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Al Mercato a Pronti dell’'Energia (costituito dal mercato del giorno prima, mercato infragiornaliero
e mercato dei servizi) si affiancano i cosiddetti mercati a lungo termine dell’energia elettrica. In
questi ultimi & possibile stipulare contratti tra operatori al fine di proteggersi contro la volatilita
dei prezzi a pronti (spot), stabilizzando cosi i propri flussi di cassa.

Anno prima Giorno prima Consegna

)

Mercato del Mercato

giorno prima infragiornaliero

Mercato a pronti

| mercati a pronti dell’energia sono caratterizzati da un'elevata incertezza, con fluttuazioni dei
prezzi spesso repentine e imprevedibili. In questo contesto, i mercati a lungo termine giocano un
ruolo cruciale, consentendo agli operatori di gestire e mitigare il rischio.

I modello europeo prevede due macrocategorie di mercati a lungo termine dell’energia elettrica:

Mercati dei prodotti "commerciali” legati
all’energia elettrica (i c.d. derivati
dell’energia elettrica) che possono
essere scambiatisia nelle borse
dell’energia che tramite accordi bilaterali
(nei mercati Over-The-Counter— OTC)

Aste per |la Capacita diTrasportoa
Lungo Termine trale diverse
zone di mercato

_______________________________________________________________________

i lderivati dell’energia elettrica sono accordi tra operatori che siimpegnano a comprare
I .

: e/o vendere energia per una data futura.
1

1

1

.

\
|
1
)

La contrattazione avviene con un anticipo che puo variare da diversi anni fino al giorno,
\ antecedente all’effettiva consegna. J

| derivati dell'energia elettrica si dividono in contratti a regolazione fisica (physical settlement) o a

regolazione finanziaria (cash settlement). Nel primo caso si assiste all'effettivo scambio fisico del

quantitativo di energia elettrica concordato, mentre nel secondo caso si verifica solamente uno
scambio monetario senza la consegna fisica dell’energia elettrica.

Questo tipo di contratti risponde a diverse esigenze specifiche degli operatori energetici, quali:

volatilita e dall'instabilita dei prezzi del Mercato del Giorno Prima e/o dei mercati
delle materie prime come, ad esempio, il gas o il carbone nel caso di produttori
termoelettrici.

@ Risk management aziendale. Gli operatori di mercato mirano a proteggersi dalla
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Copertura per nuovi investimenti. | proprietari di nuovi impianti di produzione
cercano di stabilizzare i prezzi nel lungo termine (generalmente oltre 10-15 anni)
per rendere piU bancabile I'investimento iniziale.

Copertura per i retailer. | fornitori al dettaglio di energia cercano principalmente
strumenti di copertura per fissare i prezzi d'acquisto nel breve-medio termine
(generalmente fino a 2 anni). Questo consente loro di stipulare con gli utenti finali
contratti di vendita al dettaglio con maggiore stabilita e prevedibilita dei ricavi.

Operazioni speculative. | trader (grandi societa di servizi finanziari o intermediari)
utilizzano i contratti a lungo termine come strumenti speculativi. Questi operatori
svolgono un ruolo cruciale nello sviluppo della liquidita dei mercati a lungo termine.

Esistono diverse tipologie di derivati negoziati in borsa. Le principali caratteristiche di questi
contratti & che sono standardizzati e che gli operatori comprano e vendono in modo anonimo. Tra i
prodotti derivati piU scambiati in borsa vi sono:

Opzioni

Sono contratti che offrono il diritto di acquisto o di

Futures

Sono contratti che determinano l'obbligo di acquisto o di

Prodotti vendita di una quantita di energia, in una data futura, vendita di una quantita di energia, in una data futura,
. ad un prezzo prefissato ad un prezzo prefissato
scambiati
. , ) e ) \ Opzione Call: I'acquirente ha il diritto di comprare, e il
in Borsa L'acquirente del contratto ha 'obbligo di venditore ha I'obbligo di vendere se 'opzione viene

’ ] )
vendere/comprare |'energia al prezzo prefissato e

Il venditore del contratto ha l'obbligo di
vendere/comprare l'energia al prezzo prefissato

Opzione Put: I'acquirente ha il diritto di vendere, el
venditore ha l'obbligo di comprare se |'opzione viene
esercitata

Potenziali profitti illimitati, perdite limitate
Sono sempre a regolazione finanziaria
Sono emessi solo per alcune zone di mercato europee

Profitti e perdite potenzialmente illimitati

Possono essere a regolazione finanziaria o fisica

Sono emessi per tutte le zone di mercato europee

/

Esempio: un produttore acquista un contratto futures
per la consegna di 500 MWh a 70 €¢/MWh durante il
mese di ottobre 2024 (periodo di consegna). Se durante
tale periodo, il prezzo spot risultera (mediamente) di
75 €/MWh, ovvero superiore al prezzo pattuito, il
produttore subira una perdita.

Esempio: [‘operatore ABC acquista un'opzione di
acquisto (c.d. opzione call) sull’energia elettrica al
prezzo di 60 €/MWh per i prossimi sei mesi, pagando un
premio di 5 €¢/MWh. Se alla scadenza il prezzo spot
supera i 60 €/MWh, ABC esercitera [‘opzione?,
risparmiando sul prezzo di mercato (pit alto). In caso

contrario, ABC non esercitera l'opzione e acquistera al
prezzo (spot) di mercato piy conveniente, perdendo
solo il premio di 5 €/MWh pagato inizialmente.

| futures a regolazione finanziaria sono considerati i principali prodotti per la copertura del rischio
in tutta Europa e rappresentano i prodotti piv liquidi nei mercati a lungo termine.

| prezzi futures rappresentano la previsione degli operatori dei prezzi a pronti per il periodo futuro
corrispondente.

* Se alla scadenza del contratto il prezzo spot dell'energia elettrica é superiore a 65 €/MWh, esercitare l'opzione sara vantaggioso per ABC. Se il prezzo
spot & compreso tra 60 €/MWh e 65 €/MWh, ABC risparmiera rispetto al prezzo spot, ma potrebbe non coprire interamente il costo del premio pagato. Se
il prezzo spot é inferiore a 60 €/MWh, ABC non esercitera l'opzione, perché sara piu conveniente acquistare l'energia direttamente al prezzo spot, perdendo
perd il premio di 5 €/MWh pagato inizialmente.
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Negli scambi che avvengono all'interno
mmm— PAESIEU »

I i I PAESIEU CON BORSA NAZIONALE
delle Borse queste ultime si configurano PAESIEU CON B

come controparte centrale di tutte le o P
transazioni. = nasDAD

OMIP

Non & dunque necessario identificare,
negoziare ed esporsi finanziariamente con
un altro operatore.

Questo meccanismo consente agli operatori
di essere tutelati rispetto ad alcuni rischi,
come il rischio di credito o il rischio che la
controparte venga meno, per qualunque
Le motivo, agli facc-or.di negoz.iati. Inoltre,
.. | agevola la liquidita e lincontro fra
prlnClpa|I domanda e offerta.

Borse

L'European Energy Exchange (EEX) & la maggiore Borsa europea per lo scambio dei
derivati dell’energia.
Alcuni prodotti a lungo termine italiani sono scambiati anche sull'ICE (Inter-Continental
Exchange) e tramite il GME (MTE — Mercato elettrico a Termine).

In Italia e presente il c.d. Mercato Elettrico a Termine (MTE) ovvero "“la sede per la negoziazione di
contratti futures dell’energia elettrica con obbligo di consegna e ritiro”, gestito dal GME
nell’'ambito della Borsa elettrica italiana.

Le offerte di acquisto (o di vendita) nel MTE vengono selezionate in modalita continua, ordinate
per prezzo decrescente (crescente per le vendite) e automaticamente accoppiate. Gli operatori
partecipano presentando proposte nelle quali indicano la tipologia e il periodo di consegna dei
contratti, il loro numero e il prezzo al quale sono disposti ad acquistare (o vendere).

Le principali caratteristiche dei contratti conclusi su MTE sono:

!l Mercato ) L lazi & solo fisica (ph ) ] ) f dell
. a) La regolazione e solo fisica sical settlment), ovvero con consegna fisica dell’energia
elettricoa | ¥ .. o° i ’ ?

Termine | b) Possono essere della tipologia base-load o peak-load

(MTE) [ Base-load ] [ Peak-load ]
. . L'energia elettrica deve essere
L'energia elettrica deve essere consegnata dalle ore g.00 alle ore
consegnata in tutte le 24 ore dei giorni 20.00 dei giorni appartenenti al
appartenenti al periodo di consegna periodo di consegna esclusi i sabati e

le domeniche

¢) Il periodo di consegna puo essere pari al mese di calendario, al trimestre o all'anno.?

2 | contratti trimestrali e annuali vengono regolati attraverso il meccanismo della cascata: ['ultimo giorno di negoziazione, le posizioni sul contratto
annuale vengono divise in equivalenti posizioni sui contratti con scadenza inferiore (mensile e trimestrale). Allo stesso modo, una posizione su un
contratto trimestrale viene trasformata in equivalenti posizioni sui corrispondenti contratti mensili. Tale meccanismo si applica separatamente per i
contratti con profilo base-load e peak-load. (Fonte: GME)
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Mercato a Termine (€/MWh)
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Nella figura sono

rappresentatii prezzi di

I Trim 2025 —119.1;29'“ chiusura MTE del giorno

1l Trim 2025 _99'#05.52
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N [ 103,33
set-24 107.16

[ 110,45
ago-24 109,54

® Peak-load Base-load

| contratti negoziati al di fuori delle Borse sono comunemente noti come Over-The-Counter (OTC).
Si tratta di accordi bilaterali tra un compratore e un venditore per la futura consegna di energia
elettrica a un prezzo concordato. Gli OTC offrono il vantaggio di adattarsi alle esigenze specifiche
degli operatori, consentendo una maggiore flessibilita nei termini e nelle condizioni rispetto ai
contratti standardizzati negoziati in borsa.

Tra i prodotti a lungo termine maggiormente scambiati fuori Borsa vi sono i c.d. forward e i
Contract for Differences (CfD). | contratti forward sono simili ai contratti futures, ma, a differenza
di questi ultimi, non sono standardizzati e vengono negoziati direttamente tra le parti. Per quanto
riguarda i CfD, ne esistono due tipologie principali: one-way (unidirezionali) e two-way
(bidirezionali).3

. Un CfD one-way é un accordo in cui solo una delle parti (solitamente il produttore di energia)

Prodotti sono protette contro le variazioni del prezzo dell'energia. Se il prezzo di mercato & inferiore
scambiati al prezzo concordato, la controparte paga la differenza al produttore. Viceversa, se il prezzo di
fuori mercato & superiore al prezzo concordato, il produttore non paga la differenza alla controparte.
borsa | * Un CfD two-way & un accordo in cui entrambe le parti (il produttore di energia e I'acquirente)

sono protette contro le variazioni del prezzo dell'energia. Se il prezzo di mercato & inferiore
al prezzo concordato, la controparte paga la differenza al produttore. Viceversa, se il prezzo di
mercato & superiore al prezzo concordato, il produttore paga la differenza alla controparte.
Questo meccanismo € lo stesso previsto per l'incentivazione degli impianti di Fonti
Energetiche Rinnovabili con i decreti FER 1, FER 2 e FER X.#

Esempio: ABC Energia Solare stipula un CfD two-way con lo Stato concordando un prezzo fisso di 70 €/MWh.
Alla fine del periodo di riferimento (ad esempio un anno), se il prezzo medio di mercato durante
l'‘anno é di 60 €/MWh, lo Stato paga ad ABC Energia Solare 10 €/MWh (70 €/MWh - 60 €/MWh). Se
il prezzo di mercato medio durante ['anno é di 8o €/MWh, ABC Energia Solare paga allo Stato 10
€/MWh (80 €/MWh - 70 €/MWHh).

3 Un produttore di energia puo vendere CFD a fornitori di energia, investitori istituzionali, grandi consumatori di energia, altri produttori, operatori di
mercato e, in alcuni casi, a entita governative. Nei CFD per le fonti rinnovabili, la controparte é spesso lo Stato o un'entita governativa designata. Questo
tipo di contratto viene utilizzato per incentivare lo sviluppo delle energie rinnovabili, stabilizzando i flussi di cassa del produttore e proteggendolo dalla
volatilita dei prezzi di mercato.

41 decreti FER stabiliscono questo tipo di meccanismo per garantire la stabilita dei ricavi per i produttori di energia rinnovabile, riducendo il rischio associato
alla volatilita dei prezzi di mercato e promuovendo cosi la crescita del settore delle energie rinnovabili.
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Le contrattazioni concluse in MTE e/o tramite accordi bilaterali (OTC) vengono registrate nella
Piattaforma Conti Energia (PCE), gestita dal GME anche per conto di Terna. Nella PCE, gli
La operatori registrano le compravendite di energia elettrica in due fasi cronologicamente successive:

Piattafor- S o o
. . o | Dichiarazione dei relativi programmi di

ma Conti I:\’Ieglstrafiloned c:llflle Tralnsaz‘lonl czrr;mleraalll immissione (o prelievo) di energia elettrica
. al termine della quale viene definita 1a  che si impegnano ad eseguire nell'ambito di
Energla posizione netta commerciale detti contratti, che deve essere coerente con la

posizione netta commerciale

| programmi coerenti con la posizione netta commerciale vengono inviati al MGP, dove sono
equiparati a offerte di vendita (inserite a prezzo zero) o acquisto (inserite al prezzo massimo) aventi
ad oggetto le quantita indicate nel programma. Difatti, il mercato a termine non tiene conto
dell’effettiva capacita di trasporto della Rete di Trasmissione Nazionale che viene dunque allocata
solamente in MGP. La presentazione di tali offerte non rappresenta, tuttavia, una garanzia
immediata della fattibilita della transazione avvenuta su MTE: infatti, & possibile che le offerte
equivalenti siano parzialmente o totalmente rigettate qualora non sia disponibile, secondo le
verifiche tecniche da parte di Terna, una sufficiente capacita di trasporto.>

| corrispettivi economici derivanti dall'utilizzo della Capacita di Trasporto (CCT) tra le zone di
mercato per la consegna dell’energia prevista nei contratti scambiati su MTE vengono regolati tra
I'operatore e il GME (per conto di Terna®) secondo la delibera ARERA n. 111/06.

Corrispettivo per I'assegnazione dei diritti di
utilizzo della Capacita di Trasporto (CCT)

Corrispettivo orario pari al prodotto tra: c«T>0
%Tﬂ Vl"}ﬂ
@j Q* (PUN—onnale) I GME PR
FCA e Qéil programma di produzione comunicato a Terna ' %
Regulation e PUN éil Prezzo Unico Nazionale CCT<0

®  P,onaie €l prezzo zonale a cui sono valorizzate le
offerte di vendita accettate nel MGP

Capacité Il fatto che in Italia siano presenti, oltre alle interconnessioni con le zone estere, collegamenti
. | interzonali a limitata capacita di trasporto tra le sette zone di mercato interne, espone i produttori

di alla variabilita del CCT (funzione della variazione dei prezzi che si formano sul mercato). Essa,
trasporto pertanto rappresenta un rischio per gli operatori’. Al fine di consentire una copertura dal suddetto

alungo
termine

5 | programmi si intendono registrati solamente per le quantita che risultano accettate in esito a MGP. Nel caso di mancata registrazione (parziale o
totale, della posizione netta sulla PCE, il GME, al termine del periodo di consegna, attribuisce all’operatore una transazione di segno opposto sul MTE
avente: a) quantita pari all’energia che non é stata registrata sulla PCE; b) prezzo pari alla media dei PUN delle ore appartenenti al mese oggetto di
consegna, ponderata per le quantita orarie che non sono state registrate sulla PCE (Articolo 69.7 del Testo Integrato della Disciplina del Mercato
Elettrico).

6 Nel caso di separazione del MGP in due o pit zone, il GME versa a Terna, se positivi, o da questa riceve, se negativi, i margini netti derivanti dalla
differenza tra gli importi addebitati agli operatori acquirenti e gli importi accreditati agli operatori venditori (Articolo 44 del Testo Integrato ME).

7 Solo gli operatori con disponibilita di capacita produttiva distribuita nelle varie zone di mercato in misura omotetica alla distribuzione della domanda
nazionale nelle medesime zone risultano non esposti al rischio di volatilita dei CCT (ARERA delibera n. 205/04).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1719&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1719&from=EN
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rischio, I’Autorita ha promosso lo sviluppo di strumenti denominati Coperture relative ai Costi di
Congestione (CCC).

Prevede il
pagamento a

copertura dal . Terna di un prezzo
. e iyes s tramite aste .. .
rischio di volatilita annuali e mensili fisso in cambio
del CCT relativo ai da Terna della restituzione
transiti nazionali del valore del CCT

(solo se positivo)

E un contratto
finanziario siglato
tra Terna e un
operatore
(Utente del
Dispacciamento)

Garantisce la 5
E assegnato

Il CCC pud essere stipulato tra tutte le zone del mercato italiano e il PUN stesso (PUN-Nord;
PUN-CSud, ecc.).

Per quanto riguarda i transiti sulle interconnessioni con I'estero (transiti internazionali), gli operatori
possono ricorrere ai c.d. Long Term Transmission Rights, per la copertura del rischio di differenziale
di prezzo tra zone di mercato appartenenti a Paesi UE confinanti.

In linea di principio, se ben sviluppati e liquidi, i mercati a lungo termine dell’energia
= elettrica dovrebbero fornire efficaci coperture di rischio agli operatori di mercato in
ﬁ tutta Europa. Tuttavia, la maggior parte dei mercati attualmente non e
sufficientemente liquida e cid comporta elevati differenziali di prezzo in acquisto e

in vendita (bid-ask spread) oppure la difficolta di trovare una controparte.

hanno recentemente evidenziato una preoccupazione condivisa riguardo alla

Sia la Commissione Europea (CE), nella proposta di riforma del mercato, che ACER
limitata efficacia delle opportunita di copertura nei mercati a lungo termine. m

Nella proposta di riforma del mercato elettrico, la CE ha formulato tre raccomandazioni
principali:
Come sta

andando?

Favorire e incentivare retailer e fornitori a stabilizzare i propri ricavi attraverso la
partecipazione a mercati di lungo termine piU efficienti. Infatti, i contratti a lungo
termine possono giocare un ruolo cruciale nel ridurre la frazione della bolletta;

elettrica esposta alle fluttuazioni dei mercati a breve termine. !

Ridurre il rischio relativo agli investimenti nella capacita fornita da diverse fonti
energetiche e garantirne la sostenibilita economica da parte dei consumatori finali
attraverso dei Meccanismi di Remunerazione della Capacita® (MRC).

Offrire ai consumatori accesso a fonti rinnovabili convenienti tramite Contracts for
Differences (CfDs) e Power Purchase Agreement (PPA) compatibili con i mercati a
breve termine. Rispetto a questo terzo ed ultimo punto verra a breve pubblicata
una nuova APE — APpunti di Energia...stay tuned!

8 Abbiamo gia parlato del MRC italiano, ricordi? Guarda tra gli APE precedenti...
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