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—
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Meccanismi di sharing delle efficienze
—

Un meccanismo di sharing delle efficienze è utilizzato per trattare eventuali 
scostamenti rispetto alla baseline definita ex ante e rappresenta una 
componente importante di un modello ROSS

Questi meccanismi sono disegnati in modo da incentivare gli 
operatori di rete a spendere, in ogni anno, meno delle proprie 
allowance e condividere con gli utenti eventuali maggiori (o 
minori) efficienze conseguite nel corso del periodo regolatorio

Il «livello» effettivo dei target di efficienza per gli operatori dipende dal 
modo in cui diversi parametri sono calibrati: ovvero come si fissa la 
baseline, l’x-factor (che può essere incorporato nella baseline), il 
coefficiente di sharing e le modalità e frequenza degli aggiustamenti

I meccanismi di sharing 
dell’efficienza 

• si configurano anche come 
un meccanismo di risk-
sharing tra impresa e utenti

• hanno implicazioni per gli 
incentivi delle imprese a 
ridurre i costi
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Definizione della baseline di spesa e sharing delle efficienze 
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Baseline di spesa, definite ex ante, che può 
incorporare ad es. un x-factor (con costi 
riconosciuti che si riducono nel corso del tempo), o 
altre considerazioni sul livello efficiente dei costi

Una certa percentuale dell’outperformance, definita dal 
coefficiente di sharing, è condivisa con gli utenti

Ricavi ammessi dopo lo sharing

Tipicamente, considerazioni sul livello efficiente dei costi (ad es. con 
stime econometriche, più eventuali target di ongoing efficiency), sono 
combinate con meccanismi di sharing delle efficienze. Si tratta di due 
elementi distinti, ma collegati, da calibrare accuratamente
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Meccanismi di sharing delle efficienze – opzioni analizzate
—

Attuale sharing di fine periodo TOTEX Incentive Mechanism (TIM) Rolling Incentive Mechanism (RIM)

• l’outperformance è condivisa con 
gli utenti in due step

• 50% alla fine del periodo

• il resto gradualmente entro 
la fine del periodo 
successivo 

• potenza dell’incentivo di circa il 
30%

• in ogni anno la spesa effettiva è 
confrontata con la baseline

• parte dell’out/underperformance
è condivisa con gli utenti

• il meccanismo è applicato 
annualmente (in genere, con un 
lag)

• l’impresa può trattenere parte 
delle efficienze per un numero 
predefinito di anni

• evita incentivi a concentrare le 
efficienze in un certo anno

• il meccanismo è rolling, con 
l’efficienza calcolata in modo 
incrementale

Potenza dell’incentivo: il rapporto tra il valore attuale netto dei 
benefici lasciati all’impresa e il valore attuale netto dei benefici totali 
(che derivano da una riduzione dei costi)
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TOTEX Incentive Mechanism (TIM) – esempio illustrativo
—

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Baseline di spesa [a] 100 100 100 100 98 98

Spesa effettiva [b] 99 98 98 98 98 98

Coefficiente di sharing [c] 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Out/underperformance [d] = a ‒ b 1 2 2 2 0 0

Incentivo [e] = c*dt-1 0 0,3 0,6 0,6 0,6 0

Spesa ammissibile (incluso sharing) [f] = a ‒ e 100 99,7 99,4 99,4 97,4 98

• meccanismo di semplice 
implementazione

• le maggiori/minori 
efficienze conseguite in 
un determinato anno 
sono condivise con gli 
utenti nell’anno 
successivo (ipotesi di un 
anno di lag)

• efficienze condivise più 
"velocemente"

Ipotesi: periodo regolatorio di 4 anni; spesa effettiva anno base pari a € 100; lag di un anno. 5



Rolling Incentive Mechanism (RIM) – esempio illustrativo
—

• meccanismo di più 
complessa attuazione e 
comprensione (specie 
per via delle interazioni 
con lag e coefficienti di 
sharing)

• le maggiori/minori 
efficienze conseguite in 
un certo anno sono 
trattenute per un 
numero predefinito di 
anni e poi trasferite ai 
consumatori, 
indipendentemente da 
quando conseguite

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Baseline di spesa [a] 100 100 100 100 98 98

Spesa effettiva [b] 99 98 98 98 98 98

Coefficiente di sharing [c] 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Risparmi/costi incrementali [d] = bt-1 ‒ bt 1 1 0 0 0 0

Incentivi all'efficienza (anno 1) [e1] = d*(1 ‒ c) ‒ d*c/3 0,60 0,60 0,60 0 0

Incentivi all'efficienza (anno 2) 0,60 0,60 0,60 0

Incentivi all'efficienza (anno 3) 0 0 0

Incentivi all'efficienza (anno 4) 0 0

Incentivo [e] = σ 𝑖𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑖𝑣𝑖 0 0,60 1,20 1,20 0,60 0

Spesa ammissibile (incluso sharing) [f] = bt-1 + e 100,00 99,60 99,20 99,20 98,60 98

Benefici dell’impresa [g] = f – b 1 1,60 1,20 1,20 0,6 0

Ipotesi: periodo regolatorio di 4 anni; spesa effettiva anno base pari a € 100; lag di un anno. Retainment period di 4 anni. 6



Alcune considerazioni sui meccanismi di sharing delle efficienze

L'attuale meccanismo fornisce incentivi relativamente elevati a conseguire 
efficienze, ma è lento nel condividere questi benefici con gli utenti

• in caso di outperformance, le imprese trattengono gran parte dei benefici
• potrebbe inoltre promuovere comportamenti strategici

Il TIM porta a una maggiore condivisione dei benefici con gli utenti, ma l’impresa 
trattiene i benefici meno a lungo. Essendo applicato su base annuale, dovrebbe 
fornire eguali incentivi a ridurre i costi nei diversi anni del periodo

Il RIM fornisce eguali incentivi alla riduzione dei costi nei diversi anni del periodo 
regolatorio, ma è complesso da comprendere e da implementare 

La potenza dell'incentivo non è un valore unico per ciascun meccanismo, ma 
cambia a seconda di una serie di variabili e delle scelte sui diversi parametri 
regolatori, ad es. a seconda di:

• scenari di spesa
• coefficiente di sharing
• anno base applicato 
• periodo utilizzato per calcolare la potenza dell'incentivo
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L’analisi del RoRE
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Monitoraggio della performance di imprese regolate
—

Il monitoraggio della performance finanziaria delle imprese rientra tra i principali 
ruoli delle Autorità di regolazione

Il Return on Regulated Equity (RoRE) è un indice importante, utilizzato da molti 
regolatori per assicurare trasparenza e monitorare la performance delle imprese 
regolate

Fornisce una stima dell’andamento dell’equity regolato nel corso del periodo 
regolatorio rispetto al rendimento atteso in fase di fissazione dei ricavi ammessi

È uno strumento che permette una valutazione "olistica" dei diversi parametri del 
framework regolatorio 

Sulla base dei precedenti regolatori, quali ad es. l’esperienza inglese, può essere 
utilizzato come:

• indice della prestazione prevista nel corso del periodo regolatorio, ad es. stima 
ex ante dei range del RoRE pubblicata da Ofgem nelle draft e final
determinations

• indice per monitorare ex post la prestazione nel corso del periodo regolatorio, ad 
es. l’analisi annuale del RoRE nei performance report di Ofgem
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Il RoRE – bilanciamento degli incentivi ex ante nell’esperienza inglese
—

Fonte: Ofgem (2020), RIIO-2 Final Determinations Investor call. Gas and Electricity Transmission, Gas Distribution, Electricity System Operator, dicembre.

Il RoRE è calcolato al 
netto delle imposte ed 
è stimato utilizzando 
alcune ipotesi per 
garantire il confronto 
tra le imprese, ad es. 
usando un gearing
nozionale

Stima dei range del RoRE per RIIO-2
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Sia Ofgem che Ofwat utilizzano il RoRE per "calibrare" il pacchetto di 
incentivi nelle determinazioni tariffarie, ovvero bilanciare rischi e 
rendimenti delle imprese regolate. Il RoRE (stimato ex ante) sintetizza 
la performance rispetto ai vari meccanismi del pacchetto regolatorio



Il RoRE – monitoraggio ex post nell’esperienza inglese
—

Fonte: Ofgem (2021), RIIO-ET1 Annual report 2019-20, marzo. Ofwat (2021), Monitoring financial resilience report year ended 31 March 2021, dicembre. 

Ofgem, RIIO-ET1 Ofwat, PR19

Ogni anno, sia Ofgem che Ofwat richiedono alle imprese regolate di 
fornire dati sulla performance e posizione finanziaria (in specifici data 
template). I principali risultati sono pubblicati e valutati in un annual
performance report (Ofgem) o report on financial resilience (Ofwat)
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Il RoRE – maggiore trasparenza per gli utenti e sunshine regulation
—

Gli annual performance report, pubblicati da Ofgem per ciascun settore, 
sintetizzano in modo semplice e non tecnico la performance delle imprese

• sia in termini di output conseguiti sia rispetto alla performance finanziaria
• mostrando la performance rispetto alle TOTEX, anche indicando i principali driver 

di eventuali out/underperformance rispetto ai ricavi ammessi fissati ex ante

Per quanto riguarda il RoRE, l’analisi è svolta sia in modo comparativo tra imprese 
che rispetto alle performance della stessa impresa negli anni precedenti

• il RoRE è quindi uno strumento che aumenta la trasparenza
• rappresenta uno strumento di sunshine regulation

Inoltre, le imprese sono tenute a pubblicare i dati sottostanti queste analisi, oltre a 
un report di sintesi, in cui approfondiscono la propria performance annuale e le 
principali variabili che l’hanno influenzata
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Analisi del RoRE – monitoraggio della performance finanziaria in Italia
—

Parametri finanziari Parametri tariffari Driver

• OPEX effettive

• Ammortamento "contabile"

• Gearing effettivo

• Costo del debito effettivo

• Imposte sul reddito d’esercizio

• OPEX riconosciute

• Ammortamento riconosciuto

• Premi e penalità (input e 
output based)

• Gearing (TIWACC)

• Kd (TIWACC)

• Tax allowance

OPEX

CAPEX

Incentivi

Ke (TIWACC)1 +/- performance = RoRE

1 Valore del Ke reale post-tax ammesso (cfr. TIWACC)

+

+

WACC

Gearing

Costo del debito

Tassazione

+

13



Analisi del RoRE – metodologia DCO 317/2022
—

(OPEX riconosciute – OPEX effettive) * (1 ‒ T)

RAB * (1 ‒ gearing nozionale)

(Ammortamento regolatorio – ammortamento da bilancio) * (1 ‒ T)

RAB * (1 ‒ gearing nozionale) 

(Cost of equity regolatorio, reale pre-tax – costo del debito, reale pre-tax) * 
(debt RAB al gearing effettivo – debt RAB al gearing nozionale) * (1 ‒ T)

RAB * (1 ‒ gearing nozionale) 

Gearing

(Costo del debito regolatorio, reale pre-tax * RAB * gearing nozionale – costo del 
debito effettivo, reale pre-tax * RAB * gearing nozionale) * (1 ‒ T) 

RAB * (1 – gearing nozionale)

Costo del debito

(WACC reale pre-tax – WACC reale post-tax) * RAB – imposte su reddito d’esercizio

RAB * (1 – gearing nozionale) 

Tassazione

Premi o penalità * (1 ‒ T) 

RAB * (1 ‒ gearing nozionale) 

RoRE

Ke (post-tax)

Ropex

Ramm

Rremcap

Rinc

Fonte: Oxera (2021), Methodology review for a regulatory framework based on a total expenditure approach (ROSS-base). 14
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Attuale meccanismo di sharing di fine periodo
—

• meccanismo più 
lento nel trasferire 
agli utenti le 
efficienze 
conseguite

• l’impresa trattiene 
le efficienze 
conseguite per 
l’intero periodo 
regolatorio, con 
possibili incentivi a 
concentrare le 
efficienze all’inizio 
del periodo

• la presenza di un 
anno base può 
fornire un 
incentivo ad 
aumentare i costi 
in quell’anno

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Baseline di spesa [a] 100 100 100 100 98 98 98 98

Spesa effettiva [b] 99 98 98 98 98 98 98 98

Coefficiente di sharing [c] 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Out/underperformance [d] = a‒b 1 2 2 2 0 0 0 0

Incentivo [e]1 0 0 0 0 0,8 0,6 0,4 0,2

Spesa ammissibile (incluso sharing) [f] = a + e 100 100 100 100 98,8 98,6 98,4 98,2

Note: 1 l’incentivo si applica dal secondo periodo, con il 50% delle efficienze trasferito agli utenti dal primo anno del nuovo periodo e il restante 50% 

gradualmente nel corso del periodo. Ipotesi: periodo regolatorio di 4 anni. 16


