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Lettera

agli azionisti







Signori Azionisti,

dopo un anno, il 2014, propedeutico alla messa in opera di diversi progetti di ampio e lungo respiro in cui il GME &

impegnato, sia in ambito nazionale che internazionale, il 2015 ha visto novita di forte rilievo per la societa.

Tra queste, sul fronte del Mercato Elettrico, a febbraio, I'avvio del market coupling sulle frontiere Italia-Francia ed

Italia-Austria, che ha affiancato il coupling gia avviato sulla frontiera Italia-Siovenia.

Dopo un’intensa attivita, che ha visto il GME coinvolto negli ultimi anni in tavoli tecnici e istituzionali, tale passo ha

consentito finalmente I'integrazione del mercato italiano nel pitt ampio mercato elettrico europeo, proseguendo cosi

verso il completamento del processo europeo di realizzazione del mercato unico, finalizzato ad istituire un mercato

interno dell’'energia elettrica realmente integrato.

Tale processo vede ancora impegnato il GME, al fianco delle Borse e dei TSO europei, anche in altri progetti, quali:
- il progetto MRC (Multi-Regional Price Coupling), sovra progetto europeo di collaborazione e convergenza

delle diverse iniziative regionali Europee riferite alla gestione coordinata dei mercati elettrici day ahead;

- il progetto PXs XBID {PXs Cross Borders Intra-Day), per il disegno e I'implementazione, nell’ambito del
mercato infragiornaliero, del processo di coupling per I'allocazione implicita della capacita interfrontaliera;

- in parallelo a quest'ultimo, il progetto pilota volto ad introdurre un primo accoppiamento dei mercati infra-
giornalieri, da svolgersi inizialmente sulla frontiera tra Italia e Slovenia, che potrebbe essere esteso anche
ad altre frontiere italiane, ampliando ed anticipando i benefici del pil ampio progetto europeo PXs XBID.

Il GME, sempre nel 2015, ha ricevuto il riconoscimento del ruolo di Nominated Electricity Market Operators (NEMO)
per I'ltalia, secondo quanto previsto dal Regolamento UE 2015/ 1222 (CACM), ovvero di unico soggetto italiano de-
putato all'esecuzione del market coupling sugli orizzonti temporali day ahead ed infraday.

Nell’'ambito dei mercati e delle piattaforme del gas naturale, con la delibera 282/2015/R/GAS, I'Autorita per I'ener
gia elettrica il gas e il sistema idrico, con lo scopo di fornire ulteriori e piu efficienti strumenti agli utenti per I'approvvi-
gionamento di gas e coperture finanziarie, ha autorizzato il GME a registrare transazioni nel sistema PSV - operando
per conto di borse terze in qualita di nomination agent - per la consegna dei quantitativi di gas oggetto di contratti
conclusi presso i relativi sistemi di scambio/clearing.

Da settembre 2015, quindi, in qualita di nomination agent, il GME effettua presso il sistema PSV la registrazione delle
posizioni corrispondenti alle transazioni concluse sui mercati di ICE Endex e di EPEX Spot, le cui attivita di clearing
sono gestite rispettivamente da ICE Clear Europe Limited e European Commodity Clearing Luxembourg S.a.r.l..
Sul fronte dei mercati ambientali, invece, il GME ha proseguito nelle azioni gia avviate nel 2014 e volte ad aumen-
tare i presidi a tutela del principio di corretto funzionamento e utilizzo dei mercati.

In particolare, in ragione della maturita e del livello di crescita ormai raggiunto dalle negoziazioni sul Mercato deiTitoli
di Efficienza Energetica (MTEE), a conclusione del processo di consultazione avviato dal GME presso la compagine
dei soggetti interessati e della relativa approvazione da parte dellAEEGSI della proposta di aggiornamento delle re-
gole MTEE, il GME, a partire da ottobre 2015, ha assunto il ruolo di controparte centrale delle negoziazioni concluse
su tale mercato. Tale nuovo ruolo del GME ha consentito di eliminare il rischio esistente in capo agli operatori di
effettuare transazioni con controparti che, nelle attivita successive alla conclusione delle negoziazioni, si rendessero
inadempienti nell'espletamento dei conseguenti adempimenti operativi e amministrativi.

Nell'ambito delle piattaforme di mercato della logistica e dei prodotti petroliferi, nel 2015, il GME, completato il pro-
cesso di analisi e di approfondimento sui possibili modelli di organizzazione e funzionamento delle predette piattafor
me di mercato, ha sottoposto ai soggetti interessati le proposte di regolamento delle due piattaforme P-LOGISTICA
e P-OIL, nonché la proposta di Modello di rilevazione dati sulla capacita mensile di stoccaggio e transito di oli minera-
li. In esito a tale processo consultivo, & proseguito, quindi, il confronto del GME con le Istituzioni di riferimento e con
le associazioni di settore, volto all'implementazione di modelli di organizzazione e funzionamento delle piattaforme
efficienti e corrispondenti alle esigenze degli operatori.

Non da ultimo, con riferimento alle attivita di monitoraggio, il GME ha realizzato ed avviato due importanti piattafor
me connesse agli adempimenti previsti dal Regolamento UE n. 1227/2011 sulla trasparenza e |'integrita dei mercati
energetici (REMIT) da parte degli operatori di mercato: la Piattaforma Data Reporting (PDR) - attraverso la quale sup-
porta gli operatori di mercato nell’'adempimento degli obblighi di data reporting verso ACER (articolo 8 del REMIT) - e
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la piattaforma per la Pubblicazione delle Informazioni Privilegiate (PIP) - attraverso la quale consente agli operatori la
pubblicazione delle informazioni privilegiate (articolo 4 del REMIT).

L'avvio di tali piattaforme rappresenta un ulteriore passo in avanti nella collaborazione tra il GME e le Istituzioni com-
petenti, nazionali e comunitarie, nell’'ambito delle attivita di monitoraggio finalizzate alla prevenzione di pratiche non
conformi alle normative vigenti messe in atto dagli operatori sui mercati energetici all'ingrosso.

In prospettiva, il GME anche nel 2016 confermera il proprio impegno nello sviluppo dei progetti internazionali, con
particolare riferimento al Mercato Elettrico. Mentre, cambiamenti rilevanti si attendono nel settore del gas naturale.
Nel 2016, infatti, il GME sara impegnato, in collaborazione con le Istituzioni di riferimento e con Snam Rete Gas, a
dare attuazione, entro ottobre 2016, cosi come previsto dalla Deliberazione n. 470/2015/R/gas dellAEEGSI, al mecca-
nismo di bilanciamento di merito economico in attuazione del Regolamento (UE) n. 312/2014, che istituisce il codice
di rete relativo al bilanciamento del gas nelle reti di trasporto (Network Code on Gas Balancing-BAL NC).

Obiettivo del GME, infine, e anche quello di modificare le tempistiche di settlement sul mercato elettrico e su quello
del gas naturale, introducendo un ciclo di settlement settimanale, che comportera un significativo beneficio per gli
operatori in termini di minori oneri complessivi connessi alla partecipazione a tali mercati.

Prof. Pietro Maria Putti
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2.1
Il profilo

Il Gestore dei Mercati Energetici S.p.A. (GME) € una societa per azioni, costituita nel
2001 nell'ambito del processo di liberalizzazione del settore energetico promosso dal c.d.
Decreto Bersani. || GME ¢ interamente partecipato dal Gestore dei Servizi Energetici - GSE
S.p.A., le cui azioni sono a loro volta interamente detenute dal Ministero dell'Economia e
delle Finanze (MEF). La societa opera nel rispetto degli indirizzi del Ministero dello Sviluppo
Economico (MISE) e delle previsioni regolatorie definite dall/Autorita per I'energia elettrica,
il gas e il sistema idrico (AEEGSI).

La Societa ha ampliato le proprie competenze progressivamente dall’'organizzazione e
gestione dei mercati elettrici, a quelli ambientali, fino a quelli del gas e dei carburanti.

In particolare, il GME organizza e gestisce il Mercato Elettrico, ovvero un marketplace
telematico, non obbligatorio, per la negoziazione dell'energia elettrica all'ingrosso. Il
Mercato Elettrico e costituito dal Mercato a Pronti dell'Energia (MPE) (a sua volta articolato
nel Mercato del Giorno Prima (MGP) e nel Mercato Infragiornaliero (Ml)) e dal Mercato
a Termine dell'Energia (MTE). Tale mercato rappresenta una parte del complessivo
mercato all'ingrosso dell’energia, avendo gli operatori la possibilita di concludere contratti
di compravendita di energia elettrica anche attraverso il ricorso alle negoziazioni Over
The Counter (OTC). Nell’'ambito del mercato all'ingrosso dell’energia gli operatori hanno
pertanto la possibilita, in un quadro concorrenziale, di operare con autonomia — non avendo,
come detto, i mercati gestiti dal GME natura obbligatoria — su vari segmenti: possono,
infatti, scegliere di operare sui mercati organizzati e gestiti dal GME oppure, al di fuori di tale
ambito, tramite scambi su contrattazioni bilaterali, eventualmente concluse su piattaforme
di brokeraggio.

Sempre in ambito elettrico, la societa gestisce la Piattaforma dei Conti Energia (PCE) su cui
si registrano contratti a termine di compravendita di energia elettrica conclusi al di fuori del
sistema delle offerte. Tale piattaforma & stata introdotta dalla Deliberazione AEEGSI 111/06,
che ha, inoltre, affidato al GME I'esercizio e la gestione della stessa in nome proprio e per
conto diTerna.

I GME gestisce anche |'operativita del Mercato dei Servizi di Dispacciamento (MSD), la cui
gestione economica ¢ di competenza diTerna S.p.A..

Analogamente a quanto descritto nell’ambito elettrico, la societa gestisce il Mercato del
Gas naturale (MGAS) - articolato nel Mercato del Giorno Prima (MGP-GAS), nel Mercato
Infragiornaliero (MI-GAS) e nel Mercato a Termine (MT-GAS) -, la piattaforma gas per
|"assolvimento degli obblighi di cessione relativi a produzione nazionale, import e stoccaggio
virtuale di cui al D.M. 18 marzo 2010 (P-GAS) nonché, per conto di Snam Rete Gas S.p.A.
(SRG), la piattaforma di bilanciamento del gas naturale (PB-GAS).

Anche nell'ambito del mercato all'ingrosso del gas naturale gli operatori hanno pertanto
la possibilita, in un quadro concorrenziale, di operare con autonomia, potendo scegliere di
operare sui mercati organizzati e gestiti dal GME oppure al di fuori di tale ambito.

IlGME, inoltre, organizza e gestisce i Mercati per ’Ambiente, ovvero le sedi di contrattazione
non obbligatoria dei Certificati Verdi (MCV), deiTitoli di Efficienza Energetica (MTEE) e delle
Garanzie di Origine attestanti la produzione di energia da fonti rinnovabili (GO), nonché le
relative piattaforme di registrazione obbligatoria delle contrattazioni bilaterali.

Alla societa & stato, inoltre, affidato il compito di rilevare i dati sulle capacita di stoccaggio di
oli minerali, funzionali al futuro avvio della piattaforma di mercato della logistica petrolifera
di oli minerali e del mercato all'ingrosso dei prodotti petroliferi liquidi per autotrazione, che
il GME e chiamato a gestire ai sensi del D.Igs. 249/2012. Al fine di rilevare i dati di capacita,
il GME organizza e gestisce la Piattaforma di Rilevazione della Capacita di Stoccaggio di Oli
Minerali (PDC-oil) nell'ambito della quale sono acquisiti i dati e le informazioni afferenti la
capacita logistica, secondo un modello “standard” di rilevazione, approvato dal MiSE con
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decreto direttoriale n. 17371 del 30 maggio 2013.

In attuazione delle disposizioni di cui all'articolo 8 del Regolamento Europeo 1227/2011
del Parlamento europeo e del Consiglio del 25 ottobre 2011 concernente l'integrita e la
trasparenza del mercato dell’energia all'ingrosso (REMIT) e all’articolo 6 del Regolamento
di esecuzione (UE) n. 1348/2014 del 17 dicembre 2014 (Implementing Acts) relativamente
all'adempimento dell’obbligo di reporting nei confronti di ACER dei dati e delle informazioni
inerenti le operazioni effettuate sui prodotti energetici all'ingrosso, il GME offre, inoltre,
ai propri operatori di mercato, il servizio di data reporting in qualita di Register Reporting
Mechanism (RRM) attraverso la Piattaforma Data Reporting (PDR). Sempre nell'ambito
del Regolamento REMIT, il GME rende infine disponibile agli operatori un servizio per la
disclosure delle informazioni privilegiate, attraverso una Piattaforma per la pubblicazione di
tali informazioni (Piattaforma Informazioni Privilegiate — PIP), mediante la quale gli operatori
possono adempiere agli obblighi ad essi imposti dall'articolo 4 del REMIT in tema di
pubblicazione tempestiva ed efficace delle informazioni privilegiate.

La remunerazione spettante al GME per la gestione e organizzazione dei diversi mercati/
piattaforme e costituita dai corrispettivi versati dagli operatori. La misura unitaria di tali
corrispettivi &€ definita annualmente dal GME secondo logiche concorrenziali e di mercato
ed e tale da coprire i costi di gestione e organizzazione dei predetti mercati/piattaforme
assicurando al contempo la competitivita di questi ultimi.

U
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2.2
| numeri

PRINCIPALI DATI OPERATIVI DEL 2015

MERCATO ELETTRICO A PRONTI E ATERMINE

Volumi negoziati in TWh 265,0
Numero di operatori al 31/12/2015 264
Valore economico delle contrattazioni in milioni di euro 15.815,8

PIATTAFORMA DEI CONTI ENERGIA ATERMINE
Volumi registrati in TWh 382,0
Numero di operatori al 31/12/2015 321

MERCATI/PIATTAFORME DEL GAS
Mercato Spot del gas naturale (M-GAS)

Volumi negoziati in TWh 1,0
Numero di operatori al 31/12/2015 88
Valore economico delle contrattazioni in milioni di euro 278

Piattaforma di negoziazione del gas naturale (P-GAS)
Volumi registrati in TWh =

Numero di operatori al 31/12/2015 80
Piattaforma per il bilanciamento del gas naturale (PB-GAS)

Volumi registrati in TWh 48,2
Numero di operatori al 31/12/2015 96
Valore economico delle contrattazioni in milioni di euro 1.083,4

MERCATI/PIATTAFORME DI SCAMBIO DEITITOLI AMBIENTALI

Titoli negoziati in milioni 96,3
Numero di operatori al 31/12/2015 5.614
Valore economico delle contrattazioni sui mercati organizzati in milioni di 7945
euro '
MERCATI/PIATTAFORME DEI CARBURANTI

Numero di operatori al 31/12/2015 92

PIATTAFORMA DATA REPORTING E PIATTAFORMA INFORMAZIONI PRIVILEGIATE
Numero di operatori al 31/12/2015 237

™Il valore indicato comprende anche il controvalore delle negoziazioni effettuate sul mercato organizzato
dei TEE a decorrere dal mese di ottobre 2015 a seguito dell’assunzione del ruolo di controparte centrale da
parte del GME
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PRINCIPALI DATI ECONOMICI - PATRIMONIALI - FINANZIARI E
INDICATORI

DATI ECONOMICI

(MIGLIAIA DI EURO) 2015 2014 Variazione %
Ricavi e costi passanti 16.780.948 17.547.153 (4,4%)
Ricavi caratteristici e altri ricavi a margine 34.851 35.292 (1,2%)
Costi di esercizio (16.107) (17.859) (9,8%)
Margine operativo lordo 18.744 17433 7.5%
Risultato operativo 11.548 12.183 (5,2%)
Utile netto 7408 8.614 (14,0%)
VALORI PATRIMONIALI E FINANZIARI

(MIGLIAIA DI EURO)

Immobilizzazioni nette 47519 28.121 69,0%
Capitale investito netto 37054 (10.928) (439,1%)
Patrimonio netto 22.342 20.251 10,3%
Investimenti 780 3.820 (79,6%)
Cash Flow (45.891) (19.069) 140,7%
PRINCIPALI INDICATORI (%)

ROE - Return on equity 33,2% 42,5% (21,9%)
MOL/Ricavi ") 53,8% 49,4% 8,9%
ROS - Return on sales 33,1% 34,5% (4,1%)
DATI OPERATIVI (NUMERO)

Consistenza media del personale 102,7 101,4 1.3%
Consistenza del personale fine esercizio 102 103 (1,0%)

™I ROS e il MOL/Ricavi sono stati calcolati considerando solo i ricavi caratteristici e gli altri ricavi a margine
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Azionista Unico, con Assemblea Ordinaria del 22 ottobre 2015, ha nominato il Consiglio
di Amministrazione della Societa per una durata in carica di due esercizi con scadenza alla
data dellAssemblea convocata per I'approvazione del bilancio relativo all’'esercizio 2016.

La gestione dell'impresa spetta esclusivamente agli Amministratori, i quali compiono le
operazioni necessarie per I'attuazione dell’oggetto sociale.

Il Presidente ha per Statuto i poteri di rappresentanza legale della Societa e la firma
sociale, presiede IAssemblea, convoca e presiede il Consiglio di Amministrazione, verifica
|'attuazione delle Deliberazioni del Consiglio stesso.

LAmministratore Delegato, oltre ai poteri di rappresentanza legale della Societa previsti
per Statuto, & investito, in base a Deliberazione consiliare, di tutti i poteri di gestione per
I'amministrazione della Societa, ad eccezione di quelli diversamente attribuiti dalla legge,
dallo Statuto o riservati al Consiglio di Amministrazione. Cura che |'assetto organizzativo e
contabile sia adeguato alla natura e alle dimensioni dell'impresa e riferisce al Consiglio di
Amministrazione e al Collegio Sindacale almeno ogni tre mesi sul generale andamento della
gestione e sulla sua prevedibile evoluzione nonché sulle operazioni di maggior rilievo per le
loro dimensioni o caratteristiche effettuate dalla Societa.

Il Vice Presidente, se nominato, ha per Statuto la rappresentanza legale della Societa
e la firma sociale in caso di assenza e/o impedimento del Presidente. La firma del Vice
Presidente fa fede di fronte ai terzi dell’assenza e/o dell'impedimento del Presidente. In
caso di assenza o impedimento di quest'ultimo lo sostituisce nel presiedere I'Assemblea e
il Consiglio di Amministrazione.

Consiglio di
Amministrazione

Presidente e
Amministratore
Delegato

Vice Presidente
del Consiglio di
Amministrazione
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5.1 Nel 2015 I'espansione dell'attivita economica globale & proseguita a ritmi moderati, con
I'incremento del prodotto mondiale che, sulla base delle piu recenti stime, si € attestato al

Contesto 3,1%, evidenziando un lieve rallentamento rispetto al dato consolidato del 2014 (-0,4 p.p.).

economico'” Tra le economie avanzate, la crescita degli Stati Uniti & risultata in linea con i livelli dello

U

scorso anno (+2,5%), sostenuta da una politica monetaria della Federal Reserve che si €
confermata particolarmente accomodante e che ha prodotto i suoi effetti benefici anche sul
mercato del lavoro.

NellArea euro la crescita della domanda aggregata ha subito una modesta accelerazione
rispetto al 2014 (+1,5%, +0,6 p.p. sul 2014), mediando tuttavia dinamiche piuttosto differenti
tra i diversi paesi membri.

Rispetto alle economie emergenti si segnala un lieve rallentamento della Cina (+6,9%,
-0,4 p.p. sul 2014), in parte legato al fisiologico declino della produttivitd marginale del
capitale, che sta producendo un progressivo ribilanciamento dell’economia cinese a favore
di consumi e servizi e a discapito degli investimenti?. Alla crescita della Cina si contrappone
la contrazione dell'economia russa (-3,7%), cui ha contribuito I'ulteriore caduta delle
quotazioni petrolifere, scese al di sotto dei livelli minimi toccati nel biennio 2008-2009.

In tale contesto internazionale, in ltalia, dopo tre anni caratterizzati da crescita negativa,
la variazione del prodotto & tornata in territorio positivo (+0,8%). Il contributo maggiore
alla crescita del prodotto italiano & venuto dai consumi e dalla variazione delle scorte di
magazzino, la cui ripresa ha pit che compensato la contrazione degli investimenti, sui quali
continuano a pesare in negativo i rischi di deflazione®. Alcuni progressi provengono anche
dal mercato del lavoro, con il tasso di disoccupazione che, nel corso del 2015 si € attestato
mediamente intorno al 12,0%, valore minimo dal 2013. In leggera discesa anche il tasso di
disoccupazione giovanile* che, pur rimanendo su valori particolarmente elevati e prossimi al
40,0%, ha registrato un calo di oltre due punti percentuali sul 20145,

In ottica futura, le previsioni realizzate dal Fondo Monetario Internazionale (FMI) prospettano
per il 2016 una espansione del prodotto mondiale sostanzialmente in linea con quella
registrata nel 2015 (+3,4%), con il PIL degli Stati Uniti atteso in crescita del 2,6% e quello
dell’area euro dell’1,7 %5.

Moderatamente positive anche le stime della Banca d’ltalia per I'economia italiana, le cui
proiezioni per il prossimo biennio prefigurano un consolidamento della ripresa del ciclo
economico, trainata da una risalita della domanda interna, che dovra pero essere supportata
da politiche monetarie espansive, quali il programma di acquisto di titoli dell’Eurosistema, e
da un indirizzo della politica fiscale meno restrittivo’.

1 | dati relativi all'andamento delle economie dei diversi Paesi, per I'anno 2015, sono stati desunti dalle
pil recenti stime del Fondo Monetario Internazionale pubblicate nel mese di gennaio 2016 (FMI, World
Economic Outlook Update, January 2016). | valori riferiti all'esercizio precedente sono stati invece
aggiornati sulla base dei dati consuntivati nel 2015.

Banca d'ltalia, Bollettino Economico n. 1, gennaio 2016.

Banca d'ltalia, Bollettino Economico n. 1, gennaio 2016.

Tasso di disoccupazione per i giovani tra 15-24 anni.

ISTAT, Serie storiche su Occupati e disoccupati, www.istat.it.

FMI, World Economic Outlook Update, January 2016.

Banca d'ltalia, Bollettino Economico n. 1, gennaio 2016.
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5.2.1 Volumi

[l 2015 ha visto I'ltalia operare in un contesto economico che ha interrotto la dinamica
recessiva che lo caratterizzava da quattro anni, registrando un rialzo della domanda nazionale
di gas naturale, in crescita a 66,9 miliardi di mc (+9,0% sul 2014), dopo una lunga serie di
ribassi significativi. La ripresa della domanda di gas si concentra nel settore termoelettrico
che, favorito dalla pesante contrazione della produzione idroelettrica e dalle temperature
piu elevate, aumenta i suoi consumi al livello piu alto degli ultimi tre anni, portandosi a 20,7
miliardi di mc (+16,9%), e nel settore civile, i cui consumi salgono a 31,4 miliardi di mc
(+9,0%). In crescita anche le esportazioni, attestatesi a 2,0 miliardi di mc (+11,1%). Non
si arresta, d'altro canto, la diminuzione dei consumi del settore industriale, scesi ai minimi
degli ultimi cinque anni (12,8 miliardi di mc; -2,3%).

Sul lato dell’offerta di gas, la ripresa della domanda appare soddisfatta dalle maggiori
importazioni che, dopo quattro anni di ribassi consecutivi, raggiungono i 60,8 miliardi di
mc (+9,9%), mentre la produzione nazionale si ferma a 6,4 miliardi di mc, in calo del 7.2%
rispetto al 2014.

OFFERTA DI GAS NATURALE IN ITALIA NEL 2015
PERTIPOLOGIA DI FONTE

Dati in miliardi di metri cubi 2015 2014  Variazione %
Totale Immesso 66,9 61,4 9,0%
- Importazione 60,8 53,3 9,9%
- Produzione nazionale 6,4 6,9 (72%)
- Sistemi di stoccaggio 0,3) (0,8 (62,5%)
DOMANDA DI GAS NATURALE IN ITALIA NEL 2015
PERTIPOLOGIA DI CONSUMO

Dati in miliardi di metri cubi 2015 2014  Variazione %
Totale Prelevato 66,9 61,4 9,0%
- Impianti di distribuzione 31,4 28,8 9,0%
- Termoelettrico 20,7 177 16,9%
- Industriale 12,8 13,1 (2,3%)

- Esportaz_|op|,_ rete terzi e 2.0 1.8 11,1%
consumi di sistema

) Elaborazione GME su dati Snam Rete Gas disponibili al 1° gennaio 2016
") Netto erogazioni/iniezioni

5.2
Contesto
energetico
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OFFERTA DI GAS NATURALE PERTIPOLOGIA DI FONTE
Anno 2015

Produzione nazionale
9,6%

Sistemi di stoccaggio

Importazione (0,5%)

90,9%

DOMANDA DI GAS NATURALE PERTIPOLOGIA DI CONSUMO
Anno 2015

Industriale
Termoelettrico 19,2%

30,9% o )
Esportazioni, rete terzi

e consumi di sistema
3,0%

Impianti di distribuzione
46,9%

OFFERTA DI GAS NATURALE PERTIPOLOGIA DI FONTE
Anno 2014

Produzione nazionale
11,2%

Sistemi di stoccaggio
Importazione (1,3%)

90,1%

DOMANDA DI GAS NATURALE PERTIPOLOGIA DI CONSUMO
Anno 2014

Industriale
21,4%
Termoelettrico

28,8% Esportazioni, rete terzi
e consumi di sistema
2,9%

Impianti di distribuzione
46,9%

Interrompe la lunga fase calante anche la domanda registrata nel settore elettrico, che si
attesta sui 315,2 TWh, mostrando una lieve ripresa tendenziale rispetto al minimo storico
dell’anno precedente (+1,5%). La domanda si conferma soddisfatta prevalentemente dalla
produzione nazionale (270,7 TWh, +0,6%), che assorbe poco piu di 1,5 TWh dell'aumento
annuo rilevato nel 2015, risultato per il resto coperto dal crescente saldo con I'estero (46,4
TWh, +6,2%). Lanalisi dell'apporto al soddisfacimento del fabbisogno per fonte e tecnologia
evidenzia la ripresa del settore termoelettrico (+8,3%), compensata dalla perdita di quote
di mercato delle fonti rinnovabili, concentrata nel settore idroelettrico (-25,0%). In ulteriore
aumento, invece, la produzione da energia fotovoltaica, arrivata ormai a sfiorare i 25,0 TWh
(+13,3%).

RICHIESTA DI ENERGIA ELETTRICA IN ITALIA NEL 2015

Dati inTWh 2015 2014 Variazione %
Produzione netta

- ldroelettrica 44,7 59,6 (25,0%)
- Termoelettrica 180,9 1671 8,3%
- Geotermoelettrica 5,8 5,6 3,6%
- Eolica 14,6 15,1 (3,3%)
- Fotovoltaica 24,7 21,8 13,3%
Produzione nazionale netta totale 270,7 269,2 0,6%
Importazione 50,8 46,7 8,8%
Esportazione (4,4) (3,0) 46,7 %
Saldo estero 46,4 43,7 6,2%
Consumo pompaggi (1,9) (2,3) (17.4%)
Totale richiesta di energia elettrica 315,2 310,6 1,5%

) Dati Terna - Rapporto mensile sul Sistema Elettrico consuntivo dicembre 2015. Tale rapporto aggiorna
anche i dati relativi all'esercizio precedente
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PRODUZIONE NAZIONALE NETTA PERTIPOLOGIA DI FONTE PRODUZIONE NAZIONALE NETTA PERTIPOLOGIA DI FONTE
Anno 2015 Anno 2014

Eolica 5,4% Eolica 5,6%

Fotovoltaica
8,1%

Termoelettrica
66,8%

Fotovoltaica
9,1%
| Termoelettrica
62,1%
Idroelettrica
y 22,1%
y

Idroelettrica
16,5%

y

Nel mercato elettrico all'ingrosso le funzioni di approvvigionamento e vendita dell’energia
elettrica possono essere assolte attraverso i mercati non obbligatori, a pronti e a termine,
organizzati e affidati al GME, o alternativamente mediante il ricorso alla negoziazione Over
the Counter (OTC), garantendo, entrambe le opzioni, la medesima possibilita di scambiare
la commodity tanto per il breve quanto per il medio/lungo periodo. In merito ai mercati del
GME, le contrattazioni per il breve periodo possono essere effettuate sul Mercato del Giorno
Prima (MGP) e sul complementare Mercato Infragiornaliero (Ml), dove viene scambiata
energia su base oraria per il giorno successivo (MGE M) o per il giorno corrente (MI), mentre
la compravendita di energia per orizzonti temporali pit lunghi (mensili, trimestrali, annuali)
trova la sua sede nel Mercato aTermine dell’'Energia (MTE). Come sopra accennato, analoghe
opportunita di scambio, sia in termini di periodo di consegna che di profilazione oraria, sono
garantite, esternamente ai mercati del GME, dalle negoziazioni OTC, realizzabili attraverso la
stipula di contratti bilaterali tra le parti oppure ricorrendo ai servizi di intermediazione offerti
agli operatori dalle piattaforme di brokeraggio. La gamma di possibilita di scambio OTC &
integrata, tra le altre, dall’'offerta di prodotti futures standardizzati cash-settled, orientata
prevalentemente su contratti che traguardano il medio lungo/periodo, resa disponibile dai
mercati finanziari nazionali ed esteri appartenenti ai circuiti borsistici ufficiali. Nell'offrire
i propri servizi il GME si confronta, pertanto, sia in termini economici che di qualita del
servizio, con le modalita alternative di negoziazione disponibili agli operatori nel mercato
dell'energia elettrica e del gas naturale, cosi come nei mercati ambientali.

Nel corso del 2015, utilizzando una stima per la quantificazione dei volumi OTC?, sono stati
scambiati complessivamente 736,6 TWh, movimentati per circa il 70,0% bilateralmente
(con o senza intermediazione) e per oltre il 30,0% sui mercati del GME, secondo una
ripartizione mantenutasi sostanzialmente costante negli anni.

VOLUMI SCAMBIATI PER ANNO DI NEGOZIAZIONE

Dati inTWh 2015 2014 2013 2012

Volumi Totali 736,6 100,0% 7356 100,0% 7329 100,0% 766,9 100,0%
Mercati GME 2246 305% 2270 309% 2382 325% 2342 30,5%
MGP Borsa 1946 264% 1858 253% 2069 282% 178,7 233%
Ml 249  34% 228 31% 233  32% 25,1 3,3%
MTE Borsa " 5,1 0,7% 184  25% 8,0 1,1% 304 4,0%

Contratti OTC **?  512,0 69,5% 5086 69,17% 494,7 675% 532,7 69,5%

" Volumi negoziati al netto degli sbilanciamenti ex art. 43, comma 43.1 del Testo Integrato della Disciplina del
Mercato Elettrico e dei casi di indempimento di cui all’art. 89, comma 89.5 lettera b) della medesima Disciplina
") Dato riferito esclusivamente ai volumi scambiati sul mercato, al netto delle registrazioni OTC effettuate a
fini di clearing

") Rapporto Annuale dellAEEGS! in materia di monitoraggio dei mercati elettrici a pronti, a termine e dei servizi
di dispacciamento — Consuntivo 2014.

Per il 2015 il dato rappresenta una stima ottenuta effettuando una media dei volumi registrati nel triennio 2012-
2014

8 Rapporto Annuale dellAEEGSI in materia di monitoraggio dei mercati elettrici a pronti, a termine e dei
servizi di dispacciamento — Consuntivo 2014.
Le stime ufficiali fornite dallAEEGSI si fermano al 2014. Per il 2015, quindi, il dato € stato stimato
effettuando una media dei volumi registrati nel triennio 2012-2014.
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5.2.2 Prezzi

landamento ribassista, gia osservato lo scorso anno sui principali mercati energetici eu-
ropei, si € acuito nel corso del 2015, con la quotazione del greggio che arriva a toccare |l
livello piu basso dal 2004. | principali hub europei del gas mostrano nel 2015 un andamento
costantemente al ribasso fissando prezzi tra i 19,8 e i 22,2 euro/MWh, confermando il
trend iniziato nell'anno precedente che interrompeva la pluriennale fase di crescita della
commodity. Escludendo il picco registrato a febbraio, I'andamento ribassista, comune a
tutte le piazze, ha caratterizzato tutti i mesi dell’anno raggiungendo il minimo a dicembre
(16,0/19,0 euro/MWh). Come nel 2014, il PSV (Punto di Scambio Virtuale) registra nell’intero
periodo un livello di prezzi piu alto rispetto alle altre quotazioni e risente del medesimo calo
congiunturale riportato anche daTTF e da NBP.

PREZZI SUI PRINCIPALI HUB EUROPEI NEL 2015

Dati in €/ MWh Area 2015 2014 Variazione %
Prezzi

PSV [talia 22,2 28,3 (4,7 %)
TTF Olanda 19,8 20,9 (5,3%)
CEGH Austria 20,6 22,3 (76%)
UK NBP Regno Unito 20,0 21,2 (5,7%)

) Fonte Thomson-Reuters

In un contesto fortemente ribassista, trainato dalle quotazioni dei combustibili fossili
che raggiugono i minimi storici degli ultimi dieci anni, le borse elettriche europee si
contraddistinguono segnando in generale moderati rialzi rispetto ai valori dell'anno
precedente, supportati da una ripresa del livello dei consumi.

In particolare, le quotazioni dei principali mercati elettrici si attestano tra i 21,0 euro/MWh
dell’area scandinava e i 52,3 euro/MWh dell'ltalia, che si mantiene al di sopra di tutti gli
altri riferimenti europei per via del maggior costo del parco di generazione. Divergente
|'andamento osservato sui principali mercati elettrici centro-europei, dove il persistente
deprezzamento della quotazione tedesca (31,6 euro/MWh, -3,7%) si contrappone alla
ripresa del prezzo francese (38,5 euro/MWh, +11,3%), spingendo il differenziale tra le due
borse al livello massimo dal 2004.

PREZZI MEDI SULLE PRINCIPALI BORSE ELETTRICHE
EUROPEE NEL 2015 ™

Dati in €/ MWh Area 2015 2014 Variazione %
Prezzi

Ipex [talia 52,3 52,1 0,4%
Powernext Francia 38,5 34,6 11,3%
EEX Germania 31,6 32,8 (8,7%)
Omel Spagna 50,3 42,1 19,5%
NordPool Scandinavia 21,0 29,6 (29,1%)

" Fonte GME e Thomson-Reuters
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5.3.1 Eventi dirilievo dell’esercizio 2015 5.3
Mercato Elettrico .
Eventi

I GME, nel corso del 2015, ha continuato a svolgere tutte le attivita volte a garantire
|"organizzazione e la gestione del Mercato Elettrico, nel rispetto dei criteri di neutralita,
trasparenza, obiettivita e concorrenza tra gli operatori. Ha proseguito, altresi, nelle attivita
di adeguamento del proprio modello di mercato in funzione del costituendo mercato unico
comunitario. Nell'ambito dell’'Unione Europea, infatti, si sta progressivamente completando
il processo di realizzazione del mercato unico, finalizzato ad istituire un mercato interno
dell’energia elettrica realmente integrato. Al fine di armonizzare |'attuale disegno del mercato
italiano rispetto ai requisiti richiesti per I'implementazione del Target Model dell’'UE, il GME
il 24 febbraio 2015, in esito all’approvazione del framework® contrattuale del progetto ed ai
necessari adeguamenti delle disposizioni di cui al Testo integrato della Disciplina del mercato
elettrico — approvati con Decreto del Ministero dello Sviluppo Economico del 7 ottobre 2015
—ha avviato, congiuntamente aTERNA S.p.A., I'operativita del coupling sulle frontiere Italia-
Francia ed ltalia-Austria, facendo confluire anche i processi operativi di coupling gia avviati
sulla frontiera Italia-Slovenia nel nuovo quadro regolamentare e operativo.

Inoltre, IAEEGSI, con Deliberazione 52/2015/R/EEL, ha formalmente approvato gli schemi
di Convenzione fra GME S.p.A. e Cassa Conguaglio per il Settore Elettrico (CCSE™), nonché
fra GME S.p.A. e Terna S.p.A., funzionali alla gestione del market coupling sulle frontiere
con Francia, Austria e Slovenia per il 2015.

Infine, il GME, in data 22 giugno 2015, ha adottato talune modifiche alle Disposizioni
Tecniche di Funzionamento disciplinanti le casistiche relative alla “Perdita dei requisiti o
mancato adempimento da parte dell’istituto fideiubente”

Dette modifiche estendono il termine di validita delle fideiussioni prestate dagli operatori
nei casi in cui gli istituti fideiubenti registrino un declassamento del proprio rating al di sotto
del livello minimo richiesto dal GME, riconoscendo in tal modo agli operatori maggiore
flessibilita nella tempistica prevista per la sostituzione delle garanzie fideiussorie prestate
al GME.

In esito alle suddette modifiche, il termine di cui all'articolo 79, comma 79.4, della Disciplina
del Mercato Elettrico & stato fissato alla fine del periodo di fatturazione in cui ricade il
sessantesimo giorno calendariale successivo a quello in cui si & verificata la perdita, da
parte degli istituti bancari fideiubenti, del requisito di rating minimo previsto dalla Disciplina
del Mercato Elettrico.

Piattaforma dei Conti Energia a Termine

Conriferimento alla gestione della Piattaforma dei Conti Energia aTermine, con Deliberazione
659/2014/R/com del 23 dicembre 2014 recante “Approvazione dei corrispettivi per la
partecipazione alle piattaforme gestite dal Gestore dei Mercati Energetici SpA,'AEEGSI ha
approvato la proposta del GME, confermando anche per il 2015 la misura dei corrispettivi
per la partecipazione alla PCE gia in vigore nel 2014.

Con Deliberazione n. 648/2015/R/eel del 22 dicembre 2015 recante “Approvazione dei
corrispettivi per la partecipazione alla piattaforma dei conti energia a termine (PCE) per
I'anno 2016 e del preventivo dei costi per I'anno 2016, relativi allo svolgimento delle attivita di
monitoraggio del mercato elettrico all’ingrosso, da parte del Gestore dei mercati energetici!

9 Con deliberazione 45/2015/R/eel, recante “Avvio del market coupling sulle interconnessioni lItalia-
Slovenia, lItalia-Austria e ltalia-Francia; AEEGSI ha positivamente verificato gli schemi contrattuali
redatti nell'ambito dei progetti europei per l'integrazione dei mercati spot della UE, rispettivamente
Multi-Regional market Coupling (MRC) ed [talian Border Working Table Pre - Post coupling (IBWT PPC),
deliberando I'approvazione formale per I'adesione del mercato italiano al progetto di market coupling
europeo con specifico riferimento alle frontiere Italia-Francia, Italia-Austria e Italia-Slovenia.

10 Dal 1° gennaio 2016 CSEA — Cassa per i Servizi Energetici e Ambientali.

di rilievo
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'AEEGSI, oltre a confermare, come da proposta del GME, anche per il 2016 la misura dei
corrispettivi per la partecipazione alla PCE gia in vigore, ha quantificato I'ammontare del
fondo rischi e oneri, tenendo conto anche dei costi del Progetto intra-day cross borders
europeo afferenti il 2015, in euro 19.430.887 da rideterminare, eventualmente, in sede di
consuntivazione del reddito operativo imputabile alla PCE per il 2015. L'importo a consuntivo
del fondo rischi ed oneri e stato rideterminato dal GME pari a 19.824.715 euro.

Infine, anche con riferimento alla PCE, il GME ha adottato talune modifiche alle Disposizioni
Tecniche di Funzionamento, con la finalita di estendere anche per gli operatori di tale
Piattaforma il termine di validita delle fideiussioni prestate dagli operatori analogamente a
quanto descritto per il Mercato Elettrico.

Progetti internazionali
Progetti di integrazione europea relativi al mercato del giorno prima

Italian Borders Working Table (IBWT)
Nell’'ambito del processo di integrazione dei mercati all'ingrosso dell’energia elettrica
nell’'lUE - conformemente alle disposizioni del Regolamento CE n. 714/2009 - nel corso
del 2015 il GME ha confermato il proprio impegno per la realizzazione del mercato
unico comunitario, partecipando, congiuntamente a TERNA, alle Borse Elettriche (PX) e
ai Gestori di Rete (TSO) appartenenti ai Paesi che condividono con I'ltalia una frontiera
elettrica (Austria, Slovenia, Svizzera, Francia, Grecia) al progetto “ltalian Borders Working
Table” (IBWT). Tale progetto & stato avviato nell'ambito della macro-regione Central South
Europe allo scopo di definire e condividere i processi e le procedure operative di pre e post
coupling™, funzionali all'implementazione operativa, su tutte le frontiere elettriche italiane,
del meccanismo di coupling regionale. Al riguardo, come detto, il 24 febbraio 2015, in esito
all'approvazione del framework contrattuale del progetto da parte del Regolatore nazionale
(Deliberazione AEEGSI n. 45/2015/R/eel del 12 Febbraio 2015) ed ai necessari adeguamenti
delle disposizioni di cui al Testo integrato della Disciplina del mercato elettrico, il GME ha
avviato, congiuntamente a TERNA S.p.A., l'operativita del coupling sulle frontiere Italia-
Francia ed lItalia-Austria, facendo confluire nel nuovo e pilu ampio quadro regolamentare
ed operativo del progetto IBWT anche I'operativita del primo meccanismo di coupling gia
sperimentato sulla frontiera Italia-Slovenia.
| positivi impatti del coupling IBWT sono risultati da subito evidenti con I'utilizzo efficiente
delle interconnessioni ed un piu frequente allineamento dei prezzi, in particolar modo tra il
mercato francese e quello italiano.
La partenza operativa del progetto IBWT ha determinato per il GME, da un lato, come
detto, il superamento e la conclusione formale del precedente progetto bilaterale/pilota
di coupling fra Italia e Slovenia e, dall’altro, la messa in produzione e I'avvio operativo dei
nuovi sistemi IT progettati e realizzati anche dal GME nell’'ambito del progetto europeo Price
Coupling of Regions (PCR). lavvio operativo dell'lBWT ha comportato, altresi, per il GME
la richiesta di attivare, in ambito PCR, anche per il mercato italiano, le attivita di supporto e
manutenzione sottese e necessarie alla gestione in real-time sia dell'algoritmo di matching
sia del sistema di comunicazione, determinando un contributo diretto del GME stesso ai
relativi impegni di spesa, al tempo contrattualizzati nell’'ambito degli accordi sottoscritti
all'interno del progetto PCR.
Con riferimento alla consolidata partnership fra GME e BSP (la societa che gestisce il

11 | processi di pre coupling afferiscono principalmente alle attivita preliminari di calcolo della capacita
disponibile e di condivisione delle informazioni relative alle offerte presentate. | processi di post coupling,
invece, riguardano essenzialmente la gestione del settlement commerciale dei flussi interfrontalieri sulla
base degli esiti di mercato, nonché il calcolo e la distribuzione della rendita da congestione generata dal
differenziale di prezzo tra i mercati elettrici dei paesi limitrofi.
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mercato elettrico sloveno), la messa in produzione da parte del GME dei nuovi sistemi IT ed
asset operativi PCR e, pit in generale, I'effettivo utilizzo degli stessi per il calcolo dei risultati
del coupling nell’'ambito del progetto IBWT, ha contestualmente dato avvio della fornitura
da parte del GME a BSP dei servizi di coupling e delle relative attivita di supporto tecnico,
entrambe regolate dal contratto “Service Agreement GME-BSP sottoscritto dalle parti il 29
gennaio 2015 in funzione della partenza operativa del IBWT.

Price Coupling of Regions (PCR)

Relativamente al progetto PCR, avviato e gestito dal GME con le principali Borse europee
e finalizzato all'applicazione di un meccanismo di market coupling su scala UE applicabile
all’orizzonte day ahead, si sono concluse, nel corso del 2015, le negoziazioni sul secondo
processo di revisione dei contratti di cooperazione PCR (c.d. Second Amendment)'?, avviate
per tener conto delle nuove esigenze operative emerse a seguito de/ go live del PCR nelle
macro-regioni North West Europe (NWE) e South West Europe (SWE), avvenuti nel 2014.
Il processo di aggiornamento del framework contrattuale si € concluso nel mese di ottobre
2015, con I'effettiva entrata in vigore delle nuove norme contenute nel Second Amendment.
Nell'ambito di tale processo direvisione, sono pervenute, inoltre, le richieste ufficiali, da parte
della Borsa rumena (OPCOM), della Borsa polacca (TGE) e della Borsa croata (CROPEX),
per I'adesione al progetto PCR in qualita di Full Member, con il conseguente avvio delle
attivita funzionali all’aggiornamento della documentazione necessaria al completamento
del processo di adesione. Dette attivita hanno condotto nel corso del mese di novembre
2015, all'adesione al PCR di TGE e di OPCOM e la conseguente ripartizione dei costi storici
gia sostenuti dalle altre borse partecipanti.

Multiregional Price Coupling (MIRC)

Nell'ambito della gestione coordinata dei mercati elettrici day ahead, il GME &, inoltre, parte
del progetto Multi-Regional Price Coupling (MRC), che si qualifica come sovra-progetto
europeo di collaborazione e convergenza delle diverse Iniziative Regionali Europee (ERIs)
ed e volto a definire un contesto comune di riferimento, non solo operativo, per tutte le
macro regioni che hanno avviato, o sono in procinto di avviare, le relative attivita di coupling
sul mercato del giorno prima'™. Nello specifico, il progetto MRC promuove la convergenza
delle fasi di pre e post coupling dei progetti regionali entrati nella fase di operativita
ed & stato sostenuto dalle prime due iniziative che hanno avviato la fase operativa del
coupling comunitario: il progetto sovra-regionale NWE, avviato il 4 febbraio 2014 (che
gia ricomprendeva i progetti regionali Central West Europe e Nordic-Baltic) ed il progetto
regionale SWE, avviato nel maggio 2014 mediante allocazione implicita della capacita di
trasmissione disponibile sulla frontiera franco-spagnola.

Il progetto MRC é disciplinato da un accordo di cooperazione, denominato MRC Day Ahead
Operations Agreement (MRC DAOA), cui il GME ha aderito, congiuntamente a TERNA, il 4
febbraio 2015 in funzione dell’avvio operativo del progetto regionale IBWT.

12 |l progetto PCR ha iniziato la sua fase di implementazione nel 2012 a seguito della sottoscrizione dei
seguenti accordi:
- il PCR Co-ownership Agreement, che definisce il regime di comproprieta degli asset sviluppati
congiuntamente dalle parti;
- il PCR Cooperation Agreement, che definisce le modalita operative per la gestione del market
coupling e le regole di condivisione dei costi.
Successivamente entrambi i contratti sono stati sottoposti ad primo processo di revisione — formalizzato
con la sottoscrizione, all’inizio del 2014, del First Amendment to the PCR Co-ownership Agreement e del
First Amendment to the PCR Cooperation Agreement — che ha introdotto alcune modifiche alla luce della
prima fase di implementazione del progetto.
13 Con riferimento al contesto italiano, la macro regione europea di riferimento e la Central South Region
nell'ambito della quale il progetto di coupling IBWT, descritto nel presente paragrafo, assume la qualifica
di progetto regionale di riferimento.
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Progetti di integrazione europea relativi al mercato infra-giornaliero

Progetto PXs Cross Borders Intra-Day - PXs XBID
Nel percorso diintegrazione dei mercati elettrici dell’'UE, il GME partecipa altresi, unitamente
ad altri PXs europei e con il supporto dell’associazione di settore EUROPEX, al progetto per
il disegno e I'implementazione del processo di coupling infragiornaliero (PXs Cross Borders
Intra-Day - PXs XBID) mediante il quale i Gestori di rete europei - in coordinamento con i
relativi Gestori di mercato - potranno allocare, in modo implicito, la capacita interfrontaliera
disponibile nell'orizzonte infragiornaliero, coerentemente con il modello di mercato (Target
Model) delineato dalle disposizioni del Regolamento EC n. 2015/1222, recante “Guideline
on capacity allocation and congestion management — CACM " entrato in vigore il 14 agosto
2015.
Con riferimento a tale progetto si rileva che il GME, avendo ottenuto dallAEEGSI il
riconoscimento della copertura dei costi di sviluppo della piattaforma informatica funzionale
all’esecuzione del XBID (cfr. supra), ha stipulato con le altre Borse partecipanti al progetto e
con Deutsche Borse AG, il 5 giugno 2015, il Master Services Agreement XBID Solution (MSA)
per lo sviluppo del software di mercato, nonché i contratti ad esso collegati “Deliverable
Specific Agreement for the Development of the XBID Solution” e “Deliverable Specific
Agreement for the License of the XBID Solution”
Nella prima meta del mese di giugno 2015 &, inoltre, iniziata la negoziazione relativa al
Deliverable Specific Agreement (DSA) for the Hosting of the XBID Solution. Sempre nel
2015, sono state avviate le negoziazioni relative al primo processo di revisione del contratto
di cooperazione EU XBID PX Cooperation Agreement, al fine di adeguare il relativo contratto
alle evoluzioni del progetto emerse nel corso delle negoziazioni con il fornitore