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Premessa

Il presente documento per la consultazione illuggiaorientamenti dell’Autorita per I'energia
elettrica e il gas (di seguito: I’Autorita) per laforma della definizione della componente relativa
alla materia prima del gas naturale ai fini dellaet@rminazione delle condizioni economiche di
fornitura del servizio di tutela di cui all’AllegatA della deliberazione ARG/gas 64/09 (di seguito:
TIVG).

Il documento prende le mosse da quanto annuncielia Presentazione della Relazione Annuale
sullo stato dei servizi e sull'attivita svolta imfPamento (pag. 13, 27 giugno 2012), considera le
risultanze dellistruttoria conoscitiva sulla sttuta di costo del mercato della vendita al dettagli
del gas naturale e si inquadra nel procedimentoiatevcon la deliberazione dell’Autorita 31
ottobre 2012, 456/201RIGAs

Il documento per la consultazione viene diffuso périre I'opportunita, a tutti i soggetti
interessati, di formulare osservazioni e propostemerito agli argomenti trattati. Il presente
documento riporta i primi orientamenti circa i aii della riforma e sara seguito da un secondo
documento per la consultazione in cui verrannoaigiate le modalita di questa riforma. Cio per
raggiungere l'obiettivo di rendere operativa la sladta riforma dall’l aprile 2013. Oltre agli
spunti di consultazione presenti nel documento ssipde segnalare ulteriori problematiche non
evidenziate, indicando anche le proposte per lsipdssoluzioni.

| soggetti interessati sono invitati a far pervenall’Autorita osservazioni e suggerimenti entro e
non oltre il 3 dicembre 2012. Al fine di agevoldaepubblicazione dei contenuti dei documenti
pervenuti in risposta alla presente consultazionehsede di inviare, ove possibile, tali documenti
in formato elettronico.

| soggetti che intendono salvaguardare la riserzate o la segretezza, in tutto o in parte, della
documentazione inviata sono tenuti a indicare qpailiti della propria documentazione sono da
considerare riservate.

E preferibile che i soggetti interessati inviino peoprie osservazioni e commenti attraverso il
servizio interattivo messo a disposizione sul isiternet dell'Autorita. In alternativa, osservazian
proposte dovranno pervenire al seguente indirizamite uno solo di questi mezzi: e-mail
(preferibile) con allegato il file contenente lesesvazioni, fax o posta.

Indirizzo a cui far pervenire osservazioni e suggementi:
Autorita per I'energia elettrica e il gas
Direzione Mercati
Unita Mercati Gas all'lngrosso
Unita Mercati Retail
Unita Condizioni economiche di tutela e perequazéon
Piazza Cavour 5 — 20121 Milano

e-mail: mercati@autorita.energia.it
sito internet: www.autorita.energia.it
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Elementi di contesto

Cenni normativi

La legge n. 481/95, attribuisce all’Autoritdaugenerale funzione di regolazione finalizzata
alla promozione della concorrenza e dell’efficiemedl’offerta dei servizi di pubblica utilita
nei settori dell’energia elettrica e del gas nd&yravi compresi quindi i servizi di vendita ai
clienti finali.

L’articolo 1, comma 3 del decreto legge 18 gm@007, n. 73, convertito con modifiche dalla
legge 3 agosto 2007, n. 125 (di seguito: decrajgden. 73/07), prevede, tra l'altro, che
I'’Autorita indichi condizioni standard di erogazemlel servizio di vendita ai clienti finali,
facendo altresi salvi i poteri di vigilanza e dieirvento dell’Autorita “a tutela dei diritti degli
utenti anche nei casi di verificati e ingiustifica&umenti di prezzi e alterazioni delle
condizioni del servizio per i clienti che non hararwora esercitato il diritto di scelta”.

Ai fini dell’esercizio dei predetti poteri digilanza, l'articolo 41, comma 1, della Direttiva
2009/73/CE ribadisce che essi devono avere a agdedt gli altri, il livello di trasparenza,
anche dei prezzi allingrosso (lettera i); nonclégiado di apertura del mercato e la
concorrenza a livello dei mercati all'ingrosso @attaglio, comprese le borse del gas naturale
(lettera j).

Quanto invece ai poteri di intervento (in paokare, di regolazione) richiamati dal citato
articolo 1, comma 3, del decreto-legge n. 73/0% taorma prevede espressamente che
I'Autorita definisca “transitoriamente, in base aosti effettivi del servizio, prezzi di
riferimento [...] per le forniture di gas naturale [.che le imprese di distribuzione o di
vendita, nell’ambito degli obblighi di servizio polico, comprendono tra le proprie offerte
commerciali”. Tale potere é stato confermato, dferimento ai c.d. clienti vulnerabili, dal
decreto legislativo 1 giugno 2011, n. 93 (articeJaaomma 1, che sostituisce l'articolo 22 del
decreto legislativo 23 maggio 2000, n. 164), aisselel quale, per tali clienti, nell’ambito
degli obblighi di servizio pubblico, I’Autorita ctinua transitoriamente a determinare i prezzi
di riferimento.

Con il decreto legge 24 gennaio 2012, n. 1yvedito con modifiche dalla legge 24 marzo
2012, n. 27, il legislatore nazionale e intervenumgovamente sul predetto potere di
regolazione dei prezzi di riferimento, prevedendhe ¢’Autorita, nell’adeguare i predetti
prezzi ai livelli europei, “nella determinazionei derrispettivi variabili a copertura dei costi
di approvvigionamento del gas naturale, introducggessivamente tra i parametri in base ai
quali e disposto I'aggiornamento anche il riferireeper una quota gradualmente crescente ai
prezzi del gas rilevato sui mercati”. Si trattaudiprincipio di gradualita a cui I'’Autorita deve
conformare la nuova regolazione dei prezzi di inf@nto, volta ad ancorare le modalita di
calcolo della componente relativa alla commerczalzzone all’ingrosso del gas naturale, non
piu al prezzo dei contratti pluriennali di imporitaze, ma ai prezzi (oggi tendenzialmente piu
bassi) che si formano in esito alla contrattazidingo spot

Un tale principio di gradualita ha una duplieezione, in quanto, da un lato, mira a tutelare i
clienti finali rispetto al c.d. rischio prezzo cbennota la dinamica dei mercapot dall’altro
lato, & volto a evitare che il mero riferimentopaezzo che si forma in tali mercati possa
determinare una situazione di insostenibilita ecaico-finanziaria per alcuni venditori al
dettaglio, qualora non si tenga adeguatamente caaite attuali diverse forme di
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approvvigionamento di questi operatori e, consemgumente, di elementi di gradualita
coerenti con le esigenze di rinegoziazione.

Sotto quest’ultimo profilo, € bene precisare dbra che un tale principio di gradualita non
pud comportare un indiscriminato riconosciment@xtraprofitti per i venditori al dettaglio,

specie se tali extraprofitti sono conseguibili anchn ragione dell'attuale disciplina

dell’Autoritd in materia di componente di commeliezizazione all'ingrosso, definita nel

precedente contesto (che ne ancora le modalitaldolo ai prezzi medi di importazione
basati su contratti di lungo periodo con claugale or paye non ai prezzi — piu bassi — che
si formano nell’ambito della contrattazione a brésreine).

In tale prospettiva, pertanto, nel dare attwaial richiamato principio di gradualita,
I'’Autorita, proprio al fine di evitare rendite dopizione, non pud non tener conto delle diverse
strutture di approvvigionamento dei diversi attone operano sul mercato al dettaglio e,
pertanto, delle specifiche esigenze di gradualigl’'adeguamento delle strutture di
approvvigionamento che oggi sono basate sui coindiammportazione di lungo periodo.

Inquadramento tecnico-economico dell’'attuale congia CCI

La definizione delle condizioni economiche alinitura per il servizio di tutela e stata ed é
effettuata dall’Autorita in modo tale da rifletterecosti di approvvigionamento all'ingrosso
che le societa di vendita al dettaglio sosterrablser operassero con adeguati (ad esempio,
medi) livelli di efficienza (di seguito: costo medefficiente). Pertanto, in presenza di un
mercato all'ingrosso liquido e trasparente, taleedninazione dovrebbe avvenire prendendo a
riferimento il valore della materia prima gas algrosso espresso dal mercato.

1.10 Da cio discende un legame diretto e inscitalitba la struttura del mercato all'ingrosso per

I'approvvigionamento del gas e i criteri con culetayas e valorizzato nell’ambito della

definizione delle condizioni economiche per il seiv di tutela. L’Autorita, dunque, non fissa

amministrativamente il valore della materia prinea b servizio di tutela, ma ne fa discendere
il valore dai mercati all'ingrosso del gas natural@alle loro evoluzioni.

1.11 Gli attuali criteri di calcolo della compone@CI hanno origine nel passato, in un quadro di

mercato largamente concentrato, in cui non vi eraf@imenti trasparenti di prezzo
all'ingrosso ed in cui la presenza di operatorziteispetto allincumbent quasi monopolista,
era riconducibile al cosiddetto modello di “entratnza concorrenza”, ovvero un modello in
cui, una volta definite le quote di mercato in r&gae alla disponibilita a monte di materia
prima, ciascun operatore serve la propria quotaetcato senza alcuna spinta concorrenziale
per la conquista di quote maggiori

1.12 In quel contesto, pertanto, la determinazabeie componenti delle condizioni economiche di

fornitura, soprattutto in relazione all'approvvigeamento all'ingrosso, non poteva che essere
fatta semplicemente prendendo a riferimento i castiquali i venditori al dettaglio si
approvvigionavano all’ingrosso sul mercato nazien#tfatti, I'utilizzo — quale costo medio
efficiente — dei costi di approvvigionamento aljnesso dei venditori al dettaglio avrebbe
verosimilmente “internalizzato”, a danno del conatwre finale, la presenza di rendite e/o di

! Oltre agli elementi descritti, & noto che un udter fattore di “ripartizione del mercato” era dasto
dall'esistenza dei tetti antitrust sul gas immessggi superati con le disposizione del decretoslativo 13
agosto 2010, n. 130.
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extraprofitti di cui godevano i venditori all'ingsso attraverso I'esercizio del proprio potere di
mercato. La regolazione della componed€ del passato scontava questo assetto.

1.13 L’Autorita, dunque, si é trovata negli anrdigporre di un unico strumento — la componente

CClI e i criteri per la sua determinazione — a fronteuda pluralita di obiettivi anche
contrastanti tra loro, in cui si affrontavano dalato, I'esigenza di garantire al consumatore
finale un prezzo per la materia prima gas che cuiss® al tempo stesso, con la minima
distorsione possibile, sia l'allineamento ai cosfiicienti sia la sicurezza della fornitura,
dall'altro, I'esigenza di unire alla promozione ldetoncorrenza, perseguita in particolare (ma
non solo) attraverso la regolazione infrastrutieiral contenimento del potere di mercato
dell'incumbent

1.14 Al fine di perseguire contemporaneamente guabstttivi, I'applicazione del criterio del costo

2

2.1

2.2

medio efficiente di approvvigionamento adottatapedsato dall’Autorita e risultata quella di
valorizzare la materia prima gas secondo metodelagaloghe a quelle presenti nei contratti
di importazione di lungo termine, ovvero dei cotitreon clausole di obbligo di ritirtake or
pay (di seqguito: contratti ToP), ovvero dei costi nsdente efficienti sostenuti dai soggetti
importatorf.

Le ragioni dell'intervento

Lo stato attuale del mercato all'ingrosso del gasunale

Come ricordato, la disponibilita di criterieaihativi al costo medio di approvvigionamento dei
contratti ToP per la determinazione del valore adefiateria prima gas delle condizioni

economiche non puo prescindere dall’evoluzione ovétsparadigma concorrenziale del

mercato all'ingrosso e dalla relativa formazionéndicatori di prezzo liquidi e trasparenti.

Gia nel 2003 I'Autorita, congiuntamente all’Atita garante della concorrenza e del mertato
aveva individuato nella creazione di un eccessuffdrta la precondizione per lo sviluppo in

senso concorrenziale del mercato del gas itali@ggi, a quasi dieci anni di distanza, e utile
riconoscere che i fattori determinanti lattualeilgpo concorrenziale del mercato

all'ingrosso del gas naturale nel nostro Paeseosiagran parte da ricondurre alle importanti
riforme portate a termine solo di recente (nel 2281Inel 2012) a livello europeo e nazionale,
che certamente hanno trovato “terreno fertile” ansituazione di eccesso di offerta in cui si
trova oggi il mercato, anche in termini di capaditédmmissione.

% Tale applicazione & stata declinata diversameegi anni sulla base, non solo degli scenari maxoemici
succedutisi, ma anche dei diversi incentivi cheut@ita ha inteso introdurre, nel rispetto degliettivi generali
dello strumento “CCI” sopra ricordati. E noto infathe in origine (cfr deliberazioni 52/99 e 195/02a
regolazione del valore della materia prima gasida@scampi margini rispetto ai costi di approvvigiomento,
nella convinzione che cio servisse a promuoveredacorrenza. Successivamente, dal 2005 in poi, con
I'eplosione delle quotazioni dei prodotti petrotifeé prevalsa una nuova impostazione oggi obsoeta
inefficace secondo cui, in un mercato in cui ilzz@ al quale viene ceduta la materia prima gasadiee plelle
imprese produttrici estere extra UE sconta i margitenibili dagli acquirenti nei mercati a cuighs stesso &
destinato, attraverso la regolazione delle condizgonomiche di fornitura € possibile innescargrotesso di
“pressione” di tipo “bottom — up” con un effettoanche se parziale e ritardato — sui prezzi ai quatie ceduta
la materia prima gas da parte delle imprese produtistere e quindi sul prezzo della materia priges
accessibili agli esercenti la vendita nel mercéltmgrosso.

% Chiusura dell'istruttoria conoscitiva congiuntall@deitorita per I'energia elettrica e il gas e dalitorita
garante della concorrenza e del mercato sullo statla liberalizzazione del settore del gas avvieta la
deliberazione 20 febbraio 2003, n. 13/03.
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Basti in questa sede ricordare, da un latmolene europee in materia di congestione della
capacita, che hanno trovato una prima applicaztoagsitoria presso il punto di entrata di
Tarvisio con l'introduzione di modalita che cons®rd I'accesso alle capacita di trasporto non
utilizzate su basday-aheaddall’altro, a livello nazionale, rileva I'avvioal bilanciamento di
merito economico del sistema del gas dal diceml®l2che, in particolare, nella sua
configurazione “a regime” aperta agli scambi trantit rappresenta un significativo tassello
per la creazione di un mercato all'ingrosso ceizizato in Italia. Tali riforme sono state
introdotte e promosse da questa Autorita nella ic@ione — oggi confermata dai fatti — che
rappresentassero un decisivo impulso alla realiamaznel nostro Paese di un mercato
all'ingrosso liquido, in grado di fornire validi geali di prezzo.

Gli effetti di tali riforme sono gia stati rigimati dall’Autorita nella segnalazione sullo stato
dei mercati dell’energia elettrica e del gas ndéueale relative criticita “sotto il profilo dei
prezzi relativi alle transazioni spot all'ingrossmel 2012 si e registrata la progressiva
riduzione dei differenziali di prezzo con i merad¢l nord Europa relativamente alle quantita
scambiate all'ingrosso. Il differenziale medio tialia e il nord Europa, da aprile 2012, si €
attestato intorno ai 3,3 euro/MWh contro i 5,7 eiMiVvh dell’anno precedente, secondo un
trend che appare confermato dalle quotazioni fordvper I'anno termico 2012/2013, in base
alle quali il differenziale medio da aprile 2012adtesta attorno ai 3,8 euro/MWh, con valori
pari a circa 2,9 euro/MWh (quindi prossimo ai codititrasporto valutabili nell'ordine di 2,7
euro/MWh) sulla base delle ultime quotazioni dispiri.

Criticita dell’attuale declinazione del criterio deosto medio efficiente per il calcolo nella
componente CCI

Alcune criticita relative all’attuale applicame del principio del costo medio efficiente al
calcolo della component€Cl sono gia state discusse e ad esse si rimand& (@RDCO
47/11). In questa sede € opportuno integrare qoefisiderazioni sulla base di quanto segue.

L’attuale sviluppo del mercato all’ingrosso ltalia, unitamente agli effetti delle misure di
Congestion managemeativello europeo, riduce significativamente lesgibilita di esercizio
del potere di mercato da parte dei principali ing@iari di gas; cio consentirebbe di “liberare”
la determinazione della compone@€Il almeno da questa finalita. Peraltro, il mantenitmen
di un legame rigido tra la componer@€l e i costi di approvvigionamento dei contratti ToP,
oltre ad essere ormai probabilmente poco utile’'atelble contesto dal punto di vista del
contenimento del potere di mercato, risulta erromespetto all’obiettivo di efficienza
allocativa e di tutela dei consumatori quanto pipréezzi che si formano sul mercato
all'ingrosso italiano sono rappresentativi e sicdsgano dai costi dei contratti ToP. | criteri
attuali infatti trasmettono al cliente finale selyiaprezzo ampiamente distorti poiché sempre
meno rappresentativi delle effettive condizionagprovvigionamento delle societa di vendita,
facendo in tal modo venire meno, in caso di prelzanercato piu bassi dei costi medi dei
contratti ToP, anche I'obiettivo di garantire akalte la materia prima a prezzi ragionevoli. Si
concretizza quindi gia dal 2009 in poi una situagioin cui la regolazione & andata
rapidamente in obsolescenza a seguito di un veltamento dei fondamentali di mercato.

Dal punto di vista dei venditori al dettaglio,sviluppo del mercato all'ingrosso rappresenta
un’opportunita unica — forse quella piu rilevantella liberalizzazione del mercato — di

* Ai sensi dell’art. 3, comma 10 ter del decretage@9 novembre 2008, n. 185, come convertito defjge 28
gennaio 2009, n. 2.
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ottimizzazione e diversificazione del portafoglippaovvigionamenti. Tuttavia, a questo
ampliamento, in termini di quantita e prezzi, ddgjgettro possibile di approvvigionamento,
non e ancora seguita una definizione coerenteatgspettivi applicati ai clienti cui e erogato
il servizio di tutela, oggi ancorati alle dinamicthe contratti ToP.

L’esperienza di questi ultimi anni (ivi compogesn particolare, I'anno termico appena
iniziato) ha mostrato che, dal punto di vista denditori al dettaglio, I'attuale declinazione
del criterio del costo medio efficiente per il adtr della component€CI, basato sui costi dei
contratti ToP, puo rendere la fornitura al servidiotutela oggetto di condizioni di prezzo
distorsive, non giustificate dai fondamentali deroato, generando potenzialmente situazioni
di sussidiazione incrociata tra diversi settoricdnsumo. Al riguardo si rimanda ai risultati
dell’istruttoria conoscitiva appena conclusa, gingenente richiamati ai successivi § 2.15 —
2.17.

Inoltre, dal punto di vista degli importatargl presente contesto di mercato la determinazione
della component€CI sulla base degli attuali criteri risulta ineffieadspetto all’(eventuale)
obiettivo di copertura dei costi di approvvigionarnteeda questi sostenuti a monte. Come si
vedra piu approfonditamente al successivo 83, lgblighi di ritiro del gas, in un contesto di
forte sviluppo del mercato all'ingrosso, richiedomapieghi sul mercato (domanda) anche
sottocosto pur di non incorrere in onerose peAdliempo stesso, nel caso opposto all’attuale
in cui i prezzi di mercato ritornassero ad essetegtevati dei costi dei contratti ToP, la
cessione del gas al mercato relativo ai clientiecerogato il servizio di tutela — cessione che
puo divenire obbligatoria anche solo per rispettargincoli di ritiro del gas — non
consentirebbe, su tale quota di domanda, di paderetalcun profitto (ovvero di compensare
perdite pregresse) dalla presenza di prezzi atbisgp piu elevati.

2.10 Gli argomenti fin qui illustrati risultano eswiali per comprendere come, in assenza di

riferimenti di mercato, la difficolta principale siste nel fissare la compone@e€l al fine di

1) ridurre il rischio che si generino, in modo #intale e generalizzato (quindi in misura non
strettamente dipendente dal loro grado di effi@@nperdite o rendite in capo agli operatori
grossisti e venditori e di 2) incentivare comportatn efficienti. Tali difficolta — come
ricordato nel DCO 47/11 — sono in particolare legatla corretta e robusta definizione
dell’algoritmo di calcolo.

2.11 Invece, la disponibilita di un riferimento miercato all’ingrosso liquido e trasparente a cui i

venditori al dettaglio possono approvvigionarsineol’attuale prezzo di bilanciamento, rende
sostanzialmente impossibile fissare un livello @elbmponent€Cl basato sui costi medi dei
contratti ToP che non produca distorsioni e tiadkguatamente i consumatori senza rischiare
di dare luogo ad improprie rendite a favore deidvami al dettaglio.

2.12 Peraltro, il confronto tra i costi dei contirdtoP e i prezzi di cessione all'ingrosso del gas

destinato al servizio di tutela, sul mercato afjiosso, riguarda due “beni” non omogenei
caratterizzati da diverse durate (e dunque da wuargh grado di rischio) delle forniture,
pluriennali quelle d'importazione, annuali quellkirgrosso siglate dai venditori al dettaglio.
Questa considerazione risulta rilevante con riferito ad una seconda criticita presente
nell'attuale modalita di determinazione della comgateCCl e messa in luce dallo sviluppo
attuale del mercato all'ingrosso. Essa infatti ldaasistemi dipricing della commoditygas,
che, se pur rinegoziati periodicamente, hanno imzante pluriennale, mentre oggi i venditori
al dettaglio possono approvvigionarsi — indipender@nte dal grado di integrazione verticale
a monte con strutture di importazione — a prezzi gorrelati a tali logiche, tipiche dei
contratti di importazione.



2.13 In altre parole, il fatto che i venditori attthglio possano approvvigionarsi all'ingrosso sul
mercato a prezzi strutturalmente diversi (non dotelli diversi) da quanto avvenuto in
passato dimostra la necessita non differibile cbesti riconosciuti per la fornitura ai clienti
cui e erogato il servizio di tutela siano sepadatia remunerazione di impegni pluriennali,
tipici dei contratti di importazione, che tipicanmtemanno profili di rischio molto diversi.

2.14 In sintesi dunque, I'Autorita ritiene che gfffetti dello sviluppo attuale (2011 — 2012) del
mercato all'ingrosso del gas nel nostro Paese salala rendere auspicabile e non piu
differibile un intervento tempestivo di riforma Bulattuali natura e declinazione della
componenteCCl. Va infatti archiviata una regolazione divenutaabt che comporta, date
le condizioni e I'evoluzione del mercato, lI'insorgedi rendite improprie a danno dei clienti
finali.

L’istruttoria conoscitiva 263/201R/GAS

2.15 L'Autorita con la deliberazione 263/20&/23As, definendo le modalita di calcolo della
componenteCCl a partire dall’'l ottobre 2012, ha contestualmesneiato un’istruttoria
conoscitiva in ambito nazionale volta a valutarectadizioni di approvvigionamento nel
mercato all'ingrosso italiano da parte delle s@cidt vendita al dettaglio, con particolare
attenzione a quelle non verticalmente integratewanstruttura di importazione.

2.16 Dall'analisi condotfaemerge una tendenza perdurante e progressivajueeanni termici
2011/2012 e 2012/2013, verso prezzi di cessiongngabsso prossimi, quando non
sostanzialmente allineati, ai valori rilevabili swlercato. Tali valori, di riferimento per le
campagne commerciali che si svolgono in primavetate, sono rappresentati dalle
guotazioni dei prodotti a termine con consegnartirpala ottobre per i 12 mesi successivi.

2.17 L’istruttoria mette pertanto in luce che iférenziali tra i costi di approvvigionamento dei
venditori al dettaglio e la componer@€1 hanno natura strutturale e non contingente, e sono
frutto, da un lato del calcolo di quest’ultima sedo criteri “ancorati” ai contratti ToP, e
dall’altro dello sviluppo anche nel nostro Paes@rmimercato all'ingrosso che, sia pure con
limitata liquidita, inizia a produrre i primi benef che, al momento, non vengono
adeguatamente trasferiti ai clienti finali.

3 L’architettura contrattuale take or pay

3.1 Nel 2011 piu del 90% del gas importato nel rmoBtaese riguarda contratti di importazione
pluriennali. Per lo piu tali contratti hanno duratgperiori ai 10 anni e sono stati rinegoziati
nel passato piu volte, estendendone spesso laadiMatti di questi hanno origine nel mondo
ante liberalizzazione, caratterizzato da monopalionali integrati su tutta la filiera a cui
erano spesso attribuiti specifici obiettivi di figida energetica — in lItalia, la cosiddetta
metanizzazione.

® Per un'analisi dettagliata di questi temi si rimaralla ‘Relazione in esito all'istruttoria conoscitiva saill
struttura di costo del mercato della vendita al teglio del gas naturale allegata alla deliberazione
456/2012%/GAS
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3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

L’architettura contrattuale di lungo periodancobblighi di ritiro del gas nasce dunque nel
passato per finanziare gli ingenti investimentiessari all'estrazione ed al trasporto del gas,
ripartendo opportunamente i rischi prezzo e voluihprimo in capo al produttore, che ne
fissa il livello secondo criteri cosiddettiet back e ne indicizza 'andamento a quello del
petrolio per ragioni tecniche (estrazione congiuptgrolio/gas) ed economiche (il gas
sostituisce altri combustibili derivati dal petmwli- fuel competito)y il secondo in capo
all'acquirente importatore che, monopolista nel mgrcato, ne controlla la domanda interna,
impedisce l'entrata di effettivi concorrenti e dueqsostiene il prezzo domestico per
scongiurare pericolose “guerre di prezzo”. La drédith di queste strategie e data dalla natura
sunk irrecuperabile, delle onerosissime penali di rasmeitiro’.

E innegabile che questo meccanismo abbia psoriaspassato, anche grazie a condizioni
macroeconomiche di crescita relativamente favorglometanizzazione del nostro Paese e |l
raggiungimento di obiettivi di stabilita e sicurazdelle forniture di gas senza che si ponesse
alcun problema circa la sua sostenibilita econordcgarte dei soggetti interessati, inclusi i
clienti finali.

Come precedentemente ricordato ai § 2.1 —a®di, la situazione & radicalmente mutata. E
infatti ormai sostanzialmente superata ogni vakazirone della materia prima gas calcolata a
partire dal costo di importazione, tipicamente riite ai contratti ToP, ponendo grande
pressione sui tali contratti che oggi scontano zrkezgamente superiori a quelli registrati sul
mercato all'ingrosso e imponendo rinegoziazioni penpit frequenti Non & un caso infatti
se si sono moltiplicati gli accessi a procedurarbitrato internazionale e se i lodi arbitrali
prodotti abbiano in taluni casi riconosciuto, com@ortato dalla stampa di settore, ampi
recuperi economici da parte di soggetti che hancguiatato gas valorizzato secondo le
logiche dei contratti ToP.

In particolare giova evidenziare come non ar@d in discussione la cosiddetta nataila
linked di tali contratti (come alcune rinegoziazioni seamm mettere in luce) quanto la loro
vera e propria esistenza in un contesto di mercgtale quello che si sta sviluppando. Infatti,
anche laddove le parti rinegozino condizioni dizaeeintroducendo degli elementi di mercato
(indicizzazione ad indici di prezzi spot, ad esempuelle del nord Europa), secondo
percentuali diverse a seconda dei mercati — paertato tedesco fino al 15% — il passaggio a
contratti indicizzati a prezzi spot potrebbe riatdtoneroso per gli importatori in quanto tende
ad aumentare il rischio sopportato dai produttercfie deve essere a questi remunerato) a
fronte della riduzione di quello dei primi, che Jlftuale contesto di mercato, cedono il gas
nei mercati europei a prezzi spot.

In altre parole, se & coerente con I'evoluzidekemercato il disaccoppiamento delle formule
di prezzo dei contratti del gas di lungo periodm doprezzi dei prodotti petroliferi,
I'introduzione nell’architettura dei contratti Tofh elementi che ne indicizzino il prezzo a
valori di mercato spot rappresenta un soluziongl@bche rischia di snaturare la logica di
questi contratti, trasformandoli al limite in merontratti di rivendita (nei limiti in cui il

® |l prezzo del gas é fissato dal produttore in fone dei prezzi di vendita nel mercato finale dititeazione e
sulla base dei prezzi delle fonti energetiche a#téve che il gas va a sostituire.

" Salvo I'eventuale possibilitd di spostare nel teniprolumi non ritirati in un determinato anno, comgue
pagati.

8 Anche se non si puod certo escludere che, in aasgeizcontratti TOP (ovvero se questi fossero pimieno
velocemente indicizzati agli esiti dei mercati 9poprezzi che si realizzerebbero nelle negozisizénll mercato
spot, finendo per valorizzare la totalita del gasdptto/importato, non finiscano per assumere linahche
superiori a quelli che avrebbero caratterizzat@desimi contratti ToP.
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3.7

3.8

3.9

4.1

volume o le scelte diricing siano nella libera disponibilita del produttordraxXUE), oppure
accelerandone [I“estinzione” in considerazione ’ohelerta convenienza economica per
entrambe le contropatrti.

In passato, in assenza di un vero mercatin@lbsso, gli importatori avevano (piu che)
riconosciuto il costo di importazione senza chefogse, salvo casi di emergenza, alcun
obbligo a coprire quote prefissate del fabbisogarianale. E pur vero che in quel contesto, in
cui vi erano scarsita di offerta e ritardi nellaliezazione di nuove infrastrutture di adduzione,
eventuali obblighi di copertura sarebbero risultatondanti se non controproducenti. In altri
termini, si chiedeva al cliente di pagare per unarezza di approvvigionamento a prezzi dati,
senza che vi fosse un corrispondente impegno ditfwa a quei prezzi.

Mutatis mutandisl’Autorita ritiene che, oggi, non solo gli impatori debbano ricercare una
sempre maggiore economicita dei contratti di lungeriodo, attraverso azioni di
rinegoziazione/arbitrato nei confronti dei produttesteri, ma anche che gli obiettivi di
sicurezza delle forniture a prezzi ragionevoli gaoesti consentivano di perseguire nel passato
debbano piu propriamente essere perseguiti — quadosi ritenga opportuno — attraverso
I'introduzione, nell’ambito del percorso di graditelprevisto dall’'articolo 13 del decreto
legge n.1/12, di meccanismi innovativi che gara@ati® il cliente finale avente diritto alla
tutela dal rischio prezzo legato alle oscillazidai mercati spot.

Gli orientamenti e le proposte dell’Autoritanfiionali ad aggiornare l'attuale modalita di
determinazione della componer@€l sono illustrate nel successivo capitolo e muovdao
un’esigenza fondamentale di tutela dei clienti Icivirasferire al consumatore i benefici
derivanti dallo sviluppo concorrenziale del mercalbingrosso, proteggendolo al tempo
stesso, nell'ambito di un processo di gradualestramne, rispetto ad eventuali andamenti
sfavorevoli dei mercati.

Meccanismi innovativi funzionali al riconoscimend dei costi di approvvigionamento della
materia prima gas per il servizio di tutela

Criteri generali per la determinazione delle condid economiche di fornitura

L’Autorita, nel definire le condizioni econorhie applicate ai clienti cui e erogato il servizio
di tutela persegue e bilancia i seguenti obiettivi:

a) coerenza con i prezzi di mercato all'ingrosscsi sostanzia nel trasferimento di segnali
di prezzo coerenti con la dinamica del valore del gel mercato all'ingrosso nazionale
nei diversi periodi temporali;

b) minimizzazione delle distorsioni della concorrenzasi persegue con riferimento alla
scelta che puo effettuare il cliente tra le coratizieconomiche di fornitura determinate
dall’Autorita e mercato libero; a tal fine occorsdiminare o contenere eventuali
disallineamenti tra le citate condizioni e isticcostenuti dall’esercente per servire i clienti
finali;

c) copertura dei costi di vendita (ingrosso/dettaglia)si realizza attraverso la copertura
dei costi, da un lato, sostenuti dagli esercenteladita per I'acquisto all'ingrosso di gas
destinato ai clienti oggetto delle condizioni ecmche di fornitura e, dall’altro, dei
costi relativi all’attivita di commercializzaziorper servire i clienti tutelati;

10



4.2

4.3

4.4

4.5

d) contenimento della volatilita dei corrispettivi: si realizza attraverso la definizione di
un meccanismo di determinazione delle condizioohemiche e di aggiornamento delle
medesime condizioni che produca valori relativamestabili nel tempo; questo
obiettivo assume patrticolare rilievo per i clietdmestici;

e) semplificazione amministrativa: si sostanzia nel preferire la metodologia di
guantificazione dei corrispettivi che consenta laimizzazione degli oneri connessi, ad
esempio, con la gestione dei sistemi di fatturagion

f)  trasparenza e stabilitasi persegue identificando una metodologia di aggiorento
delle condizioni economiche di fornitura robustpétto all’evoluzione plausibile dello
scenario energetico; si sostanzia altresi nellanideéfne di meccanismi certi, noéx
antee stabili nel tempo, per la definizione delle méaescondizioni in coerenza con le
altre fasi della filiera.

Rispetto a tali obiettivi generali, la deteradione della component@Cl viene effettuata in
modo da attribuire correttamente a ciascun clidimale il costo di approvvigionamento
all'ingrosso allo stesso riconducibile, garantermbsi la coerenza tra i costi sostenuti dai
venditori per I'approvvigionamento del gas naturalericavi conseguibili dall’applicazione
dalle condizioni economiche. Cio, da un lato, estiiicato da ragioni di efficienza allocativa,
dall’'altro, concorre a minimizzare eventuali disioni tra i clienti che si avvalgono del
servizio di tutela e i clienti del mercato libenapnché a tenere conto delle esigenze di
equilibrio economico e finanziario dei soggetti @megano il servizio.

Criteri generali per la valorizzazione della CCI

Per contestualizzare questi concetti nell’ambél presente documento occorre considerare il
potere dell’Autorita di fissare le condizione econche per il servizio di tutela; ovvero |l
potere di fissare un prezzo congruo, ragionevotappresentativo del valore della materia
prima gas nel mercato all’ingrosso su cui i vendi&b dettaglio — operatori dominanti nelle
aree servite — si approvvigionano.

In presenza di rilevanti approvvigionamenti swércato all'ingrosso, il costo sostenuto dai
venditori al dettaglio non integrati dovrebbe tiféze i livelli prevalenti su tale mercato.
Peraltro, nel caso di venditori al dettaglio intgrcon strutture di importazione, nelle
situazioni in cui, per evitare l'attivazione deltdausole ditake or pay il gas venisse
comunque ritirato e ceduto sul mercato, il costpasfunita dovrebbe essere determinato con
riferimento ai prezzi prevalenti su detto mercajog(lo all'ingrosso) e dunque la valutazione
di congruita circa un prezzo pari ai prezzi di nagocsarebbe soddisfatta.

Da questi argomenti discende che il principi@l dcosto medio efficiente di
approvvigionamento, posto pari ai prezzi che silizeano sul mercato all'ingrosso,
rappresenta un criterio oggi piu che mai validocdsto medio efficiente di mercato (di
seguito: Cuev) €, pertanto, un valore congruo e ragionevole paorizzare

I'approvvigionamento della materia prima gas detvigeo di tutela e per il relativo
riconoscimento dei costi.
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4.6

4.7

4.8

4.9

La separazione della funzione di copertura/assiziomae dal valore della materia prima gas

La definizione della componen@€| pari ai prezzi rilevabili sul mercato all'ingrossmvero
il passaggio al criterio d€yem, rappresenta un’esigenza non piu rinviabile e padtalmeno
due evidenti conseguenze.

La prima conseguenza riguarda il disallinememiodescritto tra iCygw € i costi dei contratti
ToP, effetto particolarmente critico specialmenge gli operatori integrati che oggi, proprio
grazie all'attuale sistema di valorizzazione detblanponentéCCl riescono a coprire — in tutto
od in parte secondo il grado di efficienza del piportafoglio approvvigionamenti e per la
quota di mercato tutelatcaptive— i differenziali tra i costi dei contratti ToPigrezzi di
mercato.

La seconda conseguenza riguarda i tipici ridclprezzo, insiti nelle dinamiche competitive
che si stanno sviluppando, la cui copertura, nebvaucontesto di mercato, non puo
evidentemente essere lasciata all'autonoma asswndiaesponsabilita degli operatori, che al
contrario dovrebbero decidere di destinare il gadiersi mercati (tutelato, industriale e
termoelettrico) sulla base di segnali economici. ditre parole, I'Autorita ritiene che

'adozione di parametri di mercato per la valorapae della materia prima del servizio di
tutela possa risultare coerente con obiettivi durizza della fornitura a prezzi ragionevoli
solo se accompagnata dall'identificazione di merstan di tutela che garantiscano il
consumatore contro dinamiche intrinseche all’esisiestessa del mercato

Ad esempio, si ricorda che nel febbraio del20Dbrezzi delle transazioni al PSV hanno
registrato picchi superiori al valore della allonigente component€CI (comprensiva dei
costi di trasporto fino al PSV). Piu in generalepa@ssibile che, anche senza considerare
possibili variazioni di scenario, eventi climatiacuti (c.d.shockdi domanda), cosi come
riduzioni dei flussi di approvvigionamento di gaall@stero (c.dshockdi offerta), possano
creare tensioni sul mercato spot, spingendonezizpeelivelli significativamente elevati, ben
maggiori di quelli oggi utilizzati per la determimane della componenteCl.

4.10 L’'orientamento dell’Autorita € che nellimmadb, al fine di tenere conto delle esigenze di

gradualita previste dall'articolo 13 del decretgde n.1/12 (in coerenza quindi anche con le
tempistiche richieste affinché la struttura dei tcatti di lungo periodo esistenti venga
adeguatamente rinegoziata) e finché il mercatogwinppi autonomamente nuovi sistemi di
copertura/assicurazione — ad esempio sulla bas@ dnercato a termine liquido, in cui sia
possibile negoziare prodotti con prezzi pienamenggenti con le attese dei prezzi spot attesi
— 1 contratti di lungo periodo esistenti costitwiso la pit immediata risorsa di
coperture/assicurazioni. Fermo restando che i nmeta individuati da un lato consentano
comunque un sensibile beneficio a favore dei dliemdli e, dall’altro, rafforzino gli incentivi,

in capo ai soggetti titolari dei contratti, allaripestiva rinegoziazione di questi, al fine di
ricondurre i corrispettivi ai livelli piu bassi psibili.

° A ben vedere, anche oggi, la valorizzazione deliteria prima gas, nel momento in cui riflette llive
dinamiche di pricing tipiche dei contratti ToP, démpora scelte di copertura contro oscillazioni dézzo e
shortagedi domanda/offerta. Come precedentemente desdadtiovalutazioni riflettono tuttavia esigenze ldel
controparti del contratto ToP e non € affatto satinthe siano congrue e ragionevoli per il consaredinale;
questi, infatti, nel nuovo contesto di mercato ssita, invece, di un servizio di copertura di mep@iodo
contro i rischi di prezzo e di volume di cui eglipessere oggetto, i cui costi siano identificapaatamente
dalla valorizzazione della materia prima, sianaagagvoli e commisurati ai benefici di sicurezzalaébrnitura e
di certezza del prezzo praticato.
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4.11 Diversamente dal passato, in cui come ricortitcomponent&Cl era l'unico strumento
disponibile per perseguire finalita diverse, oggsViluppo del mercato consente, per la prima
volta, di disporre di almeno due leve di azionetepdo cosi perseguire con ciascuna un
diverso obiettivo. Esse sonoplicing della materia prima e la possibile istituzioneudio
specifico servizio di copertura/assicurazione. beitura nellambito del servizio di tutela
dovrebbe quindi essere suddivisa in un acquistgadi remunerato dalla componeQ€l
calcolata a partire dai prezzi di mercato, e insernvizio di assicurazione. Nel seguito del
capitolo verranno proposti alcuni criteri funzianahlla definizione del possibile
funzionamento del servizio di copertura/assicunaeia favore dei clienti civili.

4.12 In definitiva, con I'intervento proposto simfine in modo definitivo, ancorché graduale, ad
una metodologia di determinazione deQ&L| prevalentemente parametrata sui costi dei
contratti ToP, per passare ad un sistema basatoCgt\y ed all’applicazione di una
componente volta a coprire il rischio prezzo, clodo stransitoriamente e parzialmente
parametrata alle condizioni economiche dei conffatP.

Il “perimetro” del servizio di copertura/assicuraame

4.13 L'Autorita ritiene che il servizio di copertdassicurazione per poter operare efficientemente
ed evitando fenomeni diee riding® dovrebbe essere approvvigionato in modo centitlizz
ed esteso a tutti i clienti che hanno diritto atvego di tutela, non solo a quelli cui é
effettivamente erogato il sevizio di tutela. Le giezioni che dovrebbero caratterizzarlo
possono essere schematizzate come segue:

a) una garanzia di tipo fisitbsulla disponibilita di volumi di gas allingrossper un
predeterminato periodo di tempo;

b) un prelievo, ovvero una restituzione, rispettdigallineamenti tra ilCyew ed i prezzi
assunti a riferimento del prodotto assicurativotipbtati per il valore dei volumi di gas
garantiti.

4.14 In merito al primo punto, il dimensionamentellal garanzia dipende da almeno due
parametri: 1) i volumi annui che costituiscono alsket coperto; 2) il numero di anni per cui
tale basket rimane disponibile. L’Autorita ritienbe il basket minimo sia rappresentato dai
volumi annui necessari per la fornitura dei cliestenti diritto al servizio di tutela, per un
minimo di 2-3 anni. Oggi, tali prestazioni possoessere offerte, pur con un margine di
rischio, solo dai soggetti che detengono contditiimportazione di lungo periodo. Come
verra successivamente argomentato, simili obiettivilimensionamento hanno ricadute sui
criteri di selezione dei soggetti che fornisconcsekvizio di copertura/assicurazione e sui
volumi massimi e minimi da rendere disponibili.

4.15 E importante considerare che la lunghezzaodekonte temporale cui il basket deve
rimanere disponibile e — soprattutto per il prossiioturo nel caso in cui le assicurazioni non
possano essere approvvigionate con adeguato anticipnzionale a garantirne l'efficacia.

19 per evitare fenomeni diee riding sarebbe necessario individuare e tenere traaiaidgoli clienti che
abbiano aderito al servizio di assicurazione. Colse, tra l'altro, presenta ad oggi costi tali daderla
praticamente impossibile.

1 E certo possibile in futuro immaginare anche sioanzie di tipo non fisico. La possibilita di faieorso a
garanzie di tipo finanziario & tuttavia strettaneenbrrelata all’evoluzione del mercato ed alla ks di
garantire comunque, anche in momenti di crisi, igpahibilita di volumi di gas necessari a prescieddal
prezzo.
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Infatti, un’assicurazione di questo tipo approveitata un anno per il successivo finirebbe per
corrispondere ad una valorizzazione “spot”, con imm valore assicurativo. Del resto,
I'obiettivo sotteso all’introduzione del servizioaksicurazione € proprio quello di traguardare
un orizzonte di medio periodo con “strumenti” regjoli flessibili rispetto ai mutamenti che
potrebbero realizzarsi sul mercato.

4.16 In merito al secondo punto, in assenza divetnii di assicurazione piu evoluti, si ritiene che
la valorizzazione dei volumi oggetto del serviziopertura/assicurazione non possa al
momento che ripercorrere le attuali logiche detimponenteCCl, basate sul costo medio dei
contratti di lungo periodo esistenti, ma che del@mhe tenere conto delle possibili
rinegoziazioni degli stessi; anzi, che debbanoressgplementati meccanismi che incentivino
gli importatori a rinegoziare efficacemente i copettivi ai livelli piu bassi possibili. Cio, in
piena coerenza con gli obiettivi di gradualita psg\dall’articolo 13 del decreto legge n.1/12.

Il funzionamento del servizio di copertura/assicioae

4.17 In termini teorici, il servizio di assicuramm equivale allo scambio, tra un acquirente che si
approvvigiona a prezzi di mercato (il cliente cleediritto al servizio di tutela) e un fornitore
(che offre I'assicurazione), di due opzioni “inciate” che fissino ex — ante il rischio legato
alle oscillazioni del prezzo di mercato rispettovalore dei volumi garantiti. Cosi facendo |l
cliente avra garantito, su base pluriennale, I'ascead una fornitura ad un prezzo congruo e
ragionevole, anche nel caso in cui il prezzo diaater sia superiore ad un valore predefinito;
ci0 comporta che il soggetto (ad esempio I'impaort non potra rivendere i volumi gia
impegnati nell’assicurazione a prezzi piu vantagigiBimmetricamente qualora sia il titolare
di contratti di lungo periodo a prestare il semwidi copertura/assicurazione, questi puo ridurre
il rischio volume sopportato in qualitd di contragaacquirente di un contratto di lungo
periodo, avendo la certezza di vendere i volumiecomnche se il suo costo variabile é
superiore ai prezzi di mercato e percependo, du\wagtimi, un corrispettivo commisurato al
suddetto valore predefinito, tipicamente individuatontestualmente all'assegnazione del
servizio di assicurazione.

4.18 Nell'ipotesi in cui venisse prefissata, in magimmetrico rispetto ad un valore predefinito
I'ampiezza delle oscillazioni del prezzo di mercatkinterno della quale I'assicurazione non
produce effetti — come proposto nel DCO 47#t1le due opzioni a vendere e comprare non
producono oneri aggiuntivi per le controparti, into che i prezzi di mercato si mantengono
all'interno dell’ampiezza di oscillazione ammesgaviene quindi rilevante la contestuale
individuazione delllampiezza di oscillazione cosime del suo limite inferiore o superiore.
Utilizzando procedure competitive, cid corrispondepredefinire uno dei due livéfii
lasciando alla procedura stessa l'individuaziorngadteo.

12 Gia con DCO 47/11 I'Autorita aveva proposto unadaiiia innovativa di calcolo della componente C@éc
prevedeva l'utilizzo di un riferimento di mercatalieuna banda di oscillazione all'interno della lgutale prezzo
potesse variare (c.d. ipotesillar). In particolare si proponeva di calcolare la addoscillazione secondo due
percentuali uguali e contrarie applicate al costedim efficiente di importazione ToP. L'orientamento
dell’Autorita € quello di recuperare tatio di quella proposta rimodulandone i contenuti altze dello sviluppo
del mercato all'ingrosso e dei problemi di sost#itdbeconomica dei ToP.

13 La scelta di quale dei due livelli predefinire eliple dal fatto che si ritenga pitl opportuno fisshatieello
massimo dei prezzi pagati dai clienti tutelati @ e ritenga comunque necessario riconoscere umazia al
produttore/importatore riferita ai costi efficiedti medio-lungo periodo di produzione e traspo@@viamente &
ben possibile immaginare strutture di coperture g@inplesse, che prevedano, ad esempio, il varialle d
quantita assicurate al variare del livello di peznglia.
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4.19

4.20

4.21

Risulta chiaro che l'approvvigionamento seaordgiche di mercato di un servizio di
assicurazione quale quello sopra descritto richieteccanismi di gara complessi che
necessitano di un’opportuna gradualita, sia pentpueoncerne il loro disegno complessivo,
che la successiva implementazione. Non potendaneapa ricordato — differire I'utilizzo di
criteri di mercato per il calcolo della compone@€l, in tema di approvvigionamento del
servizio di assicurazione, pare opportuno adottane disegno transitorio che utilizzi
meccanismi piu semplici e, ad esempio, prevedaiclselli di prezzo utilizzati per le
assicurazioni coincidano, annullando cosi la batidsscillazione, e che detti livelli di prezzo
siano determinati a partire dai costi medi effitietei contratti di lungo periodo esistenti,
come definiti dall’Autorita, e prevedendone, in meza con le disposizioni di cui all’articolo
13 del decreto legge n.1/12, progressivi allinediregrprezzi di mercato, sia per tenere conto
degli spazi di rinegoziazione, presenti e futudn ¢ produttori, che per promuoverne, come
detto, una rinegoziazione efficace.

Ad esempio, per una maggior tutela del cliéintde, si potrebbe prevedere che il livello del
prezzo assunto a riferimento per il prodotto asattvo (di seguito: prezzo di esercizio) da
utilizzare per determinare quanto eventualmenteiaaoscere allimportatore sia pari, per
una percentuale predefinita e crescente di anaanio (es: 5%, 10%, 15%...), ai prezzi che si
realizzano nei mercati spot; mantenendo, al conterdptta percentuale pari al suo livello
iniziale per quanto attiene al livello del prezzioedercizio da utilizzare per determinare
guanto eventualmente da riconoscere ai clientilififa ogni caso, per massimizzare

I'incentivo per gli importatori a portare a condluse positiva le rinegoziazioni, il prezzo di

esercizio dovrebbe essere sufficientemente indgreeddagli esiti delle rinegoziazioni stesse.

D’altra parte, si deve tenere conto della i@epropensione al rischio dei diversi soggetti. E
infatti ragionevole assumere che la propensionesehio del cliente oggetto di tutela sia piu
bassa rispetto a quella del soggetto che offrerilizio di assicurazione (prevedibilmente un
soggetto importatore se non direttamente un prode)ttInfatti, 'importatore non solo € piu
propenso ad assumere rischio perché cio fa intamente parte della sua attivita
imprenditoriale, ma dispone anche di un ampio mdinstrumenti per ridurre i propri costi
variabili (diversificazione di portafoglio, rineg@zioni, arbitrati) non accessibile al cliente
finale di minori dimensioni. Al tempo stesso, ndlutare la congruita dell'insieme dei
parametri quantitativi ed economici che carattenuz il prodotto assicurativo, occorre
considerare l'incidenza dell’'alea.

4.22 Nellambito di un meccanismo transitorio di pegvvigionamento del servizio di

copertura/assicurazione, si puo pertanto prevedeede quantita di coperture assicurate alle
due controparti (clienti ed importatori) sia asintrioa. Cio da una parte consente di sfruttare
la possibilita di gestire il rischio volume tramit contratti di lungo periodo esistenti e,
dall'altra, di coniugare le esigenze di graduatitaui all’articolo 13 del decreto legge n.1/12
con l'obiettivo di massimizzazione dei benefici perclienti finali. L’orientamento
dell’Autorita € dunque quello di prevedere che:

a) il cliente avente diritto al servizio di tutetda interamente coperto rispettoCaem
maggiori dei prezzi di esercizio, determinati sbléese dei criteri illustrati al § 4.19;

b) il soggetto importatore che fornisce il servigia coperto per una percentuale minore
del 100% in caso dCyey inferiori ai prezzi di esercizio, garantendo comue la natura
pluriennale dell'impegno assunto per le ragioncpoentemente ricordate (8 4.15).

4.23 In linea generale, anche in ragione deglittbieche si intendono perseguire (in particolare

quello di trasferire ai clienti finali oggetto ditela i benefici dello sviluppo concorrenziale del
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mercato all'ingrosso proteggendoli al contempo eigp al rischio prezzo e quello di
promuovere una rinegoziazione degli attuali cotitrdi lungo periodo), I'adozione del

meccanismo di assicurazione proposto comporta cquairuna riduzione, rispetto alla
situazione attuale, della redditivita ottenibile denditori al dettaglio integrati verticalmente,
qualora non si considerasse la possibilita di waege i loro contratti di importazione di

lungo periodo; d’altra parte, gli elementi di gratita e gli elementi incentivanti previsti sono
proprio funzionali a consentire e, anzi, promuovere processo di rinegoziazione oramai
inevitabile.

424 1l risultato di quanto proposto vedrebbe pe#da i clienti del servizio di
copertura/assicurazione beneficiare di un prezaeriore ad un valore predefinito, potendo
contare su un’assicurazione effettiva rispetto ischi tipici di un mercato evoluto e, al
contempo, su corrispettivi eeteris paribus- inferiori a quelli applicabili in base agli atiu
meccanismi di determinazione dellzCl. In quest’ottica, ci sarebbe piena trasparenzie sul
ragioni per cui sia opportuno utilizzare, almengarte, il riferimento ai costi dei contratti di
lungo periodo che ad oggi assicurano gran parténdgbrtazione di gas estero.

4.25 Inoltre, si deve sottolineare che i clientl dervizio di assicurazione non dovrebbero piu
essere chiamati a sostenere i costi delle eveninslure adottate per gestire le crisi di
sicurezza degli approvvigionamenti (si prenda ashgso il costo delle misure attivate per
gestire 'emergenza occorsa nello scorso mesebtrdgo).

4.26 Nel caso poi in cui i prezzi di mercato doeessessere superiori al prezzo di esercizio delle
assicurazioni (eventualmente definito direttamenta|’Autorita in un primo periodo
transitorio sulla base dei criteri illustrati al4819), sarebbero i titolari di detti contratti a
“finanziare” le partite in restituzione ai cliertili il meccanismo di assicurazione e rivolto.

Altri aspetti implementativi

4.27 La modalitd con cui vengono selezionati i sdjgidonei ad offrire il servizio di
copertura/assicurazione rappresenta un elemenisivae@er il corretto funzionamento dei
meccanismi innovativi di tutela oggetto del presesicumento, anche al fine di tenere conto
dei vincoli di gradualita di cui all'articolo 13 Hdecreto legge n.1/12. Infatti:

a) i criteri di selezione dei soggetti devono da lato permettere di soddisfarearget di
dimensionamento del servizio da approvvigionardl'alteo tenere conto, nella fase
iniziale di implementazione dei meccanismi in otgetelle esigenze di gradualita della
riforma laddove si possa pregiudicare seriamerdgquilibrio economico di operatori
che, per svolgere l'attivita di vendita ai cliemtie hanno diritto alla tutela, si siano
approvvigionati con contratti di importazione dngjo periodo;

b) e necessario che i soggetti selezionati abd&naratteristiche di solidita necessarie;
c) 1 meccanismi descritti richiedono un ben calibrder di transizione, data la “giovane
eta” del mercato all'ingrosso del gas nel nostresea

4.28 Sulla base di questi obiettivi, in prima apadione e comunque in via transitoria, I’Autorita
propone di selezionare i soggetti che fornirannosetvizio di copertura/assicurazione
mediante una procedura:

a) rivolta ai soggetti titolari di contratti di immpazione di lungo periodo;
b) ad adesione volontaria;
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c) che preveda:

Vi.

I'offerta da parte dei soggetti titolari di coatti di importazione di lungo periodo
di volumi rispetto ai quali sono disponibili a rinmscere — per un numero
predefinito di anni — all'insieme dei clienti finahventi diritto alla tutela
'eventuale differenza positiva registrata in ciascanno (od altro sottoperiodo
predefinito) traCyem € un prezzo di riferimento definito dall’Autoritaulla base
dei criteri illustrati al § 4.19);

un volume complessivo di tali assicurazioni avdre dei clienti individuato
dall’Autorita con riferimento a quello complessivante prelevato dai clienti
aventi diritto alla tutela;

due sessioni di offerta:

- la prima in esito alla quale la quantita delle @ssizioni assegnata a favore di
ogni titolare di contratti di importazione di lungmriodo sara pari al minor
valore tra:

1) una percentuale del volume complessivo di asszooni a favore dei
clienti per cui il soggetto importatore € risultatgsegnatario; detta
percentuale (di seguito: percentuale di copertuéa)determinata
dall’Autorita in misura conservativa, quindi certamte inferiore, rispetto
alla percentuale del volume totale prelevato diantl aventi diritto alla
tutela che risulti servita da operatori integragiticalment&* attraverso
contratti di importazione di lungo periodo;

2) il volume prelevatt dai clienti aventi diritto alla tutetdche il suddetto
soggetto venditore/importatore abbia direttamentgpr@avvigionato
attraverso contratti di importazione di lungo pddp

— la seconda, che si potrebbe rendere necessarappeovvigionare i volumi di
assicurazioni a favore dei clienti non ancora coopeesito alla prima sessione,
prevede che la quantita delle assicurazioni assagnvore di ogni titolare di
contratti di importazione di lungo periodo saraipalla percentuale di
copertura del volume complessivo di assicurazidamvare dei clienti per cui il
soggetto importatore e risultato assegnatario meddesima sessione;

In pratica, quindi, poiché la percentuale di copert viene determinata
dall’Autoritd in misura inferiore alla percentuatel volume totale prelevato dai
clienti aventi diritto alla tutela che risulti séev da operatori integrati
verticalmente attraverso contratti di importaziainéungo periodo, I'assicurazione
che opera a favore degli importatori integrati iaftnente sara relativa a quantita
certamente inferiori rispetto a quelle che carettano i contratti di lungo periodo
che detti importatori destinano ai loro clienti atraliritto alla tutela;

un impegno pluriennale ad importare i voluniegenati e destinati ai clienti;

'adozione di un criterio pro quota per l'all@ane del servizio tra i soggetti
partecipanti;

la definizione da parte dall’Autorita, in aripo rispetto alla procedura stessa:

— della durata della assicurazioni;

% Si pud considerare una media degli ultimi 3 anni.
!5 Sj pud considerare una media degli ultimi 3 anni.
811 meccanismo descritto assume che i meccanissit@stivi siano rivolti alla totalita dei clierdiventi diritto

alla tutela.
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— il prezzo di esercizio delle assicurazioni defirstdla base dei criteri illustrati
al §4.19;

— della relativa indicizzazione per il periodo di dta della assicurazione sulla
base di criteri che ne prevedano progressivi ahmenti ai prezzi di mercato,
sia per tenere conto dei margini di rinegoziazideecontratti con i produttori,
che per promuoverne ulteriori rinegoziazioni;

- la percentuale di cui al precedente iii), primmed, numero 1).

4.29 A regime I'Autorita propone che il servizio dbpertura/assicurazione sia approvvigionato
mediante una procedura di asta competitiva in ci soggetti interessati, non solo
importatori, possono offrire diverse combinazionvolume offerto e percentuale di copertura
rispetto ai prezzi di mercato.

4.30 Il provvedimento oggetto del presente documentonsultazione si inserisce nel complesso
di interventi che I'Autorita ha adottato ed intendeottare al fine di promuovere la
concorrenza nel mercato all'ingrosso del gas nktueala corretta formazione, in questo
mercato, dei prezzi che concorrono alla definiziate# Cyew. In particolare, I'Autorita
intende promuovere (ad esempio anche in esitooakpiimento avviato con la deliberazione 8
marzo 2012, 80/201RIGAS), ogni iniziativa funzionale ad assicurare, anphima dell’entrata
in vigore dei relativi regolamenti europei, che sia pienamente disponibile al mercato,
attraverso procedure trasparenti e non discrimirggtéa capacita di trasporto che collega i
diversi mercati europei che risulterebbe diversamantilizzata.

Q1: Si ritengono condivisibili le ragioni dell'intervém prospettato? Se si, si condivide |la
necessita di separare concettualmente la valorior@z della materia prima gas da altre
finalita oggi implicitamente sottese dagli attualiteri di calcolo della componente CCI?

by

Q2: Il documento descrive le ragioni per cui €& oppodurntrodurre un servizio di
copertura/assicurazione. Si ritiene che le ragisiaino appropriate ed esaustive?

Q3: Si condivide la definizione proposta al § 4.13 alg@llatea dei soggetti beneficiari del servizio
di copertura/assicurazione. Alternativamente, comoérebbe essere evitato il fenomeno di
free riding descritto?

Q4: Vi sono ulteriori elementi che necessitano di esgaresi in considerazione in merito [al
funzionamento e agli aspetti implementativi proposper [lintroduzione e
I'approvvigionamento delle assicurazione?

5 Determinazione delle condizioni economiche apphte ai clienti finali del servizio di tutela

5.1 Di seguito si procede a illustrare le moddiitaleterminazione delle condizioni economiche
applicate ai clienti del servizio di tutela in appkione di quanto precedentemente descritto.
Tali modalita di determinazione devono tenere camgb contemperamento degli obiettivi
indicati nel precedente § 4.1. A tale propositosegnala che i suddetti obiettivi possono
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5.2

5.3

5.4

5.5

5.6

5.7

essere tra loro anche in contrapposizione: il geiseento di uno potrebbe infatti comportare
il mancato raggiungimento dell’altro.

Sebbene il contesto entro cui il presente decuon per la consultazione si colloca sia
differente rispetto a quello sottostante il DCO 147/ alcune delle proposte di seguito
evidenziate tengono in considerazione le osseraapervenute in risposta a specifici aspetti
di interesse gia affrontati nel DCO 47/11.

Criteri per la determinazione della componente CCI

Come gia illustrato, ai fini della determinamodella component€ClI, relativa alla materia
prima, si fara unicamente riferimento al prezzo mekcato all'ingrosso. Questo riferimento
permette infatti di attribuire a ciascun clientenalie il costo di approvvigionamento
all'ingrosso a lui riconducibile, garantendo casicberenza tra i costi sostenuti dai venditori
per I'approvvigionamento del gas naturale e i riceawnseguibili dall'applicazione dalle
condizioni economiche (aderenza obt § 4.1, lettera

In particolare, I'Autorita intende definire @omponenteCClI prima dell'inizio di ciascun
trimestre come media, ponderata rispetto alle giaadéfinite al successivo § 5.5, dei prezzi
del gas naturale nel mercato all'ingrosso relaivirimestre in cui detta componer@€l si
applica.

In particolare, tenuto conto dell’avvio del e a termine fisico del gas naturale, I'’Autorita
intende definire la componen@Cl a partire dalle quotazioni a termine ivi risuliati fini
della ponderazione dei prezzi verra consideratoprofilo medio nazionale dei clienti in
tutela, definito a partire dai profili utilizzatii dini della profilazione convenzionale dei
prelievi. Cio comporta tra I'altro che, in contitduicon quanto avviene oggi, continuera ad
essere definita una compone@e€l indifferenziata rispetto alle tipologie di cliergerviti in
regime di tutela.

L’adozione di un profilo medio nazionale pecalcolo della componenteCl pud comportare
potenziali distorsioni legate al fatto che il plofdi prelievo dei clienti serviti dal singolo
venditore puo discostarsi dal profilo assunto bbae del calcolo. Tuttavia, si osserva come
tale potenziale distorsione é tanto minore quamioi prezzi oggetto di ponderazione sono
omogenei all’interno del periodo. La nuova metod@o peraltro, tende comunque ad
allineare maggiormente, rispetto all'attuale metod@, il prezzo praticato ai clienti finali
rispetto ai costi sostenuti dai venditore che f&erano tali clienti. L'attuale componen@Cl
risulta quasi completamente indifferenziata rigpett diversi periodi temporali in quanto i
criteri di aggiornamento sono principalmente legdliandamento del paniere di prodotti
petroliferi preso a riferimento. Cio comporta chéualmente, i ricavi conseguiti dai singoli
venditori non dipendono da alcun profilo dei cliditali.

La scelta di definire la componei@€l sulla base dei quotazioni trimestrali comportatinfa
gia una maggiore omogeneita dei prezzi all'intestebperiodo rispetto alle attuali modalita di
calcolo. In questo modo, peraltro, viene trasferto segnale di prezzo coerente con la
dinamica del valore del gas nel mercato nazioraderenza obt § 4.1, lettera c.). D’altra parte
cid comporta un potenziale incremento della vatatitlei corrispettivi (non aderenza obt §
4.1, lettera d.). In generale, infatti, piu € brévperiodo dell’aggiornamento, maggiore € la
coerenza tra corrispettivi di vendita e costi aneb@in accorciamento del periodo puo portare
ad un aumento della variabilita dei corrispettivi.
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5.8

5.9

Inoltre, in ragione delle nuove modalita dietstinazione I'Autorita ritiene che non sia
necessario prevedere appositi meccanismi di reougelte eventuali differenze, positive 0
negative, tra quanto assunto alla base del catiella component€CI prima dell’inizio del
trimestre e i prezzi effettivamente realizzatisgirel trimestre.

Infatti un meccanismo di determinazione deizpirequale quello descritto, basato su un
orizzonte temporale trimestrale e considerandaitayioni a termine minimizza le eventuali
necessita di recupero. Il rischio residuo in caesercente relativo a differenze tra i costi di
approvvigionamento e i ricavi riconosciuti attraa@ta determinazione dei prezzi da applicare
ai clienti finali dovra essere oggetto di appositsicurazione. In relazione a tale attivita il
prezzo di cui al 8 5.5 sara pertanto aumentatdodétina quotaQClgress della componente
QCI, definita al comma 6.2, lettera b) della delibesag ARG/gas 64/09. Verra invece
azzerata la quot®Clint della componente&Cl di cui al comma 6.2, lettera a) della
deliberazione ARG/gas 64/09, dal momento che il waiore sara di fatto gia incluso nel
prezzo di cui al 8 5.5 assunto come riferimentoilpealcolo della componenteCl.

5.10 In merito, si osserva altresi che gia oggemditori che servono clienti in regime di tutela

applicano una componen@Cl il cui andamento e legato a un paniere di prodaftetto ai
guali i medesimi venditori devono effettuare delésicurazioni.

5.11 La mancata differenziazione dei corrispeter tipologie di clienti finali e 'assenza di un

apposito meccanismo di recupero vanno incontroaatlifesigenza di semplicita evidenziata
nelle risposte al DCO 47/11 (aderenza obt. § 4ttera e.). Peraltro, la metodologia di
guantificazione sopra illustrata permette che i ecaasmi di quantificazione siano
maggiormente certi, noti ex-ante, rispetto ad ue#onblogia in cui risulti necessario definire
un meccanismo di recupero (aderenza obt. § 4térdet).

Sistemi di fatturazione

5.12 Un ulteriore elemento che, dati gli orientathesell’Autorita, pud generare potenziali

distorsioni e legato al fatto che, a oggi, la fithione dei conguagli ai clienti finali, in caso di
letture effettive con cadenza superiore al trinegsdivviene secondo un critepoo quota die.
Una tale prassi puo, tra l'altro, creare distorsiantema di corretta attribuzione dei costi ai
diversi clienti finali, tanto maggiore, tanto piptiezzi tra un trimestre e l'altro differiscono.

5.13 Come gia era stato a suo tempo evidenziatD@€l 47/11, pertanto, una fatturazione basata

su modalita di attribuzione dei consumi coerenti doprofilo assunto per il calcolo della
componenteCCl avrebbe il pregio di ridurre tali distorsioni. Suiinto, in risposta al DCO
47/11 erano emerse preoccupazioni da parte deietoggervenuti nella consultazione, in
particolare per quanto riguarda il disallineamestie una simile prassi presenterebbe rispetto
alle modalita di attribuzione dei consumi adottaidini delle regolazioni fiscali, basate sul
criterio delpro quota die.

5.14 In merito, I'Autorita intende approfondireitabpetti con gli organi competenti in materia al

fine di pervenire a una soluzione coordinata.

5.15 Nell'ambito risposte al DCO 47/11 era altresiersa I'esigenza che per un tale intervento

sull’attivita di fatturazione fossero previsti tengufficienti alla sua implementazione da parte
dei venditori.
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5.16 Infine appare opportuno sottolinerare cheipgrtdentemente dalle modalita di attribuzione
dei consumi e nelle more delle modifiche necessaeiesistemi di fatturazione, ciascun
venditore potrebbe mitigare i potenziali effettips® evidenziati attraverso il ricorso alle
autoletture da parte dei clienti finali, con effgibtenzialmente benefici per tutti i clienti final
in quanto si potrebbe ridurre il fenomeno dei comisstimati per lunghi periodi di tempo. Le
autoletture utilizzate a cavallo dei trimestri diriazione del prezzo comporterebbero infatti
una maggiore coerenza tra i consumi fatturatiiandl finali e il profilo assunto per il calcolo
della componentECI.

Modifica delle altre componenti

5.17 La revisione delle modalita di determinaziodella componenteCCl comporta un
avvicinamento dei ricavi derivanti dall’applicazendi tale componente ai costi di
approvvigionamento sostenuti da tutti i venditdridettaglio, siano essi integrati che non
integrati.

5.18 L’Autorita ritiene necessario coordinare tadlineamento ad una revisione del livello delle
altre componenti delle condizioni economiche dnitura, al fine di continuare nel percorso
di allineamento delle singole componenti a valorcakto efficienti sostenuti dal venditore al
dettaglio (aderenza obt 8§ 4.1, lettera a.).

5.19 In ragione di quanto finora esposto, I'’Autdiintende rivedere le modalita di definizione delle
componentiQT (relativa al servizio di trasportoQOA (relativa agli oneri aggiuntivi)QS
(relativa al servizio di stoccaggio), noncligvD (relativa alla commercializzazione al
dettaglio).

5.20 Per quanto attiene la compone@ie essa dovra essere rivista per tener conto delcae la
componenteCCI, essendo definita a partire dai prezzi del gasurabt nel mercato
allingrosso, gia incorpora i costi di trasportd das fino al PSV. Le attuali modalita saranno
pertanto riviste al fine di scomputare i corrispetli trasposto relativi ai costi in entrata nella
rete di trasporto nazionale e i corrispettivi vhiia Coerentemente, dovranno essere
scomputati dal calcolo della componeQ®A tutti gli elementi derivanti dall’applicazione,
nel servizio di trasporto, di maggiorazioni del regpettivo unitario variabil€€V applicate al
volume immesso monte del PSV.

5.21 In merito alla componen@S la revisione delle modalita di calcolo e prindipante legata
alla differenziazione temporale della compone@€l. La previsione di determinare la
componente della materia prima sulla base del pdizmercato relativi a ciascun trimestre
comporta, infatti, un andamento di tale componésgato alla stagionalita, con livelli piu alti
nel periodo invernale e livelli piu bassi nel peocestivo. Di fatto, attraverso la componente
CCI differenziata nel tempo il venditore ottiene giéavi che coprono la modulazione dei
prelievi dei clienti di piccole dimensioni. Consegtemente, la componen@sS dovrebbe
essere posta pari a zero in quanto il costo relaivcorrispettivi di stoccaggio pagati e la
modulazione dei prelievi risultano impliciti netamponente&ClI.

5.22 Peraltro, occorre segnalare che la determinazdella component®S dovrebbe tenere in
considerazione le modalita con cui viene assegloagtoccaggio ai diversi operatori per la
modulazione dei prelievi dei clienti di piccole dinsioni. In presenza di criteri per |l
conferimento della capacita di stoccaggio che, coomelo attuale, prevedono una priorita
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all'assegnazione a operatori che — direttamentelmattamente — servono clienti finali civili,
come quello attuale, sarebbe infatti opportuno @deve non solo l'eliminazione della
componente)S ma anche la restituzione ai clienti finali delldferenza tra il valore dello

stoccaggio ed il suo costo.

Componente di copertura/assicurazione

5.23 I meccanismo di copertura/assicurazione tihis al capitolo 4, se implementato,
comporterebbe la necessita di prevedere meccarndsmaccolta/versamento dai/ai clienti
finali delle somme da versare/ricevere ai/dai stiggke erogano il servizio di assicurazione.

5.24 In particolare devono essere definite le mtiddl determinazione:
a) dellammontare da regolare con i fornitori daivézio di copertura/assicurazione;

b) della componente (positiva 0 negativa) applicatalienti finali in relazione al citato
ammontare.

5.25 In merito allammontare di cui al § 5.24, ée#t a) il prezzo di esercizindicato al § 4.16 sara
differenziato mensilmente secondo una regola egtante L’'ammontare da regolare con i
fornitori del servizio di assicurazione sara pextameterminato, su base annua come
differenza tra il prezzo effettivo del mercato iallirosso e il prezzo di esercizio indicato al §
4.16. Ai fini della determinazione del livello arala, verra considerato il profilo medio
nazionale dei clienti in tutela, definito a partdai profili utilizzati ai fini della profilazione
convenzionale dei prelievi.

5.26 In relazione alla componente di assicurazéroei al 8 5.24, lettera b), da applicare ai diien
finali, I’Autorita ritiene necessario definire usamponente che debba essere applicata a tutti i
clienti aventi potenzialmente diritto al serviziotdtela, non solo ai clienti che effettivamente
ne usufruiscono. Cio permette infatti di non crgaweenziali distorsioni nella concorrenza tra
I clienti che si avvalgono del servizio di tutela elienti nel mercato libero (aderenza obt §
4.1, lettera b.) A tale fine, la componente a assiione dellammontare da regolare con i
fornitori del servizio di copertura/assicuraziomaedsdefinita come:

a) componente aggiuntiva del servizio di distribna da applicare a tutti i clienti finali
aventi diritto al servizio di tutela connessi atie di distribuzione;

b) componente aggiuntiva per il servizio di traspata applicare ai clienti diretti aventi
diritto al servizio di tutela;

5.27 Le imprese distributrici e I'impresa maggialietrasporto provvederanno poi a versare alla
Cassa conguaglio per il settore elettrico gli intpoaccolti analogamente a quanto avviene
0ggi con le componenti aggiuntive della tariffadditribuzione e della tariffa di trasporto.

5.28 A sua volta la Cassa provvedera a regolare ic@oggetti fornitori del servizio di
copertura/assicurazione gli importi determinasexsi del § 5.25.

Q5: Si condividono gli orientamenti espressi per lainefone della nuova componente CCl,
in merito ai prezzi di mercato presi a riferimentbe per il profilo di prelievo proposto (8 5
e 5.5)?

U)
5
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Q6: Le maodifiche illustrate alle vigenti componenti GJ$ e QOA delle condizioni economig
sono correttamente identificate? Si ritiene debbassere effettuate modifiche ad altre

Q7.

componenti?

Le modalita di definizione e raccolta/versamentbadieitura componente relativa al servizjo
di assicurazione risultano efficaci? Si ritienegarticolare corretto I'utilizzo di un criterio d

determinazione su base media annua?

he
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6.1

6.2

6.3

Esempio

Nella tabella di seguito allegata € riportato asempio (sulla base delle attuali quotazioni
forward ed a parita di altre condizioni) degli effetti —termini di variazioni delle condizioni
economiche di riferimento per il cliente tipo detndzio di tutela (sfondo viola) —
dell'adozione di un riferimento di mercato perdlaolo della componente CCI, nonché della
introduzione di un servizio di assicurazione.

Il prezzo di esercizio del servizio di assizivae €& stato determinato prendendo spunto da
guanto ipotizzato al precedente paragrafo 4.20nsiderando due diverse ipotesi, A e B, di
determinazione della percentuale di copertura dakg 4.28, lettera c).

E opportuno infine notare che, per valutaredagruenza del prezzo di esercizio, si deve
tenere conto non solo dellasimmetria (in terminivdlumi) del meccanismo assicurativo

proposto, ma anche delle possibilita che il pregzat risulti superiore al prezzo di esercizio
sull'intero arco temporale di vigenza del meccamism

stima delle variazioni % delle condizioni economiche il cliente tipo nel 2013 (lordo
imposte - comprensive del servizio di assicurazione) rispetto a quelle in vigore nel
trimestre precedente, al netto di eventuali futuri interventi sulla componente QVD

Qli13 Qll13 Qlli13 Qlvi3
copertura ipotesi A
da aprile 2013 -0,06% -7,44% -0,74% 0,38%
da luglio 2013 -0,06% -1,72% -6,52% 0,38%

da ottobre 2013 -0,06% -1,72% -1,15% -5,07%

copertura ipotesi B

da aprile 2013 -0,06% -6,05% -0,83% -0,12%
da luglio 2013 -0,06% -1,72% -5,19% -0,12%
da ottobre 2013 -0,06% -1,72% -1,15% -4,21%
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