
����������	��
�����	���	


�
������
��	

�������������

	�
�	�����������
����� �������!�
���������	�
��	�
������	��
�
����	�����

���
���
����

���




��

������	
��




�
�
�
������
������������ �����	������
����	������ ������	��

������������������	�������"#����$��"%&�&'���&&��&�� �&�������&�('�����
� �������������&��$�)����������� ����������&�&��*�� �����&��

���������������'&�&��*�������&#� ������������ $��"������$�������������
	����� ������+��&��������� 	�
�����
�����������
��������� ,�����
$�����'����"�������&��������	���&&'�&!

� ����	��������

� 	��������

� 	��������

���&������&���&�'&���'���$������������������������$ �&������"�&������+���
���������"���-&�����,�&����&����'&����  ������ ���& �� �$��&&'������
���$����&�+$������$�����������.#�$��/"�������#����� ������#�0,��

������������&����#��������������#�����'������������ ���&')&���)��&�
���������#�������"����������������$����������$��"%& ����������� �



������
�� �������	��!�����"��� "	����	������
�	�������

1��������$��"���������������	��$����&&#�	������"��� &$��&�)���

���&���&���$��&���������$�������&��*���������)���� �!

�
���
���
���
������	���	�

��#������	��	�������������������� �
���	���� �"��#��
�	�������������
��������	��"	��	��$	���	���#���	��� ����������	��
���
����	�%�

�&�������	���	"� ���	��
�	
��� 	���	�������	�������������
$������
��������
������#�������	"�"
������	�������� ������������
����	��#%��������������
����������������	���������� �

�
��	����������������	����������������������������� ���������
��	��������&�������������������	�����
�����


�&���'�����������&���&����*�������$����&���������� $���������"�
�	���&&'�&��&�$�&&�)�������&������������&#�&������� �"�����
���������������'�����$�������)�����&�- ������������ ��"���&��

1������$����&#���&���'�����������&���&������������& �����
&����������&�



'�(�� "��
��� 	���#���
�	�����)�����

234
.5�5���15�6	 7
�8�������
	�
�
�9�	�.�������
��:

;<�=)��
� ��&&��&�'���������������

;>�

�	�
�5�
������		�� �7���	�
7
�8����	�
��������8:

?�;32�=)�� ���2<@�� ��&&��&::

*��	
���!�+���	���,#	
�� �������#
**�-���"��� �	 �	��������
��	��� ������	.���� ����
�	��

5�
�	�+.'�'��  '��&,�
���$���� &�����#�
������������� �������$������
������������������� ��������
�������*���� �& �����#�
	����������������� '��&

���&��� 1'��&
1�'�������&
	��������  '��&

5&��� &�����#��������������
�������$�����������������
�$$�����

	��
�����
��	���	

���

	8���8��6��	

�

/



0�0�0�/���� � �����
��	��� /�����1.����


�����" �'��$������'�����& +5A#�
���"#�������"#��'&�� ��#�����

����'�,����� ���
������ ���������� ��& ���'��� ���" $��&���
 '��& �� ���$� &�����#�������������� �������$������
������������������� �������&������$�����$��&�

����� 1�'�������& ����	��������  '��& ����������������� �
���$���� &�����#�������������� �������$�������������� ���
�&&'�& �������� ��  '� ��� ����� ��&&��� &����������


����'�����& &'�� �& 5A#�	�����#������"#�6�����*#�����
����������& ���#�������������"#�1�����#��������� � �
��&���'������ �&&��������& ���	�
���& ������&�� ������' &�"�



2�

��������	�
����
��������
����
���������������
���

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��

�

�	


��
��

�������

���������
�

������


������

������

������


��� �!�

�����


���"�����


/���� � �����
��	��� /�����1.����


�����������������
��� ��	������
��������
����
�������� �����
�

�#

�#

��

�$

��

�%

���

�%#

���

���

��%

���������
�

������

�	

�������


��
��

������


������

������



���"�����


��� �!�

�����
�	
���!�+���	� ������$�334%

�	
���!�+���	� ������$�334%

0�-

�����"�����������������*��#�������� �����&���'����� ���&&��������&�������
 �����������&�����������&���&�������*��



5�5�5�
����� ��
�
�� "
��� �����������
�	��!�
�335���� ���������������

	�
� ������
�����
 ������'����������+B>3@��������"���#� ����;34����234 ,

�����������&&���'�����������������&���������������= ;<�4�)������&�
+B;3@����$����������C'���>DDE,

�'��$����	�
� '��&����������������$���������������� ������ '��&�
���'&��"#�������&&��&����������D�<4@�+ ����D�42@,�� ����������5�
�	��&&��&

1'��&�&�"��&���&���������#�������������������+)���� �������������$�&�����!�
�����	������ &�����&,���������&$������&�����&�+����� ���������#��'����
��$���������������"�������,

��������	�
��&&����������&��  ���������������������  �$���'��&�����
��������������������&�����)����&&��

�&&�����������������������&�����������&�+�&��-���� ��#��������������#�
��&������'��$�,

�������������� � �/�����������&&'�&�������&��


��������������&�������������*������$������&������� �'������+����
$�����������$����,

�	
���!�+���	� ������$�335%



4�4�4�
�����	.��� ������ ����#���� ��
�
�� "
���
���
����

�������������
������
�����
��	���
��	�
������������ ��
�������
��
���	� �
��!""#$���
������

��&#��

��&�%�
��&��#

�$&#��

��&���

��&##$

�%&��� �%&��#

#

�#&###

�#&###

�#&###

�#&###

�#&###

�#&###

��� '�$$$ ��� '�##� (!�'�##� (!�'�##� (!�'�##� (!�'�##� (!� '�##� (!�'�##%

�	
���!�+���	� ������$�335%



63�

7#���� ��#���#	����
 �����"�����	� �������



66�66�66�

���'����&����� ��� 	�
�����&���&�$�����������$�������  ���&����

����&�� ��	������	'&�����)���6�����$����#�

��� �������� ���� '��&����������&��������� ���#������� "����� '� �&�

���������&��������$������&% &����&#

��������� "�����$�������&�� ������� ����������&����������

������&������$��&������ �	�
�����&���&����������$�� "�

&����������&#


� ��������������&���'��������&&��������&��������)� ������)"�

9������������"��������'�'��� '��&� ���������������� ��$��������

)"�������������������������9�����$��� ����������$�� ������-�$��������

����������������������������������������������)"��� ������

�� ��#���#	����  �����"�����	� ������ �
"
��� 8	��"	��	 /���������!�	�9�������



6��6��6��:��;
����� ����� ;
����	��

7�����&������������� �	�
�&����������&����������$�� ���� �����
���$��"�
���$��&���F��������������$������ ���&����$ ������&F

7�����&�������$��������� �	�
�
���/�&�&'����&��	�
# �6C	
����
1�	�;�����&����&�������������&&��&�������&�������&� ���
���$��"�����������F

7�������������&�����������&������������������������ �������
�������&������&&�����������������&'������
�&��'���� ����&&F

7����&��'���)������$��������&� ����������+������&#�
����'�������������&������������#����,�������������� ������������
	�
�����&���&F�

7�����&�����������&��� �����&���&�
������������'��� �������&���&�
������&�&�����#����������������������$������������� ����
�&&'�&F



6
�1�9������ ������������ 	""����

.���������������������&��� �
	�
�����&���&��&�&����������&


�������*���������&��
���$������&�+��"��������"����
	�
�$��� ����&#�����������
�)G������&����&��&� ���
�/��'&���&F#����,�


����� "�������&� ����������
+ ����/��$��� ������������
����'����������������",

1���)��*�����	���������"�����
&������"�'$����

	��9
��	��11���6

�� 	����������
��� 
����� ��������� ��'��$����
	�
� '��&�+�'�'��� '��&����H�����&���'������,�
����&������������ ���#����������&���$������ �
������������	�� ���'��&

�� 	����������
��������� ����"&�&�� �����&������
$������&�����&�"��&

��  ����������! "��
����#���� 
����� ��������� �
����	�
� '��&�����&�����������$������&%
&����&#������('�����������������&

$� 	��
%��#��
�������� ���
&�����
	�������

����� ������� ������&���$���� � �����
�'��$������$�$��"��& �����&� �����

�������� #������
������ ���� ������
�

����������
 
����� ��������� ����&��&� ���
�/��'&���#������� ��������� �������� '��&#�
������ ��������� �����'���������&��������&�

	���
1
���
C���
9�	



6��6��6��6���� ��#���#	����  <� �	�����

���&����'�������'��&�)�&����� ������������	�
� '��& #�&'����&!

:
��������������	��

<	������������������
��	��

/������������������	�������

:
������	�	��

/=)�$����
�	��������"��������������	�����
������%


��������6���	��#������>7<�8��"	�������

/�	
����������������	�������#�����

?
�����	"��#�����#	���$�"����������%

�������&���$�&&�)����"� �����������������&�������)� �&�����"�E�
�����&



6'�6'�6'�����#���#	���� /����������	�����

6�&���$������ � '���$����"�����������������������#� &����������
���������������&$���&!

 �����������	�������������������������������	������ ��
���$"	��
�����������	������	��������������������	����������� ���%

�� ��������#���������$��������	
�������������	���&� ���������?���
	"��#�������	��$�"����%����#������	���������������� $�"����%@%

	�����������������&�



60�60�60�
���	������	��A ����#����������	�����

	�����������������+ ����'�'��� '��&,


����� ��������� �&����������&� �����&���������'�)� ��� �
���$������&�+����&��������&����������&����&�'$����3 �
���$������&,

?���

/�����)������

�	��

/=)

7��	�	��

<�������������"	�����#�������	��B��	������	�

��&&�)����"� ����"����������"&�&�����"�3����E������ &



62�62�62�
����� �)������/������� ����7���������������
�	�����


��������������$������  �����������'���������&����� �"#�9����%& 	�
�
.��*�������"&�&������� ��&!

7#���	�������������
�	����� 	


�����
�
��	


���	�	�
�
��
�


	����������
�
� ���� �
����	��
 �	�"	�
��	�


����� ��������� �	�
�1'��&����������&������������$ ������&�&����&�)'��
����������� ���!�

<������	"�"
�������������	"�/��������	����	��� ���� �������	�����
��#�������	��������������	����������������

���*������&�� ���&���� ������!

/�����
���������������

��������

����

���&���������� ���������"&�&�����������������������

	'���&����&������������ ��� ������'$����������&



65�:�����	
��
��
���$����&�����������  �������'�$'�&�
���������������������('�&�&��1�����
$��&��������&���"�����'��

 �����"�����	�������	"�������	��
8���	��������������

6��

I �� �J . �� �� �3? #�> DD K
�	
�� �! + �� �	� ���� ��$� 33 4%�	� �� ������� 
6 ,6 �� ,� 33 5

���	 ��������	���	 ��/�1��$�B�%


��������#����&�� '��&���"�)������������ ���������� ����������&����������&���&����
&�����������������&�����&�

�	
 �� �! +� ��	�  ������$ �3 34%�	�� ����� ���
 6,63 �,�3 35

� �&� �� ��&���� ��&�� ����&� ��7L�""

� �&� � ���&� ��� ��&�� �� ��&���� ��&�� ����&� ��7L�""

� �&� �� ��&���� ��&�� ����&� ��7L�""

��&� � �� �&���� ��&�� ����&� ��7L�""

� ��&�� �� ��&���� �&� �� ��&���7L�""

��&� � �� �&���� ��&�� ����&� ��7L�""

� �&� � ���&� ��� ��&�� �� ��&���7L�""

� �&� �� ��&���� ��&�� ����&� ��7L�""

� �&� � ���&� ��� ��&�� ����&� ��7L�""

� ��&�� ����&� ��7L�""

��&� � �� �&���� ��&�� ����&� ��7L�""

� �&� �� ��&���� ��&�� ����&� ��7L�""

� ��&�� �� ��&���� �&� �� ��&���7L�""

��&� � �� �&���

��&� �� �� �&� ���

77

� �&� �� ��&���

� �&� �� ��&���

L L

� �&��� ���&�� ��

�� �&���� ��&��� �

99

� ��&�� ����&� ��7L�""

� ��&�� ����&� ��7L�""

� ��&�� ����&� ��7L�""

��'� ��" I��&& ��& ��� ��

66�

I� ��J �$ �� � �> DD <

�� �:
��� �� �� ��������# �	���������
�������# ��	�����

>#;K@I<

>#DD@IK

>#22@I4

>#K;@IE

3#?;@I2

3#>>@I;

;#;>@I3

;#2<@I>

2#KK@I?

K#3;@9� ���

@� �  �
�5 .:

	 �
��� &�� ��� � �� �� ���

*�	��� /���� =�����)����������	"��
�	���� "
���
����
��� ����#���� �:
��� �������

"
� �� 8� ����

1
��	 
�� �� 1�#��

0�

I �� �J . �� �� �3? #�> DD K

�	
� ��! +� ��	�  ������$ �33 4%

:
��� �����$6B�%

�	
� ��! +���	�  ��� ���$�33 4%

3?H?DH>DD<
�4 ;DDD#DDD>?�5�� ' ��$�� �� ��� �) � ��� ��� �- ��$� 
� �� � � (' �� "I / /I / /

3?H?DH>DD<1�?>DDDDDD#D3>K;�5�� ' � �M �� � �� �� �-�� $�� (' � �"I / /I / /

3?H?DH>DD<1�;DDDDDD#D?DK<�5�� ' ��$�� �� �� '� �M�� � �� �� �-�� $�� (' � �"I / /I / /

3?H?DH>DD<1�3;DDDDD#DDK>K�5�� ' ��$�� �� �� '� �M�� � �� �� �-�� $�� (' � �"I / /I / /

3?H?DH>DD<
�?>E42D#DDD32�5�� ' ��$�� �� ��� -�� $� 9�� ' ��� ( '� � "I / /I / /

3?H?DH>DD<	�<3DED#DDD>3	�A� ' ��$�� �� ��� �) � ��� ��� �- ��$� 
� �� � � (' �� "I / /I / /

3?H?DH>DD<
�K3><D#DDD>E�5�� ' ��$�� ��1 �� �� ��I / /I / /

3?H?DH>DD<
�;EDDD#DDD?3�5�� ' ��� ��' �� � '& 
 �� �� �� �I / /I / /

3?H?DH>DD<1�?K<D2D#DDD2;�5�� ' � �$�� �� �� '� �M�� � �� �� �-�� $�� (' � �"I / /I / /

3?H?DH>DD<	�?D??3D#DDD>4	�A� ' ��$�� �� ��� �) � ��� ��� �- ��$� 
� �� � � (' �� "I / /I / /

3?H?DH>DD<�	>KEDD#DDDD<�5�� ' ��$�� �� �� '� ��.� � ��� �� 
�� �� �� �I / /I / /

3?H?DH>DD<1�?232DD#DDD;>�5�� ' ��$�� �� �� '� ��.� � ��� �� 
�� �� �� �I / /I / /

3?H?DH>DD<1�3D>K<D#DDD<>�5�� ' ��$�� �� �� '� �M�� � �� �� �-�� $�� (' � �"I / /I / /

3?H?DH>DD<1�;E24<D#DD?>E�5�� ' ��$�� �� �� '� �M�� � �� �� �-�� $�� (' � �"I / /I / /

3?H?DH>DD<1�?>32<D#DDD3;�5�� ' � �$�� �� �� '� �M�� � �� �� �-�� $�� (' � �"I / /I / /

3?H?DH>DD<1�3E>;?D#DDDK<�5�� ' ��$�� �� �� '� ���� � ��& &� �� 
 ��� � �� �I / /I / /

1' �� � �� � .� �� �� �&�� � � ����� �"
 	
�
@�.��* ��

9 ��'�
�� �� ���� �
�' �� ���"

	� �� �&
��� � �� � ��

6 ���
6� ���� ��

���������

I� ��J �$ �� � > DD <

)������ ����	���
?�
������������� ��	�����������	�����

��'���������?KK;#�����	������"���&$��&����1'����&�� ����- ���
�����-��$����'�� '��������&��*&�����-�������$������ $$������� ��

�������&&�� '���������������!� =�<�5�4�'����

	�
���&�����!
?�
�������������C����,#	
����	�����������	������ �� �������
��	
�����������	����������������"�����#��"��������� ������������
�	���������

���� '������&�%�������&����&�� ���������� ���$������ & &�������

��')������
�����#� �'��������?K3K#��&����������
��� ���&�
���$��"�&$������M����������"������������ ���������� '��&�
���� ������&

6
�

I� ��J �$ �� � �> DD <

�#����� ����#������	� $6%

7#���
 ����� ��D� ������ ���� �#� �. �� �# � 	 "�E> �� �"
 �� �A � 	 ��"	��	 ��� ��
�
� ���� ����"
� �� .#��# ���� �#���� �	�
�� # ��#�� � ������� ��� �
�����������.#��� �# ��������	� ��� ����#	� � .# ��# ���� �# � ����	� 
��
#��#��� �� ����� ��

:F ��� �� . �� �� #���
���:�

:F ���� � .�� �� #���
 � �	��1���)
�
�����#�� ���

:�

S anp aolo Az Intl 
Etico

,3��33-

,3�6'3-

,3�633-

,3�3'3-

3�333-

3�3'3-

3�633-

3�6'3-

3��33-

,3�3'3- 3�333- 3�3'3- 3�633- 3�6'3- 3��33-

-�#	�� �	 ��"����"�	 ��

�#
���

��#
���

��$
-�	

��"
���

�"
�	�

�%

�5�

I� ��J �$ �� � �> DD <

G���#� 	"��� �"
��� 	��"��� "�	��

�	� �	 ������������	�

3 �3 �6 �6 -

�� � :
��

1�#���) 
�
��� "
��

1�#��

�� ������

3 ��040 � -

��  �:
��

1�#���)
�
���"
��
1�#��

 �����	 ��

3 �63 �64-

�� � :
��

1�#���)
�
��� "
��

1�#��

?���	��������

3 ��0 '56-

�� �:
��

1�#���)
�
���"
��

1�#��

HH

E>++

GG


��

I� ��J �$ �� � �> DD <

�#����� ����#������	�
�	������	� ���.��� �	������	��

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Ngrid Centrica Iberdrola Consolidated
E dison

sold-out

buy-in

increase

stable

decrease

HH++GGE>

7��������������	�
� /�����	.������	������������������������

����������
� )	�������������� ����������������

�	������	��A ����#�������



9
����
���
�
+���:��<A1����	 

�36
6�)����	
7!�I
4�3��
0'65663
:!�I
4�3��
0'65662

����������	��
�����	���	


�
������
��	

8/� �
��=E�JJ��
) J/?
�/�/�J/?�/

.������
���������
K����	"�����/
���� ����
7!�I
4�3��
0'6566

)!I
4�


52'342�
�����	�����	�	��	L����	��	�

1����������MM�����
�#���#	����  <�)������
7!�I
4�3��
0'6566�
"������	���DD	���	L����	��	�


