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Capitolo 1

Il finanziamento delle infrastrutture

1.1. Larealizzazione e il finanziamento di un’apubblica

Gli investimenti in infrastrutture rivestono un fooassolutamente strategico
all'interno dello sviluppo sociale ed economico win Paese. Un’adeguata
dotazione di infrastrutture fisiche, al pari diriafattori interni all’economia quali
I'innovazione tecnologica, la formazione del cagitamano e l'attivita di ricerca
e sviluppo, ha infatti un impatto importante sulieamiche di crescita.

Nel medio e lungo periodo, I'efficienza infrasturtile si traduce in importanti
risparmi di costi e di tempi con evidenti vantaggiproduttivita per le aziende.
Nel breve periodo, gli effetti diretti, indirettiiadotti che si producono nella fase
di realizzazione delle opere, costituiscono unavahte opportunita a livello
occupazionale.

L’ltalia si € contraddistinta storicamente per uardo infrastrutturale rispetto
ai partner europei, ritardo che assume caratteriicpfarmente marcati nel
confronto tra i sistemi dei trasporti. A ci0 si aggga che un ampio divario
infrastrutturale si rileva anche tra le varie pdel Paese, il che comporta elevati
rischi di marginalizzazione delle aree periferiche.

Il quadro delineato aiuta a comprendere la cresgergssione che negli ultimi
anni é attuata a livello nazionale per il recupeatel gap di dotazione
infrastrutturale e che, accompagnata dal tenadatiem di contenimento della
spesa pubblica, ha richiesto un’evoluzione nornaatitreché operativa delle
modalita di finanziamento degli interventi.

Fino all’entrata in vigore della Legge 22 dicembi®90 n. 403, il
finanziamento privato rappresentava una modalitdatlira residuale nell’ambito
degli investimenti infrastrutturali. Tale leggefatti, ha abolito I'obbligo per le
amministrazioni pubbliche di ottenimento della metiva dichiarazione di
indisponibilita da parte della Cassa Depositi estitreper il ricorso a prestiti
bancari: garantendo all’Ente Locale maggiore flabt nella definizione delle
sue strategie finanziarie, si € di fatto posto fieun’epoca contrassegnata dal
finanziamento pubblico degli investimenti locali.

A partire da questo momento la sensibilita finanzialegli Enti Locali e
andata affinandosi, da un lato per un normale psedi apprendimento,
dall'altro per un contesto di scarsita di risorseamziarie e di maggiore
competizione nell'accesso alle stesse. Da una Zm#&ondata su trasferimenti di
poteri dallo Stato agli Enti Locali, si € andatdimieando un piu accentuato ruolo



di tali enti nella formulazione delle strategiesdiluppo, nella programmazione
delle stesse e, quindi, degli investimenti.

La Pubblica Amministrazione entra in una logicgothgettazione finanziaria
che la spinge alla ricerca di innovazioni finan@anel finanziamento degli
investimenti, rendendo necessaria l'adozione divnwgirumenti, tecniche e
soluzioni volte a creare occasioni per condivideosti, complessita, risorse e
rischi del progetto. A cid0 si accompagna una cregcattenzione dedicata alla
validita dei progetti da parte degli intermediades privati.

1.2. Le strategie della Pubblica Amministrazione
per il finanziamento delle infrastrutture

La scarsita di risorse finanziarie destinate aglestimenti, accompagnata da una
diffusa esigenza di risanamento, € alla base grlif&ativo processo di
mutamento del sistema di finanziamento degli itieanti cui si & assistito negli
ultimi anni. Originariamente, infatti, la Pubbliéanministrazione finanziava gli
investimenti ricorrendo, da un lato, a entrateutidloie, entrate extratributarie ed
entrate da trasferimenti correnti, vale a diresi@me di fonti proprie delle
amministrazioni, altresi definite confenti interne dall’altro, nel caso di carenza
di risorse, ricorrendo ai prestiti erogati, seppareia privilegiata, dagli istituti di
credito e dagli intermediari specializzati (cositieénti esterng

Le mutate condizioni di contesto hanno, in tempergi, reso necessaria una
migliore preparazione sulle possibilita e sulleatggie di investimento/
finanziamento, e una maggiormente sistematica icGggbne delle stesse. In
un’ottica difinanza strategicale pubbliche amministrazioni si trovano di fronte
alla necessita/opportunita di rispondere secondovinganoni ai problemi
finanziari connessi agli investimenti: cresce itorso alle risorse private nel
finanziamento delle opere pubbliche, oltreché aveutecniche e strumenti
adattati alle specifiche esigenze.

Attualmente, in particolare, si €& sviluppato un vmoapproccio al
finanziamento degli investimenti di derivazioneesmlale privata, che assegna ai
ricavi il ruolo principale di copertura degli intasenti; tale approccio, che fa
ampio ricorso a metodologie e tecniche proprieadéhanza d’'impresa, viene
applicato a quegli investimenti volti a realizzaservizi pubblici “a carattere
imprenditoriale”.

Conseguentemente, il giudizio sulla fattibilita ldevestimento dipendera in
modo marcato dgiricing del servizio che si intende produrre, dai fluggigbrse
attesi dal progetto e piu in generale dai risultlle valutazioni economico-
finanziarie che su tale progetto vengono portatanfiv Tutto questo senza
tralasciare il contenuto sociale il piu delle volsssociato ad un’opera
infrastrutturale, e che, nel caso l'investimentan rbbia un adeguato ritorno



economico, necessita dell'intervento pubblico paragtire la realizzazione di
interventi necessari per la collettivita.

La letteratura individua, in un’ottica economiccstienale, quattro strategie di
finanziamento adottabili dalla Pubblica Amministoae, come definite in
Meneguzzo (2003) e riportate in Figura 1.1:

+ la strategid’ay As You Go(PAYG),
+ I'indebitamento,

« gliinvestimenti a costo zero

+ la strategidPay As You UsgPAYU).

Sulla base della strategfAYG, la Pubblica Amministrazione finanzia un
investimento facendo ricorso alle disponibiliticdssa, ovvero le entrate
dell’anno in corso (per esempio prevedendo un atoralla pressione fiscale) e
le eventuali riserve. Il presupposto di questaegia e che il costo totale del
finanziamento con debito sia superiore al costéadel finanziamento con
risorse proprie. Stante questa condizione e stariggleguata disponibilita di
cassa, puod essere vantaggioso per un’amministeapigioblica ricorrere ad una
strategiaPAYG piuttosto che all’indebitamento.

L’'uso di risorse correnti per investimenti in com@pitale, infatti, consente un
risparmio in termini di risorse da destinare alvezo del debito: cio, oltre a
garantire piu ampi margini d’azione, pud consentina riduzione della pressione
fiscale. Parallelamente, limitare il ricorso altiebitamento permette di migliorare
il proprio giudizio dirating sui mercati finanziari, abbassando per questovoati
costi per interessi qualora l'unica opzione perg@b sia il ricorso
all'indebitamento.

Inoltre, tra i principali vantaggi della strategRAYG vi e la chiara
identificazione delle conseguenze di una decisain@vestimento sul livello di
tassazione della comunita: il collegamento traaaspbilita e finalita della spesa
ed impatto sui cittadini € chiaro ed immediato, trersi stringe il legame di
responsabilita tra I'ente e i cittadini stessi.

L’elevato costo opportunita frequentemente assocafautofinanziamento,
porta in molti casi la pubblica amministrazioneieomere ad una strategia di
indebitamento. Altre volte, invece, il ricorso a questa stragedi finanziamento
degli investimenti € semplicemente dettato dallo®sgibilita di disporre di risorse
sufficienti a far fronte al fabbisogno finanziaderivante dall'investimento.

In particolare, I'efficacia dell'indebitamento eeghto in tutti quei casi in cui
ad essere finanziati siano servizi o investimeetiegatori di entrate: il debito
viene ripagato con le entrate derivanti dalla vendiel servizio o del bene
pubblico. Cid comporta innumerevoli vantaggi, stitéo di natura politica in
presenza di cittadini che non siano disposti a magaaggiori tributi per
finanziare la realizzazione di un nuovo servizio.

Un ulteriore aspetto positivo connesso ad unaegfiatdi indebitamento, € il
raggiungimento di una condizione di equita ed gffiza: coloro che



beneficeranno di una nuova opera, infatti, saraamahe chiamati, nel corso della
sua vita utile, a pagare il servizio del debitoatigb all’'operazione di
finanziamento della stessa.

Nella pratica si ricorre generalmente ad una coamimne delle due strategie
appena esposte, utilizzando sia risorse correimi, risorse provenienti da
indebitamento. In generale, nel caso di investim&drrenti e di entita ridotta, si
optera preferibilmente per un finanziamento codisponibilita di cassa; qualora,
invece, gli investimenti siano piu consistenti e Via utile delle opere da
realizzare sia maggiore, si optera per il ric@ndebitamento.

Un'ulteriore tipologia di finanziamento é quellaecta riferimento ai cosiddetti
investimenti a costo zero I'ente, disponendo di donazioni e sponsorizzazion
non deve ricorrere a nessun particolare strumesgasi ha il solo obbligo di
destinare i fondi alle attivita piu 0 meno espéaiente indicate dal donatore o
dallo sponsor.

Qualora la Pubblica Amministrazione non sia neltndizione di pagare
I'investimento con le entrate correnti né vogliaaizare la pressione fiscale o il
proprio livello di indebitamento, pud essere coneste adottare una strategia
PAYU (Pay As You Use): il rimborso del debito avviermn aisorse finanziarie
riscosse dagli utenti dei servizi finanziati.

Secondo una logica che sposta il pagamento dedstimento dal momento
dell'acquisizione al momento dell’utilizzo, vienechiesto un pagamento al
cittadino nel corso della vita del servizio o dafrastruttura, come contropartita
del beneficio da esso generato, piuttosto che damszamento della pressione
fiscale della pubblica amministrazione.

Tale strategia, il cui fondamento economico risiedel concetto di
applicazione di una tariffa sui benefici direttridanti da uno specifico intervento
infrastrutturale, si basa principalmente sullo sieato della finanza di progetto.
Cio permette il coinvolgimento dei privati, non @ahella realizzazione delle
opere pubbliche, ma anche nel loro finanziamento.

Coinvolgere il capitale privato negli investimerubblici ha importanti
implicazioni positive. In primo luogo, permette dvviare alle ristrettezze di
bilancio della Pubblica Amministrazione garanteridorealizzazione di opere
altrimenti non realizzabili, o0 comunque realizzabdlo a seguito di un aumento
del livello di pressione fiscale.



Figura 1.1 - Le strategie di finanziamento dellabBlica Amministrazione

Pay As You Go Indebitamento Investimenti a Pay As You Use
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Fonte: elaborazioni Gruppo Clas su Meneguzzo (2003)

In secondo luogo, la sostituzione del privato dilgico permette di snellire i
compiti della Pubblica Amministrazione, assegnaaitkorisorse finanziarie
pubbliche il finanziamento esclusivo delle infrastire e dei servizi caratterizzati
da un elevato rendimento sociale per i cittadira, al tempo stesso, da un basso
rendimento economico per gli investitori.

Accanto a tali strategie di finanziamento ormaismitate sono individuabili
nuovi canali di finanziamento che fanno leva sultagica della corretta
attribuzione dei costi e benefici tipicamente casnead un’infrastruttura: tali
strumenti agiscono come meccanismi volti alla dowez di valore aggiunto e
sono scarsamente diffusi nel nostro Paese, seldigniano gia trovato ampia
applicazione nel contesto internazionale.

Nelle esperienze estere, in particolare, le oppdéurappresentate dalle
numerose sinergie funzionali e dagli spillover ewuoici generati dalle
infrastrutture e distribuiti sul territorio soncatt efficacemente sfruttate grazie
soprattutto a una profonda conoscenza dei benefionomici generati dalle
infrastrutture e a una elevata capacita progettaaée ha saputo prevedere con
largo anticipo tali effetti, integrandoli sin datipcipio all'interno del progetto
stesso.

Per tale ragione, dunque, appare di fondamentalportanza collocare
correttamente [linfrastruttura nell’ambito dellaot&a economica al fine di
comprendere pienamente i benefici (e i costi) da @enerati, distinguendo, da un
lato, gli elementi divisibili e facilmente ricondbdi ad interessi privati (o
particolari) sia a livello individuale o per classpecifiche di membri della
collettivita, e, dall’altro, gli elementi indivisilb che costituiscono linteresse
pubblico (o generale) di un Paese e che, comed@airebbero in ogni caso fare
capo agli strumenti tradizionali di finanziamentmsati sulle entrate di natura
fiscale previsti dalla normativa vigente.



1.3. Le infrastrutture nella teoria economica

Il superamento della crisi dei metodi tradizionali finanziamento delle
infrastrutture richiede, in primo luogo, una prafane chiara conoscenza del ruolo
che esse ricoprono nel sistema economico e soBlat&anto, in questo paragrafo,
si ritiene doveroso richiamare alcune definizioniimfrastruttura, senza alcun
desiderio di esaustivita, al fine di coglierne kratteristiche essenziali che ne
distinguono 'apporto alla societa intera.

Inoltre, il concetto di infrastruttura sara collee@anell’ambito della teoria
economica e analizzato attraverso le categoriectemproprie del’economia del
benessere al fine di mettere il luce le ragionladstorico intervento dello Stato
nella loro realizzazione e i principali strumeniticaali il soggetto pubblico ha
fatto tradizionalmente riferimento per il loro fimaiamento.

Tale analisi costituira la base per individuare pafagrafi seguenti il ruolo
delle infrastrutture nel contesto economico e decimdividuandone gli effetti
diretti e indiretti sia positivi, sia negativi e p@ssibili compensazioni economiche
che possono alimentare nuovi canali di reperimdeti@ risorse finanziarie.

1.3.1. Una definizione di infrastruttura

Nella percezione comune, rientrano nell'insiemdedeifrastrutture tutte quelle
opere pubbliche — strade, ferrovie, canali, pagroporti, acquedotti, tralicci,
gasdotti, universita, ospedali, musei e via dicerdohe costituiscono la base
dello sviluppo economico e sociale di un Paesejoli@, per rimarcarne la
distanza dal concetto di capitale privato, si fa@rmnento a tali beni come al
capitale fisso pubblico.

La vasta letteratura economica che si e focalizzat@aema delle infrastrutture
richiama strettamente tali concetti. Se Hirschn858) propone una definizione
di infrastrutture come l'insieme dei beni e sendhe rendono possibile I'attivita
economica, Hansen (1965) estende tale concetiaglisihdo piu propriamente le
infrastrutture di tipo economico che supportanettiimente le attivita produttive
dalle infrastrutture di tipo sociale che sono rigall’accrescimento quantitativo e
gualitativo del capitale umano e al miglioramengb lsbnessere sociale, incidendo
indirettamente sulla produttivita.

In particolare, nella prima categoria denominat@nomic overhead capital
rientrerebbero le strade, le ferrovie, i porti & agroporti, gli acquedotti e le
fognature, le reti del gas e dell’energia eletiriceentre della seconda categoria
denominatasocial overhead capitdiarebbero parte scuole e universita, ospedali,
impianti di smaltimento dei rifiuti, musei e teatimpianti sportivi e, in generale,
I'edilizia pubblica non strettamente riconducibil@la prima categoria di
infrastrutture.
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Inoltre, le infrastrutture si qualificano per aleucaratteristiche peculiari che le
distinguono da altri beni capitale. Una possibillssificazione potrebbe
includere:

«  I'immobilitd poiché le infrastrutture non sono beni trasférit@llo spazio;

« I'indivisibilita, poiché le infrastrutture generano vantaggi diffiente
divisibili rispetto a ciascun membro della colleiti servita;

« la non sostituibilitqa poiché le infrastrutture forniscono beni e sdrmian
facilmente sostituibili con altri beni e servizg son a costi molto elevati;

+ la polivalenza poiché le infrastrutture forniscono beni e sarvihe
possono essere utilizzati in numerose funzionirddpzione, facilitando la
diversificazione dell’economia e il suo sviluppo.

Insieme con altri fattori — quali la localizzazignkagglomerazione e la
struttura settoriale — sarebbero queste quattrattesistiche ad assegnare la
gualifica di bene pubblico alle infrastrutture elaro contributo alla crescita
economica secondo quanto affermato dal filone dedloluppo regionale
potenziale, che sottolinea il ruolo prevalente deglementi caratterizzanti
I'offerta rispetto agli elementi caratterizzanti d@manda, non influenzabile dal
livello di produzione in contesti regionali apegtpiccoli.

Infatti, in tali ambiti, caratterizzati da un elévagrado di competizione
territoriale, le infrastrutture costituiscono unarte rilevante dello stock di
capitale di un’economia e contribuiscono alla cépadella regione di attirare
capitale privato e lavoro qualificato per promu@vés sviluppo economico. La
dotazione infrastrutturale, al contrario di quaetddenziato in altre tradizioni
come ad esempio quella neoclassica, diviene pertantfattore determinante
nella crescita regionale, essenzialmente in cagettdre pubblico.

Dunque, se la Pubblica Amministrazione dovrebberesg primo soggetto
responsabile per la realizzazione di nuove infudistre che garantiscano una
dotazione ottimale di stock di capitale pubblica peantenerne o sviluppare
ulteriormente lattrattivita regionale, i vincolii dilancio pubblico sempre piu
stringenti limitano fortemente la sua capacitazioae. Prima di approfondire le
strade che si possono seguire per giungere a unas® di tale problema, nel
prossimo paragrafo si tentera di fornire una bridlustrazione delle essenziali
ragioni economiche alla base del fondamentale riiotora detenuto dallo Stato
nella fornitura di opere infrastrutturali.

1.3.2. Economia del benessere, fallimento del mercatdezvanto pubblico

La nozione stessa di infrastruttura come bene pudkionduce nel campo
dell’economia del benessere, vale a dire quelladaralell’economia politica che,
muovendo dai principi di microeconomia, valuta Uédprio generale del sistema
economico alla luce del benessere sociale, intes® d'aggregato delle utilita dei
consumatori di una particolare collettivita.
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Tradizionalmente, se sotto particolari condiziohimercato é ritenuto il
migliore strumento per il raggiungimento dell’otbmsociale attraverso il
meccanismo della competizione e gli strumenti disteibuzione delle dotazioni
iniziali (es. reddito), quando anche soltanto umdledipotesi di concorrenza
perfetta decade si produce quello che in lettemagunoto come “fallimento del
mercato”: la presenza di beni pubblici &€ una didahdizioni e determina un esito
non ottimale, in termini di benessere sociale, gleto competitivo a causa del
noto problema ddtee riding e interessa da vicino le infrastrutture.

Ma cos’e esattamente un bene pubblico nell’econataiedbenessere e piu in
generale nella letteratura economica? E’ un bem@tterizzato dalla non
escludibilita e dalla non rivalita nel consumo. fantbe le caratteristiche si
rifanno essenzialmente ad una qualita gia richiamandivisibilitd. Un bene e
rivale quando il consumo da parte di un soggetito pu essere condiviso anche
da un altro soggetto; contemporaneamente esso ladibile se pud essere
regolamentato il suo consumo, consentendolo a ggestm, ma impedendolo a un
altro. Il bene pubblico, dunque, & un bene chdartofai membri della collettivita
in modo congiunto e generalizzato, poiché non Bicamente possibile escludere
chicchessia dal consumo, ad esempio attraversagirpento di un prezzo (es.
I'aria).

Evidentemente, tale categoria teorica si riscor@ramente nella realta dove, al
contrario, sono presenti con maggiore frequenza basti, vale a dire che
presentano una o entrambe le categorie citate sareiridotta. In funzione del
diverso grado di rivalita ed escludibilita, nellabella 1.1 si individuano diverse
categorie di beni misti: oltre al bene pubblicolene privato, ad esempio, si
citano il bene comune (es. una riserva di pescad) leene tariffabile (es.
un’autostrada).

Tabella 1.1 - Escludibilita e rivalita nel consurdei beni

Rivale Non rivale
Escludibile Bene privato Bene tariffabile
Non escludibile Bene comune Bene pubblico

Fonte: Bosi (2006)

Tra i beni misti rientra, inoltre, una categoriaadsoluto interesse per il tema in
esame: i beni pubblici soggetti a congestione. Satip secondo il modello di
equilibrio economico generale di Samuelson riportatPetretto (1993) quei beni
che, indipendentemente dalla loro escludibilitagdenziano una componente non
rivale e una componente rivale; quest'ultima si ifiegta soltanto oltre una certa
soglia di consumo ed e comunemente rintraccialglie mfrastrutture: la qualita
e la fruibilita stessa di un servizio ferroviaridi una rete telefonica, di un
ospedale o di un museo decrescono rapidamente witee certa soglia di
domanda.
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Dal punto di vista individuale, tale fenomeno siifiea per I'interdipendenza
dei panieri di consumo, ovvero per la presenza fiitte esterni, positivi e
negativi, che le attivita di consumo in generalesgomo avere sulle attivita di
consumo di altre persone; tali esternalitd, norereds caratterizzate da precisi
diritti di proprieta, non possono essere scamisatemercato, provocandone un
tipico caso di fallimento.

Dal punto di vista collettivo, tale fenomeno evidenun caso di rivalita di
congestione, poiché si pone wade-offtra quantita consumata di bene pubblico e
quantita di congestione generata dal sistema ohegime di mercato, eccede la
guantita ottimale. Analogamente, s'individua uncacdsrivalita nella prestazione
del servizio; vale a dire che, data la scarsitasdirse, occorre sostenere un costo
per garantire un servizio universalmente fruibile e@ssicurarne
contemporaneamente un certo standard di qualitamggurato in termini di
congestione.

Evidentemente, il caso dei beni pubblici soggettoagestione si fonda su
un’altra categoria economica molto nota: le est@étmaUn’esternalita esiste
quando alcune delle variabili che influenzano #toodi un produttore o I'utilita di
un consumatore sono direttamente influenzate digtasione di produzione o di
consumo di un altro soggetto e tale effetto noralatato o compensato. Proprio
tale ultima caratteristica sancisce il fallimentel dnercato in presenza di
esternalita, laddove la compensazione prende taafalel pagamento di un prezzo
o di qualsiasi altro corrispettivo, determinandeelii di produzione sub-ottimali
dell’attivita che genera I'esternalita stessa.

Le esternalita sono spesso connesse alle infrastut al loro utilizzo, come
nel caso dei beni pubblici soggetti a congestiona,sarebbe errato pensare che
esse siano solo di natura negativa. Al contrare,irlfrastrutture generano
esternalita positive sulla collettivita sia legailléo sviluppo economico come le
reti di trasporto di persone, merci, acque ed eagest allo sviluppo sociale come
le universita, gli ospedali e i musei solo per reitaalcuni esempi che,
complessivamente, conducono a un saldo tra codtereefici generalmente
positivo in presenza di progetti tecnicamente valid

Le soluzioni proposte dalla teoria economica alinf@nto del mercato
provocato dalla presenza di esternalita sono, allifstervento pubblico nella
forma di produzione diretta o di regolamentaziormene nel caso dei beni
pubbilici, le imposte pigouviane che, applicate’atilvita che genera I'esternalita,
consentono di raggiungere l'ottimo sociale attragemeccanismi di prezzo, e il
teorema di Coase, secondo il quale € possibileragpd’esito negativo del
mercato definendo con precisione i diritti di comgue di produzione e lasciando
alle forze competitive il compito di raggiungeregigantita ottimali.

Dunque, anticipando il tema che sara al centropadeagrafi successivi, la
teoria economica definisce con precisione gli sgminin grado non solo di
condurre all’ottimalita dei livelli di esternaligenerati dalle attivita di consumo e
di produzione, ma anche di tradurre tali grandezeenomiche, in grandezze
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monetarie, presupposto fondamentale per il tema folglnziamento delle
infrastrutture e dell'individuazione delle categodi beneficiari.

Infine, si richiamano altre due cause che giustifec tradizionalmente
I'intervento pubblico nell’economia: il monopolio le asimmetrie informative.
Nel primo caso, come noto, la presenza di un upicmuttore determina la
distorsione del meccanismo di concorrenza e la darome di prezzi di mercato
piu alti rispetto ai prezzi prevalenti in un regim@empetitivo, determinando una
perdita di benessere sociale. Tale indesiderabildilerio e difficiimente evitabile
quando la tecnologia di produzione presenta renatingé scala crescenti — o, per
meglio dire, una funzione di produzione sub-additt¥x come nel caso del
monopolio naturale.

In questo caso, lindivisibilita e la non sostitlifd di uno dei fattori di
produzione divengono le caratteristiche essenahaiconducono alla presenza di
un unico operatore, proprio perché al cresceradglantita prodotta, almeno sino
alla soglia di capacita, il costo medio si riduae:il caso classico delle
infrastrutture, in particolare di quelle cosiddetierete che costituiscono la gran
parte dell’insieme che abbiamo richiamato ca@uenomic overhead capital

Infine, si ricorda il caso delle asimmetrie informa come causa del
fallimento del mercato poiché di particolare rileza nel caso delle infrastrutture,
attraverso le quali sono erogati servizi che presenun grado di rischio spesso
elevato che richiamano i temi della qualita e deitairezza, di grande rilevanza in
settori come quello dei trasporti, dell’energiaefial sanita.

In sintesi, sebbene le infrastrutture non sianettstmente riconducibili al
concetto di bene pubblico, esse sono state I'oggkl’intervento statale che ha
controllato storicamente la produzione dei serddi essi connessi, in misura
variabile secondo il settore di appartenenza, pwopr causa degli elementi
richiamati — esternalita positive e negative, maniopaturali, rischi connessi alla
sicurezza e alla qualita del servizio — e a unggiterale obiettivo riconducibile al
concetto di interesse pubblico.

1.3.3. Il finanziamento dell'intervento pubblico

Riallacciandoci al filo conduttore della presenteeica, I'intervento pubblico in
determinati settori si scontra con la necessitéegerire fonti di finanziamento
attraverso adeguate entrate. | servizi erogatiadBlibblica Amministrazione,
tuttavia, non sono offerti sul mercato secondotésse logiche di un operatore
privato proprio perché i settori oggetto dell’intento statale si qualificano spesso
per le caratteristiche richiamate nel precedentagvafo.

In presenza di beni pubblici, la presenza di nowclue#ilita impone
I'intervento pubblico proprio a causa dell’indindita dei vantaggi apportati alla
collettivita che non ricadono esclusivamente swrokthe hanno fatto domanda
del bene (es. utenti di un’universita), ma di ceméficiano anche gli altri membri
della collettivita.
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Come si ricordava poc’anzi, inoltre, la logica telervento statale si
differenzia da quella privata poiché non é orientat conseguimento di un
profitto, ma alla tutela dell'interesse pubblico.uddt'ultimo e strettamente
connesso al concetto di esternalita laddove un beme servizio € offerto a un
prezzo piu basso poiché attraverso il suo consum@atte di un gruppo di
cittadini ne trae vantaggio l'intera collettivital quale e fatto gravare una parte
di costo (es. trasporto pubblico locale).

Qualsiasi sia la motivazione che spinge lo Statmtervenire direttamente
nell’economia, le entrate necessarie al finanziamelell'attivita di produzione
pubblica possono essere classificate secondo usson@amia abbastanza
consolidata, soprattutto nella tradizione italiatedla Scienza delle Finanze. In
Tabella 1.2 si pongono a confronto due possibdssificazioni tratte da Artoni
(2005) e da Bosi (2006), particolarmente utili dfrontare con la dovuta
chiarezza i temi del finanziamento innovativo dalérastrutture oggetto dei
prossimi paragrafi e capitoli.

La classificazione proposta da Artoni, in particelalistingue tra beni e servizi
destinabili alla vendita ai quali si riconduconmoncetti di prezzo privato, politico
e pubblico e beni e servizi non destinabili alladiea ai quali si riconducono tutte
le altre categorie di entrate. La classificaziome]tre, si fonda essenzialmente
sulla tipologia di bene (privato o pubblico) e,mrmsura minore, sul concetto di
interesse pubblico o generale. Infatti, nel cadgodezzi dei servizi destinati alla
vendita non € indicata la motivazione della digtne tra prezzo privato,
pubblico e politico se non per il fatto che nelcaei prezzi pubblici si intende
ovviare a una situazione di monopolio privato.

E’ chiara al contrario la distinzione in merito ialdlivisibilita del bene o
servizio offerto: prezzo nel caso di bene o seovivato, tassa nel caso di bene
0 servizio in qualche misura misto, imposta nebadisbene o servizio pubblico.
Inoltre, sono interessanti i riferimenti al contrib sociale — in qualche modo una
forma di imposta di scopo di cui si dira in segu#@ il contributo speciale che,
nell'esemplificazione citata richiama direttamenteconcetto di “cattura del
valore” che sara anch’esso oggetto dei seguerdppeii.
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Tabella 1.2 - Le entrate dello Stato secondo duerdi manuali

a

to
o al

d

Artoni Definizione Bosi Definizione
L'operatore pubblico produce beni Lo Stato produce beni con la stessa
Prezzo privati e li colloca sul mercato alle Prezzo ottica di un'impresa privata
privato stesse condizioni a cui li collocherebbgrivato (massimizzazione del profitto) ponendo
un privato. il prezzo uguale al costo marginale.
L'operatore pubblico produce beni Lo Stato produce beni con la stessa
privati e li colloca sul mercato a un ottica di unimpresa privata
prezzo diverso (sempre inferiore) da| Prezzo . P P .
Prezzo . : . (massimizzazione del profitto) ponendo
" quello che fisserebbe un privato, non quasi ) .
politico garantendo la copertura dei costi (€. pyi il prezzo uguale al costo marginale, nf
; 3 - privato razionando l'offerta (es. offerta di
trasporti). Fa parte del piu vasto | : .
S . egname delle aziende forestali).
insieme delle tariffe.
L’operatore pubblico produce beni Lo Stato produce beni nell’ottica
privati e li colloca sul mercato a un dell'interesse pubblico, cercando di
Prezz0 prezzo diverso (inferiore o superiore) Prezzo allargare il piu possibile il loro
bbli da quello che fisserebbe un privato, pyubblico | consumo. Tuttavia, i benefici si limitan
PUBBICO | garantendo la copertura dei costi (es. (o tariffa) | alla sfera dei consumatori (es. traspo
energia). Fa parte del piu vasto insigme urbano) e pertanto il prezzo sara post
delle tariffe. livello del costo medio.
Lo Stato produce beni nell’ottica
dell'interesse pubblico, cercando di
L’operatore pubblico produce beni allargare il pit possibile il loro
misti e attribuisce il costo della parte consumo. Tuttavia, i benefici si
privata, o divisibile, al consumatore di estendono oltre la sfera dei consuma
un certo servizio (es. tasse scolastic e interessando l'intera collettivita (es.
Tassa . . ) : assa . : . . X
0 universitarie). Rientrano in questa istruzione universitaria) e il prezzo sal
categoria anche le misure adottate al posto a un livello inferiore al costo
fine di razionare la domanda (es. ticket medio, lasciando che la parte
sanitari). indivisibile del bene offerto sia
finanziata attraverso la fiscalita
generale.
, . Lo Stato produce beni indivisibili
L’'operatore pubblico preleva R - .
i . e . nell’'ottica dell'interesse pubblico
coattivamente il denaro in misura pafi L
: alla rivalutazione patrimoniale gener. ata o tri mdmgn_denteme_nte dalla d_omanda de
Contributo ; ) ) ontributo | cittadini. Il contributo speciale &
ial dalla produzione di un bene pubblicq, il aoplicato se & possibile individuare
speciale | ingipendente dall'iniziativa del speciale | app p e If
- - - all'interno della collettivita un gruppo
soggetto privato (es. valorizzazioni L T b
: g cittadini beneficiari del bene pubblico
immobiliari). : o . )
(es. illuminazione di un quartiere).
) L'operatore pubblico preleva
Contributo | coattivamente il denaro al fine di i )
sociale finanziare le prestazioni sociali (es.
pensioni).
Lo Stato produce un bene il cui
L’'operatore pubblico preleva vantaggio indivisibile si associa
coattivamente il denaro senza vincol all'interesse generale finanziato
Imposta Imposta

di destinazione, al fine di finanziare i
beni pubblici (es. difesa).

attraverso un prelievo coattivo che ng
ha alcuna corrispondenza con la

prestazione di un servizio.

Fonte: Artoni (2005) e Bosi (2006)
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La classificazione proposta da Bosi, al contragidpnda essenzialmente sulla
nozione di interesse pubblico e solo in misura marsulla tipologia di bene. Nel
passaggio dal prezzo privato allimposta, I'inteepubblico, dapprima assente,
diventa assoluto e si deduce sia misurato sulla Ha#la diffusione dei benefici
sulla collettivita, come nel caso della distinzidreetariffa e tassa; solo in seconda
battuta &€ presa in esame la tipologia di bene wzser(pubblico o privato) per
operare la distinzione, ad esempio, tra tassa @stapsulla base del grado di
indivisibilita.

E’ interessante osservare, tuttavia, come a tatgpee classificazione, nello
stesso manuale si faccia riferimento ai fini exsi@dli delle imposte introducendo
alcune distinzioni in merito agli obiettivi che,tr@ alla copertura dei costi
dell'attivita di produzione pubblica, possono essanche di:

« distribuzione del reddito;

« stabilizzazione economica;

« incentivazione economica;

« correzione di distorsioni o inefficienze nel siseeatonomico.

L'ultimo caso citato, in particolare, apre linsiendelle entrate alle imposte
pigouviane finalizzate alla correzione di estetaalGli altri, invece, suggeriscono
una distinzione tra imposte di carattere generdlaposte di carattere selettivo:
qgueste ultime riguardano soltanto alcuni rami divisdh economica o alcune
categorie di contribuenti e suggeriscono nuovamdidea dell”imposta di
scopo” di cui si parlera nei prossimi paragrafi.

1.4. Gli effetti economici delle infrastrutture sullallettivita

Se si osservano le infrastrutture alla luce detesaerazioni presentate nel
precedente paragrafo € possibile trarre alcune lgsinai interessanti che
pongono le basi per un approfondimento esaustigh @fetti economici delle
opere pubbliche e, conseguentemente, dei meccaimiamvativi che & possibile
utilizzare per il loro finanziamento.

Le infrastrutture — siano esse relative al setti@ietrasporti, dell’energia, della
sanita, dell’istruzione o della cultura — sono nagate riconducibili al concetto di
bene pubblico puro, poiché non presentano le cardiZondamentali che ne

costituiscono il presupposto: la non escludib#itia non rivalita nel consumo.

Tuttavia, esse presentano in una certa misura ejuedlratteristiche di
indivisibilita o di rivalita nel consumo che son@nmesse alla natura stessa
dell'opera pubblica, collocandole sovente nel cetatelei beni pubblici soggetti a
congestione o del monopolio naturale e implicanmdavitabilmente il concetto di
interesse generale, chiamato in causa anche da gluekternalita.
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Proprio queste ultime divengono il fulcro di un gibde spunto di natura
economica per affrontare il tema del finanziamedédle infrastrutture. Esse,
infatti, giustificano molto spesso lintervento flico nella realizzazione e
gestione delle infrastrutture poiché queste ultma generano benefici soltanto
per gli utenti diretti del servizio offerto, ma dmecper una parte o per l'intera
collettivita di riferimento. Inoltre, esse incorpmio anche un valore opzionale per
il cittadino che, per quanto non desideri fruiré skrvizio nellimmediato, ritiene
comunque utile disporre di tale alternativa péutiliro.

Per esemplificare:

+ una nuova autostrada o una nuova ferrovia miglibaacessibilita
contribuendo al progresso sociale ed economico gliarando la
competitivita regionale;

+ un nuovo gasdotto assicura I'approvvigionamentageieEo, garantendo
le possibilita di produzione e di consumo di undeae

« un nuovo polo universitario di eccellenza produdevanti spillover
imprenditoriali, divenendo in alcuni casi driver per la crescita di
importanti distretti industriali innovativi;

+ un nuovo ospedale di avanguardia migliora I'assideai cittadini, la
salute e la qualita della vita della regione;

« un nuovo museo puo modificare significativamentepdsizionamento
turistico di una citta, divenendo un utile struntedt marketing territoriale.

Attraverso la corretta individuazione dei meccamisconomici di
propagazione del valore tramite le esternalitd aqde possibile individuare
nuove forme di finanziamento delle infrastruttuttraaverso l'introduzione di
opportuni meccanismi che traducano tali impattinecoici, normalmente non
monetizzabili, in flussi di cassa utilizzabili gefinanziamento.

Tuttavia, non sono esclusivamente le esternalitanalura positiva che
qualificano le infrastrutture: come e gia statoeogato, infatti, quasi tutti gli
esempi citati possono essere fatti rientrare maligo dei beni pubblici soggetti a
congestione, evidenziando un’esternalita negativeodgita da ciascun
consumatore del bene sugli altri consumatori.

Evidentemente, tutte le infrastrutture portate a@éngpio soffrono di tale
aspetto. Alcune di esse, inoltre, generano esi&makgative su quella parte di
collettivita non direttamente interessata a frdieé servizi da esse offerti: e il caso
delle reti di trasporto o energetiche che servossemzialmente i mercati di
origine e destinazione, ma che nel loro sviluppedre interferiscono spesso in
modo significativo con il territorio producendo ingamento atmosferico,
acustico, visivo.

In tali casi, la traduzione del costo sociale intpoagli altri utenti o alla
collettivita puo essere fatto gravare sui fruitstéssi del servizio per ottenere il
livello desiderabile sia di quantita del serviztesso consumata, sia di esternalita
generata. Simmetricamente, tuttavia, il gettito eyato da tale tipologia di
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imposizione potrebbe essere a sua volta utilizzago la realizzazione di
infrastrutture connesse alla tipologia di effetsteeno dalla quale il flusso di cassa
deriva.

E’ dunque di fondamentale importanza distinguerre p@cisione tra gli effetti
economici generati dall'infrastruttura quelli pagida quelli negativi, cosi come i
soggetti da essi interessati, per focalizzare ajlimd’entita dei benefici, o dei
danni, tentarne una quantificazione e individuaroe meccanismo di
monetizzazione che possa dar luogo a un increntsli® risorse finanziarie.

Prima di arrivare a questo stadio, tuttavia, nebspimo paragrafo si
esemplifichera il meccanismo di propagazione defjétti economici positivi e
negativi attraverso il caso delle infrastrutturetmdisporto, tra le piu complesse
prese in esame, mentre in quello successivo dhesxdi fornire alcuni strumenti
per una sistematizzazione del ragionamento checipdss dalla dimensione
settoriale.

1.4.1. L’esempio delle infrastrutture di trasporto

Secondo una distinzione di natura temporale, gpaitt sociali ed economici
della realizzazione di una infrastruttura di traspai articolano in due momenti
logici successivi: quello della fase cosiddetta ¢dntiere” e quello della fase “a
regime”. La fase di cantiere valuta effetti diretindiretti e indotti nella

costruzione dei manufatti e di tutte le opere di collegamento;
relativamente alla fase a regime ci si interrogglisffetti di “rottura strutturale”

positiva che il sistema di opere puo indurre necwti economici delle aree
interessate.

Dal punto di vista spaziale, al contrario, gli &iféerritoriali possono essere di
due tipi: addizionali e redistributivi. Gli effettiedistributivi non prevedono un
incremento della produzione, ma una rilocalizzagidelle attivita o cambiamenti
endogeni alla produzione. Gli effetti addizionalnglicano una serie di
miglioramenti ed incrementi della produzione, clisgpno essere schematizzati
all'interno delle tre seguenti categorie:

. effetti immediati, derivanti dalla riduzione del sto generalizzato del
trasporto e, di conseguenza, da un incremento plaiduttivita;

. effetti riorganizzativi, o effetti secondari, cheons frutto della
rimodulazione della mobilita delle persone e dellerci conseguente alla
riduzione del costo generalizzato del trasporto eeéntualmente alla
rilocalizzazione delle residenze o delle attivicamomiche;

. effetti di stimolo che derivano dall’incremento ldetompetizione fra aree
urbane, obbligando le imprese di produzione e diigea rimanere sulla
“curva di apprendimento” e, quindi, a incrementarpropria produttivita.
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Uno schema di relazioni fra infrastrutture di tragp e sviluppo territoriale
ampiamente apprezzato in letteratura e ricondectdillavoro di Rietveld (1992)
ed e riportato nella Figura 1.2 che ne costituistadattamento.

Figura 1.2 - Gli impatti sociali ed economici di urfrastruttura di trasporto

Infrastruttura di trasporto |« Politiche di governance
15 delle infrastrutture
1 A
A 4 11
2 Costo generalizzato del s
trasporto
\ Accessibilita
3 degli
10 v insediamenti
Mobilita passeggeri e Produttivita delle imprese X
merci delle famiglie 7 8
4
A
13 6
A 4 A\ 4

Scelte insediative delle imprese e delle famigh®keimi di attivita

A
14 12

A 4

Sviluppo economico, demografico,
tecnologico e interventi di governanc
del territorio

[

Fonte: elaborazione Gruppo Clas su Rietveld (1992).

Il diagramma precedente esplicita le relazionidraariabili considerate.
Attraverso il legame n. 1, una nuova infrastruttdirerasporto puo portare ad una
riduzione del costo generalizzato del trasportbredando il percorso,
incrementando la velocita commerciale, contenerabsii grazie ad una maggior
efficienza ed affidabilita dei mezzi, limitandcentpi di attesa.

La riduzione del costo generalizzato del traspodmporta dei miglioramenti
dell'accessibilita per i passeggeri e per le meronodulando il profilo della
mobilita urbana (legame n. 2) e modificando l'asd@ta degli insediamenti
(legame n. 5). Anche attraverso tali effetti, uituzione del costo generalizzato
del trasporto influenza la produttivita delle impeee delle famiglie attraverso la
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dimensione del bacino di riferimento del mercatblakoro e del mercato dei beni
e servizi prodotti, e la capacita produttiva eriisttiva (legame n. 3).

| legami n. 6 e n. 7 evidenziano congiuntamente ecdiimcremento di
produttivita delle imprese e delle famiglie e ladifica dell’accessibilita delle
aree abbia effetti sulle relative scelte insedetiV processo, attraverso azioni di
feedbackinnesca un processo di causazione circolare @tivay tale per cui la
modifica delle scelte insediative produce nuovameftetti sull'accessibilita dei
territori (legame n. 8) e sul traffico dei passeggedelle merci, che si ripercuote
sul costo generalizzato del trasporto (legame h.atiBaverso la modifica delle
economie di scala nei servizi di trasporto.

| legami evidenziati dalle frecce n. 13, n. 14 €lf.evidenziano la sequenza
che comporta il fenomeno di causazione circolaremutativa, in quanto la
riduzione del costo generalizzato del trasporto dféetti sullo sviluppo
economico, sulle scelte insediative e sulla netaesdi nuove politiche di
governance delle infrastrutture sul territorio.

Tuttavia, lo schema rammenta anche come il siseroaomico nel medio e
lungo periodo richieda nuovamente I'esigenza di gogernance dei trasporti,
attraverso ulteriori elementi di pianificazioneegolazione (legame n. 11) e come
esso sia chiaramente influenzato dagli sviluppi necaici, demografici e
tecnologici inizialmente determinati dalla realizimme di una nuova infrastruttura
(legame n. 12).

Se nello schema analizzato sono ripresi sostanerdbrtutti gli impatti sociali
ed economici di natura positiva, occorre anche idensre che nel caso delle
infrastrutture di trasporto sono numerosi gli dffetegativi connessi al costo
sociale della mobilita che pone oggi problemi dirgte attualita, soprattutto nelle
aree metropolitane, in termini di attrattivita ecdmpetitivita.

Gli aspetti maggiormente critici sono riconducilali trasporto stradale che si
presenta come una modalita in grado di rispondéfieaeemente ai bisogni
odierni di flessibilita e capillarita per le posti infinite di spostamento che
offre, ma che non soddisfa contemporaneamenterictitesfficienza in termini
sociali, trattandosi di una tecnologia molto digfiesa dal punto di vista sia dei
costi privati, sia dei costi collettivi.

Il fenomeno, per quanto complesso, pud essereurissn cinque relazioni
fondamentali. Lo storico incremento della domandamabilita stradale si e
scontrato con la ridotta capacita della rete viaganuclei storici densi delle aree
metropolitane italiane e con la pervasivita dellduppo periurbano che ha ben
presto saturato il territorio, rendendo difficilmerperseguibile la realizzazione di
nuove infrastrutture stradali: per tale ragioneassiste con sempre maggiore
frequenza a fenomeni di congestione e ipercongesstradale (relazione n. 1).

Lo stesso fenomeno ha prodotto I'incremento dedleq@rrenze, determinando
una vertiginosa crescita delle emissioni inquinamtatmosfera, soprattutto per
guegli elementi particolarmente dipendenti dalficaf stradale (monossido di
carbonio, polveri sottili, ossidi di azoto). Talsite € peggiorato dai fenomeni di

21



congestione ed ipercongestione stradale e dafiasthhe dei veicoli diesel e dei
motocicli a due tempi (relazione n. 2).

| fenomeni di congestione della rete viaria alinagat la domanda di mobilita
stradale, poiché la riduzione della velocita conuiaée incrementa i costi di
produzione dei servizi di trasporto pubblico locaemeno che essi non siano
erogati in sede protetta, peggiorandone la qualéarescente insoddisfazione nei
confronti del trasporto collettivo — che pure castebbe una valida alternativa al
problema della congestione stradale — determinaragressivo aumento della
quota del trasporto privato nell’ambito della mahildi una determinata regione
urbana alimentando le relazioni gia esaminate {i@he n. 3).

L’incremento della congestione stradale determiivacremento del costo
generalizzato del trasporto — soprattutto in terndn tempo, ma anche di
affidabilita del servizio — che, rientrando nellentioni di produzione e di
consumo di cittadini e imprese, riduce la compstéi economica di un’area
metropolitana (relazione n. 4).

Il peggioramento della qualitd dell’aria e I'incremo della congestione
stradale — intesa non solo come spostamento, niee @otne sosta — depauperano
la qualitd della vita e Il'accessibilita di un’areaetropolitana, riducendone
I'attrattivita per aziende e famiglie (relazionesy.

Alla luce di questi ragionamenti, per una nuovaastruttura di trasporto e
possibile dunque individuare diverse categorieettidfici e costi che interessano a
loro volta specifiche categorie di soggetti ecommmpur non trovando alcuna
diretta manifestazione monetaria. Per esemplificasempre in merito a
un’infrastruttura di trasporto:

« il processo di condivisione del beneficio in termoi minore costo
generalizzato del trasporto per le imprese e ladinpotrebbe fare (e in
parte fa gia) leva su meccanismi di prezzo, tipeara tariffe (prezzi
pubblici o politici);

« il processo di condivisione del beneficio in termidi maggiore
accessibilita potrebbe fare leva su meccanismi tilegda rendita
immobiliare, ad esempio, attraverso una revisioee 1picrozona delle
aliquote ICI,

« il processo di condivisione del beneficio in termuli valorizzazioni
urbanistiche derivanti da nuove attivita economicbeelate direttamente
o indirettamente all'infrastruttura potrebbe faggd su nuovi strumenti di
cattura del valore sia relativa agli aspetti imniabi sulle nuove
costruzioni, sia di natura commerciale;
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Figura 1.3 - Il costo sociale della mobilita

Riduzione Incremento 2 Incremento
qualita trasporto domanda emissioni
pubblico mobilita stradale inquinanti
2
1 5
T g & 2
Riduzione Incrementc Riduzione
velocita congestione |:> qualita
commerciale stradale 5 vita
‘4 o
Riduzione Riduzione
competitivita attrattivita area
area urbana urbana
Fonte: elaborazione Gruppo Clas
« il processo di internalizzazione dei costi estesndi razionamento nel

consumo di beni pubblici soggetti a congestionergidte fare leva su
strumenti come le imposte pigouviane il cui gettpotrebbe essere
destinato alla realizzazione di nuove infrastratur

Dunque, e su tali meccanismi di causa effetto, ptBoati in merito a
un’infrastruttura di trasporto, che vale la penatgre I'attenzione per ricercare
nuovi meccanismi di condivisione del costo o dehdfio che consentano la
raccolta di risorse finanziarie destinate agli stiraenti in opere pubbliche. Nel
prossimo paragrafo si cerchera di individuare adiccanismi dal punto di vista
generale prima di passare alla disamina di alcegli gdtrumenti applicabili.

1.4.2. Un tentativo di schematizzazione dei flussi econiomi

La generalizzazione dei flussi economici evidemaat caso di un’infrastruttura
di trasporto allinsieme delle infrastrutture a sm|dere del loro settore di
appartenenza non € un compito semplice, sia pagriglessita della materia, sia
per la diversita della tipologia di opere che possessere esaminate. Tuttavia,
con riferimento alla Figura 1.4, € possibile desme le seguenti dinamiche: in
essa sono rappresentati una nuova infrastruttiegaiAa nuova attivita economica
B ad essa correlata che potrebbe a sua volta easéndrastruttura. | cerchi
colorati, invece, sono relativi alla collettivita @& suoi sottoinsiemi, mentre le
frecce indicano i benefici (0 i costi) generatildalue attivita.
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In relazione alla componente strettamente privatdoene pubblico A, il primo
e piu importante beneficio rappresentato dallacieegivolta a destra ricade
evidentemente sulla categoria degli utenti direli nuovi servizi offerti,
rappresentati dal sottoinsieme rosso.

Tuttavia, come si e detto, l'infrastruttura puo geme effetti esterni di diversa
natura: in primo luogo, se si tratta di un benegettp a congestione, gli utenti
stessi impongono un costo esterno gli uni agli;atoltre, I'offerta di servizi
realizzata attraverso la nuova infrastruttura cori@denefici e/o costi esterni
sulla collettivita.

Figura 1.4 - La propagazione dei benefici di urfastruttura
al sistema economico e sociale

UTENTI UTENTI BENEFICIARI
INDIRETTI INDIRETTI

Fonte: elaborazione Gruppo Clas

In particolare, tali effetti sono rappresentatil@dtecce rivolte verso sinistra e
verso l'alto per distinguere la possibilita o matialefinire con precisione i reali
beneficiari. Nel primo caso, il sottoinsieme azaundividua quei membri della
societa che godono dei benefici (o sopportanoti)adsll'infrastruttura perché, ad
esempio, localizzati in prossimita di essa (es.maggiore accessibilita e il
maggiore inquinamento acustico generati da unaov@&rnon sono relativi
all'intera collettivita, ma soltanto a una parteedsa).
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Nel secondo caso si tratta di vantaggi che lirtftatura distribuisce in modo
indistinto sulla collettivita senza alcuna posdididi individuare con precisione
ogni singolo beneficiario (es. la stessa ferrovipaéte di una rete di trasporto
pubblico la cui esistenza contribuisce alla contppét e allo sviluppo regionale).
Ancora, l'infrastruttura A potrebbe attrarre nuoagivita economiche di varia
natura ad essa potenzialmente correlate. Tali natiivéta potrebbero essere della
piu varia natura e fare capo ad esempio al setteiteedilizia o del commercio;
potrebbero a loro volta essere delle infrastrutture

Ad esempio, se linfrastruttura A fosse una nuovapartante stazione
ferroviaria, I'attivita B potrebbe essere: una no@entro commerciale all'interno
della stazione; un nuovo quartiere residenzialestidato al terziario; un nuovo
museo 0 un nuovo ospedale. Questo legame e espredsdigura dalla freccia
che connette I'attivita A all’attivita B.

In funzione della tipologia di quest’ultima atti&jtdel grado di indivisibilita e
di rivalita nel consumo da essa presentato, sapaty produrre effetti analoghi a
quelli gia visti per l'attivita che interesseranoitre la prima categoria degli utenti
diretti, i beneficiari indiretti e, infine, I'inter collettivita simmetricamente a
guanto espresso per l'attivita A.

Cio che preme sottolineare in questo caso sononaliee aspetti: il vantaggio
generato dall’attivita A sull'attivita B si configa anche in questo caso come una
esternalita; gli utenti diretti dell’attivita B patbbero coincidere con quelli
dell'attivita A e, in alcuni casi, pressoché soyarsi. In sostanza, dunque, per
ciascuna infrastruttura e possibile individuareiat categorie di benefici (o costi)
e di soggetti da essi interessati:

« il beneficio diretto dell'infrastruttura di cui gedil sottoinsieme della
collettivita costituito dagli utenti stessi, evealtmente connesso al costo
legato ai fenomeni di congestione;

« il beneficio o costo indiretto dell’infrastruttui cui gode uno specifico
sottoinsieme della collettivita, verosimilmente dizzato entro un’area di
influenza dell’'infrastruttura stessa;

« il beneficio o costo indiretto dell'infrastrutturdi cui gode [lintera
collettivita, senza alcuna possibilita di distingresoggetti e una possibile
ripartizione dei vantaggi tra di essi;

« il beneficio o costo indiretto dell'infrastruttudh cui godono alcune attivita
direttamente correlate alla nuova opera ed i rispg@romaotori.

Evidentemente, [larticolazione proposta si discosta parte da quella
tradizionale che riduce progressivamente il cootobdell'utente diretto alla
copertura dei costi di produzione al crescere idédfesse pubblico connesso
all'infrastruttura e al servizio offerto, distingugo in tal modo soltanto tra
proventi derivanti dai servizi venduti e legatbaineficio divisibile (sotto forma di
prezzi pubblici, politici, tariffe o tasse a secandel caso e della classificazione
adottata) e contributi pubblici derivanti dallacfidita generale e connessi alla
parte di beneficio indivisibile.
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In essa si possono riconoscere dei livelli interindedoggetti beneficiari che si
pongono tra l'utente diretto e la collettivita ienso lato, oltre a tipologie di
attivita economiche che, avvalendosi dei beneficstemi generati
dall'infrastruttura, ottengono dei vantaggi in témidi maggiore redditivita della
propria attivita di impresa.

Alla luce di tale classificazione di natura econcanisi tratta ora di individuare
il meccanismo di condivisione del beneficio al fiieattivare quegli strumenti di
finanziamento — non necessariamente innovativi, mma,alcuni casi, gia
disponibili nell’attuale impianto normativo — iddnger la raccolta di risorse da
destinare alla realizzazione di tali infrastrutturel rispetto del principio del
beneficio, secondo il quale, cosi come espresdtralsio (1993), le imposte sono
equamente distribuite quando esse sono commiqueategni cittadino ai benefici
che questi ritrae dalla spesa pubblica.

1.5. Meccanismi economici di creazione del valore
e possibili canali di finanziamento delle infragtve

La traduzione dei meccanismi di creazione del ealda parte di una nuova
infrastruttura in risorse finanziarie utilizzabger la sua realizzazione necessita la
definizione di strumenti idonei che, come gia dpato, sono in alcuni casi gia
previsti dalla normativa vigente. In particolarer guanto riguarda ciascuno dei
flussi di beneficio individuati dalle frecce defigura precedente, si propongono
le seguenti soluzioni che saranno approfondite padto di vista teorico nei
seguenti paragrafi ed esemplificate nel capitolrsssivo.

« Inrelazione al vantaggio diretto generato peuggnti, connesso come si €
detto alla parte divisibile del beneficio, appasgionevole affidarsi a
meccanismi di prezzo che, in funzione della tiptad infrastruttura e di
servizio offerto, potranno assumere la forma irdirta nella
classificazione proposta dalla letteratura e riciata nei precedenti
paragrafi: prezzi privati, pubblici, politici, téi® o tasse. In tal caso, lo
strumento per anticipare temporalmente tale flidiscassa e individuato
nel project financingnormato dalla Legge Merloni — ora inclusa nel rauov
Codice degli Appalti introdotto con il Decreto Lelgitivo 12 aprile 2006,
n. 163 — che, per definizione, fonda la propriaiddita finanziaria
espressamente sulla disponibilita di ecash flowoperativo adeguato che
confluisce con l'infrastruttura stessa in una SBygcial Purpose Vehigle

+ In relazione ai vantaggi indiretti generati peraattoinsieme tecnicamente
individuabile della collettivita di riferimento, pare ragionevole affidarsi
allimposizione fiscale, utilizzando tuttavia stranti mirati: il riferimento,
in particolare, va allimposta pigouviana nel cadelle esternalita, ivi
incluse quelle che determinano i fenomeni di cotiges, e all'imposta di
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scopo che, come vedremo, pu0 essere 0 meno assadliasternalita
stessa.

« In relazione al vantaggio indiretto legato ad dtliiveconomiche,
eventualmente a loro volta infrastrutture, si operea distinzione relativa
a due casi specifici: la valorizzazione urbanistea’intermediazione
commerciale. Nel primo caso, il riferimento e aictenismi di cattura del
valore, essenzialmente fondiario, determinati dalfealizzazione
dell'infrastruttura e condurra a focalizzare I'aizeone sulle STU (Societa
di Trasformazione Urbana). Nel secondo caso, rinfento va alla
condivisione dell’elevato valore aggiunto generattalle attivita
commerciali che traggono vantaggio dalla presenzaimd domanda
potenziale fortemente concentrata nello spaziol éengpo dalla presenza
dell'infrastruttura che sara analizzata attravegoschemi dei canoni di
locazione e delleoyalty.

1.5.1. | benefici per gli utenti e il project finging

Il project financingé una metodologia per il finanziamento di infragtire di
lunga tradizione nel panorama internazionale e proo@solidata anche nel
quadro legislativo nazionale nellambito della Legilerloni e del piu recente
Codice De Lise che costituisce il testo unico gergpalti pubblici. Si tratta di
una particolare forma di partenariato pubblico @ivin cui la redditivita del
promotore, portatore di capitale di rischio, sidaresclusivamente soash flow
di progetto.

A tale scopo, e costruita una struttura giuridiad hoc attraverso la
costituzione di una societa di capitali (la SP\Special Purpose Vehigleehe
ingloba il progetto e diviene titolare di tutti lugsi finanziari ad esso relativi,
separandoli giuridicamente da altri flussi in capdaiversistakeholder Dunque,
si tratta di uno strumento molto particolare chelistingue da altre forme di
collaborazione tra pubblico e privato. Infatti, @edo il manuale di Gervasoni e
Del Giudice (2002):

« con Public Private Partershipf(PPP) si intendono “tutte quelle forme di
collaborazione, non esclusivamente finanziaria, doggetti pubblici e
operatori privati, finalizzate al concreto coinvahgnto di capitali e
competenze private nella realizzazione di opereblehe di interesse
collettivo”;

« conPrivate Finance InitiativgPFI) si fa espressamente riferimento a “una
politica avviata in Inghilterra nei primi anni '9@ finalizzata al
coinvoglimento di soggetti e capitali privati nelttore delle infrastrutture
di interesse collettivo ed in quello dei servizibplici locali” attraverso
“una forte componente di natura economico-finanaiar

« con Project Financing(PF) si intende “un’operazione di finanziamento
relativa a una specifica iniziativa economica, irzata attraverso la
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costituzione di una societ@d hoc (Societa di Progetto) e valutata, dai
soggetti finanziatori, sulla base della sua capadit generare ricavi, in

modo che i flussi di cassa in entrata provenieatiadgestione vadano a
costituire la fonte primaria per il servizio delbd® e per la remunerazione
del capitale di rischio.

Dunque, l'esistenza di uno specifico soggetto diaa che demarchi

nettamente i flussi finanziari di competenza debgetto (ing fencg e la
premessa necessaria per il buon funzionamentoadscinema di PF che consente
essenzialmente agli istituti bancari di valutaren goaggiore facilita il rischio
connesso a un'operazione di finanziamento normaineénportata significativa.
Il PF dunque puo essere utilizzato per diverseldgie di opere infrastrutturali
secondo diversi schemi contrattuali, riportati iabé&lla 1.3, tra la Pubblica
Amministrazione e lo societa di progetto che asaegrspecifici ruoli a ciascun
soggetto.

Il ruolo primario del cash flow come garanzia detvizio del debito verso gli
istituti bancari spiega la ragione per cui il PBtato connesso in questa sede al
meccanismo di condivisione del beneficio generadbiedinfrastrutture per gli
utenti che, evidentemente, pagando un prezzo o tarifia contribuiscono
indirettamente al finanziamento dell’opera.

Tabella 1.3 - Gli schemi principali di Project Finaing

Tipologia di contratto Ruoli e competenze del piavat

BOT —Build Operate and Transfer Il privato costruisce, gestisce e al termine detlacessione
cede 'opera allo Stato

DBOT —Design Build Operate and Transfef |l privato progetta, costruisce e gestisce I'opgra al
termine della concessione sara trasferita alloStat

BOO —Build Own Operate and Transfer Il privato costruisce, diviene proprietario defiera e la
gestisce

BTO —Build Transfer and Operate Il privato costruisce, cede I'opera allo Statocpatinua a
gestirla

BOST —Build Operate Subsidize and Il privato costruisce, gestisce e al termine detlacessione

Transfer cede 'opera allo Stato ma riceve contributi statal

DBFO —Design Build Finance and Operate| Il privato progetta, costruisce, finanzia integrahte, &
proprietario dell’opera e la gestisce

ROL —Rehabilitate Operate and Leaseback Il privato ristruttura e gestisce I'opera, meraeroprieta &
gestita da un contratto di leasing finanziario

Fonte: Gervasoni e Del Giudice (2002)

Tale strumento pud essere altresi impiegato pedicdlere il vantaggio
relativo ad altre categorie, purché correttamenteatizzato: fatto salvo il caso
delle esternalita, che sara trattato nella prossezégone, anche la valorizzazione
urbanistica e i processi di cattura del valore,i cosme l'intermediazione
commerciale, potrebbero essere alla base di filissassa in entrata e in uscita
fatti confluire nella SPV. Tuttavia, per una maggichiarezza espositiva, Si €
preferito legare ciascun meccanismo di creaziohealere e di distribuzione dei
benefici a ciascun strumento in maniera univoca.
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1.5.2. | benefici per la collettivita e 'imposizie fiscale mirata

Al contrario delproject financing I'imposizione fiscale mirata € una novita per il
nostro Paese: in Tabella 1.4, infatti, si ripoftéesto dei commi dal 145 al 151
della Legge Finanziaria 2007 che introducono l'istpodi scopo, mentre in
Tabella 1.5 si propone il testo dell’art. 9 deltirale disegno di Legge Finanziaria
2007 relativo al contributo di soggiorno che, sepgafine stralciato dal testo di
legge approvato dal Parlamento, € indicativo debvou orientamento del
legislatore nazionale in materia di finanziamengtiedopere e dei servizi pubblici
in ambito locale.

L’'imposta di scopo, in particolare, puo essereiaziita dai Comuni per la
costruzione di infrastrutture di trasporto, viahili parcheggi, parchi, arredo
urbano e per interventi nel campo dell’arte, delldtura e dell’istruzione, in
misura massima del 30% del costo di investimenialla cui realizzazione é
strettamente vincolata, pena restituzione deltgedticontribuenti. Il contributo di
soggiorno, al contrario, avrebbe riguardato il@ettdel turismo e sarebbe stato
finalizzato agli interventi di manutenzione e vataazione del centro storico, in
misura massima di 5 euro per notte di soggiorndicgiple ai non residenti che
avrebbero pernottato nelle strutture alberghiere.

L'imposizione di scopo non e soltanto una novithplato di vista legislativo,
ma anche teorico: nella classificazione riportagaprecedenti paragrafi, infatti,
non € mai menzionata. Se ne ritrova traccia saltaat gia citato manuale di Bosi
(2006) dove €& definita come un’imposta “il cui getté vincolato al
finanziamento di ben individuati beni pubblici’. [T@trumenti che “possono
essere disegnati in modo coerente con il princighéd beneficio e che sono
particolarmente indicati per livelli decentrati governo, hanno due importanti
caratteristiche:

« rendono evidente il collegamento fra entrate e esppsbbliche e
permettono quindi al cittadino un maggior controBaolle scelte dei
politici;

« vincolano i politici a utilizzare il gettito perdeni pubblici cui € destinato,
ne riducono quindi la discrezionalitd e, con eska,possibilita di
appropriarsi del gettito”.
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Tabella 1.4 - L'imposta di scopo nella Legge Firnana 2007

145. A decorrere dal 1° gennaio 2007, i comuni gossleliberare, con regolamento adottato a
sensi dell'articolo 52 del decreto legislativo I8einbre 1997, n. 446, e successive modificazig
listituzione di un'imposta di scopo destinata e@stéamente alla parziale copertura delle spese
la realizzazione di opere pubbliche individuate@anuni nello stesso regolamento tra quelle
indicate nel comma 149.

146. Il regolamento che istituisce I'imposta deteiana) I'opera pubblica da realizzare; b)
'ammontare della spesa da finanziare; c) l'aliquditimposta; d) I'applicazione di esenzioni,
riduzioni o detrazioni in favore di determinateeggirie di soggetti, in relazione all’'esistenza di
particolari situazioni sociali o reddituali, conrpieolare riferimento ai soggetti che gia godono @
esenzioni o di riduzioni ai fini del versamentol@@posta comunale sugli immobili sulla prima
casa e ai soggetti con reddito inferiore a 20.000;ee) le modalita di versamento degli importi
dovuti.

ni,
per

147. L'imposta & dovuta, in relazione alla stegsara pubblica, per un periodo massimo di cing
anni ed e determinata applicando alla base imperdeil'imposta comunale sugli immobili
un’aliquota nella misura massima dello 0,5 peranill

ue

148. Per la disciplina dell'imposta si applicanaligposizioni vigenti in materia di imposta
comunale sugli immobili.

149. L'imposta puo essere istituita per le seguspire pubbliche: a) opere per il trasporto
pubblico urbano; b) opere viarie, con I'esclusideia manutenzione straordinaria ed ordinaria
delle opere esistenti; c) opere particolarmentsifiogitive di arredo urbano e di maggior decorg
dei luoghi; d) opere di risistemazione di aree dati a parchi e giardini; €) opere di realizzazio
di parcheggi pubblici; f) opere di restauro; g) @pdi conservazione dei beni artistici e
architettonici; h) opere relative a nuovi spazi @eenti e attivita culturali, allestimenti musesli
biblioteche; i) opere di realizzazione e manutemzistraordinaria dell’edilizia scolastica.

ne

150. Il gettito complessivo dell'imposta non pugee superiore al 30 per cento del’lammonta
della spesa dell'opera pubblica da realizzare.

151. Nel caso di mancato inizio dell'opera pubbicéro due anni dalla data prevista dal proge
esecutivo i comuni sono tenuti al rimborso dei &Brenti effettuati dai contribuenti entro i due
anni successivi.

[to

Fonte: Legge Finanziaria 2007
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Tabella 1.5 -1l contributo di soggiorno nel disegtid_egge Finanziaria 2007

Art. 9 Contributo comunale di ingresso e di soggior

1. A decorrere dal 1° gennaio 2007 i comuni, cquoafio regolamento adottato ai sensi

dell'articolo 52 del decreto legislativo 15 dicemldr997, n. 446, possono deliberare l'istituzion
di un contributo di soggiorno, operante anche geiogi limitati dell’anno, destinato ad interventi
di manutenzione urbana ed alla valorizzazione defrcstorici.

1%

2. Il contributo & dovuto dai soggetti non residehe prendono alloggio, in via temporanea, in
strutture alberghiere, campeggi, villaggi turistadioggi agroturistici ed in altri similari strutte
ricettive situate nel territorio comunale.

3. Sono esenti dal contributo i soggetti che allagg nelle strutture destinate al turismo giovanile
ed in quelle espressamente previste dal regolancemtoanale.

4. 1l contributo € stabilito entro la misura masaidi cinque euro per notte.

5. Il regolamento che istituisce il contributo detaa: a) le misure del contributo, stabilite in
rapporto alla categoria delle singole strutturettice; b) le eventuali riduzioni ed esenzioni,
determinate in relazione alla categoria ed all’'abione della struttura ricettiva, alla durata del
soggiorno, alle caratteristiche socio-economichesdggetti passivi avendo riguardo, tra l'altro,
alla numerosita del nucleo familiare, all'eta ele éihalita del soggiorno; c) I'eventuale periodo
infrannuale di applicazione del contributo; d)rmbéni e le modalita di presentazione della
dichiarazione e del pagamento del tributo.

6. | gestori delle strutture ricettive di cui alnsma 2 provvedono al versamento del contributo, con
diritto di rivalsa sui soggetti passivi, e presental comune la relativa dichiarazione, nel rigpet
dei termini e delle modalita stabilite dal regolarteecomunale.

7. Gli avvisi di accertamento per 'omessa o infegeesentazione della dichiarazione e per
I'omesso, ritardato o parziale versamento del domto devono essere natificati, a pena di
decadenza, entro il quinto anno successivo a giretiai la dichiarazione od il versamento song
stati o avrebbero dovuto essere effettuati.

8. Per 'omessa o infedele presentazione dellaatiahione si applica la sanzione amministrativ
dal cento al duecento per cento dell'importo doyptr 'omesso, ritardato o parziale versamen
del contributo si applica la sanzione amministeativ cui all'articolo 13 del decreto legislativo 1
dicembre 1997, n. 471. L'irrogazione delle sanzeoniiene secondo le disposizioni del decretg
legislativo di cui agli articoli 16 e 17 del 18 dimbre 1997, n. 472.

Q
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0 =

Fonte: disegno di Legge Finanziaria 2007

Dunque, I'imposta di scopo e tale esclusivamenti gettito da essa generato
e vincolato alla realizzazione di una particolariastruttura; ma, come si evince
dalla definizione riportata dal testo di legge,aeesn rispetta necessariamente |l
principio del beneficio se non per il fatto chettandosi di una misura applicata a
livello locale, e nella fattispecie comunale, eps@® discriminare la collettivita
secondo la residenza e i confini amministrativi.

Questo aspetto e particolarmente interessanteaeripaeso nelle analisi delle
esperienze internazionali e nazionali. L'impostasdopo, infatti, pud 0 meno
coincidere con quella che abbiamo definito un’imipopigouviana, volta ad
internalizzare il beneficio (o il costo esternohgeto da una determinata attivita
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a vantaggio (o svantaggio) sia degli utenti diréitila nuova opera, sia della
collettivita o di una parte di essa.

Cosi, con riferimento alle indicazioni della Leggmanziaria riportate nelle
tabelle, entrambe le misure citate ai commi 145-d8lltesto divenuto legge e
all'art. 9 dell'iniziale disegno di manovra si canirerebbero come imposta di
scopo, dal momento che il gettito raccolto sarebbeolato a determinate voci di
spesa.

Tuttavia, l'imposta di scopo vera e propria nonente certamente
internalizzare le esternalita in termini, ad esampi emissioni inquinanti della
mobilita urbana, mentre si potrebbe scorgere liniene del legislatore a
internalizzare i benefici indivisibili delle categ® di opere pubbliche citate al
comma 149 - soprattutto le prime cinque, inizialteele sole ad essere previste
dal testo del disegno di legge — che si manifesbe® in un incremento del
valore immobiliare, da cui la scelta di utilizzdaestessa base imponibile dell'lICI.

Evidentemente, una corretta applicazione del priacidel beneficio
richiederebbe di differenziare il prelievo per nozone, in funzione dell’effettiva
area di influenza dellopera pubblica, e di agime fmodo piu selettivo,
intervenendo sulla revisione delle rendite cataptattosto che delle aliquote. Per
contro, il contributo di soggiorno inizialmente posto all'art. 9 del disegno di
Legge Finanziaria si sarebbe configurato ancorawait@ come un’imposta di
scopo, ma, nella misura in cui la domanda turisf@sse risultata elastica al
prezzo, avrebbe potuto mirare ad internalizzarecakto esterno prodotto
dall’eccesso di presenze turistiche, sebbene itadith non fosse stata esplicitata
dal legislatore.

Pertanto, nonostante I'imposizione di scopo norpsiadefinizione connessa ai
vantaggi da essa generati, il principio del bemefguggerisce di collegare in
qualche misura la base imponibile sulla quale essealcolata agli effetti
dell'opera che sara finanziata attraverso il sutiitge sia per ragioni connesse
all'equita, sia per ragioni connesse al consensdlaefattibilita amministrativa
dello strumento stesso.

1.5.3. La valorizzazione urbanistica e la cattura del valo

Al contrario di quanto osservato nel paragrafo edente — dove il valore
immobiliare € lo specchio delle esternalita posite negative generate dalla
nuova infrastruttura — in questa sezione si vuobetgpe I'attenzione sulla
possibilita di associare all'infrastruttura chedsisidera realizzare un progetto di
sviluppo urbanistico come una valorizzazione o uqgaalificazione urbana che
preveda l'insediamento di nuove attivita estremameprofittevoli, ma la cui
redditivita € in larga misura determinata propriall’'thfrastruttura ad esse
correlata, in assenza della quale buona parte alghggio economico andrebbe
perduto.
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Il caso piu trattato in letteratura € certamentgaie alle infrastrutture di
trasporto proprio per le caratteristiche che letramdistinguono: elevati costi di
investimento, scarsa remunerativita, elevate esliganpositive. Infatti, poiché le
infrastrutture di trasporto generano un aumentdadekssibilitd, esse fanno si
che, a livello microeconomico, la posizione delleitazioni e delle attivita
commerciali ivi localizzate si riqualifichi e di neeguenza il loro valore aumenti,
mentre, a livello mesoeconomico (Llewelyn-Davie®J€L, 2003), si stimolino
investimenti nell’area e di conseguenza si genéifgo economico, instaurando
cosi un importante circolo virtuoso, sinteticamesgneato in Figura 1.5.

Figura 1.5 - Impatti degli investimenti nei trasgtigrubblici

Disponibilita di terreni B Aumento del valore
edificabili edi locazioni [~ immobiliare
Mercato
immobiliare
Accessibilita /
A \
Sviluppo
\ 4
Investimenti nei P Domanda di
trasporti pubblici [~ trasporti

Fonte: elaborazione Gruppo Clas

Dall’analisi della letteratura emergono cinque deiwhi esogene che
influenzano la relazione tra le infrastrutture @isporto, lo sviluppo economico
del territorio ed il valore immobiliare, essenzialme esterne alla formulazione
del progetto in sé e solo parzialmente controliatdll'attore preposto alla
progettazione dell'intervento:

1. la situazione della rete delle infrastrutture dsporto;

i trend di sviluppo socio-economico;

le caratteristiche socio-economiche della domanda;
'impatto dell'infrastruttura sugli aspetti qualita del territorio;

o bk 0D

il supporto delle policy.
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Sebbene in generale sia sempre possibile verifioaaeelazione positiva tra la
realizzazione delle infrastrutture di trasportomiiglioramento dell'accessibilita,
lo sviluppo economico del territorio e 'aumentol dalore immobiliare, essa
potrebbe essere considerevolmente indebolita peenire meno di una delle
cinque condizioni esogene menzionate a causa ftwlia influenza di alcune
variabili critiche richiamate in Tabella 1.6.

Infatti, soprattutto in quei casi in cui il progethon risponde a un’effettiva
esigenza espressa dalla collettivita oppure € tatimshmente inconsistente,
elementi come la carenza della domanda potenzime,scarso impatto
sull’accessibilita, il ristagno economico e socjdleccessiva esposizione della
popolazione alle esternalita ambientali e, infinmo scarso appoggio delle
politiche locali, potrebbero effettivamente contend’impatto in termini di
crescita dei valori sul mercato immobiliare.

Pertanto, una volta verificata la sussistenza detledizioni esogene sopra
analizzate, e dunque individuati i benefici positigenerati da una data
infrastruttura di trasporto, ipolicy makerdeve comprendere se e come puo
catturare il valore aggiunto da essa determinatttavia, in relazione agli aspetti
concernenti I'implementazione concreta del metoeltad'cattura del valore”, la
letteratura € piuttosto scarsa ed incompleta.

Tabella 1.6 - Le condizioni che influenzano la rédae tra le infrastrutture di trasporto,
lo sviluppo del territorio ed il valore immobiliagondizioni “esogene”)

Condizioni Variabili critiche Letteratura di rifenento

Situazione della rete delle Esistenza di una domanda Hall e Marshall (2000),

infrastrutture di trasporto latente, effettivo aumento Banister e Berechman (2000),
b dellaccessibilita Ryan (1999)
Trend di sviluppo socio- Cervero e altri (2000),
eCONOMICo P Area in espansione Walmsley e Perret (1992),
Vickerman (1999)
Caratteristiche socio- Attitudine dei residenti nei

economiche della domanda | confronti dell'infrastruttura Ryan (1999), Nelson (1999)

Impatto dell'infrastruttura Le esternalita negative (es.

suali aspetti qualitativi del rumore) devono essere Knaap e altri (1996), Bowes ¢
gl aspetti g sufficientemente compensate| Keith (2001)
territorio : -
dai benefici

Sviluppo orientato al trasportd
Supporto delle policy Pianificazione strategica,
Economie di agglomerazione

"Walmsley e Perret (1992),
Litman (2004)

Fonte: elaborazione Gruppo Clas

Infatti, il decisore pubblico che intende sfruttéaecreazione di valore generata
dall'infrastruttura che intende realizzare, da ato| dovra verificare la sussistenza
delle condizioni che inducono i privati a partecgdirettamente ad operazioni di
questo tipo, tra le quali ricopre un ruolo fondataénil grado di rischio che sono
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chiamati ad assumersi rispetto al partner pubblicomerito sia alla fase di
costruzione, sia alla fase di gestione.

Dallaltro, sussiste un problema di attuazione dicoanismi appropriati che
permettano di monetizzare tale valore e di destnal finanziamento
dell'infrastruttura, avendo cura di cogliere sottan quegli impatti
dellinfrastruttura sul valore immobiliare e sulkviluppo economico che non
siano gia ‘“catturati” da forme esistenti di taseaei Naturalmente,
contemporaneamente a questo, la progettazionantiatVento dovra essere di
tale livello di qualita — soprattutto dal puntowista dello sfruttamento di tutte le
possibili sinergie esistenti tra attivita econoneidtaratterizzate da diversi livelli
di redditivita — da divenire, congiuntamente alérvento infrastrutturale di per
sé, motore di sviluppo e generare conseguentemiéntercolo virtuoso
menzionato a inizio paragrafo.

Pertanto, la strutturazione efficace del finanziatoedelle opere pubbliche
attraverso il meccanismo della “cattura del valogeSicuramente il cuore della
problematica. Tra i meccanismi cosiddetti fiscaBsenzialmente riconducibili al
concetto di tassa e imposta, se ne riporta unaegaasproposta dal Royal
Institution of Charterer Surveyors e dall’'UfficiceldPrimo Ministro scozzese
(RICS/ODPM, 2002):

- limposta sulle attivita commerciali: tassa pagd#ali esercenti, a livello
locale;

« gli incentivi dell'autorita locale alla crescitaromerciale, quali il TIF Tax

Increment Financingnegli Stati Uniti che costituisce uno schema sdoo
il quale l'autorita locale stipula un accordo cam privato che decide di
investire o costruire in base al quale egli nona¢assato per 20 anni o il
VIF (Value Increment Financingn Australia tramite il quale il governo
centrale stabilisce che un investimento che abioadute positive sul
territorio possa finanziarsi anche grazie a destareestituibili in 10 anni
0 piu ad un basso tasso di interesse;

« i distretti di sviluppo commerciale: in un’area siea, si permette che
una tassa sulla proprieta venga alzata, al fireegliinare i ricavi aggiuntivi
al finanziamento delle infrastrutture e ad altrgharamenti;

+ latassazione del valore immobiliare;
« latassa sulla proprieta fondiaria assoluta, apfaiena tantum

« la tassa sullo sviluppo dajreenfield (aree edificabili): si applica sul
permesso di costruzione;

« |la tassa su un investimento in una data area, lafcon base al
cambiamento del valore generato dal nuovo invesiioe

- le tariffe di accaparramento: tassa applicata apgetari immobiliari da
capitalizzare al fine di miglioramenti infrastrutli.
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Tra i meccanismi non fiscali, vale a dire che comkano il coinvolgimento
diretto del privato nella realizzazione dell'operi&, paper ReUrbA (2006),
riguardo allo “sviluppo congiunto”, elenca le segti¢ipologie:

« il benefit sharing divisione tra il soggetto pubblico e quello ptwadi
parte dei profitti generati dalle attivita commaicpestite da quest’ultimo;

« il concession leasequalora l'area ove sia collocato il soggetto atov
appartenga a un soggetto pubblico, quest’ultimdiegmun contratto di
affitto che tenga presente dei benefici generdfimfaastruttura,

« la connection feeoneri di passaggio che consentono allimmobileedo
risiede 0 ove € svolta lattivita del soggetto ptiv di collegarsi
all'infrastruttura;

+ le developer contributionil soggetto privato volontariamente decide di
contribuire all'investimento infrastrutturale pog&legli stessin primis ne
beneficera;

« i land lease and air-right developmerdffitto o vendita dei terreni di
proprieta pubblica o dei diritti su essi esistenti.

Dal punto di vista dello strumento operativo, casine per ilproject financing
e individuata la Societa di Progetto direttamentduata dallaSpecial Purpouse
Vehicledi stampo anglosassone, la normativa italianaqute\gia da tempo uno
strumento specifico per la realizzazione di unasfruttura integrata con progetti
di valorizzazione urbanistica: la Societa di Trasgfazione Urbana (STU).

Essa é stata introdotta nell’ordinamento dall’a, comma 59, della legge 15
maggio 1997, n. 127, oggi parte dell’art. 120 delBs. 18 agosto 2000, n. 267,
come modificato dall’art. 44, comma 1, lett. a)llaléegge 1 agosto 2002, n. 166 e
ha le seguenti caratteristiche:

« assume la forma di societa per azioni;

« si occupa non solo della progettazione, ma anche dmlizzazione degli
interventi di trasformazione urbana;

« opera in attuazione degli strumenti urbanisticevity;
« sceglie gli azionisti privati tramite procedureegidenza pubblica;

- al fine della realizzazione dell'intervento, aceggds le aree o gli immobili
interessati, individuati dal Consiglio Comunale, tiasforma e i
commercializza; l'acquisizione pu0 avvenire 0 cossalmente o
mediante esproprio da parte dell'ente locale.

Le STU, dunque, costituiscono strumenti dalle vagt#enzialita che il
legislatore ha messo a disposizione degli Entiligoar intervenire nelle aree
urbane consolidate con il coinvolgimento di risoesenomiche e professionalita
private per progettare e realizzare interventi disformazione urbana in
attuazione degli strumenti urbanistici vigenti.
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A tal fine, le STU provvedono alla preventiva acigione delle aree
interessate dall'intervento, alla trasformazioneakal commercializzazione delle
stesse, integrando al loro interno aspetti fundiodiaersi connessi a diverse
tipologie progettuali che consentono di compensategunto di vista economico
finanziario attivita scarsamente remunerative ciivit profittevoli, garantendo
una buona attrattivita per il soggetto privato.

Piu recentemente, nel nostro ordinamento sono isiabelotte alcune novita di
interesse. In particolare, oltre ai piu noti idiituelle Societd di Progetto
nellambito della realizzazione delle opere pubiidicin regime di finanza di
progetto e del Contraente Generale in regime dieoggategiche, si rammentano
le seguenti innovazioni:

« per le opere inserite nel quadro della Legge Gbeeit DLGS 163/2006
recante il nuovo Codice degli Appalti prevede ahoma 1 dell’'art. 172 la
Spa Pubblica di Progetto, vale a dire una societapitali senza scopo di
lucro, partecipata dai soggetti aggiudicatori ealfa soggetti pubblici con
poteri di stazione appaltante e di esproprio;

« il comma 4 dell'art. 172 prevede che gli enti putibinteressati alla
realizzazione di un’infrastruttura possano parta@pal suo finanziamento
anche attraverso la cessione alla Spa PubbliceodeRo di beni immobili
di proprieta o allo scopo espropriati con risoigariziarie proprie;

« inoltre, il comma 5 dellart. 5 sancisce come, semmi fini del
finanziamento, gli enti pubblici possano contrileuger l'intera durata del
piano economico-finanziario devolvendo alla Spalfioh di Progetto i
proventi di propri tributi o diverse fonti di reddj tra cui, per i Comuni, i
ricavi derivanti dai flussi aggiuntivi di oneri durbanizzazione o
infrastrutturazione e ICindotti dall’infrastruttura, e, per le CCIAA, una
guota della tassa di iscrizioalo scopoaumentata;

+ oltre alla cessione al concessionario privato deatonnesse all’opera e
allo scopo espropriate gia prevista nel projecariting (introdotta dal
DPR 554/99), il nuovo Codice degli Appalti prevealresi che la Spa di
Progetto possa rilasciare concessioni specifichears@ espropriate in
cambio del pagamento di un canone;

« infine, la stessa normativa, prevede che le ars@dette strumentali o
connesse, non debbano essere necessariamenteueoatlgppera per
essere giuridicamente considerate pertinenziatoeje tali, passibili di
legittimo esproprio.

Per le opere ordinarie, il comma 6 dell’art. 53ateb alle tipologie di
contratti pubblici di lavori, servizi e forniturergvede che il corrispettivo del
contratto possa essere sostituito parzialmente talnmtente dal trasferimento
all'affidatario della proprieta di beni immobili pprtenenti allamministrazione
aggiudicatrice, gia indicati nel programma trieenadei lavori pubblici o
nell’avviso di preinformazione per i servizi e ifiture, che non assolvono piu a
funzioni di interesse pubbilico.
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Inoltre, secondo il comma 5 dell’art. 143 relatiafle caratteristiche delle
concessioni di lavori pubblici prevede che, sempretitolo di prezzo, le
amministrazioni aggiudicatrici possano cedere impgeta o in diritto di
godimento beni immobili nella propria disponibilita allo scopo espropriati, la
cui utilizzazione sia strumentale o connessa afapda affidare in concessione,
nonché immobili che non assolvono piu a funzioniimtieresse pubblico e
rimandando al riguardo al gia citato art. 53.

Da tale breve disamina, si evince in primo luogmeda legislazione attuale
metta gia a disposizione diversi strumenti tecnieat® studiati per la “cattura del
valore” applicabili tuttavia soltanto in relaziomeprogetti realmente in grado di
produrre significativi benefici economici, oltre adsere ideati e gestiti in modo
talmente efficiente — ad esempio, in meritotialing di progetto — da rendere
effettivamente appetibile per il privato un ing@es®n capitale di rischio.

In secondo luogo, si osserva come, oltre alla cattiel valore intesa in senso
immobiliare, il legislatore faccia di fatto riferento anche allo sfruttamento
commerciale come fonte aggiuntiva di risorse finame. Tale canale di creazione
del valore, che sfrutta dunque gli stessi strumei citati, sara delineato
brevemente nel prossimo e ultimo paragrafo di quespitolo.

1.5.4. L’intermediazione commerciale

Dei quattro canali di creazione del valore, I'im@diazione commerciale € un
meccanismo che, come gia anticipato, sfrutta laceotnazione della domanda
nello spazio e nel tempo determinato dall’infrastna oggetto di finanziamento
per attivita di natura commerciale. In altre pardée tipologie di infrastrutture
prese in esame — specialmente le grandi reti encipali nodi di trasporto, ma
anche musei, teatri, ospedali — divengono un ruplwilegiato per la
localizzazione di determinate attivita commercdile, in funzione della tipologia
di domanda ivi localizzata e delle sue carattefgti sociali ed economiche,
ottengono un vantaggio economico considerevolémfadistruttura che “veicola”
la domanda verso i loro prodotti.

Si tratta, di fatto, di fenomeni noti: il caso peclatante € certamente
individuabile nellair side aeroportuale, vale a dire la zona extradoganale ne
quale trovano posto spazi commerciali dove si irsedtradizionalmente attivita
che trattano prodotti ad alto valore aggiunto irgioae della maggiore
disponibilita a pagare che caratterizza il viagyiat

Parallelamente, le aree di servizio autostradatiostuoghi nei quali sono
offerti servizi di diversa natura agli automobilistagli autotrasportatori: oltre al
rifornimento carburante, sono offerti servizi dstdrazione e, in alcuni casi,
alberghieri. Piu recentemente, almeno per quantcezoe il nostro Paese, anche
le stazioni ferroviarie sono state oggetto di aiteme dal punto di vista dello
sfruttamento commerciale, mentre non mancano ieiacommerciali legate
all'ambito sanitario, culturale e artistico.
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Dal punto di vista economico, le maggiori opportardi businescommerciali
garantite dalla localizzazione in nodi della retérasporto sono in parte trasferite
al gestore della rete stessa attraverso canormicdzione piu elevati per I'affitto
degli spazi commerciali e/myalty sul fatturato annuo che possono anche essere
cospicue.

Tuttavia, dal punto di vista finanziario, non sempli introiti sono considerati
come parte integrante del flusso di cassa operdgl/gestore dell'infrastruttura e,
pertanto, in fase di progettazione e realizzazierdtre che di stipulazione dei
relativi contratti — essi rischiano di non esserespin considerazione e di
distorcere sia I'effettiva redditivita della gestedell’opera, sia la reale capacita
di accesso al credito attraverso il canale bancahe, se opportunamente
calcolata, consentirebbe di contenere la quotaoditributi pubblici a fondo
perduto.

Secondo tale punto di vista, dunque, la creaziangabtbre generata dalla
funzione di intermediazione commerciale svolta’mdthstruttura potrebbe essere
un ulteriore canale — certamente non il principatensiderando che non
trattandosi detore businessale tipologia di attivita non puo che contribuper
una quota marginale alla redditivitd complessiviiafeera — per la definizione
della struttura finanziaria di un’opera pubblicapntenendo utiimente |l
fabbisogno di risorse da rintracciare nel bilanmidblico.
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Capitolo 2

Esperienze internazionali e nazionali

2.1. Criteri di selezione delle esperienze nazional

Nel primo capitolo del presente rapporto si € derch focalizzare I'attenzione
sull'infrastruttura e sul suo significato economiab fine di comprendere le
motivazioni dell’intervento pubblico nella loro tezazione e la misura in cui tale
intervento debba o meno contemplare anche l'aspmidtofinanziamento. Si é
visto, in particolare, come in funzione del grado divisibilita dei benefici
economici e della possibilita di definire con pssone i beneficiari di tali
vantaggi sia possibile immaginare nuovi canaliriiiziamento che facciano leva
proprio sull’interesse particolare di tali soggettontrapposto a un interesse
generale che si fonda sugli effetti indivisibigltinfrastruttura e chiama in causa
il finanziamento pubblicéout court

Secondo tale prospettiva, € stato illustrato unioregmento sugli effetti
generati da un’infrastruttura che ha condotto atividuare quattro tipologie di
vantaggi economici divisibili e per i quali & faniénte individuabile il soggetto
beneficiario:

« il beneficio economico diretto per gli utenti;

« il beneficio economico indiretto per alcuni memiselezionati della
collettivita;
« il beneficio economico indiretto relativo ad aremusientali o connesse e

destinate a trasformazione urbanistica;

« il beneficio economico indiretto relativo ad att&vi commerciali
complementari ai servizi erogati dall'infrastrutiur

In questo capitolo queste quattro tipologie di ieree di potenziale canale di
finanziamento finora delineate soltanto dal punto vita teorico saranno
analizzate alla luce di alcuni casi di studio seleati secondo i seguenti criteri:

« copertura territoriale nazionale ed internazionale;
« esaustivita rispetto alle categorie di beneficiedenate;

« esaustivita rispetto alle tipologie di infrastrudtrasporti, sanita, cultura e
tempo libero);

« significativita delle opere realizzate.



La finalita € di pervenire all'individuazione ditfari di successo e di criticita
rilevanti per I'eventuale applicazione al caso lamw, attraverso le analisi che
saranno svolte nel capitolo successivo. Al riguasdbene precisare che sebbene
si sia tentato di ricondurre ciascun caso a unleanaovativo specifico, spesso i
quattro aspetti sono rintracciabili nella stesspedenza in misura differente.
Inoltre, la carenza di informazioni, spesso legatfinnovativita stessa dei
meccanismi, in alcuni casi ha condotto a una réacsbltanto parziale degli
aspetti salienti di ciascun progetto, limitanddatio la portata dell'analisi.

2.2. Esperienze internazionali

2.2.1. Lo Stade de France di Parigi

Soprattutto nei paesi anglosassoni, numerose inftage sono state realizzate
negli anni recenti tramite lo strumento gebject financing Qui di seguito si
trattera il caso dello Stade de France sia poichgpresentando un’opera
complessa e di grandi dimensioni, € interessanédizaarne gli elementi e le
caratteristiche del progetto che ne hanno permésscealizzazione tramite
I'istituto qui in esame, sia poiché, essendo daralanni gia operativo, € possibile
constatarne i risultati.

L’imperativa necessita dell’'opera risale al 199@amdo la FIFA ha designato
la Francia quale luogo per i Mondiali del 1998rt&&o la Francia, in accordo
con gli impegni presi, ha iniziato a progettarectstruzione di un nuovo stadio
dalla capienza di 80.000 posti. Data la somma imgamecessaria per la
costruzione di un’opera sportiva di tali dimensienia complessita del progetto,
lo Stato ha deciso di avvalersi dell'istituto gebject financing stipulando con il
Consorzio Stade de France (composto da BouyguesuCisn — 33,33% - e
Vinci - 66,66%, -) un contratto di concessione @ &nni (dei quali 3 di
costruzione, dal 1995 al 1997, e 27 di gestiond, 198 al 2025) per la
progettazione, la costruzione, il finanziamento,Manutenzione e la gestione
dell'intervento.

Oltre allo Stato (concedente) e al Consorzio Stel€rance (concessionario)
altri attori fondamentali dell'intervento sono stajli architetti (Michel Macary,
Aymeric Zubléna, Michel Regembal et Claude Costantia citta di Saint-Denis
ove e stato collocato lo stadio, i costruttori eSIANEM, unaSociété Anonyme
Nazionale d'Economie Mixtappositamente costituita, come evidenziato nella
Figura 2.1 che propone la struttura finanziaria ent@ttuale dell'intera
operazione.
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Figura 2.1 - Struttura finanziaai e contrattuale del progetto dello Stade deFrance
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Relativamente ai costruttori, si precisa che il &orio Stade de France ha
affidato la costruzione dell'opera al Groupemenhnidrét Economique (GIE),
composto oltre che da Bouygues Construction, da péaon Bernard
Construction e Dumez, due societa del gruppo Vimtie ha garantito la
realizzazione dello stadio per un prezzo forfetadoentro uno specifico termine
di tempo.

Per quanto riguarda la SANEM, il capitale socialeletenuto dallo Stato
(51%), dalla Citta di Saint-Denis (5%), dal ConsigGenerale di Saint Denis
(5%), da EDF (5%), da GDF (5%) e da alcuni soggeditidiritto privato,
nonostante la loro natura essenzialmente pubblaaCaisse des Dépbts et
Consignations (26 %), la Camera di Commercio €lddlistria di Parigi (2 %) e
la Société Centrale pour I'Equipement du TerritdireéXo), la cui missione € sia
quella di effettuare per conto dello Stato regoaontinui controlli dei lavori
dello stadio sia quella di gestire la pianificazatel quartiere dello stadio.

Per la realizzazione dello Stade de France, ilrsal project financingha
permesso sia di moderare la partecipazione pubalii@anziamento dell'opera,
sia di mobilitare la forza d’azione e la flessitailid’intervento del settore privato
per rispettare il termine imposto dal calendaribadenanifestazione sportiva, sia,
infine, di integrare gli imperativi di gestione eriterca dell’equilibrio finanziario
a partire dalla concezione dell'opera.
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| 435 milioni di euro necessari per l'interventons stati cosi suddivisi:

+ 56%, pari a 245 milioni di euro, di fondi privai22 milioni di euro di
prestito, 70 milioni di euro di finanziamenti a entalare, 23 milioni di
euro di capitale sociale apportato da ciascunadeiinvestitori (Bouygues
e il gruppo Vinci); il Consorzio ha poi deciso diighorare I'opera,
procedendo a degli investimenti complementari {estallazione di due
schermi giganti non previsti dal progetto origioarche ha interamente
finanziato (circa 30 milioni di euro), cosicché aamentare la percentuale
di partecipazione;

+  44%, pari a 191 milioni di euro di fondi statalvi@ro 3 euro da parte di
ogni francese): si tratta di una sovvenzione farfatdi equipaggiamenti
dello Stato.

E’ opportuno sottolineare che le trattative trarsms, governo e banche hanno
incontrato notevoli difficolta a causa del probledidondo che accomuna tutti gli
interventi che hanno quale oggetto la creazionendi stadio: I'impossibilita di
eliminare totalmente, attraverso i tradizionali tatii di lungo periodo, il rischio
di mercato. Infatti, questo non e connesso al gtogeesso i cuoutputsono i
posti a sedere, ma alla vendibilitd degli spetiadue i principali utilizzatori della
struttura saranno in grado di offrire.

Pertanto, esistendo due categorie principali diza#tori, ovvero i locatari
dello stadio (es. societa di calcgromoterdi eventi musicali) e gli utenti finali
(es. gli spettatori paganti), esistono due livdllirischio di mercato. Il primo e
legato alla capacita della struttura di attrarseedsi tipi di eventi; dunque, quanto
piu essa é versatile e polifunzionale, tanto pra sailizzata da organizzatori che
pagheranno un canone di affitto proporzionale edlpienza resa disponibile. Il
secondo rischio dipende dalla capacita di satunazdei posti a sedere, la quale
non € perdo connessa alle caratteristiche del pmgeta alla natura dello
spettacolo, variabile piuttosto difficile da stiraaaul lungo periodo.

Date le suddette premesse si comprende come le 8&Hrance, a causa della
sua elevata capienza, presenti un rischio di merpaittosto elevato. Infatti,
richiedendo esso un alto fabbisogno finanziarioyedegarantire un’elevata
redditivita, ottenibile sia mediante un numero uktsatori mediamente alto che un
prezzo dei biglietti piu elevato rispetto a stadigdandezza inferiore o una
combinazione delle due.

Inoltre, si rileva come il rischio di mercato sidleiormente incrementato a
causa dell’'esistenza di altri stadi a Paagmpetitordello Stade de France — in
particolare, il Parc des Princes con una capienza0O@00 spettatori — e per
I'aleatoria presenza di temchor tenantossia il fruitore principale della struttura,
che assicuri un canone fisso ed un certo livellaflienza.

Da quanto premesso si comprende come, al finetutrat I'intervento, fosse
necessario controllare almeno in parte i fattorrisichio suddetti, che altrimenti
non avrebbero condotto nessun soggetto privato ragesiire, rendendo
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conseguentemente meno probabile 0o comunque pitogmedfaccensione di
prestiti attraverso il canale bancatrio.

Al fine di superare tali criticita, il contrattoigtilato con il Consorzio Stade de
France prevede, in primo luogo, che lo Stato gaemtal concessionario la
presenza presso la nuova struttura sportiva diclub di calcio della prima
divisione che prenda parte a competizioni eurahgante tutta la durata della
concessione: I'obiettivo € di garantire un pubbldicsupporterpresso lo stadio
che ne assicuri un utilizzo regolare tutto I'anma (20 a 25 partite dedlub
residente).

In caso di assenza di whub permanente lo Stato deve versare al Consorzio
un’indennita di 10,4 milioni di euro ogni anno, ta® compensare I'assenza di
ricavi dalclub. Per contro, lo Stato partecipa ai risultati loddutilizzo se questi
sono migliori delle previsioni; in questo modo, IBtato pud recuperare
I'equivalente dell'indennita attraverso la suddetbgality e attraverso il ciclo
fiscale.

by

In secondo luogo, lo stadio e stato progettato odantale da essere una
struttura polifunzionale, al fine di incrementaeeplossibilita di utilizzo e dunque
la redditivita della struttura. A tal fine, oltrd’arganizzazione di manifestazioni
sportive e di spettacoli, lo Stade de France offireersi spazi permanenti di
animazione (es. ristoranti, bar, commerci) e privdbtprestigio alle imprese per
le loro attivita di relazioni pubbliche o per alfrealita aziendali.

Questi ultimi sono servizi quali: 168 stanze prvainite a posti parcheggio
riservati, accoglimento e trattamento personalzelhe permettono alle imprese
di invitare i loro clienti ad assistere alle mastBzioni sportive e ai concerti in
contesti di alta qualita; 6.000 poptiemiereche consentono di riservare i migliori
posti e di accedere alle sale e ai ristoranti @i glalita localizzati nello stadio;
I'organizzazione di eventi su misura (es. semidari50 a 250 persone, pranzi o
cene di prestigioconventionfino a 8.000 persone, lancio di prodotti, confeeen
stampa).

Queste attivita sono di particolare importanza irargo da esse deriva una
quota rilevate del fatturato del Consorzio, comg@vziato nella Tabella 2.1, in
cui si nota, inoltre, come altre importanti fontrridavo siano costituite dall’affitto
dello stadio agli organizzatori delle manifestazisportive e degli spettacoli e
dalla commercializzazione degli spazi pubblicitatinitamente a ricavi
complementari, quali le visite e i 5.000 posti jh&ggio.
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Tabella 2.1 - Ripartizione del fatturato per attéve per tipologia
di cliente dello Stade de France

Attivita Cliente

Partenariato/pubblicita 30% Imprese 54%
Affitto dello stadio 24%| Federazioni 16%
Appartamenti 23% Indennita statale 15%
Postipremiere 10% | Organizzatori 9%
Servizi diversi 6%| Grande pubblico 6%
Evenéments d’entreprise 4%

Boutique/Museo 29

Biglietteria 1%

Totale 100,009 Totale 100,00%

Naturalmente, [l'effettivo utilizzo di una strutturpolifunzionale di tali
dimensioni € garantito dall'essere posizionato'a&h di Saint-Denis, facilmente
raggiungibile grazie allampia dotazione di infrasture di trasporto. Tale
localizzazione, oltre a garantire [|'accessibilitha consentito anche la
riqualificazione di una ex area industriale, colé&clo stadio rivestisse
un’ulteriore funzione pubblica rispetto a quellaess$o intrinseca, giustificazione
ulteriore per 'intervento dello Stato.

Da quando lo Stade de France € diventato operailvaonsorzio ha
incrementato il fatturato e la redditivita genardall’'opera, che nel 1998 aveva
registrato un fatturato di 38 milioni di euro ecauredditivita netta (ROE) del 4%,
mentre attualmente il fatturato & pari a 79 milidneuro, per una redditivita netta
superiore al 7%. Questi risultati hanno consergit€onsorzio di rimborsare alle
banche circa 66 milioni di euro, pari al 45% deagtiti contratti.

Dal punto di vista del soggetto pubblico, cioé kat8 lo stadio non pesa sul
budget nazionale: infatti, anche qualora mandmdhor tenantcome nel caso
attuale, lI'indennita versata dallo Stato, pari @ g¢ii 10 milioni di euro annuali, &
compensata per la quasi totalita dalsyality e dagli oneri fiscali versati dal
Consorzio relativamente alla stagione 2004/2005ddto cumulato a partire
dall'inaugurazione dello stadio e pari a circa 28iani di euro per quanto
riguarda leroyalty e a 39 milioni di euro per quanto riguarda gliorfiscali.

Lo Stade de France costituisce dunque un interessssempio di operazione
che, seppur caratterizzata da fattori di rischievali, sia stata efficacemente
realizzata attraverso ilproject financing grazie ad una strutturazione
dell'intervento, sia dal punto di vista funzionalee da quello finanziario, che ha
consentito di attenuare e controllare efficacemefattori di rischio esistenti.
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2.2.2. L’Amsterdam Arena

Un’esperienza simile a quella appena analizzaténaésterdam Arena, in quanto
anch’esso e uno stadio polifunzionale e pertanasmosto agli stessi rischi di
mercato suddetti. E’ opportuno citarla poiché téative tra sponsor, governo e
banche relative all'attuazione dell’'intervento hanavuto un iter piu semplice
rispetto a quello dello Stade de France, in qud#tmsterdam Arena, grazie
all'esistenza di umnchor tenane alla mancanza dompetitor presenta rischi di
mercato che, almeno nel breve termine, sono maggiate controllabili.

Relativamente al primo elemento che attenua ihitscli mercato, si precisa
come I'’Amsterdam Arena (societa preposta allazealiione e alla gestione dello
stadio) abbia stipulato con I’Ajax un contrattaadfitto della struttura che prevede
la corresponsione di un canone fisso annuale endilteriore importo variabile
calcolato in funzione del numero di biglietti vetidu

Oltre a questo ’Amsterdam Arena ha siglato aluie culteriori contratti di
affitto, uno con I’American Football League in Epgg I'altro con un importante
promoterdi eventi musicali, garanzia ulteriore rispettdi afflussi di spettatori.
D’altra parte, la garanzia dell’esistenza di fraifgermanenti dello stadio, grazie
essenzialmente alla squadra locale, se da undaémigsce umentfisso e urcash
flow minimo destinato al servizio del debito, dall’altrnon elimina
completamente il rischio di mercato.

Come si e visto, infatti, quest’'ultimo €& profondanee legato agli effettivi
spettatori paganti dello stadio, in questo casupporterdell’Ajax. Infatti, il
numero di abbonamenti e di biglietti venduti e etato alle performance
calcistiche della squadra e alla sua popolarigmehti che possono essere stimati
a breve termine, ma non possono essere garartiting® periodo.

Invece, relativamente al secondo elemento, ov\eeradncanza dtiompetitor
si sottolinea come l'unico potenziale concorrengd’ Amsterdam Arena, cioe |l
vecchio stadio de Meer, sia stato riscattato d@lit@a di Amsterdam per 20
milioni di fiorini proprio con il fine di demolirloe quindi di evitare che
I’Amsterdam Arena avesse un potenziale concorrente.

Per quanto riguarda I'aspetto finanziario dell'gmone, i 230 milioni di
fiorini di costo totale dell'opera sono stati capartiti:

« 125 milioni di fiorini apportati dai promotori dé&hiziativa, di cui 60
conferiti dalla citta di Amsterdam, 20 dall’Ajax 45 da 9 sponsor (es.
Philips, BAM, Coca Cola, Grolsh, RAI, la Lotterizakionale, ABN Amro
Bank), ognuno dei quali ha sottoscritto 5 milionfidrini;

« 40 milioni di fiorini ottenuti grazie all’emissiongi azioni speciali, ovvero
dotate di diritto di prelazione sulla prenotaziate biglietti delle partite,
ma private del diritto di voto per preservare iltgge di controllo degli
azionisti/promotori;

« 10 milioni di fiorini “a fondo perduto” versati dMinistero della Cultura;
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« 55 milioni di fiorini derivanti da un mutuo a lungeeriodo (25 anni)
concesso da upool di banche, la cui capofila e principale credit@re
guanto ha sottoscritto la meta del debito) € la Ao Bank, la quale ha
inoltre fornito un finanziamento “ponte” all’Ajaxi d5 milioni di fiorini.

E’ opportuno evidenziare che, quando le banche dhvacoettato di finanziare
I'operazione, il contratto tra '’Amsterdam ArenaL&jax non era ancora stato
siglato, elemento che denota una certa propengietle banche coinvolte al
rischio imprenditoriale. Inoltre, si sottolineardolo della ABN Amro Bank che,
oltre ad essere finanziatore, € anche azionistopielazione e pertanto, proprio
in virtu di questo secondo ruolo, si assume pagteischi di mercato.

2.2.3. Il road pricing in Norvegia

Il road pricing consiste nella limitazione allacdtazione veicolare in alcune aree
urbane con l'obiettivo di ridurre i volumi di traéb laddove si verificano
fenomeni di congestione e di incremento delle sagtanquinanti. Parallelamente
alla funzione di gestione del traffico, tuttavia, sistema di road pricing puo avere
un’ulteriore finalita, quella di configurarsi coman’'imposta di scopo volta a
migliorare la mobilita urbana.

Il primo aspetto avvicina il road pricing al cortoetli imposta pigouviana, vale
a dire un’imposta volta ad internalizzare il beaefi(o il costo esterno) generato
da una determinata attivita a vantaggio (o svamntagip degli utenti diretti della
nuova opera, sia della collettivita o di una pditessa.

Il secondo aspetto avvicina, appunto, il road pgcal concetto di imposta di
scopo, vale a dire un'imposta il cui gettito € dlato alla realizzazione di una
particolare infrastruttura, oppure, come si vededantrattazione del caso della
zona a traffico limitato di Venezia, alla copertutai costi di un determinato
servizio.

Nella parte metodologica sviluppata nei paragratcpdenti € gia stato
sottolineato come un’'imposta di scopo possa in pasi coincidere con
un’'imposta pigouviana. Nel seguito sara descrltiaso di tre citta norvegesi —
Bergen, Oslo e Trondheim — i cui sistemi di tagftane degli accessi combinano
in diverso modo i due concetti di tassa pigouviamktassa di scopo.

A Bergen e ad Oslo I'aspetto pigouviano della ridoe del traffico veicolare e
delle relative esternalita € solo marginalmentéonsello schema di tariffazione.
A Trondheim, benché permanga quella stretta camidpenza, propria della tassa
di scopo, tra imposizione e destinazione del gettd schema di tariffazione e
espressamente impostato per avere anche un intpagibile sui flussi veicolari.
Inoltre, si tenga presente che la Norvegia € ua#&na nella quale la legislazione
consente gia da tempo l'introduzione di schemiffati con il solo scopo di
finanziamento di infrastrutture.
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Per quanto riguarda le citta di Bergen e Oslojsilesna di tariffazione degli
accessi in alcune aree urbane fu introdotto risettente nel 1986 e nel 1990 (si
veda Biagi, Brosio e Turati 2004). Gli schemi diado pricing furono
espressamente articolati come imposta di scopdel@tdine di ridurre i tempi di
realizzazione delle infrastrutture: I'obiettivo egaello di reperire fondi per la
realizzazione di opere infrastrutturali al servide trasporti locali.

A Bergen, lo schema di road pricing ha permessedizzazione, in un tempo
dimezzato rispetto a quanto originariamente prewsh i soli contributi statali, di
parcheggi, tunnel, incentivi al trasporto collattie interventi migliorativi
dellambiente. A Oslo, lo schema in vigore ha @m#go di ridurre da 35 a 15
anni i tempi di realizzazione di un insieme di m@mnti, cosiddett@slo Package
nel settore dei trasporti. L'accettazione deglkementi da parte della collettivita &
garantita in entrambi i casi da un efficiente psste gestionale, che sostiene
I'effettiva realizzazione degli interventi prograratn

Per quanto riguarda la destinazione delle risosgeiate dai due sistemi di
road pricing, nel caso di Bergen I'85% del gettitadestinato ad interventi in
infrastrutture stradali e il rimanente 15% ad umdo speciale gestito
dall'amministrazione locale; nel caso di Oslo, @9 €& destinato agli interventi
infrastrutturali, il 25% al trasporto pubblico Ideae il 5% alla realizzazione di
piste ciclabili.

Nei due casi descritti emerge chiaramente commddith della tariffa sia solo
marginalmente quella di ridurre le esternalita dafito veicolare: I'evidenza
mostra come in entrambe le citta sarebbero nededsaiffe molto superiori per
poter raggiungere un qualche effetto allocativontmeeallo stato attuale gli effetti
sul livello di traffico sono trascurabili. | duebsami di road pricing si discostano
pertanto dal concetto di imposizione di tipo pigamo (ovvero di riduzione delle
esternalita negative) e si avvicinano al concetttedh e propria imposta di scopo.

Ciononostante, se nella fase di sviluppo del ptoggit obiettivi delle autorita
norvegesi erano essenzialmente di tipo finanziacm, passare del tempo é
cresciuta I'attenzione nei confronti delle probléictze ambientali e di traffico.

Questo e stato determinato in parte dai risultaBeovati nei primi mesi di
implementazione delle politiche di tariffazioneltalcesso.

A Oslo si e osservata una riduzione di poco merlol@& del numero di
veicoli in transito attraverso il cordone, anche sen essendo prevista una
differenziazione tariffaria nel corso della giormata riduzione del traffico e
risultata minore nelle ore di punta e maggioreenelle di morbida. Allo stesso
tempo si € osservato un iniziale aumento nell’'usbthsporto pubblico, che é
andato stabilizzandosi dopo alcuni mesi. Lo schattiimalmente in vigore nella
citta di Oslo, restera operativo fino al 2007, data cui e previsto |l
completamento del finanziamento di tutte le opeze qui il progetto era stato
concepito, e sara seguito da un aggiornamento.

Parzialmente differente € il caso della citta ddridtheim: qui la struttura delle
tariffe non prevede eccezioni per particolari categy di soggetti, salvo il
trasporto pubblico locale e i motocicli; inoltreom vi sono differenziazioni
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temporali, ad esclusione dei possessori dei digposiettronici di tariffazione
automatica, ai quali sono concessi sconti in fumzisia del numero di passaggi
sia dei passaggi effettuati al di fuori delle orenfa. Parallelamente, il gettito
dello schema di tariffazione e destinato, per I'82%tnanziare la realizzazione di
infrastrutture stradali che consentano di evitdréraffico da attraversamento
dell'area urbana e, per il 18%, alla costruzionecdisie privilegiate per |l
trasporto pubblico e piste ciclabile.

Da una parte dunque, la particolare strutturaféair# ha il chiaro obiettivo di
incentivare la riduzione del traffico privato invtae di quello pubblico o
comunque di diluire il traffico privato nel corselth giornata: lo schema di road
pricing e utilizzato come strumento specifico idiuzione del traffico. La citta,
infatti, caratterizzata da un sistema stradalauppiito senza una rete autostradale
esterna, soffriva di forti problemi di congestiah@vuti essenzialmente al traffico
di attraversamento.

Le rilevazioni effettuate dopo [lintroduzione delstema elettronico di
pedaggio hanno mostrato una riduzione del traffiele ore tariffate intorno al
10% e un conseguente incremento del traffico dlidii delle ore tariffate e nei
fine settimana di circa I'8%. Oggi non vi sono pitoblemi di congestione al di
fuori delle ore di punta, mentre all'interno di gtee persistono solo in alcune
sezioni.

D’altra parte, l'effettiva realizzazione degli irstanenti programmati sulla
base del gettito incassato attribuisce allo schdmaad pricing della citta di
Trondheim anche la peculiarita di tassa di scopolpeealizzazione di opere
pubbliche. Questa specifica caratteristica, anaora volta, ha garantito una
rapida accettazione dello schema di road pricingpddae della popolazione:
I'effettivo utilizzo del gettito per la costruziormk nuove infrastrutture stradali e il
potenziamento del trasporto pubblico locale ha pesn di raggiungere
un’elevata partecipazione dei cittadini al sisteinpagamento elettronico.

2.2.4. La metropolitana di Copenhagen e la Jubilee Lineahdra

Un esempio di successo di valorizzazione immoleileisicuramente quello della
metropolitana di Copenhagen, la cui realizzazione sita finanziata

dall'incremento dei valori immobiliari delle proptd che ne beneficiano,
permettendo cosi di coniugare I'esigenze di ddttta di un nuovo sistema di
mobilita urbana con quella di non aggravare lerfagapubbliche.

La possibilita di utilizzare la “cattura del valdienmobiliare quale metodo per
finanziare linfrastruttura di trasporto in queste® deriva da due elementi
principali: la costruzione del ponte tra Copenhagévialmo e la disponibilita nei
suoi pressi di un’area di proprieta pubblica. lifata realizzazione di un
collegamento fisso tra la Danimarca e la Sveziadmportato la valorizzazione
di tutta I'area collocata nelle vicinanze del poritdmager Island, scarsamente
urbanizzata.
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Proprio in tale area lo Stato danese e la citaaienhagen possedevano l'area
di Drestad, di circa 300 ettari, destinata all’aildenento militare, ma mai
sviluppata. Pertanto, in seguito alla costruzionel @onte tra Malmo e
Copenhagen ed alla conseguente valorizzazione geterieta immobiliari
limitrofi, la citta danese ha deciso di sviluppa&senovoproprio in tale zona un
nuovo insediamento urbano.

E’ a partire da questa decisione che si € suc@sente ipotizzato di
finanziare la nuova metropolitana di Copenhagerted#ao necessaria, attraverso
lo sviluppo infrastrutturale e la vendita delle adell'@restad che, beneficiando
sia del ponte suddetto sia della nuova rete dptnds, si candidava in questo
modo a divenire un quartiere della citta destiredoospitare 60.000 lavoratori,
20.000 studenti e 20.000 residenti.

Naturalmente, I'area é stata progettata in mode ¢& garantire un elevato
standard progettuale, sia in termini estetici dolaistici, sia relativamente alla
qualita ambientale, al fine di risultare effettivamte attrattiva per i futuri residenti
e per le attivita economiche, determinando I'awpicincremento del valore
immobiliare generato dalla presenza del ponte la dettropolitana.

Il soggetto preposto alla realizzazione e allaigestdella metropolitana € la
@restad Development Corporation, una societa passeder il 55% dalla
Municipalita di Copenhagen e per il 45% dallo St#nese. Essa e stata costituita
nel 1992 in seguito all'@restad Act, uno specifirovvedimento che contiene le
linee guida per lo sviluppo dell’area, tra cui amdh necessita di costruire un
sistema di trasportiight su rotaia.

In tale legge sono contenuti i principali compiglld @restad Development
Corporation, ovvero:

« la supervisione della pianificazione e lo svilupgio@restad, inclusi la
progettazione e la costruzione del sistema infuttsirale;

- la vendita dei terreni dell’'area di @restad;

« l'organizzazione degli appalti per la costruzionéaeggestione del primo
lotto della metropolitana, la linea tra CopenhageAmager Island (Fase
1).

Successivamente I'drestad Development Corporati@®o) e la citta di
Frederiksberg (30%) hanno costituito la FrederikglRailway Company, avente
il compito di progettare e costruire il secondadatel sistema, ovvero la linea per
Frederiksberg (Fase 2). Infine, I'drestad Develagm&orporation (55%) e il
Copenaghen County Council (45%) hanno costituitdcdst Amager Railway,
avente lo scopo di completare con il terzo lottotéro sistema, realizzando la
linea East Amager (Fase 3).

Il progetto della metropolitana e stato suddiviso tie parti per meglio
controllare la componente di rischio principale: tdmpo. Infatti, essendo
linfrastruttura finanziata tramite la vendita datba dell@restad, il successo
dell’operazione sarebbe derivato da una progettazio armonia con la differente
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tempistica di realizzazione degli elementi che congono l'intervento. Dunque,
la componente essenziale dellinnovativita dellatadelogia € la specifica
sequenza delle fasi che, in linea generale, ejaesde:

« sviluppo infrastrutturale ed urbanistico di @restadealizzazione della
metropolitana unicamente nel tratto che collegastate a Copenaghen
(Fase 1);

- vendita dei terreni della nuova area cittadina;

« utilizzo dei profitti derivanti dalla vendita degrreni per la realizzazione
dell'intera rete metropolitana di Copenaghen (FRase3).

In realta, 'operazione risulta piu complicata, gi@ la @restad Development
Corporation utilizza la disponibilita immediata disorse fornite da un
indebitamento di lungo periodo per finanziare |érastrutture di Q@restad, la
costruzione della metropolitana, parte dei codtsde funzionamento e la parte di
costi relativi alle quote possedute nelle altre slogieta di sviluppo.

| soci della @restad Development Corporation, acdi Copenhagen e lo
Stato danese, non hanno apportato alcun capitales@tieta; tuttavia, le hanno
conferito gran parte dellarea @restad, di cui eramprecedenti proprietari, ed
alcuni edifici della zona portuale adiacente. N&93, allepoca di tale
conferimento, il valore dei terreni di Grestad stimato approssimativamente in
soli 15 milioni di euro (112 milioni di DKK), mergril valore totale degli edifici
conferiti era pari a 43 milioni di Euro (324 milioti DKK).

Tabella 2.2 - 1l ruolo dell'@restad Development @oration
nel finanziamento della metropolitana

Qresct:ad Deve_lopmel*lt Altri partner* Costi totali
orporation

Fase 1 (terming

10/2002) € 880.000.000 €0 € 880.000.00
Fase 2* — (terming

10/2003) € 300.000.040 € 130.000.000 € 430.000.00
Fase 3* — (terming

12/2007) € 120.000.000 € 100.000.000 € 220.000.00
Totale € 1.300.000.0d0 € 230.000.000 € 1.530.000.000

*Fase 2: Citta di Frederiksberg 30%, Fase 3: Copgeh County Council 45%

Pertanto, l'investimento iniziale, relativo al codbtale di costruzione della
Fase 1 della metropolitana, pari a 880 milioni drog e delle infrastrutture a
Drestad, e stato finanziato attraverso I'accenstbnmm debito. Invece, la Fase 2 e
la Fase 3, il cui costo ammontava rispettivament&8@ milioni di euro e 200
milioni di euro, sono state finanziate in parte lalarestad Development
Corporation ed in parte dalla citta di Frederikgberdal Copenhagen County
Council, come evidenziato nella Tabella 2.2).
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Relativamente al servizio del debito, esso trowapertura in primis dagli
introiti percepiti dalla vendita dei terreni deliéa di Qrestad, il cui valore e
aumentato fin da quando l'area & stata dotata sli@ éhfrastrutture che del
sistema di trasporto pubblico e la nuova cittd bmiociato a prendere forma,
come chiaramente evidenziato dalla Figura 2.2.

Inoltre, ulteriori risorse destinabili alla copedudel servizio del debito sono
costituite sia dai profitti risultanti dalla gest® operativa della nuova
metropolitana, sia i trasferimenti alla societdal&sse relative ai terreni venduti
a Prestad. Inotre, la natura pubblica dei sogghtihanno danno vita all’accordo
di partnership(lo Stato danese e la citta di Copenhagen) haidatpl che non
siano state necessarie particolari garanzie pemnig&oni del debito, con
condizioni evidentemente piu favorevoli.

Figura 2.2 - La rivalutazione fondiaria connesséaakalizzazione
della metropolitana di Copenhagen

evoluzione del valore del terreno

500+
400
300+
200+
100

anno anno anno anno anno anno anno
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

O valore del terreno

Infine, grazie alla totale assenza di risorse foi@me pubbliche nel capitale
investito nella nuova metropolitana e nello svilopgel nuovo insediamento
urbanistico, I'drestad Act non prevede alcun viocoélativo ai capitali che
devono essere investiti nel progetto, ma imponenassimale alle linee di credito
che possono essere aperte in capo alla Jrestadlopment Corporation,
denominatdoan facility, fissato sulle basi del indebitamento massimcsatte
dipendente dalle previsioni sul budget di liquidiidungo periodo determinate in
base ai fabbisogni di spesa.

Il trend di evoluzione del debito della societarsdg come nel 2004 si sia
raggiunto il livello massimo di indebitamento, nrentdopo tale periodo, si
ipotizza che il grado di indebitamento diminuiscagressivamente negli anni in
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funzione dei proventi ottenuti fino ad estinguersmpletamente attorno al 2038,
momento a partire del quale si ipotizza che laetacavra disponibilita di cassa.
Ricapitolando, gli elementi essenziali del finanzémto della metropolitana di
Copenhagen sono dunque i seguenti:

la vendita dei terreni dell’area di @restad, la esiensione nel 2003 era
pari a 64,6 ettari — circa il 20% dell'intera supze — e il cui ricavato
ammontava a 190 milioni di euro, con sviluppi dngl#ga annui ipotizzati
pari a 7,5 ettari e trend di crescita dei prezzkd@ euro/mqg del 1999 a
550 euro/mq stimati nel 2009; al riguardo, si wacche, essendo lo
sviluppo dell'area un processo a lungo termine pagirca trenta/quaranta
anni, 'ammontare dei terreni venduti e sviluppatinualmente € molto
variabile e che le stime sono sottoposte a un &egado di incertezza,
sebbene finora la vendita dei terreni abbia eccethitaspettative ed |l
relativo prezzo sia stato ritenuto soddisfacente;

i ricavi derivanti dalla gestione operativa dellaetropolitana, il cui
margine operativo e stimato sulla base della taniffedia di accesso ai
servizi di trasporto e del flusso di passeggeri €tsato pari a 61 milioni
nel 2005, mentre si stima raggiunga i 72 milioniudita annue entro |l
2010, per poi assestarsi a 87 milioni di unita @mei 2030;

le tasse comunali derivanti dalla cessione e vatadione urbanistica delle
aree dell'Q@restad, le quali sono direttamente s&gr alla societa e, nelle
attese, sono pari a un flusso di circa 500 mildineuro, considerando il
pay back perioddel debito, ovvero un asse temporale di circa
venticinque/trenta anni successivo all’'apertural'idedro sistema di
trasporto.
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Tabella 2.3 - L'impatto della Jubilee Line Extensdi Londra sui valori immobiliari

Studio Area Considerata Impatto | Considerazioni
Intorno di 1.000 metri £13 Raccogliendo il 25% delle esternalita
Reyly (2001) rispetto alle stazioni miliardi positive, in 20 anni si potrebbe ripagare
della JLE tutto l'investimento.
Transport for Canary Wharf £2
London (2004) Underground station | miliardi
Transport for Southwark £ 800
London (2004) Underground station | milioni
Atisreal and Canary Whar : £ 21 .| Periodo considerato: dicembre 2002.
Geofutures Underground station | miliardi
Atisreal and Southwark £78
Geofutures Underground station | milioni
Area misurata: da 0 a 500 metri dalla
Jones Lang LaSalle Canary Wharf £2 stazione per le attivita commerciali e da
(2004) Underground station | miliardi | O a 750 metri per le abitazioni. Periodp
considerato: 1992-2002.
U.K. Government 5 stazioni dellg JLE, £9 Dato approssimativo, in quanto, come
valori calcolati per le ... | affermato dallo stesso studio, i dati
(2004) o miliardi . oo .
sole abitazioni disponibili non erano completi.

Pertanto, da quanto brevemente esposto, il casla dektropolitana di
Copenhagen appare come un’esperienza di grandessacgoiché ha permesso
di realizzare lintera infrastruttura di trasporitjlizzando quasi esclusivamente
gli introiti derivanti dalla monetizzazione di pardei benefici generati dall’opera,
espressi tramite la valorizzazione immobiliare.

Naturalmente, non bisogna dimenticare che nel gasn esame vi sono state
due condizioni indipendenti rispetto allopera i@ she ne hanno permesso Il
finanziamento attraverso il metodo della valorizaae immobiliare: la pressoché
contemporanea realizzazione del ponte tra Malmope@hagen, che gia di per sé
aveva rivalutato la zona, e la disponibilita neegsi del ponte di un’area di
proprieta pubblica inutilizzata e di scarso valore.

A conferma del caso danese, nella Tabella 2.®srtano alcune stime relative
alla Jubilee Line Extension di Londra che ha getioeua notevole incremento del
valore degli immobili. Essa non e stata finanzettaaverso il meccanismo della
valorizzazione immobiliare, ma numerosi studiosnri@ sottolineato come i
suddetti incrementi nel valore degli immobili calédi nei pressi delle stazioni
della metropolitana — solitamente proporzionaliradtemento effettivo generato
dall'intervento in termini di accessibilita e dumgumaggiori nelle aree
inizialmente meno servite dai mezzi di trasportge-opportunamente “catturati”,
avrebbero potuto ripagare lintervento, il cui ast stato pari a 3,5 miliardi di
sterline.
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2.2.5. L’aeroporto di Schiphol, Amsterdam

Come si € visto, la metropolitana di Copenhagentita@sce un caso di
infrastruttura progettata affinché fosse finanziat&raverso la valorizzazione
immobiliare creata dalla stessa. Qui di seguitopsdpone invece il caso
dell'aeroporto di Schiphol, il quale non é statmgmttato considerando le sue
ricadute sul valore degli immobili adiacenti, maeclnha saputo sfruttare
successivamente tali benefici. Infatti, attualmeloteSchiphol Group, la societa
che gestisce I'aeroporto, ha un’areddsinesche e dedicata specificamente alle
proprieta immobiliari e che, oltre a contribuiréaatopertura dei costi di gestione
della struttura, partecipa ad una quota rilevaeteidultati dell’azienda.

Per quanto riguarda le caratteristiche dell’aertwpodi Schiphol, esso,
consistendo in una citta aeroportuale dire) ed un’area dibusinessche si
estende per 15 miglia lungo i corridoi di traspofta periferia), rappresenta
I'esemplificazione piu vicina ad un’aeropoli matut@ome anticipato, esso é
gestito dalla societa Schiphol Group, il cui cdpita di 136,1 milioni di euro,
composti da 300.000 azioni ordinarie registratsspdute per il 75,8% dallo Stato
olandese, per il 21,8% dalla citta di Amsterdamee i 2,4% da quella di
Rotterdam. Nonostante le azioni appartengano aestogugubblici, lo Schiphol
Group e una societa finanziariamente indipendetie da anni é redditizia e paga
dividendi come dimostrano i dati finanziari ripdrta Tabella.

Uno dei principali punti di forza della Schipholdzip € la sua strategia che ha
come obiettivi principali il mantenimento e raffarmento costante della posizione
competitiva dell'areoporto di Schiphol quale cenmodale, 'aumento delle
entrate non aeronautiche e la diversificazioneidehi. Pertanto, come accennato,
lo Schiphol Group, oltre ad occuparsi telsinessaeronautico, gestisce altre tre
aree: consumatori, alleanze e partecipazioni ergtagmmobiliari.

Relativamente a quest’ultimo si sottolinea comesthmiphol Group possieda
nell'area di Amsterdam immobili per un totale dica 180.000 metri quadrati, a
cui vanno aggiunte altre proprieta a Eindhoventd?dam, Hong Kong e Milano
Malpensa. La gestione di tali proprieta, in rifeeimo all’esercizio 2005, ha
contribuito per il 12% al valore della produzionel druppo e, con 78 milioni di
euro, per il 25% del suo risultato operativo, regisdo un RONAReturn On Net
Assety netto del 4,6%, dati che indubbiamente mostraimmportanza di
guest’area dbusinessui bilanci della societa.

Si precisa che a gestirla € lo Schiphol Real Estatwero una specifica
divisione dello Schiphol Group, dedicata allo sppo, alla gestione e agli
investimenti concernenti le proprieta collocate Inagroporti € nei loro pressi.
Infatti, la gestione di un mercato cosi di nicchichiede competenze specifiche,
in grado di occuparsi contemporaneamente ed in nreégrato delle proprieta
commerciali e della complessita degli aeroportirattaristiche che rendono
Schiphol Real Estate uno dei leader del settore.
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Tabella 2.4 - Risultati finanziari dello Schiphotdsip

Voce (milioni di euro) 2005 2004 %
Valore della produzione 948 816 +8,1%
Margine operativo lordo 478 424 +12,7%
Risultato operativo 311 26p +17,4%
Utile lordo 277 239 +15,7%
Utile netto 193 161 +19,9%
ROE 8,9% 7,9%

Dunque lo Schiphol Group, grazie alla vendita a &cazione delle proprieta
collocate presso l'aeroporto e nelle sue vicinamzen solo € riuscito ad
appropriarsi di parte dei benefici generati dalitg®rto e monetizzati
dallincremento del valore degli immobili ad essmtigue ma e anche riuscita a
sviluppare le competenze necessarie al fine dirgesfficacemente ed in ottica di
lungo periodo un business cosi remunerativo.

Dunque, il caso dimostran primis che un’infrastruttura di trasporto,
aumentando I'accessibilita dell'area limitrofa, geam un incremento nel valore
degli immobili, come dimostrato dagli affitti deglifici nei pressi dell'aeroporto
di Schiphol che sono addirittura superiori a quell centro della citta di
Amsterdam. Inoltre, evidenzia che tale opportuns@&,correttamente gestita in
un’ottica strategica, puo diventare un’areddsinesgilevante della societa che
gestisce l'infrastruttura, cosi da generare ricetve contribuiscono ai costi di
manutenzione e gestione della stessa e da parecgume nel caso in esame, ai
positivi risultati d’esercizio della societa.

2.3. Esperienze nazionali

2.3.1. L’ospedale di Mestre

Come esempio dproject financingnel contesto nazionale si esporra quello
dell'ospedale di Mestre sia in quanto rappreseht@immo esempio in Italia di
project financing finanziato con standard internazionali secondo d¢bhema
previsto dalla Legge Merloni sia poiché dovrebbeedtare il polo ospedaliero
tecnologicamente piu avanzato d’ltalia e uno paiiall’avanguardia nel contesto
europeo.

Il progetto prevede la realizzazione di un presmipedaliero di circa 82.000
mqg, completamente immerso nel verde in un’area60.@0 mqg ed avente 680
posti letto di degenza ospedaliera, 25 posti palisiie 20 culle. La struttura sara
completamente informatizzata, anche per l'accesseraizi da parte di utenti
esterni e sara dotata di sale operatorie e di manione tecnologicamente
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avanzate, di laboratori di ricerca innovativi, dilaulatori e di reparti di radiologia
forniti di apparecchiature all'avanguardia, di sandi parcheggio sotterraneo
(circa 1.000 posti auto), di collegamenti con iveardi trasporto pubblico e di
un’offerta di servizi commerciali quali ristorazee negozi.

I motivi principali che hanno condotto alla scetkal project financingper la
realizzazione dell'ospedale — la cui costruzioniei&ata nel febbraio del 2004 e
si concludera entro la fine del 2007, garantendmpdrativita della nuova
infrastruttura per l'inizio del 2008 — sono i segtie

« linsufficiente disponibilita di risorse finanziariper realizzare il nuovo
ospedale e quindi la necessita di ricercare um tinanziatore disponibile
a cofinanziare I'opera, tenuto conto che non erssibide contrarre mutui
dell’entita necessaria a completare I'opera pubblic

« l'opportunita per l'azienda sanitaria pubblica —frante dei notevoli
progressi nella medicina e nella strumentazioneitaced impiantistica e
della conseguente complessita progettuale delfiieteo — di fare ricorso
uno strumento che consente la realizzazione delt®finita e funzionante;

+ la certezza e la continuita dei finanziamenti etéresse oggettivo del terzo
finanziatore, in quanto gestore/manutentore per périodo della
concessione, che garantiscono la proposta di urplesso ospedaliero di
alta qualita che minimizzi i costi di gestione, nigpetto dei tempi tecnici
previsti di progettazione e costruzione.

Nel concreto, l'intervento e strutturato cosi coemerge dalla Figura 2.3. |
230 milioni di euro, che rappresentano il costalotdell'intervento comprensivo
degli interessi capitalizzati, sono cosi suddivisi:

« circa 94 milioni di euro sono stati concessi dBlldbblica Amministrazione
a titolo di contributo pubblico a fondo perduto;

« circa 115 milioni di euro sono stati apportati dasfituti bancari, con, in
particolare, un impegno sottoscritto dalla Bancaropea per gli
Investimenti (BEI) pari a 70 milioni di Euro;

« circa 21 milioni di euro, sono stati investiti goto di equity dagli sponsor,
tra i quali in primis Astaldi Spa, la societa chesttuira il presidio
ospedaliero;

« inoltre, & previsto il rifanziamento della BEI arfp@ dal 3° anno di
gestione per un importo pari a circa 65 milionedro.

La ULSS n. 12 di Venezia (concedente) ha affiddté\H aggiudicataria
(concessionario) — trasformatasi nella societaagtto Veneta Sanitaria Finanza
di Progetto SpA (VSFP Spa) e costituita da: Ast8pA (mandataria) e Impresa
di costruzioni Ing. E. Mantovani SpA, Mattioli SpAzemmo Impianti SpA,
Aerimpianti SpA, Cofathec & Jacorossi progetti Sp¥as Sinergia SpA, Studio
Altieri SrL (mandanti) — la concessione per un paoi di 28,5 anni relativa a:
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Figura 2.3 - Struttura finanziaria e contrattualeldprogetto dellOspedale di Mestre
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« progettazione definitiva ed esecutiva e la costmei del nuovo
ospedale di Mestre;

- fornitura ed installazione dei macchinari;

« gestione e manutenzione ordinaria e straordinagia ngacchinari e
dell'opera;

« espletamento di una serie di servizi ospedalietoenmerciali da
svolgere in conformita alle specifiche del capitolali gestione e
remunerati con i corrispettivi previsti in concess.

Si sottolinea come la concessione da parte dell83Jh. 12 alla VSFP Spa
rientri nell’istituto delproject financingregolamentato nella Legge Merloni ex art.
37-bis — ora assorbita dal nuovo Codice degli Apged Decreto Legislativo n.
163/2006 — il quale prevede che il mercato siaesiiito a presentare delle
proposte alla Pubblica Amministrazione, a diffeeedell’art. 19 che prevede che
sia la Pubblica Amministrazione a presentare aigbrun progetto ed uno schema
di concessione compiuto.

In effetti, la costruzione e la gestione di strrgtospedaliere hanno un grado di
complessita tale da indurre il soggetto pubblicasciare al privato completa
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discrezionalita nella presentazione delle propad@mento che introduce anche la
possibilita di instaurare un costruttivo dialogargeetitivo tra le parti.

Inoltre, si precisa che, relativamente al contralit@estione, questo prevede
che alla societa aggiudicataria spetti la gestidee servizi non strettamente
ospedalieri dato che gli altri, per le elevate cetepze specialistiche che
richiedono, saranno di competenza della ULSS; ieveer quanto riguarda la
costruzione, come gia accennato, la VSFP Spa palath con la societa Astaldi
Spa un contratto per la realizzazione degli edifici cui sono esplicitamente
indicate sia il prezzo, sia le tempistiche.

Per quanto riguarda il perseguimento dell’equitibeconomico-finanziario da
parte del concessionario, questo € assicurato asiandcontributo versato dal
concedente pari a circa 80 milioni di euro, sided&driffe, costituite dai proventi
che il concessionario percepira dal concedente teida per I'espletamento dei
servizi ospedalieri e commerciali e annualmenteiceggte in proporzione alla
variazione dell’indice ISTAT del costo della vitavenuta nei 12 mesi precedenti
alla data di aggiornamento.

2.3.2. La zona a traffico limitato di Venezia

Con la delibera della Giunta Comunale n° 117 dé2@ Comune di Venezia ha
istituito una Zona a Traffico Limitato BUS (ZTL BY$on il fine di
regolamentare I'accesso dei bus turistici all'maegel proprio territorio. Dal 25
marzo 2002 i bus turistici che intendono accedeti@ @ TL BUS devono munirsi
di un "lasciapassare onerospass rilasciato da VESTA Spa, la societa
incaricata dal Comune di Venezia per la gestionse@w®izio.

| costi del pass variano in funzione della desimae finale dei bus con
agevolazioni per gli acquisti in abbonamento elpagite scolastiche. Ai bus che
trasportano esclusivamente turisti alloggiati poeles strutture turistico-ricettive
interne al Comune di Venezia sono riconosciutefféaragevolate anche in
funzione dell'orario d'ingresso nella ZTL e del rmsodi pernottamenti e vengono
dotati del cosiddettopassalberghi”.

La finalita della Zona a Traffico Limitato per glutobus, che coincide quasi
esattamente con il territorio del Comune di Venguvedendo il transito libero
solo sulla tangenziale di Mestre, e quella di oiggare il traffico verso Venezia e
la Citta Storica, rendendo compatibile lo straoadim afflusso turistico con la vita
ordinaria dei cittadini residenti. Conseguentemeiltgettito relativo a questa
iniziativa viene cosi ripartito:

« in primo luogo, sono coperti i costi di gestione;

« successivamente, e fornito un equo margine d’ingp@esvesta Spa,
ovvero la societa che, oltre ai permessi, gestisservizi ambientali
cittadini;
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- gl utili restanti a seqguito di tali operazioni,reputilizzati da Vesta Spa
per coprire gli oneri aggiuntivi determinati daigki turistici;

« infine, gli utili residui sono trasferiti per '80% Comune di Venezia.

Questa articolata ripartizione degli incassi, feclsé la tariffa associata alla
ZTL sia interpretabile in diversi modi. Innanzituté pressoché assente la volonta
di ridimensionare i flussi di traffico turistico ingresso nella citta. Cio allontana
la struttura della ZTL veneziana dal configurarsome un’imposizione
pigouviana, dal momento che I'obiettivo della t@ihon e quello di ridurre il
traffico portandolo ad un livello ottimale rispetiha generazione delle esternalita
negative.

Piuttosto, la finalita dello schema tariffario e efja di garantire una
compensazione finanziaria delle esternalita predddi flussi di traffico: la tariffa
funge da corrispettivo per i servizi pubblici gadiai turisti, caratterizzandosi per
questo come un’imposta di scopo. L'obiettivo e tueli garantire la copertura
dei costi addizionali legati alle presenze turlstic ovvero i costi legati alla
raccolta e al trasporto dei rifiuti generati daigti. Il gettito viene indirizzato ad
uno scopo specifico, vale a dire la risoluzione jpi®iblemi di congestione: si
rafforza dunque, come tipicamente accade per ketdsscopo, il collegamento
tra imposta e controprestazione.

La peculiarita, in questo caso, dipende dal falt® it gettito non é destinato al
finanziamento di opere infrastrutturali pit 0 medicettamente collegate con la
mobilita urbana, bensi alla copertura dei costirdiservizio pubblico locale. Cio
discosta l'esperienza veneziana da quelle norvedescritte nella sezione
dedicata ai casi internazionali, cosi come la ditscalalle previsioni normative
incluse nella Legge Finanziaria 2007. Questo sez@spetto verra approfondito
poco sotto.

Infine, il fatto che al Comune spetti '80% del Get non utilizzato per coprire
le maggiori spese legate ai rifiuti, configura daiffa come una generica imposta
utilizzata a finanziare il Bilancio comunale sempzaticolari vincoli di scopo.

Le caratteristiche delineate portano a concludbeeel'esperienza della Zona a
Traffico Limitato di Venezia sia solo parzialmenieonducibile alla categoria
dell'imposta di scopo secondo i dettami dei comiali t45 al 151 della Legge
Finanziaria 2007, bensi sia collocabile a metadattea un'imposta di scopo pura
e un semplice contributo di soggiorno, secondo tuamizialmente previsto
nell'articolo 9 del disegno di Legge Finanziariaa mon accolto nel testo
definitivo della manovra di bilancio.

Infatti, in merito allinquadramento normativo, ErL istituita a Venezia fa
riferimento agli articoli 6 e 7 del Nuovo CodicelldeStrada — che prevedono la
possibilita di creare zone a traffico limitato malvaguardare la sicurezza della
circolazione, la salute, I'ordine pubblico, il téorio ecc. — e all’articolo 7, comma
9, del Decreto Legislativo del 30 aprile 1992 n528econdo il quale “[...] |
Comuni possono subordinare I'ingresso o la cirgolaz dei veicoli a motore,
all'interno delle zone a traffico limitato, anchiepagamento di una somma. [...]".
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A livello comparativo, puo essere utile riportanevemente in questa sede
un’esperienza internazionale di tassa di scopoisogy che e quella relativa
al’Ecotassa delle Isole Baleari. Tale tributo ¢ede i visitatori, spagnoli o
stranieri, in soggiorno turistico sulle Isole, tedene in considerazione la capacita
contributiva: l'aliquota d’'imposta varia infatti ifunzione della categoria della
struttura ospitante.

Cio che attribuisce all’Ecotassa la peculiaritaudiimposta di scopo, € la
destinazione del gettito. L’intero gettito e infatestinato al finanziamento del
Fondo para la Mejora de la Actividad Turistica y Rreservacion del Medio
Ambiente istituito nel 1999 tramite Legge. Un’apposita corssmne ha il
compito di selezionare i progetti sui quali far tome i fondi, secondo tre linee di
intervento prestabilite: 1) la rimodellazione egtupero di aree; 2) il recupero di
risorse e spazi naturali; 3) la rivalorizzazion#dedgsorse patrimoniali.

Un ulteriore aspetto interessante di questo strtonenil fatto che il gettito
ricavato in un’area puo essere destinato ad operecdpero e valorizzazione in
altre aree: emerge dungque anche un elemento daselia intra-territoriale.

Cio che avvicina I'esperienza spagnola a quell&gz@ama e la mancanza di una
finalita allocativa: I'obiettivo del sistema di tiazione non € quello di ridurre i
flussi di traffico bensi quello di compensare fin@niamente le esternalita
negative associate a tali flussi. Dall'altro latoid che é differente € la
destinazione del gettito: le linee di interventocsu far confluire i fondi relativi
all’Ecotassa delle Isole Baleari si avvicinano glevisioni dell’articolo 9 del
disegno di Legge Finanziaria 2007 piu di quanto aorenga nel caso di Venezia,
dove, come gia detto, il gettito e utilizzato a expra dei costi di un servizio
pubblico di smaltimento dei rifiuti.

2.3.3. L’asse Viario Marche Umbria — Quadrilatero di peragione interna

In Italia I'unica infrastruttura il cui progetto r@evede la realizzazione attraverso
i contributi derivanti dalla valorizzazione immdahile € I'"Asse Viario Marche
Umbria — Quadrilatero di penetrazione interna”. aiif circa il 20%
dell'intervento, il cui costo totale & di 2.156,7lioni di euro (comprensivo dei
costi dell’intervento viario pari a 2.093,5 miliodii euro e del costo degli espropri
e degli oneri tecnico-amministrativi per le ateader, poi precisate, pari a 63,2
milioni di euro) sara realizzato tramite I'appragmione di parte dei benefici
economici generati dall'infrastruttura, che trovarappresentazione monetaria
nell'incremento del valore immobiliare.

A gestire I'operazione e la Quadrilatero Marche-UimlSpA, la societa di
scopo appositamente creata nel 2002, approvataitéradelibera CIPE e
strutturata in modo tale da consentire la conaatione dello strumento della
“cattura del valore”. Infatti, la societa, iniziaémte formata per il 51% da Anas e
per il 49% da Sviluppo lItalia, prevede che la quiitguest’ultima scenda al 19%
cosi da permettere ai soggetti interessati — Emtiali, Camere di Commercio e
Fondazioni Bancarie — di partecipare all’operazjooesi che essi, come poi
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meglio emergera, siano attori partecipi al finanm@ato. A tal proposito, € inoltre
previsto che il capitale iniziale di 2 milioni due possa aumentare fino a 50
milioni di euro.

La missione della societa e di:

« progettare e realizzare gli interventi infrastredtu di adeguamento
della rete viaria umbro-marchigiana,

« promuovere lo sviluppo economico locale attravdeswalorizzazione
del territorio, caratterizzato da importanti fikgproduttive.

Questa seconda missione si concretizza principdaémnegila creazione di aree
industriali e di aredeader, ovvero poli di eccellenza (es. piattaforme lagrst,
centri agroalimentari e iniziative turistico-albkrgre) volti a sviluppare un valore
aggiunto per il territorio in cui si collocano,siada divenire nel tempo attrattori
economici a livello di macroscala.

Sono proprio tali interventi che consentono di lzeare parte dei benefici
economici generati dal miglioramento della reterisiache vengono dunque
“catturati” secondo tre principali tipologie di ani, riportate nella Tabella 2.5,
ove sono anche evidenziati i rispettivi valori eori:

Tabella 2.5 - Valore catturato dal progetto Quadtdro Marche-Umbria

Ricavi da cattura del valore Milioni di euro %
correnti
a | Ricavi dai comuni 251,0 38,8%
b | Ricavi dalle camere di commercio 147,3 22,8%
Ricavi dalle aree leader 312,0
Costi di acquisizione terreni destinati alle aree
(63,2)
leader
¢ | Ricavi— costi delle aree leader 248,8 38,4%
Totale da “cattura di valore” 647,1 100,0%

« 1 contributi derivanti dai Comuni, ovvero lincremt® del gettito
dell'lCIl e gli oneri di urbanizzazione relativi aiuovi insediamenti
produttivi (aree industriali e ardeadel) che i Comuni si impegnano a
versare alla Quadrilatero SpA;

« 1 contributi percepiti dalle Camere di Commercmguali si impegnano
a versare la maggiorazione del 20% della tassacdizione attuata ai
sensi della Legge 580/93;

« iricavi da concessioni per I'insediamento di atéi\sulle aredeader.

Si precisa come gli unici veri e propri ricavi dalaizzazione immobiliare
siano quelli derivanti dai Comuni, mentre gli afiossono essere classificati nella
pil ampia categoria dei ricavi da “cattura del valppoiché questi ultimi, non
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solo monetizzano i benefici generati dall'infrastmsa sul valore immobiliare, ma
anche, piu in generale, i benefici economici.

Relativamente ai contributi dei Comuni e a quedliel Camere di Commercio,
si sottolinea come il loro esborso avvenga soloabevdi un corrispondente
introito, cosi da non produrre effetti immediati sigpettivi bilanci. Pertanto, i
contributi dei Comuni sono il meccanismo da “cattdr valore” che ha il rischio,
rappresentato dalla variabile temporale, piu etevatfatti, la tempistica della
realizzazione delle aree industriali & incertawseadelle procedure necessarie alla
concretizzazione dell'intervento, gli espropriprimis.

Invece, i contributi delle Camere di Commerciorigavi da concessione per lo
stabilimento di attivita sulle areéeader hanno fattori di rischi inferiore.
Relativamente ai primi esiste un livello minimo abntribuzione indipendente
dallo sviluppo generato in seguito alla realizzaeiaell’'opera, legato al gettito
della tassa pagata dalle imprese esistenti (quatantribuzionerisk free.

Per quanto riguarda i secondi, si precisa comedbzzazione delle ardeader
segua un iter semplificato rispetto a quella dahee industriali e abbia, quindi,
tempistiche piu “certe”. Infatti, le areéeader essendo connesse e create
contestualmente alla realizzazione dell’opera, stmattate secondo la Legge
Obiettivo (entro la quale rientra anche il progetfoi in esame) e, pertanto,
usufruiscono delle accelerazioni riguardanti | sst di decisione e di
autorizzazione in essa previste.

Come emerso, i contributi da valorizzazione immab#, coprono circa il 20%
dei costi totali di costruzione dell'infrastrutturda restante parte deriva da
finanziamenti di natura pubblica come espresso abella 2.6, secondo la
struttura contrattuale e finanziaria riportata aéligura 2.4.

Tabella 2.6 - Struttura finanziaria del progetto &lrilatero Marche-Umbria

Finanziamento pubblico Importo (Meuro)

Contributo CIPE 1.557,5 72,2 9%
Accordo di Programma Quadro Marche 90,2

Accordo di Programma Quadro Umbria 45,9

Piano triennale Anas 26,9

Totale altri contributi pubblici 163,0 7,6%
Totale finanziamenti pubblici 1.720,4 79,8%
Ricavi da utilizzo materiali di risulta 257 1,200
Capitale sociale 50,0 2,3%
Cattura di valore (valori attuali) 360/6 16,7%
Totale apporti del territorio 436,3 20,2%
Totale finanziamenti 2.156,7 100,0%
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Figura 2.4 - Struttura finanziaria e contrattualeldprogetto Quadrilatero Marche-
Umbria
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Si sottolinea come sia previsto che la Quadrilagpé completi il pagamento
degli investimenti nella fase di costruzioni conzigoropri, acquisendo le risorse
attraverso capitali di debito il cui servizio troadeguata copertura nei flussi di
cassa stimati nell’arco futuro di operativita, ddesato fino al 2034. Al riguardo,
il piano economico-finanziario stima indicatorigdilvibilita ampiamente superiori
alla soglia minima, con un ADSCR mediamente pati4 e un valore minimo
dello stesso indicatore pari a 1,28.

Come emerso, il progetto qui in esame e di padreolnteresse perche, pur
presentando la debolezza di essere finanziato teara “valorizzazione
immobiliare” per meno del 20%, e rappresentativb penorama dei progetti
europei dedicati allo sviluppo economico, in qualtstato premiato per due anni
consecutivi (2003-2004) dalla Commissione Europebe dPolitiche Regionali
grazie alla sua innovativita ed al suo contenutenigico.

Infatti, a differenza del caso della metropolitaih&openhagen ove, come si €
visto, vi erano condizioni particolarmente favorevalla “cattura” della
valorizzazione immobiliare generata dall'infrastoua (il ponte tra Malmo e
Copenhagen e, nei suoi pressi, un’intera areaajri@ta pubblica), nel caso del
“Progetto Quadrilatero” tali condizioni si sono di® creare attraverso la
realizzazione delle aree industriale e delle cadiddaredeader.

Infine, un’altro fattore di successo del progett mbn trascurare e stato |l
coinvolgimento diretto degli attori locali e la tompartecipazione attiva nella
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progettazione dell'intervento, soprattutto relathemte alla pianificazione delle
aree economico-produttive, che li ha indotti a ameggiore consapevolezza dei
benefici economici resi dall'infrastruttura al prapterritorio e alla disponibilita
ad intervenire anche sul piano finanziario.

2.3.4. Le sub-concessioni autostradali

Uno dei casi piu significativi quando si parla diarizzazione commerciale di
un’infrastruttura, & certamente quello delle infiraiture autostradali. Le aree di
servizio collocate lungo una tratta autostradaiftii, oltre a rispondere a delle
finalita pratiche — rifornimento e assistenza dsculi, e luogo di ristorazione per
I passeggeri — hanno 'obiettivo di valorizzare ooencialmente l'infrastruttura
estraendo il massimo beneficio economico posstabgi utenti.

Alcuni soggetti economici vengono autorizzati daflacieta concessionaria
autostradale ad avviare, in apposite aree di satfferenti forme di attivita
imprenditoriale. Come corrispettivo di questa auatazione, che si configura
come una vera e propria sub-concessione, quegjegogono tenuti al pagamento
di un canone in favore del concessionario autoskead.e attivita economiche in
questione sono di vario tipo.

Tradizionalmente si € trattato di stazioni perifdrmimento dei carburanti dei
veicoli, cui spesso era affiancata una piccolaviddtidi ristorazione gestita
direttamente dalla compagnia petrolifera. Succassente si sono sviluppate vere
e proprie catene di ristorazione slegate dalle @ynig petrolifere e diffuse
sull’intero territorio nazionale.

by

L’entita dei canoni concessori € determinata suise della potenziale
redditivita dell’attivita economica in questionajvero dipendera strettamente dai
flussi di traffico che il concessionario autostiada in grado di garantire sulla
tratta in cui I'attivita e localizzata. Parallelamte, canoni d’affitto sono dovuti per
I'installazione di antenne per la telefonia mobiter gli attraversamenti e per
ulteriori aspetti specifici.

Quantificare in modo certo I'entita dei canoni szdncessori di cui pud godere
un concessionario autostradale, € fondamentalg’attica di pianificazione degli
investimenti. | ricavi da canoni concorrono infaitigenerare flussi di cassa, e |l
loro contributo deve essere preso in considerazan@omento di valutare le
strategie di indebitamento per la realizzazionendinvestimento futuro.

In questa sede sono stati analizzati i bilanci ef@gio di 5 societa
concessionarie autostradali, con I'obiettivo diivere a determinare a quanto
ammontino, mediamente, le entrate da canoni coagepsr unita di traffico
giornaliero. Le societa analizzate sono le seguenti

- Autostrade Meridionali SpA, concessionaria di circa@d km
dellautostrada Napoli-Pompei-Salerno cui corriggmm 4 aree di
servizio con ristorante;

66



- Autostrade Centro Padane SpA, concessionaria @i pwno di 90 km
dell'autostrada A21 Torino-Piacenza-Brescia e irtipalare del tratto
tra Corso e Brescia, cui corrispondono 6 stazianis&tvizio con
ristorante;

- Autostrada dei Fiori SpA, concessionaria di 108 ta Savona e
Ventimiglia all'interno dell’autostrada Genova-Veniglia, cui
corrispondono 11 aree di servizio con ristorante;

- Societa Autostrade Valdostane SpA concessionaria58ekm tra
Quincinetto e Aosta all'interno dell'autostrada ihorAosta, cui
corrispondono 4 stazioni di servizio con ristorante

« Autostrada Torino-Savona SpA, concessionaria diKi8@i autostrada
tra Livorno e Rosignano.

Con riferimento al 2005, per ciascuna societa statd indicati in Tabella 2.7 i
ricavi netti da pedaggio e i ricavi da canoni sobaessori, il numero di aree di
servizio e il Traffico Giornaliero Medio (TGM) teiop, espresso in veicoli al
giorno, desunto dal bollettino 2005 dellAISCAT @xiazione Italiana Societa
Concessionarie Autostrade e Trafori). Rapportanagestg grandezze, sono stati
calcolati due indicatori:

- i ricavi da canoni per area di servizio; rapportamdicavi da canoni
sub-concessori della societa concessionaria al rudiaree di servizio
di competenza,

« iricavi da canoni per veicolo giornaliero teoricapportando i ricavi da
canoni sub-concessori della societa concessiorridato sul TGM
teorico per il tratto di competenza.

Questo secondo indicatore €& necessario per filtibrerecedente dalle
differenze in termini di flussi veicolari. Laddoviafatti, i flussi di traffico sono
superiori, superiori saranno i canoni richiestsab-concessionari. Ciononostante,
emerge una forte disomogeneita tra i risultatiritavi da canoni per veicolo
giornaliero teorico” passano dai 17,18€ di Autadtrderidionali, ai 178,12€ di
Autostrada dei Fiori. Questo e dovuto principalnreead fatto che i bilanci
d’esercizio delle societa concessionarie omettargetiagliare i ricavi da canoni
sub-concessori.
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Tabella 2.7 - | ricavi delle concessionarie autesiali

Autostrade Autostrade Centro  Autostrada dei  Societa Autostrade  Autostrada Torino
Meridionali SpA Padane SpA Fiori SpA Valdostane SpA Savona SpA

Lunghezza del tratto

autostradale (km) 51,611 88,6 108 59,5 130,9
TGM teorico (Veicoli/giormno) 82.184 37.431 39.450 22.694 22.951
Aree di servizio 4 6 11 4 2
Totale ricavi da pedaggio € 67.856.570 € 42.513.967 € 123.549.000 € 37.185.088 € 55.976.000
Totale ricavi da canoni sub-

concessori € 1.412.285 € 1.052.457 €  7.027.000 € 851.059 € 1.684.000
Ricavi da canoni per area di

servizio € 353.071 € 175.410 € 638.818 € 212.765 € 842.000
Ricavi da canoni per veicolo

giornaliero teorico € 17,18 € 28,12 € 178,12 € 37,50 € 73,37

Fonte: elaborazione Gruppo Clas su dati di bilandille societa concessionarie e su dati AISCAT

Pertanto, talvolta e presente un’unica vocealtsi ricavi della gestione
autostradale -in cui sono compresi indistintamente la totalita eavi non da
pedaggio; altre volte & presente una specifica va@oni attivi— in cui tuttavia
sono compresi senza possibilita di distinzione irispettive per le aree di
servizio, i canoni per I'installazione delle anterdi telefonia mobile, i canoni per
gli attraversamenti etc.

L’'importanza dei risultati conseguiti suggerisceagprofondire I'indagine fin
qui portata avanti per meglio chiarire I'originelldedisomogeneita riscontrate e
poter ottenere un dato che sia maggiormente indicgterseguendo tre possibili
linee di ricerca: innanzitutto, esaminando i biladc esercizio di altre societa
concessionarie; in secondo luogo esaminando i dildegli operatori della
ristorazione per identificare i costi da canoncdncessione (questa strada appare
difficilmente percorribile in quanto, generalmenilebilancio degli operatori in
questione fa riferimento ad un insieme complessattivita che va ben oltre
quella della ristorazione autostradale); infine psitranno contattare i singoli
operatori, concessionari autostradali e operatefiadristorazione, al fine di
ottenere dati piu precisi.

2.3.5. Le attivita on airport di un grande hub: Malpensa

Secondo I'ampia letteratura esistente in materisgaroporto genera valore
economico in quanto:
- attivita economica, che concentra volumi di inwvestito ed una forte
domanda di lavoro, beni e servizi;

- infrastruttura di trasporto, in quanto fornitorepgattutto alle imprese,
di un mezzo rapido per effettuare viaggi di affacpmmercio e
produzione di servizi.

Quale dei due effetti sia piu rilevante &€ questitargamente dibattuta; gli
esperti tuttavia concordano nel ritenere che rmiléee scarsamente sviluppate il
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fenomeno prevalente sia di tipo keynesiano, cio@&ttivazione dei consumi,
mentre nelle aree gia sviluppate il servizio disp@arto offerto determini la
porzione piu consistente di benefici economicij tyaali si citano:

« l'inserimento dell’area nel circuito delle localazoni primarie a livello
mondiale;

- il miglioramento della notorieta e dellimmagine temazionale
dell’area;

- la possibilita di produrre servizi, anche tradiabrcome il turismo, con
modalita avanzate.

Questo genere di benefici assume particolare irappé nell’attuale contesto
economico, sempre piu improntato su logiche di gliakazione dei mercati e di
integrazione delle economie nazionali. L'affermazodei nuovi modelli di
organizzazione dell'attivita economica accrescenportanza della mobilita di
beni e persone sulle lunghe distanze quale ristrategica fondamentale.

Le imprese divengono, cioe, sempre gititransport relatedper effetto delle
profonde trasformazioni degli assetti produttiviecke portano a concentrare
I'attivita principale nelcore businessdelegando le funzioni correlate a societa
specializzate, e a commercializzare i propri probdotivello internazionale come
risposta alla pressione competitiva che impone flattamento di crescenti
economie di scala.

Tale dinamica conduce verso una forte internazioretione dell’attivita
economica ed assegna al trasporto aereo un ruadafeentale. In particolare, cio
avviene sul fronte del trasporto merci, dove lssprnza di un aeroporto costituisce
un fattore chiave di competitivita; in effetti, tmsformazione degli iter produlttivi,
piu precisamente la diffusione deist in time e la globalizzazione dei mercati
rendono sempre piu strategico il ruolo del traspaéereo e la vicinanza ai
principali aeroporti.

Un effetto importante prodotto dalla prossimiteaoatalo € inoltre ravvisabile
nello stimolo a processi di innovazione sia peetsff della domanda di beni e
servizi avanzati e di qualita richiesti dal settaeronautico, sia per la tendenza
delle imprese innovative ad agire in un contestterirazionale e quindi a
localizzarsi presso gli aeroporti. In questo serlaopresenza di un aeroporto
incide sullo sviluppo delle competenze professiomaldotazione al territorio
regionale.

La prossimita agli aeroporti diventa, dunque,assetstrategico pil 0 meno
determinante nella definizione della performancenemica dell'impresa. Come
conseguenza di quanto detto, la presenza di ump@gooproduce un impatto
significativo sulle stesse scelte localizzativdelehprese e quindi indirettamente,
essendo esse catalizzatrici di investimenti, ssitaazione economica di una
provincia e sulle sue possibilita di sviluppo fatur

L’insieme degli impatti economici connessi allag@eza di un aeroporto in un
territorio pud essere efficacemente rappresentateedn Figura 2.5 tramite una
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serie di cerchi concentrici 0 una cascata di bendfipple effect che si
propagano dall’aeroporto stesso al territorio &taate: al centro di tale
rappresentazione si situa la societa di gestiormpaguale, che puo rappresentare
un’'importante occasione tiusinesssuccessivamente i serviam site le attivita
off siteed infine l'intera economia.

Figura 2.5 - Gli impatti economici territoriali din aeroporto
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Fonte: Baccelli e Zucchetti (2001)

In linea teorica, una quota dei benefici generaliadpresenza di un aeroporto
in un territorio potrebbe essere monetizzata e liz@ada a finanziamento
dell'infrastruttura e del suo esercizio mediantarfe tariffarie specifiche. Nella
pratica, d’'altra parte, tale via non € semplicemegrcorribile e le esperienze
individuate riguardano i soli rapporti tra infragtura aeroportuale ed attivign
site vale a dire i soggetti privati e pubblici preseaaitinterno dello scalo ed in
€sso operanti.

Tra di essi si intende in particolare comprendegeles imprese strettamente
appartenenti al settore del trasporto aereo, dgi@ompagnie aeree, le societa di
handlinged il catering sia le attivita di diversa natura la cui presealfanterno
del sedime & motivata dal soddisfacimento di bisogmplementari a quello del
viaggio, inteso in senso stretto (es. i ristordantegozi e gli autonoleggi).

Nel caso di Malpensa tale relazione si € consalidat tempo secondo logiche
essenzialmente sintetizzabili nell'applicazione mhyalty al fatturato netto
prodotto dagli operatorion airport (specificamente identificata per singola
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categoria di attivita e contrattata sui singoliidagprenditoriali) e di canoni di
affitto proporzionali alla metratura degli spazicopati. | paragrafi seguenti
illustrano, per classe di attivita ospitata rfeib milanese, le fondamentali linee
guida che regolano gli attuali rapporti con SEA, dacieta di gestione di
Malpensa.

Gli operatori on airport del trasporto aereo. Glemtorion airport del trasporto
aereo gestiscono le seguenti attivita:

« handlingdi terzi, Compagnie di Navigazione Aerea (CNA)v&aaione
generale;

- cargq
« rifornimento avio;
« catering

Per guanto concerne le compagnie aeree e gli opemiversi da SEA
impegnati nelle attivita diandlinga Malpensa, cui si riconducono anche i servizi
di aviazione generaleh&ndling hangaraggio e manutenzione di aeromobili
privati), gli accordi contrattuali con SEA prevedonl versamento di un
corrispettivo:

« nel caso sia delle societaldindling sia dei vettori aerei:

- proporzionale al numero di banchi operativi utidiize alle ore di
locazione;

- connesso alla fruizione di spazi per bigliettegale VIP, uffici,
magazzini, spogliatoi, aree di deposito merci ¢éidtztature, etc...
e di importo fisso, ma differenziato per tipologiaservizio, per
mq occupato;

« nel caso degli operatori di aviazione generalegndotti alle stesse
societa dhandling

- fisso al mq utilizzato per spazi destinati ad uffimagazzini,
spogliatoi, etc... e per aree coperte e scopertegbsito merci ed
attrezzature;

- variabile, derivante dall'applicazione dhyalty al fatturato netto
realizzato.

Il rapporto contrattuale che lega SEA agli openatoargo prevede il
versamento di:

« un corrispettivo connesso all'utilizzo di spazi parte degli operatori
che offrono un servizio di assistenza nella moviaeone e nel
magazzinaggio delle merci e della posta, sia iivaiche in partenza e
in modalita sia aerea che terrestre, in autopratgzd per conto terzi.
Tale quota é la somma di:
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- un importo fisso al mq per spazi occupati ad usbciaf
magazzino, spogliatoio, etc..., per aree di servixstinate al
deposito di mezzi e attrezzature, per posti auo,.e

- una quota fissa connessa all'utilizzo di opere egpianti di
proprieta di SEA,

- un corrispettivo medio pari a 3-5 euro per tonnelldi merce
trattata, per il quale & comunque prevista una rpssiva
riduzione allaumentare del volume della spedizjone

+ una somma a fronte della fruizione da parte demgdd&ionieri di spazi
per ufficio e posti auto, stabilita sulla base mhporti fissi al metro
quadro.

Gli operatori del settoreefuelling svolgono un servizio di rifornimento di
carburante agli aeromobili, per il quale corrispomal a SEA una quota fissa,
connessa all'utilizzo di spazi all'interno del seé aeroportuale ed a servitu di
passaggio degli oleodotti ENI. Secondo la normatigante sino al 2005, accanto
a tale forma di contributo ne era prevista una i@ap gli operatori del
rifornimento avio erano infatti tenuti a corrisp@nd a SEA 8 Euro circa per ogni
migliaio di litri erogati. Tale vincolo contrattualé stato soppresso a partire dal
2006.

Presso I'aeroporto di Malpensa hanno sede sodiet@ering dalla cui attivita
SEA percepisce ricavi:

+ mediante I'applicazione dioyalty sul servizio erogato alle compagnie
aeree, in termini di carico, scarico, trasportonitora e smaltimento dei
pasti;

+  costituiti da quote fisse, proporzionali al'ampeazdegli spazi utilizzati
per deposito, uffici, etc...

Gli operatori commerciali on airport. Gli operatocommerciali on airport
gestiscono le seguenti attivita:

+ ristorazione;

+  negozi;

« autonoleggio;

« parcheggi in concessione;

+ servizi bancari;

« pubblicita;

« funzioni pubbliche.

I comparto delretail & definito, oltre che dagli esercizi di natura piu
strettamente commerciale (ghop, dalle attivita di ristorazione; esse sono tenute
a corrispondere a SEA:
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+ un ammontare calcolato in baseayalty applicate al fatturato netto
realizzato per il quale e previsto un corrispettiyarantito minimo
annuo;

+ una quota fissa, connessa alla fruizione di spaziuso ufficio e
magazzino, nonché delle zone tavoli.

Le aree concesse da SEA alle attivita del setedr2Q05, sono distribuite tra i
Terminal 1 e 2 ed hanno un’estensione complessigaod 8.000 mq; ad esse si €
aggiunto, all'inizio del 2006, uno spazio ad uso/$ef service interaziendale
presso Cargo City, del’'ampiezza di 850 mq circa.

In base alla documentazione raccolta, nei confrdellie attivita commerciali
di shoppingSEA opera secondo due distinti canali:

« tramite Dufrital e CID, cui SEA stessa partecipd@do, che gestiscono
spazi multimarca o multiprodotto in regimediity freeo duty paid

« stipulando specifici contratti con singoli operatmhe mantengono la
gestione diretta dei propri punti vendita e delppi@ personale.

In ciascun caso SEA richiede il versamento di wrarsa calcolata sulla base
dell'applicazione di unaroyalty sul fatturato netto realizzato dall’operatore,
contemplando comunque nell’accordo una clausolecatresponsione di un
minimo garantito annuo. Il valore medio deltsyalty applicate corrisponde al 20-
24%.

Per quanto concerne Dufrital, in particolare, segmwa che leroyalty
concordate si differenziano a seconda della tipalaterceologica e del regime di
vendita di riferimento. Nel caso deglhop inoltre, & previsto un corrispettivo di
entita fissa, motivato dalla concessione e dallaseguente fruibilita da parte
delle aziende di spazi ad uso magazzino o ufficestensione complessiva delle
aree dishoppingpresso lo scalo milanese ammonta a circa 8.50Ccimug 7.000
dei quali situati nel Terminal 1.

Le attivita di autonoleggio corrispondono a SEA:

« un ammontare calcolato in base rayalty di carattere mensile,
mediamente incluso tra I'8 ed il 15% ed applicatbasprincipale voce
di noleggio, costituita dal tempo di locazione deicolo e dai km
effettuati. Secondo contratto, tale valore non gsgere inferiore al 70%
del fatturato netto totale, dedotti i costi vivipal la benzina, le
franchigie per danno e furto, le contravvenziotd, &’ inoltre previsto
un corrispettivo garantito minimo annuo;

+ una quota fissa, connessa alla fruizione di spsziufficio, di posti auto
e dicheck-in cabin

Le aree concesse a tali attivita sono concentrateTarminal 1 ed hanno
un’estensione complessiva di circa 500 mq.

Accanto ai posteggi direttamente gestiti da SENMadpensa sono presenti aree
di sosta per passeggeri e merci cedute ad aziewde secondo accordi che
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prevedono la corresponsione di una quota, valumatayalty, del fatturato netto

ed il versamento di un minimo garantito annuo. Althente |'operatore che
gestisce i parcheggi dello scalo € Apcoa Parkiafalt 'accordo con SEA si

protrae sino al 31 ottobre 2008 e prevede nayalty pari al 75-85%. Gli spazi

destinati al posteggio nei 2 Terminal di Malperssaapo sia di SEA sia di Apcoa
Parking Italia, corrispondono a circa 8.000 mq.

Secondo le informazioni raccolte, SEA assegna sgziaziende operanti nel
settore creditizio affinché siano offerti i tipiservizi bancari, oltre al cambio
valuta ed altax refund Il meccanismo contrattuale prevede, in partiaglar
pagamento di:

« agenzia bancaria: un corrispettivo fisso, proporaie all’estensione
dell’area occupata,

« cambio valute:royalty calcolate percentualmente sulle transazioni
(incluse tra I'l ed il 5%), con il vincolo al versanto di un minimo
garantito;

+ tax refund royalty percentuali sullammontare di IVA rimborsata (per
un valore compreso tra I'1 ed il 5%), con il vine@l versamento di un
minimo garantito.

L’estensione totale degli spazi dedicati alle &tivin questione presso
Malpensa (Terminal 1 e 2 e Cargo City) corrispoadéca 1.000 mq.

Il concessionario in esclusiva di spazi pubbliciapromozionali all'interno e
all'esterno dei terminal di Malpensa & IGP DECAUpaScon cui SEA ha siglato
un accordo nel primo semestre del 2003. Oggetiateriita di IGP DECAUX e
la vendita a soggetti terzi di spazi per affissierdi stand promozionali; per tale
monopolio esso e tenuto a corrispondere alla sodiggestione:

« un contributo variabile, basato sull’applicaziomeayalty percentuali al
fatturato prodotto, valutato al netto di IVA, detcupero dei costi
energetici, delle imposte pubblicitarie, dei codti produzione del
materiale e dei ristorni di agenzia. Il valore neediroyalty corrisponde
al 65-80%. E’ previsto il pagamento di un minimaagdito annuo;

+ una quota fissa, proporzionale alle dimensioniidgghzi locati ad uso
ufficio e magazzino.

L’aeroporto di Malpensa ospita, tra le altre, akumportanti funzioni
pubbliche, legate a SEA da specifici accordi caniedi; in effetti gli enti pubblici
pagano a SEA un corrispettivo connesso alla cesgioispazi aeroportuali (con
alcune eccezioni per le quali 'uso € concesserimini gratuiti, come nel caso di
ENAC).

2.3.5.3. Il finanziamento di un hub: una simulaziqmatica

Le logiche descritte nei precedenti paragrafifi@rimento allhub di Malpensa
consentono di ipotizzare i possibili introiti deflacieta di gestione di
un’infrastruttura di analoghe dimensioni. La Tahdll8 illustra il fatturato netto
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annuo mediamente realizzabile in uno scalo diaitea internazionale da
ciascuna famiglia di attivitan airport, i dati inseriti nascono da stime interne al
gruppo di lavoro, fondate sulla riparametrizzazidnesperienze aeroportuali
simili.

Assumendo che il meccanismo di contribuzione clya lgli operatorion site
alla societa di gestione sia connesso alla logitie tbyalty quanto al criterio dei
canoni di affitto, seppure quest’ultimo si dimostecondario e minimale rispetto
ad essa, per ciascuna classe di operatori si soliwati:

« un prezzo unitario di locazione ed una metraturglidsgpazi affittati
medi, in base a quanto enunciato per il caso dpbfea e, nel caso di
assenza di indicazioni, secondo una stima ragidaevprudenziale;

« il range di aliquote previsto per Hub lombardo e, accanto ad esso,
un’ipotesi intermedia. Anche in questo caso, in caaaza di riferimenti
consolidati, sono state indicate percentuali deswalatl’analisi di casi
paragonabili.

In tal modo si sono dunque configurati tre scemistinti di contribuzione
diretta delle attivitaon siteall’operativita dello scalo, identificati daglitabuti
“basso”, “medio” ed “alto”. Il risultato finale éna simulazione, effettuata
secondo un triplice orizzonte di equilibrio economiin merito all’entita dei
proventi realizzati dai soggetin airportincorporabili dallhub.

Tali corrispettivi possono essere considerati wedada forma di finanziamento
interno, dilazionato nel tempo, sia di un intereerdi realizzazione o di
potenziamento di uno scalo aeroportuale di intargsglimensioni e ruolo, sia
della sua successiva attivita.

2.3.6. Il finanziamento di un’infrastruttura ferroviarial progetto Grandi
Stazioni

Grandi Stazioni rappresenta un importante progeitaiqualificazione e di
rifunzionalizzazione dell’area urbana di 13 primpali ferroviari italiani e di 3
europei, complessivamente interessati da circan7ioni di transiti I'anno. Tale
numero, destinato a crescere a ritmo sostenutrossimi anni, ha imposto un
forte ripensamento delle funzioni attribuite ai rgta nodi ferroviari e delle
opportunita ad essi associate, dando vita al pi@g@randi Stazioni, i cui
principali obiettivi sono riconducibili ai seguepinti:

« Offrire alla cittadinanza un patrimonio immobiliaeel un complesso di

servizi di elevato valore culturale, sociale edrexuico;

« creare nuovi poli di aggregazione e di scambio;

« arricchire il ruolo giocato dal passeggero in sinei estendendone le
opportunita di svago e le occasioni di intrattemitoe

In tale orizzonte, i filoni di intervento privilegii dal progetto sono quattro e
corrispondono alle lineeetail, pubblicitd immobiliare e location si tratta, piu
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precisamente, di canali tematici di primario ingse per lo sviluppo delle stazioni
e, in particolare, possibili fonti di finanziamerdel progetto.

Per quanto concerne rietail, € d’obbligo sottolineare che il forte vantaggio
competitivo offerto dalla localizzazione di un’atta commerciale in una Grande
Stazione € racchiuso nel fatto che essa costituigtenportante vetrina
promozionale; cid consente agli operatori di speritare nuove forme di
approccio al mercato in un contesto altamente iatioe e dinamico.

Le attivita commerciali vengono a situarsi in piosg& del centro citta, in
immobili di riconosciuto valore architettonico eypsattutto, in ambiti altamente
cruciali per la mobilita di persone e merci. Credaaque la vicinanza ai mercati
e, con essa, le opportunita di business per Iedeieoinvolte.
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Tabella 2.8 - Stima dei finanziamenti all'attivid@un hub di valenza internazionale derivanti dabpmento di corrispettivi (canoni di affitto e rdtyd
alla societa di gestione da parte degli operatarisite — Scenario basso, medio ed alto

Royalty sul fatturato netto Corrispettivo totale (migliaia di €)
Affitto di spazi
Fatturato netto Scenario BASSO Scenario MEDIO Scenario ALTO
(migliaia di €) Scenario Scenario Scenario
Canone medio Spazio occupato Corrispettivo % Corrispettivo % Corrispettivo (migliaia o Corrispettivo BASSO MEDIO ALTO
(Euro al mq) (mq) (migliaia di €) ° (migliaia di €) ° di€) 0 (migliaia di €)
Operatori del trasporto aereo
Handling non SEA e aviazione 60.000 1,500 3.000 4500
generale
Compagnie aeree 250.000 10.000 15.000 20.000
Cargo 130.000 5.000 7.500 10.000
Rifornimento avio 450.000 - - -
Catering 70.000 6,0% 4.200 8,0% 5.600 10,0% 7.000 4.200 5.600 7.000
;s::f operatori del trasporto 960.000 4.200 5.600 7.000 20.700 31.100 41500
Operatori commerciali - - - -
Ristorazione 35.000 400 7.500 3.000 10,0% 3500 12,5% 4.375 15,0% 5.250 6.500 7.375 8.250
Negozi 120.000 250 1.800 450  20,0% 24000  22,0% 26.400 24,0% 28.800 24.450 26.850 29.250
Autonoleggi 50.000 450 500 225 8,0% 4.000 11,5% 5.750 15,0% 7.500 4.225 5.975 7.725
Parcheggi in concessione 18.000 - 8.000 - 75,0% 13500  80,0% 14.400 85,0% 15.300 13.500 14.400 15.300
Servizi bancari 20.000 600 1.000 600 1,0% 2.000 2,5% 5.000 5,0% 10.000 2.600 5.600 10.600
Pubblicita 7.500 250 200 50  65,0% 4875  72,5% 5.438 80,0% 6.000 4.925 5.488 6.050
Operatori pubblici 100.000 300 400 500
Totale operatori commerciali 350.500 19.000 4.325 51.875 61.363 72.850 56.500 66.088 77.675
Totale 1.310.500 19.000 4.325 56.075 66.963 79.850 77.200 97.188 119.175

Nota 1:il valori indicati in corrispondenza delléti&ita di handling non SEA e di aviazione generdielle compagnie aeree, del cargo e degli entbfiobnascono da una valutazione parametrica e agada di realta simili, che
si € resa necessaria in ragione della totale asaetindicazione quantitative specifiche per Malgen

Nota 2: nel caso del rifornimento avio, come pratsel paragrafo 1.1.3, il pagamento di un coratifivo connesso alla quantita di litri erogati @t soppresso a partire dal 2006. Poiché il conttdper gli spazi occupati € di
entita irrisoria rispetto a tale somma, lo schenmnmiporta alcuna indicazione in merito alle posBifonti di finanziamento da parte del settore defuelling. D'altra parte, se I'analisi fosse séasvolta in regime ante 2006, la
quantita di carburante erogata nei tre scenari $ave stata stimata, rispettivamente, in 1, 1,25eniijioni di litri per corrispondenti entrate di 80 e 12 milioni di euro per I'hub.

Nota 3: i contributi a SEA derivanti dai servizirzari sono connessi, per quanto concerne il mearaoidelle royalty, non al fatturato netto del sedtana alle transazioni ed allammontare dell'IlVinborsata. In entrambi i
casi le aliquote variano tra I'1 ed il 5%. Il girdi affari assunto a base dell'applicazione dellgabte € pari a 200 milioni euro.



Un secondo possibile canale di finanziamento deéliendi Stazioni concerne
I'utilizzo dello strumento pubblicitario e la gestie degli spazi promozionali
presenti nel network quest’ultimo rappresenta infatti un efficace naedi
comunicativo, capace di rivolgersi ad un’alta freqea di utenti e con una
considerevole copertura sul target di riferimento.

Per quanto riguarda il terzo filone di interventaliefinanziamento, Grandi
Stazioni gestisce immobili adiacenti e/o compleragrdi complessi ferroviari di
sua competenza, per un totale di circa 80.000 ntiglanente le aree ospitano
funzioni direzionali, ma con il completamento dedjgere di riqualificazione parte
degli spazi sara destinata ad attivita commerciali.

In ultimo, il canale definitdocation si fonda sulla constatazione del fatto che le
Grandi Stazioni si caratterizzano per pregio aettohico e presenza di ambienti
con ampia vocazione comunicativa, utilizzabili eeenti, convention mostre e
set per riprese cinematografiche, televisive e pulthlie. La cessione di tali
spazi per specifiche occasioni costituisce un waBttumento di finanziamento
del progetto di riqualificazione ferroviaria.

Sulla base dei dati presentati nel capitolo retatiglle infrastrutture
aeroportuali € possibile valutare gli introiti rieabbili da una stazione delle
dimensioni di Milano Centrale, caratterizzata decaill5 milioni di passaggi
I'anno. L’'attenzione sara concentrata sui canafirdinziamento definitretail e
pubblicitd perché piu semplicemente stimabili e di maggismnificativita
rispetto alle vocimmobiliareelocation

Ipotizziamo in primo luogo che la stazione consatkerabbia un profilo
identico a quello delkiub di riferimento e che, in particolare, sussistamstesse
logiche a regolazione dei rapporti tra societa atigne ed operatodn sitenei
comparti della ristorazione, deglhope pubblicitario foyalty e canoni di affitto
degli spazi). In tale caso il passaggio da una mewmtazione annua di passeggeri
pari a circa 20 milioni di unita, come ipotizzat naso delhub, ad una presenza
di 115 milioni comporterebbe una notevole ampliéiocae dei proventi.

La Tabella 2.9 illustra il corrispettivo percepdall’infrastruttura aeroportuale
per passeggero in riferimento a ciascun settorenenciale. Moltiplicando tale
valore per il totale dei passaggi annui della stazisi ottiene la somma dei
finanziamenti internamente attivabili nel caso i, come gia esposto, essa operi
come un polo aeroportuale. L'orizzonte descritte@nibile “scenario alto”.
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Tabella 2.9 - Stima dei finanziamenti all'attivilduna Grande Stazione derivanti dal
pagamento di corrispettivi (canoni di affitto e edty) alla societa di gestione da parte
degli operatori di retail e pubblicitari — Scenaraito

; ; Corrispettivo totale (migliaia di €)
Scenario ALTO Co;nsssp;ettni/(;) (2()%
P 99 Hub Grande Stazione
Passaggi annui 20.000.000 115.000.000
Retail 1,71 34.225 196.794
Ristorazione 0,37 7.375 42.406
Negozi 1,34 26.850 154.388
Pubblicita 0,27 5.488 31.553
Totale 1,99 39.713 228.347

L’ipotesi delineata rappresenta un caso di ecceiomemunerativita per
un’infrastruttura ferroviaria; in effetti, una Gida Stazione si distingue da huab
intercontinentale per due fondamentali aspetti:

« e posizionata all'interno di un contesto urban@ecomporta:

- da un lato, una marcata accessibilita non soloadii plei passeggeri,
ma anche della collettivita residente nell’intorel polo e, dunque,
una forte appetibilita dei suoi spazi per gli operadi retail e
pubblicitari;

- dallaltro, una maggiore competizione da parte degpazi
commerciali esterni alla stazione e, dunque, urzione del
prestigio e del monopolio esercitati dalle attisiguate in essa. Nel
caso di unhub come Malpensa, infatti, gli operatori nei settdel
retail e pubblicitario hanno una copertura pressochéusisel del
mercato interno e le forme di competizione esist®mio certamente
limitate: la societa di gestione ha infatti curaechall'interno del
sedime, i principali bisogni dei fruitori del sezio aereo (passeggeri,
vettori, operatori del settore, etc...) siano sodise, data la scarsita
degli spazi disponibili, la distribuzione degli s$e tra i potenziali
occupanti e rigida e accorta. All'esterno dell’geydo, d’altro canto,
la concorrenza e ridotta al nulla, data la locaane dello scalo in
un’area isolata. Cio si traduce in una forte dispdita degli
operatori commerciali a sostenere il pagamentoyhlty sostanziose
a fronte di un’ampia copertura della domanda disocomo interna
all'aeroporto.

« e frequentata da una tipologia di passeggeri egizgata da una minore
disponibilita di tempo da dedicare agli acquisti geroporto tra il check
in e l'effettivo imbarco trascorrono mediamente ®thuti) e da una
ridotta propensione alla spesa in loco. Tra di,essiparticolare, e
chiaramente inferiore l'incidenza della categoriasihess e degli
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stranieri ad elevato reddito e capacita economicantre cresce di
molto la quota dei pendolari, che usano linfragtn@ per fini quasi
esclusivamente trasportistici.

In sintesi, nel caso di una stazione si assisteuadduplice ed opposto
mutamento di tendenza rispetto adhuin diminuiscono leoyalty che la societa
di gestione puo chiedere alle attivita commercpr la concessione di spazi
all'interno dell'infrastruttura, ma aumenta il mato di riferimento per le attivita
stesse, facilmente fruibili dai cittadini, oltreectlai passeggeri.

Alla luce delle riflessioni svolte € possibile ipziare quattro scenari che
prevedono due livelli di riduzione sia detlgyalty e dei canoni di affitto, sia della
capacita di acquisto rispetto all’orizzonte debnftalto”. In riferimento alla
propensione al consumo, in particolare, si é sadltadottare un’ipotesi estrema,
che contrae il valore al 15% sulla base dell'indicae fornita dal Conto
Nazionale dei Trasporti in merito all’incidenza deéndolari sui passeggeri
ferroviari italiani (pari a circa 6/7); accanto adsa si € introdotta un’alternativa
morbida, che porta al 40% del dato aeroportualgri@ensione pro capite
all'acquisto. Tali ipotesi sono illustrate in Talae2.10.

L’applicazione delle percentuali indicate conduak uma molteplice stima
degli introiti acquisibili dalla societa di gest®uli una Grande Stazione mediante
la concessione di spazi interni ad attivita diitetgoubblicitarie. Come chiarito in
Tabella 2.10, gli scenari considerati sono quattfenedio 17, “medio 2", “basso
1” e “basso 2" — e derivano dalla diversa combioagidi due ipotesi di riduzione
dei corrispettivi contrattuali in termini di canadti affitto eroyalty con due ipotesi
di riduzione della propensione alla spesa dei vagg, fornendo i risultati
riportati in Tabella 2.11.

Tabella 2.10 - Scenari di riduzione dei corrispattontrattual
e di capacita di spesa pro capite dei passeggerb¥eari

Propensione alla spesa in stazione
Riduzione royalty e

canoni di affitto

40% 15%
25% Scenario MEDIO 1 Scenario BASSO 1
50% Scenario MEDIO 2 Scenario BASSO 2
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Tabella 2.11 - Stima dei finanziamenti all'attiviiauna Grande Stazione derivanti dal
pagamento di corrispettivi (canoni di affitto e edty) alla societa di gestione da parte
degli operatori di retail e pubblicitari — Scenarinedio 1, medio 2, basso 1 e basso 2.

Corrispettivo totale Scenario Scenario Scenario Scenario
(migliaia di €) MEDIO 1 MEDIO 2 BASSO 1 BASSO 2
Retail 59.038 39.359 22.139 14.760
Ristorazione 12.722 8.481 4,771 3.180
Negozi 46.316 30.878 17.369 11.579
Pubblicita 9.466 6.311 3.550 2.366
Totale 68.504 45.669 25.689 17.126

A margine delle considerazioni svolte occorre fleoe, quale ulteriore e
importante fonte di finanziamento dell’attivitautia stazione, i proventi connessi
alla frequentazione degli esercizi commerciali loada parte dei residenti
dell’'area, parzialmente inglobati dalla societagestione tramite il gia citato
meccanismo delleoyalty e dei canoni di affitto. La quantificazione dii tehlori e
d’altro canto difficoltosa e strettamente vincolatta realizzazione di indagini ad
hoc sulla abitudini di spesa dei potenziali uteR®r la valutazione di questo
segmento di mercato si rimanda, dunque, alla dibpisa di dati puntuali ed
aggiornati.






Capitolo 3

Linee guida per una nuova policy regionale

La definizione di linee guida per una nuopalicy regionale in materia di
finanziamento delle infrastrutture che si fondilsagpetti innovativi illustrati nei
precedenti capitoli dal punto di vista sia teoris@ pratico, non € un compito
banale in considerazione della sostanziale arezizatdel nostro Paese dal punto
di vista della cultura finanziaria e, seppure com dovute distinzioni,
dell'innovazione nella Pubblica Amministrazione.

Tuttavia, i tempi appaiono maturi per una speriraeiohe degli strumenti
analizzati nel corso delle precedenti pagine, ®a lp consapevolezza, ormai
matura non solo in ambito politico, ma anche 4 tutvelli della societa civile,
del ritardo infrastrutturale in cui versa I'ltaledelle sue conseguenze sulla sua
capacita di competere e di garantire un adeguagtididi crescita e di sviluppo
sociale ed economico; sia per il mutato contestomativo che, da un lato,
prevede gia alcuni istituti che aprono la stradastaumenti innovativi di
finanziamento delle opere pubbiche e, dall’altraragtisce margini piu ampi di
manovra rispetto al passato a ciascuna singolaoRegimessa pertanto nelle
condizioni di formulare politiche di governo pailmi@nte difformi da quelle
elaborate a livello nazionale.

Per tale ragione, si intende qui di seguito impesten primo ragionamento che
delinei la strada da perseguire per poter intradurmeccanismi innovativi di
finanziamento sui quali e stata concentrata finBadtenzione in Regione
Lombardia. A tal fine, nel prossimo paragrafo scbera di focalizzare i fattori di
sucesso dei casi studio nazionali ed internazioealhminati nel capitolo
precedente; successivamente, si valutera I'applizadi tali nuovi strumenti al
caso lombardo, avendo cura di prenderne in coresdsre il contesto attuale e
selezionando due tipologie di opere pubbliche per possibile sperimentazione
futura.

Infine, saranno forniti alcuni brevi spunti nornvatche, ancor prima di voler
costituire delle linee guida di carattere giuridicatendono sottolineare le leve
economiche sulle quali il legislatore regionale rdbe portare la propria
attenzione per favorire la diffusione e lo svilupge metodi di condivisione del
valore creato dalle infrastrutture pubbliche.



3.1. Analisi comparativa delle esperienze

bY

Nel presente studio e stato preso in esame unmesidi esperienze relativo
all'applicazione di metodi innovativi di finanziam® delle infrastrutture in
ambito internazionale e nazionale. In particolgre; quanto riguarda I'ambito
internazionale, I'attenzione si é focalizzata su:

lo Stade de France di Parigi, raffrontato al caalbAmsterdam Arena;
il road pricingnorvegese;

la metropolitana di Copenhagen, raffrontata al aslta Jubilee Line
Extension di Londra,;

I'aeroporto di Schiphol di Amsterdam.

Per quanto riguarda I'ambito nazionale sono statign esame i seguenti casi:

I'ospedale di Mestre;

il Quadrilatero Viario Marche-Umbiria;

la zona a traffico limitato di Venezia;

le sub-concessioni autostradali;

I'aeroporto di Malpensa,;

il progetto Grandi Stazioni delle Ferrovie dell@tst

3.1.1. Analisi delle esperienze internazionali

Per quanto riguarda le esperienze internaziorahalisi della realizzazione dello
Stade de France di Parigi ha evidenziato alcutoradi successo salienti:

la capacita di redistribuire il rischio commercijad®nnesso all’assenza
di unanchor tenantdal soggetto privato al soggetto pubblico gratie
compensazione in capo allo Stato tra I'indennitdbfica erogata al
Consorzio Stade de France e le maggiogalty ed entrate fiscali
conseguite grazie all’operativita dell'impianto sjpm;

la polifunzionalita dell’opera che sin dal prin@pg stata posta al centro
della progettazione e che ha consentito, oltreaadiversificazione e a
un incremento dei ricavi, anche una considerevatenizzazione del
rischio commerciale;

la localizzazione dellopera in un’area caratteaizz da un’elevata
accessibilita di breve, medio e lungo raggio gradle interconnessioni
rapide ed efficienti garantite dalla rete ferrolaametropolitana e
regionale della capitale francese con i principalili ferroviari ed aerei
peraltro non distanti dallo stadio.
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Tali elementi emergono con chiarezza anche dalreotd con I’Amsterdam
Arena sebbene, in questo secondo caso di infragtusportiva, gli elementi di
rischio fossero mitigati dalla presenza di amchor tenantforte come I'Ajax e
dalla assenza di struttucempetitordel nuovo stadio, eliminated hocproprio da
parte di uno dei promotori, vale a dire lo stessmGne di Amsterdam. Il minore
grado di rischio del caso olandese esaminato éeavetosimilmente testimoniato
dalla presenza di sponsor privati di notorietarmaeionale e dal coinvolgimento
di un istituto bancario forte, come ABM Amro, nools con capitale di debito,
ma anche direttamente con capitale di rischio.

Diversamente dai due casi appena citati, I'espeaiedel road pricing
norvegese e stata selezionata, insieme con queti@male della zona a traffico
limitato di Venezia, al fine di evidenziare le dise finalita perseguibili da
un’imposta di scopo e da un’imposta di natura piigmna, intendendo, come si
visto, con la prima individuare un prelievo coawatdi reddito finalizzato alla
realizzazione di una determinata opera pubblicare la seconda un prelievo
coercitivo di reddito finalizzato al contenimentouwha certa esternalita negativa
fino alla quantita ritenuta socialmente desidegrbil

Il caso norvegese testimonia della possibilita gdpli@are con successo
un’imposta di scopo per la realizzazione di opetative al sistema dei trasporti
di alcune grandi citta — Bergen ed Oslo, in paléim— avendo cura di selezionare
una base imponibile tale da avvicinare la stessaradetto di imposta pigouviana.
Tuttavia, nel caso delle due cittd menzionate fizalita, cosi come l'esito in
termini di minore congestione e minori emissionbéentali da traffico stradale, e
assolutamente secondaria: diversamente, nel caBmuilheim, ilroad pricing e
stato appositamente introdotto con finalita di eonmhento delle esternalita
ambientali.

Il caso, dunque, testimonia dell'importanza di dieé con chiarezza le finalita
e i benefici derivanti da ciascun nuovo provveditoedi natura impositiva,
dedicando una particolare cura all'informazioneudi gli stakeholdercoinvolti a
vario titolo nell'iniziativa. Tale aspetto € emerson forza anche nel caso delle
piu recenti esperienze di Londra e di Stoccolmar @saminate in questa sede
proprio perché non finalizzate al finanziamentoudiinfrastruttura — dove gl
aspetti di comunicazione e di coinvolgimento didué parti interessate ha svolto
un ruolo fondamentale nel successo dell'iniziativa.

Inoltre, esso pone in risalto il ruolo ambivaled&d'imposizione di scopo: non
solo strumento coercitivo per il finanziamento diome opere pubbliche, ma
anche, in funzione della base imponibile sceltgpasta pigouviana, come nel
caso di Trondheim, oppure anche strumento di “cattlel valore” laddove il
riferimento vada alla revisione della rendita cttiese alle modalita di esazione
dell'lCl, come anche emerge nelle intenzioni picergi del legislatore nazionale.

Con riferimento proprio a quest’ultimo metodo drtpaplare attualita, un caso
eclatante di “cattura del valore” esaminato e statello della metropolitana di
Copenhagen per la quale i fattori di successo esnéirgpotrebbero essere cosi
riassunti:
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il contesto ambientale favorevole, con particolaiferimento alla
nuova accessibilitd garantita dalla costruzionepdeke tra Copenhagen
e Malmo che ha interessato direttamente |'areards@d oggetto di
“cattura di valore”, nonché la disponibilita stesdiauna vasta area
inutilizzata di proprieta demaniale;

« linnovativita della progettazione e della gestiomgegrata sia del
nuovo sistema di trasporto rapido di massa, siangevo insediamento
urbanistico grazie a un’apposita legge approvatpaldamento danese;

« il perfetto timing dell’operazione che, suddivisa in tre successag, f
ha consentito di sfruttare temporalmente la riagigne dei terreni
dovuta allimpatto del primo lotto del nuovo sistendi trasporto
metropolitano realizzato essenzialmente tramifgpkato di capitale di
debito (primo lotto) per il finanziamento, graziglisextra ricavi della
vendita fondiaria, sia del secondo, sia del teotim Idel progetto;

« la qualita stessa del progetto di rete metropditeime, grazie al disegno
ottimale e all’elevata efficacia del programma skereizio, contribuisce
direttamente all’equilibrio finanziario dell'interaperazione insieme
con i proventi fiscali delle cessioni dei terreeilthrea di Drestad.

Il caso della metropolitana di Copenhagen, emblemadello strumento di
finanziamento della “cattura del valore”, & statpmortato anche dall’analisi di
due esperienze di grande significato rispetto alidorizzazione immobiliare,
sebbene non sfruttate ai fini del finanziamentd'@fgra che ha determinato
primis gli effetti di rivalutazione.

In particolare, si e visto come nel caso di unasfruttura analoga a quella
esaminata nel caso danese, la Jubilee Line Extemsibondra, fonti di diversa
natura ne abbiamo stimato gli impatti sui valorimobiliari pervenendo a
valutazioni di grande interesse: in particolare,egya la coerenza dei risultati
ottenuti da tre distinti osservatori — Atisreal edButures, Joneg Lang LaSalle e
Transport for London stessa — in merito alla rit@ione immobiliare che
avrebbe interessato I'area di Canary Wharf permporto complessivo pari a
circa due miliardi di sterline.

A questa, si aggiunge l'analisi del caso dello flebi Group, gestore
dell'aeroporto di Amsterdam, che detiene nell’'amldelle proprie divisioni una
redditizia struttura interamente dedicataeall estatee che si occupa di sviluppo
immobiliare, sfruttandaon primis proprio le positive sinergie esistenti tra valori
fondiari ed accessibilita, in questo caso aere&re chi vantaggi economici
derivanti dall'essenza stessa di grande attivignemica di una vera e propria
aeropoli quale si configura il grantdebolandese.

In particolare, nel caso in esame l'areabdisinessrelativa alreal estate
contribuisce significativamente ai risultati econoindella societa di gestione,
partecipando per circa un settimo alla realizzazidel valore della produzione e
per un quarto alla costruzione del risultato opevatsegnalando una redditivita
che sfiora il 5% nell’'esercizio 2005.
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3.1.2. Analisi delle esperienze nazionali

Rispetto ai casi internazionali, le esperienze ovai risultano piu circoscritte
allambito della finanza di progetto, salvo l'ectm® rappresentata dal
Quadrilatero Viario Marche-Umbria. Per tale ragiosiee cercato di approfondire
tipologie di opere pubbliche per le quali gli streemti innovativi di finanziamento
potrebbero ricoprire un ruolo interessante, sebless non siano stati ancora
ampiamente sfruttati.

Tra le opere che hanno sfruttato modalita di fimamznto innovative,
'ospedale di Mestre costituisce un’infrastruttuatinente il settore sanitario
realizzata secondo lo schema gdadject financing Al riguardo, gli elementi che
hanno costituito i fattori critici di successo dgblerazione possono essere
ricondotti a:

+ l'esigenza da parte della Pubblica Amministraziaiheealizzare una
struttura “chiavi in mano”, superando le difficolth natura tecnica
connesse alla estrema specializzazione dell'infreiata oggetto di
intervento;

+ la garanzia di ottenere allo stesso tempo un ptodbtalta qualita e
prezzi di gestione minimi, in considerazione ddtdiache il soggetto
realizzatore dellopera sara anche quello a cui etnahdata la
manutenzione;

« il basso rischio commerciale dell'operazione, @attosi di una
tipologia di servizi soggetta a regolamentaziorggomale dell’offerta e,
pertanto, meno esposta alla competizione di mercato

Il progetto del nuovo ospedale di Mestre si configudunque, come una
tradizionale operazione di finanza di progettoaattrso la quale, oltre a reperire i
fondi necessari per la costruzione, altrimenti da@ponibili nemmeno attraverso
il canale bancario, si € pervenuti anche al massiswtato dal punto di vista
tecnico, grazie al coinvolgimento diretto del sagmerivato che, partecipando sia
al finanziamento, sia alla costruzione, sia, infiaka gestione dell'infrastruttura,
opera al fine di massimizzare il proprio profittocesi facendo, determina anche
la migliore qualita del progetto nel suo complesso.

Accanto a tale iniziativa, & stata focalizzatat€arione sulla zona a traffico
limitato istituita a Venezia in relazione al flusdbbus turistici che interessano |l
territorio comunale. Tale caso e stato esaminapastuitto con l'intenzione di
chiarire ulteriormente le differenze esistenti traposta di scopo e imposta
pigouviana ed ha evidenziato come sia possibilanfirare servizi di natura
pubblica — come quelli di carattere ecologico e i@miale — andando ad incidere
sulla capacita di spesa di quei soggetti che ganearaparte I'esternalita negativa.

Successivamente, si e focalizzata I'attenzionéusudio caso esistente in ltalia
di infrastruttura realizzata attraverso il meccarosdella “cattura del valore”: il
Quadrilatero Viario Marche-Umbria. | fattori di ssesso riconducibili a questa
esperienza possono essere cosi sinteticamentamiatii
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« il diretto coinvolgimento dei principalstakeholderdel progetto, in
particolare gli Enti Locali e le Camere di Commerahe hanno potuto
constatare i benefici economici del progetto irthaturale sul
territorio e si sono resi disponibili alla collabarone per il
finanziamento dello stesso secondo logiche inneeati

« linnovativita della progettazione e della gestioimegrata sia delle
nuove infrastrutture stradali, sia dei nuovi ins@aenti urbanistici,
distinti in aree industriali e in arekeader secondo una logica di
marketing territoriale volta alla creazione di pdii eccellenza dalle
grandi capacita di catalizzatori di attivita econcime;

« I metodi innovativi di finanziamento relativi alftiirenziale del gettito
ICI e agli oneri di urbanizzazione in capo ai Comila maggiorazione
della tassa di iscrizione al registro delle imprigseapo alle Camere di
Commercio e i ricavi da concessioni per l'insediatoedi nuove
attivita sulle areéeader,

« gli interventi legislativi che hanno consentitaraterso listituto della
Societa Pubblica di Progetto, di integrare in uit@soggetto giuridico
tutte le competenze relative alla realizzaziondadaliova opera e alla
programmazione territoriale e di far convergereesso, allo stesso
tempo, tutti i flussi di cassa, offrendo un’ultegayaranzia ai creditori.

Al di la di questi casi di finanziamento innovativdell'infrastruttura,
I'attenzione per le esperienze nazionali € statxvata, come si diceva, ad ambiti
in cui il ricorso a meccanismi di condivisione dellore per la realizzazione di
opere pubbliche non & ancora particolarmente diffusebbene vi siano i
presupposti per una sua ampia applicazione. Iricplate, sono state prese in
considerazione le grandi infrastrutture di traspol@ autostrade, gli aeroporti, le
grandi stazioni ferroviarie.

Per queste tipologie di opere, potenzialmente iadgrdi attivare quei
meccanismi di creazione del valore che sono allsebdi nuove forme di
finanziamento delle opere pubbliche, la concentrazié stata essenzialmente
portata all’'ultimo dei quattro canali individuatvale a dire l'intermediazione
commerciale. Cosi nel caso autostradale si e \dstoe I'entita degli introiti
derivanti dalle sub-concessioni vari significativemte in funzione del tronco
autostradale preso in considerazione e delle sustteastiche tecniche e di
traffico. Tuttavia, nel caso dellAutostrada deiofi Spa, i ricavi da sub-
concessione superano i 7 milioni di euro annuii, pauasi il 6% degli introiti da
pedaggi.

Nel caso aeroportuale — muovendo dall’esperienzdl’ Adeporto
Intercontinentale della Malpensa e dalle attivitheisso ospitate relative agli
operatori del trasporto aereo e agli operatori cenciali — € stato possibile
procedere a un’ipotesi del flusso di cassa annuivadgo da canoni di affitto e
royalty per unhub di valenza internazionale. Il risultato di tale siazione ha
mostrato come l'ordine di grandezza di tali risoesgyiuntive rispetto atore
businessaeroportuale sia significativo: rispetto a unuedto di circa 1,3 miliardi
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di euro generato dagli operatam site infatti, le risorse in capo alla societa di
gestione oscillano tra i 77 e i 119 milioni di euncfunzione delle diverse ipotesi
scenaristiche.

Infine, sempre a partire dalle valutazioni espressemerito allo scalo
aeroportuale, sono state prese in consideraziofdedi Stazioni ferroviarie: a
partire dai corrispettivi per passaggio desuntladaimulazione sul settore aereo
in relazione esclusivamente al settore commereigdabblicitario, sono state fatte
delle ipotesi prudendiali in merito alla riduziodella disponibilita a spendere del
viaggiatore ferroviario, rispetto al viaggiatorerex® La simulazione, svolta per
una stazione ferroviaria che ospita un trafficcaganabile a quello della Stazione
Centrale di Milano, conduce a ipotizzare un ordilhegrandezza del flusso di
cassa annuo relativo a tali attivita compreso ra € i 69 milioni di euro.

3.1.3. Considerazioni di sintesi

Alla luce dei fattori di successo delle esperiergsaminate e delle valutazioni
condotte su tipologie di opere che costituisconosi cgotenziali di
implementazione di nuove forme di finanziamentded@ifrastrutture emergono
alcune considerazioni di sintesi sulla base deligmpostare le linee guida per
una nuova politica di finanziamento delle operanmbito regionale.

In particolare, tra i fattori di successo emergoan forza:

« l'elevato standard della progettazione che si spalgi la del semplice
orizzonte dell'opera da realizzare, integrandosspecon un notevole
sforzo creativo, attivita anche radicalmente digees conferendo al
progetto quel carattere di polifunzionalita che smmte, al tempo stesso,
il massimo sfruttamento dell’impianto, la minimizaane del rischio e
I'ampliamento della tipologia di entrate;

« la presenza di un’unica cabina di regia — sia EsSacieta di Progetto,
la Societa Pubblica o il Consorzio — all'interndlaeguale realizzare
formalmente e giuridicamente [lintegrazione di cusopra,
eventualmente grazie a nuovi istituti giuridici pahad hog

« l'orientamento alla comunicazione e la capacitxanvolgimento di
tutti gli stakeholder interessati dall'infrastruttura che consente di
mettere correttamente in luce tutti i benefici emoiti ad essa connessi
e di facilitare I'apporto di risorse finanziarie garte di ciascun attore;

« la capacita, grazie anche ai tre fattori precedeeatée menzionati, di
ripartire il rischio con maggiore facilita e di oicere al canale
finanziario secondo logiche meno onerose.

Al di la della finanza di progetto, ormai ampianmemnota nel contesto
nazionale, le logiche piu interessanti sembranoeresqquelle legate allo
sfruttamente delle rendite commerciali ed immohikigenerate dalle infrastrutture
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stesse, mentre alcune tipologie di opere sembnargrado di offrire maggiore
opportunita per I'attivazione di nuove forme didimziamento.

Rispetto allo sfruttamento delle rendite commercialveste un ruolo
fondamentale la capacita dell'infrastruttura di cemirare nello spazio e nel
tempo grandi masse di consumatori e di creareapitun mercato potenziale. In
questo caso, non soprende come siano le infrageut trasporto, soprattutto
quelle nodali come stazioni ed aeroporti, ad aleereassima vocazione in merito,
avendo proprio comeaiissionquella di offrire servizi di mobilita per miliordi
persone.

Le stesse, tuttavia, ricoprono un ruolo considdeexamche in relazione alla
seconda categoria di rendite, quelle immobiliaonsiderando lo stretto legame
esistente tra queste ultime e I'accessibilita wasgtica di un’area; tale relazione,
evidentemente, € molto piu debole relativamente iafrastrutture di altri settori
per i quali, solo raramente si verificano rivalutem immobiliari e, di norma,
esclusivamente qualora l'intervento sia al centrouda piu vasta azione di
marketing territoriale, come nel caso del museBilthiao.

Dunque, le infrastrutture di trasporto, oltre atitose il settore per il quale il
gap € piu carente, costituiscono con ogni probabiliahe la tipologia di opera
per la quale e piu facile immaginare nuove formérdinziamento, anche grazie
alla forte sinergia esistente tra il trasporto eliee attivitd economiche. Su di
esse, dunque, sara portata I'attenzione nel sucogsaragrafo.

3.2. La simulazione di nuovi metodi di finanziamento
delle infrastrutture

Come si € detto nel precedente paragrafo, i cahatireazione di valore che
sembrano essere maggiormente promettenti tra qlistiussi nel presente lavoro
sono la valorizzazione immobiliare e la valorizoesd commerciale connessa ad
un’opera pubblica, in particolare ad un’infrastuuét di trasporto. Pertanto, nel
presente paragrafo si desidera portare I'attenzsondue tipologie di progetto che
costituiscono esempi paradigmatici al fine delllsggzione di forme innovative
di finanziamento.

Per I'esemplificazione si & scelto un nuovo nodmtirscambio ferro-gomma
per quanto rigurda la valorizzazione commerciala enitigazione degli impatti
esterni di una linea ferroviaria attraverso il sni@rramento per quanto riguarda
la valorizzazione immobiliare. Tale opzione € stiggerita, oltre da quanto gia
precedentemente posto in luce e dalla contingasgatto al panorama reale delle
opere in corso di progettazione o realizzazioneambito lombardo, dalla
preferenza accordata a progetti di natura ordipaispetto a progetti strategici
che seguono ormai un iter speciale, caratterizdatiuna dimensione medio-
piccola e da una maggiore problematicita per iergpento di risorse finanziarie
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pubbliche, da rintracciarsi essenzialmente nehbitadelle Regioni e degli Enti
Locali, proprio a causa della portata locale des impatti socio-economici.

Le tipologie selezionate, inoltre, hanno il pregiosfruttare al massimo le
caratteristiche di ciascuna tipologia di canalemazione del valore. Il nodo di
interscambio, infatti, esalta le possibilita diusfamento delle rendite commerciali
proprio per il fatto che si caratterizza come ‘wodt di carico” obbligata per i
pendolari che scelgono l'intermodalita gomma-fegroche, pertanto, trovano
conveniente poter soddisfare alcuni dei propri dm$onel luogo dove gia
interrompono lo spostamento e dove, molto spessmda disposizione anche la
propria automobile. Tale opportunita rende i nadnterscambio che si collocano
al di sopra di una certa soglia dimensionale spareante appetibili anche per
tipologie di attivita che richiedono una soglia ima di massa critica in termini
di domanda, come i centri commerciali.

L’interramento ferroviario, al contrario, appargrsficativo dal punto di vista
della difficolta di monetizzazione degli effetti eshper opere di tale tipologia,
sono sostanzialmente intangibili e di ardua queaaizione; inoltre, gli impatti
hanno una diffusione di norma estremamente coratentlal punto di vista
spaziale e non interessa nuove tipologie di sog@étite a quelle gia insediate sul
territorio, comportando una maggiore difficoltasdifutturazione dell’'operazione
di finanziamento secondo modalita innovative andaé punto di vista della
forma negoziale degli accordi.

3.2.1. La valorizzazione commerciale per il finamzénto di un nodo di
interscambio

La valorizzazione commerciale nelle esperienze amati e internazionali. Nel

corso del presente lavoro si € discusso in piti galte opportunita connesse allo
sfruttamento commerciale di tutte quelle infragtmé& che portano ad una forte
concentrazione della domanda. Da un lato vi soaadirreti e nodi di trasporto,

ma anche teatri, musei e ospedali, che attraggoooneentrano domanda in
un’area ben delimitata; dall’altro vi sono attivit@mmerciali che, ottenendo un
vantaggio consistente dall'infrastruttura che viicta domanda verso i loro
prodotti, trovano profittevole localizzarsi all'smno di questa infrastruttura o
comungue nei suoi pressi.

L’infrastruttura, dunque, ha come effetto quello darantire maggiori
opportunita dibusinesscommerciali, che sono in parte trasferite al gesto
dell'infrastruttura tramite canoni di locazione plevati per I'affitto degli spazi
commerciali e/oroyalty sul fatturato realizzato. Le esperienze desch#eno
mostrato come la prassi della valorizzazione coroakr sia, a livello
internazionale soprattutto, oramai ampiamente si#fu

L’esperienza dell’aeroporto di Malpensa mette teluno dei casi piu eclatanti
in tal senso: le zone extradoganali nelle qualvarm posto spazi dove si
insediano tradizionalmente attivita dedite alla ditan di prodotti ad alto valore
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aggiunto in ragione della maggiore disponibilitapagare che caratterizza il
viaggiatore, sono un classico esempio di valoriorezin senso commerciale di
un’infrastruttura di trasporto.

In realta, nel caso di un aeroporto, la valorizaagi va oltre l'aspetto
puramente commerciale; nel momento in cui, infatii, @ una sostanziale
separazione tra infrastruttura (e sua proprie&)ggetti privati e pubblici presenti
all'interno dello scalo ed in esso operanti, i gandi affitto maggiorati e/o le
royalty sul fatturato sono dovute tanto dalle impresettsimeente appartenenti al
settore del trasporto aereo, quanto dalle attoiitdiversa natura la cui presenza
allinterno del sedime € motivata dal soddisfacitoedi bisogni complementari a
quello del viaggio (es. ristoranti, negozi, aut@ugi etc.).

Focalizzando I'attenzione sulle sole attivita comeradi, le royalty dovute alla
societa di gestione aeroportuale rappresentano.,e csime visto, una quota
importante del fatturato degli operatori, che ceeskrafforzarsi della posizione di
monopolio degli operatori stessi, ovvero al ridutsi rischio d’impresa. Ecco che
le royalty dovute dalle societa concessionarie dei parcheggiano tra il 75 e
I'85%; non molto distante si colloca il valore r@k@ al concessionario in
esclusiva degli spazi pubblicitari e promoziondliirderno e all’'esterno del
terminal, 65-80%. Ad un livello molto inferiore 8ono le royalties dovute dagli
operatori della ristorazione, 10-15%, dai nego@+22%, e dagli autonoleggi, 8-
15%. Infine, leroyalty richieste agli operatori dei servizi bancari s@eonprese
tral'l e il 5%.

La descrizione del progetto Grandi Stazioni moldrstrette analogie esistenti
tra unhub aeroportuale e una stazione ferroviaria con elexdtimi di traffico,
analogie che hanno fatto si che anche le staziemoviarie divenissero
recentemente oggetto di attenzione dal punto dtavidello sfruttamento
commerciale. Una stazione ferroviaria, da un laideg rispetto ad un aeroporto,
di un vantaggio in termini di localizzazione: I'erémento all’interno dei contesti
urbani, infatti, la rende accessibile non solo aisseggeri ma anche alla
collettivita residente nell’intorno del polo, aunt@mdo di conseguenza
I'appetibilita dei suoi spazi per gli operatori cararciali.

Dall’altro lato si caratterizza per una maggiorempetizione tra spazi
commerciali interni e spazi commerciali esternaatazione, competizione che
indebolisce la posizione di monopolio delle atévitterne e dunque ne aumenta il
rischio commerciale; parallelamente, si carattarizger una tipologia di
passeggeri che hanno sia una minore disponibiiitteipo da dedicare agli
acquisti, sia una ridotta propensione alla spesacm

Cosicché, seppure lo sfruttamento commerciale @ stazione ferroviaria
possa riprendere sotto molti aspetti le caratiehist dello sfruttamento
commerciale di unhub aeroportuale, tuttavia il corrispettivo per pasgsag
richiesto agli operatori commerciali dovra esseseessariamente piu contenuto.
L’analisi condotta nelle pagine precedenti ha gortad individuare, tramite
I'esperienza del progetto Grandi Stazioni, qudfitami di intervento ai fini della
riqualificazione e rifunzionalizzazione di una stee ferroviaria e dell'area
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urbana circostanteetail (ovvero ristorazione e negozpuybblicitd immobiliaree
location

Fatto salvo il terzo filone, che consiste nellaudlificazione e gestione degli
immobili adiacenti e/o complementari ai complegsrdviari, aspetto certamente
piu marginale in un contesto aeroportuale distaiile aree a maggiore
urbanizzazione, appare evidente la veridicita dfffrmazione che avvicinava lo
sfruttamento commerciale di una stazione ferro@iaai quello di unhub
aeroportuale.

Le elaborazioni effettuate nel presente rapportdapo a stimare come, a
parita di passaggi, sia opportuno considerare risp@ttivi dovuti alla societa di
gestione da parte degli operatori wtail e pubblicitari, pari ad un valore
compreso tra il 10 e il 30%. Questo valore é statlwolato prevedendo una
riduzione sia delleoyalty e dei canoni di affitto, sia della capacita diwstp dei
passeggeri. In merito a quest’ultimo aspetto, irtigaare, si riporta il dato del
Conto Nazionale Trasporti, secondo il quale limrida dei pendolari sui
passeggeri ferroviari italiani sarebbe pari a cirg& .

Un terzo caso emblematico € quello delle sub-cameisautostradali. Alcuni
soggetti economici ricevono 'autorizzazione dat@alella societa concessionaria
autostradale ad avviare, in apposite aree di sasfferenti forme di attivita
imprenditoriale. Come corrispettivo di questa soheessione, questi soggetti
sono tenuti al pagamento di un canone in favorecdetessionario autostradale.
Le attivita economiche in questione corrispondorgtazioni per il rifornimento
dei carburanti e a diverse forme di catene dedl@mazione.

Come si € visto, i canoni sub-concessori variantuinzione della potenziale
redditivita dell’attivita economica avviata, ovvarofunzione dei flussi di traffico
che il concessionario autostradale e in grado dargame sulla tratta in cui
I'attivita e localizzata. | valori che emergono ltalalisi dei bilanci di cinque
concessionarie autostradali sono, tra loro, moiterdi. | ricavi da canoni sub-
concessori per veicolo giornaliero teorico vari@@l17 a 178 euro: cio dipende
non solo dai flussi di traffico che caratterizzahtvatto autostradale (misurati in
termini di Traffico Giornaliero Medio teorico) barenche dalla localizzazione di
tale tratto ovvero dalla propensione alla spesasupnéilmente associata

all'utente medio.

Il principio della valorizzazione commerciale & bpgbile alla generalita delle
infrastrutture, indipendentemente dal fatto cheasatterizzino come infrastrutture
di trasporto. L'esperienza dello Stade de Frandeadigi ha messo in evidenza la
possibilita di ripartire il rischio commerciale asgto ad una attivita, affiancando
a tale attivita principale una serie di altre atéi\ausiliarie generatrici di ricavi. Lo
stadio € stato infatti progettato in modo tale siseee una struttura polifunzionale,
al fine di incrementarne la possibilita di utilizzoltre all’organizzazione di
manifestazioni sportive e di spettacoli, lo Stade Ftance offre diversi spazi
permanenti di animazione (es. ristoranti, bar e¢cprodotti di prestigio alle
imprese per le loro attivita di relazioni pubbliche
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| numeri riportati mostrano come la quota di fadtor derivante da questi
servizi ausiliari sia rilevante: le attivita pubdtarie realizzano il 30% del
fatturato complessivo; l'affitto di stanze privatbe permettono alle imprese di
invitare i propri clienti ad assistere alle maniégsoni sportive e ai concerti in un
contesto di alta qualita, realizza il 23% del fedta complessivo; i servizi diversi,
tra cui i negozi e il museo, realizzano poco merd H0% del fatturato
complessivo. A titolo comparativo, il peso sul @ia#tto del semplice affitto dello
stadio e pari al 24%.

Quanto detto esemplifica la tendenza crescente larizzare in senso
commerciale quelle infrastrutture che attirano ecemtrano la domanda: questo
garantisce al gestore dell’infrastruttura una seriatroiti, talvolta anche cospicui
se comparati agli incassi generati dall'infrastrtdtin quanto tale. Tuttavia, cio
che spesso € omesso, € di considerare questitirtoone parte integrante del
flusso di cassa operativo del gestore dell'infrastira: conseguentemente, viene
distorta l'effettiva redditivita della gestione Hepera, nonché la capacita di
accesso al credito attraverso il canale bancario.

Obiettivo del presente paragrafo €, a partire danfuastruttura di nuova
realizzazione, quantificare il valore generato aldlinzione di intermediazione
commerciale da essa svolta, al fine di definirnanodo esaustivo la struttura
finanziaria. L'infrastruttura scelta per la simutaze € una nuova stazione
ferroviaria con annesso centro di interscambialstferro, realizzata avendo cura
di ottimizzare gli spazi al fine di cogliere tuteeopportunitd commerciali ad essa
associabili.

La simulazione € frutto di elaborazioni e stime gielppo di lavoro sulla base
di quanto analizzato nel corso della presente a&ceaelativamente atliub di
Malpensa e al progetto Grandi Stazioni, e sulla lifisalcuni studi di fattibilita
per opere analoghe. Tuttavia, alcune modifiche etyalizzazioni sono rese
necessarie dalle peculiarita che caratterizzanpragetto in esame e che lo
differenziano in modo sostanziale dai due preceaeahnte descritti.

Innanzitutto, i ricavi per passeggero associabitemtro di interscambio sono
presumibilmente molto inferiori a quelli rilevatirgsso lhub aeroportuale.
Questo, non tanto per la fascia di reddito in omcscollocati gli utenti potenziali,
quanto piuttosto per la propensione alla spesdidmntraddistingue. Una buona
parte dei frequentatori detliib aeroportuale e riconducibile alla categoria
businesso comunque alla categoria turistica di fascia mediia; il centro di
interscambio, al contrario, € per lo piu utilizzat pendolari che, giornalmente,
si recano nell’area metropolitana per raggiunggoesto di lavoro.

Conseguentemente, gli introiti, ovvero i ricavi meér utente, delle attivita
commerciali ma anche dei parcheggi, vanno rivistitlsso. Questo fenomeno,
vale a dire la tendenza alla riduzione dello sénatmedio, pud essere tuttavia
mitigato favorendo lo stanziamento nei pressi dsféione di attivita appetibili
per un pendolare di rientro a casa, come per egeumpsupermercato o analoghi
esercizi commerciali della categoria alimentari.
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In secondo luogo, il contesto in cui si sviluppacdntro di interscambio e
profondamente diverso da quello in cui si sviluppa Grande Stazione. Ancora
una volta, la propensione alla spesa che caratefiztente medio e inferiore: una
Grande Stazione é infatti interessata da una désqrercentuale di passeggeri
businesse leisure due categorie pressoché assenti in un centroteliscambio
collocato nell’area provinciale.

Inoltre, sono da escludere gli aspetti relativaalicinanza della stazione al
centro urbano: le attivita commerciali localizzatesso il centro di interscambio
possono ambire solo marginalmente ad attrarre teleerdalle aree circostanti
indipendentemente dall’'utilizzo della stazione deraria da parte della clientela
stessa, e comunque compatibilmente con la deniitatisa caratterizzante tal
aree; parimenti, di minore incidenza puo essergeribmeno di rivalutazione
immobiliare delle aree circostanti a seguito delvaiintervento.

La simulazione l'intervento oggetto della simulamgprevede la realizzazione di
una nuova stazione ferroviaria nellambito dei m@ulai e riqualificazioni che

stanno interessando la rete ferroviaria regionaétjca € quella dello sviluppo

dei trasporti pubblici e del trasferimento dellabiita dalla gomma al ferro ai

fini della riduzione dell’inquinamento atmosferio® della congestione che
interessano i nuclei urbani pit densamente popelati cui si registrano i piu

consistenti flussi veicolari in origine e destirae a livello regionale.

La finalita di trasferimento modale rende necesskxirealizzazione, accanto
alle strutture tecniche di pertinenza del gestereofiiario, di un parcheggio di
interscambio proporzionale ai flussi di trafficdesi. Il fatto che tale parcheggio
si caratterizzi come un’opera pubblica per la qéapossibile applicare un prezzo
al servizio come controprestazione a carico deltite per la fruizione del servizio
stesso, assegna all'opera rilevanza imprenditorilde attivita inserite nella
struttura producono profitti per I'operatore che isipegna a realizzarla e a
gestirla. Questo aspetto &€ fondamentale e va ret@sEnte tenuto in
considerazione al momento di valutare la sostet@ilfihanziaria dell’intervento.

Parallelamente, la sostenibilita finanziaria € sufgia da un’insieme di attivita
di natura commerciale, definibili come attivita assorie o ausiliarie. Data la
peculiarita dell'intervento, si &€ deciso di prevedie seguenti attivita accessorie:

+ esercizi commerciali, nella misura di bar, mininetr& negozi;
- affitto di spazi pubblicitari.

| canoni di affitto e leroyalty sul fatturato dovute dagli operatori incaricati di
gestire tali attivitd contribuiscono non marginahteealla generazione dei ricavi
del gestore della struttura nel suo complesso, reate vanno, al pari delle
royalty sul fatturato del gestore dei parcheggi, tenuteonsiderazione nella
valutazione della sostenibilita finanziaria deli&rvento.
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Il parcheggio di interscambio € ipotizzato avergrentemente con i flussi di
traffico attesi dalla nuova stazione ferroviarinalcapienza complessiva di 1.300
posti. Cio corrisponde ad una superficie occupataparte scoperta in parte
coperta, di circa 38.000 mq. Le stime effettuatenimaportato a valutare in 720
euro i ricavi annuali attribuibili al singolo posémito. Complessivamente, dunque,
I ricavi annui del parcheggio di interscambio amtaoo a 936.000 euro. Tali
stime si fondano sulle seguenti ipotesi:

« l'orario di attivita del parcheggio fara presumibénte riferimento al
passaggio dei treni, ovvero alla fascia orariddd e le 24;

« il coefficiente di occupazione del parcheggio sa@to maggiore nei
giorni feriali, come maggiore dovra essere in @ibrni la tariffa
richiesta; questo aspetto dipende dalla particolasdenza del
parcheggio di interscambio, che e quella di serpniacipalmente il
traffico pendolari, e ne porta i ricavi a distastaronsistentemente dai
ricavi registrabili presso un hub aeroportuale;

« la tariffa prevista per la sosta delle auto dosseee determinata sulla
base delle tariffe previste in strutture di intarsbio simili presenti sul
territorio;

« nei mesi estivi l'affluenza sara minore rispetto rastanti mesi
dell’'anno.

Il gestore del parcheggio non dovra corrispondaere specifico canone di
affitto per lo spazio occupato. Dovra pero corriggere unaoyalty sul fatturato
che variera tra il 35 e il 45%, in funzione dellesario — “basso”, “medio” o
“alto” — considerato nella simulazione. Come si maglere, taliroyalty sono di
molto inferiori a quelle considerate nella simutaee dellhub aeroportuale, che
erano comprese tra il 75 e I'85%: cio é spiegadiléa base delle considerazioni
fin qui fatte sulla minore propensione alla speba caratterizza l'utente del
centro di interscambio, e piu in generale sulleetda funzione associata ad un
centro di interscambio rispetto ad b aeroportuale.

Gli spazi destinati agli esercizi commerciali ospnno attivita di vario tipo,
tra cui bar/tabacchi, edicola, minimarket e alipelbgie di negozi non collegati
alla ristorazione. In generale, tali attivita famanriferimento sia alle esigenze di
un normale utente di una stazione ferroviaria kes/tabacchi, edicola) sia alle
esigenze dei particolari clienti cui €& destinatanflastruttura di nuova
realizzazione, ovvero pendolari di rientro dal laatj lavoro e nella presumibile
necessita di acquistare genere alimentari e nangaha del rientro a casa (es.

minimarket e altri negozi).

Coerentemente con i flussi di traffico attesi dalleova stazione ferroviaria, si
e ritenuto plausibile destinare alle attivita comeredi uno spazio complessivo di
1.300 mq. Il fatturato di tali attivita e stato wtldto essere pari, annualmente, a
2.700 euro per ogni metro quadrato: complessivamelinque, il fatturato degli
esercizi commerciali ammonta a 3,510 milioni diceur

96



| gestori degli esercizi commerciali saranno teraltipagamento sia di un
canone di affitto per il relativo spazio occupata €i unaroyalty sul fatturato
realizzato. Il canone di affitto e stato calcolptendendo a riferimento i valori di
mercato per la locazione di spazi commerciali geamrali: I'importo ritenuto piu
plausibile e stato quello di 170 euro/mq. Complessiente, dunque, i canoni di
locazione degli spazi commerciali ammontano, inanno, a 221.000 euro. La
royalty sul fatturato e stata fissata ad un valore paguallo previsto nella
simulazione delhub aeroportuale per la categoria ristorazione: lgp&eentuali,

relative agli scenari “basso”, “medio” e “alto”, @galgono a 10%, 12,5% e 15%.

Gli spazi dedicati alla promozione pubblicitariansgpari a 25 mqg. Avendo
stimato che per ogni metro quadrato dedicato adtatpubblicitarie € associato
un ricavo annuo di 18.000 euro, si calcola cheastgre della promozione
pubblicitaria presso il centro di interscambio Eara in ciascun anno un
fatturato di 450.000 euro.

A fronte di tale guadagno, il gestore della promoei pubblicitaria dovra
corrispondere sia un canone di affitto degli spam, unaroyalty sul fatturato
realizzato. Le stime effettuate portano a quartiBdl canone di locazione annuo
in 110 euro per ogni metro quadro di spazio; pendo riguarda leoyalty sul
fatturato, sono stati mantenuti i valori previstrpla simulazione dehiub
aeroportuale, ovvero 65%, 72,5% e 80%.

La Tabella 3.1 sistematizza i calcoli effettuatr fgesimulazione, mettendo in
luce i fatturati generati dalle singole attivitél eorrispettivo, in termini di canoni
di affitto eroyalty, dovuto per tali fatturati. Complessivamente aittdirato netto
degli operatori commerciali ammonta a 4,896 milidneuro. A fronte di questo
fatturato, il duplice meccanismo — basato sia anbai di affitto, sia sulleoyalty
— che lega gli operatonn sitealla societa di gestione genera una contribuzione
che e stata articolata in tre scenari distinti:

+ nello scenario “basso”, il corrispettivo totale anndovuto ammonta a
1,195 milioni di euro;

+ nello scenario “medio”, il corrispettivo totale armdovuto ammonta a
1,363 milioni di euro;

+ nello scenario “alto”, il corrispettivo totale armwovuto ammonta a
1,531 milioni di euro,

Tali corrispettivi, oltre ad essere utilizzati rellfase di gestione
dell'infrastruttura a copertura delle spese coiremtdi eventuali interventi
straordinari o di potenziamento del sito, possossere considerati una valida
forma di finanziamento interno. A titolo esempl#itvo, puo essere interessante
mostrare come, in fase di finanziamento dellinfnatsura, i flussi di cassa
aggiuntivi derivanti dai corrispettivi dovuti dagloperatori commerciali
potrebbero modificare la capacita di indebitamedtdl'investitore e futuro
gestore.

Considerando un orizzonte temporale trentennaldasso di interesse IRS a
30 anni pari al 4,23%, urepreaddell’1%, e un tempo di costruzione di due anni
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e una fase diampingdi 3 anni (vale a dire un’entrata a regime defitastruttura
a partire dal quinto anno), la capacita di indebgato aggiuntiva del gestore
garantita dai flussi di cassa prodotti dai corrigpeetotali annui sopra delineati,
sarebbe pari, per ciascuno dei tre scenari, a:

+ nello scenario “basso”, una capacita di indebitamegrari a circa 16
milioni di euro;

+ nello scenario “medio”, una capacita di indebitatogpari a circa 19
milioni di euro;

+ nello scenario “alto”, una capacita di indebitanoeptri a circa 22
milioni di euro.

3.2.2. Lavalorizzazione immobiliare per il fina@ziento di un interramento
ferroviario

Metodologie di sfruttamento della valorizzazionemobiliare. Il primo caso

analizzato ha riguardato interventi di realizzaegialn infrastrutture che attraggono
e concentrano domanda in un’area ben delimitatasteuinfrastrutture hanno
almeno due peculiarita in grado di influenzarnenladalita di finanziamento. In

primo luogo, il fenomeno di concentrazione dellamdnda ha come effetto quello
di suscitare linteresse di soggetti terzi, che, darrispondenza di questa
concentrazione, ipotizzano di avviare attivita coencrali che beneficino della
particolare densita di domanda.

In secondo luogo, il beneficio che da questa cood& deriva agli operatori
commerciali & tale da consentire I'applicazione, @arte del gestore
dell'infrastruttura, di canoni di affitto particalmente onerosi e/ooyalty sul
fatturato che possono essere di ausilio, perattrmedo non marginale, tanto al
finanziamento dell'infrastruttura nel suo complesgaoanto alla successiva
copertura dei costi di gestione o dei costi di wventuale futuro ampliamento.

Il secondo caso esaminato nel presente studieadslia considerevolmente da
tali ipotesi. La scelta di un’interramento ferrawa infatti, consente di
evidenziare alcune possibili caratteristiche dekia che si intende realizzare che
ne influenza considerevolmente la possibilita dutsire modalita innovative di
finanziamento:

« in primo luogo, la realizzazione di una miglioria dn impianto
esistente, rispetto a una nuova progettazione,ergrd complesso
immaginare forme di integrazione tra attivita eaoiche diversificate
con l'opera pubblica in fase di ammodernamentcoaseguentemente,
il coinvolgimento di un’ampia compagine di attohiecpossa contribuire
al finanziamento dell’'opera;

« in secondo luogo, a differenza di un’infrastruttuealizzataex nove gli
ammodernamenti e le migliorie ad impianti esistaonth comportano un
salto discreto nell’equilibrio territoriale, costéndo una “rottura” dal
punto di vista sociale ed economico, ma spesso cdarpD impatti
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marginali e limitati spazialmente che suscitanominore interesse da
parte degli operatori economici oppure che sonttdcai”, in forma di
rendita, da soggetti gia presenti sul territorio;

« infine, un intervento su un’infrastruttura esiseentomporta una
maggior proporzione dei benefici intangibili risjpet al totale,
trattandosi spesso di interventi che migliorance#tspjualitativi, come
la sicurezza o I'impatto ambientale, di difficileonetizzazione.

Nel caso di un interramento ferroviario, gli aspetthiamati sono condotti
all'estremo: [linfrastruttura di trasporto, in qo@s caso, non produce
sostanzialmente alcun impatto in termini di acdebsi, ma determina
essenzialmente effetti di natura esterna non nmexagtiriconducibiliin primis ali
soggetti piu prossimi al tracciato ferroviario.

Come verra esposto nel seguito del paragrafo, flceicorso alla teoria ma
anche ad una simulazione pratica realizzata saléarfiga di quella contenuta nel
paragrafo precedente, la soluzione piu plausibde superare le problematiche
connesse al finanziamento di questi interventi éllgudi ricorrere al prelievo
locale.

Tale soluzione, tuttavia, porta con sé una seralblemi metodologici sia in
termini di individuazione e monetizzazione dei demehe l'intervento comporta
a livello locale, sia in termini dell'individuaziendei soggetti destinati beneficiari
ai quali sara opportuno rivolgersi ai fini del rapeento/prelievo di parte delle
risorse necessarie alla realizzazione dell'inteivestesso, sia, infine, in termini di
definizione di idonei strumenti atti a riscuoterearrispettivo ritenuto congruo a
fronte di tali benefici.

In particolare, un interramento ferroviario comporin insieme di benefici
connessi con la riduzione delle esternalita negatsubite dal territorio
urbanizzato attraversato dalla linea storica ricamiuli all’inquinamento
acustico, allimpatto visivo e all“effetto barri& che I'esistenza di una linea
ferroviaria determina rispetto alla possibilitssppostamento in ambito urbano.

Una volta individuati i benefici associati ad ureirvento infrastrutturale, ben
piu complesso appare il passaggio successivo. Jadsaggio consiste, infatti,
nella valutazione/monetizzazione di questi bengefigi piu in generale, nella
valutazione/monetizzazione delle esternalita chattizzano il progetto, ovvero
dell'esteso insieme di impatti intangibili che tpmente accompagnano i progetti
di trasporto.

Qualora si richieda la necessita di valutare unaittgpeconomico per il quale
non esista un mercato, infatti, si fara ricorsoracessi di monetizzazione della
disponibilita a pagare (per un beneficio) o a rarev(per un costo) che si fondano
sugli strumenti del surplus del consumatore, defaiazione compensativa
(valutazioneex-pos} e della variazione equivalente (valutaziexeante.

| tentativi di una valutazione esaustiva degli giffesterni dei trasporti sono
stati numerosi e si sono spesso rivolti alle techatiambientali quali componenti
principali degliintangible generati tanto sul fronte dei costi quanto su lquai
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benefici. Qui di seguito si riportano due metodeoghe maggiormente si
prestano ad applicazioni in contesti concreti diutezione, con particolare
riferimento all'insieme dei benefici economici.

Il metodo dei prezzi edonici é tra i metodi indirgiu diffusi nella teoria della
valutazione dei progetti per quanto riguarda glipatti intangibili. Questo
metodo, detto anche dei mercati surrogati, utilizzercati fortemente correlati
all'impatto che si intende valutare per pervenilla determinazione monetaria
della disponibilita a pagare per un determinatoeliein. Un caso largamente
utilizzato in questo ambito e proprio quello delrozo immobiliare.

Un secondo metodo proposto € quello della valutezicontingente, la piu
recente delle tecniche sviluppate, ma di fatto delée piu diffuse, considerato |l
notevole successo da essa riscontrato a discagleordimerose critiche alle quali
e stata sottoposta nel corso degli anni. La valom&z contingente si configura
come un metodo di valutazione diretto basato srkéerenze dichiarate, anziché
sulle preferenze rivelate come nel precedente met@dme tale, pertanto, non si
rifa ad un comportamento di mercato osservato, mhaesperimenti volti a
delineare un ipotetico comportamento dei consumaton effettivamente
supportato da scelte direttamente osservabili.

Dopo essere stati individuati e monetizzati i bemebnnessi ad un intervento
infrastrutturale, € necessario individuare efficatiumenti volti a riscuotere
'importo stabilito a compensazione dei beneficirgepiti: I'analisi condotta
nellambito della presente ricerca, porta a coneftad che lo strumento
maggiormente idoneo a raggiungere tale obiettiveeaza dubbio, I'imposizione
di scopo che rappresenta una novita per I'ordinamigaliano come ampiamente
illustrato nel primo capitolo.

Come si e visto, condizione necessaria e suffieiaifinché un’imposta di
scopo sia definita tale € che il gettito da essmegdo sia vincolato alla
realizzazione di una particolare infrastrutturanpaiaione che risulta rispettata
anche dalla recente normativa nazionale. Tuttawiame gia osservato,
I'applicazione del principio del beneficio suggehbe di collegare in qualche
misura la base imponibile sulla quale essa e atieagli effetti dell'opera che
sara finanziata attraverso il suo gettito.

Per tale ragione, nel caso di un interramento ¥arm, pare plausibile fare
riferimento al meccanismo di creazione del valotragerso il mercato
immobiliare come migliore canale di trasformaziate benefici economici di
natura intangibile generati dall’'opera pubblica rirorse finalizzabili al suo
finanziamento. In particolare, lo strumento indivatio corrisponde ad un’imposta
di scopo la cui base imponibile possa essere adstgftamente connessa.

Al riguardo, dal punto di vista dell'implementazeynla base imponibile piu
ragionevole e rintracciabile in quella sulla qusilbase I'ICl, vale a dire la rendita
catastale. Tuttavia, al contrario di quanto dispakilla Legge Finanziaria 2007,
anziché intervenire sull’aliquota impositiva chepiina un maggiore prelievo
sullintero ambito comunale, indipendentemente 'efféittiva estensione dei
benefici, si ritiene auspicabile un’attenta reuvigqroprio delle rendite a parita di
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aliquota impositiva, discriminando opportunamengr microzone al fine di
selezionare con un buon grado di approssimaziamgidime dei reali beneficiari
dell'opera.

La simulazione come anticipato nelle pagine prectdeno dei metodi piu

diffusi per la valutazione delle esternalita, stjoitto ambientali, € quello dei
prezzi edonici, vale a dire la stima monetariaatiigffetti intangibili attraverso un

mercato surrogato ad essi direttamente correlatoeicato immobiliare € quello
che meglio si presta a tale scopo, poiché stretitanéegato alle variabili

ambientali e di vicinato: un’alterazione di talilea determinata da scostamenti
della domanda riflettera presumibilmente variazideila qualita dell’'area in cui

si colloca 'unita abitativa e della sua potenzigeattivita.

Per tali ragioni, un’indagine sul mercato immobgige sulle previsioni degli
esperti del settore in relazione alle variazioriigtezzi degli immobili a seguito
della realizzazione del progetto, pud rivelarsi utlissimo strumento per
confermare le valutazioni monetarie deghtangible svolte nelle pagine
precedenti. La stima precisa della relazione fum® tra tutti gli impatti esterni
ed i valori immobiliari sarebbe infatti plausibilpurché ossero utilizzati gli
adeguati strumenti econometrici.

Le ipotesi fatte per la simulazione sono le seguent

« i residenti del comune (o del gruppo di comuniyin € inserita I'area
interessata dalla dismissione del vecchio traccidesroviario
ammontano a 180.000;

« il prezzo medio delle abitazioni dell'area e pati.800 €/mq

+ il beneficio percentuale medio derivante dalla dssmone del vecchio
tracciato ferroviario consiste in una rivalutaziomemobiliare delle
abitazioni esistenti pari al 20%;

« la Superficie Lorda di Pavimentazione (SLP) dedainteressata dalla
dismissione e che, pertanto, beneficera dellautaalone immobiliare,
e ipotizzata pari a 1.800.000 mg.

Nella Tabella 3.2 sono riportati i risultati di éasemplice simulazione che,
sotto le ipotesi precedentemente esposte, cond@reb stimare il valore
economico degli effetti intangibili prodotti daltierramento ferroviario in
complessivi 648 milioni di euro. Tale importo, aia, € da considerarsi come
una variabile di stock che deve necessariamendersiain un variabile di flusso
per poter essere sfruttata ai fini dell'imposizidiseale di scopo.

Tale valore di natura patrimoniale, infatti, dovessere opportunamente
tradotto nella variazione delle rendite catastatiascun immobile interessato dal
processo di rivalutazione avviato dall’opera putdsliavendo possibilmente cura
di rispettarne le differenze sia in termini di lbzaazione, sia in termini di pregio
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dellimmobile stesso. Attraverso tale canale sarassppile recuperare
effettivamente parte del surplus generato dall'apewn la certezza di incidere
esclusivamente sui soggetti effettivamente beragfici
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Tabella 3.1 - Stima dei finanziamenti all'attivitbun centro di interscambio gomma-ferro derivatddl pagamento di corrispettivi (canoni di affitta@yalty) alla societa
di gestione da parte degli operatori on site: sagmbasso, medio ed alto

Royalty sul fatturato netto Corrispettivo totédg
Affitto di spazi
Fatturato Scenario BASSO Scenario MEDIO Scenario ALTO
netto (€) Scenario Scenario Scenario
i i i i BASSO MEDIO ALTO
. - Canone medio Spazio Corrispettivo % Corrispettivo % Corrispettivo % Corrispettivo

Operatori commerciali (€/mq) occupato (mq) (€)
Parcheggi in concessione 936.000 - 38.000 - 35% 327.600 40%  374.400 45%  421.200 327.600 374.400 .200
Esercizi commerciali 3.510.000 170 1.300 221.000 10% 351.000 12,5% 438.750 15% 526.500 572.000 659.750 .5a0
Pubblicita 450.000 110 25 2.750 65% 292.500 72,5% 326.250 80% 360.000 295.250 329.000 352
Totale 4.896.000 223.750 9D 1.139.400 1.307.700 1.194.8501.363.150 1.531.450

Tabella 3.2 - Il beneficio dell'interramento feriavio in termini di rivalutazione immobiliare

Prezzo abitazioni Beneficio Beneficio SLP (mg) Beneficio totale
(€/mq) percentuale |monetario (€/mq) q

€1.800 20% € 360 1.800.00p € 648.000.000




3.3. Conclusioni: indicazioni giolicy regionale

Nel presente rapporto si € cercato di fare chiareztle possibilita esistenti di
percorrere strade alternative per il finanziamedesle opere pubbliche, con
particolare riferimento al caso lombardo. Parterdll concetto stesso di
infrastruttura e dall'analisi dell’insieme degli patti economici da essa
determinata, sono stati isolati quattro meccanisincreazione del valore di
diversa natura e che fanno capo a classi di beaefitversificate.

Tali categorie sono state la chiave di letturaiza#gta nell’approfondimento di
alcune esperienze e casi, sia a livello nazionsike,a livello internazionale:
progetti per i quali, in alcune circostanze, sotadi sfruttati, in parte o totalmente,
i meccanismi di creazione del valore a disposiziggex il finanziamento
dellopera, mentre, in altre, tali strumenti nonngostati utilizzati, ma che
costituiscono ugualmente utidlenchmarkper il futuro.

L’analisi di tali esperienze ha consentito di mettm risalto alcuni fattori che
hanno consentito di applicare con successo taliefmrme di finanziamento, con
particolare riferimento ad alcuni meccanismi di aziene del valore, in
particolare le rendite immobiliari e commerciali, ae particolari tipologie di
infrastrutture, segnatamente quelle di trasporto.

Tali fattori, in un ulteriore sforzo di sintesi, $gbno essere ricondotti alla
spiccata innovativitd dei progetti che diviene ére fattore critico di fondo,
declinato poi nei diversi aspetti: innovazione meintenuti di progetto, con
particolare attenzione all'integrazione con il itemio e alla polifunzionalita
dellopera, ma innovazione anche nella sua stratgestionale, contrattuale e
giuridica, con particolare attenzione alla partezipne diretta di tutti gli
stakeholdercoinvolti.

Ora il contesto nazionale e regionale appaiono ressemai maturi per
introdurre anche nel nostro Paese tali innovaziahi,fine di facilitare la
realizzazione di opere infrastrutturali irrinundialper la salvaguardia della
competitivita e dello sviluppo sociale ed economicoparticolare, si ravvisano
due elementi di fondo che consentono un moderétaismo.

In primo luogo, infatti, appare ormai chiaro — remio ai politici e ai tecnici di
settore, ma sempre piu all'intera societa civileche il gap infrastrutturale
registrato in Regione Lombardia sta sempre piurdiveo un reale freno alla
crescita. Infatti, secondo i dati recentemente podid dall’lstituto Tagliacarne
(2006) per conto di Unioncamere, la Lombardia $ioca soltanto al sesto posto
in Italia per numero di Province che evidenzianoindice di infrastrutturazione
trasportistica superiore alla media nazionale, starde il propricoutstandingin
termini di contributo alla formazione del PIL nazéde. Se si osserva
esclusivamente la dotazione stradale, la Regiomablodia crolla addirittura al
quindicesimo posto.
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In tale contesto, da un lato, I'impatto atteso wlisignificativo investimento in
infrastrutture € superiore rispetto ad ambiti gidinm@mlimente dotati, poiché
potenzialmente in grado di produrre un salto discmel sentiero di crescita
economica; dall'altro, proprio la diffusa consapevaa del freno posto allo
sviluppo a causa della scarsa dotazione infrastal potrebbe facilitare
l'introduzione di nuovi sistemi di finanziamento llide infrastrutture, non
necessariamente di natura fiscale, anche attravardaetta partecipazione dei
cittadini e delle imprese che costituiscono il téggproduttivo regionale.

~

Tale possibilita € confortata anche da un dato ucalk che pone
tradizionalmente la Regione Lombardia tra le aiéedpmamiche del Paese e che
proprio grazie alla diffusa imprenditorialita e calspiccato pragmatismo, ha
storicamente preferito soluzioni locali rispettogaelle prospettate a livello
nazionale, spesso con il coinvolgimento della gacoivile, come gia accadde a
cavallo tra ‘800 e ‘900, anni durante i quali foprio il contributo determinante
della borghesia illuminata meneghina a portare Milae la sua regione
all'avanguardia in ambito europeo.

Cosi, non sono rari nella storia lombarda casi adilizzazione di opere
pubbliche il cui onere é rimasto in capo alla coit@urlocale, come la
Metropolitana Milanese, o realizzate direttamerda @ contributo dei soggetti
anche soltanto potenzialmente beneficiati dallasfruttura stessa, come il Canale
Villoresi, realizzato su iniziativa privata e finaato tramite i contributi di
miglioria.

Un’ulteriore variabile di contesto di non trascul@bmportanza e il mutato
orientamento del legislatore, sempre piu inclin@evedere innovazioni di natura
normativa sia in ambito nazionale, come confermpralcesso che dalla Legge
Obiettivo del 2001 ha condotto al recente Codiaglidppalti con tutte le novita
in esso accolte e gia precedentemente illustretensambito regionale, come si
desume dall'orientamento che caratterizza la nleyge sull’'urbanistica.

Al riguardo alcuni spunti normativi che potrebbdostemente innovare la
legislazione regionale, favorendo I'applicazionendovi schemi di finanziamento
alle opere in corso di progettazione e realizzaziqotrebbero essere cosi
delineati:

« lintroduzione di un’istituzione di livello regiote, ma che si collochi al
di fuori della Pubblica Amministrazione, struttudasi sostanzialmente
come un’agenzia o uauthority sulle opere pubbliche con il compito di
misurare correttamente i benefici economici implicadalle
infrastrutture, individuare i soggetti beneficiaj conseguentemente,
selezionare le modalita migliori per la condivistordei benefici
economici, tra cui la base imponibile ottimale qualsi intenda fare
ricorso a strumenti di natura coercitiva come l'oagzione di scopo;

« il nuovo soggetto avrebbe il compito di confrontdede soluzione
ottimale con la proposta formulata dal promotord'ajeera al quale
rimarrebbe I'onere di formulare la struttura finemia dell’operazione
sulla base di un opportuno piano economico finaiwiahe includa
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anche le fonti di finanziamento innovative citagastificate sulla base
di un’opportuna analisi costi benefici estesa aglpatti di natura
diretta, indiretta ed indotta e opportunamente @iopdita;

« l'agenzia oauthority per le opere pubbliche, inoltre, potrebbe avere |l
potere di approvare definitivamente le infrastmétiesaminate, ad
eccezione delle grandi opere di interesse naziataecontinuerebbero
a passare dal Consiglio Regionale, agendo come goggetto decisore
alla stregua del CIPE in ambito nazionale.

In particolare, la normativa dovrebbe essere acagmgta da opportune linee
guida circa la redazione del piano economico firmiz e dell'analisi costi
benefici di ciascun singolo progetto, avendo curaveenziare i possibili legami
esistenti tra benefici economici generati dall'@eulla collettivita, espressi
dall'analisi costi benefici, e le loro potenzial@duzioni in termini di risorse
finanziarie da apportare business plan

Di non minore importanza, proprio da questo punteista, sono gli standard
metodologici che informano le analisi: il riferinterva, in particolare, all’analisi
costi benefici, chiamata a svolgere non solo il piwondi sancire la convenienza
economica dell'opera, come gia tradizionalmentdema;, ma di stabilire altresi le
modalita di effettiva monetizzazione dei beneficessa computati.

A tal fine, la formulazione di linee guida metodgiche per l'applicazione
omogenea di tale strumento a tutte le tipologiprdgetto, sulla scorta di quella
gia emanata dalla DG Regio dell’'Unione Europeargabostituire un valido
supporto all’'azione normativa: in particolare, taitzione dovrebbe essere portata
sui metodi di monetizzazione dei benefici e suimgli pericolose duplicazioni di
conteggio.

Per esemplificare, € ampiamente noto il metodo dnetizzazione delle
esternalita generate dalle infrastrutture di traspattraverso i prezzi edonici, vale
a dire sfruttando Ilimpatto su mercati strettamenterrelati a quelli
dell'infrastruttura in esame; € altrettanto notoecll mercato correlato
tradizionalmente selezionato € il settore immolmslial cui differenziale di valori
di mercato e utilizzato com@oxy monetaria del differenziale delle esternalita di
trasporto nell’ambito delle opportune regressiauremetriche.

Secondo la metodologia di analisi costi benefiarebbe errato computare sia
la variazione dei valori immobiliari, sia, ad esempe esternalitd ambientali
generate dall'infrastruttura stessa, poiché, caserido, si incorrerebbe in un
doppio conteggio. Allo stesso modo, non sarebbeettor ipotizzare forme di
finanziamento che facciano leva sia sull'incremesgovalori immobiliari, sia, ad
esempio, su una tassa di scopo connessa al migkota della qualita
ambientale, poiché si farebbe affidamento ancoeauatita alla base imponibile
connessa al medesimo beneficio, incorrendo nuovieamemnin doppio conteggio.

Al fine di impostare una corretta metodologia dndivisione del valore creato
dall'infrastruttura e definirne gli strumenti di mpensazione dal punto di vista
giuridico, sara pertanto fondamentale definire cestrema precisione il
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meccanismo di diffusione nella societa dei benefeidei costi) economici
generati da una nuova infrastruttura, rifacendogriacipi economici essenziali.

In particolare, qualora si facesse leva su struntegmatura coercitiva anziché
volontaristica, dovra essere posto al centro dtdfaione il principio del
beneficio sancito dalla scienza delle finanze, sdodl quale, come gia ricordato,
I'imposizione fiscale & equa quando essa sia coomatis per ogni cittadino ai
benefici che questi ritrae dalla spesa pubblicgcerdando la lezione dell’analisi
costi benefici, da un lato, non duplichi un pretidiscale gia esistente a fronte di
un beneficio e, dall’altro, non dimentichi di conmgare opportunamente anche i
relativi costi aggiuntivi.
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