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PRESIDENZA DEL VICEPRESIDENTE
TINO IANNUZZI

La seduta comincia alle 14.

Sulla pubblicità dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubbli-
cità dei lavori della seduta odierna sarà
assicurata anche attraverso l’attivazione di
impianti audiovisivi a circuito chiuso.

(Così rimane stabilito).

Audizione di rappresentanti
della Banca d’Italia.

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca,
nell’ambito dell’indagine conoscitiva sulle
concessioni autostradali, l’audizione di
rappresentanti della Banca d’Italia.

Comunico che la Conferenza delle re-
gioni, impossibilitata a partecipare al ciclo
di audizioni previsto nell’ambito dell’inda-
gine conoscitiva sulle concessioni autostra-
dali, ha trasmesso una nota recante le
valutazioni delle regioni sul tema oggetto
dell’indagine, che provvediamo a porre in
distribuzione.

Nel salutare i rappresentanti della
Banca d’Italia, il dottor Paolo Sestilo e la
dottoressa Cristina Giorgiantonio, do atto
che molto cortesemente questi ultimi
hanno provveduto a consegnarci preventi-
vamente la relazione, già stampata, del-
l’audizione odierna, che è in distribuzione
per i membri della Commissione.

Il nostro audito svolgerà una relazione
della durata di un quarto d’ora, per con-
sentire successivamente ai commissari di
porre domande e chiedere precisazioni e

integrazioni; successivamente, i rappresen-
tanti di Banca d’Italia potranno breve-
mente replicare.

Do la parola a Paolo Sestilo, Capo del
servizio struttura economica di Banca
d’Italia.

PAOLO SESTILO, Capo del servizio
struttura economica della Banca d’Italia.
Signor presidente e onorevoli deputati,
innanzitutto grazie per l’invito a questa
audizione.

Il testo che è stato distribuito è sud-
diviso in quattro sezioni. Nella prima sono
riportate alcune informazioni e conside-
razioni comparative relativamente alla
rete autostradale italiana e al panorama
europeo. In seguito, vengono ripercorsi la
genesi e lo stato attuale del quadro di
riferimento del sistema concessorio nel
nostro Paese, relativamente alle auto-
strade. Le ultime due sezioni trattano dei
regimi tariffari e della realizzazione di
nuovi investimenti. Non leggerò pedisse-
quamente tutto il testo, ma lo scorrerò
velocemente.

L’estensione della rete autostradale ita-
liana è in termini assoluti inferiore a
quella della Germania, della Spagna e
della Francia, ma supera quella della Gran
Bretagna.

Un dato che caratterizza la nostra rete
è il fatto di essere di relativamente antica
realizzazione. La gran parte della rete,
costruita tra il 1960 e il 1970, era di fatto
ammortizzata alla fine dello scorso secolo,
quando è stata avviata la privatizzazione
della stessa.

Se rapportata al territorio, la rete ita-
liana è prossima alla media europea. Se,
invece, la si considera in relazione al
numero di veicoli potenzialmente circo-
lanti, è leggermente più piccola, non solo
rispetto a quella della Germania e della
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Spagna, come ricordavo poc’anzi, ma an-
che rispetto a quella della Francia.

Tuttavia, questi confronti non possono
dimostrare se la dimensione della rete sia
inadeguata, perché dovrebbero essere con-
siderati con riferimento a tratte della rete
stessa e tenendo conto delle interconnes-
sioni tra quest’ultima e la rete di viabilità
ordinaria.

La rete italiana è caratterizzata dall’es-
sere in prevalenza sottoposta a pedaggio:
poco meno del 90 per cento della rete, in
Italia, è sottoposto a pedaggio.

In generale, in Europa la situazione è
molto differenziata con riferimento ai si-
stemi di finanziamento della rete autostra-
dale. Vi sono Paesi, come la Germania, che
la finanziano per via fiscale, fatto salvo un
onere specifico sui mezzi pesanti, intro-
dotto, peraltro, una decina di anni fa. Ci
sono, inoltre, Paesi che prevedono un
finanziamento specifico sotto forma di
abbonamento (le cosiddette « vignette »), in
cui non si paga l’uso della specifica tratta,
ma si consente di utilizzare qualsiasi tratta
della rete con qualsivoglia intensità. Il
modello italiano di pedaggio specifico sulla
singola tratta contraddistingue, oltre al-
l’Italia, anche la Francia e la Spagna.

A proposito del pedaggio come stru-
mento per remunerare i costi, bisogna
tener conto del fatto che esso, oltre a
essere uno strumento per remunerare i
costi di gestione, di manutenzione e so-
prattutto di ammortamento della costru-
zione della rete, è in linea di principio
anche un potenziale strumento di regola-
zione dei flussi di traffico, che spesso,
però, devono essere regolati non con ri-
ferimento a tratte della rete, ma con
riferimento alla possibile creazione di ef-
fetti di congestione in determinate aree. Se
si considera il dimensionamento dei ricavi
da pedaggio in relazione ai chilometri di
autostrada, sia la Francia che l’Italia si
caratterizzano come Paesi con valori par-
ticolarmente elevati. Il dato francese, in
particolare, risente del livello delle tariffe
unitarie, mentre il dato italiano risente
anche dell’intensità d’uso dei chilometri di
rete sottoposti a pedaggio, perché si tratta
dei pezzi di rete maggiormente trafficati.

Quanto alle origini dell’attuale quadro
di riferimento, come già ricordavo, la gran
parte della rete è stata realizzata tra il
1960 e il 1970. C’era allora un regime
concessorio che prevedeva che gli introiti
tariffari, già poco dopo l’avvio dell’eserci-
zio, dovessero essere devoluti allo Stato,
fatta salva una parte degli stessi, che
rimaneva al concessionario in modo da
garantire la remunerazione del capitale
investito nella costruzione della rete.

Questo sistema, in cui lo Stato aveva un
diritto residuale, fatta salva una remune-
razione del capitale investito a carico del
concessionario, è stato modificato nel
corso degli anni novanta, quando è stata
invertita la logica di suddivisione dei pro-
venti tariffari tra Stato e concessionario.
Da allora, infatti, il concessionario è te-
nuto a pagare un canone prefissato,
avendo un diritto residuale ai proventi
della stessa.

Sempre negli anni Novanta è stato
modificato il modello di adeguamento ta-
riffario, che nei vent’anni precedenti aveva
avuto andamenti un po’ altalenanti. Il
mancato adeguamento tariffario all’infla-
zione, infatti, era stato spesso utilizzato
come strumento per contenere le pressioni
inflazionistiche. Negli anni Novanta si è
data certezza degli adeguamenti tariffari a
base annuale. Sulla modalità con cui ciò è
avvenuto mi soffermerò brevemente in
seguito. Tali modifiche dell’assetto norma-
tivo hanno poi consentito di privatizzare il
principale gestore della rete, la società
Autostrade per l’Italia.

Questo ha consentito di conseguire va-
lori di realizzo, soprattutto grazie alla
proroga della concessione, in scadenza al
2003 e posticipata al 2038, che ha dato un
asset significativo alla società privatiz-
zanda, anche se qualche elemento di in-
certezza, tuttora residuo, in tema di fis-
sazione delle tariffe, può aver inciso in
senso opposto nella determinazione dei
valori di realizzo.

Negli anni immediatamente successivi,
sono state rinnovate tutte le restanti con-
cessioni, anche in questo caso senza pas-
sare attraverso lo svolgimento di una gara
pubblica.
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Attualmente, sul mercato vi sono 26
concessioni, un numero formalmente
molto elevato: vi è, pertanto, una certa
frammentazione ed eterogeneità delle
stesse. Se, però, si accorpano le conces-
sioni in base ai gruppi che esercitano il
controllo economico sulle stesse, emergono
due grandi gruppi: il gruppo Atlantia, che
comprende Autostrada per l’Italia, che
controlla sostanzialmente circa metà della
rete a pedaggio, e il gruppo Gavio, che ne
controlla il 20 per cento. La parte residua
è divisa, invece, tra società che sono spesso
controllate da enti pubblici locali.

Sul piano dell’evoluzione normativa, i
poteri di vigilanza e monitoraggio del
concedente sono stati rafforzati, soprat-
tutto a seguito dell’approvazione della
legge n. 286 del 2006. Tuttavia, l’attua-
zione di questi maggiori poteri in capo al
concedente risente ancora del fatto che si
tratta di una fase di assestamento.

Fino a poco tempo fa molti di questi
poteri erano in capo all’ANAS, in quanto
concedente, alla quale erano conferiti di-
versi ruoli. I compiti di regolazione tuttora
rimangono suddivisi tra il CIPE e l’Auto-
rità di regolazione dei trasporti, recente-
mente costituita.

Questo quadro normativo generale sarà
inciso, solo gradualmente, dal recepimento
della direttiva comunitaria sulle conces-
sioni, che prevede importanti modifiche in
materia di durata delle concessioni, che
dovrà ordinariamente essere limitata entro
cinque anni, e in merito all’affidamento
delle concessioni stesse, che dovrà avvenire
tramite gare competitive. Ciò limiterà la
possibilità di prevedere proroghe delle
concessioni, che in precedenza sono state
uno strumento ampiamente utilizzato.

A proposito dei regimi tariffari e della
redditività dei concessionari, se si consi-
dera il totale dei ricavi connessi alle au-
tostrade a pedaggio, si ottiene un importo
di circa 1,9 milioni di euro per chilometro
di rete. Una parte di questi ricavi è
destinata allo Stato, ma la parte prevalente
rimane alle concessionarie, le quali hanno
modo di beneficiare anche di alcuni ricavi
da subconcessioni in relazione ad attività
commerciali svolte sulla rete autostradale.

Questo volume di ricavi è fortemente
cresciuto nei venti anni passati e la cre-
scita è da attribuire anche alla dinamica
delle tariffe unitarie.

Il meccanismo di revisione delle tariffe,
il cosiddetto price cap, che era stato in-
trodotto a seguito di una delibera del CIPE
del 1996, consentiva e consente un’indi-
cizzazione piena all’inflazione, da cui si
dovrebbe detrarre una componente che
tenga conto della dinamica positiva della
produttività.

Con questo sistema, i rischi e gli in-
centivi a far bene rimangono in capo al
concessionario, perché ogni riduzione di
costi che il concessionario riesce a otte-
nere, quantomeno nel periodo di determi-
nazione delle tariffe, fino alla revisione del
successivo piano finanziario con cadenza
quinquennale, rimane nella disponibilità
del concessionario. Ciò ha prodotto un
effetto di stimolo alle innovazioni da parte
dei concessionari.

Ulteriori incentivi specifici sono stati
rafforzati, perché il regime generale del
price cap è stato poi articolato con la
previsione di altri cinque regimi tariffari
generali, più alcuni regimi specifici, che
richiamano tutti, in varia misura, i criteri
e i princìpi del price cap. È stata prevista
la possibilità di un ulteriore innalzamento
della dinamica tariffaria, a fronte dell’ef-
fettuazione di investimenti e miglioramenti
della qualità del servizio.

La pluralità di varianti del regime
stesso – come accennato, ci sono sei
regimi tariffari generali e, in aggiunta,
alcuni regimi specifici, i cui dettagli sono
definiti in alcune tabelle alla fine della
relazione – ha creato una certa opacità
nel sistema tariffario e ha lasciato un
certo spazio di negoziazione tra conce-
dente e concessionario nella definizione di
quali fossero esattamente i parametri e gli
indicatori da considerare nel singolo caso
specifico.

Da ultimo, con una delibera del CIPE
del 2013, è stato ribadito con forza, in
termini di princìpi generali, che questo
regime di determinazione della tariffa do-
vrebbe prevedere quello che tecnicamente
viene definito clawback system, ossia la
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rideterminazione della tariffa di base a
cadenza quinquennale, per riportarla al
livello compatibile con la redditività rico-
nosciuta all’impresa, ossia alla dimensione
del capitale netto investito.

Peraltro, l’attuazione di questo princi-
pio è tuttora ostacolata dal fatto che
manca un’adeguata e compiuta contabilità
regolatoria, per definire quali siano gli
elementi di investimento che devono o non
devono essere considerati all’interno di
questo meccanismo.

Non mi soffermo su una serie di aspetti
che tuttora rimangono non del tutto chia-
riti nel sistema di determinazione delle
tariffe. Ad esempio, non è definita con
chiarezza a priori la distinzione tra inve-
stimenti imposti dal regolatore, che neces-
sitano di una compensazione in tariffa, e
investimenti definiti dal concessionario
medesimo nella sua attività corrente.

Nell’ultima sezione di questa breve me-
moria scritta si rendiconta l’attività di
investimento. Come dicevo poc’anzi, il re-
gime tariffario aveva già previsto forme di
incentivazione dell’attività di investimento.
Nello stesso senso sono andate diverse
iniziative del legislatore, a partire dalla
cosiddetta « legge-obiettivo » del 2001, in
cui si cercava di valorizzare, per esempio,
il ricorso alla finanza di progetto.

Effettivamente, in forza di questi
provvedimenti adottati, le iniziative con-
nesse a nuove tratte autostradali assom-
mano circa 647 chilometri negli ultimi
dieci anni circa.

Vi è da dire che il modello della
finanza di progetto o, più esattamente, del
partenariato pubblico-privato, teorica-
mente prevede una selezione tramite pro-
cedura competitiva del soggetto privato,
che si faccia carico congiuntamente tanto
della costruzione dell’opera quanto della
sua successiva manutenzione e gestione. Il
pedaggio, a fronte di questo sistema, do-
vrebbe assicurare al concessionario un
rendimento congruo.

Tra le condizioni di buon funziona-
mento di un sistema del genere, che ha
la sua ragion d’essere nel mettere as-
sieme attività che possono avere forti
sinergie tra di loro (l’attività di costru-

zione e l’attività di successiva gestione
dell’infrastruttura), richiede che i rischi
di queste diverse fasi del progetto siano
ben distribuiti e, soprattutto, che in capo
al concessionario rimangano i rischi spe-
cificamente legati alla sua efficienza ope-
rativa. In altre parole, il concessionario si
fa carico del fatto che le sinergie tra
costruzione e gestione dell’opera vengano
effettivamente conseguite.

Se guardiamo a ciò che è avvenuto,
vediamo che questo effetto di stimolo alle
attività di investimento, sia per la previ-
sione di maggiorazioni tariffarie a fronte
delle stesse, sia per le iniziative che ricor-
davo in tema di partenariato pubblico-
privato, è stato tutto sommato limitato.
Nell’ultimo quinquennio regolatorio, dal
2008 al 2013, si è anzi ampliato il divario
tra gli investimenti effettivamente realiz-
zati, che sono rimasti sostanzialmente co-
stanti nel corso del tempo, e il profilo
temporale in forte crescita degli investi-
menti programmati e previsti nei piani
economici finanziari.

Ovviamente, su questo mancato decollo
degli investimenti possono aver giocato
vari fattori. Un fattore particolarmente
rilevante e da ricordare è il clima con-
giunturale complessivo: è probabile che
molti degli investimenti a suo tempo pro-
grammati fossero investimenti manuten-
tivi, la cui necessità è in parte venuta
meno, essendosi ridotto il volume di traf-
fico durante gli anni della crisi.

Tra i fattori sottostanti a questo man-
cato sviluppo degli investimenti, le società
concessionarie citano anche la presenza e
il rafforzamento di alcuni vincoli che esse
hanno in tema di ricorso all’affidamento
in house. I vincoli al ricorso all’affida-
mento in house sono stati introdotti nel
2008 e sono stati rafforzati ulteriormente
nel 2012, per il periodo successivo al
gennaio 2014. Peraltro, la logica di questi
vincoli è legata al fatto che le concessioni
non sono state assegnate a monte tramite
un meccanismo di gara. Pertanto, la fles-
sibilità operativa che l’affidamento in
house può garantire, anche in capo allo
stesso gruppo aziendale, evidentemente ri-
schierebbe di confliggere con i rischi di
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manipolazione dei costi che sono alla base
della remunerazione del concessionario.

Più in generale, nel ragionare su mag-
giori diritti per il concessionario a fronte
di maggiori investimenti, c’è da conside-
rare che questo difficilmente può essere
considerato l’unico elemento dirimente
nelle scelte in materia, perché evidente-
mente gli investimenti in questione devono
comunque essere vagliati nella loro utilità,
dal punto di vista dei costi e dei benefici
che sono a essi connessi.

Al tempo stesso, vi è un principio
generale di passaggio per procedure com-
petitive nell’identificazione del soggetto
che si faccia carico di questi investimenti,
a fronte dello strumento concessorio.

Ho terminato la relazione e, ovvia-
mente, sono a vostra disposizione.

PRESIDENTE. Ringrazio il dottor Se-
stilo per la relazione, estremamente pre-
cisa e ricca di spunti di riflessione, di
valutazione e di discussione per approfon-
dimenti normativi che competono alla no-
stra Commissione.

Do la parola ai colleghi che intendano
intervenire per porre quesiti o formulare
osservazioni.

ENRICO BORGHI. Innanzitutto, svolgo
un’osservazione sulla qualità del lavoro,
che credo sia giusto attestare in questa
sede.

Noi avevamo insistito sull’esigenza di
avere la presenza di rappresentanti della
Banca d’Italia, per la loro tradizionale e
consueta modalità di approfondimento nel
merito, estremamente preciso e significa-
tivo. Mi pare che anche l’illustrazione,
oltre al lavoro che ci è stato consegnato,
delinei il quadro della situazione in ma-
niera molto efficace.

Per questo, vorrei ulteriormente ringra-
ziare i convenuti, perché credo abbiano
fornito informazioni molto puntuali e,
sotto certi aspetti, preziose per le scelte
che si dovranno compiere.

Vi è un altro aspetto di carattere più
generale che, a nostro avviso, fa acquisire
una valenza aggiuntiva. Non sfugge a nes-
suno il fatto che buona parte delle infra-

strutture che vengono realizzate nel qua-
dro di questo percorso concessorio non
sono finanziate attraverso l’impiego di ca-
pitale di rischio da parte dell’imprendi-
tore, ma attraverso l’utilizzo del credito e,
di conseguenza, dei soldi che i cittadini
depositano presso gli istituti bancari.

Sotto questo profilo, tale analisi ha una
duplice valenza: una di carattere generale
e una di carattere del tutto particolare,
che rimanda alla peculiare situazione della
struttura del capitalismo italiano e del
sistema delle concessionarie nel nostro
Paese.

Abbiamo già avuto modo di affrontare
questa tematica nell’ambito dell’indagine
conoscitiva che stiamo svolgendo. Eviden-
temente, il quadro contenuto nel docu-
mento depositato dimostra che nel nostro
Paese vi è una molteplicità di concessioni,
che forse necessiterebbero di un processo
di ingegnerizzazione, di ammoderna-
mento, di accorpamento e di investimento,
attraverso il conferimento di capitali reali,
oltre al ricorso ai meccanismi del credito
bancario. Vi chiedo una vostra opinione su
tale aspetto.

Per quanto riguarda il merito delle
questioni che sono state poste, personal-
mente mi colpiscono molto alcuni riferi-
menti che sono stati svolti e che credo
rimandino all’esigenza di maggiore appro-
fondimento del quadro normativo di re-
golazione. Pongo questa domanda ma ri-
volgo anche una riflessione ai colleghi.
Occorre capire se, come e quanto il pro-
cesso di recepimento delle direttive comu-
nitarie in materia di concessioni e il per-
corso che si sta svolgendo al Senato, con
riferimento al disegno di legge delega per
la riforma del codice degli appalti e delle
concessioni, possano essere lo strumento
con il quale affrontare e risolvere una
serie di questioni che oggi sono state poste
e che credo sia importante sottolineare per
l’economia dei nostri lavori.

Nella relazione si parla di mancanza di
informazioni adeguate sui piani economi-
co-finanziari, con la conseguente difficoltà
di valutare la congruità dell’evoluzione
tariffaria effettiva e la coerenza con i
princìpi regolatori e normativi stabiliti.
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Cito testualmente la relazione: « L’opacità
delle informazioni relative ai piani eco-
nomico-finanziari e alla dinamica degli
investimenti effettivi non consente, inol-
tre, di verificare quanta parte della di-
namica tariffaria sia stata consentita
dalla previsione di investimenti poi non
realizzati ». Scopro inoltre – credo che
questo elemento sia estremamente pre-
zioso – che è stata disattesa la previ-
sione, obbligatoria per i concessionari, di
« accantonare gli introiti percepiti per
investimenti inclusi nel piano economico-
finanziario ma non ancora realizzati, in
un fondo rischi da destinarsi a nuovi
investimenti su disposizione del conce-
dente ». Non si tratta di questioni banali,
ma di questioni strutturali.

A questo si aggiunge un fatto: in
maniera molto diplomatica, si afferma
che è stato « progressivamente ampliato il
divario tra gli investimenti effettivi [...] e
quelli previsti ». In maniera più prosaica,
possiamo dire che non sono stati realiz-
zati gli investimenti oggetto del piano
concessorio. Tutto questo rimanda a un
problema di carattere sistemico, cioè a
un quadro normativo-regolatorio nel
quale, a mio avviso, emerge un tema, a
prescindere dalle persone e dai ruoli
ricoperti pro tempore. Stiamo parlando di
un tema regolatorio e sistemico: qual è il
ruolo del Ministero in questa funzione ?
Il Ministero è azionista principale di una
struttura, che a sua volta è socia in
alcune parti di società concessorie.

Io penso che occorra sciogliere i nodi di
questo tipo, perché altrimenti ci troviamo
in una situazione in cui oggettivamente
non si è in condizioni di svolgere una
funzione regolatoria necessaria. A ciò si
aggiunga che, avendo scelto il legislatore di
introdurre il meccanismo dell’Authority
nel nostro strumento normativo, occorre
forse riflettere sulla necessità che le Au-
thority svolgano realmente il loro compito
e il Governo svolga il suo. In questo senso,
occorre evolversi rispetto alla dinamica
precedente.

Sarebbe interessante capire quale sia la
vostra opinione sul tema, anche in con-
nessione con l’approfondimento che avete

compiuto e con la possibile modernizza-
zione del comparto, che emerge, anche
alla luce delle altre audizioni, in maniera
sempre più forte.

RAFFAELLA MARIANI. Anch’io rin-
grazio per le informazioni molto utili, che
già in altre occasioni la Banca d’Italia ci
ha fornito con nettezza e che ripercorrono
alcuni interventi del Governatore che a
volte, sulla stampa, erano stati dichiarati
inopportuni, soprattutto da parte dei con-
cessionari, secondo i quali le informazioni
sui mancati investimenti non erano veri-
tiere. In questa Commissione, invece, ab-
biamo spesso fatto rilevare che dal nostro
punto di vista gli investimenti non sono
assolutamente rispondenti. Secondo me,
dagli schemi che voi avete riassunto emer-
gono molto nettamente alcune questioni,
che riguardano la distanza tra gli investi-
menti realmente realizzati e quelli piani-
ficati. Il dato che ci colpisce di più e che
è stato oggetto di un’interlocuzione con
l’ANAS negli anni passati riguarda l’au-
mento dei pedaggi, che è direttamente
proporzionale al calo del volume di traf-
fico, come se ogni anno, al momento
dell’adeguamento delle tariffe, non si tro-
vassero le condizioni per evitare di au-
mentare la tassazione nei confronti dei
cittadini, delle imprese e degli autotra-
sportatori che usufruiscono del sistema
autostradale. Le modifiche successive al-
l’impostazione del sistema tariffario che
sono state operate negli anni, come voi
correttamente dite, avrebbero dovuto rea-
lizzare un maggiore stimolo agli investi-
menti e forme di adeguamento alle com-
ponenti di possibile perdita. Di fatto, in-
vece, hanno prodotto solo un aumento dei
pedaggi, quasi a voler pareggiare eventuali
perdite rispetto al volume di traffico. Non
hanno sortito nessun altro effetto, come se
si dovesse aumentare esclusivamente l’in-
troito per le concessionarie.

Ciò che colpisce di più e su cui chiedo
la vostra opinione è l’analisi molto dra-
stica sull’utilizzo del project financing.
Anche di questo argomento si parlerà in
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sede di recepimento delle direttive co-
munitarie, in occasione della riforma del
Codice degli appalti.

La valutazione dei piani finanziari, che
spetta sia al concedente che alle banche
che prestano risorse ai concessionari, stu-
pisce per la genericità, che, come anche
voi ribadite, è molto elevata. Questo non
rende chiara l’analisi. Voi rappresentate
un ente che governa le banche. Vi do-
mando come sia possibile che, rispetto a
investimenti e finanziamenti in project fi-
nancing di queste dimensioni, sia ancora
da mettere in discussione la chiarezza dei
piani finanziari. Questo tema è emerso
anche da un’analisi molto attenta che il
Servizio studi ha svolto, in senso più
generale, riguardo alla legge-obiettivo.

Uno dei motivi per cui gli investimenti
nel sistema delle infrastrutture non hanno
funzionato è legato alla scarsa capacità di
adeguare i piani finanziari e i piani indu-
striali delle imprese, soprattutto in tema di
infrastrutture. Questo ha comportato la
difficoltà di chiudere quei piani e, quindi,
di effettuare gli investimenti.

Visto che il project financing non è
decollato o, se ha funzionato, lo ha fatto
in questa maniera, mi domando quale
debba essere il meccanismo, se non è
sufficiente che lo controllino i Ministeri di
riferimento e le banche che rischiano in
proprio, come affermava il collega Borghi,
sostituendosi in toto agli investimenti dei
concessionari. Quale può essere il mecca-
nismo scelto dal legislatore ? L’abolizione
in toto del project financing o ulteriori
meccanismi di controllo ?

Nel corso della discussione sulla cosid-
detta « legge-obiettivo » ci è stato detto che
forse la lunghezza del periodo autorizza-
torio – la colpa è « sempre » della buro-
crazia e della legge scritta male – faceva
perdere la valutazione della durata nel
tempo dell’investimento. In parte può es-
sere questo, ma si tratta solo di questo ?
Quali potrebbero essere le correzioni nor-
mative ?

Ci troviamo a dover valutare se il
project financing abbia senso. Anche in
queste ore, le cronache dei giornali ripor-

tano la discussione al Senato sul project
financing. Forse sarebbe interessante sen-
tire chi rappresenta le banche.

FILIBERTO ZARATTI. Ringrazio il
dottor Sestilo per il suo documento. No-
nostante citi più spesso le opacità che le
possibilità di recupero dei dati necessari,
secondo me, fa un lavoro di chiarezza.
Rimangono alcune questioni lacunose, ma
devo dire che questo è il primo lavoro,
riguardante il sistema concessorio delle
autostrade, che ci permette di svolgere una
valutazione. Pertanto, ringrazio la Banca
d’Italia e i nostri ospiti che hanno lavorato
alla stesura del documento. Io sono molto
colpito dai diagrammi riportati nelle figure
n. 2 e n. 3 alle pagine 16 e 17, dai quali
si evince in modo inequivocabile che dal
2007 al 2013 si è registrato un crollo
verticale del volume di traffico sulle tratte
a pedaggio e, contemporaneamente, un’im-
pennata dei pedaggi autostradali. Anche la
figura n. 3 è inquietante ed evidenzia in
modo chiaro quanto affermava il collega
Borghi: esiste una discrepanza notevole e
sempre più ampia tra gli investimenti
realizzati e quelli che erano programmati
nel piano finanziario.

In merito a questa seconda questione,
io non so se si configurino elementi che
possano mettere in discussione l’esistenza
stessa delle concessioni in relazione alla
discrepanza economica sugli investimenti
programmati. Vorrei capire quanto gli in-
vestimenti siano vincolanti rispetto alla
prosecuzione in vita della concessione.

Rispetto al diagramma riportato nella
figura n. 2, vorrei capire cosa pensi la
Banca d’Italia rispetto all’inabissamento
del volume di traffico sulle tratte a pe-
daggio. Questo dato è legato unicamente
all’aumento delle tariffe e a eventi com-
patibili con lo stato di crisi del Paese,
oppure si può ipotizzare che ci siano
strumenti alternativi che sono utilizzati
maggiormente in questo periodo per lo
spostamento di merci e di persone ?

PRESIDENTE. Vorrei solo sottolineare
che la relazione, così precisa, utile e ricca
di riferimenti e di dati, che la Banca
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d’Italia ha presentato oggi, per tanti punti
qualificanti, incrocia decisioni, discussioni
e scelte che questa Commissione ha com-
piuto. Mi riferisco, ad esempio, al passag-
gio in cui si richiamano le doglianze dei
concessionari, che giustificano il ritardo e
la lentezza degli investimenti facendo ri-
ferimento ai vincoli e ai limiti stabiliti al
ricorso all’affidamento in house.

Ciò ha incrociato la forte preoccupa-
zione della nostra Commissione per l’in-
troduzione di questi vincoli e limiti al
ricorso all’affidamento in house, perché il
concessionario non è preventivamente
identificato attraverso una gara pubblica.
Pertanto, non si può continuare su questo
percorso, ma è assolutamente necessario
prevedere una quota di lavori per il ri-
corso all’affidamento in house. Come i
colleghi ricorderanno, noi abbiamo solle-
citato più volte l’ampliamento di questa
quota. L’VIII Commissione ha sempre ri-
tenuto che quella che la Banca d’Italia
definisce una sorta di scambio tra mag-
giori diritti al concessionario e investi-
menti da questo effettuati è una logica che
non funziona. Infatti, il concessionario
deve essere identificato con il criterio del
minor costo dell’attività e del servizio e
della maggiore efficienza possibile, tramite
una selezione adeguata delle opere da
compiere e un’analisi del rapporto costi-
benefici reali.

Infine, in ordine alla questione del
project financing, debbo ricordare a tutta
la Commissione che, nel mese di aprile,
quando abbiamo reso il parere sull’Alle-
gato infrastrutture al Documento di Eco-
nomia e Finanza, abbiamo sottolineato che
occorrono modifiche normative per ripor-
tare l’istituto della finanza di progetto e
del partenariato pubblico-privato, nelle
sue diverse versioni, a un concetto di
fondo: il partenariato e il project financing
esistono a condizione che ci sia il rischio
di impresa.

L’elemento costitutivo della finanza di
progetto, infatti, è la sussistenza di un
effettivo rischio d’impresa. Quando il ri-
schio di impresa viene assorbito dalla
prevalenza dell’utilizzo del credito da
parte delle banche, da interventi successivi

dello Stato o dalla previsione di un mas-
siccio ricorso preventivo al pedaggiamento,
è evidente che non c’è il rischio di im-
presa. Questo è un elemento che snatura
l’istituto del project financing e non lo fa
funzionare.

Do la parola, per la replica, al dottor
Sestilo, al quale richiedo una sintesi par-
ticolare, dal momento che incombe la
prosecuzione della seduta odierna con lo
svolgimento del question-time, ringrazian-
dolo per la relazione e per le repliche agli
interventi dei colleghi.

PAOLO SESTILO, Capo del servizio
struttura economica della Banca d’Italia.
Chiarisco puntualmente quanto mi è stato
richiesto. Nella figura n. 2 a pagina 16
della relazione, la linea riferita ai pedaggi
non rappresenta il volume dei pedaggi, ma
si riferisce ai pedaggi unitari. Pertanto, i
ricavi da pedaggio si ottengono moltipli-
cando quella linea per la linea del traffico,
che invece negli ultimi anni ha un anda-
mento flettente. La flessione del traffico
negli ultimi anni, ovviamente, può essere
legata a tanti possibili fattori, tra cui
l’effetto disincentivante delle tariffe. Un
effetto-prezzo vi può essere, ma direi
senz’altro che il fattore principale è la crisi
economica. Non starei a cercarne altri,
almeno in prima approssimazione.

Fornisco un chiarimento puntuale an-
che sulla figura n. 3. Il tema è di natura
giuridica e in questo momento non sono in
grado di svolgere una verifica giuridica su
quali siano i presupposti per far venir
meno la singola concessione.

La legge n. 286 del 2006, che prima
citavo, prevede un rafforzamento dei po-
teri in capo al concedente di vigilanza
sull’effettivo svolgimento degli investimenti
programmati. Bisognerebbe verificare
quelle previsioni normative ed eventual-
mente rafforzarle.

Mi preme sottolineare che starei at-
tento a istituire una relazione così forte
tra i mancati investimenti e il venir meno
di una concessione, perché gli investimenti
si devono fare quando sono ragionevoli.
Almeno in parte, il venir meno di alcuni
investimenti può essere considerato ragio-
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nevole, in quanto un volume di traffico più
basso comporta una minore necessità di
investimenti di tipo manutentivo. Svolgere
manutenzioni laddove non servono non
conviene a nessuno. Bisogna evitare che
siano pagati investimenti che non sono
effettuati, ma bisogna evitare di fare in-
vestimenti che non sono necessari, esclu-
sivamente per mantenere in vita una con-
cessione.

Svolgo un breve riferimento al project
financing. In realtà, il partenariato pub-
blico-privato e gli investimenti infrastrut-
turali di questo tipo sono spesso caratte-
rizzati da un effetto leva molto elevato, nel
senso che questi, spesso, non solo in Italia,
sono interventi in cui si fa ampio ricorso
al credito e non al capitale proprio.

Anche in questo caso, non so se pre-
vedere vincoli ulteriori e specifici su que-
sta materia sia la via più corretta. Senz’al-
tro, credo che un tema rilevante sia quello
della suddivisione dei rischi. Può essere
opportuno rafforzare e precisare alcune
considerazioni, che non ripeto, perché
sono contenute nella memoria scritta.

Concludo con un ultimo accenno allo
strumento della direttiva. La direttiva,
come ambito oggettivo di applicazione, fa

riferimento alle nuove concessioni, però è
evidente che i princìpi da essa previsti
potrebbero utilmente orientare anche la
disciplina delle concessioni in essere. Que-
sta potrebbe essere l’occasione per chia-
rire alcuni aspetti e superare quell’opacità,
anche informativa, di cui si parlava
poc’anzi, anche con riferimento alle con-
cessioni in essere. Credo che questo sia
senz’altro possibile e auspicabile.

PRESIDENTE. La ringrazio, anche per
la sintesi e la chiarezza della replica e
autorizzo la pubblicazione della documen-
tazione consegnata in allegato al resoconto
stenografico della seduta odierna (vedi al-
legato).

Dichiaro conclusa l’audizione.

La seduta termina alle 14.45.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE

DOTT. RENZO DICKMANN

Licenziato per la stampa
il 20 novembre 2015.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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