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Deloitte

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE SUL BILANCIO CONSOLIDATO
AL SENSI DELL'ART. 14 DEL D. 1.GS. 27.1.2010, N. 39

AP Azionista del
GESTORE DEI SERVIZI ENERGETICI - GSE S.p.A.

Abbiamo svolto la revisione contabile dJel bilancio consolidato del Gestore dei Servizi
Energetici - GSE S.p.A. (“Societa) e sue controllate (*Gruppo GSE™Y chiuso al 31 dicembre
2010. La responsabilita della redazione del bilancio consolidato in conformita alle norme che ne
disciplinano i criteri di redazione compete agli Amministratori della Societa. E' nostra la
responsabilita del giudizio professionale espresso sul bilancio e basato sulla revisione contabile.

(]

1 nostro esame € stato condotto secondo yli statuiti principi di revisione emanati dal Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili ¢ raccomandati dalla Consob. In
contormita ai predetti principi. la revisione ¢ stata pianificata e svolta al fine di acquisire ogni
clemento necessario per accertare se il bilancio consolidato sia viziato da errori significativi e se
risulti, nel suo complesso, attendibile. 1l procedimento di revisione comprende l'esame. sulla
base di verifiche a campione. degli elementi probativi a supporto dei saldi ¢ delle intormazioni
contenuti nel bilancio, nonché la valutazione dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri
contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime effettuate dagli Amministratori. Riteniamo
che if lavoro svolto fornisca una ragionevole base per lespressione del nostro giudizio
protessionale.

Per il giudizio relativo al bilancio consolidato dell'esercizio precedente. i cui dati sono presentati
a fini comparativi secondo quanto richiesto datla legge, si fa riferimento alla relazione da noi
emessa in data 8 giugno 2010

3. Anostro giudizio. il bilancio consolidato del Gruppo GSE al 31 dicembre 2010 & conforme alle
norme che ne disciplinano i criteri di redazione: esso pertanto ¢ redatto con chiarezza e
rappresenta in modo veriticro ¢ corretto la situazione patrimoniale e finanziaria ¢ il risultato
economico del Gruppo.

4. Sirchiama I"attenzione sulle informazioni piti ampiamente comnentate nella sezione della nota
integrativa “Impegni e rischi non risultanti dalio stato patrimoniale™ sulle controversie in essere
¢ sui costi ¢ ricavi inerenti la movimentazione dell energia. per i quali non sono oggettivamente
determinabili, allo stato attuale, gli eventuali effetti economici che ne potrebbero derivare nei
futuri esercizi. Si rileva inoltre che. in applicazione del DPCM dell’ 1 maggio 2004, la Societa
deve tenere indenne Terna S.p.A. degli eventuali oneri. di natura risarcitoria ¢ sanzionatoria.
riconducibili al periodo antecedente al | novembre 2005, data di efficacia della cessione a
quest ultima del ramo di azienda relativo alle attivita di trasmissione e dispacciamento.

Bilancio consolidato 2010 | Relazione della Societa di revisione
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La responsabilita della redazione della relazione sulia gestione in conformita a quanto previsto
dalle norme di legge compete aglt Amministratori della Societa. E° di nostra competenza
Uespressione del giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione con il bilancio, come
richiesto dalla legge. A tal fine. abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione
. 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ¢ degli Esperti Contabili. A
nostro gindizio, la relazione sutla gestione é coerente con il bilancio consolidato del Gruppo
GSE al 31 dicembre 2010.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.

CZ\-;M 8 e

Domenico Fajchne
Socio

Roma. |5 giugno 20t{
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Dati di sintesi

Relativamente agli elementi descrittivi  dei controlli e i rischi), si rimanda ai contenuti
caratterizzanti la gestione del GSE (a titolo  della relazione sulla gestione del bilancio di
esemplificativo, le attivita dell’anno 2010, gli ~ Gruppo.Viene diseguito riportata la sintesi dei
eventi successivi alla chiusura dell’esercizio, le  risultati economico-finanziari del GSE, degli
indicazioni relative alle risorse umane, il sistema  investimentie dei rapporti con le controllate.

Euro milioni

|

2008 2009 2010
Dati economici
Valore della produzione 7.269,6 6.825,8 8.086,4
Margine operativo lordo 1,0 77 12,8
Risultato operativo (9,0) 3,2 6,6
Utile netto 13,5 19,2 18,2
Dati patrimoniali
Immobilizzazioni nette 56,0 83.3 874
Capitale circolante netto (724.,0) 530,9 (151,0)
Fondi diversi (55,7) (46,9) (42,6)
Patrimonio netto 106,8 119,0 127,22
Debiti finanziari netti/(Disponibilita finanziarie nette) (830,5) 4483 (233,4)
Altri dati operativi
Investimenti 4,7 31,8 9,8
Consistenza media del personale (n.) 246 288 335
Consistenza del personale al 31 dicembre (n.) 262 314 377
ROEY 12,7% 16,1% 14,3%

ROE (*): Indicatore determinato come rapporto tra I'utile netto e patrimonio netto di fine periodo.
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Risultati economico-finanziari
del GSE S.p.A.

La gestione economica dell’esercizio 2010,
raffrontata con I'esercizio 200g, & sintetizzata
nel prospetto alla pagina seguente ottenuto
riclassificando il conto economico redatto ai fini
civilistici.

Per una migliore comprensione dell'andamento
economico-finanziario della societa, nel bilancio
si & data separata evidenza alle partite
energetiche economicamente passanti rispetto
aquelle amargine, costituite queste ultime da
tutti queiricavi destinati sia alla copertura dei
costi di gestione che alla remunerazione del
capitale investito, e per i quali esiste
un’eccedenza rispetto ai costi.

Partite passanti

i ricavicomplessiviammontano a Euro 7.967.287
mila,conunincrementodi Euro1.200.624 mila
rispetto al'anno precedente dovuto ai maggiori
contributi da CCSE (Euro 1.258.749 mila)
necessari a compensare lo sbilancio economico
delle partite che trovano copertura nella
componente A3. L'incremento delle vendite di
energia (Euro 368.463 mila) si compensa con il
quasi azzeramento dei ricavi rivenienti dalla
vendita dei Certificati Verdi (Euro 412.035 mila).

La voce sopravvenienze attive nette (Euro 9.295
mila) comprende principalmente sopravvenienze
derivantida rettifiche di stime di contributi relativia
impianti  fotovoltaici (Euro 62173  mila)
parzialmente compensate da sopravvenienze
passive relative al Ritiro Dedicato (Euro 29.856
mila),allo Scambio sul Posto (Euro 8.664 mila) e agli
acquisti CIP6 (Euro 21.916 mila) che si sono
determinate per effetto dei maggiori importi
erogati nell'anno rispetto agli stanziamenti previsti.
Analogamente i costi di competenza, pari a Euro
7.967.287 mila, registrano un incremento di Euro
1.200.624 milarispetto all’esercizio precedente

dovuto all’aumento dei costi inerenti|’energia
CIP6 in relazione agli oneri rilevati per la
risoluzione anticipata di alcune convenzioni
CIP6 (Euro 378.793 mila} previste dal DM 2
dicembre 2009 e successivi del MSE.

Subiscono un incremento anche gli acquistidi
energia rientranti nel regime di Ritiro Dedicato
aTariffaOmnicomprensiva (Euro 375.805 mila)
per effetto delle cresciute quantita acquistate, e
I'erogazione dei contributi FTV di competenza
(Euro 487.873 mila) a seguito della crescita di
nuoviimpiantientratiin esercizio. La riduzione
che si evidenzia nella voce per costi per
Certificati Verdi é riconducibile alle minori
quantita acquistate (Euro 106.736 mila) per
effetto dei diversi meccanismi previsti rispetto
all'anno precedente.

Partite a margine

| ricavi delle vendite e delle prestazioni si
incrementano di Euro 14.602 mila; 'aumento &
dovuto essenzialmente all'incremento dei
contributi derivanti dalla componente tariffaria
A3 per la copertura dei costidi funzionamento del
GSE (Euro 11.900 mila) e di quelli finalizzati alla
copertura diretta dei costi per la gestione FTV
(Euro 1112 mila). La crescita dei corrispettivi del
regime di Scambio sul Posto (Euro 1.046 mila),
quelli legati al Ritiro Dedicato (Euro 449 mila) e
quelli, nuovi rispetto al precedente esercizio,
relativi al meccanismo incentivante per la
corretta previsione dell'unita di produzione
alimentata da fonti non programmabili (Euro 397
mila), sono conseguenze della crescita dei volumi
gestiti e del’ampliamento delle attivita.

La voce altri ricavi e proventi per prestazionie
servizi vari registra un incremento (Euro 1.40%
mila), dovuto principalmente ai maggiori ricavi
derivanti dalla locazione a terzi di alcuni spazi

Senato della Repubblica
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CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO Euro mila

Variazioni

PARTITE PASSANTI
Ricavi
Ricavi da vendita di energia e proventi accessori 3.370.537 368.463
Contributi da CCSE e A3 2.953.809 1.258.749
Ricavi da vendita di Certificati Verdi 418.469 (412.035)
Sopravvenienze attive nette 23.848 29¢ (14.553)
Totale 6.766.663 1961.:.31 1.200.624
Costi
Costi energia CIP6 e oneri accessori 4.590.014 4.996.151 406137
Costi energia Ritiro Dedicato, Scambio sul Posto e oneri accessori 775.539 1.188.889 413.350
Costi di acquisto di Certificati Verdi 1.034.030 927294 (106.736)
Contributi per incentivazione del fotovoltaico 367.080 854.953 487.873
Totale 6.766.663 7.967.287 1.200.624
SALDO PARTITE PASSANTI - - -
PARTITE A MARGINE
Ricavi
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 26.772 41374 14.602
- Contributi da CCSE e A3 a copertura costi di funzionamento GSE 20.200 32100 11.900
- Contributi A3 a copertura diretta costi 1.261 2373 1112
- Corrispettivo a copertura costi amministrativi - Ritiro Dedicato 2.060 2.509 449
- Corrispettivo a copertura costi amministrativi - Scambio sul Posto  1.857 2.903 1.046
- Ricavi relativi a RECS 1.032 1.056 24
- Corrispettivo per qualificazione impianti IAFR 362 433 7
Altri ricavi e proventi 7.375 8.780 1.405
Sopravvenienze attive 12.267 7.645 (4.622)
Totale 46.414 57.799 1.385
Costi
Costo del lavoro 20.925 2163
Altri costi operativi 17.736 3717
Sopravvenienze passive 17 440
Totale 38.678 6.320
MARGINE OPERATIVO LORDO 7.736 5.065
Ammortamenti e svalutazioni 4.507 1.513
Accantonamenti per rischi e oneri 76 99
RISULTATO OPERATIVO 3.153 3.453
Proventi da partecipazioni 14.353 (1.465)
Proventi (Oneri) finanziari netti 3.088 (2.474)
RISULTATO ANTE COMPONENTI STRAORDINARIE E IMPOSTE 20.594 20.108 (486)
Proventi (Oneri) straordinari netti (1.057) (402) 655
RISULTATO ANTE IMPOSTE 19.537 19.706 169
Imposte sul reddito deil'esercizio, correnti, differite e anticipate (385) (1.485) (1100)
UTILE NETTO DEL PERIODO 19.152 18.221 (931)
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attrezzati (Euro 482 mila), da servizi di
assistenza (Euro 239 mila) e da quelli inerentiil
riaddebito di costi del personale distaccato
presso altriorganismi (Euro 82 mila).

Il decremento delle sopravvenienze attive (Euro
4.622 mila) é da attribuire al minore ammontare,
rispetto al precedente esercizio, del rilascio parziale
di alcuni fondi che ha interessato sia il Fondo
Svalutazione Crediti, per I'incasso di posizioni che
in precedenza erano stimate di critica esigibilita,
sia il Fondo Contenzioso e rischi diversi, per la
definizione positiva dialcune vicende giudiziali,e
che ammonta complessivamente a Euro 6.882
mila contro 'ammontare di Euro 11.784 mila del
precedente anno. Tale riduzione & stata in parte
assorbita dalla quota di competenza, relativa al
periodo 2005-2006,del CTR cosi come comunicato
da Terna (Euro 394 mila) e dai corrispettivi a
copertura dei costiamministrativi rivenientidallo
Scambio su! Posto e dal Ritiro Dedicato (Euro 169
mila), mentre subiscono una riduzione i valori
relativi ai RECS (Euro 166 mila).

Il costodel lavoro registra un incremento di Euro
2.163 mila, rispetto all’esercizio precedente, da
ascriversi all'incremento della consistenza media,
passata da 288 persone nel 2009 a 335 nel 2010.
Gli altri costi operativi, che si riferiscono
all’acquisizione di risorse esterne piu
specificamente dettagliate nella Nota
integrativa, aumentano di Eurc 3.717 mila per
effetto della piu intensa operativita legata allo
sviluppo delle attivita del GSE.

I margine operativo lordo risulta positivo per
Euro12.801 mila, in crescita rispetto al 20009.
Gliammortamentisiincrementano di Euro1.513

mila rispetto all'esercizio precedente per I'entrata
in esercizio di nuovi investimenti riguardanti:

« acquistodinuove applicazioniinformatiche o
incrementi migliorativi di quelle gia esistenti
per la gestione dell’attivita di incentivazione
dell’energia fotovoltaica e di previsione
dell'energia prodotta da impianti IAFR;

+ acquistidiimpianti di pertinenze e migliorie
su beniimmobili di proprieta.

Gliaccantonamentirisultano di modesta entita
e sono legati esclusivamente alla rivalutazione
di alcune tipologie di fondi per tenere conto
della variazione dell'indice ISTAT.

I risultato operativo risulta positivo per Euro
6.606 mila.

La gestione finanziaria evidenzia unariduzione
dei proventi da partecipazioni {Euro 1.465 mila),
a seguito della contrazione dei risultati
economici delle controllate, e un decremento
degli altri proventi finanziari netti (Euro 2.474
mila) per effetto della riduzione dei tassi di
interesse di mercato rispetto a quanto si e
verificato nello scorso esercizio.

La gestione straordinaria presenta un margine
negativo di Euro 402 mila, che siriduce tuttavia
rispetto a quello dello scorso esercizio di Euro
655 mila, ed e costituito dagli accantonamenti
al fondo esodo incentivato.

Le imposte dell’'esercizio sono rappresentate
dalle imposte correnti IRES e IRAP (Euro 1.286
mila) e dall’accantonamento al fondo imposte
differite per Euro 199 mila.

Lutile netto dell'esercizio & pari a Euro 18.221 mila.

Senato della Repubblica
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STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO Euro mila
]
31.12.2009 314220010  Variazioni
IMMOBILIZZAZIONI NETTE 83.338 - 8404 4.076
Immobilizzazioni immateriali 6308 7.965 1.657
Immobilizzazioni materiali 60.700 62.050 1350
Immobilizzazioni finanziarie:
Partecipazioni 15.688 16.488 800
Altri crediti 642 . o9n 269
CAPITALE CIRCOLANTE NETTO 530.914 (150.967) (681.881)
Crediti verso clienti 439.866 721.078 281.212
Credito/(Debito) netto verso controllate 440.650 467.669 27.019
Credito/(Debito) netto verso CCSE 704.306 791.692 87.386
Ratei, risconti attivi e altri crediti 703 942 239
Debiti tributari e altre imposte 5.602 (75.5m) (81.113)
Debiti verso fornitori (879.731) (1.837.607) (957.876)
Ratei, risconti passivi e altri debiti (180.482) (219.230) (38.748)
CAPITALE INVESTITO LORDO 614.252 (63.553) (677.805)
FONDI DIVERSI (46.872) (42.599) 4.273
Fondo imposte differite (366) (s65) (199)
Altri fondi (42.353) (38.005) 4.348
TFR (4.153) (4.029) 124
CAPITALE INVESTITO NETTO 567.380 (106.152) (673-532)
PATRIMONIO NETTO 119.043 127.263 8.220
Capitale sociale 26.000 26.000 -
Riserva legale 5.200 5.200 -
Altre riserve 68.691 77842 9.151
Utile del periodo 19.152 18.221 (931)
INDEBITAMENTO (DISPONIBILITA) FINANZIARIE NETTE 448.337 (233.415) (681.752)
Debiti verso banche a medio/lungo termine - 22.000 22.000
Debiti verso banche a breve termine 483160 41.535 (441.625)
Disponibilita liquide e altri investimenti (34.823) (296.950) (262.127)
COPERTURA 567.380 (106.152) (673.532)
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La sintesi della struttura patrimoniale confrontata
con quelladell’anno precedente é riportata nella
tabella della pagina precedente.

Le immobilizzazioni immateriali siincrementano
di Euro 1.657 mila per effetto dell’attivita di
investimento realizzata nell'anno, pari a Euro
4.428 mila, al netto di ammortamenti per Euro
2771 mila; gli investimenti si riferiscono
prevalentemente alla evoluzione dei vari
applicativiinformatici utilizzati (Euro 3.180 mila)
e gli interventi effettuati su immobili di terzi
utilizzatiin locazione dal GSE (Euro 586 mila).

Le immobilizzazioni materiali nette registrano
un incremento di Euro 1.350 mila per effetto
dell’attivita di investimento pari a Euro 4.598
mila, al netto degli ammortamenti per Euro
3.248 mila; gli investimenti si riferiscono ai lavori
diristrutturazione degli edifici (Euro 1175 mila) e
all'acquisto di hardware (Euro 2.375 mila).

Le immobilizzazioni finanziarie sono relative
principalmente alle partecipazioni nelle societa
controllate AU, GME e RSE, valutate secondo il
criterio del costo (Furo16.488 mila).

I capitale circolante netto risulta negativo in
controtendenza rispetto all'esercizio precedente.
La variazione negativa rispetto allo scorso anno
(Euro 681.881 mila) e attribuibile principalmente
allincremento dei debiti verso fornitori (Euro
957.876 mila) dovuto agli impatti della
risoluzione anticipata di alcune convenzioni
CIP6 regolate ai sensidel DM 2 dicembre 2009 e
successivi del  Ministero dello Sviluppo
Economico (Euro 385.947 mila), non presente
nello scorso esercizio. Costituisce inoltre motivo
divariazione anche 'incremento dei debiti per

acquisto energia CiP6, RID e per il servizio di
dispacciamento (Euro 425.540 mila), nonché i
maggiori debiti per riconoscimento della tariffa
incentivante (Euro137.768 mila).

La voce debiti tributari e altre imposte si
riferisce all'lVA e subisce un incremento per
effetto della maggiore fatturazione del mese di
dicembre rispetto all’analogo periodo del 2009.
La voce ratei, risconti passivi e altri debiti
subisce un incremento rispetto allo scorso
esercizio, pari a Euro 38.748 mila, ed &
riconducibile ai maggiori depositi cauzionali
su contratti differenziali versati dagli
assegnatari dei diritti CIP6 per effetto della
variazione dei prezzi diriferimento rispetto al
2009. | valori di credito verso la CCSE non
subiscono sostanziali variazioni rispetto al
2009, in considerazione di un sostanziale
equilibrio (di chiusura del bilancio) tra gli oneri
netti del 2010 che devono trovare copertura
nella componente A3 e il gettito della stessa
chesi éresodisponibile nell’anno.

I fondidiversisiriducono per effetto di utilizzie
rilasci relativi a posizioni prudenzialmente
accantonate in passato, ma rivelatesi non piu
necessarie.

Relativamente ai mezzi di copertura si rileva
che alla fine dell'esercizio il patrimonio netto
si incrementa per effetto del risultato di
esercizio al netto dei dividendi versati
all’Azionista.

La posizione finanziaria netta a breve termine
risulta positiva e pari a Euro 233.415 mila; la
sua variazione, rispetto all'esercizio passato,
risente del diverso apporto del capitale
circolante netto.
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RENDICONTO FINANZIARIO Euro mila
- ]
3112.2009 31122010

Disponibilita (Indebitamento) finanziario netto iniziale 830.493 (448.337)

Flusso finanziario da (per) attivita operativa

Utile netto dell'esercizio 19.152 18.22
Ammortamenti 4.508 6.020
Incrementi (Decrementi) dei fondi (8.802) (4.273)
Totale 14.858 19.968
Variazione del capitale circolante netto (1.254.889) 681.881
Flusso finanziario operativo (1.240.031) 701.849

Flusso finanziario da (per) attivita di investimento

Disinvestimenti (Investimenti) in immobilizzazioni immateriali (4.857) (4.428)
Disinvestimenti {Investimenti) in immobilizzazioni materiali (26.355) (4.599)
Disinvestimenti (Investimenti) in immobilizzazioni finanziarie (663) (r.o70)
Svalutazioni e altre variazioni delle immobilizzazioni 76 -
Totale (31.799) (10.097)

Flusso finanziario da (per) attivita di finanziamento

Pagamento dei dividendi (7.000) (10.000)
Totale (7.000) (10.000)
Flusso finanziario del periodo (1.278.830) 681.752
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO FINALE (348.337) 233.415

llquadro completo delle motivazioniche hanno  Dal rendiconto finanziario si puo osservare che

generato unadiversa configurazione dei flussi  la variazione dalla situazione di disponibilita
finanziaririspetto all’esercizio 2009 & riportato  finanziaria netta a quella di indebitamento a
nel rendiconto finanziario. fine 2010 & determinata sostanzialmente dalla

variazione del capitale circolante netto,
commentata in precedenza.
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Investimenti

Gli investimenti dell’esercizio ammontano a
Euro 9.028 mila come evidenziato nella
seguente tabella, ripartita in base alla natura
degliinvestimenti effettuati:

Fonti rinnovabili
Immobili e impianti di pertinenza
Infrastruttura informatica

Totale

Euro mila

31.12.2009 3112.2010 Variazioni
1.986 2.617 631
26.736 2.730 (24.006)
2.490 3.681 1191
31.212 9.028 (22.184)

Fonti rinnovabili

Gliinvestimenti relativi alle fonti rinnovabili hanno
riguardato, principalmente, I'ottimizzazione delle
attivita di incentivazione dell’energia fotovoltaica
e di previsione dell'energia prodotta da impianti
|AFR, oltre che il miglioramento della gestione dei
regimi di Ritiro Dedicato e Scambio sul Posto. Sono
stati effettuati, inoltre, interventi volti alla definizione
di nuovi sistemi informatici custom e al'adegua-
mento delle piattaforme informatiche gia in uso,
al fine di aumentarne 'efficienza operativa.

Le principali applicazionirealizzate, integrate o
migliorate nel corso del 2010 sono state:

+ Collegamento  satellitare da  impianti:
realizzazione di una infrastruttura telematica
per il miglioramento della prevedibilita delle
immissioni dell’energia elettrica prodotta da
impianti alimentati da fonti rinnovabili non
programmabili relativamente alle unita di
produzione per le quali il GSE agisce in qualita
di utente del dispacciamento;

- SOLE: per la gestione della fase istruttoria,
ingegneristica,commerciale eamministrativa
dell'incentivazione degliimpianti fotovoltaici;
RID e 5SP: software per la gestione delle
convenzioni e degli aspetti commerciali e
amministrativi dei regimi di Ritiro Dedicato e
di Scambio sul Posto;

« Certificazione d’Origine - CO-FER: sistema per

la gestione dell’attivita di emissione e di

annullamento dei certificati CO-FER, in

attuazione del Decreto del Ministero dello

Sviluppo Economico del 31 fuglio 2009;

Gestione centralizzata anagrafiche impianti:

realizzazione di un database di anagrafiche

centralizzato al fine di aumentare I'efficienza

netla gestione ingegneristica,commerciale e

amministrativa degli impianti convenzionati

dal GSE;

- Data Warehouse ex Delibera AEEG ARG/elt
115/08: implementazione di una banca dati
per il monitoraggio del mercato all'ingrosso
dell’energia elettrica e del mercato per il
servizio didispacciamento.

.
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