N. 8/SSRRCO/PASP/2026

CORTE prr CONTI

SEZIONI RIUNITE IN SEDE DI CONTROLLO

Presiedute dal Presidente della Corte dei conti Guido Carlino
e composte dai magistrati

Presidenti di sezione:

Mauro Orefice, Giuseppa Maneggio, Antonio Mezzera, Vincenzo Palomba,
Marcovalerio Pozzato, Maria Teresa Polverino, Cristiana Rondoni;

Consiglieri:
Paola Cosa, Elena Tomassini, Carlo Picuno, Giancarlo Astegiano, Giuseppe Maria

Mezzapesa, Vincenzo Chiorazzo, Valeria Franchi, Maria Rita Micci, Angelo Maria
Quaglini, Giovanni Guida;

Primi Referendari:

Giuseppe Lucarini, Patrizia Esposito.

VISTO I'art. 100, secondo comma, della Costituzione;

VISTO il testo unico delle leggi sulla Corte dei conti, approvato con regio decreto 12
luglio 1934, n. 1214;

VISTA la legge 14 gennaio 1994, n. 20;

VISTO il regolamento per 1'organizzazione delle funzioni di controllo, approvato
dalle Sezioni riunite con deliberazione n. 14/ DEL/2000;



VISTO il decreto legislativo 19 agosto 2016, n. 176, e, in particolare, 'art. 5, commi 3
ed;

VISTA la nota del 19 gennaio 2026 (prot. 1463), con la quale la Presidenza del
Consiglio dei ministri, Segretariato generale - Dipartimento per il coordinamento
amministrativo, ha trasmesso il decreto del Presidente del Consiglio dei ministri del
22 dicembre 2025, concernente I'autorizzazione alla SO.G.IN. S.p.A. all’acquisizione
della partecipazione totalitaria della societa Deposito Avogadro S.p.A;

VISTA la nota del 13 febbraio 2026 (prot. 471) con la quale la SO.G.IN. S.p.A. ha
fornito riscontro alla richiesta di integrazioni e approfondimenti istruttori;

VISTA la comunicazione del 16 febbraio 2026, con la quale sono state convocate le
Sezioni riunite in sede di controllo per il giorno 18 febbraio 2026;

UDITO, nell’adunanza del 18 febbraio 2026, il relatore, Consigliere Angelo Maria
Quaglini.

PREMESSO IN FATTO

1. Con nota n. 1463 del 19 gennaio 2026, il Segretariato generale - Dipartimento per
il coordinamento amministrativo presso la Presidenza del Consiglio dei ministri ha
trasmesso il decreto del Presidente del Consiglio dei ministri del 22 dicembre 2025,
adottato su proposta del Ministro dell’economia e delle finanze, di concerto con il
Ministro dell’ambiente e della sicurezza energetica, ai fini dell’esercizio del controllo
previsto dall’art. 5 d.L.gs. 175 del 2016 (di seguito TUSP).

Con l'atto in discorso la SO.G.IN. S.p.A. - societa interamente partecipata del
Ministero dell’economia e delle finanze - viene autorizzata ad acquisire la
partecipazione totalitaria della societa Deposito Avogadro S.p.A., per un importo
pari a 5,95 milioni (oltre imposte di legge), mediante 1'utilizzo di risorse finanziarie

nella disponibilita della stessa SO.G.IN.



2. La societa SO.G.IN. S.p.A. (di seguito anche SOGIN) e stata costituita nel 1999 da
ENEL S.p.A. - in attuazione dell’art. 13, comma 2, lett. e), del d.Igs. 16 marzo 1999,
n. 79 - con contestuale trasferimento delle partecipazioni societarie al Ministero
dell’economia e delle finanze.

SOGIN si occupa, in particolare, delle attivita di smantellamento delle centrali
elettronucleari dismesse e degli impianti del ciclo del combustibile nucleare; € inoltre
il soggetto responsabile della gestione in sicurezza degli impianti a fine vita, nonché
della realizzazione e dell’esercizio del Deposito nazionale e del Parco Tecnologico,
operando nel rispetto degli indirizzi del Ministero dell’ambiente e della sicurezza
energetica (MASE).

3. L'operazione societaria all’esame si colloca, infatti, nell'ambito del processo di
decommissioning del nucleare nazionale, avviato a seguito del referendum abrogativo
del 1987, e delle connesse esigenze di gestione del combustibile esaurito e dei rifiuti
radioattivi. La gestione del combustibile irraggiato e dei rifiuti radioattivi e
disciplinata, in particolare, dalla Direttiva 2011/70/Euratom, recepita con il d.Igs. n.
45 del 2014, ed é attuata sulla base del Programma nazionale, approvato da ultimo
con dPCM 30 ottobre 2019. Tale dPCM ha individuato il Deposito nazionale e il
Parco Tecnologico come sito unico per lo stoccaggio dei rifiuti radioattivi presenti in
Italia e ha segnalato che parte di tali rifiuti ¢ attualmente allocata nel Deposito
Avogadro di Saluggia (Vercelli), gestito da Deposito Avogadro S.p.A.

4. In tale contesto, si inserisce quindi la societa Deposito Avogadro S.p.A.,
appartenente al gruppo automotive Stellantis (in particolare, alla societa FCA
Partecipazioni S.p.A.) e titolare della licenza di esercizio - ai sensi del d.m. 25
novembre 2011 - dell’unica piscina nucleare non in decommissioning presente in Italia,
sita all'interno del comprensorio nucleare di Saluggia, utilizzata da SOGIN quale
deposito temporaneo per lo stoccaggio di parte del combustibile nucleare irraggiato
proveniente dalle centrali nucleari italiane, destinato al successivo ritrasferimento
per il riprocessamento presso impianti situati all’estero.

L’utilizzo di tale infrastruttura da parte di SOGIN avviene attualmente sulla base di

un contratto di affitto di durata quinquennale, con scadenza nel 2028, che prevede



un corrispettivo di circa 14,9 milioni, corrispondente ad un onere annuo di oltre 2,9
milioni.

5. In tale cornice programmatica e operativa, a partire dal mese di ottobre 2023 sono
state avviate interlocuzioni tra i vertici di SOGIN e del gruppo Stellantis, finalizzate
all’acquisizione della partecipazione totalitaria nella societa Deposito Avogadro
S.p.A., quale strumento volto a “internalizzare” la fase finale del processo
industriale di gestione del combustibile irraggiato.

Sull’operazione in discorso, il Ministero dell’ambiente e della sicurezza energetica,
con nota del 9 maggio 2025, si & espresso in senso favorevole, non ravvisando
elementi ostativi; acquisite altresi le valutazioni tecniche del Dipartimento
dell’economia, il Ministero dell’economia e delle finanze ha trasmesso alla
Presidenza del Consiglio dei ministri, ai sensi dell’art. 7, comma 1, lett. a), del decreto
legislativo 19 agosto 2016, n. 175, lo schema di decreto del Presidente del Consiglio
dei ministri recante 1"autorizzazione all’operazione.

6. La Presidenza del Consiglio ha approvato l'acquisizione con il decreto in esame
del 22 dicembre 2025, trasmesso a queste Sezioni Riunite, unitamente ad una
relazione informativa recante l'illustrazione delle attivita svolte dalla Deposito
Avogadro S.p.A., del rapporto contrattuale intercorrente tra le societa, nonché delle
valutazioni relative ai rischi e alle opportunita connessi al deposito, al progetto di
acquisizione e ai profili economico-finanziari prospettici dell’operazione. Alla
relazione sono stati altresi allegati ulteriori documenti, tra cui la perizia di stima del
valore economico di Deposito Avogadro, una due diligence delle poste contabili di
quest’'ultima e 1'accordo preliminare per l'acquisto della partecipazione societaria
stipulato tra FCA Partecipazioni S.p.A. e SOGIN.

7. A seguito di richiesta istruttoria, la SOGIN, in data 13 febbraio 2026, ha trasmesso
alcune integrazioni informative (nota prot. n. 471), fornendo chiarimenti in merito
alla situazione patrimoniale ed economica preconsuntiva per il 2025 della societa
Deposito Avogadro S.p.A., alla stima del costo finale di decommissioning del Deposito
e alla quantificazione della relativa ripartizione tra SOGIN/ENEL e la Deposito

Avogadro, alla copertura dei costi di acquisto della partecipazione da parte di



SOGIN, nonché alla compatibilita dell’operazione con la materia degli aiuti di Stato
alle imprese.

8. Con comunicazione del 16 febbraio 2026 sono state convocate queste Sezioni
riunite ai fini dell’esame, ai sensi dell’art. 5, commi 3 e 4, TUSP, del sopra menzionato

decreto del Presidente del Consiglio dei ministri del 22 dicembre 2025.
CONSIDERATO IN DIRITTO

1. Queste Sezioni riunite sono chiamate ad esprimersi, ai sensi dell’art. 5, commi 3 e
4, TUSP, sul decreto del Presidente del Consiglio dei ministri del 22 dicembre 2025,
che autorizza SO.G.IN S.p.A. (di seguito SOGIN) all’acquisizione della
partecipazione totalitaria della societa Deposito Avogadro S.p.A. (di seguito
Avogadro), per I'importo di 5,95 milioni (oltre imposte di legge), mediante risorse
finanziarie nella disponibilita della prima.

2. In base al richiamato articolo 5 TUSP, le amministrazioni pubbliche sono tenute a
trasmettere alla Corte dei conti (oltre che all' Autorita garante della concorrenza e del
mercato, per 1'eventuale esercizio dei poteri di cui all'articolo 21-bis della legge n.
287 del 1990) gli atti deliberativi di costituzione di una societa o di acquisizione di
una partecipazione societaria (diretta o indiretta); la norma citata prevede che la
Corte dei conti deliberi in ordine alla conformita dell’atto a quanto disposto dai
commi 1 e 2 del medesimo articolo 5, nonché dagli articoli 4, 7 e 8, con particolare
riguardo alla sostenibilita finanziaria e alla compatibilita della scelta con i principi
di efficienza, di efficacia e di economicita dell'azione amministrativa.

3. La rinnovata funzione assegnata alla Corte dei conti e stata oggetto di esame da
parte delle Sezioni riunite in sede di controllo (deliberazione n.
16/SSRRCO/QMIG/22), le quali ne hanno individuato la ratio nell’esigenza “di
sottoporre a scrutinio i presupposti giuridici ed economici della scelta dell’amministrazione,
prima che la stessa venga attuata mediante gli strumenti del diritto privato; cio in ragione
delle rilevanti conseguenze che la nascita di un nuovo soggetto societario o l'intervento
pubblico in una realta gia esistente determina sotto molteplici profili ”.

4. La medesima pronuncia nomofilattica delle Sezioni riunite ha qualificato la



funzione in discorso come una “peculiare attivita di controllo di cui il legislatore
individua i tempi, i parametri di riferimento e gli esiti”. Quanto ai tempi, il
pronunciamento della Corte dei conti deve intervenire entro sessanta giorni; decorso
inutilmente tale termine, I'amministrazione puo procedere autonomamente.

5.In ordine ai parametri, la Corte dei conti e chiamata a verificare che il
provvedimento adottato dall’amministrazione contenga un’analitica motivazione in
ordine a: i) necessita della societa per il perseguimento delle finalita istituzionali
(come declinate dal precedente art. 4 del medesimo TUSP); ii) ragioni e finalita che
giustificano la scelta, anche sul piano della convenienza economica e della
sostenibilita finanziaria, nonché di gestione diretta o esternalizzata del servizio
affidato; iii) compatibilita con i principi di efficienza, di efficacia e di economicita
dell'azione amministrativa; iv) compatibilita con le norme dei Trattati europei e, in
particolare, con la disciplina europea in materia di aiuti di Stato alle imprese. Inoltre,
la magistratura contabile deve valutare, a monte, che I'atto deliberativo sia stato
adottato con le modalita e i contenuti prescritti dagli artt. 7 e 8 del TUSP.

Infine, in merito agli esiti, I'art. 5, comma 4, TUSP stabilisce che la pronuncia della
Corte dei conti assuma la veste formale di un parere e prevede che, qualora
quest’ultimo sia “in tutto o in parte negativo”, I’amministrazione pubblica interessata
possa comunque procedere con l'operazione societaria, dovendo perd motivare
analiticamente le ragioni per le quali intenda discostarsi dal parere e darne
pubblicita sul proprio sito istituzionale.

A completamento del quadro normativo di riferimento in merito al controllo in
materia, va richiamato che l'art. 5, c. 4, TUSP definisce i criteri di ripartizione della
competenza a conoscere degli atti societari in discorso tra plessi della Corte dei conti.
In maggior dettaglio, per gli atti delle amministrazioni dello Stato e degli enti
nazionali sono competenti le Sezioni Riunite in sede di controllo; per gli atti delle
regioni e degli enti locali, nonché dei loro enti strumentali, delle universita o delle
altre istituzioni pubbliche di autonomia aventi sede nella regione, € competente la
Sezione regionale di controllo; per gli atti degli enti assoggettati a controllo della

Corte dei conti ai sensi della legge 21 marzo 1958, n. 259, & competente la Sezione del



controllo sugli enti medesimi. Detto criterio di riparto, come evidente dal dato
letterale della norma, si fonda sulla categoria dell’amministrazione chiamata ad
autorizzare (e quindi motivare) I'operazione societaria, piuttosto che su quella del
soggetto pubblico che la deve effettivamente attuare, attraverso l'acquisto delle
partecipazioni o la costituzione societaria. Nel caso di specie, I'operazione sottoposta
a controllo si configura come acquisto del pacchetto azionario in Avogadro da parte
del Ministero dell’economia e delle finanze (di seguito MEF), in via indiretta per il
tramite di SOGIN, della quale il primo e socio totalitario. Coerentemente, 1’atto
autorizzatorio ha assunto le forme del Decreto del Presidente del Consiglio dei
ministri che, in quanto provvedimento di un’amministrazione statale, ricade nella
competenza di queste Sezioni riunite ai sensi del richiamato comma 4, dell’art. 5
TUSP; cio anche se 1'operazione verra eseguita in via diretta da SOGIN, societa
assoggettata a controllo della Sezione di controllo sugli Enti, ai sensi della legge 21
marzo 1958, n. 259 (si veda da ultimo la determinazione del 18 dicembre 2025, n. 171,
relativa all’esercizio 2023). Va, peraltro, evidenziato come il criterio di ripartizione
di competenze interne alla Corte dei conti sia coerente con 1'impostazione stessa
dell’art. 5 TUSP, le cui disposizioni in tema di onere di motivazione analitica degli
atti societari e di procedura di controllo si rivolgono alle amministrazioni pubbliche
- definite come le amministrazioni di cui all’art. 1, c. 2, d.Igs. n. 165/2001, i loro
consorzi o associazioni, gli enti pubblici economici e le autorita del sistema portuale
- chiamate ad autorizzare 1’operazione di costituzione o acquisto di partecipazioni,
sia che la stessa assuma le forme di intervento diretto, sia nelle ipotesi di acquisizioni

indirette per il tramite di una societa gia controllata.

5.1 Rispetto delle regole di competenza e dell’obbligo motivazionale (art. 8 TUSP)
In ipotesi di acquisto di partecipazioni societarie in realta gia esistenti I'art. 8§ TUSP
impone che I'operazione sia deliberata “secondo le modalita di cui all'articolo 7, commi
1 e 2”. Tali norme disciplinano gli organi competenti all’adozione dell’atto
deliberativo, oltre ai profili del relativo onere motivazionale. Nel caso sottoposto ad

esame, l'acquisto della partecipazione totalitaria in Avogadro, in via indiretta da



parte del MEF, risulta autorizzato da uno specifico Decreto del Presidente del
Consiglio dei ministri (decreto del 22 dicembre 2025), in linea con quanto previsto
dalla lettera a) del comma 1 dell’art. 7 TUSP, il quale, in caso di partecipazioni statali,
richiede un “decreto del Presidente del Consiglio dei ministri, su proposta del Ministro
dell'economia e delle finanze di concerto con i ministri competenti per materia” (nel caso di
specie, il Ministero dell’ambiente e della sicurezza energetica), “previa deliberazione

del Consiglio dei ministri” (quest’ultima adottata nella riunione del 22 dicembre 2025).

5.2 Rispetto dei vincoli tipologici (art. 3 TUSP) e governance societaria

La Avogadro riveste la forma di societa per azioni; pertanto, essa rientra nel
perimetro dei tipi societari consentiti alle pubbliche amministrazioni. Al riguardo,
I'art. 3 TUSP dispone che queste ultime “possono partecipare esclusivamente a societa,
anche consortili, costituite in forma di societa per azioni o di societa a responsabilita limitata,
anche in forma cooperativa”.

Attualmente, la societa presenta un capitale sociale di 5,1 milioni, interamente
versato, con azioni detenute da un unico socio (FCA Partecipazioni S.p.A.). Lo
statuto prevede un modello di amministrazione tradizionale, costituito da un
consiglio di amministrazione composto da 3 membri e dal collegio sindacale,
anch’esso con 3 membri. Ai sensi dell’art. 2409bis cod. civ., il controllo contabile e
affidato ad una societa di revisione legale. Va sul punto considerato che, in esito al
perfezionamento dell’operazione, la societa Avogadro verra a trovarsi in una
situazione di controllo indiretto da parte del MEF, da considerarsi di diritto ai sensi
del combinato degli articoli 2, c. 1, lettere b e m), TUSP e 2359, cc. 1 e 3, cod. civ.; cid
in quanto l'intero capitale sociale sara costituito da azioni possedute da SOGIN, a
sua volta controllata dal MEF. Tale assetto comportera 1’applicazione dello statuto
specifico previsto dal TUSP per le societa a controllo pubblico, consistente in
sostanza: nel divieto di affidare la revisione legale dei conti al collegio sindacale (art.
3, c. 2 TUSP); nella predisposizione dei programmi di valutazione del rischio di crisi
aziendale (art. 6, c. 2 TUSP); nella valutazione dell’opportunita di adottare, in

considerazione delle dimensioni e delle caratteristiche organizzative, gli strumenti



di governo societario contemplati di cui all’art. 3, c. 3 TUSP; nella predisposizione
della relazione sul governo societario (art. 3, c. 4 TUSP); nell’applicazione delle
regole previste per gli organi di amministrazione e di controllo dall’art. 11 TUSP (tra
le quali il regime ordinario dell’amministratore unico, salvo deroga con delibera
assembleare motivata); nelle deroghe sul controllo giudiziario sull’amministrazione
(art. 13 TUSP); nelle disposizioni in tema di gestione del personale (art. 19 TUSP). La
SOGIN dovra pertanto monitorare che siano effettuati da parte della Avogadro gli
adeguamenti, statutari o organizzativi, necessari ad assicurare la compliance con il

richiamato quadro normativo.

5.3 Considerazioni in merito ai vincoli finalistici (art. 4 TUSP)

Le partecipazioni in societa da parte di soggetti pubblici sono assoggettate ad un
duplice vincolo finalistico, ai sensi dell’art. 4 TUSP: quello generale di scopo di cui
al comma 1, consistente nella produzione di beni e servizi strettamente necessari al
perseguimento delle finalita istituzionali; quello di attivita, dovendo la societa
operare in uno dei campi elencati dai successivi commi del medesimo articolo 4.
Con particolare riferimento alla fattispecie in discorso, tuttavia, le disposizioni del
richiamato articolo 4 non trovano applicazione, per effetto di quanto espressamente
disposto dall’art. 26, c. 2 TUSP; tale ultima norma, infatti, esclude dalle regole
concernenti le finalita perseguibili mediante I’acquisto e la gestione di partecipazioni
pubbliche, le societa elencate nell’Allegato A al TUSP, tra le quali e ricompreso il
Gruppo SOGIN.

Cionondimeno, l'atto deliberativo all’esame, unitamente alla documentazione
integrativa trasmessa a corredo, fornisce un’esaustiva ricostruzione delle ragioni e
delle finalita pubblicistiche che sostengono 1'operazione di acquisto societario. Pitt
in dettaglio, 'acquisizione della Avogadro si inserisce nel contesto pitt ampio della
gestione in sicurezza dei rifiuti nucleari e, in particolare, del combustibile nucleare
irraggiato, nell’ambito del quale SOGIN svolge la propria missione istituzionale;
come noto quest’ultima e stata costituita in attuazione dell’art. 13, comma 2, lett. e),

dlgs. n. 79/1999, ed ha per oggetto l'esercizio delle attivita relative allo



smantellamento delle centrali elettronucleari dismesse, degli impianti di produzione
del combustibile nucleare e degli impianti di ricerca del ciclo del combustibile
nucleare, nonché delle attivita relative alla chiusura del ciclo del combustibile e delle
attivita connesse e conseguenti. In tale quadro, l'ordinanza del Presidente del
Consiglio dei ministri n. 3267 del 7.3.2003, alla luce della dichiarazione dello stato di
emergenza di cui al decreto del Presidente del Consiglio dei ministri del 14 febbraio
2003, ha nominato il Presidente di SOGIN come Commissario delegato per la messa
in sicurezza dei materiali nucleari. Inoltre, ai sensi dell’art. 26, c. 1, d.1gs. n. 31 /2010,
recante “Disciplina dei sistemi di stoccaggio del combustibile irraggiato e dei rifiuti
radioattivi, nonché benefici economici a norma dell’art. 25 della legge 23 luglio 2009, n. 99”,
la SOGIN é il soggetto responsabile degli impianti a fine vita e del loro
mantenimento in sicurezza, nonché della realizzazione e dell'esercizio del Deposito
nazionale e del Parco Tecnologico.

Dall’altro lato, la societa target dell’operazione (Deposito Avogadro S.p.A.),
attualmente appartenente al gruppo Stellantis, é titolare della licenza di esercizio ai
sensi del d.m. 25 novembre 2011 dell’unica piscina nucleare non in decommissioning,
presente in Italia, in grado di conservare in sicurezza il combustibile nucleare
irraggiato di SOGIN, proveniente dalle ex centrali nucleari di ENEL di Trino
Vercellese (VC) e del Garigliano di Sessa Aurunca (CE), oggetto di successivo
ritrasferimento per il riprocessamento presso altri impianti all’estero (in particolare
in Francia, ai sensi dell’ Accordo Intergovernativo di Lucca del 2006).

Trattasi quindi di una struttura funzionale alla gestione di un asset strategico
nazionale, il combustibile, affidato alla cura di SOGIN, tra ’altro, dall’art. 1 della
richiamata ordinanza del Presidente del Consiglio dei ministri n. 3267 del 7 marzo
2003. La possibilita di utilizzo della piscina nucleare in discorso e stata finora
assicurata a SOGIN da un contratto di servizi di immagazzinamento di combustibile
nucleare irraggiato e relativa gestione, intercorrente con la societa Avogadro con una
durata quinquennale e scadenza al 2028. Secondo quanto rappresentato nella
documentazione allegata al decreto, 1'unicita della piscina di Deposito Avogadro e

dovuta alla dismissione di quelle delle centrali (Trino e Garigliano) di provenienza
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del combustibile ivi allocato, dismissione necessaria all’avanzamento delle attivita
di smantellamento delle ex centrali; di fatto 'allontanamento del combustibile
nucleare irraggiato costituisce il primo passo per avviare le attivita di
smantellamento degli impianti nucleari, perché la presenza del combustibile obbliga
il mantenimento in perfetta efficienza di tutti i sistemi necessari a garantire la
sicurezza.

Pertanto, il coinvolgimento indiretto dello Stato, tramite SOGIN, nel capitale della
Avogadro trova fondamento nell’obiettivo di “internalizzare” la fase ultima del
processo industriale di decommissioning, stabilizzando nel tempo lo smaltimento dei
rifiuti presso il Deposito Avogadro ed evitando il rischio di scelte di destinazione
della struttura diverse operate dall’attuale proprieta; cio, secondo la ricostruzione
del decreto di autorizzazione, appare coerente con il “Programma Nazionale per la
gestione del combustibile esaurito e dei rifiuti radioattivi” (di cui al dPCM del 30
ottobre 2019), elaborato ai sensi del d.lgs. n. 45/2014 di recepimento della Direttiva
2011/70/EURATOM, ove il Deposito Avogadro di Saluggia € annoverato tra gli
impianti presso i quali sono conservati e gestiti i rifiuti radioattivi scaturenti
prevalentemente dal pregresso programma nucleare. La centralita del ruolo di tale
Deposito, nell’'ambito della strategia nazionale di decommissioning di cui SOGIN &
responsabile, e stata peraltro riconosciuta anche dal Ministero dell’ambiente e della
sicurezza energetica nel parere conforme del 9 maggio 2025 con il quale non sono
stati ravvisati elementi ostativi all’operazione di acquisto. Detto Ministero, peraltro,
ha gia concesso, in data 4 dicembre 2025, alla societa Deposito Avogadro S.p.A. la
preventiva autorizzazione alla variazione dello stato di diritto - consistente nel
trasferimento dell’intero pacchetto azionario della stessa dalla FCA Partecipazioni
S.p.A. alla SOGIN - con conseguente possibilita di proseguire nell’attivita di

gestione del Deposito.

5.4 Il parametro della sostenibilita finanziaria (art. 5, comma 1, TUSP)
In merito al parametro della “sostenibilita finanziaria” queste Sezioni riunite

(deliberazione n. 16/SSRRCO/2022/QMIG) hanno avuto modo di precisare che tale

11



concetto “assume una duplice accezione: una di tipo oggettivo, concernente le caratteristiche
proprie dell’operazione di investimento societario che I'amministrazione intende effettuare;
Ualtra di carattere soggettivo, tesa a ponderarne gli effetti in relazione alla situazione
finanziaria specifica dell’ente pubblico interessato”. Sotto il primo versante, la
sostenibilita finanziaria si riferisce, quindi, alla capacita della societa di garantire, in
via autonoma e in un adeguato lasso temporale di previsione, l'equilibrio
economico-finanziario attraverso l'esercizio delle attivita che ne costituiscono
I'oggetto sociale. A tal fine, nella richiamata pronuncia, queste Sezioni riunite hanno
sottolineato la necessita che l'atto deliberativo di costituzione societaria o di
acquisizione di partecipazioni sia quanto meno suffragato dallo sviluppo di un
approfondito Business Plan (o di forme analoghe di analisi di fattibilita) dell’attivita
di impresa in cui si intende investire. Nel caso di acquisizione di partecipazioni in
realta societarie gia esistenti, la sostenibilita finanziaria, secondo il profilo oggettivo,
deve in primo luogo trovare fondamento nella disamina del trend storico dei dati di
bilancio della societa da acquistare. L'esame di questi ultimi, desumibili dalla
relazione di stima indipendente della Avogadro richiamata dal decreto e dai bilanci
societari depositati ufficialmente, restituisce un quadro sostanzialmente positivo,
caratterizzato dalla rilevazione di utili di esercizio in tutto il periodo 2021-2024. In
maggior dettaglio, la situazione economica appare stabile, in quanto il valore della
produzione e essenzialmente legato ai ricavi fissi scaturenti dal contratto con SOGIN
per l'uso del deposito, mentre i costi sono per lo piti legati agli oneri per servizi e per
il personale (18 unita). Ne consegue un risultato operativo strutturalmente solido, la
cui fluttuazione nei vari esercizi - in particolare nel 2023 e 2024 - risente delle scelte
di accantonamento al fondo rischi oneri futuri e a quello per rischi ecologici,
destinato ad integrare la copertura assicurativa obbligatoria prevista dalla 1. n.
1860/1962, relativa alla responsabilita civile per gli esercenti impianti nucleari. Il
progressivo accumulo di utili d’esercizio si é riflesso nel costante miglioramento del
patrimonio netto nel quadriennio in esame (raggiungendo il valore di 6,8 milioni a
fine 2024). Le politiche di accantonamento hanno, poi, consentito la costituzione di

cospicui fondi per rischi (oltre 11,8 milioni alla stessa data), destinati a dare
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copertura agli oneri futuri di dismissione e ripristino del sito del deposito, cui si
contrappongono, nell’attivo patrimoniale, consistenti giacenze liquide, detenute
presso il conto corrente della societa di tesoreria del gruppo (circa 18,6 milioni a fine
2024).

Va peraltro osservato che l'attendibilita dei dati di bilancio al 2024 della societa
Avogadro e attestata nella due diligence affidata ad un revisore esterno, che ha
espletato procedure di verifica sui principali saldi patrimoniali ed altre informazioni
finanziarie della Avogadro senza evidenziare criticita.

Inoltre, 'andamento gestionale positivo, la situazione patrimoniale solida e il
consolidamento delle somme accantonate ai fondi rischi sono elementi che trovano
ulteriore conferma nei prospetti di preconsuntivo di stato patrimoniale e conto
economico della Avogadro a fine 2025, forniti da SOGIN a fronte di specifica
richiesta istruttoria nell’ambito del controllo dell’'operazione di acquisizione
societaria in discorso.

Il quadro finanziario sopra delineato appare trovare conferma anche in chiave
prospettica. Al riguardo, la relazione di stima indipendente del valore economico
della societa Avogadro, richiamata dal dPCM all’esame, fornisce un’esposizione dei
flussi di cassa prospettici decennali, in termini di risultati “normalizzati”, stimati
sulla base delle dinamiche di bilancio al 2024 e ripartiti nelle due business unit della
societa (Deposito e Radioprotezione). La stima esplicita le assunzioni di fondo alla
base della proiezione finanziaria, in particolar modo con riguardo alle policy di
accantonamento alle passivita potenziali per “rischi ecologici”, al livello di
investimenti da effettuare e al capitale circolante, al tasso di attualizzazione dei cash
flow (costo medio ponderato stimato con il modello capital asset pricing model), nonché
alla stima dell’onere futuro di ripristino ambientale. L’esito di tale valutazione
produce una stima positiva del valore economico stand alone della societa target,
collocato nel range 5,9-6,0 miliardi, inclusivo delle giacenze liquide disponibili.
Trattasi di un risultato che corrobora il valore di acquisto del pacchetto azionario
totalitario della Avogadro concordato con l'attuale proprieta e autorizzato dal

dPCM in discorso.
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Quanto alla sostenibilita finanziaria sotto il profilo soggettivo, la copertura degli
oneri scaturenti dall’operazione societaria, per un importo pari a 5,95 milioni (oltre
imposte di legge), avverra mediante l'utilizzo di risorse finanziarie nella
disponibilita della stessa SOGIN. In sede di integrazione istruttoria, la SOGIN ha,
infatti, specificato come tali risorse siano state “gia previste nella pianificazione dei flussi
finanziari dell’anno 2026, di recente approvata nel corso del Cda del 30 gennaio 2026
unitamente al Budget economico 2026”. In maggior dettaglio, la societa ha dichiarato
che il piano finanziario e aggiornato con cadenza trimestrale e trasmesso all’ARERA
per le determinazioni di competenza in ordine all’approvazione delle somme
richieste. Ha, altresi, rappresentato che le risorse destinate all’operazione rientrano
negli stanziamenti annualmente autorizzati dalla legge di bilancio e che i
meccanismi di riconoscimento delle risorse non hanno subito modifiche sostanziali,
pur essendo SOGIN, dal 2020, finanziata a carico della fiscalita generale, in luogo
della precedente componente tariffaria.

Alla luce di tali elementi, come riferiti dalla societa, 'acquisizione della Avogadro si
collocherebbe nell’ambito del perimetro di intervento pubblico gia delineato e,
secondo quanto prospettato, potrebbe determinare economie nel breve periodo.
Dal quadro informativo desumibile dalla disamina congiunta del decreto e dalla
documentazione in esso richiamata, nonché dalle informazioni fornite in sede
istruttoria, 1'onere motivazionale in punto di sostenibilita finanziaria
dell’operazione prospettata appare adeguatamente assolto, con approfondimenti
che si mostrano completi e proporzionati rispetto alla complessita dell’operazione,
basati su stime la cui attendibilita trova attestazione nelle valutazioni indipendenti
e due diligence prodotte. Sul punto, queste Sezioni riunite ritengono opportuno
sottolineare come gli esiti delle suddette valutazioni risentano, in misura
consistente, della quantificazione del costo futuro di ripristino ambientale da
sostenere al termine del periodo di vita utile del deposito. La fisiologica aleatorieta
di tale stima richiedera, pertanto, che gli organi di amministrazione della societa
Avogadro e della controllante SOGIN assicurino un costante monitoraggio

dell’attendibilita di tale valore, adeguando di anno in anno le quote di
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accantonamento alla progressiva approssimazione del costo finale di

decommissioning.

5.5 Il parametro della convenienza economica e della compatibilita della scelta
con i principi di efficienza, efficacia ed economicita (art. 5, cc. 1 e 3, TUSP)

In merito ai profili valutativi di convenienza economica, il corredo motivazionale
del dPCM in esame - anche per relationem rispetto alla documentazione allegata -
individua chiaramente gli obiettivi strategici cui ’acquisto societario e finalizzato.
Come gia richiamato, sotto il profilo dell’efficacia, I'operazione fornisce una risposta
all’esigenza di assicurare la disponibilita nel tempo di un asset essenziale - quale e
il deposito di Avogadro di Saluggia - per il programma di decommissioning atfidato
a SOGIN, mettendolo al riparo da eventuali decisioni di cessione a terzi, gia espresse
dall’attuale proprieta nelle sedi istituzionali; cio, nelle more della realizzazione del
Deposito Nazionale (stimato per il 2042), permetterebbe, secondo la relazione
informativa allegata, di evitare costi verso operatori esteri per la gestione di tali
rifiuti (complessivamente quantificati in 460 milioni a partire dal 2032). L’acquisto
societario in esame, secondo la prospettazione delle amministrazioni istanti,
consentirebbe il conseguimento di due ulteriori benefici: assicurerebbe il controllo
di SOGIN sulle disponibilita accantonate dalla Avogadro a fronte della quota di costi
di decommissioning ricadenti nella propria responsabilita in ragione del periodo di
utilizzazione diretta del sito (periodo antecedente agli anni 70 in cui sono state ivi
avviate le attivita di ENEL poi conferite in SOGIN); permetterebbe a SOGIN di fare
sinergia con il vicino sito EUREX in corso di smantellamento, oltre a consentire la
piena disponibilita del laboratorio radiochimico della societa target, ampliando le
potenzialita di analisi che, ad oggi, sono esternalizzate.

Al fine di suffragare la convenienza dell’'operazione di acquisto, nella relazione
informativa allegata al dPCM all’esame viene messa chiaramente in evidenza la
difficolta di individuare soluzioni alternative a quella prospettata. Si precisa al
riguardo che, in assenza della piscina del Deposito Avogadro, non sarebbe
attualmente possibile allontanare il combustibile irraggiato ivi presente verso un

altro sito italiano; cio in quanto non esiste altro luogo dotato di strutture idonee che
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non siano in decommissioning. Gli unici due impianti aventi una piscina nucleare
tecnicamente idonea allo scopo sarebbero la ex centrale nucleare di Trino, in
provincia di Vercelli, e la ex centrale nucleare di Caorso, in provincia di Piacenza;
tuttavia, entrambe le strutture hanno gia ottenuto le autorizzazioni alla
disattivazione a fine 2008 e sono in fase avanzata di smantellamento. Lo
spostamento nel materiale presso queste centrali impedirebbe la chiusura del
relativo percorso di decommissioning, oltre ad implicare elevati costi di trasferimento
del materiale stesso (stimati in circa 6 milioni per 1'approvvigionamento di cask di
trasporto, in circa 70 milioni per il mantenimento in sicurezza e in circa 85 milioni
per iritardi di smantellamento dell’eventuale ex centrale destinataria).

Al fine di dare dimostrazione della convenienza economica dell’operazione
societaria, la relazione illustrativa richiamata dal dPCM all’esame fornisce un
esercizio di valutazione finanziaria dell'investimento da parte di SOGIN in
Avogadro S.p.A., fondato sulla stima dei relativi flussi di cassa differenziali, in
entrata e in uscita, rispetto allo scenario benchmark in assenza di acquisizione (in
sostanza rappresentato dalla situazione attuale). Tale esercizio si proietta su un
orizzonte temporale di 17 anni (tempo medio del ciclo di vita del deposito oggetto
di acquisto) e prevede:

e tra i cash inflow: gli utili della Avogadro che si consolideranno nel gruppo
SOGIN, gli interessi che si genereranno dalla gestione degli accantonamenti
per il decommissioning valorizzati al tasso attuale ottenuto da SOGIN, i
benefici in termini di minori costi rispetto a quanto graverebbe su
quest'ultima in ipotesi di mantenimento del combustibile irraggiato
all’estero e per le conseguenti sanzioni da infrazione europea.

e tra i cash outflow: oltre all'investimento iniziale per 1'acquisto del pacchetto
azionario totalitario, vengono presi in considerazione alcuni oneri di
ristrutturazione che si renderanno presumibilmente necessari per il
mantenimento in piena operativita del deposito e della relativa piscina

nucleare.
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L’analisi finanziaria restituisce risultati positivi, sia in termini di pay back period
dell’investimento (pari a circa cinque anni), sia in termini di valore attuale netto e
tasso interno di rendimento dell’iniziativa. Al riguardo, queste Sezioni riunite
ritengono necessario evidenziare come la valutazione esposta nella relazione
illustrativa appare fortemente influenzata, oltre che da quanto gia detto circa la
quantificazione del costo finale di decommissioning del sito, dalla stima dei risparmi
potenziali degli oneri di permanenza all’estero dei rifiuti; questi ultimi, infatti,
costituiscono la quota sostanziale dei flussi di cassa in entrata a partire dal 2030,
consentendo la copertura di quelli in uscita, in particolare legati alle ristrutturazione
ipotizzate. Trattasi di effetti finanziari a riflesso di valutazioni tecniche e gestionali
delle quali questa Corte puo solo prendere atto, limitandosi a sottolineare come, in

assenza di questi risparmi, il net present value dell’investimento diverrebbe negativo.

5.6 La compatibilita dell’intervento con la disciplina europea in materia di aiuti
di Stato alle imprese (art. 5, comma 2, TUSP)

I dPCM in esame esclude che l'acquisto del pacchetto azionario della societa
Avogadro da parte di SOGIN confligga con il quadro normativo in tema di aiuti di
stato, in quanto effettuato nel rispetto dei criteri di economia di mercato e non
comporta vantaggi selettivi tali da configurare un’ipotesi di aiuto ai sensi delle
disposizioni europee.

Sul punto, appare necessario richiamare la “Comunicazione della Commissione sulla
nozione di aiuto di Stato di cui all’art. 107, paragrafo 1, del Trattato sul funzionamento
dell’Unione europea (2016/C 262/01)” la quale specifica che le operazioni economiche
effettuate da enti pubblici non conferiscono un vantaggio alle controparti e, pertanto,
non costituiscono aiuto di Stato, se sono svolte alle normali condizioni di mercato
(CGUE, 11 luglio 1996, SFEI e altri, C-39/94). Nel caso di investimenti pubblici, in
particolare nelle forme del conferimento di capitale, la giurisprudenza europea ha
elaborato il criterio dell'investitore in un’economia di mercato, alla stregua del
quale, al fine di stabilire se l'investimento di un ente pubblico costituisca un aiuto di
Stato, e necessario valutare se, in circostanze analoghe, un investitore privato di

dimensioni paragonabili, che opera in normali condizioni di economia di mercato,
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avrebbe realizzato I'investimento in questione (cfr. CGUE 21 marzo 1990, Belgio c.
Commissione, C.142/87). In applicazione di tale criterio e stato, inoltre, specificato
che quando un’operazione e effettuata secondo le stesse modalita e condizioni (e
quindi con lo stesso livello di rischio e di remunerazione) da enti pubblici e da
operatori privati che si trovano in una situazione analoga (operazione a condizioni
di parita o pari passu), come puo avvenire in caso di consorzi pubblico-privati, si puo,
di norma, dedurre che tale operazione corrisponda a condizioni di mercato (cfr.
decisione 2008/729/CE della Commissione dell’11 dicembre 2007).

Nella fattispecie all’esame, la sussistenza del requisito delle normali condizioni di
mercato trova riscontro, all'interno della documentazione trasmessa a corredo del
decreto, nelle attestazioni di stima indipendente del valore economico della societa
target, cui € ancorato il prezzo di acquisto stabilito, peraltro di importo inferiore al
valore dell’attivo patrimoniale esposto nei bilanci della societa target; trattasi di
elementi valutativi che tendono ad escludere la ricorrenza di trasferimenti
patrimoniali ingiustificati, attraverso la definizione di un valore di cessione che non
sembra comportare vantaggi selettivi per il venditore.

Nella specifica integrazione istruttoria (cfr. nota 471 del 13 febbraio 2026),
I’ Amministrazione ha altresi specificato che I'operazione societaria prospettata si
pone del rispetto della direttiva Euratom n. 2011/70; cio in quanto il nuovo assetto
societario, attraverso l'ingresso dell'operatore pubblico, sarebbe in grado di
assicurare: (i) continuita gestionale; (ii) responsabilita primaria dell’operatore; (iii)
piena adeguatezza delle risorse finanziarie.

Va da ultimo osservato, in linea con la giurisprudenza della Corte dei conti (ex multis,
Sez. reg. contr. Toscana n. 154/2025), che, atteso il riparto di competenze e il
perimetro del sindacato tra le differenti Istituzioni e plessi magistratuali, anche
sovranazionali, lo scrutinio funditus dei predetti profili fuoriesce dalla cognizione di
questa magistratura, dovendosi in questa sede ritenere la valutazione limitata a
riscontrare 'adempimento, in termini effettivi, dell’onere di motivazione circa la
compatibilita dell’intervento finanziario con le norme dei trattati europei e, in

particolare, con la disciplina europea in materia di aiuti di Stato alle imprese.
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8. Fermo quanto esposto nei precedenti paragrafi del presente parere, come
evidenziato nelle deliberazioni n. 16/2022/QMIG, n. 19/2022/QMIG e n
19/2023/QMIG, ulteriori eventuali valutazioni potranno essere effettuate, da queste
Sezioni riunite, una volta completata l'operazione di acquisizione della
partecipazione in Deposito Avogadro S.p.A., in sede di esame dell’annuale piano di
revisione delle societa detenute dal Ministero dell’economia e delle finanze, da
redigere ai sensi dell’art. 20 del d.Igs. n. 175 del 2016 e da inviare successivamente

alla Corte dei conti.
POM

la Corte dei conti, Sezioni riunite in sede di controllo, valutata la conformita dell’atto
deliberativo in epigrafe ai parametri di cui all’art. 5, comma 3, d.Igs. n. 175 del 2016
e ferme restando le osservazioni evidenziate in parte motiva, non ravvisa elementi
ostativi all’acquisto, da parte di SO.G.IN. S.p.A., della partecipazione totalitaria della
societa Deposito Avogadro S.p.A.

DISPONE

la trasmissione della presente deliberazione, a cura della Segreteria, entro cinque
giorni dal deposito, alla Presidenza del Consiglio dei ministri, al Ministero
dell’economia e delle finanze e al Ministero dell’ambiente e della sicurezza
energetica, ai sensi dell’art. 5, comma 4, del d.Igs. n. 175 del 2016.

Manda alla Segreteria per gli adempimenti di rito.

Cosi deciso nella Camera di consiglio del 18 febbraio 2026.

IL RELATORE IL PRESIDENTE
Angelo Maria Quaglini Guido Carlino
F.to digitalmente F.to digitalmente

Depositato in segreteria in data 23 febbraio 2026.

IL DIRIGENTE

Antonio Franco
F.to digitalmente
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