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Per gli studi legali specializzati nel settore il lavoro non manca, soprattutto sul fronte del méa

nergy, le fonti tradizionali
pagano lo scotto alla crisi

Pagine a cura
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on solole fonti rinnova-
bili; anche quelle tra-
dizionali di produzione
clettrica restano un ri-
ferimento fondamentale per gli
studi d"affari. Cosl, anche se in
questa fase si trovano a fare i
conti con la crisi dei consumi
¢ sullo sfondo resta irrisolto il
problema della sovracapaci-
ta produttiva, i mandati non
mancano tra gli investimenti
nell'efficienza energetica, il
contenzioso con partner e ist-
tuzioni e le nuove frontiere di
sviluppo come lo shale gas.

Il peso del ciclo economico

Per Tessa Lee, counsel di
Linklaters (studio al lavoro
nel project finance per Edf
Energies Nouvelle del valore di
un miliardo di euro, destinato
al finanziamento di un porta-
foglio costituito da diversi im-
pianti tra Italia e Francia, con
1l supporto della Bei), «il settore
dellenergia tradizionale soffre
le difficolta di ottenere le auto-
rizzazioni e lo sviluppo impre-
visto delle rinnovabili».

A questa concorrenza si ag-
giunge il fatto che gli impian-
ti di cogenerazione risultano
spesso poco redditizi: «Le risor-
se necessarie per I'ammoderna-
mento li rende infatti costosi,
inefficienti e poco competitivi,
quindi ¢ probabile che molti
impianti verranno venduti o
addirittura chiusi», sottolinca
Lee. Nonostante questo, il set-
tore resta interessante «perché
la strategia del governo mira a
posizionare I'Ttalia trai princi-
pali player a livello eurapeo».

Vede nubi all'orizzonte an-
che Luigi Franco, socio di LS
Roma: «UTtalia & tradizional-
mente uno dei paesi a piti bas-
sa intensitd energetica grazie
all'atteggiamento di prudenza
e parsimonia tipico dell'im-
prenditoria nazionale», riflet-
te. «Questa & costituita nella
quasi totalitd da piccole-medie
imprese che, per restare com-
petitive, finalizzano la propria
strategia sull’'eccellenza del
prodotto. In questo scenario
perd gli investimenti legati
agli usi energetici non sono
sempre considerati prioritari
e questo, legato alla complessi-
t2 del mercato energetico, alle
privatizzazioni e alla normati-
va sempre piu articolata ema-
nata negli ultimi anni a livello
nazionale e comunitario, rende
problematico l'efficientamento
nei cicli produttivis.
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concorrenza delle rinnovabili
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forte calo negli ultimi mesi e
questo scenario deve con-
frontarsi con un incremen-
to della produzione, anche
da fonti rinnovabili», spiega
Carola Antonini di Ckio-
mentt, che ricorda come la
scorsa estate si sia assistito
allo stop di numerose cen-
trali convenzionali per dare
la priorita al dispacciamen-
to delle energic rinnovabili
non programmabili.

«Il principale problema
che il settore dell’ener-
gia tradizionale si trova
ad affrontare & dato dalla
sovracapacitd produttiva

esistente per effetto degli
importanti investimenti
eseguiti in passato (senza
una programmazione ter-
ritoriale) e della contempo-
ranea contrazione della do-
manda», annota Tommaso
Salonico, partner respon-
sabile del gruppo Energy
di Freshfields (tra le ope-
razioni seguite, I'arbitrato
Edison/Rasgas per la revi-
sione del prezzo contrattua-
le di import di Gnl dal Qa-
tar), «Se da una parte questo
costituisce una garanzia
dell’adeguatezza e sicurez-
za del sistema, soprattutto
al crescere della quota di
produzione da fonti rinno-
vabili non programmabili,

Luigi _“B_._no

e dunque monm.“ﬁ.u a rapide
oscillazioni della produzio-
ne, dall’altro questo stesso
boom delle fonti alternativa
ha ridotto il contributo delle
fonti tradizionali al soddi-
sfacimento della doman-
da, determinando impatti
significativi sull’equilibrio
economico-finanziario dei
produttori».

Un settore prioritario
per la consulenza legale

Sta di fatto che, anche
in una fase difficile per la
congiuntura, l'energy conti-
nua a rappresentare uno dei
settori di punta per gli studi
d’affari, come conferma Gio-

Carola Antonini

vanneclla D’Andrea @?E..S
Morea). «A mio avviso 'ap-
proceio al settore dell'energia
in Italia, deve essere a 360
gradi, considerando tanto le
fonti tradizionali, quanto le
rinnovabili, in modo da assi-
curare la coerenza delle poli-
tiche nazionali con le gli indi-
rizzi internazionali di lotta al
cambiamento climatico, an-
che attraverso investimenti
in ricerca ¢ innovazione tec-
nologica per la promozione
dell’efficienza energetican.
In quest’ottica 'avvocato &
chiamato a svolgere un ruolo
variegato in questo scttore,
«che spazia dall'attivita re-
golatoria a quella del project
financing e della contrat-

La nuova frontiera dello shale gas tenta Ultalia, ma

Negli Stati Uniti ¢ spesso al cen-
tro delle cronache mediatiche per
le straordinarie possibiliti che sta
aprendo sul fronte della produzio-
ne, tanto da far ipotizzare che pre-
sto la Federazione possa diventare
esportatore netto di energia, eli-
minando cosi la sua dipendenza da
aree tradizionalmente instabili.

Stiamo parlando
dello shale gas,
ricavato da rocce
sedimentarie (per
lo piu a base di ar-
gilla), che si sono
formate nei sccoli
in zone coperte da
acqua superficiale.
Le rocce hanno im-
prigionato il gas per
cui, fratturandole
attraverso un get-
to di acqua ad alta
pressione e il con-
tributo di potenti

liardi di metri cubi estratti (contro
i 10 miliardi rilevati nel 2001) e il
dato & destinato a crescere ulte-
riormente a fronte di 20mila pozzi
di gas attivi, sufficienti a garantire
forniture per un secolo.

Secondo uno studio dell’Interna-
tional energy agency, la produzione
globale di gas aumenteri del 50%
entro il 2035: di que-
sta crescita due ter-
zi verranno da fonti
non convenzionali
a partire dallo sha-
le, dove I’America
gioca la parte del
leone, mentre in Eu-
ropa non si registra
il medesimo entusia-
smo. Una situazione
in parte dovuta alla
mancanza di grandi
distese di territorio
inabitato (come ac-
cade, invece, nei de-

additivi chimici,
lo si pud estrarre.
Gid da un secolo si
sa dell'esistenza di
scisti argillosa, ma le teeniche di
estrazione da una parte ¢ i costi
ridotti del gas dall’altro non ave-
vano consentito il suo decollo, men-
tre oggi lo scenario & cambiato: nel
corso del 2011, negli Stati Uniti &
stata superata _w soglia dei 100 mi-

Nicola Ceraolo

serti americani), sia
al maggior peso dei
movimenti ambien-
talisti che mettono
in risalto i rischi sismici connessi
alle attivitd di fratturazione delle
rocce. Infine ¢'¢ una ragione norma-
tiva: negli Stati Uniti le propricta
fondiaria si estende anche al sot-
tosuolo (e non solo in superficie,
come da tradizione europea), per

cui i proprietari hanno ritorni mag-
giori dalle concessioni. Secondo
Carola Antonini, «deve essere at-
tentamente valutata anche in Ita-
lia la possibilitd di estrarre shale
gas. Ma ho paura che comunque non
saremmo competitivi con i prezzi
americani €, in ogni caso, come in
altri paesi europei (che perd nella
maggior parte dei casi possono con-
tare sul contributo del nucleare), ci
sarebbe una forte opposizione da
parte degli ambicentalisti».

Polonia controcorrente

Sul tema si sofferma anche Nicola
Ceraolo, of counsel di Nunziante Ma-
grone, «ci Sono ampic prospettive in
termini di risorse per lo sviluppo dello
shale gas nel territorio nazionale, an-
che se il divieto di fracking disposto
dalla Francia sta agendo da cffetto
gelo in Europas.

Con 'eccezione della Polonia, che
punta con decisione sul gas di scisti
con l'obiettivo di rendersi autonoma
dalle importazioni (che oggi arrivano
soprattutto dalla Russia), tanto che
a metd ottobre il governo ha annun-
ciato wucnmﬂ:nn:ﬂ. pluriennali per
50 mi i di zloty (I'equivalente di
12,5 miliardi di euro) da qui al 2020.
«Non & un caso se la Polonia & I'unico
grande paese europco che continua
a crescere», commenta 1'avvocato.
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tualistica in genere», spie-
ga D’Andrea. «In ambito
regolatorio, il professioni-
sta pud svolgere un ruolo
di consulenza normativa e
legislativa agli enti gover-
nativi, nazionali, regionali
e locali chiamati a confor-

~Tommaso Salonico

marsi alla normativa euro-
pea, estremamente prolifica
e complessa», aggiunge. Al
contempo, tutti gli operato-
ri sono tenuti ad adeguar-

si a vineoli imposti dalle

dalla Francia

Gl DAndrea

nuove direttive sulle lotta al
cambiamento climatico, in
settori come 'emission tra-
ding e I'efficienza energetica
e necessitano di assistenza
legale per interpretare le
norme e gli adempimenti
amministrativis,

Le crescenti difficolta di
accesso al credito e il calo dei
consumi, secondo gli analisti
porteranno inevitabilmente
a una riorganizzazione del
settore: «E gid iniziata una
fase di acquisizioni, fusioni
e spin-off che coinvolgono
i pitt importanti player del
settore sia domestici, sia
internazionali», rileva Um-
berto Penco Salvi, socio
Corporate mé&a di Clifford
Chance, studio che ha as-
sistito Edf nell’acquisizione
di Edison, la pid importante
operazione di mé&a in Euro-
pa del 2012 (valore stimato
in oltre un miliardo e mezzo
di euro). «Anche la produzio-
ne di energia elettrica da
fonti tradizionali & distribu-
ita in un numero eccessivo
di operatori. Occorre quindi
maggiore concentrazione».
Del resto, gia 'analisi di
Mergermarket relativa al

arriva il gelo

DAL FRALT PRI

Secondo uno studio dell'Istituto nazionale di Geologia, le
riserve nel sottosuolo del paese e potrebbero essere pari
a circa 1920 miliardi di metri cubi, il che farebbe della Po-
lonia il terzo Stato pit ricco di gas del Vecchio Continente,
dietro Norvegia e Paesi Bassi. Cifre che, evidentemente,
hanno spinto il governo a non ascoltare gli avvertimenti di
analisti ¢ ambientalisti che mettono in luce i rischi legati

alla fratturazione idraulica.

Tornando all'Ttalia, Ceraolo sottolinea che «il momento
non aiuta peraltro gli investimenti delle grandi aziende ¢
il nostro Paese manca nel settore di quelle piccole/medic
aziende di esplorazione che hanno in realth guidato il fe-
nomeno negli Stati Uniti». Lavvocato individua comunque
buone possibilith «alla luce delle ricerche che alcuni grandi
gruppi stanno svolgendo sulla ricerca in mare di altre forme
di gas metano non convenzionale (methane hydrates, ndr).
In questi casi, infatti, probabilmente non si verificheranno
resistenze delle comunita locali».
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Umberto Penco Salvi

Gme, costi
energetici
in salita

Il crollo dei consumi
e il calo dei prezzi re-
lativi alle materie pri-
me non hanno portato
grandi benefici ai con-
sumatori finali.

L'ultimo rapporto an-

nuale del Gme (Ge-
store dei mercati ener-
getici) rivela infatti
che nel 2012 il costo

Pietro Merlino dell’elettricitd scam-
—— — = biata sulla Borsa elet-
terzo trime- trica ha re-
stre ha indicato gistrato un
m...mﬂmmmw. (catego- altro* incremento
ria che compren- PR 5% del 4,5%
de anche mining rinnaabill nmuunnn..u al
¢ utility) al primo 12% 2011 (+5,5%
posto nel compar- al Nord ¢
to delle fusioni e petrolic +1,9% nel
acquisizioni a li- carbone Mezzogior-
vello mondiale. u, 39% no), portan-
: Wl 5 dosi a 75,48
Movimenti anche EULoga T
nel mercato del EERALLOLL:
gas Resta poi
e i il proble-
Pietro Merli- ma degli
no di Cleary Got- squilibri
tlieb sottolinea territoriali,
I'evoluzione in gas con Sicilia
corso nel settore 273 ¢ Sardegna
del gas naturale: che devono
«Accanto al tradi- fare i conti

zionale public enforcement
delle regole di concorrenza,
che negli ultimi anni ha ri-
guardato questioni legate
all’accesso alla capacita di
trasporto transfrontaliera,
si possono individuare due
aree di particolare interesse:
le numerose gare per l'asse-
gnazione delle concessioni
di distribuzione del gas,
che per effetto della recente

normativa dovranno essc-
re effettuate nel prossimo
futuro: quindi I'ambiziose
progetto di trasformare il
nostro paese in un hub sud-
europeo del gas, che ruota
attorno alla creazione di
una capacita di trasporto
in cosiddetto controflusso,
vale a dire dall'Italia verso
Nord».
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PAOLO ESPOSITO, CBA

L’opportunita dei project bond

stimenti, pur a fronte di scarse

ra le misure introdotte dal Gover-
no Monti per rilanciare gli inve-
disponibilita finanziarie, ci sono

con costi maggiora-
ti intorno ai 25 curo
a MWh rispetto alla
Penisola. La crisi eco-
nomica ha inciso sui
consumi energetici,
calati del 4,4% rispetto
all'anno precedente (di
per sé gia tutt’altro che
brillante, considerato
il calo del 2,2% rispetto
ai valori del 2010. \\

i project bond. Delle loro potenzialitd sul
fronte infrastrutturale e degli spazi di
applicabilitd abbiamo parlato con Paolo
Esposito, responsabile practice wuow%w &
Infrastructure & Project Finance di Cha.

Domanda. L'esecutivo sta provando
arivitalizzare i project bond che, pur
presenti nel nostro ordinamento dal
1998, non sono mai decollati. Come
giudica le ultime mosse?

Risposta. Ritengo che lo strumento
verrd utilizzato prevalentemente per rifi-
nanziare il debito contratto dalle societa di
progetto (di cui all’articolo 156 del Codice
dei contratti pubblici), con l'obiettivo di
realizzare infrastrutture la cui idoneitd a
generare flussi di cassa sia stata sufficien-
temente testata, Sull'utilizzo dei project
bond negli anni a venire, poi, incide anche
il limite temporale, fissato in tre anni dal
decreto Sviluppo, decorso il quale le age-
volazioni cesseranno.

D. Vede spazi di applicazione dello
strumento normativo alle infrastrut-
ture energetiche?

R. 8i, il Codice degli Appalti estende
espressamente la disciplina in tema di
project bond alle societa titolari di autoriz-
zazioni alla costruzione di infrastrutture
facenti parte del Piano di sviluppo della

Paolo Esposito

rete di trasmissione nazionale energetica.
Una categoria nella quale rientrano queste
infrastrutture, soprattutto se realizzate da
soggetti di elevato standing finanziario.
Per altro, non va dimenticato, per le realta
di interesse comunicatorio, la possibilitd di
affiancare al project bond previsto dalla
normativa nazionale, il cosiddetto project
bond Ue, che prevede il coinvolgimento
della Bei (Banca europea degli investi-
menti) con il ruolo di elevare il merito di
credito dei soggetti emittenti.
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