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c o s t i  c o p e r t i  d a l l a  c o m p o n e n t e  t a r i f f a r i a  i l  G S E  

d e v e  v e r s a r e  l ’ e c c e d e n z a  a l l a  C C 5E,  n e l  c a s o  i n  

c u i  i c o s t i  s u p e r i n o  i r i c a v i  l a  C C 5E p r o v v e d e  a  

v e r s a r e  a l  G S E  l a  d i f f e r e n z a  n e i  l i m i t i  d e l l a  

d i s p o n i b i l i t à  d e l  c o n t o  A 3  d e t e n u t o  d a l l a  s t e s s a ) .  

T u t t i  i d e b i t o r i  d e l  G S E  s o n o  d i  e l e v a t o  s t a n d i n g  

e  l a  s o c i e t à  r i t i e n e  c h e  i l  r i s c h i o  d i  m a n c a t o  

r e c u p e r o  d e l l e  s o m m e  d o v u t e  r i s u l t i ,  n e l  s u o  

i n s i e m e , c o n t e n u t o .  È s t a t a  c o m u n q u e  p o s t a  i n  

e s s e r e  u n a  s p e c i f i c a  p r o c e d u r a  p e r  l a  g e s t i o n e  

d e l  c r e d i t o  c h e  p r e v e d e  i l  m o n i t o r a g g i o  d e g l i  

i n c a s s i  e  l e  o p p o r t u n e  a z i o n i  d i  s o l l e c i t o  p e r  

r e c u p e r a r e  l e  s o m m e  d o v u t e ,  r i c o r r e n d o  a n c h e  

a d  a z i o n i  l e g a l i  o  a  d i l a z i o n i  ( a s s i s t i t e  d a  

a p p o s i t e  g a r a n z i e )  o v e  n e c e s s a r i o .

S i  e v i d e n z i a  c h e  l ’ e r o g a z i o n e  d e g l i  i n c e n t i v i ,  i n  

m o l t i  c a s i ,  a v v i e n e  a t t r a v e r s o  i l  p a g a m e n t o  d i  

a c c o n t i  d e t e r m i n a t i  s u l l a  b a s e  d i  m i s u r e  s t i m a t e  

c h e  p o t r e b b e r o  p e r t a n t o ,  n e l  t e m p o ,  e s s e r e  

o g g e t t o  d i  r e t t i f i c h e  e  c o n g u a g l i  a  f a v o r e  d e l  G S E .  

P e r  t a l i  i m p o r t i  s u s s i s t e  q u i n d i  u n  r i s c h i o  d i  

r e c u p e r o  d e l l e  s o m m e  e r o g a t e  n e l  t e m p o  a  f r o n t e  

d e l  q u a l e  i l  G S E  s t a  p o n e n d o  i n  e s s e r e  l e  o p p o r t u n e  

i n i z i a t i v e  n e l l a  d e f i n i z i o n e  d i  s p e c i f i c h e  r e g o l e .  

R e l a t i v a m e n t e  a d  A U ,  i l  r i s c h i o  d i  m a n c a t o  

r e c u p e r o  d e i  c r e d i t i  c o m m e r c i a l i  v a n t a t i  n e i  

c o n f r o n t i  d e g l i  e s e r c e n t i  l a  m a g g i o r t u t e l a  è  n e l  

c o m p l e s s o  c o n t e n u t o ,  s i a  p e r  l a  l o r o  n a t u r a  ( s i  

t r a t t a  d i  c r e d i t i  c e r t i ,  l i q u i d i  e d  e s i g i b i l i ,  i n  

q u a n t o  r e g o l a r m e n t e  f a t t u r a t i  s e c o n d o  l a  

d i s c i p l i n a  r e g o l a t o r i a  i n  v i g o r e ) ,  s i a  p e r  l a  

t i p o l o g i a  g i u r i d i c a  d e i  s o g g e t t i  d e b i t o r i .

I l  r i s c h i o d i  c o n t r o p a r t e  s u l  M e r c a t o  E l e t t r i c o  e  s u l  

M e r c a t o  d e l  G a s  n a t u r a l e  è  s t a t o  g e s t i t o  

m e d i a n t e  i l  r i l a s c i o ,  d a  p a r t e  d e l l ’ o p e r a t o r e  c h e  

i n t e n d e  p r e s e n t a r e  o f f e r t e ,  d i  u n a  g a r a n z i a  n e l l a  

f o r m a d i f i d e i u s s i o n e a  p r i m a  r i c h i e s t a  r i l a s c i a t a  

d a  i s t i t u t i  b a n c a r i  a  e l e v a t o  r a t i n g ,  o v v e r o  n e l l a  

f o r m a  d i  d e p o s i t o  i n f r u t t i f e r o  i n  c o n t a n t i .  S u i  

M e r c a t i  p e r  l ’ A m b i e n t e  t a l e  r i s c h i o  è  s t a t o  

g e s t i t o  a t t r a v e r s o  l a  c o s t i t u z i o n e  d i  d e p o s i t i  

p r e v e n t i v i  d a  p a r t e  d e g l i  o p e r a t o r i  a  t o t a l e

c o p e r t u r a  d e i  d e b i t i  c h e  p o s s a n o  e s s e r e  c o n t r a t t i .  

T a l e  s i s t e m a  d i  g a r a n z i e  h a  c o n s e n t i t o  a l  G M E  d i  

o p e r a r e  i n  s o s t a n z i a l e  a s s e n z a  d i  r i s c h i o . A l f i n e d i  

a d o t t a r e  m i s u r e  v o l t e  a  g a r a n t i r e  u n ' a m p i a  

p a r t e c i p a z i o n e  d e g l i  o p e r a t o r i  s u l  M T E . i l  D e c r e t o  

d e l  M i n i s t r o  d e l l o  S v i l u p p o  E c o n o m i c o  d e l  2 9  

a p r i l e  2 0 0 9  h a  m o d i f i c a t o  i l  s i s t e m a  d i  g a r a n z i e  

p r e e s i s t e n t e  p r e v e d e n d o  c h e ,  q u a l o r a  l e g a r a n z i e  

p r e s t a t e  d a l l ’ o p e r a t o r e  a  f a v o r e  d e l  G M E  

r i s u l t a s s e r o  i n s u f f i c i e n t i  a  c o p r i r e  l e  p r o p r i e  

p o s i z i o n i  d e b i t o r i e  a s s u n t e  s u l  m e r c a t o ,  

¡ ’ e c c e d e n z a  d e b i t o r i a  v e n g a  c o p e r t a ,  i n  p r i m o  

l u o g o ,  c o n  m e z z i  p r o p r i  d e l  G M E  e n t r o  u n  l i m i t e  

f i s s a t o  s u  b a s e  a n n u a l e  d a l l a  s o c i e t à  p a r i  

a t t u a l m e n t e  a  E u r o  2 , 5  m i l i o n i  e ,  s u c c e s s i v a  m e n t e ,  

p e r  l ' u l t e r i o r e  e d  e v e n t u a l e  p a r t e  r e s i d u a ,  

r i c o r r e n d o  a  u n  m e c c a n i s m o  d i  m u t u a l i z z a z i o n e  

l e  c u i  m o d a l i t à  s o n o  s t a b i l i t e  d a H ’A u t o r i t à .

L e  c o n t r o p a r t i  d i  R S E  s o n o  r a p p r e s e n t a t e  

p r i n c i p a l m e n t e  d a i  s o g g e t t i  c h e  e r o g a n o  i 

c o n t r i b u t i  p e r  l ’ a t t i v i t à  d i  r i c e r c a  n a z i o n a l e  e  

i n t e r n a z i o n a l e  ( C C S E  e  C o m m i s s i o n e  E u r o p e a )  

c h e  f a n n o  r i t e n e r e  b a s s o  i l  r i s c h i o  d i  m a n c a t o  

i n c a s s o  d e l l e  s o m m e  s p e t t a n t i .

L e  e c c e d e n z e  d i  l i q u i d i t à  d e l l e  s o c i e t à  d e l  

G r u p p o  s o n o  a l l o c a t e  c o n  c o n t r o p a r t i  c o n  

e l e v a t o  s t a n d i n g  c r e d i t i z i o  e  l a  c u i  s o l v i b i l i t à  è  

c o s t a n t e m e n t e  m o n i t o r a t a .

C o n  s p e c i f i c o  r i f e r i m e n t o  a l l ' i n v e s t i m e n t o  d e l  G M E  

n e l l ’ o b b l i g a z i o n e  a  c a p i t a l e  g a r a n t i t o  a  s c a d e n z a  

d e n o m i n a t a  “ M o m e n t u m ” , s i  r a p p r e s e n t a  c h e  i l  

r a t i n g  d e l l ' e m i t t e n t e  è  A 2  s c a l a  M o o d y ’ s ,  A  s c a l a  

S t a n d a r d  &  P o o r ' s e A + s c a l a  F i t c h .

Rischio liquidità

I l  r i s c h i o  d i  l i q u i d i t à  r a p p r e s e n t a  i l  r i s c h i o  c h e  l e  

r i s o r s e f i n a n z i a r i e  d i s p o n i b i l i  n o n  s i a n o  s u f f i c i e n t i  

p e r  f a r  f r o n t e  a l l e  o b b l i g a z i o n i  f i n a n z i a r i e  e  

c o m m e r c i a l i  n e i  t e r m i n i  e  s c a d e n z e  p r e s t a b i l i t i .  

L ' e v e n t u a l e  t e m p o r a n e a  i n s u f f i c i e n z a  f i n a n z i a r i a
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d e l l a  c o m p o n e n t e  t a r i f f a r i a  A 3 ,  d e s t i n a t a  a l l a  

c o p e r t u r a  d e l l ’ i n c e n t i v a z i o n e  d e l l e  f o n t i  

r i n n o v a b i l i ,  h a  r i c h i e s t o  i n  p a s s a t o ,  c o m e  p e r  

e s e m p i o  n e l  2 0 0 7 ,  n e l l a  s e c o n d a  p a r t e  d e l  2 0 0 9  e  

a l l ’ i n i z i o  2 0 1 0 ,  i l  r i c o r s o  d a  p a r t e  d e l  G S E  

a l l ' i n d e b i t a m e n t o  b a n c a r i o  e  d u n q u e  a l  

s o s t e n i m e n t o  d i  o n e r i  f i n a n z i a r i  a n c h e  

c o n s i d e r e v o l i .  P r o p r i o  p e r  l a  p o s s i b i l i t à  d i  t a l e  

s i t u a z i o n e  l ’ A u t o r i t à  h a  p r e v i s t o  l o  s p e c i f i c o  

r i c o n o s c i m e n t o  a  N ’ i n t e r n o  d e l l a  c o m p o n e n t e  A 3  

d e g l i  o n e r i  f i n a n z i a r i  n e t t i  d o v u t i  a  q u e s t i  

s q u i l i b r i  t e m p o r a l i  n e i  f l u s s i  f i n a n z i a r i  d e l  G S E .

L a  p r o n t a  l i q u i d a b i l i t à  d e l  t i t o l o  o b b l i g a z i o n a r i o  

" M o m e n t u m ” , i n o l t r e , è  a s s i c u r a t a  d a l l ’ i m p i e g o  a l  

r i a c q u i s t o d a  p a r t e  d e l l ’ e m i t t e n t e  s u  r i c h i e s t a  d e l  

G M E  i n  b a s e  a  q u a n t o  s t a b i l i t o  c o n t r a t t u a l m e n t e .  

S i  s e g n a l a ,  i n f i n e , c h e  l a  l i q u i d i t à  d i  R S E , s t a n t e  l a  

s i g n i f i c a t i v i t à  d e l l e  a t t i v i t à  l e g a t e  a l l a  R i c e r c a  d i  

S i s t e m a  s u l  t o t a l e  d e l  f a t t u r a t o  a z i e n d a l e ,  

d i p e n d e  d a l l ’ e r o g a z i o n e  d e i  c o n t r i b u t i  p r e v i s t i  d a i  

p i a n i  a n n u a l i  a  s e g u i t o  d e l l e  v e r i f i c h e  d a  p a r t e  d e l  

c o m i t a t o  d i  e s p e r t i  s u i  p r o g e t t i  r e a l i z z a t i .  N e l  

c o r s o  d e l  2 0 1 0  e  n e i  p r i m i  m e s i  d e l  2 0 1 1  l a  

t e m p o r a n e a  d i s p o n i b i l i t à  d i  a f f i d a m e n t i  b a n c a r i ,  

o t t e n u t i  a n c h e  g r a z i e  a l l ’ i n t e r v e n t o  d e l  G S E ,  h a  

p e r m e s s o  d i  f a r  f r o n t e  a  t a l i  c r i t i c i t à  e v i t a n d o  

l ’ i n t e r r u z i o n e  d e l l e  a t t i v i t à  o p e r a t i v e .  I l  2 6  

g e n n a i o  2 0 1 1  è  s t a t o  s o t t o s c r i t t o  u n  c o n t r a t t o  d i  

f i n a n z i a m e n t o  c o n  d u e  i s t i t u t i  b a n c a r i  d e l l a  

d u r a t a  p a r i  a  c i r c a  d i c i o t t o  m e s i  p e r  u n  i m p o r t o  

c o m p l e s s i v o  d i  E u r o  2 0  m i l i o n i  d e s t i n a t o  a  c o p r i r e  

l e  g e n e r a l i  n e c e s s i t à  d i  c a s s a  l e g a t e  a l l ’ o p e r a t i v i t à  

a z i e n d a l e .  L ’ e r o g a z i o n e  d e l l ’ a n t i c i p o  d e l  3 0 %  d e i  

c o n t r i b u t i  s u l  P A R  2 0 1 0  è  a v v e n u t a  n e l  s o l o  m e s e  

d i  f e b b r a i o  2 0 1 1  a  v a l l e  d e l ’ a m m i s s i b i l i t à  d e i  

p r o g e t t i  2 0 1 0  e  s i  r i t i e n e  c h e ,  a  s e g u i t o  d e l  

c o m p l e t a m e n t o  d e l l e  v e r i f i c h e  d a  p a r t e  d e l  

c o m i t a t o  d i  e s p e r t i ,  e n t r o  i l  p r i m o  s e m e s t r e  2 0 1 1  

p o s s a  a v v e n i r e  l ’ e r o g a z i o n e  d e l  s a l d o .  I l  r i t a r d o  

n e l l ’ e r o g a z i o n e  d e i  c o n t r i b u t i ,  f e n o m e n o  

s t o r i c a m e n t e  r i c o r r e n t e ,  h a  d e t e r m i n a t o  e  

p o t r e b b e  d e t e r m i n a r e ,  s e  c o n f e r m a t o  i n  f u t u r o ,  i l

c o n t i n u o  r i c o r s o  a l  m e r c a t o  d e i  c a p i t a l i  c o n  u n  

c o n s e g u e n t e  i n c r e m e n t o  d e g l i  o n e r i  f i n a n z i a r i  

d e l l a  s o c i e t à .  T a l i  d i s a l l i n e a m e n t i  f i n a n z i a r i  

h a n n o  c o m u n q u e  s e m p r e  t r o v a t o  a d e g u a t a  

c o p e r t u r a  n e g l i  a n n i  p a s s a t i .

Rischio contenzioso

I l  G S E  è  r e s p o n s a b i l e  p e r g l i  e v e n t u a l i  c o n t e n z i o s i  

i n e r e n t i  l e  a t t i v i t à  d i  t r a s m i s s i o n e  e  d i  

d i s p a c c i a m e n t o  f i n o  a l l a  c e s s i o n e  d e l  r e l a t i v o  

r a m o  d ’ a z i e n d a  a v v e n u t a  i l  31 o t t o b r e  2 0 0 5 ,  i n  

c o n s i d e r a z i o n e  d i  q u a n t o  d i s p o s t o  d a l  D P C M 11 

m a g g i o  2 0 0 4  c h e  h a  e s c l u s o  d a l  t r a s f e r i m e n t o  a  

T e r n a  g l i  e v e n t u a l i  o n e r i  e  i r e l a t i v i  s t a n z i a m e n t i  

d i  c o p e r t u r a , d i  n a t u r a  r i s a r c i t o r i a  e  s a n z i o n a t o r i a  

p e r  l e  a t t i v i t à  p o s t e  i n  e s s e r e  f i n o  a l l a  d a t a  d i  

e f f i c a c i a  d e l  t r a s f e r i m e n t o .

S i  r i m a n d a  a l l a  N o t a  I n t e g r a t i v a ,  n e i  p a r a g r a f i  

d e i  " F o n d i  p e r  r i s c h i  e  o n e r i ”  e  " I m p e g n i  e  r i s c h i  

n o n  r i s u l t a n t i  d a l l o  S t a t o  p a t r i m o n i a l e ” , p e r  

u n ' i n f o r m a t i v a  d i  d e t t a g l i o .

Rischio prezzo

I p r e z z i  d i  a c q u i s t o  d e l l ’ e n e r g i a  C I P 6  d a  p a r t e  d e l  

G S E  s o n o  c o r r e l a t i  a H ’ a n d a m e n t o  d e l  p r e z z o  d e l  

p e t r o l i o  e  d e i  s u o i  d e r i v a t i  e s p r e s s o  i n  d o l l a r i  

a m e r i c a n i .  L a  s o c i e t à  n o n  e f f e t t u a  c o p e r t u r e  s u l l a  

v o l a t i l i t à  d e i  p r e z z i  d i  a c q u i s t o  e  d e i  c a m b i ,  p e r t a n t o  

l e  e v e n t u a l i  v a r i a z i o n i ,  p o s i t i v e  o  n e g a t i v e ,  s i  

r i f l e t t o n o  d i r e t t a m e n t e  s u l  d i s a v a n z o  e c o n o m i c o  

d a  c o p r i r e  a t t r a v e r s o  l a  c o m p o n e n t e  A 3 .

C o n  r i f e r i m e n t o  a l l ’ a t t i v i t à  d i  c o m p r a v e n d i t a  

d e l l ’ e n e r g i a  p o s t a  i n  e s s e r e  d a  A U ,  l ’ a p p l i c a z i o n e  

d e l l a  n o r m a t i v a  r i f e r i b i l e  a l l a  s o c i e t à ,  c o m p o r t a  

i l  r e a l i z z a r s i  d e l l ’ e q u i l i b r i o e c o n o m i c o d e i  r e l a t i v i  

r i c a v i  e  c o s t i ,  p e r  c u i  e v e n t u a l i  o s c i l l a z i o n i  d e l  

p r e z z o  d i  a c q u i s t o  d e l l ’ e n e r g i a  s o n o  r i b a l t a t e  

i n t e r a m e n t e  s u l  p r e z z o  d i  c e s s i o n e  d e l l a  s t e s s a .
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Informativa sulle parti correlate

L e  s o c i e t à  d e l  G r u p p o  h a n n o  m o l t e p l i c i  

r a p p o r t i  c o n  s o c i e t à  c o n t r o l l a t e ,  d i  r e t t a  m e n t e  o  

i n d i r e t t a m e n t e ,  d a l  M i n i s t e r o  d e l l ’ E c o n o m i a  e  

d e l l e  F i n a n z e .  I p r i n c i p a l i  r a p p o r t i  i n  e s s e r e  

s o n o  i n t r a t t e n u t i  c o n  i m a g g i o r i  o p e r a t o r i  d e l  

s e t t o r e  e n e r g e t i c o  i t a l i a n o  q u a l i  l e  s o c i e t à  d e l  

G r u p p o  E n e l ,  l e  s o c i e t à  d e l  G r u p p o  E n i  e  T e r n a .  

S i  s e g n a l a n o  s i g n i f i c a t i v i  r a p p o r t i ,  d e t t a g l i a t i  

n e l  b i l a n c i o  c o n  l ' a g g i u n t a  n e l l o  S t a t o  

P a t r i m o n i a l e  d i  a p p o s i t e  v o c i  d i  b i l a n c i o  d i  

c r e d i t i  e  d e b i t i ,  c o n  l a  C a s s a  C o n g u a g l i o  p e r  i l  

S e t t o r e  E l e t t r i c o ,  u n  e n t e  p u b b l i c o  n o n  

e c o n o m i c o  c h e ,  i n  q u a l i t à  d i  e n t e  t e c n i c o  d e l l a  

c o n t a b i l i t à  d e i  s i s t e m i  e n e r g e t i c i  s v o l g e  a t t i v i t à  

n e i  s e t t o r i  e l e t t r i c o  e  d e l  g a s  c o n  c o m p e t e n z e  i n  

m a t e r i a  d i  r i s c o s s i o n e  d e l l e  c o m p o n e n t i

t a r i f f a r i e  ( f r a  c u i  l a  A 3  p e r  a l i m e n t a r e  i l  c o n t o  

p e r  n u o v i  i m p i a n t i  d a  f o n t i  r i n n o v a b i l i  e  

a s s i m i l a t e ,  i l  c u i  d e s t i n a t a r i o  p r i n c i p a l e  è  i l  G S E )  

e d  e r o g a z i o n e  d i  c o n t r i b u t i  p u b b l i c i  a l  f i n e  d i  

g a r a n t i r e ,  a n c h e  m e d i a n t e  i n t e r v e n t i  d i  

p e r e q u a z i o n e ,  ¡1 f u n z i o n a m e n t o  d e i  s i s t e m i  i n  

c o n d i z i o n i  d i  c o n c o r r e n z a ,  s i c u r e z z a  e  

a f f i d a b i l i t à .  I n o l t r e  è  a t t u a l m e n t e  i n  c o r s o  u n a  

c o n v e n z i o n e  c o n  R e t e  F e r r o v i a r i a  I t a l i a n a  -  R F I  

S . p . A .  ( G r u p p o  F e r r o v i e  d e l l o  S t a t o )  i n  b a s e  a l l a  

q u a l e v i e n e a c q u i s t a t a  p e r c o n t o d e l l a  s t e s s a  e  

d a  p a r t e  d e l  G S E  e n e r g i a  e l e t t r i c a  s u l  M G P  

T u t t e  l e  t r a n s a z i o n i  c o n  l e  p a r t i  c o r r e l a t e  

a v v e n g o n o  a i  p r e z z i  d i  m e r c a t o  n e l  r i s p e t t o  

d e l l e  c o n d i z i o n i  c h e  s i  a p p l i c h e r e b b e r o  a  

c o n t r o p a r t i  i n d i p e n d e n t i .
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Informazioni ai sensi del Codice Civile

C o n  r i f e r i m e n t o  a l l e  i n d i c a z i o n i  p r e v i s t e  a l  

c o m m a  3 ,  n u m e r i  3  e  4 ,  d e l l ’ a r t .  2 4 2 8  d e l  C o d i c e  

C i v i l e ,  s i  p r e c i s a  c h e  l e  s o c i e t à  d e l  G r u p p o  n o n  

p o s s i e d o n o ,  n o n  h a n n o  a c q u i s t a t o  0  a l i e n a t o  n e l  

c o r s o  d e l l ’ e s e r c i z i o ,  n e a n c h e  t r a m i t e  s o c i e t à  

f i d u c i a r i a  0  p e r  i n t e r p o s t a  p e r s o n a ,  a z i o n i  p r o p r i e .  

I l  G S E  a  p a r t i r e  d a l  m e s e  d i  a p r i l e  2 0 0 9  g e s t i s c e  

u n  i m m o b i l e  i n  l o c a z i o n e ,  ( s i t o  i n  R o m a  i n  v i a l e  

T i z i a n o ,  2 5 )  i n  c u i  s o n o  s t a t e  d e l o c a l i z z a t e

a l c u n e  a t t i v i t à  o p e r a t i v e .  I l  2 4  g i u g n o  2 0 0 9  è  

s t a t a  i n o l t r e  a c q u i s i t a  u n ’ u l t e r i o r e  s e d e  ( s i t a  i n  

R o m a  i n  v i a  G u i d u b a l d o  d e l  M o n t e ,  4 5 )  n e l l a  

q u a l e  s o n o  a t t u a l m e n t e  i n  c o r s o  d e g l i  

i n t e r v e n t i  d i  a d e g u a m e n t o  a l l e  n o r m e  d i  

s i c u r e z z a  e  a g l i  s t a n d a r d  a z i e n d a l i .  N e l  

p r o s p e t t o  s e g u e n t e  s i  r i p o r t a n o  l e  s e d i  p r e s s o  

l e  q u a l i  l e  s o c i e t à  d e l  G r u p p o  s v o l g o n o  l e  

p r o p r i e  a t t i v i t à :

Sede legale

GSE

Via M arescia llo

P ilsudski,92
Roma

AU

Via G u iduba ldo  
Del M onte , 72 

Roma

GME

Largo Tartin i, 3/4 

Roma

RSE

Via Ru ba tti no, 54 

M ilan o

V ialeT iz iano, 25 
Roma

Via Palm iano, 101 
Roma

Via N ino Bixio, 39 
Piacenza

Sedi operative Via G u iduba ldo  
Del M onte , 45 

Roma

Via S tephenson, 94 

M ilano

Via Pastrengo, 9 

Seriate (BG)

Via G iacomo 

M a tte o tti, 105 
B rugherio (MI)
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R i s p e t t o  a l  p r e c e d e n t e  e s e r c i z i o  s i  s e g n a l a  c h e  i l  5  

f e b b r a i o  2 0 1 0  è  s t a t o  s o t t o s c r i t t o  d a l  G M E  u n  

c o n t r a t t o  d i  l o c a z i o n e  d i  u n  i m m o b i l e  s i t o  i n  

R o m a ,  i n  L a r g o Т а r t i n i , 3 / 4 , d e l l a  d u r a t a  d i  s e i  a n n i  

r i n n o v a b i l e  p e r  u l t e r i o r i  s e i ,  c h e  o s p i t a  i n u o v i  

u f f i c i  d e l l a  s o c i e t à .  S e m p r e  n e l  c o r s o  d e l  2 0 1 0  è  

s t a t o  s t i p u l a t o  d a  p a r t e  d e l  G S E  u n  c o n t r a t t o  d i  

l o c a z i o n e  p e r  u n  u f f i c i o  a  M i l a n o  ( v i a  S t e p h e n s o n ,  

9 4 )  c h e  è  s t a t o  i n t e r a m e n t e  s u b l o c a t o  a l l a  s o c i e t à  

c o n t r o l l a t a  G M E .  A  p a r t i r e  d a l  m e s e  d i  g e n n a i o

2 0 1 1 ,  i n f i n e ,  è  s t a t o  s t i p u l a t o  u n  c o n t r a t t o  d i  

l o c a z i o n e  d e l l a  d u r a t a  d i  s e i  a n n i  e  s e i  m e s i  

r i n n o v a b i l e  p e r  u n  u g u a l e  p e r i o d o  p e r d e g l i  u f f i c i  

s i t i  i n  R o m a ,  i n  V i a l e  M a r e s c i a l l o  P i l s u d s k i , i 2 4 .

A i  s e n s i  d e l  Г а  r t .  2 4 9 7  b i s  d e l  C o d i c e  C i v i l e ,  s i  

s e g n a l a  c h e  l a  s o c i e t à  G S E  è  c o n t r o l l a t a  d a l  

M i n i s t e r o  d e l  Г  E c o n o m i a  e  d e l l e  F i n a n z e  c h e  n e  

d e t i e n e  l ’ i n t e r o  c a p i t a l e  s o c i a l e .  A i  s e n s i  d e l  

D . L g s .  7 9 / 9 9  i d i r i t t i  d e l l ’ a z i o n i s t a  s o n o  

e s e r c i t a t i  d ’ i n t e s a  t r a  i l  M E F  e  i l  M S E ;  g l i  

i n d i r i z z i  s t r a t e g i c i  e  o p e r a t i v i  d e l  G S E  s o n o  

d e f i n i t i  d a l  M S E .

L a  s o c i e t à r i  s e n s i  d e l l ’ u l t i m o  c o m m a  d e H ' a r t i c o l o  

2 3 6 4 d e l  C o d i c e  C i v i l e  e  c o m e  p r e v i s t o  d a l l ’ a r t i c o l o

1 1 .2  d e l l o  S t a t u t o ,  t e n u t o  c o n t o  d e i  t e m p i  t e c n i c i  

p e r  l a  p r e d i s p o s i z i o n e  d e i  d a t i  c o n s u n t i v i  d e l l e  

s o c i e t à  c o n t r o l l a t e  e  p e r t a n t o  d e l l ’ e s i g e n z a  d i  

a t t e n d e r e  l ’ a p p r o v a z i o n e  d e i  b i l a n c i  d e l l e  s t e s s e  

p e r  l a  r e d a z i o n e  d e l  b i l a n c i o  c o n s o l i d a t o  d i  

G r u p p o ,  c o n v o c a  l ’ a s s e m b l e a  o r d i n a r i a  p e r  

l ’ a p p r o v a z i o n e  d e l  b i l a n c i o  e n t r o  i l  m a g g i o r  

t e r m i n e  s t a t u t a r i o  p r e v i s t o  o v v e r o  e n t r o  i 1 8 0  

g i o r n i  d a l l a  c h i u s u r a  d e l l ’ e s e r c i z i o .

S i  e v i d e n z i a ,  i n f i n e ,  a i  s e n s i  d e l l ’ a r t .  2 4 2 7  d e l  

C o d i c e  C i v i l e  l ’ i n e s i s t e n z a  d e l l e  s e g u e n t i  

f a t t i s p e c i e :

•  c r e d i t i  e  d e b i t i  c o m m e r c i a l i  d i  d u r a t a  r e s i d u a  

s u p e r i o r e  a  c i n q u e  a n n i  e  d i  d e b i t i  a s s i s t i t i  d a  

g a r a n z i e  r e a l i  s u  b e n i  s o c i a l i ;

•  o n e r i  f i n a n z i a r i  i m p u t a t i  n e l l ’ e s e r c i z i o  a i  v a l o r i  

i s c r i t t i  n e l l ’ a t t i v o  d e l l o  s t a t o  p a t r i m o n i a l e ;

• p r o v e n t i  d a  p a r t e c i p a z i o n i  d i v e r s i  d a i  d i v i d e n d i ;

• e m i s s i o n e  d i  a z i o n i  d i  g o d i m e n t o , o b b l i g a z i o n i  

c o n v e r t i b i l i  i n  a z i o n i ,  t i t o l i  s i m i l a r i  0  a l t r i  

s t r u m e n t i  f i n a n z i a r i ;

• f i n a n z i a m e n t i  e f f e t t u a t i  d a i  s o c i ;

• o p e r a z i o n i  d i  l o c a z i o n e  f i n a n z i a r i a .
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Risultati economico-finanziari 
del Gruppo

L a  g e s t i o n e  e c o n o m i c a  d e l  G r u p p o  p e r  l ’ e s e r ­

c i z i o  2 0 1 0  è  s i n t e t i z z a t a  n e l  p r o s p e t t o  c h e  s e ­

g u e ;  p e r  u n a  m i g l i o r e  c o m p r e n s i o n e  d e l l ’ a n d a ­

m e n t o  e c o n o m i c o - f i n a n z i a r i o ,  a t t r a v e r s o  

o p p o r t u n e  r i c l a s s i f i c a z i o n i ,  s i  è  d a t a  s e p a r a t a  

e v i d e n z a  a l l e  p a r t i t e  e n e r g e t i c h e  e c o n o m ic a ­

m e n t e  p a s s a n t i  a  l i v e l l o  d i  G r u p p o  r i s p e t t o  a  

q u e l l e  a  m a r g i n e ,  c o s t i t u i t e  q u e s t e  u l t i m e  d a  

t u t t i  q u e i  r i c a v i  d e s t i n a t i  s i a  a l l a  c o p e r t u r a  d e i  

c o s t i  d i  g e s t i o n e  c h e  a l l a  r e m u n e r a z i o n e  d e l  

c a p i t a l e  i n v e s t i t o  e  p e r  i q u a l i  e s i s t e  u n ' e c c e ­

d e n z a  r i s p e t t o  a i  c o s t i .
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CONTO EC O N O M IC O  RICLASSIFICATO CONSOLIDATO Euro mila

PARTITE PASSANTI
2 0 0 9 2010 Variazioni

Ricavi
Ricavi da vendita  di energia e proventi accessori
C on tribu ti da CCSE
Ricavi da vend ita  di C ertif ica ti Verdi
Sopravvenienze a ttive  ne tte
Totale

20.607.633
2.952.054

580.548
15-797 

24.156.032

20.338.383
4.206.170

808.775
14.018

25-367-346

(269.250)
1.254.116
228.227

(1-779)
1.211.314

Costi
Costi di acqu isto  energia e oneri accessori 
Costi di acqu isto  di C e rtif ica ti Verdi 
C on tribu ti per incentivazione del fo tovo lta ico  
Totale

22.600.894
1.188.058
367.080

24.156.032

23.585.099
927.294
854-953

25367346

984.205
(260.764)

487.873
1.211.314

SALDO PARTITE PASSANTI _ _ _

PARTITE A MARCINE

Ricavi
Ricavi delle vend ite  e de lle  prestazioni

- Ricavi delle vend ite
- C o n tribu ti da CCSE 

A ltri ricavi e proventi 
Totale

69.648
46.432
25-536
17.563
87.211

127.994
53-175

74.819
14.828

142.822

56.026
6-743

49.283
(2-735)
55.611

Costi
Costo del lavoro 
A ltr i costi operativ i 
Sopravvenienze passive 
Totale

34.826
29.089

42
63-957

61.806
46.081

910
108.797

26.980
16.992

868
44 .840

MARCINE OPERATIVO LORDO 23-254 34 0 2 5 10.771

A m m o rta m e n ti e svalutazioni 
A ccantonam enti per rischi e oneri

6.143
76

8.389
563

2.246
487

RISULTATO OPERATIVO 17.035 25.073 8.038
Proventi (Oneri) fina nz ia ri ne tti 7-494 2.825 (4.669)

RISULTATO ANTE COMPONENTI STRAORDINARIE E IMPOSTE 24.529 27.898 33 69
Proventi (Oneri) s trao rd ina ri ne tti 19 (742) (761)

RISULTATO ANTE IMPOSTE 24.548 27JS5« 2.607
Im poste sul redd ito  dell'esercizio, correnti, 
d iffe r ite  e an tic ipa te (6.804) ^  (8-42g b (1-674)

UTILE NETTO DEL PERIODO 17744 1 8 .6 7 ^ 933
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Partite passanti

I r i c a v i  c o m p l e s s i v i  a m m o n t a n o  a  E u r o  

2 5 . 3 6 7 . 3 4 6  m i l a ,  p r e s e n t a n d o  u n a  v a r i a z i o n e  

p o s i t i v a  d i  E u r o  1 . 2 1 1 . 3 1 4  m i l a ,  d o v u t a  

e s s e n z i a l m e n t e  a l l ’ i n c r e m e n t o  d e l  c o n t r i b u t o  

d e l l a  C a s s a  C o n g u a g l i o  ( E u r o  1 . 2 5 4 . 1 1 6  m i l a ) ,  i n  

q u a n t o  l a  r i d u z i o n e  d e i  r i c a v i  d a  v e n d i t a  d i  

e n e r g i a  ( E u r o  2 6 9 . 2 5 0  m i l a ) ,  r i s u l t a  c o m p e n s a t a  

d a H ’ i n c r e m e n t o  d e i  r i c a v i  l e g a t i  a l l a  v e n d i t a  d e i  

C e r t i f i c a t i  V e r d i  ( E u r o  2 2 8 . 2 2 7  m i l a ) .

L ’ a m m o n t a r e  d e i  r i c a v i  d a  v e n d i t a  d i  e n e r g i a  p a r i  a  

E u r o  2 0 . 3 3 8 . 3 8 3  m i l a  s i  r i f e r i s c e  p r i n c i p a l m e n t e  a :

• v e n d i t e  a g l i  o p e r a t o r i  e l e t t r i c i  e f f e t t u a t e  s u l  

m e r c a t o  e l e t t r i c o  e  r i c a v i  a c c e s s o r i  ( E u r o  

1 2 . 6 0 9 . 2 3 4  m i l a ) ;

• v e n d i t e  d i  e n e r g i a  e f f e t t u a t e  v e r s o  g l i  

e s e r c e n t i  i l  s e r v i z i o  d i  m a g g i o r  t u t e l a  ( E u r o  

7 . 0 7 4 . 9 5 6  m i l a ) ;

•  r i c a v i  p e r  v e n d i t a  e n e r g i a  a  R F I  ( E u r o  3 3 5 . 9 6 3  m i l a ) .

L a  r i d u z i o n e  r i s p e t t o  a l l ’ e s e r c i z i o  p r e c e d e n t e  

( E u r o  2 6 9 . 2 5 0  m i l a )  è  r i c o n d u c i b i l e  a i  m i n o r i  

v o l u m i  n e g o z i a t i  e  a i  m i n o r i  p r e z z i  d i  v e n d i t a .  

L ’ i n c r e m e n t o  d e i  c o n t r i b u t i  d a  C C S E  è  d o v u t o  a i  

m a g g i o r i  o n e r i  n e t t i  p e r  a c q u i s t o  d i  e n e r g i a  e  p e r  

i c o n t r i b u t i  p e r  i n c e n t i v a z i o n e  d e l  f o t o v o l t a i c o .

L a  v o c e  s o p r a v v e n i e n z e  a t t i v e  n e t t e  ( E u r o  1 4 . 0 1 8  

m i l a )  c o m p r e n d e  s o p r a v v e n i e n z e  a t t i v e  d e l  G S E  

d e r i v a n t i  d a  r e t t i f i c h e  d i  s t i m e  d i  c o n t r i b u t i  r e l a t i v i  a  

i m p i a n t i  f o t o v o l t a i c i  ( E u r o  6 2 . 1 7 3  m i l a ) ,  

p a r z i a l m e n t e  c o m p e n s a t e  d a  s o p r a v v e n i e n z e  

p a s s i v e  r e l a t i v e  a l  R i t i r o  D e d i c a t o  ( E u r o  2 9 . 8 5 6  

m i l a ) , a l l o  S c a m b i o  s u l  P o s t o  ( E u r o  8 . 6 6 4  m i l a )  e  a g l i  

a c q u i s t i  C I P 6  ( E u r o  2 1 . 9 1 6  m i l a )  c h e  s i  s o n o  

d e t e r m i n a t e  p e r  e f f e t t o  d e i  m a g g i o r i  i m p o r t i  

e r o g a t i  n e l l ’ a n n o  r i s p e t t o  a g l i  s t a n z i a m e n t i  p r e v i s t i .  

A n a l o g a m e n t e  i c o s t i  d i  c o m p e t e n z a  a m m o n t a n o  

a  E u r o  2 5 . 3 6 7 . 3 4 6  m i l a  e  r e g i s t r a n o  u n  i n c r e m e n t o  

d i  E u r o  1 . 2 1 1 . 3 1 4  m i l a  r i s p e t t o  a l l ’ e s e r c i z i o  

p r e c e d e n t e  d o v u t o  a i  m a g g i o r i  c o s t i  p e r  a c q u i s t o

d i  e n e r g i a  ( E u r o  9 8 4 . 2 0 5  m i l a )  e  a i  m a g g i o r i  c o s t i  

l e g a t i  a l l ’ i n c e n t i v a z i o n e  d e l  f o t o v o l t a i c o  ( E u r o  

4 8 7 . 8 7 3  m i l a ) . T a l i  i n c r e m e n t i  d i  c o s t i  s o n o  i n  p a r t e  

c o m p e n s a t i  d a l l a  c o m p o n e n t e  l e g a t a  a l  m e r c a t o  

d e i  C e r t i f i c a t i  V e r d i ,  c h e  r i s u l t a  i n  c a l o  r i s p e t t o  

a l l ’ e s e r c i z i o  p r e c e d e n t e  ( E u r o  2 6 0 . 7 6 4  m i l a ) .  

N e l l ’ a m b i t o  d e i  c o s t i  d i  e n e r g i a  u n a  p a r t e  

s i g n i f i c a t i v a  è  r a p p r e s e n t a t a  d a i  c o s t i  d e l l ' e n e r g i a  

a c q u i s t a t a  d a l  G M E  s u l  M e r c a t o  d e l  G i o r n o  P r i m a  

e  s u l  M e r c a t o  d i  A g g i u s t a m e n t o  ( E u r o  1 4 . 1 1 9 . 2 4 7  

m i l a ) ,  c h e  p r e s e n t a  u n a  r i d u z i o n e  r i s p e t t o  a l l o  

s c o r s o  e s e r c i z i o  ( E u r o  2 6 3 . 2 7 9  m i l a )  r i c o n d u c i b i l e  

a l l a  c o n t r a z i o n e  d e i  v o l u m i  n e g o z i a t i .  S e m p r e  

n e l l a  s t e s s a  v o c e  s o n o  r i c o m p r e s i :

•  i c o s t i  r e l a t i v i  a g l i  a c q u i s t i  d i  e n e r g i a  C I P 6  p e r  

E u r o  4 . 5 6 5 . 1 1 3  m i l a ,  c h e  a u m e n t a n o  r i s p e t t o  

a l l o  s c o r s o  a n n o  ( E u r o  3 6 1 . 8 9 2  m i l a )  a  s e g u i t o  

d e l  r i c o n o s c i m e n t o  d e i  c o n t r i b u t i  s u l l a  

r i s o l u z i o n e  a n t i c i p a t a  d e l l e  C o n v e n z i o n i  C I P 6 ;

•  i c o s t i  r i e n t r a n t i  n e l  r e g i m e  d i  R i t i r o  D e d i c a t o  

a  T a r i f f a  O m n i c o m p r e n s i v a  ( E u r o  1 . 1 2 2 . 3 2 0  

m i l a ) ,  c h e  s u b i s c o n o  a n c h e  e s s i  u n  

i n c r e m e n t o  ( E u r o  3 7 5 . 8 0 5  m i l a ) ;

•  i c o s t i  p e r  a c q u i s t o  d i  e n e r g i a  d a  p a r t e  d i  

A c q u i r e n t e  U n i c o  p e r  E u r o  3 . 6 3 6 . 8 2 1  m i l a ,  i l  

c u i  a u m e n t o  r i s p e t t o  a l  2 0 0 9  è  s t a t o  p a r i  a  

E u r o  4 2 0 . 9 7 1  m i l a .

Partitea margine

I r i c a v i  s o n o  p a r i  a  E u r o  1 4 2 . 8 2 2  m i l a  e  s o n o  

c o m p o s t i  d a i  r i c a v i  d e l l e  v e n d i t e  e  d e l l e  

p r e s t a z i o n i  p e r  E u r o  1 2 7 . 9 9 4  m i l a  e  d a  a l t r i  

r i c a v i  e  p r o v e n t i  p e r  E u r o  1 4 . 8 2 8  m i l a .

I r i c a v i  d e l l e  v e n d i t e  e  d e l l e  p r e s t a z i o n i  a  l o r o  

v o l t a  s o n o  c o s t i t u i t i  p r e v a l e n t e m e n t e :

•  d a i  r i c a v i  d e r i v a n t i  d a l l e  i n t e r m e d i a z i o n i  d i  

e n e r g i a  d e l  G M E  ( E u r o  3 0 . 3 8 8  m i l a ) ;

•  d a i  r i c a v i  d i  A U  p e r  l a  c e s s i o n e  d i  e n e r g i a
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a g l i  e s e r c e n t i  i l  s e r v i z i o  d i  m a g g i o r  t u t e l a  

( E u r o  1 4 . 6 0 8  m i l a ) ;

• e  i n f i n e  p e r  q u a n t o  r i g u a r d a  l a  c o n t r o l l a n t e ,  

d a i  c o r r i s p e t t i v i  p e r  l a  q u a l i f i c a z i o n e  d e g l i  

i m p i a n t i  I A F R ,  d a i  r i c a v i  a  c o p e r t u r a  d e i  c o s t i  

p e r  i l  R i t i r o  D e d i c a t o  e  l o  S c a m b i o  s u l  P o s t o  

( E u r o  5 . 8 4 5  m i l a )  e  d a i  r i c a v i  c o n n e s s i  a i  

c e r t i f i c a t i  v e r d i  i n t e r n a z i o n a l i  R E C S  ( E u r o  

1 . 0 5 6  m i l a ) .

I c o n t r i b u t i  d a  C C S E  r i g u a r d a n o  s o s t a n z i a l m e n t e  

g l i  i m p o r t i  e r o g a t i  a  c o p e r t u r a  d e i  c o s t i  d i  f u n z i o ­

n a m e n t o  r i c o n o s c i u t i  a l  G S E  i n  b a s e  a l l a  D e l i b e r a  

A R G / e l t  6 7 / 1 1  ( E u r o  3 2 . 1 0 0  m i l a ) ,  i r i c a v i  r e l a t i v i  

a l l o  S p o r t e l l o  d e l  C o n s u m a t o r e  ( E u r o  5 . 3 5 5  m i l a )  

d i  A U  e  i c o n t r i b u t i  i n  c o n t o  e s e r c i z i o  c o n c e s s i  a d  

R S E  p e r  l ' a t t i v i t à  d i  r i c e r c a  ( E u r o  3 3 . 3 2 5  m i l a ) .

L a  v o c e  a l t r i  r i c a v i  e  p r o v e n t i , c h e  a m m o n t a  a  E u r o  

1 4 . 8 2 8  m i l a ,  c o m p r e n d e  e s s e n z i a l m e n t e  

s o p r a v v e n i e n z e  a t t i v e  d e l  G S E  ( E u r o  7 . 9 4 9  m i l a ) ,  i l  

r i b a l t a m e n t o  d e i  c o s t i  d e l  p e r s o n a l e  d e l  G S E  

d i s t a c c a t o  p r e s s o  l a  C a s s a  C o n g u a g l i o  ( E u r o  2 . 4 4 4  

m i l a )  e  i c o n t r i b u t i  d i  R S E  p e r  l ’ a t t i v i t à  d i  r i c e r c a  

n e i  c o n f r o n t i  d e l l a  C o m m i s s i o n e  E u r o p e a  e  d i  e n t i  

p u b b l i c i  n a z i o n a l i  ( E u r o i . 3 9 5  m i l a ) .  I l  d e c r e m e n t o  

d e l l a  v o c e  ( E u r o  2 . 7 3 5  m i l a )  è  d a  a t t r i b u i r e  a l  

m i n o r e  a m m o n t a r e ,  r i s p e t t o  a l  p r e c e d e n t e  

e s e r c i z i o , d e l  r i l a s c i o  p a r z i a l e  d i  a l c u n i  f o n d i  d e l l a  

c o n t r o l l a n t e ,  c h e  h a  i n t e r e s s a t o  s i a  i l  F o n d o  

S v a l u t a z i o n e  C r e d i t i ,  p e r  l ' i n c a s s o  d i  p o s i z i o n i  c h e  

i n  p r e c e d e n z a  e r a n o  s t i m a t e  d i  c r i t i c a  e s i g i b i l i t à ,  

s i a  i l  F o n d o  C o n t e n z i o s o  e  r i s c h i  d i v e r s i ,  p e r  l a  

d e f i n i z i o n e  p o s i t i v a  d i  a l c u n e  v i c e n d e  g i u d i z i a l i .

II c o s t o  d e l  l a v o r a s i  i n c r e m e n t a  ( E u r o  2 6 . 9 8 0  m i l a )  

a  s e g u i t o  d e l l a  c r e s c i t a  d e l l ’ o r g a n i c o  d e l  G r u p p o  e  

p e r  e f f e t t o  d e l  c o n s o l i d a m e n t o  i n t e g r a l e  a l  31 

d i c e m b r e  d e l l a  s o c i e t à  c o n t r o l l a t a  R S E .

A l  31 d i c e m b r e  l e  r i s o r s e  i n  f o r z a  s o n o  p a r i  a  9 0 9  

u n i t à  c o n t r o  5 0 2  d e l l ’ a n n o  p r e c e d e n t e .

G l i  a l t r i  c o s t i  o p e r a t i v i  r i s u l t a n o  i n  a u m e n t o ,  

a n c h e  e s s i  p e r  e f f e t t o  d e l  c o n s o l i d a m e n t o  d i  

R S E ,  e  d e l l a  p i ù  i n t e n s a  o p e r a t i v i t à  l e g a t a  a l l o

s v i l u p p o  d e l l e  a t t i v i t à  d e l  G r u p p o .

I l  m a r g i n e  o p e r a t i v o  l o r d o , c h e  a m m o n t a  a  E u r o  

3 4 . 0 2 5  m i l a ,  r e g i s t r a  u n  a u m e n t o  r i s p e t t o  a l  

p r e c e d e n t e  a n n o  d i  E u r o  1 0 . 7 7 1  m i l a .  T a l e  

v a r i a z i o n e  è  d o v u t a  p r i n c i p a l m e n t e  a g l i  

i n c r e m e n t i  d e i  m a r g i n i  o p e r a t i v i  l o r d i  d e l l a  

c o n t r o l l a n t e  e  d e l  G M E ,  n o n c h é  a l  f a t t o  c h e  i l

2 0 1 0  r a p p r e s e n t a  i l  p r i m o  a n n o  d i  

c o n s o l i d a m e n t o  i n t e g r a l e  d e l l a  c o n t r o l l a t a  R S E  

( E u r o  2 . 2 6 5  m i l a ) .

L a  v o c e  r e l a t i v a  a d  a m m o r t a m e n t i  e  

s v a l u t a z i o n i  r i s u l t a  i n  a u m e n t o  p e r  e f f e t t o  d e i  

m a g g i o r i  a m m o r t a m e n t i  l e g a t i  a l l ’ e n t r a t a  i n  

f u n z i o n e  d i  n u o v i  i n v e s t i m e n t i .

G l i  a c c a n t o n a m e n t i  r i g u a r d a n o  l ’ a d e g u a m e n t o  

d e l f o n d o  r i s c h i  p e r i  r i s c h i  s t i m a t i  a f i n e a n n o e  

l a  r i v a l u t a z i o n e  d i  a l c u n e t i p o l o g i e d i f o n d i  p e r  

t e n e r e  c o n t o  d e l l a  v a r i a z i o n e  d e l l ’ i n d i c e  I S T A T .

I l  r i s u l t a t o  o p e r a t i v o  a  f r o n t e  d i  a m m o r t a m e n t i  e  

a c c a n t o n a m e n t i  r i s u l t a  p a r i  a  E u r o  2 5 . 0 7 3  m i l a  c o n  

u n  i n c r e m e n t o  r i s p e t t o  a l  2 0 0 9  d i  E u r o  8 . 0 3 8  m i l a .  

L a  g e s t i o n e  f i n a n z i a r i a  d e l  G r u p p o  e v i d e n z i a  

p r o v e n t i  f i n a n z i a r i  n e t t i  p e r  E u r o  2 . 8 2 5  m ' l a - i n  

r i d u z i o n e  r i s p e t t o  a l  2 0 0 9  p e r  u n a  c o n t r a z i o n e  

c h e  h a  r i g u a r d a t o  s i a  i t a s s i  d i  r e n d i m e n t o  c h e  

l e  g i a c e n z e  m e d i e .

L a  g e s t i o n e  s t r a o r d i n a r i a  e v i d e n z i a  o n e r i  n e t t i  

( E u r o  7 4 2  m i l a ) , c o m p o s t i  p r i n c i p a l m e n t e  d a  o n e r i  

p e r  l ’ i n c e n t i v o  a l l ’ e s o d o  ( E u r o  1 . 0 6 5  m i l a ) ,  i n  p a r t e  

n e t t a t i  d a i  p r o v e n t i  r e l a t i v i  a  s o p r a v v e n i e n z e  

a t t i v e  i n e r e n t i  l a  d e f i s c a l i z z a z i o n e  d e g l i  o n e r i  

c o n t r i b u t i v i  s u g l i  i n c e n t i v i  a l  p e r s o n a l e  e r o g a t i  

n e l  c o r s o  d e l l ’ e s e r c i z i o  2 0 0 8 .

L a  v o c e  i m p o s t e s u l  r e d d i t o  d e l l ' e s e r c i z i o ,  d i  E u r o  

8 . 4 7 8  m i l a ,  c o m p r e n d e  i m p o s t e  c o r r e n t i  p e r  E u r o  

8 . 6 2 3  m i l 3 - i m p o s t e  d i f f e r i t e  p a s s i v e  c o n  s a l d o  

n e g a t i v o  p e r  E u r o  1 2 7  m i l a  e  i l  r i v e r s a m e n t o  d i  

i m p o s t e  a n t i c i p a t e  p e r  E u r o  1 8  m i l a .  I l  s a l d o  

n e g a t i v o  d e l l e  i m p o s t e  d i f f e r i t e  p a s s i v e  è  

d e t e r m i n a t o  p r i n c i p a l m e n t e  d a l  r i c a l c o l o  d e l l e  

d i f f e r i t e  d i  A U  s e c o n d o  u n ’ a l i q u o t a  1R E S  r i d o t t a .

I l  t a x  r a t e  d e l  2 0 1 0  è  p a r i  a l  3 1 %  c o n t r o  q u e l l o  d e l

B ila n c io  c o n s o lid a to  2010 | R elazione sulla g estio n e  del G ruppo
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2 0 0 g  Par i  a l  2 8 % ,  l ’ i n c r e m e n t o  d i  3  p u n t i  

p e r c e n t u a l i  è  d o v u t o  p r i n c i p a l m e n t e  a l l e  

s e g u e n t i  m o t i v a z i o n i :

•  a l  31 d i c e m b r e  2 0 0 9  i l  G S E  c h i u d e v a  c o n  u n a  

p e r d i t a  f i s c a l e  a i  f i n i  I R E S ,  m e n t r e  n e l  2 0 1 0  

r e g i s t r a  i m p o s t e  p e r  I R E S  p a r i  a  E u r o  5 6 2  m i l a ;

• a l  c o n s o l i d a m e n t o  d i  R S E  i l  c u i  t a x  r a t e  è  

n o t e v o l m e n t e  m a g g i o r e  r i s p e t t o  a  q u e l l o  

m e d i o  d e l  G r u p p o .

I l  r i s u l t a t o  d i  e s e r c i z i o  d i  G r u p p o  a m m o n t a  a  

E u r o  1 8 . 6 7 7  m i l a .

L a  s i t u a z i o n e  p a t r i m o n i a l e  d e l  G r u p p o  e s i s t e n t e  

a l  31  d i c e m b r e  2 0 1 0  è  s i n t e t i z z a t a  n e l  s e g u e n t e  

p r o s p e t t o :

STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO CONSOLIDATO Euro mila

31.12.2009 31.12.2010 Variazioni

IMMOBILIZZAZIONI NETTE 93.684 100.360 6.676
Im m obilizzaz ion i im m a te ria li 8.166 11.481 3-3^5
Im m obilizzaz ion i m a te ria li 61.747 65.484 3-737
Im m obilizzaz ion i fina nz ia rie

Partecipazioni in imprese collegate 768 - (768)
A ltri t i to l i 22.034 22.034 -
A ltri cred iti 969 1.361 392

CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 409.705 (276.407) (686.112)
Crediti verso c lien ti 3.578.763 4.235.304 656.541
Crediti ne tti verso CCSE 697.117 789.859 92.742
Rimanenze - 384 384
Ratei, riscon ti a tt iv i e a ltr i crediti 3.227 9.271 6.044
D ebiti verso fo rn ito r i (3.631.588) (4.851.098) (1.219.510)
Ratei, riscon ti passivi e a ltr i deb iti (247.434) (З91770) (144-336)
Cred iti (D ebiti) tr ib u ta r i per IVA e a ltre  im poste 9.620 (6 8 .357) (77-977)

CAPITALE INVESTITO LORDO 503.389 (176.047) (679.436)

FONDI DIVERSI (52.874) (61.470) (8.596)

CAPITALE INVESTITO NETTO 450.515 (237-517)- y (688.032)

PATRIMONIO NETTO 152.600 ^  161.277 „ 8.677

INDEBITAMENTO (DISPONIBILITÀ) FINANZIARIE NETTE 297915 J398.794) (696.709)
D ebiti verso banche a m e d io /lu n g o  te rm in e - 22.000 22.000
D ebiti verso banche a breve te rm in e 483.160 53230 (429.930)
D ispon ib ilità  liqu ide (185.245) (474.024) (288.779)

COPERTURA 450.515 ( 2 3 7 5 1 7 ) (688.032)
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L e  i m m o b i l i z z a z i o n i  i m m a t e r i a l i ,  c o s t i t u i t e  

p r i n c i p a l m e n t e d a  l i c e n z e  s o f t w a r e , d a  s i s t e m i  

d i  g e s t i o n e  p e r  l e  a t t i v i t à  c o r e  e  d i  B u s i n e s s  

C o n t i n u i t y  M a n a g e m e n t  e  d a g l i  i n t e r v e n t i  d i  

a d e g u a m e n t o  s t r u t t u r a l e  d i  i m m o b i l i  i n  

l o c a z i o n e , s i  i n c r e m e n t a n o d i  E u r o 3 . 3 1 5  m i l a  p e r  

e f f e t t o  d e l l ’ a t t i v i t à  d i  i n v e s t i m e n t o  r e a l i z z a t a  

n e l l ’ a n n o  p a r i  a  E u r o  7 . 0 1 9  m i l a ,  e  p e r  i l  

c o n s o l i d a m e n t o  d i  R S E  ( E u r o  2 8 3  m i l a )  a l  n e t t o  

d e g l i  a m m o r t a m e n t i  ( E u r o  3 . 9 8 7  m i l a ) .

L e  i m m o b i l i z z a z i o n i  m a t e r i a l i ,  r i f e r i t e  

p r i n c i p a l m e n t e  a i  f a b b r i c a t i  c h e  o s p i t a n o  l e  s e d i  

d i  t u t t e  l e  s o c i e t à  d e l  G r u p p o ,  o l t r e  c h e  a i  

s i s t e m i  e  i n f r a s t r u t t u r e  i n f o r m a t i c h e , s u b i s c o n o  

u n  i n c r e m e n t o  p e r  E u r o  3 . 7 3 7  m i l a  p e r  e f f e t t o  d i  

n u o v i  i n v e s t i m e n t i  ( E u r o  5 . 9 7 2  m i l a ) ,  p e r  i l  

c o n s o l i d a m e n t o  d i  R S E  ( E u r o  2 . 1 6 6  m i l a )  e  s i  

r i d u c o n o ,  i n v e c e ,  p e r  l a  q u o t a  d i  a m m o r t a m e n t i  

d e l l ’ a n n o  ( E u r o 4 . 4 0 1  m i l a ) .

G l i  i n v e s t i m e n t i  s i  r i f e r i s c o n o  p r i n c i p a l m e n t e  

a l l ’ a c q u i s t o  d e l  m o b i l i o  e  d e l l e  a t t r e z z a t u r e  p e r  

l e  s e d i  d e l  G S E  e  d e l  G M E .

L e  i m m o b i l i z z a z i o n i  f i n a n z i a r i e  s o n o  r e l a t i v e  

p r i n c i p a l m e n t e  a l l ’ i n v e s t i m e n t o  r e a l i z z a t o  d a l l a  

c o n t r o l l a t a  G M E  d i  E u r o  2 2 . 0 3 4  m i l a  ¡ n  u n o  

s t r u m e n t o  f i n a n z i a r i o d i  d u r a t a  d e c e n n a l e c o n  

c a p i t a l e  g a r a n t i t o  a  s c a d e n z a  e  i s c r i t t o  a l  c o s t o  

d i  a c q u i s t o  c o m p r e n s i v o  d e g l i  o n e r i  d i  d i r e t t a  

i m p u t a z i o n e . S o n o ,  i n o l t r e , c o m p r e s i  i n  q u e s t a  

v o c e  a n c h e  i p r e s t i t i  c o n c e s s i  a l  p e r s o n a l e  

d i p e n d e n t e .  L ’ a z z e r a m e n t o  d e l l a  v o c e

p a r t e c i p a z i o n i  i n  i m p r e s e  c o l l e g a t e  è  d o v u t o  a l  

f a t t o  c h e  n e l  c o r s o  d e l  2 0 1 0  l a  c o n t r o l l a n t e  h a  

a c q u i s i t o  i l  r i m a n e n t e  5 1 %  d e l l e  a z i o n i  d e l l a  

s o c i e t à  R S E  d a l l ’ A z i e n d a  n a z i o n a l e  p e r  l e  n u o v e  

t e c n o l o g i e ,  l ' e n e r g i a  e  l o  s v i l u p p o  e c o n o m i c o  

s o s t e n i b i l e  ( " E N E A " )  e  p e r t a n t o  l a  

p a r t e c i p a z i o n e  i n  R S E  è  d i v e n t a t a  d i  c o n t r o l l o  e  

c o m e  t a l e  è  s t a t a  c o n s o l i d a t a  i n t e g r a l m e n t e .  I l  

c a p i t a l e  c i r c o l a n t e  n e t t o  r i s u l t a  n e g a t i v o ,  i n  

c o n t r o t e n d e n z a  r i s p e t t o  a l l ’ e s e r c i z i o  p a s s a t o ;  l a  

v a r i a z i o n e  r i s p e t t o  a l l o  s c o r s o  a n n o  è  

a t t r i b u i b i l e  p r i n c i p a l m e n t e  a l l ’ i n c r e m e n t o  d e i  

d e b i t i  v e r s o  f o r n i t o r i  p e r  e n e r g i a  ( E u r 0 1 . 2 1 9 . 5 1 0  

m i l a )  s u p e r i o r e  d i  o l t r e  5 0 0  m i l i o n i  r i s p e t t o  

a l l ’ i n c r e m e n t o  d e i  c r e d i t i  v e r s o  c l i e n t i  ( E u r o  

6 5 6 . 5 4 1  m i l a ) .

I f o n d i  d i v e r s i  a u m e n t a n o  ( E u r o  8 . 5 9 6  m i l a )  p e r  

e f f e t t o d e l  c o n s o l i d a m e n t o  d e i  f o n d i  r i s c h i  e T F R  

d i  R S E  a l  n e t t o  d e g l i  u t i l i z z i  e  r i l a s c i  r e l a t i v i  a  

p o s i z i o n i  p r u d e n z i a l m e n t e  a c c a n t o n a t e  i n  

p a s s a t o ,  m a  r i v e l a t e s i  n o n  p i ù  n e c e s s a r i e .  

R e l a t i v a m e n t e  a i  m e z z i  d i  c o p e r t u r a  s i  r i l e v a  

l ’ i n c r e m e n t o  s i a  d e l  p a t r i m o n i o  n e t t o ,  p e r  

e f f e t t o  d e l  r i s u l t a t o  d i  e s e r c i z i o  a l  n e t t o  d e i  

d i v i d e n d i  v e r s a t i  a M ’ A z i o n i s t a ,  s i a  l ’ i n c r e m e n t o  

d e g l i  i n c a s s i  d e l l a  c o m p o n e n t e  t a r i f f a r i a  A 3 .

I I  r e n d i c o n t o  f i n a n z i a r i o  a l  31 d i c e m b r e  2 0 1 0  

e v i d e n z i a  u n a  p o s i z i o n e f i n a n z i a r i a  p o s i t i v a  p e r  

E u r o  3 9 8 . 7 9 4  m i l a ,  r a p p r e s e n t a t a  n e l  p r o s p e t t o  

s e g u e n t e :
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R ENDICONTO F IN A N Z IA R IO  CONSOLIDATO Euro mila

31.12.200g 31.12.2010

Disponibilità (Indebitamento) finanziario netto iniziale 1.067.537 (297-915)

Flusso finanziario da (per) attività operativa
U tile  n e tto  d e ll’esercizio 17-744 18.677
A m m o rta m e n ti 6.136 8.389
Increm enti (D ecrem enti) fon d i (8.152) 8.596
A ccantonam ento  a riserva per riva lu taz ione di pa rtec ipazion i 80 -

Totale 15.808 З5 6 6 2

Variazione del capitale circolante netto (1.341.080) 686.112

Flusso finanziario operativo (1.325.272) 721.774

Flusso finanziario da (per) attività di investimento

D is investim enti (Investim en ti) in Im m ob ilizzaz ion i im m a te ria li (5700) (7 0 1 9 )
D is investim enti (Investim en ti) in im m o b ilizzaz ion i m a te ria li (26.732) (5-972)
D is investim enti (Investim en ti) in im m o b ilizzaz ion i fina nz ia rie (827) 376
Svalutazioni e a ltre  variazion i de lle  im m ob ilizzaz ion i 79 (2.450)
Totale (33.180) (15.065)

Flusso finanziario da (per) attività di finanziamento
Pagamenti d iv idend i (7.000) (10 .0 0 0 )
Totale (7.000) (10.000)

Flusso finanziario del periodo (1.365.452) 696.709

DISPONIBILITÀ (INDEBITAMENTO) FINANZIARIO NETTO (297915) 398.794

C o n  r i f e r i m e n t o  a l l a  s i t u a z i o n e  e s i s t e n t e  a l  31  e s s e n z i a l m e n t e  d a l l a  v a r i a z i o n e  d e l  c a p i t a l e  

d i c e m b r e  2 0 1 0  s i  p u ò  o s s e r v a r e  c h e  l a  c i r c o l a n t e  n e t t o  ( E u r o  6 8 6 . 1 1 2  m i l a ) ,  

d i s p o n i b i l i t à  d i  f l u s s i  f i n a n z i a r i  è  d e t e r m i n a t a
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Fatti di rilievo intervenuti 
dopo la chiusura dell’esercizio

S i  r i p o r t a  d i  s e g u i t o  u n a  s i n t e s i  d e i  p r i n c i p a l i  

e v e n t i  d i  r i l i e v o  i n t e r v e n u t i  d o p o  l a  c h i u s u r a  

d e l l ' e s e r c i z i o  p e r  l e  s i n g o l e  s o c i e t à .

GSE
Decreto Legislativo 28/2011

I n  d a t a  3  m a r z o  2 0 1 1  è  s t a t o  e m a n a t o  i l  D . L g s .  

2 8 / 2 0 1 1 ,  i n  a t t u a z i o n e  d e l l a  D i r e t t i v a  2 0 0 9 / 2 8 / C E ,  

c h e  h a  r i f o r m a t o  l ’ i n t e r o  s e t t o r e  d e l l e  r i n n o v a b i l i  

c o n  n u o v e  n o r m e  i n  m a t e r i a  d i  i n c e n t i v i  

a l l ’ e l e t t r i c i t à  e  a l l ’ e n e r g i a  t e r m i c a  d a  F E R ,  i t e r  

a u t o r i z z a t i v i ,  r e t i  d i  t r a s m i s s i o n e ,  d i s t r i b u z i o n e ,  

t e l e r i s c a l d a m e n t o  e  t e l e r a f f r e s c a m e n t o .  N e l  

D . L g s . è  s t a t a  d i s p o s t a  l a  r i p r o g r a m m a z i o n e  d e g l i  

i n c e n t i v i  a l  f o t o v o l t a i c o ,  l i m i t a n d o  a g l i  i m p i a n t i  

e n t r a t i  i n  e s e r c i z i o  e n t r o  i l  31 m a g g i o  2 0 1 1  l e  

m o d a l i t à  p r e v i s t e  d a l  T e r z o  C o n t o  E n e r g i a  e  

p r e v e d e n d o  l a  f o r m u l a z i o n e  d i  u n  Q u a r t o  C o n t o  

E n e r g i a  ( s u c c e s s i v a m e n t e  e m a n a t o  i l  5  m a g g i o  

c o n  D e c r e t o  I n t e r m i n i s t e r i a l e ) .  D a  s e g n a l a r e  l a  

r i d u z i o n e  d e l  p r e z z o  d i  r i t i r o  d e i  C e r t i f i c a t i  V e r d i  i n  

e c c e s s o  p e r  g l i  a n n i  d a l  2 0 1 1  a l  2 0 1 5 .  P e r  q u a n t o  

r i g u a r d a  l a  p r o m o z i o n e  d e l l ’ e l e t t r i c i t à  d a  

r i n n o v a b i l i  è  p r e v i s t o  c h e  g l i  i m p i a n t i  c h e  

e n t r e r a n n o  i n  e s e r c i z i o  d o p o  i l  31 d i c e m b r e  2 0 1 2 ,  

c o n  u n a  p o t e n z a  i n f e r i o r e  a i  5  M W ,  a b b i a n o  d i r i t t o  

a  u n  i n c e n t i v o  " fe e d - in “  m e n t r e  q u e l l i  c o n  

p o t e n z a  o l t r e  i 5  M W  r i c e v a n o  i n c e n t i v i  s u l l a  b a s e  

d i  a s t e  a l  r i b a s s o  g e s t i t e  d a l  G S E .

I l  d e c r e t o  a s s e g n a ,  i n o l t r e ,  n u o v i  e  i m p o r t a n t i  

c o m p i t i  a l  G S E  i l  q u a l e  d o v r à  f o r n i r e  s p e c i f i c h e  

a t t i v i t à  i n f o r m a t i v e  e  f o r m a t i v e  p e r  q u a n t o  

r i g u a r d a  l o s v i l u p p o d e l l e e n e r g i e  r i n n o v a b i l i  e  p e r  

p r o m u o v e r e  i l  r i s p a r m i o  e  l ’ e f f i c i e n z a  e n e r g e t i c a .  

I n f i n e ,  è  d i s p o s t o  i l  p a s s a g g i o  a l l a  s o c i e t à  

d e l l ’ a t t i v i t à  d i  g e s t i o n e  d e l  m e c c a n i s m o  d i  

c e r t i f i c a z i o n e  r e l a t i v o  a i  c e r t i f i c a t i  b i a n c h i , f e r m e  

r e s t a n d o  l e  c o m p e t e n z e  d e l  G M E  s u l l ’ a t t i v i t à  d i  

e m i s s i o n e  e  s u l l a  g e s t i o n e  d e l  r e g i s t r o  e  d e l l a  

b o r s a  d e i  m e d e s i m i  c e r t i f i c a t i  b i a n c h i .

Scambio sul Posto

L ’ A u t o r i t à  h a  v e r i f i c a t o  p o s i t i v a m e n t e ,  n e l  m e s e  

d i  a p r i l e  2 0 1 1 ,  l ' a g g i o r n a m e n t o  d e l l e  R e g o l e  

T e c n i c h e ,  r e l a t i v e  a i  c r i t e r i  p u n t u a l i  d i  c a l c o l o  p e r  i l  

c o n t r i b u t o  i n  c o n t o  s c a m b i o ,  p r e d i s p o s t e  d a l  G S E  

a i  s e n s i  d e l l ’ a r t i c o l o  1 0  d e l  T e s t o  I n t e g r a t o  d e l l o  

S c a m b i o  s u l  P o s t o .  L e  n u o v e  R e g o l e T e c n i c h e  s o n o  

s t a t e  r e d a t t e  a n c h e  c o n  l ’ o b i e t t i v o  d i  i n t r o d u r r e  

u n  m a g g i o r  l i v e l l o  d i  c o m p r e n s i b i l i t à  p e r  l ’ u t e n t e  

c i r c a  l e  m o d a l i t à  d i  c a l c o l o  d e i  c o r r i s p e t t i v i .

Stoccaggio virtuale gas

N e l  c o r s o  d e i  p r i m i  m e s i  d e l  2 0 1 1  s o n o  s t a t e  

e m a n a t e  d a  p a r t e  d e l l ' A u t o r i t à  d i v e r s e  D e l i b e r e  

a t t u a t i v e  a v e n t i  a  o g g e t t o  q u a n t o  p r e v i s t o  d a l  

D . L g s .  1 3 0 / i o c h e , c o n  l ’ o b i e t t i v o d i  a u m e n t a r e  l a  

c o n c o r r e n z i a l i t à  d e l  m e r c a t o  d e l  g a s  n a t u r a l e ,  h a  

i n t r o d o t t o  a l c u n e  m i s u r e  v o l t e  a  i n c e n t i v a r e  l a  

r e a l i z z a z i o n e  d i  u n ’ u l t e r i o r e  c a p a c i t à  d i  

s t o c c a g g i o  i n  I t a l i a .  S i  s e g n a l a  l a  D e l i b e r a  

A R G / g a s  5 0 / 1 1  d e l  2 8  a p r i l e  c h e ,  r i c h i a m a n d o  

c o m u n q u e  i p r e c e d e n t i  p r o v v e d i m e n t i  d e l  2 0 1 1  e  

l a  D e l i b e r a  A R G / g a s  1 9 3 / 1 0 ,  h a  p r e v i s t o  

s p e c i f i c h e  m i s u r e  e  t e m p i s t i c h e  c o n  r i f e r i m e n t o  

a l  r u o l o  d e l  G S E  n e l l e  a t t i v i t à  c o n t r a t t u a l i  e  

o p e r a t i v e  c o n  i s o g g e t t i  i n v e s t i t o r i  i n d u s t r i a l i  e  

g l i  s t o c c a t o r i  v i r t u a l i .

Quarto Conto Energia

I l  D e c r e t o  I n t e r m i n i s t e r i a l e  d e l  M S E  e  M A T T  d e l  5 

m a g g i o  2 0 1 1 ,  d e n o m i n a t o  " Q u a r t o  C o n t o  

E n e r g i a " ,  h a  d e f i n i t o  i l  n u o v o  r e g i m e  d i  

i n c e n t i v a z i o n e  d e l l a  p r o d u z i o n e  d i  e n e r g i a  

e l e t t r i c a  d a  i m p i a n t i  f o t o v o l t a i c i  p e r  g l i  i m p i a n t i  

c h e  e n t r a n o  i n  e s e r c i z i o  a  p a r t i r e  d a l  1 °  g i u g n o

2 0 1 1 .  L ' o b i e t t i v o  p e r s e g u i t o  n e l  n u o v o  

p r o v v e d i m e n t o , a t t r a v e r s o  l a  r a z i o n a l i z z a z i o n e e  

u n a  p r o g r e s s i v a  r i d u z i o n e  d e l l e  t a r i f f e ,  è  q u e l l o  d  i

B ila n c io  c o n s o lid a to  2010 | R elazion e sulla g e s tio n e  del G rup po



Camera dei Deputati — 190 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

c o n t r o l l a r e  e  i m p i e g a r e  c o n  m a g g i o r e  e f f i c a c i a  

l ’ o n e r e  a  c a r i c o  d i  c i t t a d i n i  e  i m p r e s e .  C o m e  p e r  i 

p r e c e d e n t i  C o n t i  E n e r g i a  è  p r e v i s t a  u n a  

d i f f e r e n z i a z i o n e  d e i  t r a t t a m e n t i  e c o n o m i c i  

p r i v i l e g i a n d o g l i  i m p i a n t i  d i  m i n o r i  d i m e n s i o n i  e  

q u e l l i  c h e  p r e s e n t a n o  a n c h e  v a n t a g g i  s o t t o  

l ’ a s p e t t o  d e l l a  p r o t e z i o n e  d e l l ’ a m b i e n t e  e  d e l l o  

s v i l u p p o  s o s t e n i b i l e .

Corrispettivo a copertura 
dei costi di funzionamento

L a  D e l i b e r a  A R G / e l t  6 7 / 1 1  d e l  g i u g n o  2 0 1 1  h a  

d e f i n i t o ,  p e r  l ’ e s e r c i z i o  2 0 1 0 ,  i l  c o r r i s p e t t i v o  a  

c o p e r t u r a  d e i  c o s t i  r i c o n o s c i u t i  p e r  i l  

f u n z i o n a m e n t o d e l  G 5E n e l l a  m i s u r a  p a r i  a  E u r o  

3 2 , 1  m i l i o n i  ( E u r o  2 0 , 2  m i l i o n i  n e l  2 0 0 9 )  

r i t e n e n d o  o p p o r t u n o ,  i n  c o e r e n z a  c o n  g l i  

e s e r c i z i  2 0 0 8  e  2 0 0 9 ,  c o s ì  c o m e  s i  l e g g e  n e l l a  

s t e s s a  d e l i b e r a ,  c h e  " n e l l e  m o r e  d e l l ' a d o z i o n e  d i  

u n a  r e g o l a z i o n e  i n c e n t i v a n t e ,  b a s a t a  s u  

o b i e t t i v i  p l u r i e n n a l i  d i  r e c u p e r o  d i  e f f i c i e n z a ,  i l  

v a l o r e  d e l  c o r r i s p e t t i v o  a  c o p e r t u r a  d e i  c o s t i  d i  

f u n z i o n a m e n t o  d e l  G S E  p e r  l ’ a n n o  2 0 1 0  s i a  t a l e  

d a  a s s i c u r a r e ,  a l  n e t t o  d e i  p r o v e n t i  d e l l e  

p a r t e c i p a z i o n i ,  u n a  r e m u n e r a z i o n e ,  p r i m a  d e l l e  

i m p o s t e , d e l  p r o p r i o  p a t r i m o n i o  n e t t o , d e t r a t t o  

i l  v a l o r e  d e l l e  p a r t e c i p a z i o n i  d e l  m e d e s i m o  G S E  

n e l l e  s o c i e t à  c o n t r o l l a t e  A U  e  G M E " .

S i  s e g n a l a ,  i n f i n e ,  c h e  l a  m e d e s i m a  D e l i b e r a  h a  

d e f i n i t o  i l  c o r r i s p e t t i v o  a  c o p e r t u r a  d e i  c o s t i  d i  

f u n z i o n a m e n t o  d e l  G S E  p e r  l ' a n n o  2 0 1 1 ,  i n  

a c c o n t o  e  s a l v o  c o n g u a g l i o ,  i n  E u r o  3 8 , 9  m i l i o n i .

AU

Corrispettivo a copertura dei costi di 
funzionamento

L a  D e l i b e r a  A R G / e l t  1 7 / 1 1  h a  q u a n t i f i c a t o  i n  E u r o

1 4 , 0  m i l i o n i  i l  c o r r i s p e t t i v o  r i c o n o s c i u t o  a l l a

s o c i e t à  a  t i t o l o  d i  a c c o n t o  a  c o p e r t u r a  d e i  c o s t i  d i  

f u n z i o n a m e n t o  p e r  l ’ a t t i v i t à  d i  a c q u i s t o e  v e n d i t a  

d i  e n e r g i a  e l e t t r i c a  p e r  i c l i e n t i  i n  m a g g i o r t u t e l a  

p e r  l ' a n n o  2 0 1 1 .  L a  s t e s s a  D e l i b e r a  h a  i n o l t r e  

q u a n t i f i c a t o  i n  E u r o  12 ,1  m i l i o n i  i l  c o r r i s p e t t i v o ,  

r i c o n o s c i u t o  a  t i t o l o  d e f i n i t i v o ,  a  c o p e r t u r a  d e i  

c o s t i  d i  f u n z i o n a m e n t o  d i  A U  p e r  l ’ a t t i v i t à  d i  

a c q u i s t o  e  v e n d i t a  d i  e n e r g i a  e l e t t r i c a  p e r  i c l i e n t i  

i n  m a g g i o r t u t e l a  n e l l ' a n n o 2 0 1 0 .

L ’ A u t o r i t à ,  c o n  D e l i b e r a  G O P  5 / 1 1 ,  h a  i n o l t r e  

a p p r o v a t o  u n  i n c r e m e n t o  d e g l i  o n e r i  c o m p l e s s i v i  

d e l  p r o g e t t o  r e l a t i v o  a l l a  g e s t i o n e  i n  a v v a l i m e n t o  

d e l l o  S p o r t e l l o  p e r  i l  C o n s u m a t o r e  d i  e n e r g i a ,  p e r  

u n  i m p o r t o  p a r i  a  c i r c a  E u r o  2 1 , 3  m i l i o n i .

GME

Mercato dei Servizi di Dispacciamento

Il  i °  g e n n a i o  2 0 1 1 ,  i l  G M E ,  c o n g i u n t a  m e n t e  a  T e r n a ,  

h a  r e s o  o p e r a t i v a  l ’ i n t e g r a z i o n e f u n z i o n a l e d e l  M I  

c o n  i l  M S D ,  s e c o n d o  q u a n t o  p r e v i s t o  d a l l ’ a r t i c o l o  

6  d e l  D e c r e t o  d e l  M S E  2 9  a p r i l e  2 0 0 9 .

Il  1 °  g e n n a i o  2 0 1 1  è  s t a t o ,  i n o l t r e ,  i l  p r i m o  g i o r n o  d i  

f l u s s o  i n e r e n t e  l ' a l l o c a z i o n e ,  i n  m o d o  i m p l i c i t o ,  

d e i  d i r i t t i  f i s i c i  g i o r n a l i e r i  d i  i n t e r c o n n e s s i o n e  t r a  

l ’ I t a l i a  e  l a  S l o v e n i a  a t t r a v e r s o  l a  r i s o l u z i o n e  d e i  

r i s p e t t i v i  M e r c a t i  d e l  G i o r n o  P r i m a  d e l l ’ e n e r g i a ,  

g e s t i t i  d a l  G M E  e  d a  B S P  ( g e s t o r e  d e l  m e r c a t o  

s l o v e n o ) ,  a t t r a v e r s o  l ’ a p p l i c a z i o n e  d e l  

m e c c a n i s m o  d i  m a r k e t  c o u p l i n g  s u l l a  f r o n t i e r a  

i t a l o - s l o v e n a .

Mercato del gas

L o  s c h e m a  d i  D e c r e t o  L e g i s l a t i v o  p e r  i l  

r e c e p l m e n t o  d e l l e  D i r e t t i v e  2 0 0 9 / 7 2 , 2 0 0 9 / 7 3  e  

2 0 0 8 / 9 2 , i n  m a t e r i a  d i  m e r c a t o  i n t e r n o d e l  g a s  

n a t u r a l e  e  t r a s p a r e n z a  d e i  p r e z z i  a l  

c o n s u m a t o r e  f i n a l e  d i  g a s  e  d i  e n e r g i a  e l e t t r i c a ,  

h a  s t a b i l i t o  c h e  i l  G M E ,  e n t r o  s e i  m e s i  d a l l a  d a t a
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d i  e n t r a t a  i n  v i g o r e  d e l  D e c r e t o  i n  o g g e t t o ,  

a s s u m a  l a  g e s t i o n e  d e i  m e r c a t i  a  t e r m i n e f i s i c i  

d e l  g a s  n a t u r a l e ,  e  c h e  a  t a l e  f i n e ,  l ’ A E E G  f i s s i  l e  

c o n d i z i o n i  r e g o l a t o r i e  a t t e  a  g a r a n t i r e  a l l o  

s t e s s o  G M E  l o  s v o l g i m e n t o  d i  t a l i  a t t i v i t à ,  i v i  

c o m p r e s a  q u e l l a  d i  c o n t r o p a r t e  c e n t r a l e  d e l l e  

n e g o z i a z i o n i  c o n c l u s e  d a g l i  o p e r a t o r i  s u i  

p r e d e t t i  m e r c a t i ,  n o n c h é  q u e l l a  d i  o p e r a r e  c o m e  

u t e n t e  p r e s s o  i l  p u n t o  d i  s c a m b i o  v i r t u a l e ,  c o n  

r e l a t i v a  t i t o l a r i t à  d i  u n  c o n t o  s u l  P S V  e  c o m e  

u t e n t e  d e l  m e r c a t o  d e l  b i l a n c i a m e n t o  d e l  g a s .

Mercati per l’ambiente

I n  d a t a  2 8  f e b b r a i o  2 0 1 1  è  s t a t a  p u b b l i c a t a  d a l  

G M E  l a  n u o v a  s t r u t t u r a  d e i  c o r r i s p e t t i v i  d e i  T i t o l i  

d i  E f f i c i e n z a  E n e r g e t i c a , c o n d i v i s a  c o n  l ’ A u t o r i t à , a  

v a l e r e  d a l  1 °  g e n n a i o  2 0 1 1 , c h e  p r e v e d e  l ’ a b o l i z i o n e  

d e l  c o r r i s p e t t i v o  f i s s o  d o v u t o  d a g l i  o p e r a t o r i  

i s c r i t t i  a l  R e g i s t r o  d e i  s u d d e t t i  t i t o l i .

Corrispettivi per la partecipazione alla PCE

L a  D e l i b e r a  A R G / e l t  4 4 / 1 1 ,  p u b b l i c a t a  s u l  s i t o  

d e l l ’ A u t o r i t à  i l  3 0  a p r i l e  2 0 1 1 ,  n e l l ' a p p r o v a r e  i 

c o r r i s p e t t i v i  p e r  l a  p a r t e c i p a z i o n e  a l l a  P C E  a  p a r t i r e  

d a l  i °  m a g g i o  2 0 1 1  h a  s t a b i l i t o  c h e  e n t r o  t r e n t a  

g i o r n i  d a l l ’ e n t r a t a  i n  v i g o r e  d e l  p r o v v e d i m e n t o  

v e n i s s e  v e r s a t o  d a  G M E  a  T e r n a ,  l ’ i m p o r t o  d i  E u r o

2 , 0  m i l i o n i  a  t i t o l o  d i  a c c o n t o  e  s a l v o  c o n g u a g l i o ,  

r e l a t i v o  a  u n a  p a r t e  d i  r e d d i t o  o p e r a t i v o  c u m u l a t o  

i m p u t a b i l e  a l l a  P C E  p e r  g l i  a n n i  d a l  2 0 0 6  a l  2 0 1 0  

e c c e d e n t e  l ’ e q u a  r e m u n e r a z i o n e  d e l  c a p i t a l e  

i n v e s t i t o  n e t t o  a t t r i b u i b i l e  a l l a  P C E .  L a  q u o t a  

e c c e d e n t e  v i e n e  c o m p l e s s i v a m e n t e  q u a n t i f i c a t a  

d a l l a  D e l i b e r a  i n  E u r o  5 , 6  m i l i o n i .  L ’ A u t o r i t à  h a  

r i t e n u t o  o p p o r t u n o  c h e  i l  G M E  a c c a n t o n i  i 

r i m a n e n t i  E u r o  3 , 6  m i l i o n i  a  c o p e r t u r a  d i  e v e n t u a l i

p e r d i t e  i m p u t a b i l i  a l l a  P C E  n e l l ’ a n n o  2 0 1 1  e c h e  t a l e  

f o n d o  d e b b a  e s s e r e  c o n s e r v a t o  s i n o  a l l a  

d e f i n i z i o n e  d a  p a r t e  d e l l a  s t e s s a  A u t o r i t à  d i  u n  

a p p r o c c i o  g l o b a l e  a i  c o s t i  e  r i c a v i  c o m p l e s s i v i  d e l l e  

m o l t e p l i c i  a t t i v i t à  s v o l t e  d a  G M E  a i  f i n i  d e l l a  

c o r r e t t a  q u a n t i f i c a z i o n e  d e i  c o s t i  r i c o n o s c i u t i  a  

G M E  p e r  l o  s v o l g i m e n t o  d i  a t t i v i t à  r e g o l a t e .

L a  m e d e s i m a  D e l i b e r a  h a  d e f i n i t o ,  i n o l t r e ,  

l ’ a m m o n t a r e  d e i  c o s t i  r i c o n o s c i u t i  a l  G M E  a  

c o n s u n t i v o  p e r  l ’ a n n o  2 0 1 0  e  a  p r e v e n t i v o  p e r  

l ' a n n o  2 0 1 1  p e r  l o  s v o l g i m e n t o  d e l l e  a t t i v i t à  d i  

m o n i t o r a g g i o  d e l  m e r c a t o  a l l ' i n g r o s s o  

d e l l ’ e n e r g i a  e l e t t r i c a  e  d e l  m e r c a t o  p e r  i l  s e r v i z i o  

d i  d i s p a c c i a m e n t o .  T a l i  i m p o r t i  t r o v a n o  

c o p e r t u r a  a l l ’ i n t e r n o  d e i  c o r r i s p e t t i v i  p e r  l a  

p a r t e c i p a z i o n e  a l l a  P C E .

RSE

Contributi per il finanziamento 
della Ricerca di Sistema

L a  C C S E ,  n e l l e  f u n z i o n i  d i  S e g r e t e r i a  O p e r a t i v a  d e l  

C o m i t a t o  d i  E s p e r t i  d i  R i c e r c a  p e r  i l  S i s t e m a  

E l e t t r i c o ,  n e l  g e n n a i o  d e l  2 0 1 1  h a  t r a s m e s s o  a l  

M S E  g l i  e s i t i  d e l l e  v e r i f i c h e  e f f e t t u a t e  

r e l a t i v a m e n t e  a l l ’ a m m i s s i b i l i t à  d e i  p r o g e t t i  d e l  

P A R  2 0 1 0  a i  c o n t r i b u t i  d e l  F o n d o  p e r  i l  

f i n a n z i a m e n t o  d e l l a  R D S .  S u c c e s s i v a m e n t e ,  i n  

d a t a  4 f e b b r a i 0  2 0 n , i l  D i p a r t i m e n t o  p e r  ¡ ’ E n e r g i a  

d e l  M S E ,  r i c o n o s c e n d o  l ' a m m i s s i b i l i t à  d i  t a l i  

p r o g e t t i  a i  c o n t r i b u t i ,  h a  d a t o  d i s p o s i z i o n e  a l l a  

C C S E  d i  e r o g a r e  i l  r e l a t i v o  a n t i c i p o  p a r i  a l  3 0 % .  N e l  

m e s e  d i  f e b b r a i o  2 0 1 1  è  s t a t o  p e r t a n t o  i n c a s s a t o  

d a l l a  s o c i e t à  u n  i m p o r t o  p a r i  a  E u r o i o , 2  m i l i o n i .  

L e  a t t i v i t à  d e l  P A R  2 0 1 0  s i  s o n o  c o n c l u s e  a  m a r z o  

2 o n  e  i n  d a t a  2  m a g g i o  2 0 1 1  è  s t a t a  t r a s m e s s a  a g l i  

e n t i  c o m p e t e n t i  l a  d o c u m e n t a z i o n e  d i  

r e n d i c o n t a z i o n e .

B ila n c io  c o n s o lid a to  2010 | R elazione sulla g es tio n e  del G rup po
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Evoluzione prevedibile della gestione

GSE
N e i  c o r s o  d e l  2 0 1 1  c o n t i n u e r a n n o  l e  a t t i v i t à  g i à  

s v o l t e  n e l l ' a n n o  2 0 1 0 ,  c o n  l a  p r e v i s i o n e  i n  

p a r t i c o l a r e  d i  u n  s o s t a n z i a l e  i n c r e m e n t o  

n e H ’ a m m o n t a r e  d e i  c o n t r i b u t i  e r o g a t i  a g l i  

i m p i a n t i  f o t o v o l t a i c i ,  a n c h e  i n  c o n s i d e r a z i o n e  

d e g l i  e f f e t t i  d e l l a  L e g g e  1 2 9 / 1 0  e  d e l  n u m e r o  d e g l i  

i m p i a n t i  g e s t i t i  i n  r e g i m e  d i  S c a m b i o  s u l  P o s t o .

L a  s o c i e t à  s a r à  f o r t e m e n t e  i m p e g n a t a  n e l l e  

a t t i v i t à  d i  g e s t i o n e  d e i  m e c c a n i s m i  o p e r a t i v i  

l e g a t i  a l  T e r z o  e  a l  Q u a r t o  C o n t o  E n e r g i a ,  r e l a t i v i  

a g l i  i m p i a n t i  c h e  e n t r e r a n n o  i n  e s e r c i z i o  n e l  

c o r s o  d e l  2 0 1 1 . T r a  i n u o v i  c o m p i t i  a f f i d a t i  a l  G S E  

d a l l ’ u l t i m o  D e c r e t o  i n t e r m i n i s t e r i a l e  d e l  5  

m a g g i o , c h e  h a  i s t i t u i t o  i l  Q u a r t o  C o n t o  E n e r g i a ,  

r i e n t r a  p e r e s e m p i o  l a  c r e a z i o n e e  l a  g e s t i o n e d i  

u n  r e g i s t r o  p e r  i g r a n d i  i m p i a n t i  p e r  l ' a c c e s s o  a l l e  

t a r i f f e  i n c e n t i v a n t i  c o n  l a  f o r m u l a z i o n e  d i  u n a  

g r a d u a t o r i a .  L ' i s c r i z i o n e  a l  r e g i s t r o  s a r à  p o s s i b i l e  

e s c l u s i v a m e n t e  e n t r o  f i n e s t r e  t e m p o r a l i  

p r e s t a b i l i t e ,  r e l a t i v e  a i  p e r i o d i  g i u g n o - d i c e m b r e

2 0 1 1 ,  p r i m o  e  s e c o n d o  s e m e s t r e  2 0 1 2 .

D e v o n o  e s s e r e ,  i n f i n e ,  r i c h i a m a t i  g l i  e f f e t t i  d e l  

D . L g s .  2 8 / 2 0 1 1 ,  i c u i  p r i n c i p a l i  a s p e t t i  s o n o  s t a t i  

d e t t a g l i a t i  n e l  p a r a g r a f o  r e l a t i v o  a i  f a t t i  d i  

r i l i e v o  i n t e r v e n u t i  d o p o  l a  c h i u s u r a  

d e l l ' e s e r c i z i o , c h e  h a n n o  p r e v i s t o  l a  d e f i n i z i o n e  

d i  u n  n u o v o  r e g i m e  i n c e n t i v a n t e  p e r  l a  p a r t e  

e l e t t r i c a  i n  v i g o r e  d a l  i °  g e n n a i o  2 0 1 3  e  l a  

p r e v i s i o n e  d i  m o d a l i t à  d i  t r a n s i z i o n e  

d a l l ’ a t t u a l e  r e g i m e .  U n a  s p e c i f i c a  p a r t e  d e l  

p r o v v e d i m e n t o  t r a t t a  d e g l i  i n c e n t i v i  p r e v i s t i  p e r  

l a  p r o d u z i o n e  t e r m i c a  d a  f o n t i  r i n n o v a b i l i .  A l  

G S E  v i e n e  c o n f e r m a t o ,  o l t r e  a l  r u o l o  c e n t r a l e  d i  

s o g g e t t o  a t t u a t o r e  p e r  l ’ e r o g a z i o n e  d i  i n c e n t i v i  

n e l  s e t t o r e  e l e t t r i c o  e  t e r m i c o ,  a n c h e  i l  r u o l o  d i  

r i f e r i m e n t o  p e r  i c i t t a d i n i  e  l e  i s t i t u z i o n i  n e l  

g a r a n t i r e  l ’ i n f o r m a z i o n e  e  i l  m o n i t o r a g g i o  d e l  

r a g g i u n g i m e n t o  d e g l i  o b i e t t i v i  e  d e l l e  r i c a d u t e

s u l  P a e s e  d e l l a  p o l i t i c a  d i  s v i l u p p o  d e l l e  F E R .  

S e m p r e  i l  G S E  a v r à  i l  c o m p i t o  d i  v e r i f i c a r e  

( m e d i a n t e  c o n t r o l l i  a  c a m p i o n e  s u g l i  i m p i a n t i )  

l a  c o r r e t t e z z a  d e i  c o m p o r t a m e n t i  d e g l i  

o p e r a t o r i  a i  f i n i  d e l l ' i n c e n t i v a z i o n e .

I l  G S E  n e l  p e r i o d o  g i u g n o - l u g l i o  2 0 1 1  a v r à  

s i g n i f i c a t i v i  e s b o r s i  f i n a n z i a r i  p e r  f a r  f r o n t e  

a N ’ o b b l i g o  d i  a c q u i s t o  d e i  C V  i n v e n d u t i  r e l a t i v i  a l  

p e r i o d o  2 0 0 8 - 2 0 1 0  ( v a l o r i z z a t o  i n  p i ù  d i  E u r o  1 

m i l i a r d o ) .  G l i  e s b o r s i ,  s e p p u r  e c o n o m i c a m e n t e  

n e u t r i ,  d e t e r m i n e r a n n o  u n  m o m e n t a n e o  

d e t e r i o r a m e n t o  d e l l a  p o s i z i o n e  f i n a n z i a r i a  n e t t a  

d e l  G S E  a  p a r t i r e  d a l  s e c o n d o  s e m e s t r e  2 0 1 1 ,  i n  

c o n s i d e r a z i o n e  d e l  d i s a l l i n e a m e n t o  t e m p o r a l e  

t r a  l e  e n t r a t e  r e l a t i v e  a l l a  c o m p o n e n t e  A 3  e  l e  

u s c i t e ,  c h e  s a r à  g r a d u a l m e n t e  r e c u p e r a t o  n e l  

c o r s o  d e l  s e c o n d o  s e m e s t r e  d e l l ' a n n o .  T a l e  

s i t u a z i o n e  p o t r e b b e  e s s e r e  c o m u n q u e  m i t i g a t a  

d a l l e  a n t i c i p a z i o n i  s u l  c o n t o  A 3  d a  p a r t e  d e l l a  

C C S E ,  p e r  i m p o r t i  f i n o  a  E u r o  1 m i l i a r d o  e  

u t i l i z z a n d o  i e  g i a c e n z e  d i s p o n i b i l i  p r e s s o  t u t t i  

g l i  a l t r i  c o n t i  d i  g e s t i o n e ,  c o s ì  c o m e  p r e v i s t o  d a l l a  

D e l i b e r a  A R G / c o m  3 4 / 1 1 .

I l  G S E  h a  a s s u n t o  u n  r u o l o  d i  p r i m o  p i a n o  n e l  

s e t t o r e  d e l  g a s ,  c o n  r i f e r i m e n t o  a l l o  s t o c c a g g i o  

v i r t u a l e ,  a  s e g u i t o  d e l l ' e m a n a z i o n e  d e l  D . L g s .  

1 3 0 / 1 0  e  d e l l e  s u c c e s s i v e  D e l i b e r e  d e l l ' A u t o r i t à  

r e l a t i v e  a g l i  a s p e t t i  o p e ra t iv i  q u a l i  p e r  e s e m p i o  i 

c r i t e r i  p e r  l a  d e t e r m i n a z i o n e  d e i  c o r r i s p e t t i v i  d i  

s t o c c a g g i o  p e r  l ' a c c e s s o  a l l e  i n f r a s t r u t t u r e  e  l a  

t e m p i s t i c a  d i  r i f e r i m e n t o .  L a  f i n a l i t à  p e r s e g u i t a  

d a l l o  s t o c c a g g i o  v i r t u a l e  d e l  g a s  è  q u e l l a  d i  

a u m e n t a r e  l a  c o n c o r r e n z a  n e l  m e r c a t o  a t t r a v e r s o  

l a  r e a l i z z a z i o n e  e n t r o  i p r o s s i m i  c i n q u e  a n n i  d i  

n u o v a  c a p a c i t à  d i  s t o c c a g g i o  p e r  q u a t t r o  m i l i a r d i  

d i  m e t r i  c u b i ,  c h e  a n d r a n n o  a d  a g g i u n g e r s i  a g l i  

o l t r e  t r e d i c i  m i l i a r d i  d i  m e t r i  c u b i  g i à  e s i s t e n t i .  L o  

s v i l u p p o  d e g l i  s t o c c a g g i  c o n s e n t i r à  m a g g i o r e  

f l e s s i b i l i t à  a  t u t t o  i l  s i s t e m a ,  a n c h e  c o n  i l


