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Allegato G alla Delibera n. 238/13/CONS 

Il calcolo del costo medio ponderato del capitale (WACC) 

1. Introduzione 

1. In base all’art. 50 del Codice delle comunicazioni elettroniche, l’Autorità, nel 
determinare i prezzi per le imprese che detengono un significativo potere di mercato, 
deve riconoscere a queste ultime un’equa remunerazione del capitale investito, ossia un 
margine sufficiente a recuperare il costo opportunità del capitale impiegato nella 
produzione di servizi regolamentati.1 

2. La metodologia più comunemente utilizzata per il calcolo del costo del capitale – 
riconosciuta dalla comunità finanziaria, dall’industria, nonché dalla maggior parte dei 
regolatori2 – è il cosiddetto costo medio ponderato del capitale (WACC – Weighted 
Average Cost of Capital). Si tratta, peraltro, della metodologia utilizzata in passato 
dall’Autorità per determinare sia il costo del capitale dei servizi di rete fissa3 sia per 
quello dei servizi di rete mobile.4 

3. L’Autorità, pur considerando le specificità dell’attuale quadro macroeconomico e 
le sue prevedibili ripercussioni nel medio periodo, intende dare continuità ai principi 
adottati nei precedenti periodi di regolazione per la determinazione di un congruo livello 
di remunerazione del capitale. A questo proposito si osserva che gli artt. 9 e 33 della 
delibera n. 1/12/CONS hanno stabilito che l’Autorità, nell’ambito del procedimento 
volto a definire un modello bottom – up a costi incrementali di lungo periodo per la 
determinazione dei prezzi dei servizi di accesso alla rete in fibra, provvede a 
determinare un premio di rischio incorporato nel costo del capitale, volto a 
ricompensare il rischio di investimento in reti di nuova generazione, sulla base della 
metodologia di cui all’Allegato I della Raccomandazione NGA. A tal fine, tenuto conto 
che i recenti eventi congiunturali hanno determinato possibili variazioni in uno o più dei 
parametri necessari per il calcolo del WACC, l’Autorità provvede a ricalcolarne il 
valore (quello precedentemente determinato per i servizi di rete fissa era del 9,36%).5  

4. Prima di procedere alla determinazione del costo del capitale, nei paragrafi che 
seguono si descrive brevemente la metodologia adottata per il calcolo del WACC e si 
illustrano le informazioni necessarie per il suo calcolo. A tal riguardo si rammenta che il 

                                                 
1 Il costo opportunità del capitale investito rappresenta il rendimento di un’attività alternativa 
caratterizzata dallo stesso livello di rischio. 
2 A tal riguardo si veda il documento ERG (07) 05 “Principles of Implementation and Best Practice for 
WACC calculation” (PIBs on WACC), disponibile all’indirizzo 
http://www.irg.eu/template20.jsp?categoryId=260350&contentId=543313  
3 Delibera n. 578/10/CONS per il WACC di rete fissa. 
4 Delibera n. 60/11/CONS per il WACC di rete mobile. 
5 Il valore del 9,36% indica il pre-tax WACC calcolato in termini nominali. 
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sistematico di un determinato titolo azionario, cioè indica quanto varia il rendimento del 
titolo (in questo caso il titolo TI S.p.A.) rispetto alla variazione del rendimento generale 
di mercato.  

17. In base al CAPM il coefficiente di rischio sistematico beta si ottiene come stima 
del coefficiente di una regressione in cui la variabile indipendente è il rendimento medio 
del mercato e la variabile dipendente è il rendimento del titolo esaminato (il titolo di TI 
S.p.A.).10 

18. L’Autorità, coerentemente alla scelta di utilizzare un gearing ratio nozionale, 
corrispondente a una struttura finanziaria di un operatore efficiente e nell’ottica di 
effettuare una stima forward looking che sia maggiormente stabile ed adeguata 
all’approccio di pricing dei servizi all’ingrosso dei mercati dell’accesso e 
dell’interconnessione, per la stima del beta ha inteso procedere attraverso un’analisi dei 
beta dei principali operatori di telecomunicazione europei (comparable).11 Più 
precisamente, l’Autorità ha dapprima stimato gli equity beta di ciascun comparable 
utilizzando una regressione lineare OLS (Ordinary Least Squares) in cui la variabile 
indipendente è il rendimento medio del mercato e la variabile dipendente è il 
rendimento del titolo azionario di ciascun comparable. I valori così stimati per ciascun 
operatore (raw equity beta) sono stati poi opportunamente corretti con la formula di 
Blume, ottenendo i cosiddetti adjusted equity beta.   

19. Poiché gli equity beta così stimati tengono conto del livello effettivo di debito e 
del rischio di default di ciascuna impresa comparable, l’Autorità ha proceduto a 
depurare i singoli equity beta in modo tale da ottenere, per ciascun operatore, una 
misura del rischio sistematico e non diversificabile che prescinde dal livello di 
indebitamento della singola impresa (il cosiddetto asset beta). Per il calcolo dell’asset 
beta di ciascun comparable è stata utilizzata la formula di Miller:12

 

)1(* jj
e

j
a g 

  [3]
 

 

dove: 

 j
a è l’asset beta dell’impresa j ed esprime il rischio sistematico e non 

diversificabile che prescinde dal livello di indebitamento dell’impresa j; 

 j
e è l’equity beta dell’impresa j, ossia il beta stimato con lo stimatore OLS; 

 	 jg è il gearing ratio dell’impresa j, calcolato sulla base delle capitalizzazioni di 
borsa sia per la componente di debito sia per l’equity. 

                                                 
10 In altri termini, il beta è il rapporto tra la covarianza tra il rendimento del titolo ed il rendimento di 
mercato e la varianza del rendimento di mercato. 
11 Tale approccio è definito “bottom-up beta” dal documento ERG “PIBs on WACC” (07) 05, pag.21, par. 
4.4.3. 
12 In questa formula è stato assunto che il beta del debito sia pari a zero. 
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appropriato. 

35. La scelta dell’orizzonte di valutazione è strettamente connessa a quella 
dell’intervallo di rilevazione dei dati. Infatti, se è vero che un numero elevato di 
osservazioni fornisce stime più robuste, caratterizzate da deviazioni standard molto 
basse, è anche vero che utilizzando un orizzonte temporale di osservazione lungo (serie 
storiche con molte osservazioni) si corre il rischio che il valore del beta stimato si 
discosti sensibilmente dal beta corrente. Per queste ragioni, generalmente si procede alla 
stima del beta utilizzando serie storiche di dati giornalieri non eccessivamente lunghe,18 
con un numero di osservazioni che va da un minimo di 250 a un massimo di 500 
(corrispondenti a un orizzonte temporale che varia da uno a due anni).19  

36. Tuttavia, in considerazione che le forti tensioni sui mercati finanziari dell’area 
Euro hanno assunto in Italia natura sistemica dall’estate del 2011, l’Autorità ritiene 
opportuno utilizzare osservazioni giornaliere su un orizzonte temporale di un anno (1 
gennaio 2012-31 dicembre 2012), coerentemente con l’approccio utilizzato per la stima 
degli altri parametri del WACC. 

37. Sulla base di tali considerazioni, l’Autorità ha proceduto ad effettuare la stima dei 
beta dei principali operatori europei di telecomunicazioni utilizzando un modello di 
regressione lineare OLS in cui la variabile dipendente è il rendimento del titolo 
azionario di ciascun operatore e la variabile indipendente è la variazione percentuale 
dell’indice Dow Jones Euro Stoxx 600.20 Quest’ultimo è stato scelto in quanto 
rappresentativo della media delle quotazioni di un nutrito numero di aziende quotate 
appartenenti al settore delle telecomunicazioni (in 18 paesi dell’eurozona), le quali 
tendono in qualche misura a muoversi nella stessa direzione del settore di riferimento.21,  

38. Gli equity beta stimati sono dei beta levered, ossia dei beta che tengono conto 
anche del rischio di default legato all’indebitamento effettivo delle aziende. L’Autorità 
dunque, dopo aver individuato i rapporti di indebitamento di ciascun comparable, ha 
determinato per ciascuno dei principali operatori europei di telecomunicazioni i relativi 
asset beta, applicando la formula di Miller, come illustrato al paragrafo 1.1.4 (formula 
[3]). Ha quindi calcolato la media aritmetica dei valori, ottenendo un valore dell’asset 
beta da utilizzare ai fini del calcolo del WACC per TI di 0,44. Infine, considerando un 
rapporto di indebitamento ottimale del 49% (Cfr. par. 1.2.5) ed un valore medio 

                                                 
18 Wright, Mason and Miles “Study into Certain Aspects of the Cost of Capital for Regulated Utilities in 
the UK” Imperial College and CEPR (2003). 
19 Secondo quanto riportato nel lavoro già citato di Wright et al. (2003), utilizzando un numero di 
osservazioni giornaliere che va da un minimo di 250 a un massimo di 500 la deviazione standard si riduce 
del 40% circa, mentre un aumento della lunghezza della serie storica da due a tre anni ridurrebbe la 
deviazione standard solo del 22%. 
20 Fonte: www.stoxx.com. 
21 L’utilizzo della metodologia dei minimi quadrati (denominata OLS) è stata ritenuta di più semplice 
applicazione rispetto a quella di Newey e West in considerazione del beneficio che se ne può ricavare. 
Infatti l’utilizzo della metodologia di Newey e West non riguarda la stima del valore del beta in se, ma 
solo dell’errore standard dello stimatore beta. 
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nella maniera più rappresentativa possibile del reale valore del debito, rispetto alla 
metodologia utilizzata nella delibera n. 578/10/CONS, che lo determinava come somma 
del risk free rate e del premio per il rischio di default. 

50. A tal fine si è ritenuto opportuno prendere in considerazione tutte le obbligazioni 
a tasso fisso emesse da TI e non ancora scadute nel corso dell’ultimo anno (1 gennaio 
2012-31 dicembre 2012) e si è provveduto a calcolare una media aritmetica delle cedole 
delle emissioni obbligazionarie ancora non estinte, ponderate per l’ammontare di 
obbligazioni ancora in circolazione (outstanding debt). In tale ponderazione, si è tenuto 
inoltre in considerazione il numero di giorni in cui le obbligazioni sono state in 
circolazione nel corso del periodo di riferimento 1 gennaio 2012-31 dicembre 2012. A 
tal fine l’ammontare di outstanding è stato moltiplicato per un valore pari a 1 se 
l’obbligazione è stata emessa prima del 1° gennaio 2012 e non è scaduta nel corso del 
periodo di riferimento ovvero per un valore inferiore a 1 (e pari al rapporto tra il numero 
di giorni in cui è stata in circolazione nel corso del periodo di riferimento e 366) se 
l’obbligazione è stata emessa dopo il 1° gennaio 2012. 

51. L’Autorità ha calcolato che il costo del portafoglio obbligazionario ancora in 
circolazione di TI – con una maturity media di 11 anni – è pari al 5,95%. 

52. La Tabella 2 seguente mostra la struttura del debito ed il relativo costo di TI. 
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nominali di imposta, sia di determinazione della base imponibile ha previsto 
principalmente due imposte – l’imposta sul reddito delle società (IRES, con aliquota del 
27,5%) e l’imposta regionale sulle attività produttive (IRAP, con aliquota del 3,9%) – i 
cui regimi fiscali differiscono sostanzialmente. Le due imposte, infatti, hanno una 
diversa base imponibile (l’IRAP, inter alia, non consente la deducibilità degli oneri 
finanziari dalla base imponibile); pertanto, al fine di determinare la corporate tax (T) da 
utilizzare nella formula del WACC è necessario utilizzare una formula che tenga conto 
dei due diversi regimi fiscali.  

59. Per tali ragioni, l’Autorità, in linea con l’approccio già adottato con la delibera n. 
578/10/CONS, ritiene opportuno utilizzare la seguente formula per il calcolo del pre-tax 
WACC di TI: 
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dove:  

 td rappresenta l’aliquota dell’imposta che prevede la deducibilità degli oneri 
finanziari dal reddito imponibile; 

 T rappresenta l’aliquota teorica complessiva che esprime l’incidenza di entrambe le 
imposte (sia quelle che prevedono la deducibilità degli oneri finanziari che quelle 
che non prevedono tale deducibilità) sul risultato d’esercizio ante imposte; 

60. A tal fine, l’Autorità utilizza l’aliquota nominale dell’IRES attualmente in vigore 
(27,5%) come aliquota fiscale td in quanto, ai fini della determinazione dell’imponibile 
IRES, gli oneri finanziari sono, entro certi limiti, deducibili. Tale aliquota modifica il 
costo del debito post-tax per tenere conto degli effetti della deducibilità degli oneri 
finanziari. Cd (1 - td) rappresenta, quindi, il costo del debito dopo l’imposizione fiscale 
(post-tax cost of debt). 

61. L’Autorità ritiene, infine, opportuno utilizzare la medesima stima dell’aliquota 
teorica complessiva T della delibera n. 578/10/CONS – come rapporto tra il valore 
effettivo delle imposte contabilizzate in bilancio negli esercizi 2006, 2007 e 2008 e il 
risultato d’esercizio ante imposte di TI per lo stesso periodo – pari a circa il 37%. 

62. L’Autorità, sostituendo i valori ottenuti nei paragrafi precedenti per i diversi 
parametri necessari al calcolo del WACC nella formula [6], ha ottenuto un valore del 
costo del capitale di TI, a valori nominali, pari a 10,40%. 

63. Per ottenere il valore reale del WACC, l’Autorità ha utilizzato la seguente 
equazione di Fisher, considerando, tenuto conto anche delle indicazioni del consulente, 
un tasso di inflazione prospettico pari a 2,1%:22 

                                                 
22 Stima del tasso di inflazione long-run per l’Italia da Consensus Economics, cfr. 
http://www.consensuseconomics.com. 
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(1 + tasso di inflazione) × (1 + WACC reale) = (1 + WACC nominale)     [7] 

64. La seguente Tabella 3 mette a confronto i parametri utilizzati per il calcolo del 
WACC in questa sede con quelli della delibera n. 578/10/CONS. 

Tabella 3 – Il costo medio ponderato del capitale 

 Delibera n. 578/10/CONS WACC aggiornato 

Risk free rate 3,9% 5,51% 

Debt premium 1,71% n/a 

Costo del debito 5,61% 5,95% 

td (aliquota IRES) 27,5% 27,5% 

T (aliquota complessiva) 37% 37% 

Costo del debito pre-tax 6,5% 6,9% 

ERP 4,5% 3,76% 

Gearing ratio 50% 49% 

Asset Beta 0,43 0,44 

Equity Beta 0,85 0,85 

Costo del capitale 7,73% 8,71% 

Pre tax WACC 9,36% 10,40% 

Fonte: Elaborazione AGCOM 


