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delle compagnie
energetiche
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e Fabio Savelli

I | ndici miliardi di tasse

_ in pil sugli extraprofitti

tra ottobre e marzo. Ecco la

cifra che il governo punta a

chiedere a Eni, Enel e Edison.
apagna 21
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Guarda il video sul sito del «Corriere della
Sera» nella sezione Dataroom con gli

approfondimenti di data journalism

di Milena Gabanelli
e Fabio Savelli
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Extraprofitti, il conto
per i big dell energia

IL. GOVERNO ADESSO PUNTA A CHIEDERE A ENI, ENEL ED EDISON

11 MILIARDI DI TASSE IN PIU SUGLI UTILI REALIZZATI FRA OTTOBRE E
MARZO. COME SONO CALCOLATI E PERCHE I COLOSSI CONTESTANO

e societa energetiche stanno facendo
enormi profitti perché a causa di
eventi imprevedibili il prezzo di gas e

L4 petrolio € schizzato in alto, mentre gli
acqulstl loro li avevano fatti ben prima a un
prezzo molto piu basso. Per questo il gover-
no con l'ultimo decreto Aiuti ha stabilito che
sulla differenza fra il prezzo di acquisto e
quello di vendita del gas da ottobre 2021 a
marzo 2022, rispetto allo stesso periodo del-
I'anno precedente, viene applicata in pill
una tassa del 25%. Il ministero del Tesoro ha
messo a bilancio un incasso di 11 miliardi di
euro, per ridurre il peso delle bollette di fa-
miglie e imprese e di 30 centesimi le accise
su gasolio e benzina. Che alla pompa ha gia
sfondato i 2 euro al litro. Enel, Eni, Edison, i
principali destinatari di questa «tassa ex-
tra» hanno gia schierato gli avvocati: «i cal-
coli sono sbagliati». Proviamo a fare qual-
che conto.

Cosa c’é dentro a un Mwh

1l prezzo dell’elettricita dipende esclusiva-
mente dall'andamento del prezzo del gas.
Tra ottobre e dicembre 2021 ’Agenzia delle
Dogane ha rilevato che dall'Algeria il gas é
arrivato in Italia a 23 euro al megawattora,
dall’Azerbaijan a 67, dalla Russia a 54, dalle
navi metaniere a circa 48. Questi sono i
prezzi pagati da Eni, Edison ed Enel per ef-
fetto dei loro contratti di lungo termine sti-
pulati in anticipo. Da gennaio a marzo 2022
invece dall’Algeria é arrivato a 29 euro al
megawattora, dall’Azerbaijan a 81, dalla
Russia a 88. Non ci sono dati disponibili su
quello via navi metaniere. Dall’elaborazione
dei dati Terna dentro al Mwh di elettricita
venduto agli utenti, ¢'é¢ una quota fatta con il
solare che costa fra i 20 e 30 euro, una parte
di eolico che costa fraigoei 40, una impor-
tante di idroelettrico che oscillatraiioei
20, quella realizzata col carbone, che viag-
gia attorno ai 50 euro, e una parte di energia
nucleare, il cui costo d'importazione dalla
Francia é frai 35 e i 40 euro. E quindi il prez-
zo di vendita ai consumatori qual é?

Come si forma il prezzo

La formula dei prezzi finali ¢ elaborata dal-
l'authority per I'Energia (Arera). I 18 milioni
di utenti in maggior tutela (fra luce e gas) da
gennaio a marzo hanno pagato circa 96 euro
al Mwh. Una differenza enorme. Questo per
due ragioni: 1) Il prezzo del gas naturale ¢ le-
gato alla quotazione media sul trimestre
precedente della Borsa di Amsterdam, sotto-
posta alla speculazione di fondi e interme-
diari, e ai conflitti geopolitici come quello in
Ucraina. Oggi paghiamo la media del trime-
stre gennaio-marzo, ed € gia sui 100 euro. 2)
11 prezzo di vendita sulla bolletta si aggancia

alla quota maggiore con cui si compone il
mwh, e il 44% dell'elettricita ¢ prodotto con il
gas. Un meccanismo che si chiama «prezzo
marginale» e penalizza soprattutto I'Italia
perché non lo applica nessun altro Paese. Si-
gnifica che quando il prezzo del gas esplode,
trascina al rialzo quello delle fonti rinnova-
bili. Infatti eolico e solare un anno fa costa-
vano la meta. Pili complicato sapere a quan-
to ¢é stata venduta l'elettricita sul libero mer-
cato a 30 milioni di utenti, perché c¢’é chi ha
stipulato un contratto a prezzo variabile e chi
a prezzo fisso per un anno o due. Per questi
ultimi 'aumento non é stato applicato.

La speculazione

11 governo, per sapere quanto effettivamente
si mette in tasca in pit la lunga filiera di ope-
ratori, ha incaricato I’Arera di andare a vede-
re dentro ai contratti, le rinegoziazioni, I'atti-
vita di trading, e quanto pesano i costi dei
derivati stipulati con le banche a protezione
del rischio che il prezzo salga o scenda trop-

Extraprofitti, il conto
per i big dell'energia
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po in fretta. Il mercato vive di contratti di
compravendita in cui la consegna del bene e
il pagamento del prezzo pattuito avvengono
a una data futura prefissata. Si tratta di
scommesse in anticipo sul prezzo del gas,
generalmente a tre mesi. Se si prevede che
scenda si comincia a vendere, se si prevede
che salga si comincia a comprare, e il prezzo
si gonfia. A pagare questa speculazione é
I'utente finale, mentre ad arricchirsi come
mai prima sono i grandi colossi e i fondi spe-
culativi. Nomi sconosciuti come Man Group,
Systemic Investments, Florin Court Capital,
Gresham Investment. Hanno sedi in paradisi
fiscali, e a Wall Street o a Londra, non com-
prano e vendono gas naturale, ma i derivati a
cui il bene fisico ¢ agganciato. E un mondo
talmente intricato e opaco che per Arera é
impossibile definire una cifra precisa.

I profitti dei grandi

E quindi il Tesoro come ha calcolato gli ex-
traprofitti? Sulla liquidazione Iva, cioé¢ a
quanto comprano la materia prima gli ope-
ratori e a quanto la vendono.

Eni, Enel Edison contestano perché si
tratterebbe di un valore grezzo. Inoltre sol-
levano un problema di costituzionalita:
«Perché dobbiamo pagare solo noi e non
anche le banche, Unicredit e Intesa in testa,
che con le polizze di copertura sul prezzo
delle materie prime stanno facendo i soldia
palate?». Intanto Enel ha chiuso il primo tri-
mestre con ricavi passati da 18 a 34 miliardi,
quasi raddoppiati rispetto allo stesso perio-
do del 2021, e gli utili al lordo delle tasse so-
no cresciuti da 2,1 a 2,3 miliardi. Ha fatto
quasi 1,4 miliardi di margine operativo lor-
do solo dalla generazione termoelettrica
(basata sul gas) e dalle attivita di trading in
Borsa: 442 milioni nel primo trimestre 2021,
1,61 miliardi da gennaio a marzo di que-
st'anno. Nel primo trimestre 2022 anche Eni
ha raddoppiato il fatturato (32 miliardi di
euro), mentre i profitti industriali sono pas-
sati da 1,3 miliardi ai 5,2 miliardi di que-
st’anno. 11 direttore finanziario di Enel, Al-
berto De Paoli, ha precisato che la nuovaim-

Come si forma il prezzo del gas nel mercato tutelato

posta pesera al massimo per un centinaio di
milioni. Per I'Eni gli analisti prevedono che
il contributo difficilmente superera il mi-
liardo. Anche Nicola Monti, a capo di Edi-
son (7,1 miliardi di ricavi nel primo trime-
stre contro 2,1di un anno prima) ha chiarito
che il gruppo prevede di accantonare non
piu di un centinaio di milioni. Stiamo par-
lando di societa quotate che hanno nella
compagine sociale societa di Stato, come
Cassa Depositi o la francese Edf, ma anche
un nutrito gruppo di investitori istituziona-
li: colossi del risparmio gestito, tra Londra e
New York, che incassano lauti dividendi an-
che grazie alle bollette pagate dalle famiglie
italiane. Sta di fatto che la prima tranche di
quegli 11 miliardi va versata entro il 30 giu-
gno. Se gli operatori non pagheranno quan-
to richiesto (e sappiamo gia che i contenzio-
si durano anni), i soldi che servono per aiu-
tare le famiglie e imprese in difficolta biso-
gnera trovarli aumentando il debito
pubblico, o tagliando i servizi pubblici.

I dati per calcolare I'inflazione
Buio anche sull’aggiornamento dell'infla-
zione, Il dato piu rilevante da conoscere é
proprio quello energetico: serve a determi-
nare il costo della vita e il potere d’acquisto
dei salari. Avere un quadro completo sulle
importazioni di beni energetici extra Ue é
compito dell'Istat, perd il modo in cui sono
stati ricavati i prezzi e comunicati ad Euro-
stat non é corretto. Lo ha ammesso con una
nota lo stesso Istituto di statistica: «Bisogna
attendere ottobre, quando ci sara il consoli-
damento dei dati del 2021» , anche a causa
della crescente rilevanza di operazioni fi-
nanziarie che non implicano il transito fisi-
co del gas. Tradotto: in assenza di dati cor-
retti sara pure difficile stabilire un tetto al
prezzo del gas.
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Gli extraprofitti delle societa energetiche

+25%

Andamento alla borsa di Amsterdam  es=» Mercato === Prezzoreale ditasse
(Dutch TTF Natural Gas Futures) tutelato del gas naturale sugli utili in piu
nel periodo ottobre 2021-marzo 2022
€/'m?3 rispetto a ottobre 2020-marzo 2021
14 — ]
I i
12 X INCASSI MESSI QUANTO INTENDONQ
ABILANCIO VERSARE LE SOCIETA
10 e DAL TESORQ Eni Edison  Enel
0.8 11 1 100 100
miliardo milioni  milioni
) Aol
06 ﬁ o= enel
04
0,2
0 I I I | 1 I | I | I | | I I I I I 1 I I |
Gen Apr Lug Ott Gen Apr Lug Ott Gen  Apr
: 2020 : 2021 2022

Peso0:1-3%,21-89%

. Te|p—|;e55 Servizi di Media Monitoring

Il presente documento e' ad uso esclusivo del committente.



483-001- 001

B e jenic

T

Sezione:ARERA, ARERA DAI NAZIONALI

ARERA CORRIERE DELLA SERA

Rassegna del: 13/06/22
Edizione del:13/06/22
Estratto da pag.:1,21
Foglio:4/4

Cosa c'é dentro un megawattora

Fonte Costo
2021 (%) Euro al MWh
=
Prezzo diingresso ottobre -dicembre 2021:
Aigeria [ 23

Gas naturale 44% @ < Azerbaijan [ 67
Russia (NN 54
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metaniere
L

Costo di produzione:

Idroelettrico 16,4% —@— Idroelettrico [l 10/20

Fotovoltaico7,7% ——  —Fotovoltaico 20/30 Prezzo
per l'utente
- Eolico 6,3% —— — | —Eolico [ 30740 Primo
trimestre 2022
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- Carbone 5% ———{-/-Carbone [N 50

Petroliferi* *4%
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Prezzo diimportazione:
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Fonte: Elaborazione dati Terna, Agenzia delle Dogane *baseload (RSU e legna) **altri combustibili fossili

I bilanci delle societa energetiche [ I trimestre 2021 [l Itrimestre 2022
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