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Il sistema delle concessioni autostradali: profili
economico aziendali

di Maria Teresa Bianchi
Professore associato di Economia aziendale
Sapienza — Universita di Roma

Abstract [It]: Lo scritto analizza la gestione del sistema autostradale in alcuni paesi europei ed in Italia in
particolare. Evidenzia gli aspetti positivi e le criticita del sistema delle concessioni, giungendo alla conclusione che
il modello attuale sia preferibile ad un modello totalmente pubblico, per costruire il quale peraltro occorrerebbero
ingenti investimenti. L attuale modello, se gestito con economicita, garantisce benessere alla collettivita nel medio
lungo termine. Debbono essere fatti gli investimenti nel sociale/ambientale che consentono il raggiungimento della
condizione di economicita.

Abstract [En]: The article analyzes the management of the motorway system in some European countries and in
particular in Italy. It underlines the positive and critical aspects of the concession system, reaching the conclusion
that the current model is preferable to a totally public model, which would require significant investments. The
current model, if managed economically, guarantees well-being to the community in the medium and long term.
It is necessaty to make investments in the social / environmental sector that allow the achievement of the economic
condition.

Sommario: 1. Ricognizione sulla gestione del sistema autostradale in alcuni paesi europei; 2. La gestione
autostradale in Italia: corsi e ricorsi; 3. Il modello italiano: sostenibilita e criticita; 4. Considerazioni Conclusive.

1.Ricognizione sulla gestione del sistema autostradale in alcuni paesi europei

L’attuale sistema autostradale in Italia ed in Europa si basa, in larga parte, su un sistema di concessioni.
In altre parole, lo Stato costruisce, direttamente o meno, l'infrastruttura che affida, poi, in concessione
ad una o piu societa. Il sistema nasce da una precisa indicazione: la rete autostradale ¢ un bene comune,
lo Stato provvede alla sua realizzazione, ma appalta a terzi la gestione che deve avvenire a condizioni
“eque” per il cittadino.

Un assunto semplice che, di fatto, ¢ alla base della gestione della rete autostradale di molti paesi europei.
In larga parte, infatti, in Europa le autostrade sono affidate in concessione ad aziende private o pubbliche.
Nello specifico, in Austria l'intera rete di autostrade, finanziata con risorse pubbliche, ¢ gestita da una
societa per azioni interamente di proprieta statale. La societa ha il compito di progettare, costruire, fare
manutenzione, espandere e gestire I'infrastruttura. Per i veicoli fino a 3,5 tonnellate, si paga con l'acquisto
di un bollo autoadesivo, che prevede varie durate, fino ad un costo annuale di 87,30 euro. Per i veicoli

pesanti ¢ previsto un pedaggio in base alla distanza percorsa.

* Articolo sottoposto a referaggio.

76 Jfederalismi.it - ISSN 1826-3534 |n. 9/2020



* *

* * %

In Francia vi ¢ un sistema simile a quello italiano, cio¢ con pedaggi basati sui caselli; la rete autostradale
¢ di circa 9.100 chilometri ed ¢ gestita da 19 concessionari privati. Controllo e gestione delle concessioni
autostradali sono di competenza della Direzione generale delle infrastrutture, dei trasporti e del mare
(Dgtim), che indice le gare e ogni anno prepara una relazione completa sull'operato ai fini della
trasparenza.

In Germania tutta la rete delle Autobahn tedesche, con un'estensione di 13.000 km, € stata finanziata con
risorse del bilancio statale. Generalmente il pedaggio ¢ gratuito, tuttavia nel 2005 ¢ stato introdotto un
pedaggio basato su un sistema di rilevamento satellitare dei veicoli con massa a pieno carico superiore
alle 12 tonnellate.

Per Belgio e Paesi Bassi la rete ¢ fruibile gratuitamente eccezion fatta per i mezzi pesanti, che pagano un
pedaggio relativo alla massa.

Nel Regno Unito fino agli anni '90 tutte le infrastrutture stradali ed autostradali sono state realizzate dallo
Stato. L'accesso ¢ gratuito salvo alcune eccezioni. Tra il 1994 ed il 2013 sono stati realizzati tredici progetti
finanziati da privati, con durata massima della concessione di 30 anni. In questi casi, la remunerazione
dei concessionari ¢ correlata alla qualita del servizio, al livello di sicurezza e di congestione del traffico.
L'unica autostrada a pedaggio ¢ la '"M6 Toll' che bypassa la citta di Birmingham, con una concessione di
53 anni.

La Spagna prevede, oggi, una rete gratuita, il pagamento del pedaggio ¢ previsto soltanto sul 20% della
rete autostradale. Su alcune tratte specifiche ¢ possibile applicare tariffe di cogestione.

In Svezia la pianificazione degli investimenti stradali ¢ affidata ad un'Agenzia statale, con I'assenso finale
del Parlamento. L'Agenzia affida a societa private la costruzione e la manutenzione della rete, ma non ¢
previsto pedaggio, se non in rarissimi casi e per brevi tratti.

In Svizzera proprieta e gestione sono statali e ¢’¢ un pedaggio unico per 'uso dell’intera rete pari a 38 €.
Analogo sistema di pedaggio annuale ¢ previsto in Slovenia con un costo par ad € 110.

La Grecia ha dovuto risanare i conti, quindi ha privatizzato le autostrade, in precedenza interamente
pubbliche, cosi da alleviare i costi a carico dello Stato e garantirsi introiti una tantum.

La rete autostradale italiana misura poco meno di settemila chilometri (6.926), di cui 5.988 km, pari
all’86%, ¢ stata data in concessione a gestori privati.

11 sistema autostradale europeo, dunque, ¢ un sistema articolato ed ha subito vari cambiamenti gestionali
nel corso degli anni. Nate con fondi pubblici, privatizzate in un secondo tempo, tornate a gestione statale,
nuovamente aperte ai capitali privati. Il percorso compiuto dal settore autostradale in Europa ¢ stato
analizzato dal laboratorio di Politica dei Trasporti del Politecnico di Milano. Dalla nascita delle prime

grandi infrastrutture, nel primo decennio del ‘900, ad oggi le scelte dei Paesi dell'Unione sono state molto
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diverse. Da un'impostazione quasi interamente pubblica della Germania, si passa a un percorso
interamente privato seguito dalla Spagna, accompagnato altrove da sistemi misti, dove pubblico e privato
si alternano o convivono.

In Spagna, ad esempio, le prime tratte autostradali nascono negli anni sessanta e settanta del secolo scorso.
L’investimento ¢ garantito dallo Stato, attraverso un’apposita garanzia sui finanziamenti, ma la
realizzazione avviene per opera di concessionari privati, selezionati attraverso una procedura competitiva.
La remunerazione degli investimenti, per contratto, deve avvenire tramite pedaggi. La bancarotta di
diversi gestori, che segue la profonda crisi di fine anni '70, costringe lo Stato a nazionalizzare tre societa,
che nel 2003 vengono nuovamente privatizzate. Negli ultimi vent'anni le strade a pedaggio si sono
alternate a strade ad accesso libero, e a fine 2012 il pagamento del pedaggio risulta previsto soltanto nel
20% della rete. Su alcune tratte specifiche ¢ possibile applicare tariffe di cogestione. I pedaggi vengono
definiti dal Ministero dei Lavori pubblici.

In Germania la costruzione della rete autostradale risale ai primi decenni del secolo scorso. Come detto,
si tratta di una struttura molto estesa, circa 13 mila chilometri, interamente realizzata con capitali pubblici.
Per il finanziamento delle infrastrutture, dal 2004, ¢ stata istituita un'Agenzia, VIFG, le cui risorse pero
non arrivano piu dallo Stato, ma dagli utenti. Il pedaggio viene conteggiato attraverso un sistema satellitare
che rileva 1 veicoli con massa a pieno carico superiore alle 12 tonnellate e dipende dal percorso, dal
numero di assi e dalla classe di emissione. Dal 1994 ¢li investitori privati possono costruire e gestire tratte
specifiche di infrastrutture (ponti, tunnel), la cui remunerazione avviene attraverso il pedaggio, ma il
sistema ¢ poco utilizzato. I privati possono anche partecipare ai lavori di espansione della rete esistente,
che passa da 4 a 6 corsie, dove il 50% del finanziamento ¢ pubblico e la parte rimanente artriva attraverso
pedaggi o canoni.

In Francia vi ¢ un sistema misto di societa statali e private; la costruzione del nastro autostradale ¢
interamente appaltata a societa private. Inizialmente il sistema non prevedeva pedaggiamento, ma negli
anni viene inserito. Si tratta di un pedaggio indicizzato al tasso di inflazione. Negli anni '70 quattro
consorzi privati ottengono altrettante concessioni, poi revocate a causa del dissesto finanziario di tre
operatori, che costringe il Paese a nazionalizzare le societa in parola attraverso una nuova agenzia
pubblica, ADF, che divide le societa concessionarie su base geografica. A partire dal 2000, pero, una
riforma facilita I'ingresso nel settore di capitali privati e nuove regole mettono sullo stesso piano
concessioni pubbliche e private. Nel 2006 le tre concessioni vengono privatizzate attraverso una gara €
altre societa private si aggiudicano nuove concessioni.

In Gran Bretagna, la rete fu inizialmente costruita con capitali pubblici e offerta gratuitamente.

Successivamente, la rete autostradale britannica attribui a concessioni private alcune tratte particolari,
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ponti o siti presso gli estuari dei fiumi. I’esperienza positiva convinse lo Stato ad allargare I'utilizzo di
finanziamenti privati e le concessioni iniziarono ad essere assegnate all’operatore che richiedeva la tariffa
minima. Tra il 2013 e il 2014 i progetti a capitale privato furono tredici e nel corso degli anni la
remunerazione degli operatori venne vincolata alla qualita del servizio, il livello di sicurezza e la capacita
di gestire al meglio la circolazione: maggiore ¢ la velocita media dei veicoli, maggiore ¢ il compenso.

Le analisi che precedono, senza pretesa alcuna di completezza, consentono di affermare che il sistema ¢
variegato e sembra fortemente influenzato da criticita contingenti e/o “mode” sulla gestione. Emerge
anche un altro dato, pero, il sistema autostradale non sempre ¢ a pagamento e, quando e dove lo ¢, non
sempre ¢ meno oneroso tispetto a quello italiano'. Tuttavia, & evidente che serva una programmazione
tanto sugli investimenti che sulla modalita di gestione della rete.

In un momento peculiare come quello attuale dove ancora non si registra una crescita consolidata e da
piu parti si invocano spese per infrastrutture, non si puo non si puo non ricordare che la relazione tra
infrastrutture e crescita ¢ positiva, ma dipende dal modo in cui sono impiegate le risorse. La qualita delle
infrastrutture riflette quella dei meccanismi istituzionali e di mercato. In Italia vi sono carenze sotto diversi
profili*: la programmazione, il coordinamento tra livelli di governo e nei meccanismi delle gare di appalto.
Ne derivano tempi e costi di realizzazione delle opere elevati, rispetto al confronto internazionale e
significativi scostamenti dai preventivi: una ridotta capacita di realizzare interventi per date risorse
finanziarie.

Lefficienza complessiva delle infrastrutture influenza sensibilmente la produttivita dell'intero sistema
economico, le scelte di localizzazione delle imprese sul territorio, la vita dei cittadini. Cio postula una
programmazione di lungo periodo e I'individuazione delle priorita. Sono cruciali, quindi, le interazioni tra

governo centrale e governi locali, tra pubblico e privato, tra autorita di regolazione e soggetti regolati.

I Tavola 1. FONTE ASECAP 2013
Concessionari autostradali e tariffe nel 2013
Paesi  Numero di concessionari Percentuale di chilometri a pedaggio Ricavi da pedaggio (mgl di € per KIM)

Austria 3 100 745
Danimarca 2 3 n.d.
Francia 23 78 950
Germania 1 100 312
Grecia 8 100 311
Ttalia 26 86 841
Paesi Bassi 1 1
Portogallo 75 8 365
Repubblica Ceca 1 100 251
Regno Unito 1 0
Spagna 34 23 477

2 Cfr.: AA:VV: Le infrastrutture in Italia: dotazione, programmazione, realizzazione, Studio Banca d’Italia, 2011.
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2. La gestione autostradale in Italia: corsi e ricorsi

Come detto, la rete autostradale italiana ¢ costituita, per la maggior parte, da arterie realizzate tra gli anni
Sessanta e Settanta dello scorso secolo. Lo strumento tecnico utilizzato ¢ stato quello della concessione’
alla societa Autostrade, del gruppo IRI. A quest’ultima societa, a controllo pubblico, venne affidata gran
parte dell’estensione della rete; anche molti degli altri concessionari erano soggetti pubblici, spesso
posseduti o controllati da enti locali. Il ruolo dello Stato era, dunque, molto attivo, sia perché era il
soggetto concedente, sia perché era il soggetto economico delle concessionarie, sia perché risultava essere
il garante dei debiti contratti dalle concessionarie stesse, inoltre, lo Stato fungeva anche da regolatore
tariffario.

Il concessionario era remunerato per gli oneri e le spese indicati in convenzione (comprensivi
del’ammortamento degli investimenti legati alla costruzione della rete) e beneficiava di una franchigia
sugli introiti tariffari (esclusi dall'imposizione diretta) che, al netto di queste voci, andavano pero devoluti,
gia a partire dal terzo anno di esercizio, allo Stato. Tale sistema ¢ stato profondamente modificato da tre
interventi normativi: la L. 23 febbraio 1992, n. 498, 1a L. 24 dicembre 1993, n.537 ed 11 D.Lgs. 26 febbraio
1994, n. 143.

In particolare, il primo intervento normativo ha assegnato al CIPE la competenza a emanare direttive
sulla revisione delle concessioni autostradali e in materia tariffaria; mentre il secondo ha avviato il
processo di privatizzazione del settore, nonché invertito la logica di suddivisione dei proventi tariffari tra
Stato e concessionario, attribuendo a quest’ultimo il rischio d’impresa. I’ultimo Decreto richiamato ha,
identificato nell’Azienda Nazionale Autonoma delle Strade (Anas) il ruolo di ente concedente.
Successivamente, con la Delibera CIPE 20 dicembre 1996, n. 319 fu introdotto un meccanismo di
adeguamenti tariffari annuali, all'interno di un piano economico-finanziario da verificare ogni 5 anni.
Nel 1999 venne privatizzata la societa Autostrade. In occasione della cessione, per rendere piu appetibile
I'investimento vi fu la proroga della concessione dal 2003 al 2038, tale provvedimento consenti allo Stato
di ricevere dall’acquirente della societa un sovraprezzo di circa il 5 per cento per I'ottenimento dei benefici
del controllo.

Tra i1 1999 ed il 2003 vennero, inoltre, rinnovate tutte le restanti concessioni, con proroghe dei rapporti
in essere anche di oltre venti anni.

Con tale assetto si giunge ai giorni nostri. Quindi, occorre, prima di valutare in termini economico

aziendali la sostenibilita del sistema, analizzare il regime delle concessioni.

3 In particolare: Legge Romiti (I. 21 maggio 1955, n. 463) e piano Zaccagnini (1. 24 luglio 1961, n. 729).
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3. Il modello italiano: sostenibilita e criticita

Il regime generale delle concessioni ¢ stato riformato dal D.L. 3 ottobre 2006 n. 262, convertito con
modificazioni dalla 1. 24 novembre 2006, n. 286, che ha introdotto listituto della “Convenzione Unica”.
Questa — da stipularsi tra il concedente (allora Anas S.p.A., dal 2012 il Ministero delle Infrastrutture e dei
Trasporti) e ogni concessionario entro un anno dal primo aggiornamento del piano finanziario, ovvero
alla prima revisione della convenzione — deve, con riferimento a ogni singolo rapporto concessotio,
precisare 'allocazione dei rischi, la remunerazione dei capitali investiti e le modalita di adeguamento
tariffario. Sul piano della governance del sistema, la legge 286 ha altresi ampliato i poteri di vigilanza e
controllo, di direttiva e di ispezione del concedente e introdotto un sistema di sanzioni verso le
concessionarie, proporzionato all’entita delle violazioni rilevate.

Ulteriore complessita ¢ stata introdotta dalla direttiva 2014/23/UE sull’aggiudicazione dei contratti di
concessione (direttiva Concessioni), entrata in vigore il 17 aprile 2014. Seppur limitatamente alle nuove
concessioni, essa reca importanti modifiche in materia di durata (ordinariamente da limitare entro i 5
anni), affidamento (da realizzare a mezzo di procedure competitive) e proroga (possibile solo in assenza
di modifiche sostanziali) dei contratti di concessione.

Ogni chilometro di autostrada a pedaggio genera annualmente in Italia ricavi medi per oltre 1,1 milioni
di euro: 300 mila euro destinati allo Stato e 850 mila alle concessionarie. Queste ultime sono anche i
principali beneficiari dei ricavi da sub-concessioni e da altre attivita commerciali svolte sulla rete
autostradale. Negli ultimi venti anni i ricavi delle concessionarie sono piu che raddoppiati, passando da
2,5 miliardi di euro nel 1993 a oltre 6,5 miliardi nel 2012. Tale crescita ¢ prevalentemente da attribuire alla
dinamica delle tariffe unitarie, cresciute piu della dinamica generale dei prezzi.

A partire dalla gia ricordata delibera CIPE del 1996 il meccanismo di revisione delle tariffe si ¢ basato sul
metodo del c.d. price cap. Attraverso tale metodo le concessionarie possono aumentare le tariffe solo se
cresce il livello di servizio fornito agli utenti. In sostanza, il sistema prevede riduzioni tariffarie per
eventuali extra-ricavi causati da un traffico supetiore al previsto e un meccanismo di penalita/premi per
la qualita dei servizi offerti. La sua introduzione voleva dare certezza agli adeguamenti tariffari fornendo
al tempo stesso stimoli all’efficienza gestionale.

Nel meccanismo di price cap, il concessionario si fa carico dei rischi e fruisce degli eventuali benefici,
connessi con la propria performance gestionale, inclusi quelli legati al materializzarsi di un volume di
traffico diverso da quello previsto nel piano economico-finanziario a suo tempo concordato. Per
assicurare una redditivita congrua, evitando profitti o perdite eccessivi, sarebbe essenziale rideterminare
la tariffa unitaria in modo da riportarla al livello compatibile con la redditivita che si intende riconoscere

all'impresa sulla base del capitale netto investito (Regulatory asset base — Rab). La necessita di tale
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rideterminazione delle tariffe iniziali, sulla base dei capitali investiti netti, ¢ stata ribadita e piu chiaramente
esplicitata solo con la Delibera CIPE 21 marzo 2013, n. 27.

I d.I. 24 dicembre 2003, n. 355, convertito dalla . 27 febbraio 2004, n. 47, ha chiarito che il tasso di
rendimento del capitale investito ¢ pari al costo medio ponderato delle fonti di finanziamento (WACC).
La Delibera CIPE 15 giugno 2007, n. 39 ha stabilito il principio del recupero da parte del concedente
della parte degli introiti tariffari a suo tempo riconosciuti per investimenti programmati e poi non
realizzati e il riconoscimento degli adeguamenti tariffari per investimenti programmati esclusivamente a
fronte dell’effettiva realizzazione degli stessi, accertata dal concedente.

Tuttavia, si continua a non distinguere tra investimenti imposti dal regolatore e da remunerarsi in tariffa
in quanto non redditizi, e investimenti decisi dalle concessionarie perché ritenuti convenienti. Le nuove
costruzioni e gli ampliamenti, ad esempio, dovrebbero generare un incremento di traffico, e quindi di
ricavi, sufficiente a giustificarli. Dato che il rischio traffico ¢ attribuito al concessionario, vi sono rischi di
doppia remunerazione.

Da ultimo, la 1..109/2018 di conversione del Decreto Genova, con cui ¢ stata estesa la competenza
regolatoria ART anche alle concessioni in essere e non solo a quelle nuove, come stabiliva la legge
214/2011 istitutiva dell’Autorita di regolazione dei trasporti. Per quanto riguarda le concessioni in essere
il sistema tariffario conferma 1 criteri ed i parametri del modello gia applicato per alcune concessioni
autostradali scadute e da riaffidare.

11 sistema definito dall’Autorita ¢ basato sul metodo del ‘price-cap’, con determinazione dell'indicatore di
produttivita a cadenza quinquennale e punta a definire obiettivi di maggiore efficienza dei costi operativi,
secondo parametri di “performance”, basati sul confronto competitivo con le migliori pratiche del
settore. Quanto all’altra componente ‘regolata’ dei pedaggi, ovvero i costi per investimenti da realizzare,
I’ Autorita riconosce una remunerazione sul capitale investito (WACC) pati al 7,09% mentre per le opere
gia “cantierate” continuera ad essere applicato il “TIR-tasso interno di rendimento” previsto dal sistema
tariffario previgente. Il nuovo sistema ART prevede anche verifiche annuali sull’effettiva realizzazione
degli investimenti programmati, con la possibilita di diminuzioni del pedaggio in caso di mancato rispetto
dei cronoprogrammi.

Il legislatore ha, negli anni passati, cercato il rilancio degli investimenti infrastrutturali anche riprendendo
il modello concessorio che, a suo tempo, aveva garantito la creazione dell’attuale rete autostradale. Nel
periodo 2008-13, si ¢ progressivamente ampliato il divario tra gli investimenti effettivi (complessivamente
di 11,5 miliardi) e quelli previsti dai piani finanziari relativi al medesimo periodo (quasi 14,1 miliardi). Gli

investimenti effettivi si sono mantenuti grosso modo costanti tra il 2008 e il 2013 (compresi tra 1,5 e 2,0
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miliardi di euro annui), a fronte del profilo marcatamente crescente degli investimenti programmati nei
piani finanziari.

Sul mancato decollo degli investimenti da parte dei concessionari possono avere influito diversi fattori:
ad esempio, il clima congiunturale negativo, che ha visto una flessione del volume dei traffici, e, quindi,
della necessita di procedere con interventi manutentivi. Piu in generale, vi influiscono i numerosi fattori
di freno agli investimenti infrastrutturali presenti nel nostro Paese. Le societa concessionarie lamentano,
in proposito, anche i vincoli al ricorso all’zz house nella concreta attuazione di lavori®.

L’ipotesi di “scambiare” maggiori diritti per il concessionario con investimenti ha, in ogni caso, suot limiti
intrinseci. Sia in caso di costruzione ex novo, sia in quello di miglioramento qualitativo, I'infrastruttura
dovrebbe comunque successivamente rientrare nella disponibilita pubblica, e il concessionario dovrebbe
essere selezionato identificando il soggetto maggiormente in grado, con minori costi e piu elevata qualita,
di svolgere quei compiti. 1l ricorso a tale modello non elimina, pertanto, la necessita che le opere siano
selezionate in base a trasparenti analisi dei loro costi e benefici sociali.

Dunque, il regime delle concessioni ¢ stato piu volte rimaneggiato fino all’entrata in vigore della
1..109/2018, con la quale si registra l'ultetiore tentativo di rendere piu efficiente il sistema e di dare
maggiori garanzie agli utenti.

Lobiettivo di interesse pubblico, che ¢ alla base del sistema di concessioni autostradali, ¢ la sana gestione
della rete stessa. Gli eventi che riguardano il concessionario in nessun caso possono comportare il
pregiudizio dellinteresse pubblico alla gestione dell’autostrada in piena sicurezza per gli utenti e con
Peffettuazione dei necessari investimenti di mantenimento e sviluppo della rete autostradale. Con il
concessionario si stipula la convenzione unica, che tiene conto delle specificita della societa
concessionaria. L.a convenzione unica ¢ diversa per ogni concessionario. Con gli atti aggiuntivi si
effettuano spesso le modifiche dei piani finanziari e tariffari.

Il modello italiano, come detto, si fonda sul principio della concessione del servizio autostradale ad una
serie di societa concessionarie. Queste ultime, oggi, sono tutte societa per azioni, peraltro molte quotate,
che hanno fra i loro principali ricavi i pedaggi corrisposti dagli utenti. Tali ricavi servono a coprire i costi
per la gestione e la manutenzione della rete. Nei bilanci di due delle principali societa concessionarie per

Pesercizio 2018 si legge:

411 d.1. 30 dicembre 2008, n. 207, convertito dalla 1. 27 febbraio 2009, n. 14, ha, tra I’altro, stabilito che i titolati di
concessioni gia assentite alla data del 30 giugno 2002, ivi comprese quelle rinnovate o prorogate ai sensi della legislazione
successiva, sono tenuti ad affidare a terzi almeno il 40 per cento (innalzato dal 1° gennaio 2014 al 60 per cento dal d.1
22 giugno 2012, n. 83, convertito dalla I. 7 agosto 2012, n. 134) dei lavori, agendo, esclusivamente per detta quota, a tutti
gli effetti come amministrazioni aggiudicatrici.

> Bilancio Autostrade per I'Italia S.p.A. al 31 dicembre 2018.
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Autostrade per I’Italia S.p.A.

I “Ricavi da pedaggio” sono pari a 3.658 milioni di enro e presentano un incremento complessivo di 68 mrilioni di euro
(+2%) rispetto al 2017 (3.590 milioni di euro) principalmente per effetto dei seguenti fenomeni:

a) la crescita del traffico sulla rete italiana (+0,2%). Considerando anche leffetto derivante dal mix positivo di traffico,
Vincremento dei ricavi é stimabile in circa 15 milioni di euro;

b) lapplicazione degli incrementi tariffari annuali con un beneficio complessivo stimabile in circa 51 milioni di euro,
riconducibili ad Autostrade per ['ltalia (32 milioni di enro) e alle altre societa concessionarie (19 milioni di euro).

St segnala che l'iniziativa relativa all'esenzione del pedaggio sull’area genovese ha originato minori ricavi da pedaggio
Stimabili in circa 7 milioni di euro.

I “Costi operativi netti” ammontano a 2.013 milioni di euro e si incrementano di 520 milioni di euro rispetto al 2017
(1.493 milioni di enro).

I “Costi esterni gestionali” sono pari a 563 milioni di enro e si incrementano di 36 milioni di euro rispetto al 2017 (527
mitlioni di enro) principalmente in relazione agli oneri conseguenti al crollo di una sezione del viadotto Polcevera (48 milioni
di enro) e ai maggiori costi di manutenzione legati anche alle operazioni invernali, parzialmente compensati dai minori oneri
per pavimentazioni, la cui programmazione operativa risente dei tempi richiesti dalle nunove e pin complesse procedure di
gara (avviate gia nel corso del 2017).

17 “Margine operativo lordo” (EBITD.A), pari pertanto a 1.991 milioni di euro, si decrementa di 461 milioni di euro (-
19%) rispetto al 2017 (2.452 milioni di enro); su base omogenea 'EBITD.A si incrementa di 27 miilioni di enro (+1%)
rispetto al 2017.

Societa Iniziative Autostradali e Setvizi S.p.A.°

Ricavi netti da pedaggio 1.103.296

Canoni attivi e altri ricavi accessori 31.853

Totale ricavi del settore antostradale 1.135.149

L incremento dei “ricavi netti da pedaggio” - pari a 86 milioni di euro (+8,46%) - ¢ ascrivibile (i) per 51,2 milioni di
euro (+5,03%) ai ricavi della concessionaria Antovia Padana relativi al periodo marzo-dicembre 2018, (iz) per 31,4
milioni di enro (+3,09%) - al riconoscimento a decorrere dal 1° gennaio 2018 degli adegnamenti tariffari e (iiz) per 3,4
miliont di enro alla variazione del mix di traffico leggero-pesante (+0,34%).

La crescita dei “canoni attivi e altri ricavi accessori” ¢ ascrivibile per circa 0,8 milioni di euro ai ricavi della concessionaria

Auntovia Padana relativi al periodo marzo-dicembre 2018.

¢ Bilancio di Societa Iniziative Autostradali e Servizi S.p.A. al 31 dicembre 2018.
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I “costi operativi”, pari complessivamente a 469 milioni di enro, evidenziano un incremento pari a circa 36,1 milioni di
euro, ascrivibile per 30,9 milioni di enro ai costi della Societa di Progetto Autovia Padana relativi al periodo marzo-
dicembre 2018, per 5 milioni di euro a maggiori costi delle altre concessionarie antostradali (costi di manutenzione e servizi
invernali) e, per la restante parte la variagione ¢ - sostanzialmente - riconducibile alla maggiore produzione verso terzi
effettuata dalle societa operanti nel settore “tecnologico”.

Per quanto sopra esposto, il “margine operativo lordo” evidenzia una crescita di 43,8 milioni di enro e riflette le variazioni

intervenute nei settori di attivita nei quali opera il Gruppo; in particolare:

(valori in migliaia di enro) 2018 2017 variazioni Settore Autostradale

738,1 693,2 44,9

I valori che precedono evidenziano, mutatis mutandis, che le societa che operano in concessione presentano
una marginalita positiva; cio significa che per la societa privata, il flusso riveniente dal pedaggio ¢ in grado
di garantire la copertura dei costi di manutenzione ed un flusso positivo per la societa.

Il modello utilizzato in Italia genera, sotto il profilo aziendalistico, un ibrido, ancorché molto utilizzato
come ricordato, del tutto peculiare. Infatti, il soggetto economico pubblico decide di realizzare il servizio
del trasporto autostradale, quindi una tipica attivita pubblica di consumo, attraverso il sistema
concessorio, quindi attraverso “’acquisto” del servizio da societa private con scopo di lucro.

Il tema non ¢ indifferente, infatti, un servizio come quello autostradale potrebbe essere erogato
direttamente dallo Stato, attraverso un’azienda pubblica di consumo che potrebbe chiedere una mera
contribuzione all’'utente. In tal caso si configurerebbe il tipico ciclo economico finanziario dell’azienda

che produce per il consumo interno”:

~ 11 ricorso al modello concessorio, fa si che il servizio
Proventi Disponibilita . .
Monetarie venga erogato da un’azienda che produce per il
mercato, il cul ciclo economico finanziario ¢
profondamente diverso da quello precedente
Erogazione Sostenimento
Consumo Costi

Produzione

7 C. BIANCHLI, I/ Modello Aziendale Come Modello di Economicita, Roma, 2011
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~ I cicli economico finanziari delle due
Capitale Sostenimento di

tipologie attivita ~ non sono
iniziale dei costi
sovrapponibili.
11 primo, quello delle aziende di consumo,
¢ un ciclo aperto che trova la propria
continuita nei proventi assegnati dagli
associati, nel caso dello Stato, imposte,
Ricavi Produzione L
tasse, contributi.
Il secondo, quello delle aziende che
producono per il mercato, ¢ un ciclo chiuso
Mercato nel quale il volume dei ricavi proveniente
dal mercato deve coprire i costi della
produzione ed assegnare la remunerazione al capitale.
Nella prima tipologia aziendale si registra la relazione Ricavi costi che segue:
R f(C,M)®
Quindi, la condizione di equilibrio economico dell’azienda per lo scambio ¢ garantita dalla capacita di
produrre un surplus che consenta la copertura dei costi e la remunerazione congrua del capitale.
La relazione Proventi Costi, tipica dell’azienda per il consumo, ¢ la seguente:
C )’
Cio significa che la condizione di equilibrio economico ¢ garantita dal pareggio fra proventi e costi. Dato
un determinato volume di proventi, si potra sostenere un eguale volume di costi.
Il modello concessorio che viene utilizzato per il servizio autostradale ¢ frutto di una precisa scelta,
modificata nel tempo ma anche diffusamente utilizzata, che ¢ quella nella quale il soggetto economico
pubblico decide di produrre il servizio autostradale attraverso una azienda per lo scambio, quindj, di fatto,
compra il servizio da questa.
Tale scelta comporta che la societa concessionaria debba effettuare il servizio mantenendo un livello dei
costi che consenta comunque il conseguimento di un adeguato margine per la remunerazione degli
shareholders.
Il tema, dal punto di vista aziendalistico, ¢ quello di capire se questa scelta possa essere sostenibile e

rispondente a criteri di economicita.

8 R = ricavi; C = costi; M = Mercato. Quindi i ricavi sono funzione dei Costi e del Mercato. In altre parole, vi saranno
iricavi se e solo se la struttura produttiva avra creato beni e servizi da cedere ed il mercato li acquistera.

9 C = costi; P = Proventi. I costi sono funzione dei Proventi, cio¢ si possono sostenere costi nei limiti dei proventi
disposizione.
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I’analisi va condotta ricordando che la sostenibilita di un modello aziendale dipende dalla capacita dello
stesso di essere gestito secondo economicita. Quest’ultima condizione si realizza quando si ¢ in grado di
produrre, conseguendo l'obiettivo del soggetto economico, ai minimi costi, senza sprechi e con
attenzione alle prospettive future'’. Di talché ¢ necessario riuscire a capire se il modello che si & andato
realizzando ¢ effettivamente rispondente a criteri di economicita.

I dati che si rilevano dai bilanci delle principali concessionarie, come visto, evidenziano una ampia
marginalita riveniente dal servizio autostradale. Cio significa che le societa in questione sono in grado di
coprire i costi e di garantire la marginalita attraverso i flussi rivenienti dal pedaggiamento.

Come si ¢ visto la concessione prevede che il concessionario possa costruire, mantenere, ampliare, quindi
investire, e possa recuperare i costi per tali investimenti attraverso l'incasso dei pedaggi da traffico. In
altre parole, 1 concessionari anticipano 1 costi per 'investimento a fronte di flussi rivenienti dai pedaggi.
Peraltro i1 beni in concessione sono beni gratuitamente devolvibili a fine concessione.

E evidente che lo Stato, quando ha scelto tale modello ha ritenuto che gli investimenti per la costruzione
del nastro autostradale sarebbero stati realizzati con maggiore efficienza dall’operatore privato che da
quello pubblico. La realizzazione di quasi 7.000 chilometri di autostrade conferma che l'investimento
costruttivo ¢ stato efficiente e ha contribuito alla crescita del PIL.

Il tema ¢ se questi investimenti anche oggi, con un sistema di concessione piuttosto complesso, stia
continuando ad essere efficace.

Oggi l'investimento, la tragedia del Ponte Morandi lo dimostra, non ¢ solo sulla costruzione e
'ampliamento, ma anche e soprattutto sulla manutenzione. Eppure la relazione finanziaria semestrale di
Autostrade per I'Italia, che tiene conto del mancato pedaggiamento dell’area genovese nonché dei costi
pet I'avvio della demolizione del ponte, presenta un EBIDTA pari ad €/MLN 1.162 di poco inferiore a
quello dello stesso periodo del 2018". Cio dimostra che la struttura economica e finanziatia dell’azienda
costruita secondo criteri di economicita ¢ in grado di assorbire gli eventi straordinari negativi.

Il modello appare, complessivamente, in economicita. Per avere una ulteriore indicazione di tale risultato
puo essere interessante analizzare alcuni indicatori di performance non finanziaria presentati nel bilancio

al 31 dicembre 2018.

10 C. BIANCHLI, I/ Modello Aziendale, op cit.
11 Cfr. Relazione Finanziaria semestrale al 30 giugno 2019 di Autostrade per I'ltalia S.p.A.: I “Costi esterni gestionali” sono
pari a 436 milioni di eunro e si incrementano di 202 milioni di enro rispetto al primo semestre 2018 (234 milioni di enro). Si segnala che la
variagione ¢ influenzata essenzialmente dai costi connessi agli interventi propedentici alla ricostrugione del viadotto Poleevera (155 milioni di
euro), il cui impatto sull EBITDA ¢ essenzialmente nullo per effetto dell’ntilizzo del fondo ripristino e sostitnzione contabilizzato nella voce
“Variazione operativa dei fondi”. Escludendo i sopracitati oneri connessi all’evento del 14 agosto 2018, i costi esterni gestionali si
incrementano di 47 milioni di enro in particolare per i maggiori interventi di manutenzione sulla rete di Antostrade per I'ltalia in relazione
anche alle nuove e pis complesse procedure di gara (avviate gia nel 2017) che hanno condizionato le attivita dell esercizio precedente.
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Nel corso del 2018, sulla rete di Autostrade per 'ltalia e delle sue controllate il tasso di incidentalita globale ¢ stato pari a
28,8 (29,1 nel 2017), quello di mortalita di 0,32 (0,24 nel 2017). L andamento dell’indice risente delle 43 vittime di
Genova. 1] PISM Index (numero di incidenti verificatisi nei punti della rete Aspi con incidentalita sopra la media per
mitliardi di fm percorsi) ha fatto segnare un valore di 36,2 a fronte di un obiettivo dichiarato di un valore inferiore a 40.
La soddisfazione dei clienti in merito al livello del servizio autostradale viene misurata attraverso indagini di Customer

Satisfaction, realizzate periodicamente da istituti specializzati ef 0 attraverso interviste telefoniche. Nel 2018 il Customer
Satisfaction Index (CS1) di Autostrade per I'Italia é stato elaborato sulla base di interviste rivolte due volte all’anno a nn
campione di ‘frequent traveller”, ossia clienti che ntilizzano l'antostrada almeno una volta mese: pendolari, camionists,
operatori economici. La valutazione emersa é stata di 7,21, in calo rispetto allo scorso anno quando aveva fatto segnare il
valore pinl elevato dal 2004, anno di introduzione della rilevazione, pari a 7.28.

La sostenibilita ambientale assume particolare rilevanza nella costruzione e gestione di infrastrutture autostradali -
soprattutto nel rispetto dei territori attraversati dalla rete - ed ¢ alla base di una strategia a lungo termine di tutela e
valorizzazione del patrimonio paesaggistico, architettonico e naturale del Paese. 1. estensione e la complessita della rete
antostradale gestita dal gruppo richiedono, infatti, I'adozione di un approccio organico alla gestione ambientale orientato alla
prevenzione e al controllo. 1] Gruppo, per questo motivo, promuove la tutela ambientale attraverso adeguati strumenti
procedurali, gestionali ed organigzativi, a partire dalla formazione e sensibilizzazione delle persone fino allo studio di
soluzioni progettuali e tecnologiche innovative volte a fornire performance eccellenti. Utilizzo di risorse nella gestione delle
proprie attivita - in particolare nella manutenzione e nell ammodernamento delle infrastrutture - Antostrade per I'ltalia
impiega dei materiali il cui tmpatto sull ambiente deve essere costantemente monitorato e limitato. ... Per quanto rignarda
7 prelievi idrici, nel 2018 sono stati prelevati circa 848 mila di metri cubi, in riduzione del 12% rispetto al 2017.

L uso efficiente dell'energia e delle fonti rinnovabili rappresenta ormai un trend delle politiche di sostenibilita di Autostrade
per ltalia. 1 impegno di Autostrade per I'ltalia in questo ambito si sviluppa sia con progetti finalizzati all’adozione di
Jfonti energetiche rinnovabili, sia con lo studio e I’ implementazione di soluzioni eco-efficienti sul piano dei consumi. . ..

Nel 2018 sono stati consumati un totale di 1.120 T]Joule fra energia elettrica, metano, GPL, gasolio e benzina. 1/ dato ¢
in riduzione del 3% rispetto all'anno precedente, con un minor utilizzo di gasolio per riscaldamento e operativita di
antomezi e macchinari da lavoro e di energia elettrica. La riduzione dei consumi energia si riflette anche sul fronte delle
emissioni di gas effetto serra in atmosfera, dove nel 2018 il Gruppo ha prodotto circa 91 mila tonnellate di anidride
carbonica equivalente, 4% rispetto al 2017. Per quanto riguarda I'ntilizzo di energia rinnovabile, nel 2018 gli impianti
Jfotovoltaici del Gruppo hanno prodotto 11,3 GWh di energia elettrica, di cui circa il 40% antoconsumata in sito. In tema
di efficienza energetica, le iniziative realizzate da Autostrade per ['ltalia sugli impianti elettrici e di illuminazione esterna,
dal 2008 al 2018, in particolare hanno portato complessivamente ad un risparmio energetico pari a 23.100 MWh/ anno,

ottenuti in particolare grazie a tre tipologie di interventi: * la sostitugione degli apparecchi illuminanti al sodio alta pressione
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con altrettanti a LED in galleria e per le pensiline di stazione; ® 'adeguamento dell illuminazione nelle aree di servizio
mediante sostituzione degli apparecchi illuminanti installati sulle torri faro; ® la riduzione, attraverso opportuni variatori di
tensione, del flusso luminoso degli impianti di illuminazione dei piagzali delle aree di servizio adeguando i livelli di
tllnminamento alla normativa in vigore del settore. Nel corso del 2018 ¢ proseguito il progetto “‘gasolio free”, che prevede la
dismissione dell alimentazione a gasolio di circa 48 centrali termiche con ['impiego di pompe di calo- re e conversioni delle
centrali termiche da gasolio a gpl. Un progetto che una volta entrato a regime consentira un risparmio annuale di oltre 300
miila litri di gasolio. ...

Nel 2018, il totale dei rifinti prodotti ammonta a circa 22 mila tonnellate con una percentuale di recupero/ riciclaggio di
cirea 1 56%. 1/ dato complessivo di rifiuti é in diminuzione del 35% rispetto al 2017 per effetto di minori smaltimenti per
attivita di manutenzione”.

La lettura di tali indicatori fa emergere un’attenzione della societa per la sicurezza e I'ambiente. Cio
conduce ad una valutazione di efficacia dell’azione aziendale che ¢ in grado di produrre risultati
economico finanziari, ma anche non finanziari positivi.

Riprendendo, infatti, la definizione di economicita, va sottolineato che detta condizione si realizza quando
I'azienda raggiunge gli obiettivi ai minimi costi, ma con attenzione alle prospettive future. Il che conduce
ad affermare che un’azienda ¢ in economicita se ¢ in grado di costruire le condizioni per lo sviluppo
futuro proprio e della comunita in cui vive. Quindj, attenzione alle prospettive future'” non ¢ solo capacita
di creare utili in futuro'* ma anche rendere I’azione aziendale foriera di benefici per 'ambiente, la sicurezza
dei propti lavoratori, la comunita locale, anche attraverso attivita di innovazione'.

L’analisi del complesso di tali dati, non dissimile per gli altri concessionari, porta a concludere che il
modello ipotizzato funziona perché realizza la ricercata economicita del sistema.

Chiaramente 'operatore pubblico dovra presidiare alcuni elementi. In particolare, dovra sempre aversi
presente che i costi delle concessionarie debbono essere sostenuti per le spese e gli investimenti necessari
alla manutenzione corretta della rete, vi potrebbe essere la tentazione di minimizzare i costi non per un
effetto di efficientamento, ma di mancato rispetto delle esigenze della rete,

In particolare, il monitoraggio sugli investimenti in manutenzione ed ammodernamenti deve essere
valutato attentamente. Cosi come ¢ chiaro che le societa concessionarie dovranno veicolare sulla rete

italiana gli investimenti necessari per assolvere ai propti obblighi in termini di sicurezza, tutela

12 Relazione sulla gestione del bilancio di Autostrade per I'Italia al 31 dicembre 2018.

13 C. BIANCHLI, Strutture Aziendali nel Mercato Globalizzate, Bologna, 2010.

14 P. CAPALDO, L Azienda. Centro di Produzione, Milano, 2013,

15 M.T. BIANCHI, Discovering the role of innovation in contemporary business systems: an assessment technigue from the literature
analysis, in International Journal of Digital Culture and Electronic Tourism 1JDCET), 1. 2017.
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dell’ambiente, manutenzione ed ammodernamento e, poi, se residueranno flussi anche rivenienti da altre
attivita, potranno decidere di investire su altri business o all’estero, ma 'obiettivo primario resta quello
degli obblighi derivanti dalla concessione. Il tutto nel rispetto degli stakeholders delle societa
concessionarie che, in quanto aziende che producono per il mercato, sono chiamate a realizzare gli

obiettivi dei propri investitori.

5. Considerazioni Conclusive

Da piu parti e, come ¢ accaduto in passato, anche sulla base di mode o situazioni contingenti, si ¢ andato
ipotizzando un mutamento del modello di gestione della rete autostradale, adombrando una soluzione
totalmente pubblica.

Tale ipotesi, smentita ufficialmente dall’attuale compagine governativa'’, potrebbe esercitare un qualche
fascino.

Fermo restando che qualunque modello aziendale si scelga, lo stesso funziona se viene gestito secondo
ctiteri di economicita’, tuttavia, lo smantellamento del sistema attuale comporterebbe ingenti costi ed
impotrebbe allo Stato, nuovo soggetto economico, di proseguire negli investimenti.

11 sistema delle concessioni, invece, ha una sua stabilita che consente ai concessionari di effettuare gli
investimenti, mantenendo i livelli di economicita raggiunti. E’ chiaro che, soprattutto in termini di
manutenzione, sicurezza e tutela ambientale, i concessionari dovranno dimostrare di aver realizzato tali
livelli di efficienza anche in termini quantitativi adottando adeguati modelli di social accountability'®. Va,
infatti, ricordato che oggi, sempre piu, le imprese vengono valutate per la loro condotta socialmente
responsabile e, quindi, il livello complessivo di efficienza non viene letto solo in termini di produttivita,
ma di efficacia dell’azione aziendale.

Da piu parti, infatti, si ¢ lamentato che l'attuale sistema non consente di avere una corretta disclosure sul
piano economico finanziario delle concessionarie. Tale aspetto deve essere sicuramente migliorato perché
il soggetto economico pubblico deve avere assoluta trasparenza sul piano di investimenti delle societa
concessionarie ed anche degli investimenti a favore di ambiente, sicurezza, etc.. La mera consuntivazione
di tali aspetti non ¢ sufficiente a far capire al soggetto economico pubblico se sia corretta I’azione svolta

dalle concessionarie.

16 Cfr.: A. BARBERA, “De Micheli: Ora basta con i no politici sui cantier?’, in La Stampa, 6 settembre 2019; M. BUZZI,
“Conte: Non siamo una banda di scriteriati, niente nazionalizzazions”, in Corriere della sera, 9 settembre 2019.

17 C. BIANCHLI, I/ Modello Aziendale, op cit.

18 C. BIANCHLI, Strutture Azdendali, op cit; M.'T. BIANCHLI, Discovering the role of innovation in contemporary business systems, op
cit.

19 P. GIANGUALANO, LSOLIMENE, Sostenibilita in cerca di imprese. La rendicontazione non finangiaria come strumento di
governance dei rischi e delle opportunita, Milano, 2019.
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Ulteriore elemento di giudizio sul modello concessorio va ricercato nella estrema diffusione dello stesso
in Buropa.

Pertanto, non puo tacersi che il modello delle concessioni ai privati appaia corretto in termini economico
aziendali. Lo stesso appare in equilibrio e realizza condizioni di economicita per il sistema complessivo.
E chiaro che il sistema puo e deve essere migliorato, incidendo sulle concessioni, chiarendo le prospettive
di investimento ipotizzate e verificandone la realizzazione secondo i livelli di efficienza desiderata.

Non ¢ compatibile, in altre parole con il concetto stesso di economicita un incameramento di profitti
senza alcun riguardo alle prospettive future che, come chiarito, vanno lette non solo in termini economico
patrimoniali e finanziari, ma soprattutto in termini di socialita e di performance economico sociali.
Ulteriore elemento di giudizio sul modello concessorio va ricercato nella estrema diffusione dello stesso
in Buropa.

Pertanto, non puo tacersi che il modello delle concessioni ai privati appaia corretto in termini economico
aziendali. Lo stesso appare in equilibrio e realizza condizioni di economicita per il sistema complessivo.
E chiaro che il sistema puo e deve essere migliorato, incidendo sulle concessioni, chiarendo le prospettive
di investimento ipotizzate e verificandone la realizzazione secondo i livelli di efficienza desiderata.

Non ¢ compatibile, in altre parole con il concetto stesso di economicita un incameramento di profitti
senza alcun riguardo alle prospettive future che, come chiarito, vanno lette non solo in termini economico
patrimoniali e finanziari, ma soprattutto in termini di socialita e di performance economico sociali.

In un momento nel quale si ha grande riguardo al tema delle scelte degli investimenti secondo criteri ESG
(Environmental, Social, Governance), non puo tacersi che in un settore quale quello del trasporto
pubblico gli investimenti debbono essere fatti secondo chiari criteri di sostenibilita e responsabilita

sociale; criteri che, come richiamato, sono perfettamente compatibili con ’economicita.
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