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Sommario

Il seguente elaborato si pone come obiettivo quello di analizzare la fattibilità tecnica
ed economica di due diverse tipologie di impianti a fonte rinnovabile, idroelettrica
ad acqua fluente e solare fotovoltaica.
La ragione di tale studio risiede nella volontà di verificare la possibilità di impe-
gnarsi in contratti a lungo termine per la vendita di energia, anche detti PPA (
Power Purchase Agreement) nell’ambito di impianti non utility scale.
Tale necessità sorge a seguito di anni in cui, soprattutto per il mercato italiano, la
mancanza di un decreto per l’incentivazione dell’energia prodotta da fonte rinnova-
bile ha generato un rallentamento significativo nella realizzazione di nuovi impianti
di piccola-media taglia, che a causa del costo specifico alto, non risultano fattibili
se remunerati al prezzo di mercato dell’energia elettrica e difficilmente attuabili con
un contratto di Ritiro Dedicato (RID) con il GSE (Gestore dei Servizi Energetici).
La situazione creatasi ha fatto sì che le aziende ricerchino altri metodi di remu-
nerazione dell’energia prodotta, rendendo bancabili i progetti che non sarebbero
finanziati senza un contratto di lungo termine rimanendo quindi incompiuti.
La valutazione è stata svolta presso un’azienda del cuneese specializzata nella pro-
gettazione, realizzazione, manutenzione e gestione di impianti idroelettrici e foto-
voltaici soprattutto nel mercato italiano.
I risultati ottenuti, basati sulle condizioni di mercato tipiche del contesto italiano,
con uno sguardo anche a quello europeo, valutano la fattibilità economica dei due
impianti in presenza di un contratto PPA, stipulato tra due privati, un investitore
e un acquirente di tale energia prodotta.
Vengono considerati entrambi i modelli di PPA attualmente più utilizzati: virtua-
le e fisico. I risultati dimostrano come il prezzo di investimento iniziale faccia da
padrone nella definizione del prezzo dell’energia venduta, quindi, in ottica futura
il fotovoltaico è avvantaggiato in quanto la tendenza è nella progressiva riduzione
dei costi dei componenti dell’impianto, mentre per l’idroelettrico, essendo una tec-
nologia matura, non ha in previsione ulteriori ribassi di prezzi.

2



Indice

Elenco delle tabelle 6

Elenco delle figure 7

1 Introduzione 11

1.1 L’energia e l’uomo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

1.2 Storia dell’energia elettrica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13

1.3 La situazione italiana . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16

1.3.1 Gli anni pre seconda guerra mondiale . . . . . . . . . . . . . 16

1.3.2 Il post guerra e il boom economico . . . . . . . . . . . . . . 17

1.3.3 La prima crisi energetica e l’esperienza del nucleare . . . . . 22

1.3.4 Il post nucleare e le nuove rinnovabili . . . . . . . . . . . . . 25

2 Dati statistici 41

2.1 Il mercato dei PPA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41

3 I PPA 57

3.1 Cos’è un (Corporate) Renewable Power Purchase Agreement? . . . 57

3.2 Le parti coinvolte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58

3.2.1 L’acquirente (Off-Taker) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58

3.2.2 Il produttore (Power Producer) . . . . . . . . . . . . . . . . 58

3.2.3 Il finanziatore (Lender) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59

3



3.3 I benefici per le parti coinvolte . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60

3.3.1 Benefici dell’acquirente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60

3.3.2 Benefici del produttore . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62

3.3.3 Benefici del finanziatore . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 64

3.4 Elementi principali dei PPA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65

3.4.1 Tipologia delle transazioni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65

3.4.2 Durata del contratto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66

3.4.3 Quantità di energia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67

3.4.4 Prezzo del prodotto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68

3.4.5 Prerequisiti e diritto di recesso . . . . . . . . . . . . . . . . . 70

3.4.6 Data di entrata in esercizio commerciale . . . . . . . . . . . 72

3.4.7 Punto di consegna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73

3.4.8 RECs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73

3.4.9 Capacity Market e servizi ausiliari . . . . . . . . . . . . . . . 74

3.4.10 Affidabilità e minima produzione . . . . . . . . . . . . . . . 75

3.4.11 Decurtazione della potenza . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76

3.4.12 Sicurezza finanziaria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 77

3.5 Normativa inerente i PPA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 77

4 Tipologie di PPA 81

4.1 PPA con impianto sul sito . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83

4.2 PPA con cavidotti privati . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84

4.3 PPA fisico . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87

4.4 PPA virtuali . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89

4.5 PPA multi acquirente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91

4.6 PPA multi produttore . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 92

4.7 PPA oltre i confini . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 94

4.8 PPA multi tecnologia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96

4.9 PPA con delega sulla generazione . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97

4



5 La formazione del prezzo 99

5.1 Il Levelized Cost of Energy (LCOE) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100

5.2 Discounted Cash Flow Analysis (DCF) . . . . . . . . . . . . . . . . 105

5.2.1 Il Weighted Average Cost of Capital (WACC) . . . . . . . . 106

5.3 Valore Attuale Netto (VAN) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111

5.4 Tasso Interno di Rendimento medio (TIR) . . . . . . . . . . . . . . 113

5.5 Pay Back Time (PBT) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113

5.6 La producibilità . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114

5.6.1 Il fotovoltaico . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114

5.6.2 L’idroelettrico . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115

6 Casi studio 117

6.1 Fattibilità impianto fotovoltaico . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 118

6.1.1 Analisi di sensitività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 124

6.1.2 Fattibilità impianto idroelettrico . . . . . . . . . . . . . . . . 127

6.1.3 Analisi di sensitività . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 133

7 Conclusione 135

Bibliografia 139

5



Elenco delle tabelle

4.1 Tipologie PPA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82

5.1 Composizione Ke . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 109

5.2 Composizione Kd . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110

5.3 Aliquote Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110

5.4 Valore WACC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111

6.1 Ripartizione spese per impianto fotovoltaico . . . . . . . . . . . . . 119

6.2 Input per l’analisi di un impianto fotovoltaico . . . . . . . . . . . . 121

6.3 Costo investimento idroelettrico . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 128

6.4 Costi operativi idroelettrico . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 128

6.5 Input per l’analisi di un impianto idroelettrico . . . . . . . . . . . . 129

6



Elenco delle figure

1.1 Andamento produzione energia elettrica 1883 - 2018 [9] . . . . . . . 18

1.2 Confronto percentuale idroelettrico/termoelettrico sul totale della

produzione 1833 - 2018 [9] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19

1.3 Quantità di carbone, oli minerali e gas naturale importati 1913 -

2009 [7] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20

1.4 Produzione nazionale di petrolio e gas naturale 1913 - 2009 [7] . . . 20

1.5 Potenza efficiente lorda nucleo-termo-elettrica 1931 - 2018 [9] . . . . 23

1.6 Suddivisione produzione lorda di energia elettrica 1986 [9] . . . . . 23

1.7 Suddivisione produzione lorda di energia elettrica 1964 [9] . . . . . 24

1.8 Saldo scambi con l’estero 1883 - 2018 [9] . . . . . . . . . . . . . . . 26

1.9 Potenza efficiente lorda termoelettrica tradizionale 1931 - 2018 [9] . 27

1.10 Potenza nominale eolica e fotovoltaica 1931 - 2018 [9] . . . . . . . . 28

1.11 Potenza efficiente lorda idroelettrica 1931 - 2018 [9] . . . . . . . . . 29

1.12 Potenza efficiente lorda geotermo-elettrica 1931 - 2018 [9] . . . . . . 31

1.13 Richiesta di energia elettrica 1883 - 2018 [9] . . . . . . . . . . . . . 32

1.14 Suddivisione produzione lorda di energia elettrica 1996 [9] . . . . . 32

1.15 Suddivisione produzione lorda di energia elettrica 2008 [9] . . . . . 33

1.16 Suddivisione produzione lorda di energia elettrica 2018 [9] . . . . . 34

1.17 Evoluzione prezzo delle celle FV e variazione percentuale in diversi

stati [14] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37

7



1.18 Andamento costi specifici medi pesati di installazione FER 2010 -

2018 [14] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38

1.19 Evoluzione del Levelized Cost of Energy 2010 - 2018 per diverse

tecnologie rinnovabili confrontate con impianti a fonte fossile [14] . . 39

2.1 Percentuali di conoscenza dei PPA [18] . . . . . . . . . . . . . . . . 42

2.2 Utilità dei PPA per lo sviluppo delle FER e la generazione distribuita

[18] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42

2.3 Necessità di un operatore pubblico nella gestione del meccanismo [18] 43

2.4 Opinione sulla possibile riduzione del prezzo grazie ai PPA e all’ac-

cesso al MSD per i piccoli produttori [18] . . . . . . . . . . . . . . . 43

2.5 Possibilità riduzione volatilità del prezzo dell’energia [18] . . . . . . 44

2.6 Rischiosità dei PPA per piccole società [18] . . . . . . . . . . . . . . 44

2.7 Volume globale annuale dei PPA per settore 2009 - 2019 [15] . . . . 45

2.8 Volume globale annuale di PPA per regione (dati fino a Giugno 2019)

[19] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47

2.9 Potenza annuale in PPA per anno e Stato (2019 incompleto) [19] . . 48

2.10 Potenza annuale in PPA per tecnologia (2019 incompleto) [19] . . . 49

2.11 Numero di alcuni PPA per taglia di impianto [19][22][23] . . . . . . 50

2.12 Confronto solare FV e eolico in base alla taglia [19][22][23] . . . . . 51

2.13 Prezzi medi mensili per alcuni paesi europei [24] . . . . . . . . . . . 53

2.14 Distribuzione progetti PPA in base al tempo di durata[19][22][23] . 54

3.1 Prezzi GO 2012 - 2018 divisi per fonte rinnovabile e piattaforma di

contrattazione [31] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74

4.1 Diagramma del PPA sul posto [19] . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84

4.2 Diagramma del PPA con linee elettriche private [19] . . . . . . . . . 86

4.3 Diagramma del PPA fisico [19] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 88

4.4 Diagramma del PPA virtuale [19] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 90

8



4.5 Diagramma del PPA multi acquirente [19] . . . . . . . . . . . . . . 91

4.6 Diagramma del PPA multi produttore [19] . . . . . . . . . . . . . . 93

4.7 Diagramma del PPA transfrontaliero fisico [19] . . . . . . . . . . . . 95

4.8 Diagramma del PPA transfrontaliero finanziario [19] . . . . . . . . . 95

4.9 Diagramma del PPA multi tecnologia [19] . . . . . . . . . . . . . . 97

4.10 Diagramma del PPA con delega [19] . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98

6.1 Producibilità impianto 100kW situato a Nord [46] . . . . . . . . . . 120

6.2 Riassunto calcolo LCOE base . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 122

6.3 DCF nelle condizioni base . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 122

6.4 Andamento LCOE sui 20 anni di produzione . . . . . . . . . . . . . 123

6.5 Rappresentazione grafica DCF base sui 20 anni di produzione . . . 124

6.6 Variazione LCOE e prezzo PPA al variare del costo d’investimento . 125

6.7 Variazione LCOE al variare della producibilità . . . . . . . . . . . . 126

6.8 Riassunto calcolo LCOE idroelettrico base . . . . . . . . . . . . . . 130

6.9 Rappresentazione grafica andamento LCOE per l’idroelettrico . . . 131

6.10 DCF idroelettrico condizioni base . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 131

6.11 DCF idroelettrico rappresentazione grafica . . . . . . . . . . . . . . 132

6.12 LCOE idroelettrico al variare del costo d’investimento . . . . . . . . 133

9



10



Capitolo 1

Introduzione

1.1 L’energia e l’uomo

L’energia è sempre stata di primaria importanza per l’uomo e tutte le attività che

lo hanno col tempo portato a sviluppare diverse tecnologie.

Le grandi rivoluzioni che hanno accompagnato la civiltà umana, sono sempre state

seguite da un’evoluzione della fonte primaria di energia e da un incremento dei

consumi.

Partendo dagli uomini primitivi la principale forma di energia utilizzata era quella

muscolare (umana e animale).

Una prima grande innovazione si ebbe con la scoperta del fuoco che divenne di cen-

trale importanza e con lui l’uso della legna come fonte energetica, successivamente

incominciarono a sfruttare anche altre fonti messe a disposizione dalla Terra, quali

acqua e vento, soprattutto come forze motrici di mulini e imbarcazioni.[1]

A partire dal XVII - XVIII con l’affermarsi della rivoluzione industriale, il consumo

di energia crebbe notevolmente e tutt’ora continua ad aumentare. Questo fece sì

che nuove fonti venissero utilizzate grazie a processi innovativi e nuovi dispositivi,

in quanto la legna non poteva da sola sostenere le richieste derivanti dalla nuova

civiltà sviluppata.
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1 – Introduzione

Ci fu così una prima transizione energetica che portò i combustibili fossili a pren-

dere il sopravvento. Primo fra tutti il carbone che venne utilizzato principalmente

per la produzione di vapore e acciai, elementi fondamentali della prima rivoluzione

industriale che portò le macchine a sostituire il lavoro manuale dell’uomo.

Nella seconda metà dell’Ottocento si arrivò all’introduzione di un’altra forma d’e-

nergia: l’elettricità. Conosciuta fin dall’antichità, venne introdotta per l’uso in-

dustriale e civile grazie all’apporto di scienziati ed inventori come Volta, Edison e

Faraday.[2]

Il sempre maggiore incremento dei consumi e l’affermarsi di nuovi dispositivi, come

i motori a scoppio, a discapito di quelli a vapore, portarono il petrolio ad essere la

principale fonte d’energia. Noto anch’esso da tempo, incominciò ad essere sfruttato

in quantità notevoli a cavallo tra il XIX e il XX secolo, la produzione incrementò

molto rapidamente in pochi decenni accompagnando un altrettanto veloce sviluppo

di tutta l’industria e in particolare quella petrolifera.

L’imposizione sul carbone, in quanto più facile da gestire e meno inquinante, fu

agevolata dall’uso di molti prodotti utili all’industria e alla civiltà moderna, deri-

vante proprio dal petrolio.[1]

Solamente a seguito della prima crisi energetica del 1973 l’egemonia del petrolio

iniziò a vacillare a favore di gas naturale, carbone ed energia nucleare.

Con la sempre maggiore attenzione verso le questioni ambientali, il gas naturale

risultava meno dannoso e quindi preferibile anche se con la necessità di infrastrut-

ture più complesse per il trasporto e la gestione rispetto al petrolio.[1]

Con l’avvento del nuovo millennio, la consapevolezza di dover porre assoluta at-

tenzione nei confronti dell’ambiente per contenere il surriscaldamento globale, fece

sì che le fonti di energia rinnovabile quali acqua, vento, sole, biomasse, geotermica

fossero di primaria importanza per il soddisfacimento dei fabbisogni della nuova

società.
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Conseguenza della sempre più alta penetrazione delle FER (Fonti Energetiche Rin-

novabili) fu la tendenza all’elettrificazione dei consumi in quanto la maggior parte

delle tecnologie che le utilizzano, trasformano la fonte primaria direttamente in

energia elettrica.

Queste nuove tipologie di impianti, pur essendo "green", non risolvono il problema,

in quanto non possono sostituirsi completamente a impianti tradizionali. Infatti,

la principale difficoltà è nella disponibilità temporale di tale fonti di energia che

vengono anche chiamate non programmabili, ovvero esse devono essere sfruttate

quando disponibili , mentre nel caso di tecnologie che si servono di fonti non rinno-

vabili la regolazione della produzione di energia è controllabile e quindi basata sul

fabbisogno del momento.

1.2 Storia dell’energia elettrica

I primi studi riguardanti l’elettricità risalgono al tempo degli antichi Greci, dove il

filosofo Talete studiò le proprietà elettriche dell’ambra (elektron) che dopo essere

stata sfregata, può attrarre oggetti leggeri o addirittura dare origine a scintille.[2]

L’elettricità rimase fino al 1700 solamente un fenomeno naturale a cui i vari scien-

ziati provarono di volta in volta a dare delle spiegazioni.

Fu proprio nel XVII secolo che gli studi scientifici subirono un’accelerata e il feno-

meno incominciò a essere spiegato con i termini utilizzati oggigiorno. Anche dal

punto di vista tecnologico incominciarono a comparire le prime macchine elettro-

statiche e i primi strumenti di misurazione.

Il XIX secolo fu indubbiamente fondamentale per l’energia elettrica, importanti

studi portarono alla formulazione delle principali leggi (legge di Coulomb, Ampère,

Faraday, Maxwell, ecc.); altrettante invenzioni e innovazioni in ambito tecnologi-

co permisero di poter sfruttare l’energia elettrica in applicazioni civili e industriali,
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1 – Introduzione

portando sulla scena energetica un nuovo vettore che con il tempo risulterà centrale

per lo sviluppo della società così come la conosciamo oggi.

Fu nella seconda metà del secolo che celebri invenzioni come la lampadina per-

misero il proliferare in ambito civile (per l’illuminazione) di questa nuova forma di

energia, mentre in ambito industriale fu il motore asincrono la principale tecnologia

che consentì l’utilizzo dell’energia elettrica in ambito produttivo.

Infine, sempre in questi anni ci furono, l’invenzione del trasformatore che permise

il trasporto dell’energia elettrica su lunghe distanze grazie all’elevazione della ten-

sione e le scoperte di tecniche per la trasmissione in corrente alternata.[3]

Sempre sull’onda delle scoperte in ambito elettrico, nacquero l’elettronica e le te-

lecomunicazioni che saranno protagonisti assoluti insieme all’energia elettrica del

XX secolo fino ai nostri giorni.

Proprio il XX secolo è definito come il secolo dell’energia elettrica, infatti, era ormai

noto come controllare e utilizzare questo nuovo vettore energetico; comparvero le

prime centrali per la produzione di energia elettrica, l’illuminazione divenne pro-

gressivamente elettrica a discapito del gas illuminante, i mezzi di trasporto pubblico

(tram, treni, metropolitane e filobus) si basarono sui motori elettrici alimentati di-

rettamente dalle linee presenti nella città.[2]

Ovviamente, le prime centrali elettriche funzionavano con fonti energetiche non rin-

novabili, carbone e derivati del petrolio principalmente. Lo sviluppo di macchinari

in grado di sfruttare queste tecnologie, ingenti risorse e l’assenza di problemi legati

ai gas climalteranti fecero sì che fino al secondo dopoguerra la produzione derivasse

principalmente da combustibili fossili.

Negli anni Cinquanta, grazie agli studi nell’ambito della fisica e ingegneria nucleare

dei periodi precedenti, incominciarono a svilupparsi le prime centrali nucleari, men-

tre le prime crisi energetiche degli anni ’70 e le iniziali attenzioni verso l’impatto

dei gas serra, indussero gli stati a cercare diversi modi di approvvigionamento delle

risorse e, nello stesso tempo, avviare la ricerca per poter produrre energia elettrica
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1.2 – Storia dell’energia elettrica

da fonti energetiche meno impattanti e allo stesso tempo intraprendere un miglior

sfruttamento delle risorse a disposizione.

Prese piede in questi anni il concetto di efficienza energetica e una maggiore at-

tenzione verso i rendimenti degli impianti, infatti la maggior parte dei processi

produttivi fino a questi anni erano molto poco efficienti, circa i 2/3 dell’energia

primaria veniva perduta nella generazione e distribuzione.[1]

Dopo l’incidente avvenuto nella centrale nucleare di Chernobyl, molti paesi diedero

inizio al nutrimento di alcuni scetticismi attorno alla fissione nucleare come possi-

bile alternativa alle classiche centrali termoelettriche, tant’è che in Italia si decise

di abbandonare questa tecnologia per la produzione di energia elettrica a seguito

di un referendum.

Cominciò a farsi largo il gas naturale come fonte primaria da utilizzare nelle centrali

di produzione, meno inquinante ma con costi di gestione e trasporto più elevati.

Intanto con il finire del XX secolo e l’arrivo del XXI, nuove tecnologie che sfrutta-

vano le fonti di energia rinnovabili come il sole e il vento incominciarono ad essere

commercializzate, mentre l’idroelettrico si affermò come tecnologia matura per la

produzione di energia elettrica.

Il nuovo millennio fu segnato dal progressivo aumento della quota rinnovabile e del

gas naturale a discapito di petrolio e carbone.

Il crescente problema ambientale spinse gli stati a intraprendere campagne di incen-

tivazione per la produzione di energia da fonti rinnovabili e a convertire le vecchie

centrali termoelettriche in impianti a gas naturale a ciclo combinato, così da poter

aumentare l’efficienza di generazione e sfruttare al meglio la risorsa. L’attenzione

verso l’esauribilità delle scorte di fonti non rinnovabili divenne di primaria impor-

tanza in una società basata, per la quasi totalità, su queste tipologie di risorse.

La crescente percentuale di fonti rinnovabili non programmabili, come fotovoltai-

ca e eolica, se da un lato risolse il problema delle emissioni di gas dannosi per

l’ambiente, dall’altro aprì quello della gestione della rete e dei costi legati sia alla
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gestione e sicurezza del sistema elettrico sia del prezzo della generazione di energia.

Nei primi anni Duemila la realizzazione di questi impianti era soprattutto legata al

ricevimento di un incentivo sulla produzione.

Il progredire delle tecnologie e l’abbassamento dei costi di produzione degli impianti

hanno permesso di raggiungere livelli di sostenibilità degli investimenti anche senza

aiuti statali rendendo le fonti rinnovabili molto competitive sul mercato elettrico.

Resta ancora da risolvere la problematica della gestione e sicurezza della rete elet-

trica in uno scenario in cui gli impianti programmabili sono sempre meno.

Tutto questo in un mondo in cui la tendenza all’elettrificazione dei consumi porta

l’energia elettrica ad essere il principale vettore energetico in grado di soddisfare

consumi che una volta lo erano attraverso derivati petroliferi e da gas naturale. Un

esempio attuale è quello degli autoveicoli che presentano sempre più modelli elet-

trici o impianti di riscaldamento che al posto di classiche caldaie sfruttano l’energia

elettrica per azionare pompe di calore ovviando alla stessa necessità.

1.3 La situazione italiana

1.3.1 Gli anni pre seconda guerra mondiale

Le prime centrali di produzione di energia elettrica, sul finire del XIX secolo, erano

alimentate a carbone e nei pressi del consumatore finale.

Dopo la costruzione e sviluppo delle linee di trasmissione fu possibile sfruttare an-

che il grande bacino idroelettrico situato sulle Alpi, che rappresentò il primo vero

input allo sviluppo industriale in quanto unica fonte di energia presente nel paese

e a basso costo.

In questo periodo ci fu una vera e propria "età dell’oro" per le compagnie elettriche

che potevano contare su un ambiente estremamente liberale in materia di conces-

sioni delle acque.[6]

Nel 1904 venne costruito l’impianto geotermico a Larderello, il primo al mondo
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a sfruttare questa tipologia di fonte. Ancora oggi attiva, il contributo di questa

centrale al soddisfacimento dei fabbisogni di energia elettrica non ha mai superato

l’8%.

Dai primi del ’900 fino agli anni iniziali del secondo conflitto mondiale, la produ-

zione totale di energia elettrica crebbe in maniera consistente arrivando al picco

del 1941 con 20,761 TWh, dove il contributo derivante dall’idroelettrico era ampia-

mente oltre il 90%.[9]

1.3.2 Il post guerra e il boom economico

La guerra lasciò un danno enorme nel paese e ovviamente anche la produzione elet-

trica ne risentì con circa metà degli impianti di produzione e trasmissione distrutti

o gravemente danneggiati, soprattutto nelle regioni del centro ci furono le perdite

più ingenti.

Il 1945 fu il peggiore degli anni, il livello di produzione elettrica ritornò simile a

quello degli inizi anni ’30, sostenuta per il 97% dall’idroelettrico poco colpito du-

rante il conflitto.

Dal ’46 i consumi, grazie alla riorganizzazione del Paese e agli aiuti soprattutto

dagli U.S.A., l’economia tornò a crescere e con essa anche i consumi di energia nel

breve periodo.

Per sostenere i ritmi di ripresa e sviluppo fu necessario incrementare di molto la

produzione da centrali termoelettriche dato che ormai la risorsa idrica era ampia-

mente sfruttata e non poteva garantire la copertura necessaria.

Come si nota dalla figura 1.1 se la produzione di energia elettrica negli anni pre

seconda Guerra Mondiale era in crescita, negli anni post si può parlare di una vera

e propria esplosione che come già detto in precedenza non poteva essere sostenuta

solamente dal ricco parco idroelettrico presente al tempo, ma necessitava di una
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Figura 1.1. Andamento produzione energia elettrica 1883 - 2018 [9]

grande quantità di energia derivante da impianti termoelettrici.

Centrali basate su materie prime come petrolio e carbone, quest’ultimo derivante

dalle miniere del Sulcis, poterono così vivere un periodo di relativa ricchezza fino

a quando non ripresero le importazione da paesi esteri che offrivano una materia

prima di maggior qualità e ad un prezzo minore rispetto a quella Sarda.[4]

Un progressivo aumento percentuale del termoelettrico nella produzione finale a

discapito dell’idroelettrico si può notare nella figura 1.2.

Dal grafico è evidente come agli inizi dello sviluppo industriale del paese, la richie-

sta di energia elettrica era sostenuta totalmente dalle centrali termoelettriche che,

come noto, sfruttavano più che altro il carbone come fonte primaria, i primi dati di

produzione idroelettrica risalgono al 1887.

Da lì in poi la generazione fu caratterizzata da una costante crescita della percen-

tuale derivante da quest’ultima risorsa; solamente dal secondo dopoguerra in poi

la tendenza si invertì a favore della termoelettrica che poté soddisfare i ritmi di

crescita del Paese durante la ricostruzione e il boom economico.
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Figura 1.2. Confronto percentuale idroelettrico/termoelettrico sul totale del-
la produzione 1833 - 2018 [9]

Se negli anni caratterizzati da una elevatissima percentuale di energia elettrica

derivante da idroelettrico, l’Italia era poco dipendente dalle materie prime stranie-

re, a partire dal secondo dopoguerra l’approvvigionamento soprattutto di petrolio

da paesi stranieri aumentò sempre più come dimostrato dalla figura 1.3, in cui sono

evidenziati i bilanci annui riguardanti le importazioni di carbone, oli minerali e gas

naturale negli anni presi in considerazione.

Queste andarono a sostenere gli apporti derivanti dalla produzione nazionale (fi-

gura 1.4) che, data la scarsa quantità di riserve facilmente utilizzabili, non poteva

sostenere la crescita economica che attraversava il paese nel secondo dopoguerra.

Le quote non si riferiscono solamente alle materie destinate alla generazione di ener-

gia elettrica, ma confrontandole con il grafico in figura 1.1 si può dedurre come gli

aumenti siano correlati, in quanto all’incremento della produzione elettrica corri-

sponde una maggiore importazione di materia prima.

Fu quindi a partire dal secondo dopoguerra che l’Italia cominciò ad essere forte-

mente dipendente dalle importazioni, in particolar modo per il petrolio.
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Figura 1.3. Quantità di carbone, oli minerali e gas naturale importati 1913 - 2009 [7]

Figura 1.4. Produzione nazionale di petrolio e gas naturale 1913 - 2009 [7]

Le principali conseguenze di questa necessità, date le scarse risorse, furono sicura-

mente i prezzi di generazione di energia elettrica legati ai costi di fornitura della

materia prima e la ricerca di un paese esportatore affidabile che potesse garantire
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una continuità di rifornimenti a prezzi contenuti. Infatti, i maggiori giacimenti pe-

troliferi erano proprio in zone caratterizzate da forte instabilità politica come quelle

del Medio Oriente che negli anni successivi creeranno non pochi problemi.

Fino al 1962 l’industria elettrica italiana era stata contraddistinta da una moltitu-

dine di aziende private. Con il tempo risultarono essere inadatte a causa di una

struttura aziendale non consona e al venir meno della stretta collaborazione degli

istituti bancari che, soprattutto prima del conflitto mondiale, sostenevano l’attività

imprenditoriale.[4]

Il 27 novembre 1962 veniva approvato il disegno di legge sulla nazionalizzazione del

sistema elettrico e l’istituzione dell’ENEL che doveva occuparsi di tutta la filiera

dell’energia elettrica: dalla produzione fino alla vendita e consegna, passando anche

da importazioni ed esportazioni.

All’interno di questa nuova società furono inglobate tutti i produttori "storici" tran-

ne gli autoproduttori e le municipalizzate.

La soluzione del passaggio al completo controllo statale della produzione di energia

elettrica al tempo sembrava essere l’unica soluzione che potesse soddisfare l’elevata

crescita di produzione che si attestava intorno all’8% durante gli anni ’60.[5]

Nello stesso periodo erano intanto sorte le prime due centrali nucleari per sfruttare

l’energia derivante dalla fissione dell’uranio.

Dopo discussioni, ricerche e approvazioni da parte soprattutto degli USA, alla co-

struzione nei primi anni Sessanta delle centrali di Garigliano e Trino Vercellese.

Le rassicurazioni sull’impiego pacifico di tale forma di energia furono fondamentali

per ottenere il via libera alla ricerca e sviluppo da parte degli Stati Uniti che, es-

sendo la principale potenza economica del tempo e vincitori della seconda guerra

mondiale, tenevano sotto osservazione tale ambito nei paesi occidentali sotto la loro

influenza. Questo portò addirittura l’Italia ad essere nel 1966 il terzo produttore

al mondo di energia da fonte nucleare.[5]
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1.3.3 La prima crisi energetica e l’esperienza del nucleare

Fino agli anni ’70 la crescita fu molto sostenuta come visto in precedenza, ma in

questo decennio a causa di due crisi petrolifere importanti tale tendenza rallentò

e ci fu addirittura una lieve contrazione della produzione (figura 1.1) come conse-

guenza di una difficoltà economica legata allo "shock petrolifero".

Il brusco calo delle importazioni di greggio è ben visibile nella figura 1.3 che sim-

boleggia il mancato apporto dai paesi arabi produttori.

La prima crisi avvenne nel 1973 e la seconda nel 1979, furono entrambe legate a

eventi geopolitici di paesi del Medio Oriente, noti produttori di petrolio.

Questo portò un repentino aumento dei prezzi e l’Italia, così come altri paesi che

avevano un elevata dipendenza nei confronti di questi esportatori, incominciò ad

interessarsi fortemente di altre fonti di energia come il gas naturale e quella ato-

mica, in modo da limitare l’uso del greggio, insieme a una ripresa dell’utilizzo del

carbone e all’acquisto diretto di energia dall’estero.[8]

L’Italia come contromossa decise di puntare sull’energia nucleare prevedendo nel

primo piano energetico un forte sviluppo di tale fonte. Ciò avvenne attraverso la

costruzione di altre tre centrali sul finire del decennio: Caorso, Montalto di Castro

e una seconda centrale a Trino che però venne realizzata come centrale a ciclo com-

binato da 700 MW.

Il risultato fu una prima decarbonizzazione della generazione nazionale di energia

elettrica che portò nel 1986 al 29,1% di energia lorda prodotta da fonti non fossili.

In figura 1.5 è riportata la potenza installata di tali centrali, risulta essere presente

solamente dal 1963 al 1989, periodo in cui fece parte del parco produttivo del paese.

Il grafico in figura 1.6 mostra la ripartizione della produzione di energia elettrica

nell’anno 1986, secondo la tipologia d’impianto in cui spicca la rilevanza del ter-

moelettrico tradizionale, ma nello stesso anno si raggiunse il picco di produzione di

energia dal nucleare con 8,76 TWh.
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Figura 1.5. Potenza efficiente lorda nucleo-termo-elettrica 1931 - 2018 [9]

Figura 1.6. Suddivisione produzione lorda di energia elettrica 1986 [9]

L’ultimo anno in cui si rilevò un minimo di produzione da quest’ultima fonte pri-

maria fu il 1987 [9], anno seguente al disastro di Chernobyl che in Italia aprì un
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forte dibattito intorno al nucleare culminato con il referendum con i quale il popo-

lo italiano decise di rinunciare dopo circa vent’anni dal suo primo uso, all’energia

atomica per la generazione di quella elettrica.

Mettendo a confronto le figure 1.6 e 1.7 è possibile trarre alcune conclusioni sulla si-

tuazione pre e post nucleare: è evidente la centralità della tecnologia termoelettrica

che passò da un ruolo secondario a protagonista assoluta con il 71% di produzione

soprattutto a discapito dell’idroelettrica che calò al 23% facendo in pratica il per-

corso inverso. Il nucleare invece, dal non essere presente, arrivò alla quota massima

del 5% prima di essere smantellato e potersi affermare in maniera più consistente.

Per quanto riguarda la quota geotermica, con il tempo la percentuale di copertura

della produzione di energia elettrica registrò una diminuzione arrivando all’1%.

Figura 1.7. Suddivisione produzione lorda di energia elettrica 1964 [9]
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1.3.4 Il post nucleare e le nuove rinnovabili

Chiuso il capitolo nucleare in Italia, grazie anche al calo del prezzo del petrolio

greggio che sancì di fatto la fine della crisi energetica apertasi nel 1973, ci fu un

ulteriore sviluppo del termoelettrico tradizionale che coprì sempre più quote nella

generazione di energia elettrica arrivando al suo picco massimo nel 2007.

Questo incremento fu obbligato anche dal fatto di dover sopperire alla mancanza

per lo smantellamento del parco nucleare come già detto in precedenza.[9]

Gli anni Novanta per il mercato dell’energia rappresentarono un periodo di svol-

ta: ENEL divenne una società per azioni nel 1992 con unico azionista il Ministero

del Tesoro, ma il cambiamento più significativo avvenne nel 1999 quando venne

liberalizzato il mercato dell’energia così come stabilì una direttiva europea recepita

dall’Italia.

L’intento era quello di contenere e ridurre i prezzi finali attraverso la borsa elettrica

basata sui meccanismi di concorrenza, ma l’esperienza comune dice che in realtà il

risultato fu opposto.[5]

In questo decennio la stabilità in Medio Oriente tornò ad essere un grave pro-

blema e lo sarà fino ai giorni nostri, così che la nostra nazione come altri paesi

fortemente dipendenti dalle importazioni, fu costretta a ricercare altre fonti per la

diversificazione in modo da garantire una produzione anche in caso di situazioni

particolarmente sfavorevoli.

Accanto ai problemi di approvvigionamento della materia prima, incominciarono

a prendere sempre più spazio i problemi ambientali dovuti alle attività industriali,

tra cui anche la produzione di energia elettrica, che comporta una grande quantità

di emissione di gas climalteranti.

Le soluzioni furono innanzitutto, la sostituzione del combustibile delle centrali ter-

moelettriche, passando dal petrolio al gas naturale che aveva due principali van-

taggi: l’essere meno inquinante rispetto all’ "oro nero" e soprattutto provenire dai

paesi dell’est, principalmente Russia, che garantivano più stabilità politica e meno
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oscillazioni del prezzo anche se con gli anni si passò ad avere la stessa forte dipen-

denza nei confronti di Mosca così com’era stata verso il Medio Oriente.

La seconda decisione fu quella di aumentare l’importazione di energia elettrica da

altri paesi come Francia e Svizzera che, supportati da molte centrali nucleari, sven-

devano l’energia durante i periodi di fuori picco avendo molte eccedenze.[5]

Dal grafico in figura 1.8 si vede l’impennata delle importazioni a partire dagli anni

’80 che crebbe fino agli inizi del 2000 per poi stabilizzarsi e addirittura calare.

Figura 1.8. Saldo scambi con l’estero 1883 - 2018 [9]

Nello stesso periodo ebbero inizio i primi progetti sulle energie rinnovabili con

risorse impegnate allo sviluppo e realizzazione di essi. Particolare attenzione venne

data all’incenerimento dei rifiuti che al tempo fu collegata alle fonti rinnovabili.

Nonostante gli sforzi per produrre energia pulita, per tutti gli anni ’90 l’apporto

fu marginale, dovuto soprattutto dagli alti costi di investimento che ovviamente si

riflettevano sul costo dell’energia prodotta rispetto alle fonti tradizionali.

La crescita fu però sostenuta e con il tempo le spese incominciarono a diventare

sostenibili e competitive.[5]
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Il nuovo millennio si può considerare quello dell’esplosione delle energie rinnovabili.

Finalmente la produzione di questi impianti uscì dall’essere marginale per diventare

sempre più importante e poter competere a livello di mercato con i tradizionali im-

pianti, spinti sempre più alla chiusura per l’aggravarsi della situazione ambientale

e la conseguente cattiva immagine agli occhi dell’opinione pubblica.

Il metano visse ancora un periodo d’oro nel primo decennio andando a sostituire

quasi totalmente il petrolio e soprattutto il carbone, costituendo un parco produt-

tivo che comunque era ed è fondamentale per la sicurezza e la stabilità dell’intera

rete elettrica e che tuttora deve poter garantire la copertura dei carichi anche in

assenza di energia derivante da impianti non programmabili come quelli che sfrut-

tano le fonti rinnovabili, in particolare eolico e solare difficili da prevedere a livello

di producibilità sul medio - lungo periodo.

Significativi i dati sulla potenza installata suddivisi per fonte sfruttata, per capire

il cambiamento del parco produttivo, a partire dal 1931.

Figura 1.9. Potenza efficiente lorda termoelettrica tradizionale 1931 - 2018 [9]

27



1 – Introduzione

La figura 1.9 evidenzia come fino al 2012 ci fu un aumento della potenza instal-

lata mentre la tendenza si invertì a partire dall’anno successivo.

Questo era dovuto principalmente al rinnovamento del parco che vide lo sman-

tellamento di vecchi impianti spesso inefficienti. Allo stesso tempo, la maggiore

attenzione verso l’ambiente fece sì che la quota dismessa venisse sostituita con im-

pianti a fonte rinnovabile, anche se come noto, la tipologia di servizio che poteva

offrire era totalmente diversa soprattutto rispetto a quelli a carbone, passando da

una copertura del base load a quella del peak load del fotovoltaico.

Solamente l’eolico potrebbe garantire una copertura costante del carico, ma a causa

della forte intermittenza e irregolarità che caratterizza il vento non ci si può fare

affidamento come con una centrale termoelettrica classica.

Figura 1.10. Potenza nominale eolica e fotovoltaica 1931 - 2018 [9]

Dalla figura 1.10 si può da subito notare che l’anno di inizio dello sviluppo fu il

1991 con il primo mega watt installato, ma per tutti gli anni Novanta la crescita

non fu importante.
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Un primo impulso si ebbe all’inizio degli anni Duemila in cui si evidenzia un in-

cremento con un andamento molto simile a un esponenziale, arrivando alla fine del

decennio in cui si ebbe un vero e proprio picco da cui iniziò un aumento di potenza

installata annua pressoché lineare.

Tutto questo era dovuto in gran parte agli incentivi statali che sostennero l’installa-

zione di impianti a fonte rinnovabile garantendo flussi di denaro necessari a rendere

gli investimenti in questo settore remunerativi.

A questo sistema di aiuti contribuì molto l’abbassamento dei prezzi della tecno-

logia, soprattutto quella fotovoltaica, e l’aumento dell’efficienza garantendo minor

esborsi iniziali di capitale e maggior producibilità.

Un discorso diverso va fatto per l’idroelettrico che fu la prima fonte di energia rin-

novabile utilizzata in Italia per produrre energia elettrica.

Come dimostra la figura 1.11 già nel 1931 c’era potenza installata nel paese (circa

3,7 GW), ma già a partire dal 1887 erano presenti dati riguardanti la produzione

di elettricità sfruttando l’acqua.[9]

Figura 1.11. Potenza efficiente lorda idroelettrica 1931 - 2018 [9]
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Come è possibile notare dal diagramma in figura 1.11 l’aumento di potenza

installata per l’idroelettrico fu abbastanza costante con alcuni periodi di rallenta-

mento.

I primi incentivi riguardanti gli impianti idroelettrici si rilevano nella legge 308 del

1982 in cui veniva dato in conto capitale un contributo per sostenere la realizzazione

della centrale.

Sicuramente la tendenza della crescita era molto più lineare rispetto all’eolico e

al fotovoltaico, probabilmente dovuta all’applicazione di tale tecnologia dagli inizi

dell’industria elettrica che ne agevolò l’affermazione senza l’utilizzo di incentivi per

accelerare tale processo.

Tale lunga storia dell’idroelettrico però, fece sì che le risorse disponibili fossero per

larga parte utilizzate, prevedendo così un incremento molto limitato di potenza

installata in futuro.[5]

Ciò che negli anni potrà essere fatto su tali impianti riguarderà il rinnovamento

del parco produttivo con nuove turbine più efficienti che sfruttino la maggior parte

delle opere esistenti necessarie per l’utilizzo opportuno della risorsa a disposizione

e il contemporaneo rispetto dell’ambiente circostante.

Un’altra fonte rinnovabile sfruttata dal parco produttivo italiano fu quella geo-

termica che come altre fonti di energia registrò un aumento di potenza installata

per utilizzarla, ma vista la sua natura e i pochi luoghi in cui poteva essere impiegata

per produrre energia elettrica, non si arriva attualmente al migliaio di mega watt.

L’andamento della crescita come testimoniato dalla figura 1.12 ebbe uno svolgi-

mento abbastanza lineare con alcuni periodo di stallo.

Il primo decennio del duemila fu caratterizzato dal picco di produzione della

storia italiana (2007) e di quello delle importazioni dall’estero (2004) come testi-

moniate dalle precedenti figure 1.1 e 1.8.
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Figura 1.12. Potenza efficiente lorda geotermo-elettrica 1931 - 2018 [9]

A seguito di quegli anni però la tendenza si invertì bruscamente con il ribasso di

entrambe. Il dato più significativo riguarda quello della generazione che diminuì

proprio in corrispondenza della grave crisi economica iniziata nel 2008 e che influi-

sce ancora oggi sull’economia nazionale e non solo.

Più indicativo è il grafico in figura 1.13 dove è evidente il calo del fabbisogno de-

gli anni caratterizzati dalle difficoltà economiche, riduzione dovuta alla chiusura

di molte attività industriali, ma anche da molte azioni di efficienza energetica per

l’abbassamento dei consumi e lo sfruttamento ottimale dell’energia a disposizione.

Interessante per capire l’evoluzione del parco produttivo e di conseguenza la

fonte di energia utilizzata per la generazione di quella elettrica è il grafico che rap-

presenta le percentuali prodotte dalle diverse tipologie di impianti.

A dieci anni dalla fine dello sfruttamento dell’uranio, la maggior parte dell’ener-

gia elettrica derivava da impianti termoelettrici programmabili in base alla richiesta,

ma allo stesso tempo non molto sostenibili a livello ambientale.
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Figura 1.13. Richiesta di energia elettrica 1883 - 2018 [9]

Figura 1.14. Suddivisione produzione lorda di energia elettrica 1996 [9]

La quota idroelettrica era ormai scesa sotto il 20% e rappresentava al tempo l’unica

fonte rinnovabile con un ruolo rilevante, mentre geotermico, eolico e fotovoltaico
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sono relegati ai margini.

Figura 1.15. Suddivisione produzione lorda di energia elettrica 2008 [9]

In figura 1.15 spicca la notevole preponderanza della fonte non rinnovabile, il

termoelettrico era oltre l’80% a discapito soprattutto dell’idroelettrico che calava

ulteriormente, un piccolissimo aumento invece per l’eolico e fotovoltaico.

Inversione di tendenza per il 2018 (figura 1.16) in cui scendono gli impianti pro-

grammabili a livelli pre 1986, notevole è invece la crescita di eolico e fotovoltaico

che, come visto in precedenza dai grafici sull’evoluzione delle potenze installate, a

partire dal secondo decennio del nuovo millennio hanno avuto un vero e proprio

boom, dove la protagonista è stata soprattutto la fonte solare.

Rispetto al 2008 si registra anche una piccola ripresa dell’idroelettrico nel soddisfa-

cimento della richiesta.

A partire dal 1995 le Nazioni Unite attraverso le COP (Conference of the Parties)
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Figura 1.16. Suddivisione produzione lorda di energia elettrica 2018 [9]

iniziarono a sviluppare ricerche nell’ambito del cambiamento climatico e le con-

tromisure per limitarlo. Le prime disposizioni emanate da questa serie di incontri

riguardarono più che altro i meccanismi di compravendita di crediti/debiti legati

all’emissione dei gas serra.

Solamente nel 2015 con il COP21 di Parigi arriverà un accordo semi vincolante in

cui l’obiettivo era quello di contenere l’aumento della temperatura entro i 2 °C, i

paesi firmatari dovevano redigere una roadmap che portava al compimento degli

intenti di riduzione dei gas climalteranti comunicati. Il fatto che non furono state

previste delle vere e proprie sanzioni in caso di mancato adempimento rende poco

impegnativi tali accordi.[10]

L’Italia dal canto suo recepì le direttive europee, basate anche sulle linee guida delle

Nazioni Unite, per il contenimento dell’inquinamento ambientale e lo sviluppo delle

fonti energetiche rinnovabili.
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Tali misure aiutarono lo sviluppo e l’evolversi di molti progetti altrimenti non so-

stenibili economicamente. La riduzione dell’uso del petrolio, che negli anni duemila

creò nuovamente problemi, sia a livello di costi, sia a livello geopolitico, aiutò la

copertura di richiesta di energia elettrica attraverso impianti "green" al fine di poter

raggiungere gli obiettivi fissati a livello europeo.

Il primo schema di incentivazione per tutte le FER previsto nel nostro Paese

fu nel 1992 con un sistema Feed in Tariff (FIT, il prezzo di acquisto è stabilito e

rimane fisso per la durata prevista dell’incentivazione), anche se l’equiparazione di

tutte le tipologie di impianti a fonte rinnovabili con quelli che sfruttano le acque

reflue, fece sì che il contingente venne presto esaurito da quest’ultima, limitando lo

sviluppo delle prime.

Nel ’99 nacque il sistema di incentivazione dei Certificati Verdi, basati su un mec-

canismo di scambio di questi titoli ottenuti attraverso la produzione da fonti non

esauribili, infatti, a fronte del Decreto Bersani tutti gli operatori con più di 100

GWh/anno di immissione, dovevano garantire il 2% derivante da impianti a fonte

rinnovabile. Da ciò nacque una contrattazione tra gli operatori che disponevano so-

lo di impianti tradizionali e i produttori da FER che guadagnavano un Certificato

Verde ogni MWh di energia generata.

Con la finanziaria del 2008 si stabilì la tariffa omnicomprensiva per limitare la per-

dita di valore di questi certificati, fissare un prezzo di riferimento per il calcolo

dell’offerta del GSE che inoltre era obbligato a ritirare quelli in esubero.

Il 2012 infine sancì la fine dei CV per gli impianti entrati in esercizio dopo il 31

dicembre dello stesso anno. Questo implicò la differenziazione delle fonti rinnovabili

in base a quale tipologia sfruttavano, alla taglia dell’impianto e data di costruzione.

Ogni decreto per l’incentivazione dell’energia regola in base ai criteri sopra descritti

la tariffazione base che viene riconosciuta per ogni MWh che l’impianto produce.[12]

35



1 – Introduzione

Diverso era stato il percorso degli aiuti al fotovoltaico: dal 2005 al 2012 il sistema

si basava su un FIP (Feed in Premium), ovvero premio che si andava a sommare

alla produzione che veniva venduta sul mercato elettrico, comportando una tariffa

finale molto vantaggiosa anche a fronte dei costi tecnologici ancora alti, che portò

l’Italia, nel periodo tra il 2010 e il 2012, ad avere una crescita enorme tanto da

essere leader mondiale nella potenza installata nell’anno 2011 passando dai 3.469,9

MW totali installati alla fine del 2010 ai 12.773,4 MW dell’anno dei record, con

una variazione percentuale annua del 268,1 %.[11]

Nell’agosto del 2012 ci fu il passaggio da una tipologia FIP a FIT (Feed in Tariff)

d’incentivazione sulla generazione immessa in rete con premio sulla quota in auto-

consumo.

I contingenti dell’ultimo Conto Energia (il quinto), così veniva chiamato il program-

ma di aiuti alla fonte solare termica e fotovoltaica, si esaurì nel giugno del 2013 e

da allora fino al 2019 nessun incentivo è stato più riconosciuto al fotovoltaico.[12]

Infatti, il DM2016, riguardante l’incentivazione degli impianti a fonte rinnovabili,

non comprendeva la fonte solare.

Nell’anno appena trascorso, a tre anni dalla precedente legge è stato emanato il

DM2019 FER 1, che include nuovamente il fotovoltaico nel programma incentivan-

te, dando particolare importanza a quelli installati in sostituzione di coperture in

amianto o su siti di interesse nazionale come discariche dismesse e cave esaurite.[13]

Ciò che caratterizzò la storia dell’incentivazione in Italia fu ovviamente una pro-

gressiva riduzione delle tariffe riconosciute, adeguate ai costi delle tecnologie che

come nel caso del fotovoltaico visse una continua innovazione e riduzione dei prezzi

(figura 1.17).

Il boom avvenuto nel 2011 fu proprio grazie a un ambiente particolarmente favo-

revole per lo sviluppo del fotovoltaico con installazioni consentite anche in aree

agricole e la riduzione dei costi della tecnologia a differenza di pochi anni prima.
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Figura 1.17. Evoluzione prezzo delle celle FV e variazione per-
centuale in diversi stati [14]

Per le altre la tendenza fu anche ribassista, ma non sussistette un abbattimento dei

costi così evidente come per il caso precedente.

In figura 1.18 sono evidenziati gli andamenti dei costi per le differenti tecnologie

che sfruttarono le fonti energetiche rinnovabili.

Questo fece sì che dal 2010 al 2018 il prezzo dell’energia elettrica generata da

fonti rinnovabili, escluso il fotovoltaico che lo sarà a partire dal 2014, fosse nello
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Figura 1.18. Andamento costi specifici medi pesati di installazio-
ne FER 2010 - 2018 [14]

stesso range degli impianti a fonti fossili.[14]

In figura 1.19 si può notare il brusco calo dei costi di generazione per diverse tecno-

logie confrontate con impianti tradizionali, unica eccezione l’ebbe l’idroelettrico che

registrò un lieve aumento dei prezzi che però non compromisero la competitività,

rimanendo comunque nel range delle non rinnovabili.

Il fotovoltaico è senza dubbio la tipologia di impianto che registrò il maggior calo

degli oneri di produzione con un -77% nel periodo considerato, grazie alla massiccia

diminuzione dei prezzi dei moduli, come già sottolineato in precedenza, -90% dalla

fine del 2009 e un terzo del costo tra il 2017 e il 2018. Inoltre, i dati presenti nei

database IRENA sui prezzi dei PPA e delle aste evidenziano un ulteriore calo per

il 2020 e 2022, rendendo per esempio impianti utility-scale più convenienti del più
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Figura 1.19. Evoluzione del Levelized Cost of Energy 2010 - 2018 per diverse
tecnologie rinnovabili confrontate con impianti a fonte fossile [14]

economico impianto a combustione di fonti fossili.

Ovviamente la tendenza ribassista non dipende solo da un minor costo dei mate-

riali, ma è influenzata anche da installazioni in luoghi della Terra più adatti e in

cui si può avere uno sfruttamento annuo della risorsa più alta (paesi con molto ir-

raggiamento, molta ventosità, ecc.) e condizioni finanziare che permettono di avere

tassi molto favorevoli.

Insieme all’aumento delle installazioni di impianti "green" va comunque considera-

to un adeguato sviluppo di sistemi di accumulo e del sistema elettrico in modo da

renderlo più flessibile e adatto all’intermittenza e imprevedibilità di tali fonti, senza

perdere la sicurezza e qualità del servizio e contenendo quindi i costi di gestione che
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rischiano di aumentare notevolmente, spostando il problema dal costo dell’energia

a quello della gestione di tutta la rete.[14]

Visto la tendenza alla diminuzione generale degli oneri di generazione di energia

elettrica dalle FER, tanto da competere direttamente con le fonti fossili, la pro-

spettiva futura molto probabilmente sarà quella di non incentivare più l’energia

prodotta da tali impianti.

Già l’ultimo decreto prevede tariffe che, specialmente nel caso del fotovoltaico, sono

meno vantaggiose rispetto al risparmio che si ottiene in bolletta attraverso l’auto-

consumo.

Una possibile criticità, derivante dalla mancanza di un sostegno che garantisca la

remunerazione dell’energia immessa in rete per un lungo lasso di tempo (20 anni),

potrebbe essere quella della bancabilità del progetto e quindi l’assenza di fondi per

la realizzazione del progetto.

Contratti a lungo termine come i PPA possono diventare così delle forme di "fi-

nanziamento" private sostenendo anche impianti non utility-scale che possono sod-

disfare i consumi di medio-piccole imprese o aggregati di carichi sempre di taglie

contenute.

40



Capitolo 2

Dati statistici

2.1 Il mercato dei PPA

In primis è utile avere un’idea delle opinioni sui Power Purchase Agreements in

Italia grazie a una indagine da parte della FIRE (Federazione Italiana per l’uso Ra-

zionale dell’Energia) del 2018, anche se basata su un piccolo campione (58 persone

rappresentati aziende sulle circa 400 associate), può dare una prima indicazione sul

livello di conoscenza di tale forma contrattuale per le fonti rinnovabili.

La figura 2.1 mostra come la maggior parte dei partecipanti o non conoscono

il tema oppure seppur conoscendolo sono indifferenti, probabilmente la parte del

16% interessata rappresenta per lo più le utility che sono meglio strutturate per

affrontare progetti con contratti a lungo termine rispetto ad aziende medio piccole

più concentrate al breve.

Una ricca maggioranza ritiene che le fonti energetiche rinnovabili possano trarre

giovamento dalla diffusione dei PPA come mezzo di sostentamento (figura 2.2),

mentre più equilibrata è l’opinione sulla necessità di un operatore pubblico, che

almeno nella fase evolutiva, gestisca il meccanismo (figura 2.3).
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Figura 2.1. Percentuali di conoscenza dei PPA [18]

Figura 2.2. Utilità dei PPA per lo sviluppo delle FER e la generazione distribuita [18]

Infine, l’indagine si incentra sui possibili benefici che possono portare i PPA e se

per un’azienda di piccole/medie dimensioni possa essere rischioso o meno affidarsi

a un PPA per l’acquisto di energia elettrica.

Per quel che riguarda l’utilità in ambito del mercato le risposte sono state tutte

positive, ritenendolo uno strumento utile sia per la riduzione del prezzo (figura 2.4)
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Figura 2.3. Necessità di un operatore pubblico nella gestione del meccanismo [18]

che per la diminuzione della volatilità (figura 2.5).

Il concetto che sta dietro ai PPA infatti è proprio quello di garantire condizioni sta-

bili o con un’evoluzione prefissata, per la quota di energia concordata, garantendo

così minor volatilità e prezzi che devono risultare più convenienti e appetibili del

mercato libero sia nel breve che nel lungo periodo.

Figura 2.4. Opinione sulla possibile riduzione del prezzo grazie ai PPA e all’ac-
cesso al MSD per i piccoli produttori [18]

Riguardo la rischiosità per una medio/piccola azienda (figura 2.6) l’indagine
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Figura 2.5. Possibilità riduzione volatilità del prezzo dell’energia [18]

evidenzia che per circa la metà delle aziende la stipula di un PPA per l’acquisto

di energia non presenta grossi pericoli, mentre per il restante 50% è scettico, con

prevalenza di risposte negative, sicuri dell’azzardo che comporta un impegno su

lunghi periodi.

Figura 2.6. Rischiosità dei PPA per piccole società [18]

Tenendo in considerazione l’anno in cui è stata fatta l’indagine può essere spie-

gata la poca acquisizione in tale ambito, in quanto è proprio il 2018 (figura 2.7)
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l’anno della grande diffusione a cui solitamente si viene a conoscenza con un certo

ritardo. Quindi dato il recente sviluppo di diversi progetti con la formula contrat-

tuale del PPA, il mercato che li riguarda può considerarsi relativamente giovane e

in sviluppo di pari passo con le nuove modalità di approvvigionamento dell’energia

delle aziende nel settore delle tecnologie informatiche, intese come quelle impegnate

nello sviluppo di software, e-commerce, servizi per l’informazione, apparecchi elet-

tronici, ecc.

Come si può notare dal grafico in figura 2.7 la crescita è dovuta infatti alla grande

quantità di potenza impegnata dal settore delle tecnologie.

L’incremento maggiore c’è stato negli ultimi due anni dove si è passasti dai quasi

6 GW impegnati annui del 2017 ai 17 GW di Novembre 2019.

Figura 2.7. Volume globale annuale dei PPA per settore 2009 - 2019 [15]

La correlazione tra PPA e industrie nel settore sopracitato riguarda soprattut-

to aziende che utilizzano molti data center, molto dispendiosi dal punto di vista
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energetico, come Google che ha interesse a stabilire queste tipologie di contratto

anche per apparire come una società "green", potendo grazie ai RECs (Renewable

Energy Certificates) generati dagli impianti rinnovabili ripulire i consumi coperti

dalle fonti esauribili.[16]

Google è solamente una delle grandi compagnie che sfruttano questa soluzione per

apparire come 100% sostenibili grazie all’energia verde; altri nomi sono Facebook,

Apple e Amazon che sui loro siti aggiornano frequentemente il livello di sostenibilità

raggiunto.

Per quel che riguarda però, la percentuale di copertura da fonti rinnovabili dei con-

sumi totali, il settore finanziario ha la quota più alta, molto probabilmente dovuto

a investimenti proprio in questo ambito, come finanziatori di progetti.

L’ industria nel campo della produzione di materiale è quella che in assoluto con-

suma più energia rinnovabile, ma a livello di copertura totale è sul 13% date le

grosse dimensioni degli impianti, spesso il parco produttivo rinnovabile è installato

nei pressi dello stabilimento permettendo forme di PPA on-site.[17]

Dal punto di vista della geolocalizzazione della potenza impegnata in contratti a

lungo termine la figura 2.8 evidenzia da subito la maturità del mercato statunitense

che già nel 2013 presentava i primi volumi impegnati in PPA.

La macro area dell’Europa, Medio Oriente e Africa non si sono fatti attendere nel

siglare i primi contratti, infatti l’anno successivo sono stati impegnati alcuni GW

di impianti con questa formula.

La sostanziale differenza tra i due mercati è evidente nell’evoluzione degli anni suc-

cessivi, se per quello americano c’è stata un incremento importante soprattutto nel

2018, con volumi più che raddoppiati rispetto al precedente anno, per il mercato di

cui facciamo parte non si ha la stessa crescita.

Questo è indice che il mercato d’oltreoceano è più propenso e pronto a forme di
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investimento sul lungo periodo, dovuto probabilmente a un’economia più solida ri-

spetto a quella europea, ad esempio.

Per quel che riguarda la capacità della zona APAC (Asia Pacific), le rappresenta-

zioni grafiche sono frutto di una stima in quanto non disponibili i dati reali.[19]

Un’ulteriore informazione che la figura 2.8 illustra, è la potenza cumulata negli anni

con i contratti PPA arrivata a circa 43 GW con un andamento molto simile a una

curva esponenziale, rimarcando una volta ancora il grande sviluppo degli ultimi

anni. Ovviamente per il 2019 la tendenza è rappresentativa di una stima in quanto

i dati si fermano al mese di giugno.

Figura 2.8. Volume globale annuale di PPA per regione (dati fino a Giugno 2019) [19]

Un focus più dettagliato a livello Europeo lo dà la figura 2.9 in cui vengono

raffigurati i MW annuali impegnati.

E’ evidente come la maggior parte della potenza sia installata nei Paesi del Nord che
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storicamente sfruttano molto l’eolico data la grande ventosità sia on-shore sia off-

shore. Infatti, circa l’85% dei Corporate Power Purchase Agreement sono siglati

per l’eolico che, rispetto al fotovoltaico solitamente riguardano potenze maggiori

garantendo volumi più grandi di energia.[19]

Secondo un rapporto della PPA Committee l’ammontare di capacità impegnata in

PPA è di 500 MW circa (luglio 2019), con una certa difficoltà nella diffusione dovuta

principalmente ai lunghi termini del contratto e a un percorso autorizzativo per le

FER, troppo lungo, che non si sposa bene con la competitività del mercato.[21]

Figura 2.9. Potenza annuale in PPA per anno e Stato (2019 incompleto) [19]

Grandi progetti solitamente riducono il costo di produzione dell’energia, in quan-

to abbattono l’incidenza delle spese per i processi produttivi (minor onere per la

materia prima, della manodopera, ecc.), potendo offrire condizioni più favorevoli

rispetto al mercato libero, circa il 92% delle compagnie che stipulano un PPA hanno

come obiettivo l’abbattimento del prezzo dell’elettricità.[20].
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Il grafico di figura 2.10 mostra la potenza annuale installata per tecnologia anno per

anno, a partire dal 2013 per arrivare fino al 2019 i cui dati non sono però completi.

E’ evidente come l’eolico sia il grande protagonista, questo per i motivi sopra elen-

cati riguardo alla potenza degli impianti e il vantaggio che ne deriva.

Negli ultimi anni comunque il fotovoltaico sta prendendo la sua parte di mercato

mentre per la biomassa e gli impianti ibridi eolico-fotovoltaico danno un contributo

quasi impercettibile.

Figura 2.10. Potenza annuale in PPA per tecnologia (2019 incompleto) [19]

A riguardo delle dimensioni dei progetti impegnati in contratti a lungo termine,

la taglia di impianti tende ad essere sempre maggiore del MW con potenze che spes-

so sono dell’ordine delle decine/centinaia di MW come dimostrano alcuni esempi

della figura 2.11.

Sicuramente i numeri in figura rappresentano solo un campione preso da diverse

associazioni e società che indagano sui PPA e pubblicano alcune informazioni sui
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contratti stipulati nel corso del tempo, su cui però possono essere fatte alcune con-

siderazioni.

Figura 2.11. Numero di alcuni PPA per taglia di impianto [19][22][23]

La taglia sopra i 100 MW è molto gettonata, i motivi sono principalmente quelli

precedentemente esposti sui fattori di scala e i costi, impianti di queste dimensioni

riescono infatti a garantire una quantità di energia molto elevata che ben si sposa

con le industrie molto energivore o con un gruppo di aziende che siglano un accordo

con la stessa utility fornitrice di energia rinnovabile da molti impianti che ha a sua

disposizione in vari siti.

All’interno di questo insieme rientrano molti progetti che raggruppano appunto più

industrie come un unico compratore di energia elettrica, ma anche la ben nota

IKEA che ad esempio impegna da diversi venditore addirittura un totale di 997

MW.[19] La maggior parte di questi contratti vede comunque protagonisti grandi

e famose aziende come Facebook, Google, Amazon, Apple e Microsoft.
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Nella fascia tra i 10 e i 100 MW invece si trovano molti progetti che hanno come

acquirenti o soggetti finanziari o l’industria alimentare come Nestlè, Coca-Cola e

McDonalds.

Per quel che riguarda la taglia sotto i 10 MW si trovano per lo più casi di PPA

on-site che sfrutta soprattutto il fotovoltaico installato sopra le coperture degli sta-

bilimenti produttivi per l’autoconsumo diretto della produzione.

Figura 2.12. Confronto solare FV e eolico in base alla taglia [19][22][23]

Nella figura 2.12 dimostra quello che è stato detto in precedenza sulla scelta del-

la tecnologia in base alla capacità impegnata nel contratto PPA: per impianti che

possono essere installati all’interno o nelle vicinanze immediate dello stabilimento

che andrà a sfruttare la produzione, la tecnologia fotovoltaica è la più gettonata

andando di pari passo con la possibilità di autoconsumo.

Sopra i 10 MW la scelta ricade più sull’eolico che grazie alle "Wind Farm" riesce a

garantire potenze più elevate e quindi anche più energia, in questo caso i contratti
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sono per lo più off-site con il luogo di produzione distante da quello di consumo,

quindi meno legati all’autoconsumo diretto.

L’idroelettrico invece dai dati a disposizione risulta solamente in quattro casi: due

per potenze sotto i 10 MW e gli altri due rispettivamente per potenze tra 10 e 100

MW e sopra i 100 MW, anche in quest’ultimi due casi, per capacità del genere,

produzione e consumo sono staccati geograficamente.

Perno centrale dei PPA è il prezzo a cui si vende l’energia, avere un riferimento

su quelli che si formano a seguito delle contrattazioni tra le parti coinvolte risulta

utile, sia per avere un set point sia come indicatore del livello di competitività rag-

giunto dalle fonti rinnovabili quando vincolate su un lungo periodo come nel caso

dei PPA.

Reperire questo genere di informazioni non risulta facile essendo per lo più accordi

fra privati che tendono spesso a non divulgare le specifiche di questi impegni, ma

PEXAPARK mette a disposizioni l’andamento dei prezzi via grafica in modo da

mantenere anonima la fonte, conservando così la riservatezza dell’aspetto economi-

co del contratto.

Nella figura 2.13 sono presenti i prezzi medi di Italia, Spagna, UK, Germania e

Paesi Nordici. Sono resi pubblici appunto da PEXAPARK che per tali Stati pub-

blica mensilmente un report aggiornato ai nuovi progetti commissionati e il prezzo

che si forma nel paese d’interesse dell’articolo.

Si nota innanzitutto il prezzo di Italia e Germania molto simili e con un valore che

è il più alto tra i paesi selezionati, oscilla fra i 46 e i 50 €/MWh.

Segue il Regno Unito di cui però i dati partono da luglio 2019.

Infine, i paesi con il prezzo più basso sono quelli nordici, spinti soprattutto dal-

l’eolico che su grossi impianti è molto competitivo, riuscendo a offrire in media 31

€/MWh.
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Figura 2.13. Prezzi medi mensili per alcuni paesi europei [24]

La Spagna invece con una media intorno ai 38 €/MWh è il secondo Paese più eco-

nomico, che però a differenza della Scandinavia, è sostenuto da impianti fotovoltaici

di grosse dimensioni riuscendo ad abbattere i prezzi; solamente dalle informazioni

rese disponibili da PEXAPARK, in Spagna sono presenti 15 progetti fotovoltaici

con una potenza dai 100 MW in sù contro l’Italia e Germania che ne hanno sola-

mente uno a testa rispettivamente di solare fotovoltaico ed eolico.[24]

Per il fotovoltaico la questione spazio è fondamentale per poter installare grosse

capacità e le caratteristiche del paesaggio spagnolo, insieme alla latitudine che ga-

rantisce una buonissima irradianza annua, ne avvantaggiano la realizzazione.

Se in Italia la disponibilità di energia solare, specialmente al sud, è molto simile

a quella della penisola iberica il problema risiede nella disponibilità di ampie aree

non destinate urbanisticamente all’agricoltura da poter destinare al fotovoltaico.

Discorso diverso per la Germania che invece ha il problema di una minor disponi-

bilità della fonte primaria rispetto ai due stati sopra citati.
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Ovviamente il prezzo, che si forma a seguito delle contrattazioni tra le parti

coinvolte, molto dipende dalle dimensioni dell’impianto alla quale è correlata la

quantità di energia fornita con il contratto, ma un fattore molto influente è anche

la durata di tale accordo.

Se gli anni sono pochi, inevitabilmente il prezzo sarà più alto in quanto l’investi-

tore deve rientrare del capitale speso e ritagliarsi un guadagno in un minor lasso

di tempo, viceversa, nel caso di periodi più dilatati, data la garanzia dell’acquisto

di energia prodotta, il valore che assume è più basso, tenendo però presente del-

l’aumento degli interessi sull’eventuale parte a debito, dei rischi legati alla gestione

dell’impianto produttivo e di possibili sconvolgimenti economici e/o politici non

prevedibili.

Figura 2.14. Distribuzione progetti PPA in base al tempo di durata[19][22][23]

Nella figura 2.14 sono raggruppati per durata i progetti di cui sono stati resi
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noti i dettagli temporali dell’accordo. I più gettonati sono i contratti di 10 anni,

lasso temporale che permette sia al compratore che al venditore di energia di avere

dei vantaggi. Essendo infatti una misura intermedia fra una convenzione corta e

una lunga riesce ad abbattere il prezzo dell’energia in modo da rendere appetibi-

le la fornitura da parte del progetto in questione, inoltre dal punto di vista della

gestione dei rischi permette di stare in una fascia temporale in cui le tecnologie

di solito garantiscono una buona tenuta senza onerosi esborsi per il mantenimento

della producibilità iniziale. Dal canto finanziario infine permette la gestione dell’in-

vestimento senza obblighi di rientro molto veloci e non espone a rischi economici

dettati da esternalità come quelli con durate ventennali o più.

PPA minori di 5 anni possono essere competitivi rispetto al mercato libero sola-

mente se si tratta di impianti non nuovi, magari a fine vita o che, con un intervento

di ricondizionamento non molto esoso, riescono ad avere un guadagno in così poco

tempo. Per quest’ultimi la percentuale di contratti in circolazione è pari al 5%

secondo i dati a disposizione.[19][22][23]

Con una percentuale dell’11% si trovano a pari merito contratti che prevedono un

impegno: da 11 a 14 anni, 15 anni esatti e 20 o più anni. Tra quest’ultimi e inte-

ressante il fatto che si riferisca o di impianti minori di 5 MW, che quindi possono

avere un tempo di ritorno leggermente più lungo, oppure taglie addirittura sopra

i 200 MW, i cui protagonisti sono società che vendono energia e quindi possono

garantire l’acquisto per un così lungo periodo.

Principale problema di durate così lunghe risiedono nell’efficienza della tecnologia

impegnata, ma soprattutto dall’affidabilità del compratore che deve poter rispetta-

re gli impegni in termini di volume di energia pattuiti. Per un’attività produttiva,

un calo di produzione potrebbe essere oggetto di risoluzione del contratto, un tra-

der che commercializza energia elettrica può sopperire alla minor richiesta da una

parte trovando nuovi mercati e dirottare i flussi dove servono.
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Capitolo 3

I PPA

3.1 Cos’è un (Corporate) Renewable Power Pur-

chase Agreement?

Un Power Purchase Agreement è un contratto, solitamente di lungo termine, tra

un compratore e un produttore di energia per l’acquisto di energia elettrica a un

prezzo e per un periodo di tempo prestabiliti.

All’interno del contratto sono stabiliti tutti i termini e condizioni della fornitura:

oltre ai due aspetti fondamentali citanti in precedenza, rientrano anche il volume di

energia, il punto di consegna che rappresenta il luogo dove viene erogata e conteggia-

ta l’energia uscente dall’impianto di generazione, tempi e modi di pagamento basati

anche sul tipo di fornitura richiesto (conteggi su base annua, mensile, trimestrale,

ecc.) ed eventuali ulteriori prodotti legati alla generazione di energia elettrica da

fonti rinnovabili quali: RECs (Renewable Energy Credits), GO(Garanzie d’Origi-

ne) o qualsiasi certificato di energia da fonte rinnovabile presente nei vari paesi e

tutte le clausole che regolamentano gli obblighi delle parti contraenti per costituire,

regolare o estinguere l’accordo.
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3.2 Le parti coinvolte

3.2.1 L’acquirente (Off-Taker)

Uno dei due protagonisti del contratto è sicuramente l’acquirente, colui che a se-

guito di una necessità di energia elettrica, per soddisfare i propri fabbisogni oppure

per commercializzarla ad altri utenti finali, compra l’elettricità generata da un pro-

duttore proprietario di un impianto che sfrutta energie rinnovabili.

I clienti possono essere di varia entità, ma parlando di Corporate PPA, solitamente

ci si riferisce ad aziende con consumi importanti oppure a utility, governi, autorità

locali o qualsiasi entità che abbia consumi elettrici elevati.

In pratica le utenze civili difficilmente possono assumere tale ruolo a meno di in-

terventi di aggregazione che permettono di affacciarsi al mercato come un unico

soggetto e non divisi come avviene solitamente.

In molti mercati le utility rappresentano l’unico e/o il più sicuro soggetto che può

acquistare energia con questa formula contrattuale essendo il loro core business,

negli ultimi anni però molte compagnie si affacciano direttamente a questo tipo di

investimento rappresentando un’alternativa valida e solida per lo sviluppo di nuovi

progetti basati sulle rinnovabili.[22]

E’ notizia degli ultimi anni lo sviluppo di molte "Wind Farm" finanziate per l’appun-

to da grosse multinazionali che per far fronte a elevati consumi di energia elettrica

sostengono la realizzazione di nuovi impianti con il compito di procurargli energia

pulita a un prezzo stabilito a priori.

3.2.2 Il produttore (Power Producer)

Il secondo attore principale di un Power Purchase Agreement è il produttore di

energia elettrica da fonte rinnovabile.

Può trattarsi di entità con caratteristiche molto diverse come uno sviluppatore del

progetto, un investitore oppure un produttore di energia indipendente.
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Si passa quindi da colui che progetta e sviluppa l’impianto, a quello che invece inve-

ste i soldi e lascia gli altri aspetti a chi di competenza fino ad arrivare al produttore

che può occuparsi dall’inizio alla fine dell’impianto, incluso l’investimento o lasciare

alcune parti a chi di maggior competenza.

Nel primo caso può anche essere che colui che si occupa dell’EPC (Engineering

Procurement and Construction) venga ingaggiato direttamente dalla controparte

interessata all’acquisto di energia per realizzare l’impianto che però verrà finanzia-

to da una terza parte.

L’impianto che il produttore può sfruttare per la generazione di energia elettrica

non deve per forza essere nuovo, nei casi di PPA con termini molto brevi (inferiori

ai 5 anni), solitamente si tratta di siti già esistenti che hanno già generato un flusso

di cassa tale da rientrare dell’investimento iniziale, potendo garantire prezzi bassi

anche su periodi brevi di durata del contratto. Infatti, uno dei requisiti fondamen-

tali per un produttore è che l’accordo copra almeno gli anni necessari al rientro

dall’investimento.[22]

3.2.3 Il finanziatore (Lender)

Nei casi in cui il produttore non sia direttamente un istituto di credito che investe

il denaro a disposizione in un progetto di questo genere, solitamente chi costruisce e

o commissiona il sito per la generazione di energia rinnovabile si affida a terze parti

per ottenere il capitale necessario. Si passa quindi da un contratto con due inter-

preti a uno con tre, in cui il nuovo protagonista è proprio il finanziatore. Essendo

quest’ultimo colui che sostiene economicamente la realizzazione, ha la possibilità

di imporre le proprie condizioni in modo da rendere sicuro l’esborso e garantirsi

un ritorno con tanto di interessi soddisfacente, rendendo possibile per le altre parti

l’accesso al credito. [25]

Sicuramente una delle richieste che può muovere colui che mette a disposizione il
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capitale è quella di verificare e nel caso modificare il flusso di cassa in entrata, che

ovviamente rappresenta la principale fonte di guadagno per il produttore e di con-

seguenza l’unica via per ripagare il debito contratto.

Per essere bancabile il progetto deve garantire una possibilità di default sufficiente-

mente bassa, il che significa non solo avere un adeguato ritorno grazie alla vendita

di energia elettrica generata, ma anche un’opportuna programmazione della fase di

costruzione per non incorrere in ritardi, spesso causa di penali e molti altri aspetti

che verranno descritti in seguito.

Ovviamente il primo aspetto che un creditore considera è la solidità sia di chi be-

neficia di tale prestito sia della controparte che dovrà garantire le entrate, a fronte

della fornitura di energia, delineando subito un primo fattore discriminante tra l’ot-

tenere o meno la somma richiesta. Inoltre, il finanziatore valutando la rischiosità

del mercato e al rapporto debito/capitale proprio andrà a stabilire i tassi e le altre

condizioni economiche/finanziare del credito.[26]

3.3 I benefici per le parti coinvolte

Ci sono numerosi vantaggi nel sottoscrivere un PPA, dalla certezza della spesa per

l’energia del compratore alla possibilità di rendere bancabile un progetto per il

costruttore, fino al guadagno di un creditore che vuole finanziare il tutto per far

rendere il proprio capitale.

Nel seguito verranno analizzati nel dettaglio i vantaggi suddivisi in base al con-

traente.

3.3.1 Benefici dell’acquirente

In primis ci sono motivi economici dietro la convenienza di entrare in un lungo con-

tratto di fornitura di energia elettrica come i PPA, bloccare il prezzo dell’energia
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per una definita quantità di tempo, o al massimo fissare un tasso di crescita noto,

senza alcun esborso iniziale, come nel caso di costruzione di un impianto per uso

proprio, permette di rendere visibili i costi futuri da sostenere per l’approvvigio-

namento dell’energia elettrica, ovvero consente di sapere la quantità di denaro da

destinare per la copertura dei fabbisogni energetici legati all’attività produttiva.

Rappresenta una barriera contro la volatilità tipica dell’energia del mercato libero,

dovuti soprattutto alle oscillazioni dei combustibili fossili e dai rischi legati ai futuri

cambiamenti del prezzo della CO2 che non sarà più un problema essendo l’energia

prodotta sfruttando le energie rinnovabili.[22]

Per un’azienda conoscere le voci di spesa degli anni a seguire risulta un vantaggio

non di poco conto perché concede una migliore pianificazione degli investimenti

futuri e una riduzione del rischio legato al rifornimento di energia.

Garantirsi una fornitura di energia "pulita" per tutta la durata del contratto

significa anche rispettare le recenti normative e obiettivi a livello globale in materia

di sostenibilità delle attività produttive e dei consumi riducendo le emissioni di gas

serra climalteranti (GHG).[27]

Tutto questo insieme a un buon programma di efficientamento energetico permette

in alcuni stati l’accesso a fondi pubblici o a benefici fiscali che rendono più sosteni-

bile la transizione verso un’industria a impatto ambientale ridotto.

Lo sviluppo "green" di una società è legata sicuramente alla buona immagine verso

l’opinione pubblica che, in un periodo di grande attenzione mediatica nei confronti

dei problemi legati all’inquinamento e a uno sfruttamento eccessivo delle risorse,

può essere un’arma in più a livello commerciale.[22]

Attraverso la stipula dei PPA alcune aziende note a livello mondiale sono riuscite

addirittura a coprire con energia da fonti rinnovabili il 100% dei consumi. E’ ad

esempio il caso di Google che già nel 2018 poteva vantare da due anni consecutivi

la totale copertura dei fabbisogni da energie non esauribili, anche se nella realtà
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questo è raggiunto solo virtualmente, dato che l’azienda continua tutt’ora a sfrut-

tare le reti elettriche nazionali garantendo però una produzione da rinnovabile pari

a quella consumata nei vari stabilimenti.[28]

Questo stratagemma è utilizzato da molte multinazionali che dichiarano di aver

raggiunto la piena sostenibilità dei loro consumi grazie al finanziamento in vari mo-

di, tra cui quello dei PPA, di progetti per la costruzione di impianti che sfruttano

una fonte di energia rinnovabile.

Resta comunque un motivo di vanto che viene sottolineato ogni anno in un report

energetico-ambientale che rimarca quanto detto in precedenza, rivelandosi al tempo

stesso una ottima strategia commerciale di promozione dei prodotti che diventano

così "eco sostenibili" agli occhi di molte persone.

Ultimi vantaggi che un PPA può apportare all’acquirente riguardano la sfera com-

merciale e organizzativa: nel primo aspetto rientra l’ampliamento delle partner-

ships, ad esempio con i soggetti impegnati nella stipula del PPA, che possono

mettere a disposizione le loro competenze ed esperienze anche su altri progetti di

diversa natura.

A livello di pianificazione invece un contratto di questo genere permette all’azien-

da, che si trova a comprare energia, di non spostare l’attenzione dal core-business

rispetto al caso in cui si decida di investire per la realizzazione di un proprio sito di

generazione, obbligando a trasferire risorse per mantenere l’impianto nelle migliori

condizioni possibili.[22]

3.3.2 Benefici del produttore

Così come per l’acquirente al primo posto si trovano quelli di tipo economici/finanziari,

ma sotto l’aspetto della mitigazione del rischio e della bancabilità; sicuramente ot-

tenere un contratto che garantisca la remunerazione dell’energia prodotta dall’im-

pianto per un lungo periodo di tempo (10 anni o più) può facilitare l’ottenimento
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di capitale a un minore costo, cioè abbassare i tassi di interesse sul debito.

La solidità del compratore è un ulteriore sicurezza sul flusso di cassa in entrata e

aiuta nel processo appena descritto.

Dal punto di vista del produttore avere un accordo lungo per il ritiro dell’energia

con un soggetto economicamente forte, è molto simile ad avere accesso al mecca-

nismo di incentivazione che garantisce un prezzo fisso sull’energia immessa per tot

anni. Inoltre, la possibilità di firmare contratti che prevedano più clienti, permette

di abbassare ancora di più il rischio legato a un potenziale default che interrompa

i pagamenti per la fornitura di energia, in questo caso la solidità dell’investimento

viene rafforzata ulteriormente con l’eventualità di ottenere, sempre più, condizioni

migliori dagli istituti di credito.

Essendo questo un contratto di tipo privato il produttore non è obbligato a scegliere

l’acquirente, ma ha l’opportunità di deciderlo autonomamente senza ricadere nella

solita scelta del trader/grossista con condizioni molto stringenti.

La diversificazione dei settori di appartenenza dei clienti fa sempre parte della ri-

duzione del rischio legato all’investimento.

Prima della discussione dei termini del prestito però il progetto deve risultare

interessante per la banca e certamente un flusso di denaro assicurato per molti anni

contribuisce ad aumentare le probabilità di finanziamento.

Le dimensioni del progetto e la sicurezza delle entrate determinano a loro volta l’en-

tità dell’istituto di credito con cui ci si va ad interfacciare, progetti il cui capitale

di investimento iniziale è alto solitamente richiede l’intervento di soggetti di livello

che possono garantire tassi minori, ma a condizioni molto più stringenti in termini

di rischiosità.[22]

Altro aspetto in comune con la controparte che compra è quello dello sviluppo

del brand.
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Accordi con aziende conosciute consentono di farsi indirettamente pubblicità, per-

mettendo ad altri di conoscere l’attività che si svolge espandendo il bacino di pos-

sibili futuri soggetti interessati a progetti simili o a collaborazioni.

Per un’azienda già di suo molto grande, tanto da essere quotata in borsa, l’effetto

può essere quello di un rialzo del titolo in borsa che permette alla società di espan-

dersi e ottenere sempre più risorse.

Specialmente nell’ultimo periodo occuparsi di piani per la sostenibilità della pro-

duzione industriale e contribuire a ridurre gli agenti inquinanti, avendo quindi un

ruolo attivo nella lotta ai cambiamenti climatici, consente un notevole consenso

nell’opinione pubblica che migliora l’immagine della società.[22]

Ultimo, ma sicuramente non meno importante è il beneficio sullo sviluppo del

business: lavori di questo calibro come detto poc’anzi permettono di aumentare il

numero di eventuali nuovi acquirenti per progetti simili, aprono l’opportunità di

interfacciarsi a nuovi mercati anche fuori dai confini nazionali grazie a partnership

con aziende internazionali, ma soprattutto permette la riduzione dei costi di svilup-

po attraverso un procedimento di standardizzazione dei termini e delle condizioni

per poter siglare contratti di questo genere.[22] Infatti, il riuscire a ricondurre a

schemi prestabili molti dei passaggi previsti per la stipula di PPA, consente un

minor costo di risorse sia umane che economiche, aumentando allo stesso tempo i

guadagni futuri a parità di entrate.

3.3.3 Benefici del finanziatore

Per il finanziatore sostenere un progetto all’interno di un PPA non ha particolari

vantaggi rispetto a un qualsiasi investimento, infatti si tratta sempre di prestare

denaro per ottenere negli anni il ritorno del capitale iniziale più un surplus legato

ai tassi d’interesse. Anzi, essendo modalità di business abbastanza recenti, alcuni

istituti possono trovarsi impreparati per valutare a fondo i rischi che ne derivano.
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Indubbiamente ciò che di particolare hanno i Renewable PPA, sono il promuovere

progetti per la sostenibilità dei consumi, la lotta contro il cambiamento climatico

e l’utilizzo delle fonti rinnovabili, creando un profitto globale e non solo per chi

accetta di contribuire economicamente.

Così come gli altri due soggetti analizzati in precedenza il vantaggio è agli occhi

dei media e quindi dell’opinione pubblica. E’ questo il principale beneficio rispetto

a investimenti di altro genere per una banca.

3.4 Elementi principali dei PPA

I PPA non possono ridursi solamente a un semplice accordo in cui un soggetto com-

pra l’energia prodotta da un impianto a fonte rinnovabile e l’altro grazie a questa

garanzia ottiene un finanziamento per lo sviluppo, la costruzione e il mantenimento

del sito produttivo. Infatti, nella fase di contrattazione e definizione del contratto

ci sono molti elementi di discussione che se trovano un punto di incontro portano

alla stipula del contratto.

Nel seguito gli aspetti più importanti verranno analizzati nel dettaglio.

3.4.1 Tipologia delle transazioni

In base alla regolamentazione vigente nello Stato in cui si intende sottoscrivere un

accordo, si possono avere dei PPA fisici (Physical PPA) o finanziari (Synthetic o

"Virtual" PPA).

Dov’è consentita la vendita di energia diretta tra produttore e consumatore, soprat-

tutto nel caso in cui il sito sia distante da dove avviene il consumo comportando

l’uso della rete, il primo schema citato è realizzabile.

Nella maggior parte dei sistemi energetici però ciò non è consentito e quindi si
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ricorre a uno stratagemma di tipo finanziario per fissare il prezzo: l’energia vie-

ne immessa in rete dal produttore che riceverà un compenso in base al valore che

ha in quel momento sul mercato, dall’altra parte l’acquirente alimenterà i propri

carichi attraverso il punto di connessione alla rete nazionale pagandola in base al

contratto di fornitura, infine i due soggetti provvederanno a riconoscere o ricevere

la differenza rispetto al prefissato prezzo/ range di prezzo.[29]

La scelta è dettata in primis dalla localizzazione relativa dei due siti (produzione

e consumo), definito questo aspetto nel caso di distanze che rendono eccessiva la

spesa per la realizzazione di un cavidotto privato si analizza il contesto normativa

per poter accedere a una o l’altra forma di PPA con le sue molteplici sfaccettature

analizzate nel seguito.

3.4.2 Durata del contratto

Assolutamente centrale è il tema della durata del contratto, per il produttore rap-

presenta il periodo in cui ha la certezza del valore dell’energia che produce, più è

lungo più le condizioni economiche diventano favorevoli per entrambe le parti, in

termini di tassi di interesse sul debito contratto e di prezzo dell’energia acquistata.

Per l’acquirente questo rappresenta il lasso di tempo di impegno all’interno del con-

tratto e quindi la spesa da sostenere, l’estensione deve risultare un buon compro-

messo tra la volontà di abbassare il valore dell’energia e la sostenibilità dell’esborso

negli anni in relazione alle previsioni future di business aziendale.

Tipicamente le durate sono dell’ordine dei 12-25 anni (USA), dove il mercato è

maturo e anche le prospettive economiche del Paese sono confortanti.[29]

Non è escluso che però possano essere più corti, come in Europa dove la novità e

la poca esperienza, insieme a mercati meno pronti e prospettive economiche meno

rosee, tendono a ridurre i tempi sia di ritorno degli investimenti sia di contratti

vincolanti.[30]
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3.4.3 Quantità di energia

Non sempre l’energia prodotta dall’impianto corrisponde con le necessità del consu-

matore che quindi può limitarsi a comprare solamente una parte di essa. Inoltre, la

fonte rinnovabile è nota per non essere prevedibile con certezza sul lungo periodo,

avere una natura intermittente anche durante la produzione che perciò non avrà un

profilo stabile come una tipica centrale termoelettrica a regime.

La necessità di RECs o certificati simili legati alla produzione da fonti non esauribili

possono rappresentare il fattore limitante nella richiesta di energia.

Questo porta alla possibilità di scorporare l’energia richiesta e siglare molteplici

PPA con un solo sito produttivo, risulta però fondamentale per la bancabilità del

progetto che l’intera produzione sia impegnata con un valore garantito per tot anni.

L’opportunità di frazionamento di un impianto garantisce maggior flessibilità per il

compratore, ma allo stesso tempo risulta essere un maggior onere per il venditore.

Specialmente nei PPA di tipo fisico, diventa fondamentale monitorare le porzioni

dedicate e gestire al meglio la consegna ai vari clienti finali in base alle esigenze

contrattuali.

Spesso questo porta anche a un aumento dei rischi che in normali condizioni sareb-

bero a carico dell’acquirente. Ad esempio un’eventuale decurtamento di potenza

per motivi legati alla sicurezza della rete di una parte dell’impianto risulta essere

un problema per il produttore, mentre in condizioni normali, in cui c’è solo un PPA

in essere, questo è uno dei rischi a carico del consumatore.[29]

Viste le necessità di stabilire l’entità della fornitura diventa fondamentale avere una

stima il più possibile accurata della producibilità attesa. Ad eccezione di pochi casi

in cui tutta la generazione viene acquistata al prezzo stabilito, solitamente vengono

fissati dei limiti entro la quale l’energia viene accettata senza incorrere in penali

economiche (non acquisto dell’eccesso e/o compensazione della mancata produzio-

ne).

Le soglie previste nella stragrande maggioranza dei casi sono sempre di minima in
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quanto causano un danno al cliente soprattutto in termini economici, necessità di

acquistare a un prezzo maggiore dal mercato.

3.4.4 Prezzo del prodotto

Volutamente questo paragrafo viene chiamato "Prezzo del prodotto" perché oltre

alla valorizzazione dell’energia, insieme avviene la vendita dei certificati assegnati

a una determinata quantità di produzione da rinnovabile e che per le aziende ha

molto valore dovendo compensare i consumi da fonti fossili inquinanti.

Se il cliente è alimentato direttamente tali certificati non sono richiesti, ma siccome

nella maggior parte dei casi i PPA sono di tipo virtuale, il prelievo dalla rete ha

bisogno di essere "certificato green" e questo può avvenire tramite l’acquisto degli

attestati di origine (in ogni stato il nome è diverso).

E’ quindi prassi comune stabilire un prezzo che comprenda l’acquisto di entrambi

gli elementi che andranno a comporre il "kWh o MWh verde".[30]

A differenza delle centrali tradizionali che sfruttano combustibili soggetti a va-

riazioni di prezzo nel tempo, i siti produttivi che utilizzano fonti rinnovabili sono

caratterizzati da un alto costo di investimento iniziale, ma un basso costo di gestio-

ne e manutenzione rispetto ai primi.

Deriva il vantaggio di fissare a priori la maggior parte del capitale necessario, sta-

bilire la parte di debito e quindi poter stilare un business plan sul lungo periodo.

L’unica incertezza che rimane è la producibilità non essendoci la possibilità di con-

trollare la disponibilità della fonte primaria, l’analisi di tale rischio solitamente

spetta al finanziatore che deve decidere se le previsioni sono affidabili e, grazie al

credito, far partire la costruzione del sito.

Nonostante il prezzo dell’energia sia per lo più dipendente dall’entità dell’in-

vestimento, non bisogna dimenticare che il riferimento con cui bisogna risultare
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competitivi è il mercato libero, da cui tradizionalmente si compra l’energia, sia nel

momento di stipula del contratto, sia sul lungo periodo nel caso si voglia mantenere

costante il valore del prodotto, in questo caso è necessario avere delle stime con un

alto livello di sicurezza sui trend futuri della borsa elettrica del Paese di stipula del

contratto.

Le principali tipologie di prezzo che si trovano nei PPA sono:

• Prezzo fisso o "Fixed-price PPA":

– Prezzo fissato durante la fase di contrattazione e stabile durante tutta la

durata dell’accordo;

– Prezzo stabilito in partenza, ma con un tasso di crescita legato all’infla-

zione;

– Prezzo che non rimane fisso, a essere stabile è il tasso di crescita, quindi

accordato un valore iniziale del MWh ogni anno ho un incremento pari al

rateo stabilito inizialmente, magari dipendente anche dall’inflazione.

• Sconto sul mercato o "Discount to market PPA":

– Tasso di sconto prefissato dalle parti. Solitamente viene preso un indice

del mercato dell’energia elettrica come riferimento di prezzo (ad esempio

in Italia il PUN) e ad esso viene applicato lo sconto stabilito;

– Soglia di minino prezzo che garantisca un flusso di cassa minimo al pro-

duttore. In questo caso se il prezzo scende sotto il minimo accettabile per

il venditore, l’acquirente continua a pagare il prezzo della soglia più bassa;

– Tetto massimo di prezzo sostenibile. Al contrario del precedente punto, in

questo caso se il prezzo cresce oltre il limite, l’acquirente pagherà l’energia

comunque al valore di soglia concordato.
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Discorso simile per i certificati di garanzia d’origine rinnovabile, la struttura di

base per la valorizzazione è la stessa, cambiano i riferimenti di prezzo che solita-

mente si basano su quello che si forma nella borsa dedicata per la compravendita.

Raramente però vengono fissati dei tassi che modificano nel tempo il valore iniziale,

si preferisce approcciarsi con una tariffa "flat".[29]

Per contratti molto lunghi, in cui nella fase di contrattazione si è stabilito che

il prezzo sarebbe stato fisso, alcune volte viene previsto un aggiornamento ogni

tot anni per adeguare le condizioni economiche di vendita/acquisto di energia per

tenere conto delle variazioni di mercato se presenti.

3.4.5 Prerequisiti e diritto di recesso

Prima della stipula del PPA le parti stabiliscono delle condizioni fondamentali da

rispettare per far sì che il contratto di vendita e acquisto di energia diventi valido

ed efficace. Insieme a questi, vengono anche stabiliti i casi in cui ci possa essere un

diritto di recesso.

Nella fase di costruzione dell’impianto la maggior parte degli obblighi da rispet-

tare sono a carico del venditore futuro di energia.

Sicuramente determinati steps temporali sulla realizzazione del sito produttivo so-

no inclusi negli impegni da ottemperare, così come la data di entrata in esercizio

commerciale (inizio fornitura di energia), l’ottenimento del finanziamento e delle

autorizzazioni per la costruzione, funzionamento e gestione del parco di generazio-

ne.

Tipici eventi fuori dal controllo del proprietario dell’impianto sono l’ottenimento

della connessione a una data precisa oppure il costo da sostenere per la realizza-

zione del collegamento, che può essere anche molto oneroso, o ancora il riuscire a
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ottenere i permessi alla data prefissata per l’allungamento dei processi decisionali

delle autorità.

Solitamente quando si tratta di situazioni in cui entrambe le parti non hanno il

pieno controllo o non possono intervenire in alcun modo per sbloccare la situazio-

ne, l’uscita dall’accordo non prevede il pagamento di penali alla controparte che

rimane danneggiata.

Molte volte il sopra citato ottenimento del finanziamento è in conclusione o ben

avviato durante la contrattazione con l’acquirente, infatti i tempi previsti per que-

stioni del genere non sono mai brevi e possono richiedere sforzi non indifferenti.

Durante la negoziazione però si dà particolare attenzione ai tempi di realizza-

zione dell’impianto e delle eventuali penali in caso di ritardo.

Ovviamente il venditore di energia tenderà ad allungare i tempi per essere sicuro di

riuscire a rispettare le scadenze anche in caso di imprevisti o ritardi nella fornitura

da parte di aziende terze. L’acquirente invece a tutto l’interesse ad accorciarli in

modo da iniziare ad avere il beneficio del PPA.

Sta nella ragionevolezza delle due parti trovare un punto di incontro che non dan-

neggi nessuna delle due parti e permetta al progetto di andare a buon fine. In

queste situazioni diventa fondamentale redigere un crono-programma il più reali-

stico e preciso possibile che includa le date massime dei vari steps realizzativi e le

penali correlate al non rispetto.

Molte volte la sanzione viene attivata solamente nel caso il ritardo causi un danno

effettivo al cliente, è il caso della posticipazione della data di entrata in esercizio

commerciale vista la perdita di denaro per l’acquisto dell’energia dal mercato libero

a un prezzo più alto di quello accordato nel PPA.[29]
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3.4.6 Data di entrata in esercizio commerciale

Il termine ultimo che indica la fine dei lavori di costruzione per passare alla fase di

produzione è la data di entrata in esercizio commerciale.

E’ un punto cardine del PPA perché rappresenta l’inizio della fornitura di energia e

quindi delle entrate per il produttore, che fino a quel momento ha solamente avuto

spese.

L’interesse del rispetto di questo giorno è di entrambe le parti, come già sottoli-

neato in precedenza, se non rispettata può causare un problema soprattutto per

l’acquirente.

Per questo in molti casi può essere anche causa di recesso anticipato dell’accordo,

ma dati gli sforzi per il raggiungimento, non è casuale che siano accettate entrate

in esercizio parziali.

In questa situazione la parte di impianto pronta incomincerà a fornire energia e

ricevere il compenso dovuto, mentre quella ancora in fase di ultimazione verrà por-

tata a conclusione.

Visto il non rispetto dei volumi iniziali, il produttore pagherà una penale che com-

pensi le perdite della non consegna di una quota del prodotto, inclusi i certificati

sull’origine rinnovabile.

Differente è il discorso in caso di eventi fuori dal controllo del proprietario del-

l’impianto, le cosiddette cause di forza maggiore.

Lo slittamento della data di entrata in esercizio è accettata se i termini sono ra-

gionevoli, 12 o 24 mesi sono accettabili se l’accaduto ha causato un danno ingente,

oltre ci può essere un’uscita dal PPA senza nessuna sanzione per la parte non inte-

ressata dalla causa di forza maggiore.[29]
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3.4.7 Punto di consegna

Il punto di consegna rappresenta il punto di interconnessione tra i due soggetti del

contratto, luogo in cui avviene il passaggio di responsabilità tra il produttore e

l’acquirente, soprattutto in un PPA di tipo fisico in cui la rete è un elemento im-

portante da considerare. Infatti, nei PPA di tipo finanziario il conguaglio avviene

a livello di prezzo a fronte del volume di energia prodotto, senza quindi considerare

le perdite che si possono avere durante il trasporto a addirittura i disservizi che

comportano la non fornitura.

Solitamente i rischi del trasporto sono a carico dell’acquirente.[29]

3.4.8 RECs

I RECs (Renewable Energy Certificates) sono dei certificati che garantiscono l’ori-

gine rinnovabile dell’energia elettrica, il nome può cambiare da Stato a Stato, ma

quello che rimane comune è il metodo di emissione: per ogni MWh viene emesso

un certificato. Ad esempio, negli USA, è obbligatorio possederne una certa quan-

tità per tutte quelle attività molto energivore o per società che commercializzano

energia, per garantire una quota minima di rinnovabile.

Per i motivi sopra elencati sono spesso oggetto della contrattazione e vengono in-

clusi nel prezzo finale del PPA, aumentando per il produttore il flusso in entrata di

denaro.

Nel caso vengano esclusi come può essere nei PPA fisici, in quanto la fornitura

diretta non necessita di essere certificata come "green", rimangono nella disponibi-

lità del produttore che potrà venderli sulla borsa dedicata ed avere comunque un

guadagno.[29]

In Italia ad esempio è presente una sezione dedicata dal GME (Gestore Merca-

ti Energetici) adibita alla contrattazione e registrazione delle transazioni e prezzi
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di questi certificati, chiamati GO (Garanzie d’Origine). Interessante l’andamen-

to dei prezzi in figura 3.1 in cui è evidente l’incremento avvenuto nel 2018, legati

a un contemporaneo aumento di interesse da parte degli operatori e dei volumi

contrattati.[31]

Figura 3.1. Prezzi GO 2012 - 2018 divisi per fonte rinnovabile e
piattaforma di contrattazione [31]

3.4.9 Capacity Market e servizi ausiliari

In alcuni mercati è data la possibilità anche a fotovoltaico ed eolico di partecipare

ai due mercati citati nel titolo. Entrambi sono legati a servizi da garantire in certe

condizioni, ad esempio in una situazione di pericolosità per la rete elettrica nazio-

nale. In queste condizioni, requisito fondamentale, per non incorrere in sanzioni è
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la prontezza dell’impianto su richiesta. Per questo sono ottime le tecnologie pro-

grammabili in cui la produzione può essere comandata secondo necessità.

Data la tipologia di esercizio e le garanzie che bisogna dare, il compenso che ne

deriva è solitamente molto alto, ma ad esse è associato un rischio non indifferente

per chi ha impianti a fonte rinnovabile.

L’avere nel parco di generazione a disposizione siti multi-tecnologie che sfruttano

diverse fonti primarie può attenuare tale pericolo.

Visto le premesse i produttori tendono, nella maggior parte dei casi, a non voler

partecipare a questo tipo di servizio nel caso il cliente, in questo specifico caso un

trader/grossista, chieda la disponibilità a fronte di un maggior riconoscimento di

denaro.[29]

3.4.10 Affidabilità e minima produzione

Come già introdotto nella sezione riguardante il volume di energia fornito dal PPA,

è importante avere una stima il più accurata possibile della produzione nel caso ci

si accordi per un range di quantità da garantire ogni anno.

Un concetto molto simile alla garanzia della generazione è l’affidabilità dell’impian-

to.

Concetto usato prevalentemente per gli impianti eolici, rappresenta la capacità del-

l’impianto di produrre in presenza della fonte primaria di energia.

Molti costruttori di turbine eoliche forniscono questo dato, ma è bene sottolineare

che siccome il sito non è composto solamente dalle turbine, il reale coefficiente di

affidabilità è minore.

Questo si ripercuote sulla producibilità annua, che appunto deve superare in genere

una soglia minima per non incorrere in sanzioni.

Il bilancio può essere annuale o durare più anni in modo da compensare periodi

scarsi con quelli più redditizi.
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Nel caso di riduzioni di potenza da parte del gestore della rete per motivi di si-

curezza, quindi una mancata produzione dovuta non al guasto di un componente

dell’impianto, ma per cause esterne, il venditore non incorre in problemi.

Solitamente questo rischio legato alla gestione della rete di trasmissione è a carico

dell’acquirente.

Se ci si trova nella situazione di bassa produzione nel lasso di tempo scelto per

fare un bilancio, il produttore riconosce al compratore il danno causato, coprendo

le spese extra a cui il cliente è andato incontro.

Di norma per tutelarsi da eventi del genere viene sempre stipulata una polizza as-

sicurativa che copra sia i danni all’impianto che la mancata produzione.[29]

3.4.11 Decurtazione della potenza

La decurtazione della potenza si riferisce a una riduzione indotta dal gestore della

rete a seguito di problemi alla rete.

In Italia ad esempio capita che la generazione eolica sia temporaneamente sospesa:

distacco dalla rete dei generatori a seguito di un sovraffollamento della linea che

causa variazione di tensione e frequenza fuori dai range accettati.

Essendo una condizione legata alla qualità dell’infrastruttura e non controllabile

da nessuna delle due parti in gioco del PPA, il produttore non è soggetto a penali.

Infatti, in situazioni del genere il penalizzato è già colui che detiene il sito di gene-

razione che non potendo utilizzare la potenziale energia a disposizione non immette

nulla in rete e quindi non gli viene riconosciuta nessuna somma di denaro.

Sempre in Italia ad esempio il GSE riconosce ai proprietari di impianti eolici la

mancata produzione eolica dovuta a cause legate alla sicurezza elettrica della rete.

Il compenso precedentemente era stimato dai dati storici, mentre ad oggi viene
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utilizzato un algoritmo che sulla base dei dati della ventosità calcola il dovuto.[32]

3.4.12 Sicurezza finanziaria

Sempre nella fase preliminare, durante la contrattazione, è necessario per entrambe

le parti verificare la credibilità e sicurezza finanziaria della controparte.

Spesso quello che avviene è una "due diligence", ovvero una dettagliata investigazio-

ne della società con cui si andrà a stringere l’accordo che permette di evidenziare

aspetti economico/finanziari critici. In genere viene richiesta una fideiussione o

qualsiasi altra forma di garanzia di credito, che nel caso di default copra il danno

o il derivante da una situazione simile.[29]

Valutare al meglio il partner di affari in contratti così lunghi è di primaria importan-

za per non aggiungere rischi ai già presenti. Un’azienda poco sana può trascinarsi

dietro a sua volta un’altra che all’inizio non presentava nessun tipo di problema.

Soprattutto in caso di insolvenza si aprono gli scenari peggiori, con il produtto-

re che non si vede pagata l’energia e a sua volta può avere difficoltà a pagare il

finanziatore. Come detto prima alcuni strumenti assicurativi possono attenuare

situazioni del genere che comunque è sempre meglio evitare.

3.5 Normativa inerente i PPA

L’aspetto normativo in Europa risulta essere un problema non indifferente per lo

sviluppo dei PPA. Infatti non esiste una politica comune che permetta di avere

uno standard per tutti i paesi, ma al contrario è presente molta frammentazione:

in molti paesi sono consentiti PPA di tipo finanziario, mentre per i PPA fisici si

hanno delle restrizioni per esempio in Francia e Germania.[33]

Per facilitare lo sviluppo di tali tipologie di contratto, l’UE ha previsto nel "Clean
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Energy For All Europeans" una nota specifica in cui viene ribadita la necessità di

eliminare le barriere normative che limitano lo sviluppo dei Power Purchase Agreee-

ment.

E’ proprio per una mancata linea guida che faccia chiarezza su tali forme di contrat-

ti per la compravendita di energia che limitano e rendono molto lento lo sviluppo

di progetti di tale genere.

Ad esempio, in Italia, solamente nel 2019 si è incominciato a citare, nelle norma-

tive o piani di sviluppo del settore energetico, i PPA come possibili mezzi per lo

sviluppo delle energie rinnovabili con impianti di grossa taglia.

Un documento molto importante redatto dal nostro Paese è stato il PNIEC (Piano

Nazionale Integrato per l’Energia e il Clima), elaborato che detti le linee guida del

paese in ambito energetico e climatico-ambientale. In esso viene citata l’importanza

dello sviluppo dei PPA e della necessità di rimozione delle barriere normative.[34]

Vengono però riportate solamente osservazioni o suggerimenti su future azioni da

compiere e non vere e proprie direttive.

La parte più pratica viene lasciata al Decreto FER 1 che, oltre a regolare l’incenti-

vazione delle energie rinnovabili considerate mature, prevede nel Titolo V l’uso dei

PPA come forma di sostegno per impianti sopra il MW di potenza.

L’obiettivo è quello di creare una piattaforma che aiuti l’incontro dei soggetti inte-

ressati. Il GME, con l’aiuto del GSE e di ARERA, deve occuparsi delle consultazio-

ni che porteranno alla regolamentazione di tale strumento per favorire lo sviluppo

dei PPA. Ad oggi non ci sono ancora direttive precise e si è ancora nella fase di

studio.[13]

Questo rappresenta sicuramente un primo passo verso la piena integrazione di tali

contratti nel sistema elettrico italiano, ma evidenzia anche che molto deve ancora

essere fatto per creare un ambiente normativo adeguato e non "ostile".

L’adeguamento alle direttive presenti nel "Clean Energy For All Europeans" rima-

ne lo strumento più consono per la creazione di un ambiente Europeo che possa
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permettere un grande sviluppo dei PPA a livello dei singoli Stati e di conseguenza

anche a livello europeo.
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Capitolo 4

Tipologie di PPA

Nel capitolo precedente si è parlato in breve delle due macro tipologie di PPA ba-

sate sul tipo di transazione di energia.

Una più grande distinzione però può essere fatta in base alla geo-localizzazione

dell’impianto rispetto al luogo in cui avviene il consumo: si hanno On-site PPA e

Off-site PPA.

I primi sono più che altro adatti per il fotovoltaico che ha la possibilità di essere

montato sulle coperture degli impianti produttivi e sfruttare una superficie altri-

menti inutilizzabile.

Non mancano situazioni in cui la vicinanza a corsi d’acqua o la disponibilità di

grosse superfici a terra permettono di costruire un impianto idroelettrico o eolico

rispettivamente. Certamente questo contesto permette l’applicazione di tale tipo-

logia di contratto a impianti anche di taglia minore per soddisfare solamente il

fabbisogno aziendale, senza che l’investimento e la gestione venga fatto dal cliente,

ma avendo la possibilità di sfruttare un impianto che produce energia rinnovabile a

un prezzo minore di quello pagato in bolletta, comprensivo di quota energia e oneri

di sistema variabili.

Per il secondo tipo di PPA citato, invece, le caratteristiche sono le tipiche descritte
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nei capitoli precedenti e, siccome l’utilizzo della rete di trasmissione pubblica im-

plica il pagamento di oneri legati per il sostentamento e la gestione accurata del

sistema, il prezzo dovrà essere più basso di quello del mercato libero, ovvero della

sola quota energia.

La tabella 4.1 riassume le tipologie di PPA che verranno di seguito analizzate,

divisi in base alla geo-localizzazione.

Tabella 4.1. Tipologie PPA

On-site PPA Off-site PPA

PPA con impianto sul sito PPA fisico
PPA con cavidotti privati PPA virtuale

PPA multi acquirente
PPA multi produttore
PPA oltre i confini

PPA multi tecnologia
PPA con delega sulla generazione
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4.1 PPA con impianto sul sito

In questo modello di contratto l’impianto è costruito nella proprietà del cliente fi-

nale.

Un tipico esempio è quello di un impianto fotovoltaico installato sulla copertura

dello stabilimento produttivo.

Si ha quindi il generatore da fonte rinnovabile posseduto, gestito e mantenuto in

ottime condizioni da colui che andrà a vendere l’energia all’acquirente in sito.

L’obiettivo è il dimensionamento ottimale, basato sullo spazio e sulla risorsa a di-

sposizione, in modo da raggiungere una quota di autoconsumo vicina al 100 %, la

restante parte di energia prodotta o di consumi non soddisfatti, andranno immessi

e prelevati grazie al collegamento con la rete elettrica.

Se la proprietà dell’attività risulta essere diversa dal detentore degli immobili e/o

terreni, l’assenso alla realizzazione del progetto deve essere data anche da questo

terzo soggetto.[19]

Dal punto di vista economico il prezzo dell’energia, essendo un PPA on-site, va

confrontato in base al valore risparmiato in bolletta, che come sottolineato prima

contiene anche la parte variabile degli oneri di sistema e trasporto.

Ciò permette a impianti dell’ordine dei kW, come potenza, di essere sostenibili con

uno schema tipico dei Power Purchase Agreement.

Progetti così permettono alle aziende di avere il vantaggio economico di un impianto

a fonte rinnovabile che gli fornisce energia con un costo minore rispetto alla bollet-

ta, ma senza dover sostenere l’investimento iniziale, magari non accettabile in quel

momento, e soprattutto senza doversi preoccupare della gestione e manutenzione.

In pratica nulla cambia rispetto alla precedente fornitura dalla rete elettrica na-

zionale con il conseguente pagamento della bolletta: si paga sempre una quota

periodica nel tempo, ad un soggetto, ma di entità decisamente minore, fissa o di

cui si sa l’incremento.
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Un ulteriore vantaggio risulta nell’immagine dell’azienda che riduce così le emissio-

ni inquinanti.

In questo non vengono generati dei certificati di origine perché l’energia viene di-

rettamente consumata in loco, prima del contatore di immissione in rete.

Per la parte di energia in più che viene ceduta e venduta al prezzo di mercato, ogni

MWh genera un attestato che verrà gestito in base agli accordi.

In figura 4.1 è ben evidenziato il sistema del PPA on-site, i flussi di energia e

soldi tra i soggetti interessati.

Figura 4.1. Diagramma del PPA sul posto [19]

Un esempio applicativo è proprio in Italia con l’azienda L’Oreal [19] che ha fir-

mato un accordo per la costruzione di 3 MWp di fotovoltaico sulle coperture del

proprio stabilimento per coprire parte dei consumi dell’attività.

La quota prodotta viene consumata per il 100% sul luogo di generazione coprendo

circa il 30% dei fabbisogni della fabbrica. La durata del contratto è ventennale[19]

4.2 PPA con cavidotti privati

Il concetto è simile al precedente ma la differenza sostanziale sta nella locazione

dell’impianto che genera energia elettrica e quello che la consuma.
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Infatti, il sito produttivo in questo caso è posizionato a pochi chilometri, solita-

mente entro i dieci, dall’azienda con cui si ha l’accordo. I due posti sono collegati

direttamente da cavi per il trasporto dell’elettricità, la spesa che ne deriva dalla

costruzione dei cavidotti deve essere inclusa nel costo di investimento dell’impianto

e quindi si riflette direttamente sul prezzo finale del PPA.

Il terreno individuato per la costruzione sarà acquistato o affittato da uno dei due

soggetti in base agli accordi con relativo impatto sul valore finale dell’energia.

Il collegamento essendo privato, staccato dalla rete elettrica nazionale, non è sog-

getto a oneri di gestione e trasporto.

Tutta l’infrastruttura, dalla generazione al trasporto fino al punto di consegna ri-

sulta privato e sotto la gestione del venditore.

Ovviamente il sistema nel suo complesso non si configurerà come off-grid, ma avrà

un punto di allacciamento che consente di immettere il surplus in rete, mentre

l’acquirente continuerà ad avere il proprio contatore che registra i prelievi per la

copertura dei restanti carichi da alimentare.

Se il posto è isolato e non c’è la possibilità di un nuovo allacciamento, o l’onere che

ne deriva è troppo alto, si può sempre pensare a un sistema di stoccaggio industriale

per ottimizzare al meglio la gestione della produzione e poter coprire fasce scoperte

per la mancanza della fonte primaria, periodi di manutenzione o guasti.

Ogni complicazione dello schema impiantistico causa però un incremento delle spe-

se e di riflesso del prezzo finale dell’energia fornita.[19]

In alcuni Paesi l’attuazione di questo schema non è così agevole a causa di nor-

mative che impediscono o rallentano la realizzazione della linea privata se il percorso

prevede l’attraversamento di terreni pubblici o di proprietà di altri.

Il diagramma dei flussi di denaro ed energia in figura 4.2 è identico a quello del

PPA on-site perché ciò che cambia è solamente lo schema impiantistico, la struttura
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Figura 4.2. Diagramma del PPA con linee elettriche private [19]

economica e i flussi di energia rimangono sempre gli stessi.

Il prezzo però data la complessità del progetto sarà quasi certamente più alto, con

l’obiettivo di rimanere competitivo rispetto alla bolletta.

Il contratto appena descritto è particolarmente interessante per gli impianti

idroelettrici che trovandosi in prossimità di stabilimenti, possono fornire l’energia

necessaria attraverso un collegamento privato. Questo permette di strutturare un

PPA anche in presenza di un costo di generazione superiore al prezzo che si forma

sul mercato, ma inferiore a quello in bolletta che include le spese per la gestione

della rete.

Un progetto di questo tipo è stato realizzato in Galles dalla Foresight Solar Fund

con Welink Gruop per fornire energia allo stabilimento della Paper Mill con un im-

pianto fotovoltaico a terra di 72 MWp, che occupa circa 1 km2 e copre più del 100%

dei consumi dell’azienda durante le ore di sole.

La gestione dei certificati di origine rinnovabile è uguale al precedente modello,

descritto nella sezione dedicata.
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4.3 PPA fisico

Il modello di PPA fisico rappresenta sempre un contratto tra produttore e acqui-

rente in cui la fornitura di energia avviene fisicamente dalla generazione verso il

luogo di consumo, come nei due precedentemente esposti.

La differenza sostanziale sta nella linea di trasmissione usata.

Se nella tipologia on-site la linea era privata data la distanza ravvicinata, qua i

chilometri in gioco rendono impossibile, a livello economico, costruire cavidotti op-

pure ci si trova in un ambiente normativo ostile.

Si utilizza quindi l’infrastruttura pubblica per la consegna, ma tutto ciò deve essere

permesso dalle leggi vigenti, in molti Paesi risulta vietata questa pratica. Infatti

non sempre è consentito comprare energia direttamente dal produttore, ma deve

esserci una società operante nel mercato elettrico come intermediario. Per que-

sto molto spesso si deve interpellare un’utility che si occupi allo stesso tempo dei

servizi di fornitura ausiliari (compensazione mancanza produzione, equilibratura

carichi/produzione, ecc).

Solitamente PPA di questo genere vengono attuati da aziende fornitrici di energia

elettrica che hanno collegate altre che si occupano della produzione, firmando così

un contratto unico che "aggira" la normativa.

Mettendosi nelle condizioni di fattibilità di tale progetto, il produttore e l’acqui-

rente dovranno concordare con il gestore delle linee elettriche e con chi si interfaccia

ad esse, per la trasmissione della quantità di energia stabilita. Ovviamente l’utiliz-

zo implica un costo che deve essere considerato.

Altro paletto è quello di appartenere allo stesso mercato, risulterebbe estremamente

complicato interfacciare operatori di due diversi mercati e renderebbe complicata

la gestione del sistema di trasporto, senza considerare il fatto che ognuno ha regole

differenti.[19]
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Figura 4.3. Diagramma del PPA fisico [19]

Nella figura 4.3 è chiara la differenza rispetto ai precedenti schemi, manca il col-

legamento del flusso energetico tra il produttore e il consumatore, mentre rimane

quello del pagamento per la fornitura.

L’utility fa da interfaccia tra i due e garantisce la copertura dell’eventuale rima-

nenza lasciata scoperta dal PPA e inoltre gli vengono pagate le tasse per l’utilizzo

della rete.

Questa tipologia di contratto permette, dove consentito, di realizzare il sito di

generazione nel luogo più adatto e conveniente che garantisca l’energia necessaria

a coprire i consumi del cliente.

In questo schema diventa necessario stabilire il punto di consegna che faccia da

spartiacque tra la responsabilità del produttore e del consumatore, soprattutto per

quella riguardante il trasporto.

In questo caso i certificati sulla garanzia d’origine vengono dati insieme all’ener-

gia in quanto si ha l’uso di una rete che non è privata e quindi senza un attestato

non si ha la certezza che il MWh sia "pulito". Si fa quindi un pacchetto unico per la

quota fornita con il PPA, ciò che serve per compensare la restante parte di consumi

invece arriva dal mercato libero che non è considerata rinnovabile.

Due progetti che andranno ad applicare questa tipologia di contratto sono uno
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commissionato di recente e l’altro dovrebbe entrare in esercizio nel 2020. Entrambi

sono situati in Norvegia che sembra essere più avanti da questo punto di vista. Le

due aziende coinvolte sono Facebook, nota a tutti, e Hydro Energi (Norsk Hydro)

azienda nel settore dell’alluminio che vuole sfruttare le rinnovabili per produrre

circa 50.000 tonnellate di allumino all’anno.[19]

4.4 PPA virtuali

I PPA virtuali sono detti anche finanziari data la natura della transazione.

Essa si configura più come un’operazione finanziaria in quanto non viene fisicamen-

te scambiato nessun flusso di energia.

Lo scopo è solo quello di fissare un prezzo dell’energia che continuerà ad essere pre-

levata dalla rete elettrica. Il fatto che non ci sia una trasmissione fisica di energia

consente anche di concordare accordi tra stati diversi.

In pratica si tratta di un contratto per differenze in cui in base al prezzo che si

forma sul mercato, si procede a fare dei conguagli tra produttore e acquirente per

arrivare al valore fissato inizialmente dall’accordo. Se il prezzo di mercato è mag-

giore del concordato, il venditore deve dei soldi al compratore e viceversa.[19]

Siccome la produzione verrà comunque immessa in rete, ritirata quindi da un’u-

tility a un prezzo stabilito nel PPA si costituisce una situazione sicura che rende il

progetto bancabile vista l’affidabilità del sistema con cui si interfacciano i vari sog-

getti. Il fatto di usare la rete di trasmissione nazionale, anche se in modo virtuale,

assicura una miglior funzionalità e adeguatezza per distanze molto lunghe.

Questa tipologia di accordo permette di scambiare volumi molto elevati di ener-

gia senza particolari impedimenti a livello tecnico e soprattutto non dovrebbero
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esserci particolari limiti dati dalla normativa.

Diventa perciò fondamentale concentrare le forze per trovare un partner d’affari

solido che possa sostenere per un lungo periodo le condizioni del contratto, oltre

che come al solito alla realizzazione dell’impianto contenendo il più possibile i costi

per risultare competitivi.

Figura 4.4. Diagramma del PPA virtuale [19]

Oltre i soliti flussi di denaro ed energia, nella figura 4.4 , in questo caso, è ben

evidenziato il percorso dei certificati sulla garanzia d’origine.

Essi vengono ad avere un ruolo centrale visto il prelievo totale attraverso la rete

elettrica classica.

Servono per assicurare che il MWh consumato provenga da un impianto a fonte

rinnovabile e quindi il consumatore finale sia sostenibile a livello ambientale, mi-

gliorando l’immagine verso l’opinione pubblica e rispettando i parametri per una

crescita industriale non eccessivamente inquinante.

La maggior parte dei PPA attualmente in essere, sono di questa tipologia e le

taglie sono le più disparate, dall’impianto per coprire i fabbisogni di un singolo

cliente, fino a potenze installate che garantiscono il soddisfacimento di più acqui-

renti contemporaneamente.
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4.5 PPA multi acquirente

Questo e i successivi PPA che verranno descritti sono delle varianti del virtuale

visto nel paragrafo precedente.

Il multi acquirente in particolare prevede un solo produttore ma molti compratori

che insieme riescono a impegnare tutta l’energia generata da un singolo impianto.

Le casistiche sono due: o i clienti presi singolarmente hanno pochi consumi e ac-

corpandoli arrivano a un livello per un normale PPA, o più probabilmente si tratta

di un sito talmente grande a livello di potenza installata che servono molte aziende

dai consumi notevoli.

Le imprese acquirenti per facilitare la contrattazione possono organizzarsi in un

consorzio, ottenendo però condizioni identiche per tutti.

Dal lato del produttore avere più clienti significa diversificare il rischio ed essere

meno esposti nel caso di default di un singolo membro del gruppo.

Trattandosi comunque di molti soggetti i tempi e le modalità di negoziazione risul-

teranno sicuramente più lunghi e difficoltose.[19]

Figura 4.5. Diagramma del PPA multi acquirente [19]

Il diagramma di figura 4.5 ha uno schema molto simile al PPA fisico precedente

descritto, il produttore si interfaccia con l’utility che penserà poi a distribuire l’e-

nergia e soprattutto i certificati d’origine in base agli accordi del PPA.

La differenza principale rispetto a quelli già visti e che l’acquirente è un consorzio
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formato da più aziende interessate le quali, mettendosi insieme, riescono a impe-

gnare una maggior quantità di energia a prezzi più convenienti.

La derivazione finanziaria del contratto obbliga a far un unico pacchetto tra ener-

gia e certificato, altrimenti la fornitura non sarebbe rinnovabile ma diventerebbe

normale.

L’unico collegamento tra il venditore e il compratore è il flusso di denaro per il

conguaglio rispetto al prezzo stabilito.

Un esempio applicativo è un progetto in Olanda in cui sono stati installati 136

MW di eolico per soddisfare le richieste di quattro aziende entrate nel contrat-

to con la stessa percentuale (25% ognuna). Gli acquirenti del caso sono Google,

DSM, Philips e AkzoNobel (tecnologia, salute-nutrizione-materiali, elettronica e

chimica).[19]

4.6 PPA multi produttore

La situazione è l’opposta della precedente, ci sono molti produttori e un solo ac-

quirente.

In questo caso il consumo è talmente elevato che un solo impianto di generazione

non può soddisfare le richieste.

La mancanza di una produzione necessaria può avere molte cause: mancanza di

spazio per l’installazione di un parco produttivo appropriato, la mancanza della

fonte primaria (la disponibilità di vento, sole e acqua non è controllabile), la taglia

appropriata dell’impianto sarebbe di dimensioni tali da comportare un investimen-

to iniziale non sostenibile per lo sviluppatore del progetto. Scorporando così in

diversi siti, si ha una maggior sostenibilità finanziaria visto il coinvolgimento di

più soggetti, mentre dal lato dell’acquirente un minor rischio legato al default dei

fornitori.
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Se dovesse verificarsi un problema che precluda la consegna dell’energia, si trat-

terebbe solamente di una quota parte e non dell’intero stock, limitando il danno

economico.

Anche in questa tipologia di PPA visto il passaggio attraverso un’utility, che per-

mette il trasporto dell’energia dai produttori al cliente finale, i certificati sulla

garanzia d’origine vengono associati al MWh prodotto e venduti a un prezzo che

include entrambi.[19]

Per agevolare la contrattazione anche in questo caso è previsto un aggregatore

che negozi le condizioni per tutti formando un solo PPA e non multipli che rende-

rebbe la gestione complicata.

In figura 4.6 c’è il diagramma che spiega in breve i flussi e la struttura di un PPA

multi produttore.

Figura 4.6. Diagramma del PPA multi produttore [19]

Un’applicazione è l’aeroporto di Amsterdam del gruppo Schiphol in cui l’acqui-

rente ha siglato un accordo con l’utility Eneco per la fornitura di 200 GWh di

elettricità da fonte rinnovabile. L’energia dovrà essere prodotta da impianti foto-

voltaici ed eolici in Olanda. Vista la natura di Eneco, i produttori faranno parte

del suo portfolio che compre più soggetti e non uno solo.[19]
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4.7 PPA oltre i confini

Di per sé tutti i modelli di PPA off-site possono essere transfrontalieri, sito di pro-

duzione in uno stato e consumatore in un altro.

Se in teoria molte cose possono essere fatte, come noto non sempre la realtà per-

mette l’effettiva realizzazione.

Le barriere sono soprattutto a livello legislativo ed economico, trattandosi di mer-

cati diversi cambia il prezzo a cui fare riferimento per un PPA virtuale e si crea

così uno "spread risk" legato al differenziale tra le due borse elettriche. Per ovviare

a questo problema si potrebbe pensare a un PPA fisico, ma ciò che frena in questo

caso è la mancanza di interconnessioni fra gli stati e il trasporto di capacità elevate

per molto tempo.[19]

Ancora ai giorni nostri si stanno sviluppando nuove infrastrutture per collegare

i singoli Paesi, aumentando sia l’affidabilità che la stabilità del sistema elettrico

(minor probabilità di blackout e maggior inerzia), con l’obiettivo finale di creare

almeno a livello europeo, un unico mercato elettrico.[35]

Tutti questi piani di sviluppo delle singole nazioni per la creazione di interconnes-

sioni e arrivare a un unico grande sistema, sembrano essere di buon auspicio per il

superamento degli ostacoli che ad oggi limitano di molto il mercato dei PPA tran-

sfrontalieri.

Ad oggi in Europa sono pochi i casi applicativi di questo genere di contratto.

Il diagramma di figura 4.7 è praticamente identico a quello dei precedente caso

di PPA fisico, la differenza sostanziale si nota dalla presenza di due Paesi diversi

nel percorso dell’energia dal produttore all’utility. Per il resto i flussi rimangono

gli stessi delle tipologie visti prima, con garanzie d’origine ed energia in un unico

pacchetto, ma non mancano casi di accordi esterni per trattare la vendita dei certi-

ficati. In quest’ultima situazione il flusso dei GO è diretto dal produttore al cliente

finale come in figura 4.8.
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Figura 4.7. Diagramma del PPA transfrontaliero fisico [19]

Figura 4.8. Diagramma del PPA transfrontaliero finanziario [19]

Questo schema contrattuale è stato applicato da Google in collaborazione con

OX2 Vind AB per costruire un impianto eolico in Svezia e portare l’energia elettri-

ca i Finlandia. Qui il data centre della nota azienda americana consuma l’energia.

La realizzazione è stata possibile perché il quadro normativo svedese permette uno

sviluppo ottimale di accordi come i PPA, mentre la Finlandia no. L’appartenenza

allo stesso mercato elettrico, quello del Nord, con prezzi molto correlati permette

il pieno sviluppo del cross-border PPA.[19]
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4.8 PPA multi tecnologia

Come dice il titolo la variante di questo PPA riguarda la presenza di più di una

tecnologia che sfrutta fonti rinnovabili all’interno dell’accordo, ma può anche inclu-

dere sistemi di stoccaggio.

Ad oggi sono pochi i progetti di questo tipo, ma l’interesse sta crescendo.

Il motivo è da ricercarsi principalmente nella possibilità di avere una generazione

più sicura, la disponibilità di diverse fonti permette di avere maggiori probabilità

di copertura del carico totale durante tutto il giorno.

Il fotovoltaico ad esempio funziona solamente nelle ore diurne, ma se integrato con

idroelettrico, eolico, geotermico o biomassa può garantire 24 ore di generazione.

Nel caso delle ultime due citate si arriverebbe anche ad una possibilità di program-

mazione e regolazione. Si riduce così il rischio legato alla forma della generazione,

che con impianti così strutturati permette la piena corrispondenza alla curva dei

carichi.[19]

La tipologia di riferimento è quella del PPA virtuale o fisico in quanto sebbene

in alcune occasioni un sito permetta lo sfruttamento di due fonti contemporanee,

normalmente si tratta di impianti distanti che, sfruttando il modelli off-site del

contratto, possono comunque comparire come un unico produttore che fornisce

energia al cliente finale.

Lo schema che rappresenta la struttura del PPA descritto è in figura 4.9.

Anche in questo sistema contrattuale i certificati di garanzia d’origine vengono

inclusi nella fornitura di energia e contribuiscono alla formazione del prezzo.

Essendo una tipologia di PPA poco diffusa in Europa il modello applicativo citato

è quello della Sydney Opera House che, per arrivare all’obiettivo del carbon neu-

trality ha firmato un contratto di 7 anni con un fornitore che gli garantisce energia

rinnovabile prodotta in parco eolico e fotovoltaico. Attualmente la copertura dei

consumi arriva all’ 85%.[19]
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Figura 4.9. Diagramma del PPA multi tecnologia [19]

4.9 PPA con delega sulla generazione

L’ultima tipologia descritta rappresenta un modello innovativo di PPA sviluppato

negli USA con lo scopo di accollare il rischio a un soggetto che possa gestirlo al me-

glio in quanto specializzato nel settore. Infatti, il rischio maggiore, che si incontra

in contratti dove sono presenti le fonti rinnovabili, è quello della quantità di energia

generata. Esso dipende principalmente da due fattori: l’affidabilità della tecnologia

e la variabilità del meteo. Siccome la seconda non si può controllare, si interviene

sulla prima.[19]

Dallo schema in figura 4.10 si può capire meglio la particolarità dell’accordo e il

perché il rischio danneggia soprattutto l’acquirente.

In questo caso l’impianto è di proprietà della società che beneficia della pro-

duzione, ma essendo solitamente inesperta nella gestione di impianti rinnovabili,

delega le attività di manutenzione ed esercizio del sito ad un’azienda specializzata.

Il volume teorico viene calcolato in base alla tecnologia installata e ai dati clima-

tici del posto, da ciò si deriva l’intervallo accettabile entro il quale deve restare la

produzione durante il periodo del PPA.
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Figura 4.10. Diagramma del PPA con delega [19]

In questo caso a fronte di una spesa per la gestione ottimale si riduce/azzera il

rischio che viene accollato a terzi.

I certificati sulla garanzia d’origine sono un unico prodotto con l’energia e ven-

duti al prezzo stabilito.

Un esempio è il progetto della Microsoft che nel 2016 ha firmato un accordo con

Allianz per creare un PPA sul modello appena descritto. Il compenso per il con-

trollo del funzionamento del sito produttivo è basato sul volume di energia elettrica

generato.[19]
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Capitolo 5

La formazione del prezzo

Sicuramente il fulcro di un contratto PPA è il processo di formazione del prezzo.

La successiva analisi tecnica si pone l’obiettivo di analizzare il valore dell’energia

prodotta della quale si fissa la taglia dell’impianto e la tecnologia (idroelettrico e

fotovoltaico).

Variano i parametri che contribuiscono alle spese e al flusso di denaro in entrata.

Essi sono: il costo di investimento e manutenzione, la producibilità e la durata del

contratto.

Accertato un valore dell’energia accettabile per tale impianto si potrà verificare

quale delle tipologie di PPA precedentemente descritte possono essere applicate

per una taglia di impianto che ben si sposa con i consumi di piccole-medie imprese.

Infatti questo settore che non possiede consumi così elevati come le grandi mul-

tinazionali, vedono il mercato dei PPA non applicabile a meno di un processo di

aggregazione dei carichi che permetta di presentarsi come un grande gruppo unico,

con alte richieste di energia. Da ciò deriva che per ottenere energia a minor prezzo e

rinnovabile, l’unica via percorribile rimane l’installazione di un impianto che sfrutti

la risorsa più vicina allo stabilimento produttivo.

Questo significa pianificare una spesa che può risultare importante oppure affidarsi

a una soluzione commerciale come il leasing o il noleggio.
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Tutti sono fatti con lo scopo di arrivare ad essere proprietari del bene e quindi di

doverlo gestire per mantenerlo efficiente e in buono stato.

Se però la volontà è solamente quella di risparmiare rispetto alle delle bollette, sen-

za la preoccupazione dell’impianto, una formula stile PPA rimane la migliore, con

l’aggiunta che l’elettricità deriva da fonti rinnovabili.

5.1 Il Levelized Cost of Energy (LCOE)

Il modello del LCOE è solitamente usato per determinare il prezzo dell’energia pro-

dotta da un impianto, non importa se tradizionale o che sfrutta fonti non esauribili.

La differenza sulla materia prima utilizzata come "combustibile" riguarda solamente

il diverso valore dei singoli termini che compongo la formula.

E’ risaputo che centrali a combustibili fossili hanno un minor costo di investimento

iniziale ma spese operative e di manutenzione più alte, viceversa per le tecnologie

rinnovabili che presentano la voce di spesa quasi tutta nella fase di costruzione.

Anche nei PPA per determinare il prezzo a cui verrà venduta l’energia ci si basa

sulla formula del LCOE. Come detto prima al suo interno sono presenti molti ter-

mini, in pratica rappresentano le spese, i ricavi, la durata contrattuale, il costo del

denaro, le tasse.

Calcolato il valore, si ha un ottimo strumento per la valutazione della fattibilità

o meno dell’impianto, soprattutto a livello commerciale. Infatti, la competitività

dipende a seconda che il prezzo sia minore o meno di quello di mercato e più at-

traente rispetto alla concorrenza sia di altre aziende, sia rispetto ad altre tecnologie

che potrebbero essere impiegate nel soddisfacimento delle stesse esigenze.

Una definizione di base può essere data dall’equazione (5.1) dove in maniera molto

generale si calcola come costo durante tutta la vita utile dell’impianto diviso la
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produzione totale avendo come risultato il gli €/MWh dell’energia.[36]

LCOE = Total Lifetime Cost

Total Lifetime Energy Production
(5.1)

Una formulazione più esplicita è quella dell’equazione (5.2) in cui i numeratore e

denominatore vengono divisi nei termini fondamentali che compongono la formula.

Anche in questo caso la dicitura risulta essere molto generale e utilizzabile soprat-

tutto per tecnologie che sfruttano fonti di energia tradizionali e principalmente le

programmabili.

LCOE =
qn
i=1

I0+Mi+Fi

(i+r)iqn
i=1

Ei

(i+r)i

(5.2)

Il significato dei termini è il seguente:

• I0 = Investimento iniziale all’anno zero, considerando anche i finanziamenti

esterni. L’anno zero è definito come quello prima dell’avvio dell’impianto

• Mi = Costi operativi e di manutenzione all’anno i-esimo

• Fi = Spese per il carburante all’anno i-esimo. A meno che non si tratti di un

impianto a biomassa o biogas questo termine è nullo

• Ei = Energia generata all’i-esimo anno

• r = Tasso di sconto

• n = Anni di vita utile dell’impianto

Come detto questa formula rende noti alcuni termini che compongono il flusso

di cassa durante il periodo utile di vita dell’impianto, ma non include alcuni fattori

esterni.
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Questi ad esempio sono gli effetti di eventuali limiti sull’immissione di energia im-

posti dall’operatore di rete, le penalità imposte dal contratto PPA.

Siccome le sanzioni presenti nel contratto si attivano solamente in caso di mancato

osservanza di obblighi di vario tipo, nella stima del prezzo dell’energia generata

spesso non vengono conteggiati.

Per tali motivi una formula più dettagliata e accurata assicura che tutti i termini di

spesa e guadagno vengano presi in considerazione, rendendo l’analisi più veritiera e

meno rischiosa per entrambe le parti coinvolte. Aumenta perciò la probabilità che il

progetto vada in porto e che si verifichi l’effetto benefico auspicato inizialmente.[36]

La formula (5.3) è un’evoluzione della precedente in cui sono presenti ancora più

termini che rappresentano flussi di denaro anche slegati all’impianto in particolare,

ma più finanziari.

LCOE =
qn
i=1

I0+OMi+Fi+PTCi−Di+Ti+Ri

(i+r)iqn
i=1

Ei

(i+r)i

(5.3)

Dove:

• I0 = Investimento iniziale all’anno zero, considerando anche i finanziamenti

esterni. L’anno zero è definito come quello prima dell’avvio dell’impianto

• OMi = Costi operativi e di manutenzione all’anno i-esimo

• Fi = Spese per il carburante all’anno i-esimo. A meno che non si tratti di un

impianto a biomassa o biogas questo termine è nullo

• PTCi = Credito d’imposta

• Di = Deprezzamento

• Ti = Prelievo fiscale
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• Ri = Canoni

• Ei = Energia generata all’i-esimo anno

• r = Tasso di sconto

• n = Anni di vita utile dell’impianto

Come si può notare i nuovi termini sono fattori non propriamente legati all’im-

pianto in sè, ma all’economia e finanza collegata a un investimento in questo campo.

Tra i termini negativi, che abbassano i costi, troviamo il credito d’imposta e il de-

prezzamento.

Il primo è una specie di incentivo a livello finanziario che gli stati prevedono per

certi tipi di investimenti, tipo quelli nelle fonti rinnovabili, che permettono di avere

uno "sconto" sulle imposte da pagare.

Il secondo invece è uno strumento usato a livello di bilancio societario, in cui si

spalma la spesa iniziale su più anni per abbassare l’imponibile.

Appaiono però anche degli elementi che vanno a peggiorare la situazione, aumen-

tando la spesa. Sono il prelievo fiscale (le tasse) e i canoni da pagare (sulla fonte,

sui terreni, sulle proprietà, ecc.).

In questo modello però ancora non è presente un termine che conti le penalità

derivanti dalla minor produzione rispetto alle previsioni.

Come detto in precedenza non sempre vengono conteggiate, ma per produzioni di

una certa entità come sono solitamente i PPA, una formulazione dell’LCOE che

includa tale rischio sotto forma di spesa aggiuntiva rende più attendibile il valore

calcolato.

L’equazione (5.4) ha al suo interno un termine che tiene conto delle penalità

derivanti dalla produzione, anche se non vengono considerate le spese aggiuntive
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per tasse e canoni.[37]

LCOE =
qn
i=1

I0+OMi+Fi+TCi+Peni

(i+r)iqn
i=1

Ei

(i+r)i

(5.4)

Oltre ai soliti termini già noti dalle precedenti formule compaiono:

• TCi = L’insieme di tutti i crediti di imposta, incentivi o premi che possono

essere legati all’investimento e alla produzione

• Peni = La penalità per il non rispetto delle soglie di produzione

Il termine Peni è composto da due elementi che indicano: uno l’onere per la

bassa produzione e l’altro quello per il superamento della massima accettabile.

Nelle equazioni (5.5) e (5.6) la formulazione per il calcolo dei parametri che com-

pongono la sanzione.

PNi =


(MinlimPexp − Ei)COEi se Ei < MinlimPexp

0 se Ei ≥ MinlimPexp

(5.5)

In (5.5) Minlim esprime la minima frazione che il compratore richiede essere

fornita, Pexp la produzione attesa ed Ei la reale generazione dell’anno i. Se tale

soglia non viene rispettata, bisogna sopperire andando ad acquistare energia sul

mercato libero a un prezzo maggiore COEi.

PNi =


(Ei −MaxlimPexp)COEi(1 − PPAterm) se Ei > MaxlimPexp

0 se Ei ≤ MinlimPexp

(5.6)

Nella (5.6) i termini hanno lo stesso significato con la differenza che la frazione

riguarda la massima accettata e non la minima.

L’unico termine nuovo e PPAterm che indica la frazione di surplus accettata rispet-

to al massimo fissato nel contratto. Se è uguale a 0 significa che l’acquirente non
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intende accettare nessun eccesso, invece 1 quando in pratica non esiste un limite

superiore alla produzione e acquisto di energia.[37]

5.2 Discounted Cash Flow Analysis (DCF)

Se il calcolo del LCOE è utile per determinare il prezzo dell’energia generata e

quindi avere una base per la contrattazione con il cliente, per la valutazione della

sostenibilità e bancabilità del progetto c’è bisogno si stabilire un piano finanziario.

Una delle metodologie più usate per l’analisi aziendale è quella del Discounted Cash

Flow Analysis o detto all’italiana il metodo dei flussi di cassa scontati.

Si basa sulla determinazione del valore attuale dei flussi di cassa attesi da una spe-

cifica attività.

I tre elementi principali su cui si basa sono: il volume dei flussi di cassa, la loro

distribuzione temporale durante tutto il periodo produttivo utile e il tasso di at-

tualizzazione.

Rendere attuali i flussi di cassa è fondamentale per tenere conto del valore del de-

naro nel tempo.[38]

Altri fattori alla base del metodo DCF sono i seguenti:[39]

• Fissata una soglia ritenuta la minima accettabile, il tasso di ritorno dell’inve-

stimento deve essere sopra per essere ritenuto fattibile e conveniente;

• Più alto è il rischio e maggiore deve essere il guadagno (regola generale per

ogni investimento);

• La soglia minima di guadagno richiesta deve rispettare la forma finanziaria

dell’investimento, il rapporto equity/debito.

La stima dei flussi di cassa è fatta con la stessa metodologia del LCOE ovvero:

si tiene conto dell’investimento iniziale, cioè l’esborso di capitale all’anno zero, e
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durante gli anni di produzioni le spese operative e di manutenzione, le tasse, i ca-

noni se presenti.

Allo stesso tempo il funzionamento dell’impianto genera entrate che compensano e

superano le uscite, o almeno si spera.

I guadagni sono dovuti alla vendita di energia, ad eventuali incentivi, al deprezza-

mento (abbassa l’imponibile) ed eventuali altri finanziamenti gratuiti esterni.

5.2.1 Il Weighted Average Cost of Capital (WACC)

L’aspetto più importante però è il calcolo del tasso di attualizzazione. Solitamente

il parametro usato come indice è il Weighted Average Cost of Capital (WACC),

all’interno di esso vengono considerati:[39]

• Il rateo risk-free riferito ad investimenti alternativi;

• L’inflazione durante tutta la vita dell’impianto, che rispecchia la perdita di

potere d’acquisto del capitale investito;

• Un premio da assegnare alla parte in equity che consideri un tasso di ritorno

accettabile per l’investimento rischioso.

In pratica il tasso di sconto, tenendo conto di tutti i parametri finanziari dell’in-

vestimento, rappresenta il costo del capitale, ovvero il tasso di rendimento atteso

dagli investitori.

Per la parte di equity ci si aspetta un rateo che sia uguale a quello di un inve-

stimento risk-free (Titoli di Stato decennali) più un premio basato sullo specifico

investimento.

Sulla quota di debito ci si aspetta invece di ottenere un indice che sia uguale al

costo del finanziamento.
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Dall’analisi della formula (5.7) si può capire meglio la composizione di tale

termine e come poter calcolare un valore da utilizzare nell’analisi DCF.

WACC = Ke · E

E +D
+Kd · D

E +D
· (1 − T ) (5.7)

Dove:

• Ke = Costo della parte in equity

• Kd = Costo della parte in debito

• E = Quota sul totale dell’equity

• D = Quota sul totale del debito

• T = Aliquota fiscale sulle imposte sui redditi

• (1 − T ) = Termine che tiene conto della deducibilità degli interessi passivi,

diminuisce il costo del debito

Certamente una formulazione del genere non permette di comprendere a fondo

la natura del WACC, bisogna studiare nel dettaglio i due termini che indicano il

costo del capitale proprio e del finanziamento.

Partendo dal primo, l’equazione che lo descrive è la (5.8):[39]

Ke = Rf + premium = Rf +Rs + β · (Rm −Rf ) (5.8)

In cui:

• Rf = Tasso di interesse di un investimento considerato risk-free. Il valore di

riferimento è solitamente il titolo di stato a breve termine ad esempio quello

decennale;
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• premium =Premio che ci si aspetta da un investimento che presenta un rischio

maggiore. E’ composto da:

– Rs = Piccolo premio dovuto alla ridotta liquidità (Solo per i piccoli

investitori). Nel nostro caso non verrà preso in considerazione

– β = Sensibilità del rateo di ritorno di un investimento specifico ai cambia-

menti del mercato. Solitamente viene considerato uguale a 1, cioè il titolo

si comporta esattamente come il mercato, né aggressivo né difensivo, ma

neutro.

– Rm = Rendimento del titolo/investimento sul mercato

– Rm − Rf = Rendimento dell’investimento rispetto a quello senza rischio.

In pratica è un differenziale di rendimento

Intanto si deve essere nella condizione minima in cui Ke ≥ Rf .

Il termine che rappresenta il costo della parte equity contiene al suo interno sempre

due elementi di rischio che sono: quello sistemico o fisso e quello specifico dell’in-

vestimento in questione.

Se il secondo varia in base alla situazione e può anche diventare nullo se il capitale

viene usato in ambito risk free, il primo è indicativo di un pericolo fisso dato dal

marcato in quanto tale.

Nessun investimento potrà mai essere esente da azzardi perché intrinsechi al siste-

ma.

Per il costo del debito è l’equazione (5.9) a indicare il significato.[39]

Kd = IRS + spread (5.9)

Dove:

• IRS = Interest rate swap, rappresenta il passaggio dal tasso fisso a quello

variabile
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• spread = crescita del tasso di interesse dipendente dalla capacità dell’investi-

tore di restituire il capitale

Il termine (1 − T ) che tiene conto già all’interno del tasso di sconto della de-

ducibilità degli interessi passivi. Includendoli nella formula del WACC, alla base

imponibile su cui si andrà a calcolare la tassazione non saranno sottratti gli oneri

finanziari, verranno comunque conteggiati gli ammortamenti.

Tutti i parametri che appaiono nel calcolo del WACC possono essere reperiti su

siti specializzati in economia e finanza, essendo termini specifici del settore.

La tabella 5.1 indica i valori utilizzati al fine del calcolo del costo del capitale pro-

prio.

Tabella 5.1. Composizione Ke

Parametro Valore Fonte

Rf (BTP Italia a 10 anni) 2,45% rendimentiBTP.it
Rs 0
β 1 (comportamento neutro)
Rm −Rf 5,75% KPMG international
Ke 8,25% calcolato

Invece nella tabella 5.2 vengono esplicitatati composizione e valore dei termini

del costo del debito.

Osservando le tabelle si nota innanzitutto l’indice IRS negativo, segnale che ad

oggi il costo del denaro in banca è conveniente. In pratica al posto di aumentare

il tasso di interesse sul debito, come avviene di solito, lo abbassa rendendo più

conveniente un mutuo. A questo si aggiunge uno spread che è calato sensibilmente

negli ultimi sei mesi, quasi 1% rispetto a Giugno 2019.[40]
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Tabella 5.2. Composizione Kd

Parametro Valore Fonte

IRS -0,03% Il Sole 24ore
spread (media ultimi 6 mesi) 1,56% Il Sole 24ore
Kd 1,53% calcolato

D’altra parte risulta nettamente più alto il costo del denaro proprio enfatizzato da

un rendimento dei titoli di Stato (Italia) decennali abbastanza alto.

Per poter calcolare il WACC serve ancora sapere l’aliquota da applicare per

considerare la deducibilità degli interessi passivi.

In tabella 5.3 sono riportati gli scaglioni con le relative aliquote da applicare.

Tabella 5.3. Aliquote Italia

Scaglione Aliquota Imposta

fino a 15.000 € 23% 23% del reddito
da 15.001 fino a 28.000 € 27% 3.450,00 + 27% sul reddito che supera i 15.000 €
da 28.001 fino a 55.000 € 38% 6.960,00 + 38% sul reddito che supera i 28.000 €
da 55.001 fino a 75.000 € 41% 17.220,00 + 41% sul reddito che supera i 55.000 €
oltre 75.000 € 43% 25.420,00 + 43% sul reddito che supera i 75.000 €

In base all’utile lordo dell’azienda viene applicata anno per anno l’aliquota spet-

tante.

Detto ciò si può ricavare il valore del WACC utilizzato come indice per il calcolo

dei flussi di cassa attualizzati. Manca solamente la decisione sulla ripartizione della

parte equity rispetto a quella a debito.

Secondo le indicazioni riportate da IRENA[41] una struttura finanziaria, tipica di

un progetto a basso rischio che sfrutta le energie rinnovabili, può avere un rapporto

debito/equity di 70/30.
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Nella tabella 5.4 vengono riassunti tutti i parametri che compongono il WACC

e il valore finale che assume l’indice di attualizzazione che verrà usato nell’analisi

DCF e del LCOE. A riguardo la fiscalità dell’azienda, per non mettersi nelle con-

dizioni in cui la tassazione incida in maniera significativa sul tasso, si è scelto di

utilizzare lo scaglione che prevede il 27% di aliquota.

Tabella 5.4. Valore WACC

Variabile Valore

D 70%
E 30%
Ke 8,25%
Kd 1,53%
T 27%
WACC 3,25%

Avendo identificato il tasso di attualizzazione per i flussi di cassa, l’analisi DCF

per determinare o meno la fattibilità economica può essere svolta.

Le valutazioni delle spese e delle entrate verranno fatte per i casi studio particolari

nel prossimo capitolo.

Resta ancora da vedere il calcolo della producibilità per le due tecnologie in seguito

mostrata. Prima però, in breve, alcuni parametri derivanti dal DCF valutati per

stabilire la convenienza o meno dei progetti.

5.3 Valore Attuale Netto (VAN)

Il Valore Attuale Netto di un flusso di cassa originato da un investimento è la somma

algebrica dei costi iniziali e dei flussi di cassa netti scontati, durante tutta la vita

utile dell’impianto. La formulazione è quella dell’equazione (5.10).

111



5 – La formazione del prezzo

V AN = −I +
nØ
t=1

Bt

(1 + i)t (5.10)

Con:

• I = Costo dell’investimento iniziale

• Bt = Flussi netti durante il periodo di vita utile dell’impianto, positivi o

negativi in base al bilancio annuo tra entrate e uscite.

• i = Indice di attualizzazione

• t = Anno considerato

• n = Anni di vita utile dell’impianto

Per far sì che un investimento sia accettabile bisogna che il valore del VAN sia

almeno maggiore o uguale a zero, in via teorica.

Sicuramente un investitore per esporsi vuole che tale valore sia ampiamente positi-

vo per garantire un margine di guadagno soddisfacente.

Nel confronto tra due diverse soluzioni la migliore a livello economico sull’intero

periodo sarà quello con il flusso di cassa cumulato maggiore.

Prendendolo come unico elemento di confronto tra progetti differenti, aventi co-

sti iniziali non comparabili, si perde di vista il rapporto con il tempo di rientro

dall’esborso per la realizzazione.

Non sempre è accettabile avere un più di tot anni per entrare nella zona di guada-

gno globale.[39]
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5.4 Tasso Interno di Rendimento medio (TIR)

Il Tasso Interno di Rendimento Medio è un altro parametro utilizzato per la va-

lutazione di un investimento. Rappresenta il valore che il rateo di attualizzazione

deve assumere per far si che VAN = 0, ovvero alla fine del periodo di valutazione i

flussi cassa cumulati eguagliano l’investimento iniziale. L’equazione è la (5.11).

− I +
nØ
t=1

Bt

(1 + i)t = 0 (5.11)

Il significato dei singoli termini all’interno della formula sono i consueti, l’inco-

gnita è i.

Solitamente per essere accettabile un alla fine dei dieci anni il valore del TIR deve

essere tra l’8 e il 12%, questo permette al progetto di essere interessante e diventare

bancabile.

Abbiamo quindi un parametro che restituisce il rendimento percentuale di un inve-

stimento, ma senza l’analisi combinata con il VAN, si rischia di perdere di vista il

guadagno finale. Un esborso iniziale maggiore può garantire un maggior ammontare

di denaro a fine vita con un TIR minore, viceversa per uno di piccole dimensioni.[42]

5.5 Pay Back Time (PBT)

Il Pay Back Time rappresenta il tempo di rientro dalla spesa eseguita per la co-

struzione dell’impianto. L’incognita dell’equazione (5.12) in questo caso è periodo

che rende nullo il flusso di cassa cumulato.

− I +
τØ
t=1

Bt

(1 + i)t = 0 (5.12)
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Usando il PBT come metro di valutazione, sicuramente il progetto più con-

veniente risulta quello che rientra prima. Specialmente in periodi di incertezza

economica arrivare al pareggio velocemente, risulta un fattore di tranquillità, con

meno possibilità di perdita. E’ vero che se il giudizio non prende in considerazione

altri elementi, si rischia di escludere opportunità di guadagno decisamente più ele-

vate, nascondendo i benefici sull’intero ciclo di vita.[43]

5.6 La producibilità

5.6.1 Il fotovoltaico

Per calcolare la producibilità attesa da un impianto fotovoltaico si può fare ricorso al

software gratuito online PVGIS che rende disponibile i monitoraggi della radiazione

solare. Attraverso il settaggio di alcuni input il programma calcola, sulla base dei

database, le ore equivalenti che l’impianto può rendere. Bisogna specificare in

particolare:

• Luogo di installazione

• Orientamento in gradi rispetto al SUD (positivo verso Ovest e negativo verso

Est)

• Inclinazione dei pannelli rispetto all’orizzontale

• La tecnologia del pannello fotovoltaico

• La tipologia dell’installazione (integrata o a terra)

• Eventuali inseguitori

• Possono essere variati anche i parametri di perdite del sistema (14% è il valore

usato convenzionalmente)
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La produzione stimata dell’impianto fotovoltaico sarà rappresentata dall’equa-

zione (5.13):

ProdPV = P · heq · [kWh] (5.13)

Dove:

• P = Potenza di picco installata [kWp)]

• heq = Ore equivalenti, ore di funzionamento alla potenza nominale [h]

5.6.2 L’idroelettrico

La formula base che viene utilizzata per la stima è la (5.14):

Prodidro = η · ρ · g ·Q ·H · heq (5.14)

In cui:

• η = rendimento dell’impianto al variare delle condizioni

• ρ = densità dell’acqua (1000 kg/m3)

• g = accelerazione di gravità (9,81 m/s2)

• Q = portata d’acqua utilizzata [m3/s]

• H = salto netto [m]

• heq = ore equivalenti di funzionamento alla potenza nominale [h]

Solitamente i dati di salto e portata sono stabiliti da una concessione di deri-

vazione rilasciata dall’ente preposto. Viene perciò stabilità una potenza media di

concessione che va a fissare la massima producibilità nell’anno solare, infatti basta

moltiplicare la potenza per le ore in un anno (8760 h). Ovviamente valori del ge-

nere sono impossibili da raggiungere a causa di stagioni in cui il corso d’acqua va
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in secca e quindi non si riesce a sfruttare la risorsa.

Avendo a disposizione il monitoraggio di alcuni impianti, che soddisfano la po-

tenza presa come riferimento (100 kW), abbiamo potuto stabilire una produzione di

riferimento che rappresenta comunque una situazione di ottima producibilità media

annuale.
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Capitolo 6

Casi studio

L’analisi precedentemente descritta, per portare alla formazione di un prezzo a

cui si può vendere l’energia, verrà applicata in questo capitolo a due tecnologie

(fotovoltaico e idroelettrico) di cui sono stati messi a disposizione le conoscenze e

l’esperienza dell’azienda ospitante.

Per entrambi i casi il modello per il calcolo dell’LCOE e del DCF prevede l’inclusione

delle varie spese legate all’investimento, alla gestione e manutenzione dell’impianto,

al risparmio per gli ammortamenti, ma non considera le uscite per le tasse.

La scelta è dettata dal fatto che a priori non si riesce a definire l’incidenza corretta

delle imposte sui flussi di cassa dell’investimento. La valutazione andrebbe quindi

fatta nel contesto del bilancio aziendale globale.

L’ammortamento invece viene conteggiato in quanto è un beneficio ricollegabile di-

rettamente al progetto in esame, l’aliquota di riferimento per il calcolo del beneficio

è stata fissata al 27%, secondo scaglione per le imposte sui redditi.

Riguardo le eventuali limitazioni dei volumi di energia acquistata dal comprato-

re, viste le produzioni non eccessive, la decisione è quella di valutare solamente

contratti del tipo "Take or Pay", prendi o paghi la penale.
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6.1 Fattibilità impianto fotovoltaico

La potenza d’impianto utilizzata per l’analisi di fattibilità economica è 100 kW.

La scelta è ricaduta su questa taglia in quanto dall’esperienza lavorativa risulta

essere una misura molto diffusa per la copertura dei carichi richiesti dalle piccole

medie imprese. Solitamente l’attività lavorativa di queste è spalmata su un singolo

turno durante le otto ore centrali dalla giornata, potendo così garantire un ottimo

autoconsumo della generazione fotovoltaica. Inoltre gli stabilimenti sono situati

per lo più in capannoni con superfici dei tetti di dimensioni adeguate a ospitare

impianti del genere.

Essendo lo scopo verificare se sia sensato o no applicare il modello del PPA per

dimensioni del genere, l’impianto analizzato non è uno esistente, ma uno fittizio

che, fissato il primo parametro (la potenza), vede variare tutti gli altri al fine di

poter analizzare vari scenari. Occorre comunque partire da un caso base per poi

cambiare le diverse variabili di ingresso.

Avendo le dimensioni dell’impianto si può subito stabilire un prezzo per la

realizzazione completa comprensiva di:

• fornitura e installazione di pannelli, inverter e quadri con relativo cablaggio

• posa dei cavidotti per il collegamento dell’impianto fotovoltaico all’impianto

elettrico dello stabilimento

• svolgimento delle pratiche per l’allacciamento alla rete elettrica (necessaria per

l’eventuale immissione del surplus)

Attualmente per un impianto di queste taglie si può considerare una spesa per la

realizzazione di 750 €/kWp, il che vuol dire un investimento iniziale pari a 75.000,00

€, in tabella 6.1 la ripartizione indicativa delle spese.[45]
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Tabella 6.1. Ripartizione spese per impianto fotovoltaico

Componente Valore

Pannelli FV monocristallini 35.000,00 €
Inverter 10.000,00 €
Quadro AC inverter 6.000,00 €
Strutture per il montaggio 3.000,00 €
Installlazione 10.000,00 €
Linee vita e sicurezza 5.000,00 €
Trasporto e mezzi di sollevamento 1.000,00 €
Altro materiale elettrico (Cavi, canaline, ecc.) 1.000,00 €
Progettazione (progetto, pratiche, autorizzazioni, ecc.) 4.000,00 €

Lo step successivo prevede la scelta dell’ipotetico sito di installazione iniziale:

Nord Italia con un esposizione a Sud. L’inclinazione della copertura si considera

del 10°, secondo le indicazioni sulle tipiche tipologie di coperture industriali. [44]

L’installazione sarà del tipo in appoggio di falda, questo obbliga il pannello ad

avere un pendenza pari a quella del tetto, ma allo stesso tempo evita eventuali con-

trasti con i piani regolatori locali che possono vietare la posa di elementi sporgenti

rispetto al tetto. Inoltre, in confronto a strutture che permettono di ottimizzare l’e-

sposizione, presentano un minor carico sulla copertura, non sottovalutabile quando

si installano pannelli fotovoltaici su edifici, un minor costo di installazione, minor

problema con la resistenza ai carichi dovuti alla neve e al vento.

Avendo a questo punto l’ipotetico sito di installazione, attraverso PV-GIS si può

individuare la generazione media annua attesa. La figura 6.1 rappresenta il grafico

della producibilità che il software restituisce dopo aver impostato le caratteristiche

del luogo di realizzazione.

La producibilità media annua calcolata per un sito nel Nord Italia (Cuneo) è

di 1250 kWh/kWp, corrispondenti alle ore equivalenti che, moltiplicate per la po-

tenza dell’impianto, permettono di sapere quanta energia viene in media generata:
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Figura 6.1. Producibilità impianto 100kW situato a Nord [46]

125.000 kWh.[46]

Ovviamente il profilo di produzione non è costante durante l’anno, ma è concen-

trata nei mesi estivi. Per ovviare al problema della contemporaneità il cliente può

fare affidamento al meccanismo dello Scambio sul Posto previsto dal GSE. In que-

sto modo si ha la possibilità di usare la rete come un accumulo virtuale, avendo

sulla parte immessa e consumata in un secondo momento, un rimborso della quota

energia e di parte degli oneri variabili di gestione e trasporto. Solitamente la valo-

rizzazione di quest’energia è di 0,11 €/kWh.[47]

Inoltre, si deve tenere conto del calo di prestazione dichiarata dei pannelli, che in

base alle schede tecniche di produttori affermati, si aggira in media sullo 0,5% an-

nuo.
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Per completare i parametri necessari all’analisi servono ancora i costi operati-

vi. Per un impianto fotovoltaico sono molto ridotti e riconducibili alla pulizia dei

pannelli e al costo per l’assicurazione all-risk principalmente. In situazioni normali,

senza attività che prevedano un’elevata produzione di polveri, il lavaggio ammonta

a 5 €/kWp circa, mentre un’assicurazione più eventuali altri costi necessari arriva-

no a circa 3.000 €. Inoltre, bisogna prevedere una spesa per la sostituzione degli

eventuali inverter guasti dopo i primi 10 anni e di alcuni pannelli che possono dan-

neggiarsi. Questo comporta una spesa di circa 10.000,00 € complessivi.[45]

La tabella 6.2 riassume tutti i dati di ingresso per il modello base.

Tabella 6.2. Input per l’analisi di un impianto fotovoltaico

Variabile Valore

I0 75.000,00 €
Eprodprimoanno 125.000 kWh
O&M 3.000 €
Lavaggio pannelli (3 anni) 500 €
Sostituzione componenti (dopo primi 10 anni) 10.000 €
Beneficio ammortamento (tot max = I0) 27% · 9% · I0
WACC 3,25%
Durata base 10 anni

I risultati di una prima analisi sono riportati nella seguente figura 6.2 che rap-

presenta il calcolo eseguito grazie alla tabella Excel costruita per l’analisi.

Considerando una durata del contratto pari a 10 anni, come riportato in 6.2

l’LCOE calcolato è 8,2 c€/kWh. Questo però è il valore a cui valorizzare l’energia

per rientrare dell’investimento iniziale nel lasso di tempo considerato. Visto che

l’obiettivo è comunque avere un guadagno, il prezzo fissato può essere fissato ad

esempio a 12 c€/kWh.
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Figura 6.2. Riassunto calcolo LCOE base

Figura 6.3. DCF nelle condizioni base
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L’analisi DCF è riportata nella tabella 6.3 evidenzia un tasso di rendimento in-

terno (TIR) al decimo anno pari al 11,2%, pienamente in linea con le aspettative

derivanti da un investimento, anche il tempo di rientro fissato tra il sesto e il setti-

mo anno risulta accettabile.

I risultati di queste due prime analisi sono riportate rispettivamente nelle figure

6.4 e 6.5, prendendo come riferimento temporale 20 anni, solitamente considerato

come vita utile dei pannelli fotovoltaici.

Figura 6.4. Andamento LCOE sui 20 anni di produzione

Dalla prima delle due (6.4) si nota subito l’andamento tipico decrescente con il

passare degli anni. C’è comunque sempre da considerare che rappresenta la soglia

di pareggio tra entrate e uscite attualizzate. Inoltre, per la bancabilità del progetto

tempi di ritorno oltre i dieci anni sono comunque molto rischiosi.

La seconda immagine invece restituisce una visione più generale dell’investimen-

to. Come detto in precedenza il TIR rientra nell’intervallo di accettabilità, il PBT

di poco superiore ai 6 anni assicura anche in caso di contratti decennali un ottimo

margine di guadagno.

123



6 – Casi studio

Figura 6.5. Rappresentazione grafica DCF base sui 20 anni di produzione

Già nel caso base si prospetta la possibilità di un’applicazione del PPA di tipo

on-site per il fotovoltaico.

6.1.1 Analisi di sensitività

Una prima analisi significativa riguarda la variazione dell’LCOE al variare del co-

sto di investimento. Partendo dalla base di 750 €/kWp si considerano valori sia

maggiori che minori per una maggior completezza.

Il grafico in figura 6.6 riporta i risultati con un confronto del prezzo del PPA che

permette di avere un TIR dell’11% al decimo anno.

Come si può notare il costo dell’energia rimarrebbe comunque ancora sopra gli

standard degli impianti utility scale. La soluzione rimane sempre quella del PPA

in sito con autoconsumo diretto, andando perciò a competere con la bolletta che

ingloba anche i costi del sistema tra le voci di possibile risparmio.
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Figura 6.6. Variazione LCOE e prezzo PPA al variare del costo d’investimento

Un altro valore che può essere di interesse per il fotovoltaico è vedere come ri-

sponde LCOE, sempre sui dieci anni, variando la producibilità di base. Per avere

significative differenze si prendono in esame Nord, Centro e Sud con orientamento

fisso a 0° rispetto al Sud.

Tutti i dati iniziale sono sempre quelli del caso base, l’unico parametro che cambia

è la producibilità annua. Nel grafico di figura 6.7 i risultati.

Come da attese cala il costo di generazione dell’energia, con la differenza che è

più evidente nei primi 10 anni di produzione.

Nonostante la riduzione, continua a non essere abbastanza per rientrare in modelli

di PPA virtuali se non assumendo come prezzo di vendita LCOE, su una base con-

trattuale di 20 anni, decisamente rischiosa per impianti che possono fornire energia

a piccoli imprenditori.
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Figura 6.7. Variazione LCOE al variare della producibilità

Volendo considerare un modello di PPA off-site, che quindi include la generazio-

ne di certificati GO (Garanzia d’Origine), si può contare tra i ricavi anche il prezzo

di vendita di tali prodotti. Per il mese di Gennaio 2020 il valore medio ponderato

della GO derivante da fonte solare è di 1,12 €/MWh [48], che porta a un ammontare

di 171 € annui nel caso di maggior producibilità, con l’impianto ubicato nel Sud

Italia.

Questo valore è assolutamente irrilevante ai fini del flusso di cassa totale e quindi

non riesce ad essere un elemento che incide sulla fattibilità o meno di un progetto

di queste dimensioni. L’unico beneficio in questo caso sarebbe per il consumatore

che nel caso di PPA non in loco si vede l’energia certificata come rinnovabile.
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6.1.2 Fattibilità impianto idroelettrico

Come per l’impianto fotovoltaico la potenza utilizzata da riferimento è 100 kW me-

dia di concessione.

Questo vuol dire che nel caso ideale, ovviamente impossibile da raggiungere, la

producibilità annua sarebbe al massimo 876.000 kWh all’anno.

Il valore di riferimento sarà per quest’analisi 450.000 kWh annui, che rappresentano

un ottimo valore per impianti di queste taglie ad acqua fluente.[49]

A differenza della tecnologia precedente, la distribuzione dell’energia durante il

giorno, non dipende dalle condizioni meteorologiche giornaliere (presenza o meno

di sole), ma sono legate principalmente alle precipitazioni sul lungo periodo, il che

garantiscono comunque un certo grado di inerzia.

Si avrà quindi una disponibilità più costante nel breve periodo ma molto legata alle

stagioni.

E’ possibile che si presentino lassi di tempo anche abbastanza lunghi in cui, a causa

dell’assenza di pioggia, non si abbia la fonte primaria a disposizione.

Sulle orme dell’analisi precedente l’impianto in esame rappresenta un ipotetico

caso per la valutazione di sostenibilità economica in un contesto di vendita dell’e-

nergia a prezzo fisso per un periodo di tempo medio-lungo.

Essendo il volume a disposizione più grande ci si aspetta un altrettanto consuma-

tore che ne richieda la fornitura totale, contratto del tipo take-or-pay.

La base di partenza rimane l’analisi dei costi per determinare l’entità dell’investi-

mento iniziale che, data la complessità risulta sicuramente più elevato e impattante

sul DCF.

A differenza del fotovoltaico è difficile poter dare un prezzo al kW, perché le opere

civili necessarie possono variare sensibilmente da progetto a progetto.[50]

Per questo i seguenti valori sono un stima che permette una prima verifica di
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massima a cui deve seguirne una ad hoc.

In tabella 6.3 è riportato il valore dell’esborso iniziale e la suddivisione nei vari

componenti.

Tabella 6.3. Costo investimento idroelettrico

Componenti Valore quota ammortamento

Elettromeccanici 250.000,00€ 7%
Condotte 200.000,00 € 4%
Edifici 30.000,00 € 3%
opere idrauliche 70.000,00 € 1%
EPC 50.000,00 € 20%
Investimento totale 600.000,00 €

Si può da subito notare il divario tra i due investimenti iniziali, che però non

comporta un altrettanto aumento della producibilità attesa.

Già questo risulta un segnale della difficoltà ad essere competitivi per un PPA.

Alle spese da sostenere per la costruzione, si aggiungono quelle operative quan-

tificate nella tabella 6.4.

Tabella 6.4. Costi operativi idroelettrico

Componenti Valore

O&M 2.000,00 €
Canoni 5.000,00 €
Assicurazioni 3.000,00 €
Altri costi di gestione 3.000,00 €

Infine, la durata considerata per impianti idroelettrici può essere benissimo al-

lungata a 25 anni, grazie all’affidabilità della tecnologia, ormai consolidata.

Come tempo di fornitura, quindi di durata del PPA, si tengono come base 15 anni.

In tabella 6.5 sono riassunti i parametri di ingresso per l’analisi di partenza.
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Tabella 6.5. Input per l’analisi di un impianto idroelettrico

Variabile Valore

I0 600.000,00 €
Eprodmedia 450.000 kWh
O&M 13.000,00 €
Beneficio ammortamento (tot max = I0) 27% · comp. · ammort.%
WACC 3,25%
Durata base 15 anni

I risultati sono riportati in forma tabellare nella figura 6.8.

Da subito è possibile notare un notevole incremento dell’LCOE rispetto al fotovol-

taico.

Chiaramente con i valori rappresentati la fattibilità risulta molto complicata se

non impossibile a meno di forti ribassi dell’investimento.

Ad esempio al 15° anno, considerato come deadline per il PPA il costo del kWh è

di 12,5 c€. Questo significa che per aver un riscontro positivo economico, il prezzo

da fissare deve essere ancora superiore, ma questo comporta l’andare a toccare le

soglie di massima anche per il modello in sito.

Un risparmio in bolletta effettivo di 16 c€/kWh è difficile trovarlo a livello indu-

striale, senza contare che a parità di prezzo molto probabilmente il cliente preferisce

la sicurezza e la modularità della fornitura dalla rete elettrica nazionale.

Il grafico in figura 6.9 permette la visualizzazione dell’andamento del parametro

calcolato.

L’andamento è il classico discendente, con la partenza che però è fissata a 1383

€/MWh, in pratica il doppio rispetto al fotovoltaico.

La maggior disponibilità di tempo permette comunque all’LCOE di scendere fino

a livello di mercato.
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Figura 6.8. Riassunto calcolo LCOE idroelettrico base

In un contesto di fattibilità dell’investimento, risulta impraticabile abbassare il

prezzo dell’energia fino a quelle cifre: sarebbe eccessivo il tempo di ritorno dall’in-

vestimento.

Il DCF che viene riportato nella figura 6.10 rappresenta un piano economico-

finanziario in cui l’energia è fissata a un valore che rende un PPA di 15 anni fattibile.

Il prezzo dell’energia è stato fissato a 16 c€/kWh, permettendo un rientro dall’in-

vestimento in un tempo accettabile da una banca: 10 anni e mezzo.

Il TIR al decimo anno non rispetta il range richiesto e addirittura al 15-esimo anno

raggiunge il 7,4%.
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Figura 6.9. Rappresentazione grafica andamento LCOE per l’idroelettrico

Figura 6.10. DCF idroelettrico condizioni base

La rappresentazione grafica della tabella con il DCF è in figura 6.11, con in eviden-

za il VAN, il flusso delle uscite e delle entrate separate.
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Il punto di incontro delle due curve, come per il fotovoltaico, rappresenta l’anno

del pareggio.

Figura 6.11. DCF idroelettrico rappresentazione grafica

Visto il livello di maturità raggiunto dall’idroelettrico, i margini per un miglio-

ramento sono veramente stretti, inoltre, data la producibilità molto buona per un

impianto del genere risulta difficile equilibrare il piano finanziario per un PPA.

Come nel caso del fotovoltaico un elemento di ulteriore di guadagno, per accordi

PPA non sul sito (produzione staccata dal consumo), sono i GO che per la fonte

idroelettrica nel mese di Gennaio 2020 hanno assunto un valore medio ponderato

pari a 0,83 €/MWh.[48]

Il contributo che ne deriva, per la producibilità stimata, è di 373,50 €/MWh che co-

me in precedenza risulta essere assolutamente trascurabile, non riuscendo a incidere

in maniera significativa sul flusso di cassa.
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6.1.3 Analisi di sensitività

Viste le premesse, è interessante trovare la soglia di investimento che renda appli-

cabile un modello di contratto a lungo termine.

Nel seguito vengono considerati solamente valori di esborsi iniziali inferiori al caso

base, in quanto già critico.

I risultati di tale analisi sono rappresentati dal grafico in figura 6.12.

Figura 6.12. LCOE idroelettrico al variare del costo d’investimento

E’ possibile notare che solamente con un investimento iniziale di 300.000,00 € si

raggiungono i livelli del fotovoltaico.

Come sempre, essendo il prezzo che permette di rendere nulli i flussi cumulati di

cassa all’anno scelto, quello del PPA dovrà essere necessariamente più alto per ave-

re un guadagno.

Bisogna però essere consapevoli di cosa vuol dire il valore appena citato. Infatti,

se dall’analisi dei costi dell’idroelettrico la voce opere elettromeccaniche pesava per

250.00,00 €, risulta pressoché impossibile avere un costo totale di quell’entità.

Differente è il caso di un ricondizionamento di un vecchio impianto in cui le opere
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edili sono ancora pienamente sfruttabili. Evitando la spesa per questi componenti

che era stata valorizzata a circa 300.000,00 € si arriverebbe molto vicino alla soglia

sopracitata, se non a un livello inferiore.

Ovviamente l’entità della ristrutturazione determina a quali condizioni si possa fis-

sare il prezzo di vendita dell’energia, permettendo di sfruttare un impianto che ha

già ammortizzato la spesa più importante legata alla realizzazione ex-novo.
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Conclusione

Dai risultati ottenuti si riscontra che nelle condizioni di mercato attuali, gli impianti

di taglie utili a soddisfare i consumi delle piccole-medie aziende (dell’ordine dei 100

kWp) saranno legati soprattutto all’autoconsumo in loco di energia.

I prezzi di generazione ottenuti dalle analisi, mai riuscivano ad essere competitivi

con i prezzi proposti dalle taglie utility, come d’altronde ci si poteva aspettare.

L’applicazione di modelli PPA off-site che sfruttino una rete sottoposta a oneri da

pagare, non risulta possibile perchè nel conteggio del prezzo finale al cliente que-

sti costi aggiuntivi devono rientrare nel pacchetto. Anche l’eventuale aggiunta dei

ricavi provenienti dalla vendita dei GO non migliora la situazione, essendo quest’ul-

timi di poco valore rispetto a quello che può assumere l’energia prodotta. Inoltre

la generazione dei certificati avviene solamente quando l’energia viene immesse in

rete, quindi considerabili solamente nel caso di PPA off-site e non per quelli in cui

si ha il consumo in loco.

La soglia per questi contratti, è quindi il valore dell’energia del mercato elettrico,

praticamente uguale all’LCOE a 20 anni del fotovoltaico in esame nel caso base.

Scartata quindi la possibilità, con i costi attuali, di entrare in competizione con

il mercato libero, la possibilità di business rimane nel campo della produzione e

consumo in sito.
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Oltre a tutte le possibilità di realizzazione classiche (impianti di proprietà, noleggi,

leasing, ecc.) i PPA nella forma on-site possono configurarsi come una nuova solu-

zione.

Secondo le analisi svolte, la tecnologia più consona risulta il fotovoltaico, competi-

tivo già sui 10 anni con prezzi molto convenienti rispetto alle normali forniture di

energia dalla rete pubblica. Questo perchè, se da un lato le rinnovabili tendono ad

abbassare il costo di generazione, dall’altro alzano le spese per il mantenimento del

sistema elettrico immutato e affidabile.

Grazie all’utilizzo di energia derivante da un impianto in loco, si avrebbe il doppio

beneficio: sull’energia e sugli oneri di sitema e trasporto.

Viste le tendenze al ribasso dei costi legati al principale componente dell’impianto:

i pannelli, la situazione prospetta un futuro favorevole, con margini di guadagno

maggiori per entrambe i contraenti del contratto.

Discorso diverso è quello dell’idroelettrico, poco sfruttato in ambito di autocon-

sumo, evidenzia costi che non sono compatibili con le richieste del mercato attuale:

né quello libero, né quello "privato" dell’utilizzo in loco.

Essendo una tecnologia molto conosciuta e affermata, nel campo della riduzione

dei costi e del rendimento di generazione, è già stato fatto molto e i margini sono

veramente ristretti e limitati. Deve far fronte, inoltre, con i cambiamenti climatici

che possono portare a minor piovosità e rischio di maggiori periodi di secca.

Da quello che si desume dall’analisi di sensitività condotta, la possibilità di avere un

esborso dimezzato, permetterebbe il rientro in gioco e la partecipazione ai business

dei PPA.

Questo può essere raggiunto, per l’appunto, attraverso la riqualificazione degli im-

pianti esistenti, dopo un’attenta analisi sugli interventi necessari. Infatti, un im-

pianto a fine vita che ampiamente nel tempo si è ripagato dell’investimento, o viene
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dismesso o riammodernato, ciò al fine di continuare a generare profitti per il pro-

prietario.

Certamente una valutazione sulla possibilità di realizzazione di un sistema in auto-

consumo con l’idroelettrico non è scontata, visto l’ubicazione non sempre facilmente

accessibile e quindi lontana dagli stabilimenti produttivi dei papabili consumatori.

Discorso invece opposto per il fotovoltaico, in cui un semplice tetto, purché in sa-

lute, può essere il posto ideale dove installare un impianto di questo genere.

I PPA quindi possono considerarsi una valida alternativa agli incentivi statali,

in un futuro che tra l’altro è sempre più orientato all’assenza di sistemi di sostenta-

mento. Alcune tecnologie risultano già pronte al giorno d’oggi, mentre altre ancora

devono trovare il modo di poterlo diventare come appena sottolineato in precedenza.

Un applicazione interessante del metodo di analisi utilizzato potrebbe essere

quella dell’integrazione di un sistema di accumulo che permetta la copertura dei

carichi anche nelle ore al di fuori della produzione, offrendo un servizio più completo

e quasi in ottica di sostituzione completa alla fornitura tradizionale.

Sicuramente alla condizione di mercato corrente gli accumuli elettrici non riescono

ad essere economicamente competitivi per entrare a far parte di un PPA insieme

ad esempio al fotovoltaico, ma in un ottica di riduzione dei costi, di generazione e

accumulo distribuito potrebbe diventarlo.
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