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INDIC E  DELLE  ABB REVIAZIONI

AISCAT Associazione Italiana Società Concessionarie Autostrade e Trafori  

ANSFISA  Agenzia Nazionale per la Sicurezza delle Ferrovie e delle Infrastrutture Stradali e Autostradali 

ANAC Autorità Nazionale Anticorruzione 

ANAS Azienda Nazionale Autonoma delle Strade Statali S.p.A. 

ARERA Autorità di Regolazione per Energia Reti e Ambiente 

ART o  
Autorità Autorità di regolazione dei trasporti 

C.A. Concessioni Autostradali S.p.A. 

CAL Concessioni Autostradali Lombarde S.p.A. 

CIN Capitale investito netto 

CIPESS Comitato interministeriale per la programmazione economica e lo sviluppo sostenibile (già CIPE) 

CNCU Consiglio Nazionale dei Consumatori e degli Utenti 

Codice Codice dei contratti pubblici di cui al d.lgs. 31 marzo 2023, n. 36 

DIPE Dipartimento per la Programmazione e il Coordinamento della Politica Economica 

MEF Ministero dell’economia e delle finanze 

MIT Ministero delle infrastrutture e dei trasporti (precedentemente Ministero delle infrastrutture e della 
mobilità sostenibile, MIMS) 

PEF Piano Economico Finanziario 

PFR Piano Finanziario Regolatorio 

PPP Partenariato Pubblico-Privato 

RGS  Ragioneria Generale dello Stato 

SIEG Servizi di Interesse Economico Generale 

TIR Tasso interno di rendimento 

UDICON Unione per la Difesa dei Consumatori 

WACC Weighted Average Cost of Capital 
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l’attivazione di procedimenti di revisione/aggiornamento richiede, infatti, basi dati, evidenze, istruttorie e 
contraddittorio tecnico; su orizzonti temporali ridotti, l’effetto netto di tali attività potrebbe risultare 
limitato, mentre l’instabilità attesa sui profili tariffari e sugli equilibri del PEF potrebbe risultare significativa. 

Verifica dell’equilibrio economico-finanziario 

Le modalità di calcolo, i benchmark e i margini di tolleranza previsti per gli indici di equilibrio economico-
finanziario sono stati definiti in coerenza con quanto previsto dall’articolo 37, comma 2, del decreto-legge n. 
201/2011, che attribuisce all’Autorità il compito di garantire, attraverso metodologie trasparenti, l’efficienza 
produttiva delle gestioni, il contenimento dei costi per gli utenti e l’equilibrio economico delle imprese 
regolate. 

Gli indicatori (TIR di progetto, ROIC, TIR Equity) e le relative soglie di tolleranza, sono stati individuati in 
coerenza con l’impostazione consolidata nelle Linee guida ANAC e nella documentazione istituzionale MEF—
RGS/DIPE in materia di PPP (partenariato pubblico-privato), che assumono, quali indicatori di equilibrio e 
bancabilità del PEF, TIR e VAN (di progetto e dell’azionista), DSCR e LLCR, e il relativo confronto tra i primi 
due indicatori ed il costo del capitale (WACC e costo dell’equity). 

In particolare, il ROIC viene proposto quale indicatore integrativo ai fini di una lettura più robusta delle 
performances in quanto consente di interpretare meglio la posizione del concessionario, dato che esso non 
risente dei bias noti del TIR di progetto (ipersensibilità al timing dei flussi, alternanza fra flussi negativi e 
positivi, assunzione di pieno reinvestimento degli utili), fornendo una rappresentazione più stabile delle 
performance,  particolarmente utile in un settore in cui la dinamica degli investimenti può essere concentrata 
in taluni periodi e la gestione può presentare ciclicità. 

Il TIR dell’Equity è calcolato sulla base dei flussi di cassa a disposizione degli azionisti (FCFE), al fine di evitare 
che politiche di distribuzione o vincoli statutari compromettano la comparabilità degli esiti. La redditività del 
capitale proprio è infatti misurata dalla capacità del progetto regolato di generare flussi potenzialmente 
appropriabili dall’azionista, indipendentemente dalle modalità di distribuzione. 

La base di capitale proprio rilevante è definita in modo coerente con la nozione di capitale stabilmente 
impiegato nella gestione regolata, prevedendo in sede applicativa normalizzazioni volte a escludere poste 
non pertinenti, assicurando coerenza tra base di capitale e flussi FCFE utilizzati. Nel caso di sotto-rendimento 
rispetto alle soglie ammesse, il riequilibrio economico-finanziario non è rimesso a meccanismi discrezionali, 
ma trova fondamento nell’articolo 192 del Codice, che disciplina condizioni, limiti e modalità di intervento 
nei casi tipizzati. Gli strumenti utilizzabili possono includere interventi sul capitale e sulle passività, contributi 
pubblici e, ove necessario, la revisione o riprogrammazione del piano degli investimenti, al fine di ristabilire 
l’equilibrio nei soli limiti strettamente necessari. 

Per le ulteriori variazioni al testo della Misura – che derivano dall’esigenza di assicurare l’uniformità delle 
misure applicabili alle nuove concessioni rispetto a quelle , di analogo contenuto, relative alle concessioni in 
essere – si rinvia alla relazione istruttoria relativa alla conclusione del procedimento avviato con delibera n. 
62/2024. 
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decreto istitutivo ART assegna all’Autorità nel caso di reti infrastrutturali che si configurano quali essential 

facilities come le autostrade.  

In tale ambito, le differenze di rendimento assegnato alle diverse partite finanziarie ai fini della costruzione 

tariffaria si basano necessariamente sulla natura di ciascuna posta, a cui è associato uno specifico profilo di 

rischio, il quale costituisce – per l’appunto – il presupposto imprescindibile per assegnare un determinato 

rendimento. Tale principio costituisce il fondamento del modello regolatorio delineato dalle Misure 

proposte, che, anche per le poste figurative, distingue le componenti correlate al rimborso del capitale da 

quelle correlate alla remunerazione del capitale, prevedendo tassi coerenti con la diversa natura economico-

finanziaria delle grandezze considerate. 

Nello specifico, occorre ricordare che lo strumento delle poste figurative, per sua intrinseca costruzione e 

finalità, adotta il meccanismo della capitalizzazione composta dei saldi maturati nel corso del tempo, ossia 

della capitalizzazione anno su anno della componente finanziaria via via maturata sul saldo (“interesse 

composto”). Questo meccanismo, specie in presenza di tassi di capitalizzazione elevati (come il WACC o il TIR 

previgente ove applicabile in base a misure di salvaguardia), nel caso di poste figurative a credito comporta, 

già dopo un numero di anni relativamente ridotto, la creazione di rilevanti saldi cumulati totali, che possono 

essere assorbiti solo negli ultimi anni della concessione generando in tali annualità livelli di pedaggio molto 

superiori a quelli che si sarebbero verificati in assenza del meccanismo. 

In tal modo, per effetto della capitalizzazione composta dei saldi delle poste figurative, si determina la 

formazione di un ammontare finanziario cumulato distinto dal capitale investito regolatorio, potenzialmente 

significativo in rapporto al medesimo, che genera oneri (rivalutazioni/capitalizzazioni) destinati a riflettersi 

sulla dinamica tariffaria e quindi sui livelli di pedaggio, pur in assenza di corrispondenti incrementi del 

programma degli investimenti o di realizzazione di nuovi asset ammissibili ai fini regolatori. In altre parole, lo 

strumento delle poste figurative, da meccanismo di calmierazione tariffaria pro-utente, può finire per 

diventare uno strumento che accresce il fatturato del concessionario nel medio-lungo termine, con effetti di 

concentrazione temporale dei prelievi tariffari e potenziale incremento della volatilità dei livelli di pedaggio 

nelle annualità finali del periodo concessorio. 

Ne consegue che lo strumento delle poste figurative deve essere inquadrato come uno degli strumenti 

regolatori disponibili per governare la dinamica della componente tariffaria di costruzione nel tempo, e la 

sua attivazione va valutata in coerenza con i vincoli e gli obiettivi di sistema, in particolare il contenimento 

della variabilità e dei picchi tariffari e la sostenibilità dei livelli di pedaggio per l’utenza lungo l’intero periodo 

concessorio. In tale prospettiva, pur restando ferma la piena legittimità e utilità dello strumento, si ritiene 

che la costruzione tariffaria debba, per quanto possibile, fondarsi prioritariamente su una pianificazione e 

programmazione ordinata della spesa per investimenti e sulla coerente articolazione temporale dei profili di 

ammortamento e recupero del capitale investito, ricorrendo alle poste figurative solamente quando ciò sia 

necessario per assicurare uno sviluppo della componente di costruzione armonico e compatibile con i 

predetti obiettivi primari di stabilità, gradualità e sostenibilità tariffaria lungo tutto il periodo concessorio. 

A tal fine, conseguentemente, il documento di consultazione ha esplicitamente previsto che “il 

concessionario è innanzitutto tenuto a minimizzare il ricorso all’accumulo di PF a credito nelle singole 

annualità, ricorrendo a tale meccanismo solo quando strettamente necessario. Pertanto, il concessionario è 

tenuto, in primis, a definire un’ottimale distribuzione temporale degli investimenti programmati, coniugata 

ad un’efficiente articolazione dei piani di ammortamento delle opere, eventualmente posticipando 

parzialmente, nelle annualità dove ciò si rende opportuno, il recupero degli ammortamenti in tariffa di alcune 

opere. Ciò al fine di una definizione dei costi ammissibili per ciascuna annualità in relazione alla componente 

tariffaria di costruzione che permettano uno sviluppo di tale componente tariffaria di per sé armonico e 

sostenibile per l’utenza”. Tale previsione è pienamente confermata e ribadita nell’Allegato A, alla Misure 30, 

nell’ambito delle “Disposizioni specifiche”. 

Dalle sopra esposte considerazioni ed argomentazioni, e tenendo in debito conto anche le osservazioni 
ricevute nell’ambito della consultazione di cui alla delibera 188/2025, discendono le scelte regolatorie 
assunte da ART nel medesimo Allegato A: 








