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Art. 13 Costi del capitale computabili
1T gestori di rete fissano in direttive trasparenti e non discriminatorie durate di utilizzazione uniformi
e adeguate per i diversi impianti e parti di impianti.

2 Gli ammortamenti calcolatori annui sono calcolati a partire dai costi di acquisto e di costruzione
degli impianti esistenti, con ammortamento lineare per una determinata durata di utilizzazione in
funzione di un valore residuo pari a zero. Per costi di acquisto e di costruzione si intendono
esclusivamente i costi sostenuti per la costruzione degli impianti in questione.

3 Per il calcolo degli interessi calcolatori annui sui beni patrimoniali necessari all’esercizio delle reti
sono applicabili le regole seguenti:
a. sono computabili quali beni patrimoniali necessari all’esercizio della rete, al massimo:

1. i valori residui contabili di acquisto e di costruzione degli impianti esistenti risultanti
alla fine dell’anno contabile in base agli ammortamenti ai sensi del capoverso 2, e

2. il capitale netto d’esercizio necessario all’esercizio della rete;

b. il tasso d’interesse calcolatorio corrisponde al tasso dei costi medi del capitale investito
(costo medio ponderato del capitale, « Weighted Average Cost of Capital», WACC).

3bis JI Dipartimento federale dell’ambiente, dei trasporti, dell’energia e delle comunicazioni
(DATEC) fissa annualmente il WACC conformemente all’allegato 1.

Art. 13 cpv. 3" e cpv. 3

3is T Dipartimento federale dell’ambiente, dei trasporti, dell’energia e delle comunicazioni

(DATEC) fissa annualmente il WACC sulla base dei calcoli dell’UFE di cui all’allegato 1. Consulta
preventivamente la EICom.

3ter [ DATEC pubblica il WACC per ’anno successivo entro la fine di marzo in Internet € sul
Foglio federale.

1 Definizione

1.1 Il costo medio ponderato del capitale ¢ la somma del costo del capitale proprio (costo del
capitale proprio), ponderato nella misura del 40 per cento, e del costo del capitale di terzi
(costo del capitale di terzi), ponderato nella misura del 60 per cento.

1.2 11 calcolo si basa sui seguenti parametri:

tasso d’interesse esente da rischi per il capitale proprio;

premio per i rischi di mercato;

«beta leveredy;

tasso d’interesse esente da rischi per il capitale di terzi;

supplemento di solvibilita, inclusi i costi di emissione e di acquisizione.

o0 o

1.3 Il costo del capitale proprio si calcola addizionando al tasso d’interesse esente da rischi per
il capitale proprio il prodotto del premio per i rischi di mercato moltiplicato per il «beta
levered».

1 Costo medio ponderato del capitale

1.1 1l costo medio ponderato del capitale (WACC) corrisponde alla somma del 40 per cento del
costo del capitale proprio (Zex) con il 60 per cento del costo del capitale di terzi (Zrx):
WACC = 0,4 x Zgx + 0,6 x Zrx

1.2 11 costo del capitale proprio (Zek) corrisponde alla somma tra il tasso d’interesse esente da

rischi (risk free) per il capitale proprio (rlZex) e il prodotto del premio per i rischi di mercato
(MRP) con il rischio di mercato (levered Beta, f3):

Zex = rlZex + MRP x B

1.3 11 costo del capitale di terzi (Zrx) corrisponde alla somma tra il tasso d’interesse esente da
rischi (risk free) per il capitale di terzi (rlZrx) e un supplemento di solvibilita (BoZ), che
include anche i costi di emissione e di acquisizione.

Zrk = rlZrk + BoZ
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Tasso d’interesse esente da rischi per il capitale proprio

Tasso d’interesse esente da rischi per il capitale proprio

3.1 11 tasso d’interesse esente da rischi per il capitale proprio corrisponde al rendimento medio | 2.1 Il tasso d’interesse esente da rischi per il capitale proprio corrisponde al rendimento medio
annuale delle obbligazioni della Confederazione con scadenza a dieci anni pubblicato per annuale delle obbligazioni della Confederazione con scadenza a dieci anni pubblicato per
’anno civile precedente (rendimento di obbligazioni «zero coupony). I’anno civile precedente (rendimento «zero coupony).
32 Si applicano i seguenti valori forfettari: 2.2 Viene arrotondato alla media dei due numeri percentuali interi tra i quali si colloca il
a. minore del 3 per cento: 2,5 per cento; rendimento medio annuo.
b. uguale o maggiore del 3 per cento e minore del 4 per
cento: 3,5 per cento;
c. uguale o maggiore del 4 per cento e minore del 5 per
cento: 4,5 per cento;
d. uguale o maggiore del 5 per cento e minore del 6 per
cento: 5,5 per cento;
e. uguale o maggiore del 6 per cento: 6,5 per cento.
33 I valori limite il cui superamento, in senso positivo o negativo, deve essere preso in
considerazione (n. 2.2) sono: 3, 4, 5 e 6 per cento.
Premio per i rischi di mercato Premio per i rischi di mercato
4.1 Il premio per i rischi di mercato ¢ la differenza fra il rendimento del mercato azionario | 3.1 Il premio per i rischi di mercato corrisponde alla differenza tra il rendimento atteso del
(indice), considerato come valore medio fra la media aritmetica e la media geometrica, e il mercato azionario (total market return) e il tasso d’interesse esente da rischi per il capitale
rendimento (considerato come media aritmetica) di un investimento esente da rischi. proprio (n. 2).
4.2 La base per determinare tale premio ¢ costituita dalle serie di dati pubblicati a partire dal | 3.2 Il rendimento atteso del mercato azionario corrisponde alla somma tra il rendimento storico
1926 ovvero, per il rendimento del mercato azionario, 1’indice dei valori nominali delle reale e le aspettative di inflazione attuali.
alzjlg)lm e p'eii 1111 rgndl;ngnto ,dl un mvefitlmento d.ese.nte .da rischi, il rendimento delle 33 Il rendimento storico reale del mercato azionario ¢ il valore medio tra la media geometrica e
obbligaziont detla Lonfederazione con scadenza a diect anni. quella aritmetica dei rendimenti annui reali del mercato azionario svizzero dal 1926. Sono
4.3 Al premio per i rischi di mercato si applicano i seguenti valori forfettari: determinanti i rendimenti pubblicati nell’indice dei valori azionari reali.
a.  minore del 4,5 per cento,: 4,5 per cento; 3.4  Le aspettative di inflazione attuali corrispondono alle aspettative di inflazione a lungo
b. uguale o maggiore del 4,5 per cento e minore del 5,5 per termine pubblicate dalla Banca nazionale svizzera nell’anno civile precedente.
cento: ) 3,0 per cento; 3.5 Il rendimento atteso del mercato azionario ¢ il valore medio tra la media geometrica e quella
. uguale 0 maggiore del 5,5 per cento: 5,5 per cento. aritmetica, tra le quali si colloca la somma tra il rendimento storico reale e le aspettative
4.4 I valori limite il cui superamento, in senso positivo o negativo, deve essere preso in d’inflazione. Il rendimento atteso del mercato azionario viene arrotondato alla media dei due

considerazione (n. 2.2) sono: 4,5 e 5,5 per cento.

numeri percentuali interi tra i quali tale rendimento si colloca.
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5.4

Beta levered

Il «beta levered» risulta dal prodotto del «beta unlevered» per il coefficiente di leva
finanziaria. Quest’ultimo corrisponde a una quota del capitale complessivo pari al 40 per
cento per il capitale proprio e al 60 per cento per il capitale di terzi.

11 «beta unlevered» si determina sulla base di un gruppo di imprese di approvvigionamento
energetico europee comparabili («peer group»). I valori beta del «peer group» vengono
rilevati mensilmente per un arco di tempo di tre anni. La composizione del «peer group»
viene verificata ogni anno e, se possibile, migliorata.

Al «beta unlevered» si applicano i seguenti valori forfettari:

a. minore di 0,25: 0,2;
b. uguale o maggiore di 0,25 e minore di 0,35: 0,3;
c. uguale o maggiore di 0,35 e minore di 0,45: 0,4;
d. uguale o maggiore di 0,45 e minore di 0,55: 0,5;
e. uguale o maggiore di 0,55: 0,6.

I valori limite il cui superamento, in senso positivo o negativo, deve essere preso in
considerazione (n. 2.2) sono: 0,25, 0,35, 0,45 ¢ 0,55.

4.2

4.3

Rischi di mercato (beta levered)

11 rischio di mercato (beta levered) corrisponde al prodotto del rischio di mercato senza
indebitamento (beta unlevered) con un coefficiente che esprime 1’influenza del rapporto tra
capitale proprio e capitale di terzi sul rendimento del capitale proprio (coefficiente di leva
finanziaria).

Il «beta unlevered» viene calcolato con 1’ausilio di un gruppo di gestori di rete europei
comparabili («peer group»). La composizione del «peer group» viene verificata ogni anno e,
se possibile, migliorata. A tale scopo si tiene conto della comparabilita del «peer group» con
i gestori di rete svizzeri in termini di quota di fatturato realizzato con la distribuzione e il
trasporto di energia elettrica, del quadro normativo (compreso il tipo di regolamentazione
dei prezzi) e di altri fattori di rischio rilevanti. E possibile tenere conto di eventuali differenze
del profilo di rischio tra il «peer group» e i gestori di rete svizzeri attraverso differenti
ponderazioni di parti del «peer group» o di singoli «peer» oppure attraverso correzioni dirette
del «beta unlevered». Per le correzioni necessarie si guarda ai gestori europei del sistema di
trasmissione.

Per la determinazione del costo medio ponderato del capitale il «beta unlevered» ¢
arrotondato come indicato qui di seguito:

Valore effettivo Valore arrotondato

minore di 0,05 per cento:

uguale o maggiore di 0,05 e minore di
0,15 per cento

0,0 per cento
0,1 per cento

uguale o maggiore di 0,15 ¢ minore di
0,25 per cento

0,2 per cento

uguale o maggiore di 0,25 ¢ minore di
0,35 per cento
uguale o maggiore di 0,35 e minore di
0,45 per cento

uguale o maggiore di 0,45 e minore di
0,55 per cento

0,3 per cento

0,4 per cento

0,5 per cento

uguale o maggiore di 0,55 ¢ minore di
0,65 per cento

0,6 per cento

uguale o maggiore di 0,65 ¢ minore di
0,75 per cento

uguale o maggiore di 0,75 e minore di
0,85 per cento

maggiore di 0,85 per cento

0,7 per cento

0,8 per cento

0,9 per cento
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Tasso d’interesse esente da rischi per il capitale di terzi 5 Tasso d’interesse esente da rischi per il capitale di terzi
6.1 11 tasso d’interesse esente da rischi per il capitale di terzi corrisponde al rendimento medio | 5.1 11 tasso d’interesse esente da rischi per il capitale di terzi corrisponde al rendimento medio
annuale delle obbligazioni della Confederazione con scadenza a cinque anni pubblicato per annuale delle obbligazioni della Confederazione con scadenza a cinque anni pubblicato per
I’anno civile precedente (rendimento di obbligazioni «zero coupony). I’anno civile precedente (rendimento «zero coupony).
6.2.  Siapplicano i seguenti valori forfettari: 52 Viene arrotondato alla media dei due numeri percentuali interi tra i i quali si colloca il
a. minore dello 0,5 per cento: 0,50 per cento; rendimento annuo medio.
b. uguale o maggiore dello 0,5 per cento e minore
dell’1 per cento: 0,75 per cento
c. uguale o maggiore dell’1 per cento ¢ minore
dell’1,5 per cento: 1,25 per cento
d. uguale o maggiore dell’1,5 per cento e minore
del 2 per cento: 1,75 per cento
e. uguale o maggiore del 2,0 per cento e minore
del 2,5 per cento: 2,25 per cento
f.  uguale o maggiore del 2,5 per cento ¢ minore
del 3,0 per cento: 2,75 per cento
g. uguale o maggiore del 3,0 per cento e minore
del 3,5 per cento 3,25 per cento
h. uguale o maggiore del 3,5 per cento e minore
del 4,0 per cento: 3,75 per cento
i.  uguale o maggiore del 4,0 per cento ¢ minore
del 4,5 per cento: 4,25 per cento
j-  uguale o maggiore del 4,5 per cento e minore
del 5,0 per cento: 4.75 per cento
k. uguale o maggiore del 5,0 per cento: 5,00 per cento
6.3. 1 valori limite il cui superamento, in senso positivo o negativo, deve essere preso in
considerazione (n. 2.3), sono 0,5, 1,0, 1,5, 2,0, 2,5, 3,0, 3,5, 4,0, 4,5 ¢ 5,0 per cento
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Supplemento di solvibilita, inclusi i costi di emissione e di acquisizione

11 supplemento di solvibilita per il rischio di insolvenza ¢ la differenza fra il tasso d’interesse
medio dei titoli di debito di imprese svizzere con buona solvibilita e il tasso d’interesse medio
dei titoli di debito esenti da rischio (differenza fra gli indici).

Per i costi di emissione e di acquisizione sono computabili 50 punti base, pari allo 0,5 per
cento.

Alla somma del supplemento di solvibilita e dei costi di emissione e di acquisizione si
applicano i seguenti valori forfettari:
a. minore dello 0,625 per cento: 0,50 per cento;

b. uguale o maggiore dello 0,625 per cento e minore

dello 0,875 per cento:

uguale o maggiore dello 0,875 per cento e minore

dell’1,125 per cento:

uguale o maggiore dell’1,125 per cento ¢ minore

dell’1,375 per cento:

0,75 per cento
1,00 per cento

1,25 per cento

7.1
7.2
7.3.
c.
d.
7.4

e. uguale o maggiore dell’1,375 per cento e minore
dell’1,625 per cento:

f.  uguale o maggiore dell’1,625 per cento e minore
dell’1,875 per cento:

g. uguale o maggiore dell’1,875 per cento:

1,50 per cento

1,75 per cento
2,00 per cento

I valori limite il cui superamento, in senso positivo o negativo, deve essere preso in
considerazione (n. 2.3), sono 0,625, 0,875, 1,125, 1,375, 1,625 ¢ 1,875 per cento.

6

6.1

6.2
6.3

Supplemento di solvibilita con I’aggiunta dei costi di emissione e di
acquisizione

11 supplemento di solvibilita per il rischio di insolvenza ¢ la differenza fra il tasso
d’interesse medio dei titoli di debito di imprese svizzere con una solvibilita comparabile a
quella del peer group e il tasso d’interesse medio dei titoli di debito esenti da rischi
(differenza fra gli indici). Nel calcolo della solvibilita si deve tenere conto delle peculiarita
del profilo di rischio dei gestori svizzeri della rete elettrica e delle eventuali differenze
rispetto al peer group.

Per i costi di emissione e di acquisizione si computano 0,5 punti percentuali supplementari.

Il supplemento di solvibilita, inclusi 0,5 punti percentuali per i costi di emissione e di
acquisizione, ¢ arrotondato come indicato qui di seguito:

Valore effettivo Valore arrotondato

minore di 0,125 per cento: 0,00 per cento

uguale o maggiore di 0,125 e

minore di 0,375 per cento

0,25 per cento

uguale o maggiore di 0,375
minore di 0,625 per cento

0,50 per cento

uguale o maggiore di 0,625
minore di 0,875 per cento

0,75 per cento

uguale o maggiore di 0,875
minore di 1,125 per cento

1,00 per cento

uguale o maggiore di 1,125
minore di 1,375 per cento

1,25 per cento

uguale o maggiore di 1,375
minore di 1,625 per cento

1,50 per cento

uguale o maggiore di 1,625
minore di 1,875 per cento

1,75 per cento

Valori superiori sono arrotondati in modo analogo.




