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1l settore delle rinnovabili sta attraversando una fase di forti innovazioni normative
che stanno modificando Uattrattivita per gli investitori e il ruolo delle law firm

Energy, il V conto

non elimina

le incertezze

Corrado Passera, ministro dello sviluppo economico

pI DuiLio Lur

a quadratura del cerchio sul fron-

te normativo & stata trovata: I'ac-

cordo nella Conferenza unificata

Stato-Regioni ha consentito il via
libera al Quinto Conto Energia messo
a punto dal governo e poi corretto in
virth delle critiche giunte dalla Com-
missione europea e dalle stesse regioni.
Anche se resta I''msoddisfazione degh
operatori nei confronti del nuovo taglio
agli incentivi per il fotovoltaico, ma so-
prattutto per la presenza nel provve-
dimento di numerosi nodi irrisolti. Un
terreno fertile per gli studi d’affari, che
negli ultimi due anni si sono lanciati
in massa sul business delle rinnovabili,
mettendo il proprio know-how a dispo-
sizione soprattutto degli investitori di
un certo peso. L'epoca d’oro dei grandi
investimenti, tuttavia, sta per finire
proprio a causa degli ultimi interventi
normativi, che favoriscono le installa-
zioni su tetto e pongono criteri molto
stringenti per i terreni agricoli. Cosi
anche gli avvocati di settore sono chia-
mati a riorganizzarsi per fronteggiare

I'evoluzione del mercato, che proba-
bilmente nei prossimi mesi tendera a
concentrarsi sul segmento secondario,
vale a dire quello degli impianti gia
realizzati e in funzione. Un altro pro-
cesso emergente & la riorganizzazione
degli operatori attraverso un processo
di fusioni e acquisizioni, che verosimil-
mente registrera un’accelerazione nel
prossimo futuro alla luce delle difficili
condiziom della congiuntura italiana
e della necessita di accrescere la capi-
talizzazione per essere competitivi sul
mercato internazionale.

Di pari passo, tra i consulenti dovra
crescere anche lo spettro di competen-
ze verso altri settori delle fonti rinno-
vabili, a cominciare dal solare termieo,
che negli ultimi tre anni sono rimasti
pressoché ai margini per la mancanza
di un quadro normativo ben definito
sul fronte degli incentivi e dello stra-
ordinario successo vissuto dal fotovol-
taico. Un boom, quest’ultimo, ormai in
via di esaurimento. Si apre una nuova
stagione per la consulenza legale, an-
che sull’energy.

—— @ Riproduzione riserua!u—.

CODICI & PANDETTE

Un piceolo grande aiuto alle popolazioni
e ai professionisti colpiti dal terremoio
dellEmilia Romagna. La catena di soli-
darieta ¢ partita da Twitler, per esempio,
con gli avvocati del Movimento Forense
(@radiotribunale) che hanno avviato un
passaparola «vu'tlmf-e» per cercare amtl

dei termini nelle zone colpite da sisma. E
a:ucbe!a Cassa Formsebafatbolasua,
pochi giorni fa, lo sospen-
sione del pagamento de: contributi fino a
fine anno per gli avvocati residenti nelle
zone colpite dal terremoto. Il provvedi-
mento, che riguarda gli iscritii residenti
o esercenti nei comuni colpiti dal sisma
(Pelenco esatto & contenuio nel decreto
della presidenza del consiglio che ha
dichiarate lo stato di calamita naiu-
rale) é relativo a tutti ghi adempimenti
previdenziali obbligatori, dichicrativi
e contributivi. «Si tratta di una prima
misura a favore dei colleghi colpiti dal
terremoio», ha commenitato il presidente
della Cassa forense, Alberte Bagnoli,
«allo quale ne faranno seguito alfrer.
Giusto: la solidarieta, innanzitutio.
\Sneafu & Uavvocatura che ci piace. 2




Le nuove sfide poste dal Quinto Conto energia agli studi legali d’affari che si occupano del settore

Rinnovabili, il taglio degli incentivi
non toglie appeal al mercato

Pagine a cura
p1 DumLio Lui

1 mercato delle energie rin-
novabili & all'anno zero. Il
progressivo calo degli incen-
tivi pubblici sta ponendo una
nuova sfida al settore, che deve
dimostrarsi capace di prendere a
camminare con le proprie gambe
nel giro di pochi
anni. Un traguar-
do non impossi-
bile da raggiun-
gere, considerato
che nel frattempo
SONO Cresci sensi-
bilmente 1 costi
delle materie pri-
me, ma per cen-
trarlo occorrera
riorganizzare
l'offerta per ge-
nerare efficienza,
cercare opportu-
nita di erescita
oltrefrontiera e,
probabilmente,
battere la strada
della crescita dimensionale per
avere le spalle pia robuste.
in questo contesto che si tro-
vano a operare gli avvocati d’af-
fari, che negli ultimi tempi hanno
rafforzato le practice dell’energy
proprio per le possibilita di bu-
siness offerte dal settore, a fron-
te di una fase di stanca in altri
comparti. Anche per loro, come
conseguenza di quel che avviene
per i loro clienti, il momento &
topico e la riorganizzazione non
piti procrastinabile, Soprattutto
ora che & arrivato il via libera
della Conferenza stato-regioni al
Quinto Conto energia, che riorga-
nizza gli incentivi al fotovoltaico
tenendo conto anche delle osser-
vazioni mosse dalla Commissione
europea per facilitare i criteri di
accesso ai finanziamenti.

Le novita normative
dividono gli addetti al lavori

Tommaso Salonico, partner
di Freshfields, giudica «positivo
che I'ltalia abbia deciso di prose-
guire sulla strada degli incentivi
nonostante il raggiungimento con
otto anni di anticipo degli obietti-
vi fissati a livello europeo» e vede
«nell’ordine delle cose la riorga-
nizzazione della normativa del
settore, alla luce di uno sviluppo
del mereato altre ogni piti rosea
previsiones,

«Gh incentivi al fotovoltaico si
riducono sensibilmente e viene
impedita la realizzazione di im-
pianti a terra in aree agricole,
salvo che si tratti di demanio mili-
tare», spiega Eugenio Tranchi-
no, managing partner in Italia
di Watson, Farley & Williams.
«Questo potrebbe portare a uno
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Tommaso Salonlico

spostamento di interesse, da par-
te degli investitori, verso altre
fonti rinnovabili rispetto a quella
solare», aggiunge, con riferimento
soprattutto al biogas, «una fonte
di energia estremamente versati-
le e affidabile, in quanto indipen-
dente dalle condizioni ambienta-
li», Dello stesso avviso & Guido
Galeotti, partner responsabile

del dipartimento
Energy di Ever-
sheds Bian-
chini, secondo
il quale «il foto-
voltaico su terra
visto negh ultimi
due anni, ovun-
que e fortemente
incentivato, pud
dirsi completa-
to. C'é invece un
segnale forte per
il fotovoltaico su
tetto e soprat-
tutto per gli im-
pianti a bassa
potenza (20 e 50
Kw)». Su questa
posizione si trova anche Anna
Romano dello Studio Satta &
Associati, secondo la quale sono
state «I'insestenibilita e I'ineffi-
cienza del sistema a spingerel le-
gislatore a nuovi interventi negli
ultimi tempi. I nuovi decreti mi-
nisteriali, ormai prossimi al varo
definitivo, dovrebbero sancire una
nuova fase caratterizzata da una
ulteriore e progressiva riduzione
degli incentivi, ma anche da una
loro piti efficiente ripartizione tra
le diverse fonti».

Pil1 pessimista la visione di
Guido Molinari, partner del-
lo studio Carneluiti di Roma,
secondo il quale «il nuovo Conto
energia potrebbe non essere in
grado di sostenere in maniera
adeguata il mercato delle rinno-
vabili. Alcuni meccanismi potreb-
bero, anzi, generare un’ulteriore
distorsione senza offrire le ne-
cessarie garanzie di stabilizza-
zione del mercato, bloccando gli
investimenti, e segnatamente
quelli delle piccole-medie impre-
se». Per I'avvocato, il taglio delle
tariffe sembra essere il male mi-
nore, «Le maggiori criticit e gli
auspicabili interventi correttivi
dovranno riguardare l'istituzione
del registro (solo per impianti di
potenza superiore a 200 KWp); il
ripristino del premio per Putiliz-
zo di componentistica Ue, per lo
smaltimento dell'amianto e per
I'innovazione; oltre che I'elimina-
zione dei provvedimenti retroat-
tivi mediante I'introduziene di
disposizioni salvaguardia che ga-
rantiscano la tariffa del IV conto
energia erogata per gennaio 2013
per gli impianti gia realizzati ed
entrati in esercizio prima della
data di entrata in vigore del V
Conto energia». Insomma, occor-
re rimettere mano al testo, e farlo
rapidamente, considerato che &
cominciato il conto alla rovescia
per l'entrata in vigore del prov-
vedimento.

Eugenlo Tranchino
1 nodi iisolt]

11 futuro del mercato italiano
delle rinnovabili non dipende solo
dall'ammontare degli ineentivi,
ma anche dalla necessita di fare
chiarezza nel settore, «L/aspetto
che maggiormente preoccupa gli
operatori delle rinnovabili & rela-

- tivo all'incertezza sui tempi e le

modalita di applicazione dei nuo-
vi meccanismi di incentivaziones,
osserva Monica Colombera,
partner di Legance. «La mancan-
za di un quadro normativo chia-
ro e stabile rende estremamente
difficile la programmazione degli
investimenti sia dal punto di vi-
sta imprenditoriale, sia da quello
finanziario». I dubbi del legale

sono rivolti in particolare al mec-
canismo delle aste a ribasso pre-
visto per la determinazione degli
incentivi per gli impianti di taglia
medio-grande. «Questo sistema
potrebbe creare difficolta nell'ac-
cesso al credito in fase di sviluppo
del progetto, data Fimpossibilita
di dimostrare ex ante aglhi istitu-
ti finanziatori non sclo 'entita
dell'incentivo, ma anche l'effettiva
sussistenza dello stesson.

Anche per Roberte Pera,
managing partner dello studio
di Roma di Roedl, <la riduzione
delle tariffe, bene o male, viene
assorbita dal mercato. 11 proble-
ma vero & I'incertezza che esiste
oramai dallo scorso anno ecirca

l'ottenimento delle tariffe e del-
la normativa applicabile». Una
situazione che spesso finisce con
il fermare gli investimenti nel
settore «perché ritenuti troppo
a rischio dagli investitori ita-
liani e stranieri da un lato, ma
soprattutto dalle banche». E il
fatto che I'entrata in vigore del
nuovo Conto energia sia legata
al raggiungimento dei 6 miliardi
di euro di incentivi contribuisce
ad aggiungere confusione. Pera
punta il dito anche contro la rein-
troduzione del Registro, che dal
2013 invece sarebbe stato abolito
(secondo le vecchie disposizioni),
con un tetto massimo di spesa
per incentivi intorno agli 80 mi-

Buone opportunita per il mercato secondario

Se per gli impianti di grandi dimensioni, la penaliz-  realizzati), in Italia vi & un
zazione appare evidente alla luce del Quinto Conto.  numero elevatissimo di
energia, 1l discorso non vale in assoluto. Simone  centrali fotovoltaiche che,
l\[mm partner di Latham & Watkins, stima  se aggregate con una logi-
ssibilita di crescita per il mercato secondariode-  ca industriale e geografica
gli impianti gia inst 1, «he beneficiano dei pitt e corredate di teenologia
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ritorni prevedibili ed m#.e—
ressanti». Anche se queste
tipologie di investitori di
solito cercano puntano su
investimenti di una certa
portata (dai 10 milioni
di euro in su). «Quastu b

Simone Monesi

dove Vattivita di s'nluppo
si & concentrata perlopili su impianti con una po-
tenza installata tra 1 e 5 MWp-.
CmcordamnlmUmbmtoPeneoSalvndxChf
ford Chance. «Nel secondo semestre 2012 e nei
prossimi anni verosimilmente assisteremo a un
fiorente secondary market, mediante il quale si

arrivera a una concentrazione

numero limitato di operatori qualificati, Lasciando
da parte le strutture per 'autoconsumo (che per
definizione
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lioni di euro per semestre. «Si
tratta di una cifra molto bassa»,
lamenta, «e i criteri per stabilire
le priorita sono sbagliati: ghi im-
pianti sui tetti sono finiti tra gh
ultimiin graduatona m:tplann a

rileva la mancata chiarezza nel
Quinte Conto Energia «<in merito
alla tariffa onnicomprensiva, se
ciog verra applicata all'energia
prodotta, come stabilisce il Quar-
to Contn energia, o solo a quella
immessa in rete». Un'incertezza
che, sommata alla decurtazione
delle tariffe incentivanti e alla
variazione delle procedure am-
ministrative presso il Gse, per
Acquafredda potrebbero «ral-
lentare sensibilmente lo svilup-
po delle energie rinnovabili nel
nostro paese».

Antonio D’Aloia, esperto di
diritto amministrativo e regola-
zione dello Studio Graziadei
e professore ordinario di Diritto
costituzionale all’'Universita di
Parma, fa notare anche un altro
problema: «Le novita che vengo-
no introdotte produrranno rifles-

CARLO MONTELLA, ORRICK

Non bastano le regole
per battere la concorrenza

e normative italiane dell'ultimo anno e mezzo hanno cer-
cato di salvaguardare in primo luogo gli investimenti
ceidentali, schiacciati (cume dimostra a livello interna-
zionale il fallimento della statunitense Solyndra, simbolo
della green %dl Obama) dalla competizione sul prezzo dei
stato cosi inventato
un premio per le produzioni «made in
Europe», anche se l'evoluzione degli
ultimi mesi (I'americana First Selar
e la tedesca Q-Cells hanno portato i
libri in tribunale) non sembra aver
arrestato la tendenza. «I player ci-
nesi hanno investito e stanno conti-
nuando ad investire in modo massic-
cio nel mercato dell'energia in Italia
ed in particolare nel settore del foto-
voltaico», riflette Carlo Montella,
partner Energy and Infrastructure
di Orrick, studio che tra gli altri
ha seguito operazioni che hanno visto
coinvolta la China Development Bank Corporation. «Gli ope-
ratori cinesi risultano essere molto mmpetitivi in ragione del

duttori cinesi.

si retroattivi, mentre nel Piano di
azione nanun.ale per le energie
rinnovabili il ministero dello Svi-
luppo economico aveva afferma-

per correggere eventuali eccessi.
Esiste gia la Robin-Hood tax, gia
da una anno applicabile a eolici
e fotoyoltaici». Verosimilmente, i
cambiamenti non finiranno qui,
ma si andra anche verso una
maggiore specializzazione degli
investitori. «Se durante I'epoca
d'oro del fotovoltaico, alla luce
degli elevati margini di gua-
dagno, molti investimenti sono
stati messi a segno da soggetti
operanti in ambiti industriali di
ogni generes, osserva Tranchino,
«0ggl a puntare sul settore sono
principalmente le societa che
operano nell’'ambito delle fonti
come core business».

Secondo Carloandrea Meac-
ci, socio di Ashurst, «la riduzio-
ne dei costi di realizzazione de-
gli impianti procede in maniera

to il principio di
programmazio-
ne e progressi-
vita del ribasso
degli incentivi».
Per D’Aloia, in
questo modo &
un chiaro eam-
bio delle regole
a gioco gia ini-
ziato «lesivo dei
diritti e degli
interessi degli

Progressiva, per
cui la riduzione
degll incenti-
vi non & di per

86 sbaghata n
problema sem-
mai risiede nel
maneato alli-
neamento tem-
porale dei due
fenomeni: im-
mediata ridu-
zione degli in-

E LEFFETTO DELLA REVISIONE DEL SETTORE

Verso parcelle piu soft

| difficile che i legali ammettano il cattivo andamento di
| un settore del loro business, ma & certo che le ultime
normative pongono una stretta alle loro parcelle. La
preferenza del legislatore per le operazioni di mino-
| re pm'tata in termini di investimento, combinata con il calo
| degli incentivi, non possono non lasciare il segno. Questo non
significa a:utomatmamente che il comparto sia destinato al
declino in termini di ritorni per la consulenza legale. Rie-
uguto Rov?uﬂ, managing partner di Sla Osborne Clarke,
yun ineremento di operazioni strutturate sulla
base della ‘autoproduzione e, soprattutto, dei Power purchase
E ag;&eement (Ppa), contratto con i quali uno o pin grossisti
| sl impegnano a ritirare a ioni economiche predefinite
rgia prodotta da un impianto in un arco di tempo plu-
‘Non solo: «Registriamo un interesse crescente verso
torage, Pefficientamento energetico e le bionergie,
sione con la cogeneraziones, spiega 'avvocato
Clarke, studio che di recente ha assistito, tra
B, joint venture costituita da Foresight e VEI
acquisizione da OPDE Investment Espana, S.L.
societa veicolo proprietarie di altrettanti impianti
aventiuna potenza complesswa di oltre 26,2 MWp
nella provincia di Alessandria. Mentre, secondo
pni, partner di Jones Day, Tassistenza legale nel
‘energie rinnovabili si spostera «dalla consulenza
e di grandi impianti e centrali iate, secon-
ject finance e da fondi di private equity (spesso
verso societa che, soprattutto in relazione al
oceupano di vendita retail di pannelli e inverti-
e dovrebbe permanere I'interesse verso gli impianti
intensive come i parchi eolici e le centrali a biomasse
he grazie ad una diffusione minore nel recente pas-
10 di una incentivazione ancora favorevoles.

sviluppatori de- centivi a fronte
gli impianti». di una ben piu
graduale di-

Levoluzione del ~ Monlca Colombera minuzione dei
settore e 3 : costi». Le sue
critiche si rivolgono soprattutto

Secondo Matteo Falcione, al fatto che I'Ttalia & uno dei po-
partner del dipartimentodi ener-  chi paesi a non aver intredotto
gy di Dla Piper,gliincentivinon  modifiche retroattive alla tarif-

sono comungue destinati a finire
in soffitta a breve. «B possibile
mantenere in vita il comparto
industriale delle fonti rinnova-
bili, ad esempio continuando
a concedere incentivi oggi, per
poi usare la leva fiscale domani

i pro-

basso costo della tecnologm installata di cui possono beneficiare, |
essendo spesso essi stessi i produttori della tecnologia. Questo |
grazie soprattutto agli ingenti sussidi, a condizioni privilegiate, |
che ricevono in da parte del Governo di Pechino per le proprie |
attivita produttive». Ma non 'unico ragione di successo: «Nel no- |
stro paese gli investitori cinesi si sono distinti per un approccio |
marcatamente opportunistico nella scelta dei propri investimenti |
e, allaluce anche di questo, riteniamo si stiano organizzando per |
cogliere nel prossimo futuro le nuove opportunita che naseeranno
dagh investimenti in grid parity; ovverc quegli investimenti che

si sostengono senza gli incentivi dello Stato».

——0 Riproduzione riservata—l|

fa, come avvenuto ad esempio in
Spagna. Ma il problema prinei-
pale rimane & che «continuano
a mancare certezze circa il qua-
dro normativo per cui i soggetti
finanziatori e investitori, so-
prattutto esteri, non si sentono

Riorganizzati
i certificati bianchi

Nuova produzione energettcn. da fonti
pulite, ma anche efficienza. I due filoni
non possono che svilupparsi di pari pas-
so per raggiungere gli obiettivi enropei
sulla sostenibiliti. Catia Tomasetti, socio
| dello studio Bonelli Frede Pappalardo,
segnala il contributo fornito dalle nuove
Linee Guida sui Certificati Bianchi | {H’bnﬂ

assegnati a socie-
ta che effettuano
interventi di effi-
cienza energetica,
in base al rispar-
mio conseguito),
messe a punto
dall’Autorita per
I'energia elettri-
ca e il gas per fare
chiarezza nel set-
tore. «Ci si & mos-
Si per accrescere
la disponibilita

stabilito».

tutelati in un mercato in cui le
regole del gioco vengono cambia-
te spesso e senza preavviso». Per
Meacci, «si assiste a un crescente
interesse nei confronti dell’soli-
o, d.e]l 'idroelettrico e del biogas:

ne la normativa sngh incentivi &
dunque & possibile prezzare un
impianto eolico, ghi idroelettrici

perché storicamente si sono di-
mostrati piuttoste costanti nel-
la produzione di energia, anche
negli ultimi anni quando invece
la variazione dei dati effettivi
di vento degli impianti eolici ri-
spetto alle stime & stata in alcu-
ni casi marcata, e gli impianti a
hingas per gh ineentivi superiori
ad altre fontis.

— & Riproduzione riservata—

Catia Tomasetti

dei Certificati Bianchi, incrementandone
la liguidita e Pofferta», spiega I'avvocato,
«in particolare favorendo 'accesso anche
ai progetti di piccole dimensioni, intro-
ducendo un coefficiente di durabilita e
prevedendo la possibilita di concedere |
ulteriori agevolazioni a progetti realizza-
ti in base a singoli accordi contrattuali».
Un quadro che prende in considerazione
«tutti i risparmi che sono in grado di ge-
nerare i singoli impianti nell’arco della
loro vita tecnica e non soltanto guelli re-
alizzati in un periodo convenzionalmente

Energy, Dla P
si rafforza con 'velh

Un ingresso che deve portare all'ulteriore affer-
mazione dello studio legale come uno dei pit at-
tivi nel settore dell'energy e nel Project Finance.
E questo P'ambizioso progetto dietro l'ingresso
di Francesco Novelli ed altri 19 professionisti
sbarcati in Dla Piper e provenienti da Grimaldi
e Associati. Un team affiatato che vanta una de-
cennale esperienza nel settore energy, infrastrut-
ture e project finance e
che si integra con i pro-
fessionisti gia presenti
in Dla Piper. Francesco
Novelli da pochi giorni &
Senior Partner e respon-
sabile del settore Ener-
gy di Dla Piper in Italia.
Lavorera presso l'nfficio
di Roma da dove coordi-
nerd i professionisti con
quel focus che operano
nei dipartimenti Corpo-
rate, Finance & Project e
Regulatory. «Nonostante le difficolta del periodo
che stiamo attraversando crediamo che quello
dell’energy sia un settore nel quale molto s1 pos-
sa ancora fare. Sia in termini di finanziamento
a progetti anche innovativi, sia di_supperto in
operazioni di M&A sempre piti cross border», dice
Novelli. Tra le operazioni che Novelli ha segui-
to vi & l'assistenza offerta alla joint venture tra
E.ON Ruhrgas e Iren nella negoziazione [di €400
milioni] per la realizzazione di un rigassificatore
offshore in Toscana cosi come 'assistenza offerta
a Erg nella fondazione di una joint venture da
€1.1 miliardi tra ERG Petroli e Total Italia per
la vendita al dettagho di carburanti.

Federico Unnia

Francesco Noveili




