investimenti già realizzati, tutelando le obbligazioni già sorte sotto il regime 

della pregressa regolazione. 

Opzione (R2) 

Le Misure di regolazione poste in prima consultazione prevedono un affinamento della modalità di 

remunerazione del capitale investito.  

In primo luogo, si mantiene l’impostazione basata sul WACC, sia per le concessioni disciplinate dall’art. 37, 

co. 2, lettera g-bis), d.l. 201/2011, che per quelle ex art. 37, co. 2, lettera g), d.l. 201/2011.  
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Inoltre, è previsto uno specifico trattamento della remunerazione del capitale investito relativo alle 

lavorazioni in corso nei casi di utilizzo del criterio di ammortamento delle immobilizzazioni delle vite utili 

regolatorie. In particolare, nel periodo di lavorazione, il capitale investito non è remunerato al WACC ma ad 

un tasso pari al costo ammesso sul capitale di debito; l’eventuale valore di subentro che si genera è 

remunerato ad un tasso che è inferiore al WACC del 10%. 

Le Misure poste in prima consultazione prevedono inoltre un affinamento nel calcolo dei parametri del 

WACC, nonché l’introduzione di meccanismi di adeguamento del tasso di remunerazione nel corso del 

periodo regolatorio, al fine di far fronte alle fluttuazioni più significative dei mercati finanziari.  

Nella Figura 16 che segue sono riportate le principali modifiche. 

Figura 16. Principali modifiche nel calcolo dei parametri del WACC 

 

Fonte: elaborazione ART 

(a) Media ponderata crescente dei valori mediani triennali degli indici iBoxx relativi alle obbligazioni non finanziarie 

BBB, con riferimento alle scadenze 7-10 e 10+; 

(b) Calcolato col metodo diretto, ossia come rapporto tra oneri e debiti finanziari del settore, in relazione alle 

concessioni a pedaggio vigenti, includendo i debiti infragruppo e verso soci se il costo del debito non è superiore a 

quello verso terzi di più di 0,5% e utilizzando la media su 3 anni. 

Oltre a specificare il WACC da prendere a riferimento in fase di redazione del PFR, si prevede la possibilità di 

modificare il WACC utilizzato, a tre anni dalla sua determinazione, in caso di forti variazioni del valore 

computato annualmente da ART (che comunque resta una soglia massima di riferimento per il PFR), per 

effetto delle fluttuazioni dei mercati finanziari. 

Opzione (R*) 

Come l’Opzione (R2), ma rimuovendo la riduzione del 10% del WACC per la remunerazione dell’eventuale 

valore di subentro. 

 

Generali

•utilizzo, per il calcolo 
di tutti i parametri, 
dei valori triennali dal 
1° gennaio al 31 
dicembre.

Gearing

•adottato per la 
ponderazione tra le 
fonti di 
finanziamento, è 
assunto pari a 50%

Costo del debito

•calcolato come media 
ponderata tra:

•costo del debito 
benchmark, con 
peso pari a 10% (a);

•costo del debito di 
settore, con peso 
pari a 90% (b).

Costo del capitale

•affiancamento 
dell’ERP europeo a 
quello italiano;

•calcolo del rfr come 
media ponderata 
crescente dei valori 
mediani annui dei 
rendimenti lordi 
giornalieri del BTP 
decennale rilevati da 
BdI del triennio 
considerato.

•Puntuale definizione 
delle caratteristiche 
dei comparables e 
ampliamento del 
campione.
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In merito all’ERP, l’utilizzo delle stime relative al mercato Europeo in affiancamento a quelle per il mercato 

italiano consente di tenere conto dell’evidenza empirica la quale indica che i mercati finanziari europei 

tendono a manifestare ERP convergenti, portando ad un più rapido allineamento dei tassi regolatori a quelli 

vigenti sui mercati finanziari. 

Inoltre, tramite il meccanismo di aggiornamento del WACC al verificarsi di forti fluttuazioni rispetto al valore 

determinato annualmente, si garantisce l’equilibrio economico-finanziario dei concessionari autostradali, in 

caso di significativi incrementi rilevati nel WACC. Detti meccanismi intervengono solo in caso di 

raggiungimento di una soglia-trigger, pari al 15%, secondo un meccanismo immediato e pienamente 

trasparente. Tali affinamenti consentono una maggior adesione dei parametri alle condizioni del mercato in 

caso di forti fluttuazioni, come quelle recentemente intervenute sui mercati finanziari, favorendo l’equilibrio 

economico-finanziario, attraverso un bilanciamento tra stabilità ed efficienza statica dei parametri. 

In entrambe le Opzioni il gearing è calcolato in maniera nozionale, prendendo come riferimento un valore 

benchmark pari al 50% in tutti i casi, eliminando in radice effetti distorsivi tra i CA associati all’Opzione (R), 

potenziale elemento di criticità sollevato dagli stakeholder nella prima consultazione. Questo intervento 

congiuntamente alla: (i) definizione delle tipologie di debiti e oneri considerati nel calcolo del costo del 

debito, (ii) adozione del metodo di calcolo diretto e (iii) individuazione dei criteri per la selezione dei 

comparables incrementa la trasparenza del calcolo del WACC.  

È preferita l’Opzione (R*) perché mantiene gli oneri incrementali sui concessionari analoghi a quelli 

dell’Opzione (R2) e la remunerazione al WACC, senza riduzioni sul subentro, assicura un allineamento più 

fedele ai parametri di mercato e stabilità del sistema tariffario, pur preservando benefici in termini di 

equilibrio economico-finanziario e contenimento dei costi per gli utenti. 
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F. IDENTIFICAZIONE DELL’OPZIONE PREFERITA 

La valutazione complessiva dell’impatto atteso dell’intervento regolatorio, effettuata nella Sezione E, è 

illustrata nel quadro sinottico che segue (Tavola 15), in cui sono riportati i benefici e i costi attesi rispetto 

allo status quo per i diversi ambiti regolatori sintetizzati nelle tabelle “Confronto tra le opzioni”. 

L’impatto generato dall’intervento regolatorio sugli indicatori: 

▪ trasparenza dei sistemi tariffari adottati dai CA,  

▪ contenimento dei costi per gli utenti conseguibile attraverso il più ampio principio di orientamento 

al costo e all’efficienza dell’attività dei CA, a vantaggio del rispetto del criterio della sostenibilità dei 

pedaggi per l’utenza,  

▪ equilibrio economico-finanziario dei CA, finalizzato all’esclusione di sovra/sotto remunerazione,  

▪ tutela della concorrenza nell’accesso al mercato degli affidamenti di concessioni di autostrade a 

pedaggio,  

è distintamente riportato per i diversi ambiti di intervento individuati nella Sezione E. 

Gli effetti attesi (benefici e oneri incrementali) sono riscontrati a livello qualitativo, mediante una sequenza 

di segni +, modulata in base all’intensità dell’impatto stimato, nella Tavola 15. 

  








