Finanziamenti ed investimenti
in efficienza energetica

on sempre individua-

re interventi di riqua-

lificazione energetica

convenienti e suffi-

ciente per vederne la

realizzazione. Due
sono le problematiche che possono
fermarne liter: la mancanza di fondi
e/o un'elevata percezione di rischio
di prestazione, che sottointendono
la domanda «chi mi assicura che il
progetto produrra i risparmi identi-
ficati»? In entrambi i casi si rischia di
perdere un'opportunita interessan-
te e la possibilita di liberare risorse
da spendere in attivita primarie, il
cosiddetto core business. FIRE e da
anni impegnata su pit fronti per cer-
care di superare queste problemati-
che. In particolare sono tre le linee di
azione in gioco.

Anzitutto occorre cercare di valutare
in modo corretto gli investimenti di
rigualificazione energetica dal punto
di vista economico-finanziario, te-
nendo conto di tutte le ricadute che
generano flussi di cassa o che pos-
sono tradursi in possibili rischi per
le prestazioni. Per farlo e necessario
identificare le varie ricadute, positive
enegative, chesiaccompagnanoaun
intervento di efficientamento ener-
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getico, come ad esempio gli effetti
sulla manutenzione, sul comfort,
sulla produttivita o sulla salute. La
FIRE e coinvolta nel progetto M-Be-
nefits, che l'anno prossimo mettera
a disposizione corsi di formazione
e strumenti per la valutazione dei
benefici non energetici. La corret-
ta valutazione di questi elementi
porta a una migliore valorizzazione
economica degli investimenti di ri-
qualificazione energetica, in quanto
altri flussi di cassa si aggiungono a
quello dei risparmi energetici, a una
maggiore comprensione (e dunque
gestione) dei possibili rischi e, infi-
ne, alla comprensione delle leve di
scelta non tecniche che possono fa-
cilitare la scelta di investimento per i
decisori e le altre funzioni aziendali.
In secondo luogo, e importante faci-
litare il finanziamento tramite terzi,
ossia la possibilita di realizzare gli
interventi attraverso finanziamenti
e mutui bancari, noleggio e leasing,
factoring e altri strumenti finanzia-
ri. Si tratta di un'opportunita sia per i
clienti, sia per gli istituti di credito e/o
le ESCO (energy service company),
che possono entrare in un merca-
to interessante in ragione dell'alto
potenziale, anche in riferimento agli
obiettivi comunitari e alla spinta che




viene dallAccordo sul clima di Parigi. A
tal fine, la FIRE e allinterno dell' EEFIG,
il gruppo voluto dalla Commissione
europea per facilitare lattivazione di
modelli virtuosi per il finanziamento di
progetti, che ha prodotto un utile to-
olkit al servizio di istituzioni finanzia-
rie ed ESCO (disponibile su https://va-
lueandrisk.eefig.eu).

L'EASME, [Agenzia europea per le PMI,
ha inoltre lanciato a partire dallo scor-
S0 anno una serie di incontri nazionali
volti a fare incontrare gli stakeholder
di domanda e offerta con lo stesso
obiettivo. | due incontri nazionali, in
cui la FIRE e stata coinvolta per lor-
ganizzazione, si sono svolti a Milano e
Roma e si segnalano gli atti disponibili
nel sito dell’Agenzia. Un terzo incontro
si terra nei prossimi mesi.

L'ultimo elemento riguarda la gestio-
ne dei rischi e il raggiungimento delle
prestazioni previste. Laddove questa
sia una priorita, & possibile ricorrere
a contratti EPC (energy performance
contract o contratto di rendimento
energetico). Questi prevedono il ri-
corso ad una ESCO e la stipula di un
accordo che determini i livelli di per-
formance attesi e consenta all'utente
finale di ottenere comunque i rispar-
mi economici previsti, anche laddove
gli impianti dovessero presentare dei
risultati non in linea con le attese. Il
tema, oggetto di una conferenza an-
nuale della FIRE, e in continuo svi-
luppo. Per facilitare il ricorso ai con-
tratti EPC la FIRE ha messo in campo
diverse iniziative. Anzitutto ha prov-
veduto a introdurre in Italia il proto-
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collo IPMVP (http://fire-italia.org/
ipmvp) per la misura e verifica delle
prestazioni energetiche, un aspet-
to fondamentale per la stipula di un
contratto a prestazioni garantite. La
FIRE ha poi partecipato a diversi pro-
getti che hanno sviluppato contratti
tipo o prodotto strumenti per pro-
muovere i contratti EPC e i relativi fa-
cilitatori (e.g. Eurocontract, guaran-
tEE, etc.). Per finire, la Federazione
sta producendo un nuovo contratto
standardizzato a favore di interven-
ti nelle PMI nell'ambito del progetto
ESI Europe, il cui scopo e produrre un
approccio con doppia garanzia delle
performance, contrattuale e assicu-
rativa, a beneficio di interventi diffusi.

Queste iniziative, come altre messe in
atto da soggetti istituzionali e privati,
consentiranno di incrementare la rea-
lizzazione i progetti di riqualificazione
energetica realizzati e contribuiranno
a rendere le imprese pitl competitive e
far raggiungere gli obiettivi energetici
e ambientali al nostro Paese.

Negli articoli seguenti vengono appro-
fonditi alcuni aspetti legati al finanzia-
mento ed agli investimenti in efficien-
za energetica.
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Il sostegno alla green economy
in Italia: il finanziamento
all'efficienza energetica

delle banche italiane

Giorgio Recanati * Francesca Rosati, Senior Research Analyst - ABI Lab
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Le banche esercitano un ruolo sem-
pre piu rilevante nello sviluppo della
green economy in lItalia. In partico-
lare, esse guardano con attenzione
crescente al mercato dell'efficienza
energetica, mantenendo un presidio
importante anche sulle fonti di ener-
gia rinnovabile.

Al fine di esplorare le modalita di
azione delle banche nei mercati
dell'efficienza energetica e delle FER,
nell'ambito dei lavori dell'Osservato-
rio Banche e Green Economy, ABI Lab
ha avviato a fine 2017 una specifica
rilevazione, alla quale hanno aderito
10 banche/gruppi bancari rappresen-
tativi di oltre il 70% del settore in ter-
mini di totale attivo.

Nellambito del mercato del finanzia-
mento all'efficienza energetica l'anali-
si ha avuto lobiettivo di esaminare: le
caratteristiche dei prodotti di finanzia-
mento offerti dalle banche; i principali
target di clientela; i principali aspet-
ti organizzativi interni alla banca; gli
eventualiaspetti delquadro normativo
e regolamentare che potrebbero favo-
rire l'azione delle banche; le previsioni
per il futuro di target di investimenti e
di soluzioni di finanziamento.

Prodotti di finanziamento
per Uefficienza energetica

Nella consapevolezza che il risparmio
energetico e finanziato dal settore ban-
cario con unavasta gamma di strumenti,
con la rilevazione sono state censite 41
tipologie di prodotti bancari a sostegno
dell'efficienza energetica, indicandone
le caratteristiche essenziali. Peraltro, e
rilevante segnalare che i dati censiti co-
stituiscono solo una parte dell'offerta
complessiva del settore bancario per il
comparto e fanno riferimento alle sche-
de prodotto e non agli effettivi finanzia-
menti erogati.

Dalle risposte ottenute dalle banche che
hanno partecipato alla rilevazione, e stato
possibile individuare e focalizzare 'analisi
su quattrotarget diclientela a cuii prodot-
ti di finanziamento sono rivolti, approfon-
dendo, in particolare, la durata del finan-
ziamento e la tipologia di tasso impiegato.
Infine, le caratteristiche rilevate potranno
essere soggette a variazioni nel corso del
tempo, in relazione al cambiamento di
contesto e alle politiche commerciali delle
singole banche.

La prima analisi realizzata sui 41 prodotti
di finanziamento rilevati ha riguardato i
target di clientela (figura 1).
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Target clientela per i prodotti di finanziamento censiti
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Fonte: ABI Lab - Osservatorio Banche e Green Economy

E emerso che, anche in relazione alla do-
manda di investimenti nel comparto dell'ef-
ficienza energetica, la maggior parte dei
prodotti di finanziamento sono dedicati ai
seguenti quattro target di clientela

Industria: PMI/ Mid-CAP;

Industria: Grandi Imprese;

Servizi (Alberghi, Grande Distribuzione
Organizzata, Centri Sportivi, Trasporti,
etc.);

ESCO (Energy Service Company), per in-
terventi presso la clientela.

Per i target residenziale (famiglie/ privati
e condomini) e Pubblica Amministrazione
un numero inferiore di banche parteci-
panti alla rilevazione ha definito prodotti
specifici dedicati all'efficienza energetica.
Cid non significa che la banca non pos-
sa sostenere o sostenga gia iniziative di
efficienza energetica per questa tipolo-
gia di clientela utilizzando prodotti “non
dedicati" presenti nella propria offerta
commerciale.

Si rileva peraltro che per gli interventi rea-
lizzati dalla Pubblica Amministrazione, che
sono normalmente di grande importo, solo

ESCO (Energy Service
COmpany) per

Residenziale:
Condomini

[ 5% |
Pubblica
Amministrazione

Residenziale:
Famiglie / Privati

clientela

Figura 1

le banche di maggiori dimensioni possono
strutturare questo tipo di operazioni anche
perché in taluni casi richiedono tecniche di
project financing.

Focalizzando 'analisi sui prodotti specifi-
ci di finanziamento censiti in relazione ai
principali target di clientela: PMI/ Mid Cap,
Grandi Imprese, Servizi, ESCO, lo strumen-
to maggiormente utilizzato e il mutuo chi-
rografario, soprattutto per il settore dei
Servizi (68% dei prodotti) e per le ESCO
(67% dei prodotti). Il mutuo ipotecario e
il prestito finalizzato sono presenti mag-
giormente in relazione ai finanziamenti
per le Grandi Imprese e per le ESCO.

Relativamente alla durata massima dei fi-
nanziamenti, la figura 2 mostra come pre-
valga una durata massima di 180 mesi per
i settori:

industria: PMI/ Mid-CAP;
industria: Grandi Imprese;
servizi.

Per le ESCO, la durata massima maggior-
mente prevista dai prodotti censiti e di
120 mesi.
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Durata massima del finanziamento
dei prodotti censiti per target di mercato
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Fonte: ABI Lab - Osservatorio Banche e Green Economy

Il tasso variabile prevale nella maggior parte
dei prodotti censiti peri 4 target di clientela. Il
tasso fisso e disponibile in misura prevalente
nei prodotti di finanziamento per il settore dei
servizi.

Con riferimento allimporto massimo dei fi-
nanziamenti in relazione ai prodotti censiti,
per i 4 settoritarget sirileva un importo mas-
simo di oltre 2.500.000 euro (figura 3).

Le banche che hanno partecipato alla rileva-
zione offrono prodotti di finanziamento an-
che con importi massimi inferiori (ad esem-
pio, fino a 75.000 euro o fino a 500.000 euro),
rivolti principalmente alla clientela retail e
small business.

28%
2%
Iﬁ( ST T M

M Prodotti per Industria: Grandi imprese

ESCO (Energy Service COmpany) per interventi presso la clientela

Figura 2

Rileva comunque segnalare che sia le
durate massime che gli importi massimi
sono ricavati dalle schede prodotto e il
loro valore effettivo dipende in ogni caso
dalla valutazione del merito di credito del-
la controparte.

L'analisi ha permesso anche di evidenziare
per i quattro target di mercato presiin esa-
me gli interventi oggetto di finanziamento
attraverso i prodotti censiti. Con riferimen-
to al settore delle PMI/ MID-CAP, preval-
gono i prodotti per il finanziamento degli
interventi relativi allinstallazione di “altri
impianti rinnovabili’, seguiti dall'installa-
zione di impianti di cogenerazione e da in-
terventi sull'involucro edilizio (figura 3).

Principali Interventi finanziati per: PMI/ MID-CAP tramite i prodotti censiti

809%

70%

2

<
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20%
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o sostituzione impianti di
tecnologie per il cogenerazione
risparmio energetico

sull'involucro edilizio

Fonte: ABI Lab - Osservatorio Banche e Green Economy

llazione di i altri
collenori solari termld impianti fotovoltaici impiantia b bili
Figura 3
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Con riferimento alle ESCO si rileva che il 78%
dei prodotti di finanziamento sono pensati per
linstallazione di collettori solari termici, seguiti
dall'acquisto, installazione o sostituzione di tec-
nologie per il risparmio energetico.

Per le Grandi Imprese prevalgono invece i pro-
dotti per linstallazione di impianti di cogene-
razione, seguiti da quelli per linstallazione di
collettori solari termici. Nel settore dei servizi il
77% dei prodotti di finanziamento si focalizza-
no sull'involucro edilizio, seguito dall'acquisto,
installazione o sostituzione di tecnologie per il
risparmio energetico.

In relazione a quali aspetti potrebbero favorire
il finanziamento di interventi di efficienza ener-
getica le banche hanno indicato maggiormente
(Figura 4):

lopportunita di aumentare la dimensione
dell'investimento, in modo da ridurre linci-
denza delle spese per la valutazione tecnica
dell'intervento;

la garanzia sulla continuita nel tempo dell'at-
tivita a cui il risparmio energetico si riferisce.

Aspetti che possono favorire il finanziamento
di progetti di efficienza energetica (9 rispondenti)
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dell'investimento, in modo da tempo dell'attivitd a cuiil  necessari per I'esecuzione degli degli interventi proposti e dei degli investimenti ad oggi
giustificare le spese da risparmio energetico si riferisce interventi relativi ritorni di investimento troppo alti

sostenere per la valutazione
tecnica dell'intervento

Fonte: ABI Lab - Osservatorio Banche e Green Economy

Figura 4
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In merito al finanziamento tra-
mite terzi per interventi di ef-
ficienza energetica nellambi-
to di un Energy Performance
Contract (EPC) le banche han-
no evidenziato limportanza di
fondi di garanzia pubblici (basi-
lea compliant) e della cessione
diretta alla banche del canone
spettante all'esecutore degli in-
terventi.

Inoltre, le banche hanno se-
gnalato lutilita di introdurre in
un contratto EPC la possibilita
di rinegoziare i parametri con-
trattuali a garanzia dei flussi di
cassa a seguito della variazione
di alcuni elementi operativi (es.
orario di utilizzo del sito, inten-
sita di produzione, servizi offerti,
numero degli addetti) e la previ-
sione di una valutazione di parte
terza per gli interventi da finan-
ziare. Infine, risultano molto ri-
levanti anche le caratteristiche
del progetto (come ad esempio
la sua maturita tecnologica) e le
precedenti esperienze dellese-
cutore degli interventi.

- Finanziamenti ed investimenti in efficienza energetica

Utilita Fondi di Garanzia pubblici
per finanziamento tramite terzi nell'ambito
di un EPC (9 rispondenti)
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Fonte: ABI Lab - Osservatorio

Banche e Green Economy Figura 5

In merito alle caratteristiche delle ESCO che operano
nellambito di un contratto EPC, un peso rilevante risultano
avere le precedenti esperienze sia tecniche, che contrattuali
(ad es. precedente utilizzo di EPC) e la presenza di un'ade-
guata struttura economica, patrimoniale e finanziaria.

Relativamente alle azioni che il settore bancario intende re-
alizzare in futuro per supportare il comparto dell'efficienza
energetica nei prossimi anni, e emerso che le banche stanno
valutando la definizione di nuovi prodotti di finanziamento
principalmente rivolti ai settori dei servizi, delle PMI e della
grande industria (figura 6).

Target di mercato per i quali la Banca sta valutando di creare nuovi prodotti
per finanziare interventi di efficienza energetica (5 rispondenti)
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Figura 6
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Conclusione

In conclusione, e possibile affermare che vi e un forte interesse da parte
delsettore bancario nel finanziamento all'efficienza energetica. Accanto ai
prodotti tradizionali che le banche impiegano per una pluralita di progetti,
sono stati definiti anche prodotti mirati, volti a aiutare lo sviluppo del set-
tore dell'efficienza energetica.

Insieme all'efficienza energetica, si deve segnalare anche 'attenzione che
permane per il settore delle fonti di energia rinnovabile. Infatti, nel 2016
banche rappresentative del 40% in termini di totale attivo hanno eroga-
to/stipulato per il comparto oltre 2.300.000.000 euro. Leolica on shore,
lidraulica acqua fluente e le bioenergie sono risultate essere le tecnologie
ritenute dalle banche pil interessanti in termini di nuovi investimenti nei
prossimi anni.
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LIPMVP alla base
dei nuovi protocolli
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Miriam Benedetti- FIRE

Llnvestor Confidence Project (ICP)
e uno schema internazionale il cui
principale obiettivo e la riduzione
dei rischi e dei costi di due diligence
sostenuti da proprietari e investitori
nei progetti di efficienza energetica.
Attraverso la standardizzazione di
procedure e documentazione nello
sviluppo dei progetti, mira ad incre-
mentare la confidenza degli investi-
tori nell'ottenimento dei risparmi (da
cui il nome del progetto) e la facilita
diaggregazione di progetti di piccola
taglia che avrebbero altrimenti diffi-
cile accesso a fondi di investimento.

La mancanza di standardizzazio-
ne nello sviluppo dei progetti e una
delle maggiori barriere alla cre-
scita degli investimenti in efficien-
za energetica (come riportato, tra
gli altri, anche nellinterim report
dellEnergy Efficiency Financial In-
stitutions Group'), e introduce un
ampio margine diincertezza nel cal-
colo e nella misura dei risparmi e nel
loro mantenimento nel tempo. LICP
propone una soluzione basata sulla
definizione di protocolli che abbrac-
ciano tutte le fasi di vita del proget-
to e promuovono l'adozione di best
practice internazionali. La standar-
dizzazione e quindi da intendersi, in
questo caso, come la definizione di

dell'Investor Confidence Project

un livello di eccellenza piuttosto che
diun livello minimo di accettabilita, e
alcune delle procedure descritte nei
protocolli rappresentano una sfida
al superamento di pratiche adottate
per consuetudine e non basate sulla
raccolta e l'analisi di dati ed eviden-
ze. | progetti di efficienza energetica
sviluppati secondo i protocolli ICP
possono ottenere il marchio di qua-
lita Investor Ready Energy Efficiency
(IREE™) a seguito di un processo di
certificazione di parte terza, che ha
luogo prima della decisione finale
dell'investitore.

Una prima fase dellICP, finanziata
dallEnvironmental Defense Fund
degli Stati Uniti, ha portato, nel 2011,
alla creazione dei protocolli dedicati
al settore edifici (terziario e residen-
ziale), ad oggi gia noti e ampiamente
utilizzati a livello mondiale. Nel 2015
[Unione Europea ha invece finan-
ziato lo sviluppo di protocolli dedi-
cati allindustria e allilluminazione
stradale, pubblicati a inizio 2018.
Tutti i protocolli seguono la stessa
struttura, in modo da garantire co-
erenza al sistema IREE, e sono tut-
ti fortemente basati sul Protocollo
Internazionale di Misura e Verifica
delle Prestazioni (IPMVP) dell'Effi-
ciency Valuation Organization (EVO),

T http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/EnergyEfficiencylnvestment.pd
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e sui suoi principi di accuratezza, completezza, prudenza e trasparenza.

ILruolo chiave delllPMVP nei protocolli ICP emerge chiaramente gia osservandone la struttu-
ra. Le fasi di progetto per le quali i protocolli definiscono procedure e documentazione stan-
dard sono infatti molto diverse da quelle in cui si articolano solitamente i progetti di efficienza
energetica. La differenza fondamentale risiede nel fatto che, mentre normalmente le attivita
di Misura & Verifica (M&V) avvengono a posteriori, nei progetti ICP hanno inizio prima della
realizzazione dell’Azione di Miglioramento dell'Efficienza Energetica (AMEE) e proseguono per
tutta la durata del progetto.

EASIDIUN PROGETTO DI EFFICIENZA ENERGETICA - PRATICA COMUNE

Misura &

Sviluppo Progettazione > Realizzazione Verifica

Definizione del Progettazione, Gestione,

Misura &
Verifica

2 Previsione dei 3 ; 2
consumo di realizzazione & manutenzione

FT risparmi 7 - ;
riferimento P verifica & monitoraggio

Figura 1 Fasi di un progetto di efficienza energetica
- confronto tra pratica comune e protocolli ICP. Fonte: EVO2.

ILcuore delle attivita di M&V risulta quindi antici-
pato alle primissime fasi del progetto, e il consu-
mo di riferimento che viene utilizzato per stimare
i risparmi e lo stesso che verra poi utilizzato per
valutarli, una volta conseguiti. Questo approc-
cio garantisce una forte coerenza tra le fasi di
sviluppo, esecuzione e verifica di un progetto e
consente di minimizzare i rischi derivanti dalla
mancanza di tale legame.

LIPMVP e esplicitamente richiamato nella de-
scrizione di diverse procedure in varie fasi del
progetto nei protocolli ICP, come sintetizzato
nella seguente figura.
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. . . * Nominare un professionista di M&V (deve essere
1
F’QUI’U 2 LIPMVP nei Df’OfOCOUI ICP. CMVP® oppure dimostrare e documentare almeno tre

Fonte: FIRE anni di esperienza in M&V)

* Elaborare un piano di M&V basato sull'IPMVP
Fornire il piano di M&V, i set di dati in ingresso, le
assunzioni e i calcoli

Definizione del B ; Progettazione, N Gestione, ;
2 Previsione dei i Misura &
consumo di - realizzazione & > manutenzione Verifica
riferimento P

verifica & monitoraggio

Preparare ed analizzare dati misurati per il calcolo

Lavorare con uno specialista M&V per definire il confine di misura || 5 :
dei risparmi

Stabilire il periodo di riferimento

Analizzare 'uso energetico storico
Sviluppare il modello del consumo energetico di riferimento
Realizzare test di sufficienza dei dati

Questo approccio, robusto e rigoroso da un punto di vista teorico, rischia tuttavia di collidere
con la praticita di implementazione necessaria affinché protocolli di questo tipo acquistino
efficacia e trovino ampia adozione in ambito industriale. Come sa bene chi opera in questo
settore, la grande varieta di processi produttivi e soluzioni tecnologiche adottate fa si che
ogni progetto presenti caratteristiche uniche e dunque specifiche necessita. Per questo mo-
tivo, a seguito di consultazioni e forum tecnici con stakeholder industriali, sono state identi-
ficate soluzioni per rendere pil flessibile l'approccio ICP.

Per il settore industriale sono stati quindi creati due protocolli: uno per progetti “complessi”
e uno per progetti “mirati". Il primo considera i progetti che hanno un impatto diretto sul pro-
cesso produttivo e che richiedono il supporto di uno specialista dello specifico processo in
questione. In questo caso l'approccio suggerito e il pit completo e aderente allIPMVP, di cui
si propone ['adozione delle opzioni B o C3, svincolando completamente procedure e docu-
mentazione descritte dalla tipologia di AMEE. Il secondo considera invece le altre tipologie
di progetto, che tipicamente riguardano gli impianti ausiliari, da realizzare con un approccio
pit snello e attraverso 'adozione delle opzioni A o B dell'IPMVP.

Il protocollo per gli impianti di illuminazione stradale presenta invece una problematica di-
versa: molti impianti in Europa non sono dotati di sistemi di misura, e la necessita di acqui-
starne uno potrebbe essere un deterrente all'applicazione dei protocolli e alla realizzazione
di progetti di efficienza energetica. £ stata quindi creata un'opzione ad hoc nel protocollo,
che utilizza stime accurate per valutare i consumi. Per quanto questa soluzione possa ap-
parire lontana dai principi dell'IPMVP, ha comunque il privilegio di avvicinare gli utenti allo
standard ICP senza richiedere adeguamenti iniziali.

3 Siricordano le quattro opzioni previste dal protocollo IPMVP. A: singolo intervento, misura dei
parametri chiave. B: singolo intervento, misura di tutti i parametri. C: misura estesa a tutto Uedificio/
stabilimento. D: simulazione calibrata.
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Aspetti conclusivi

LM&YV e ormai da tempo al centro del dibattito sull'efficienza energe-
tica, ma ancora troppo spesso non viene integrato nei progetti o viene
integrato solo a posteriori. LICP fornisce un'interessante soluzione per
awvicinare i professionisti del settore a questo tema in maniera sempli-
ce, strutturata e flessibile.

FIRE, oltre ad aver reso disponibile il protocollo IPMVP in Italiano e a ri-
lasciare la certificazione CMVP, si sta occupando della divulgazione dei
protocolli ICP e della formazione degli sviluppatori di progetto nel no-
stro Paese. E inoltre possibile segnalare progetti per i quali si vorrebbe
ottenere la certificazione IREE™ e candidarsi per ricevere assistenza
gratuita dal gruppo di lavoro di ICP Europe fino ad aprile 2019.

Tutte le informazioni sulllCP sono disponibili su: _fire-italia.org/inve-
stor-confidence-project/
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Finanziare i progetti
di efficienza energetica.
IL Noleggio

Diego Teani, Amministratore Delegato Noleggio - Energia srl

Una delle domande, che spesso gli operatori del settore si sentono
rivolgere dagli Imprenditori che manifestano interesse per gli investi-
menti in efficienza energetica, @ come poter concretamente finanziare i
loro investimenti; le risposte sono spesso scoraggianti.

Credo che possiamo senz'altro condividere il senso di smarrimento de-
gliimprenditori che non trovano agevolmente soluzioni finanziarie alle
loro intenzioni di investimento, soprattutto se consideriamo che, dopo
la crisi economica degli ultimi anni e dopo le pesanti sofferenze patite,
il sistema bancario italiano e ancora alle prese con complicati tentativi
di riorganizzare lattivita bancaria tradizionale che rimane, purtroppo,
molto distante dalle reali necessita del mondo imprenditoriale quanto
a disponibilita a finanziare a lungo termine.

E' peraltro un paradosso pensare come le banche pensino di poter so-
pravvivere offrendo sempre piu e solo servizi accessori alla loro clien-
tela, senza rendersi conto che e l'attivita tradizionale di raccolta e im-
piego che dovrebbe portare nei bilanci delle banche i maggiori ricavi.

Dico dovrebbe perché gli effetti della stabilizzazione economica intra-
presa dalla Banca Centrale Europea in questi ultimi anni, con tassi uf-
ficiali interbancari stabilmente mantenuti al di sotto dello zero, hanno
creato un paradosso nel paradosso. Da un lato si obbliga le banche ad
impiegare la liquidita per non avere penalizzazioni sui depositi con la
BCE, e dall'altro si appiattisce il range dei tassi applicati sui finanzia-
menti, che per tutte le classi di clienti rasentano il limite dell'inconve-
nienza per i finanziatori. Ecco quindi che le masse di denaro vengono
allocate sui grandi portafogli per limitare i rischi di default, mentre solo
le briciole degli impieghi sono destinati alle PMI, che sono ritenuti i sog-
getti piu rischiosi, anche a causa della continua spersonalizzazione dei
rapporti fra cliente e funzionari bancari, che non conoscono piu lim-
prenditore.
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Un altro paradosso e che gli investimenti
in Efficienza Energetica vengono conside-
rati, dalle banche, alla stregua di qualsia-
si altro investimento produttivo, mentre
sappiamo molto bene che si tratta di in-
terventi totalmente diversi, e non e certo
questo il luogo dove spiegarne le differen-
ze, specie sotto il profilo del rischio delle
controparti. Sono infatti le PMI robuste
che affrontano investimenti in efficienza
energetica, non certo quelle in difficol-
ta, che tengono libere le proprie risorse
per altre esigenze indifferibili. Sono le
PMI allavanguardia che investono in ef-
ficienza, perché puntano a miglioramenti
strutturali che porteranno effetti su tutta
la filiera produttiva, ad interventi che ge-
nerano dei cash-flow impliciti molto con-
siderevoli: gliimprenditori sanno bene che
“iLrisparmio e doppio guadagno”.

E le banche che fanno? Non hanno ideato
neanche un prodotto specifico per l'effi-
cienza energetica, non un finanziamento
flessibile con durate legate ai tempi di ri-
entro degli investimenti. Non un funzio-
nario che conosca il settore, che partecipi
ai tanti incontri e seminari di settore, non
uno che sappia leggere un business plan
energetico, uno che sappia cos'e un coge-
neratore, una pompa di calore, neanche
un impianto a biomassa. Da poco sanno
cos'e un impianto fotovoltaico, ma per
lamor d'iddio non chiedetegli un finan-
ziamento per questo caso perché riceve-
rete un rifiuto secco e perentorio: non sia
mai che gliincentivi vengano poi discono-
sciuti dal GSE!

E allora limprenditore che fa? Come fi-
nanzia il proprio investimento in efficien-
za energetica? | numeri esposti sull'ul-
timo “Energy Efficency Report 2018"
pubblicato dal Politecnico di Milano sono
impietosi: le MPI si arrangiano per il 90%
con lautofinanziamento, cioe con soldi
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propri, senza l'aiuto di nessuno. Nel 2017
gli investimenti in efficienza energetica
sono stati 2.250 milioni, solo nel settore
industriale. Ma vi pare!

Per fortuna qualcuno pero s'e svegliato,
qualcuno ci ha pensato, qualcuno ha ca-
pito che ci sono delle opportunita molto
interessanti di impiego; non nel mondo
bancario, per carita! Nel mondo impren-
ditoriale e degli investitori finanziari sono
nate infatti iniziative lodevoli: sono nati i
fondi d'investimento dedicati (ancora po-
chi in verita), si sono moltiplicate le ESCO,
che molti gia conoscono, ma alle quali
non tutti si rivolgono per vari motivi. Non
sempre gli imprenditori gradiscono ester-
nalizzare lattivita energetica delle proprie
aziende, non tutti vogliono affidarsi a sog-
getti a volte improvvisati, e non tutti riten-
gono vantaggiosa questa soluzione. Non
tutti desiderano lasciare i preziosi TEE ad
altri, guando potrebbero tenerli per sé.
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ILnoleggio

€ allora? E allora ecco la soluzione nuo-
va, la soluzione che mancava adesso c'é!
Sto parlando del noleggio

Con il noleggio limprenditore e libero di
fare tutto come vuole, a casa sua. E li-
bero di scegliere gli impianti, il progetto,
di valutare i risparmi, di calcolare la du-
rata dellinvestimento, di aggiungere o
togliere o cambiare o modificare cio che
vuole quando vuole, come vuole.

Con il noleggio limprenditore rispar-
mia da subito senza dover investire un
centesimo; deve solo pagare un canone
periodico, che viene conteggiato in base
ai tempi di rientro dellinvestimento, per
poter avere un risparmio gia dal primo
giorno. Il canone di noleggio viene infatti
stabilito in modo che, sommato al costo
energetico post intervento, dia un tota-
le sempre inferiore al costo energetico
pre-investimento. Cosi e tutto chiaro, il
risparmio e evidente e non c'e nessuna
sorpresa: e i TEE sono dellimprenditore.

Si dice che il noleggio sia piu caro di un
finanziamento bancario; & vero. Ma pos-
siamo paragonare un prodotto reale e
concreto con uno che non esiste? Se tro-
vate un finanziamento bancario fino a
10 anni, senza garanzie, erogato in pochi
giorni, costruito su qualsiasi intervento
di efficienza energetica e senza limite di
importo, che consenta allimprenditore
diiniziare a risparmiare immediatamen-
te, chiamatemi che vi accompagno!

ILNOLEGGIO OPERATIVO

Il Noleggio operativo e una forma par-
ticolare di contratto d'affitto, attraver-
so il quale un'azienda ha la possibilita
di utilizzare un bene - un impianto per
lefficienza energetica, in questo caso
specifico - per un periodo di tempo
prestabilito, versando un canone di
locazione periodico. Al contrario di un
leasing finanziario, tuttavia, in questo
caso il contratto pud comprendere an-
che le spese di progettazione, installa-
zione e manutenzione, oltre alle rela-
tive coperture assicurative. Insomma,
uno strumento adatto a tutti gli im-
prenditori che desiderano migliorare
le proprie apparecchiature e ridurre i
consumi, ma non sono interessati alla
proprieta dei beni.

Le tipologie di beni eleggibili per iLNO-
LEGGIO OPERATIVO sono molteplici.
Si va dagli impianti di illuminazione
a LED alle centrali di cogenerazio-
ne e trigenerazione fino alle pompe
di calore ed alle caldaie industriali a
biomassa, agli impianti di automazio-
ne e domotica, senza limite massimo
d'importo. Con un'ulteriore garanzia
per il cliente: ogni fornitore, infatti,
per poter offrire questo tipo di servi-
zio viene pre-accreditato in base alla
presenza di precisi requisiti di solidita
economica aziendale e i Beni devono
superare rigorosi esami di affidabilita
tecnologica da parte delle societa di
noleggio.
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Energy Performance Contracte
Partenariato Pubblico Privato:
c'e spazio per il Dialogo Competitivo?

Remigio Longavita,
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consulente energetico

Nel contesto del nuovo codice dei con-
tratti pubblici, l'Energy Performance
Contract (EPC) sembra fisiologicamen-
te rientrare nellambito dei contratti di
Partenariato Pubblico Privato (PPP). E'
possibile ravvisare, infatti, alcuni ele-
menti comuni tra i due modelli: la pre-
visione di un orizzonte temporale di
medio lungo termine, il finanziamento,
la realizzazione e la gestione degli in-
terventi da parte del privato, il paga-
mento da parte della Pubblica Ammi-
nistrazione di un canone periodico, il
trasferimento al privato di una serie di
rischi (come il rischio connesso alla cor-
retta realizzazione dell'opera e il rischio
legato alrispetto delle performance de-
finite contrattualmente come la garan-
zia di risparmio energetico conseguibile
dall'intervento), noncheé la necessita di
monitorare il traferimento dei rischi per
tutta la durata del contratto.

La facolta di utilizzare iLPPP per l'adozio-
ne dei contratti EPC nella Pubblica Am-
ministrazione e ravvisabile anche all'in-
terno dialcunibandi Por Fesr 2014-2020"
pubblicati da alcune regioni italiane, che
hanno ad oggetto incentivi per interventi
di efficientamento energetico per edifici
pubbici o per la pubblica illuminazione.
Pertanto il binomio EPC e PPP diventa col
tempo sempre pit serrato.

Ma come dare forma ad un rapporto di
partenariato tra il pubblico e il privato?

Quale procedura utilizzare? La proce-
dura forse piti comune, in riferimento ai
contratti di efficienza energetica, riguar-
da la Finanza di progetto (art. 183 del Co-
dice dei contratti pubblici), in particolar
modo tramite la cosidetta iniziativa pri-
vata che vede l'attivazione del processo
da parte di un soggetto privato che pre-
senta un progetto alla Pubblica Ammi-
nistrazione e pud diventare “promotore”
delliniziativa.

In questo articolo si vuole spostare
'attenzione su una ulteriore modalita
di realizzazione della partnership tra
pubblico e privato, cioe attraverso la
procedura del dialogo competitivo pre-
vista dal codice dei contratti pubblici
all'art. 64. Nel Codice dei contratti pub-
blici e previsto esplicitamente all'art.
181, comma 1, la possibilita di utilizzare
il dialogo competitivo per l'affidamento
dei contratti di PPP.

Tale procedura vede nella PA. un ruo-
lo molto attivo nella realizzazione della
partnership con il privato, cosi da de-
finire un progetto quanto piu possibile
corrispondente alle esigenze della PA. e
alle caratteristiche della Energy Service
Company (ESCo), cioe la societa che re-
alizzera gli interventi di efficienza ener-
getica, per grantire quanto piu possibile
la sostenibilita nel tempo del contratto
di PPP che si cerchera di realizzare.
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"Uno esempio é il Bando della
Regione Sardegna ,POR FESR
2014/2020 Sardegna Asse pri-
pritario IV “Energian sosteni-
bile e qualita della vita"Azioni
417e4.3.1

2 http://www.rhone-alpes.
ademe.fr/sites/default/files/
files/mediatheque/publica-
tions/contrat-performance-
energetique-retour-experien-
ces.pdf

Esperienze di dialogo competitivo

In Italia lutilizzo del dialogo competitivo sembra non
essere ancora adeguatamente sondato, mentre e ap-
plicato ampiamente negli altri paesi europei. In Francia
ad esempio viene promosso il suo utilizzo proprio per
'adozione dei contratti EPC?.

In Italia ci sono state alcune esperienze al riguardo
nell'ambito del social housing.

Una delle prime esperienze e stata promossa dallACER
di Reggio Emilia nel 2011, a seguito della partecipazione
al progetto FRESH, supportato dal programma Intelli-
gent Energy Europe (IEE) dell'Unione Europea che aveva
l'obbiettivo di promuovere l'adozione dei contratti EPC
nell'efficientamento energetico dell'edilizia residenzia-
le sociale; 'Acer di Reggio Emilia ha fatto ricorso al dia-
logo competitivo per l'affidamento di un contratto EPC
per l'efficientamento di un edificio condominiale. Suc-
cessivamente anche ['Acer di Bologna, nell'ambito del
progetto Rig.ener.a, ha promosso ['utilizzo del dialogo
competitivo per lefficientamento energetico di 23 fab-
bricati tramite contratti EPC. ALmomento e stato aggiu-
dicato solo il primo lotto costituito da 8 fabbricati.

Analisi dei vantaggi

Probabilmente il suo carattere innovativo scoraggia
ancora molte pubbliche amministrazioni, anche se po-
trebbe essere una valida alternativa alle procedure co-
munemente utilizzate, sopratutto nel settore dell'effi-
cienza energetica.

Tale procedura, ad esempio, permette alla PA, a segui-
to dell’ esigenza di efficientare un insieme di fabbricati
pubblici, di affidare agli operatori privati lindividuazio-
ne della soluzione tecnologica pit adatta e la sua rea-
lizzazione e gestione. Ogni operatore propone la pro-
pria soluzione tecnologica, successivamente siinstaura
un dialogo con la PA. per cogliere maggiormente le sue
esigenze specifiche, nonche per definire correttamente
i requisiti richiesti dal codice dei contratti pubblici per la
realizzazione di un contratto di PPP. Il dialogo si conclu-
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de con la presentazione da parte dei par-
tecipanti di un'offerta comprensiva di tutti
gli elementi atti a realizzarla, quindi anche
della progettazione.

Questo iter sembra risolvere anche alcuni
problemi di asimmetria informativa che
spesso si vengono a creare tra la PA. e le
ESCo. Puo accadere infatti che 'Ammini-
strazione non conosca pienamente le ca-
ratteristiche dei fabbricati e degli impianti
che vuole efficientare, nonché i relativi co-
sti energetici, al contrario le ESCo riesco-
no ad individuare con precisione i consu-
mi reali, questo li mette in una situazione
di vantaggio nella determinazione delle
proprie offerte. Lutilizzo di una procedura
come quella del dialogo competitivo, che
e caratterizzata da una maggiore flessibi-
lita procedurale, implicando valutazioni e
rinegoziazioni delle offerte e il confronto
con una pluralita di operatori, puo essere
utile a ridurre lo svantaggio informativo ed
effettuare cosi una scelta piti consapevole.

Per attenuare ulteriormente tale asimet-
tria informativa, la PA. potrebbe anche far
precedere la procedura del dialogo com-
petitivo da una consultazione preliminare
di mercato (art. 66 del Codice dei contratti
pubblici). Si tratta di un nuovo istituto giu-
ridico che permette alla PA di acquisire in-
formazioni utili alla predisposizione di un
futuro bando per meglio impostare il dia-
logo con gli operatori privati.

Le fasi principali del dialogo competitivo
POSSONO essere cosl riassunte. La stazio-
ne appaltante pubblica un bando di gara,
in cui sono inseriti esigenze da soddisfa-
re, requisiti richiesti dagli operatori, crite-
ri di aggiudicazione. Puo decidere anche
di limitare il numero di partecipanti nella
fase di negoziazione, pero tale indicazione
deve essere presente nel bando di gara ed
il limite indicato non puo essere inferiore ai
tre partecipanti.

Una volta individuatii partecipanti, puo avere
inizio il dialogo vero e proprio con gli opera-
tori, possono essere previste diverse fasi in
cui si andranno a negoziare aspetti specifici
del contratto di PPP. Potranno essere analiz-
zati, ad esempio, gli aspetti che riguardano
la progettazione, dallo studio di fattibilita al
progetto definitivo, la definizione dell'equili-
brio economico-finanziario del Piano Econo-
mico Finanziario, che e un aspetto centrale
periltrasferimento dei rischi propri del PPP, e
le modalita di fluttuazione del canone legato
alle performace energetiche garantite.

Questa fase sara molto importante per de-
finire correttamente le indicazioni presenti
nelle linee guida Anac n. 9 circa lindividua-
zione e il monitoraggio dei rischi trasferiti
al privato. Durante il dialogo ogni operatore
presentera la propria proposta, cio compor-
tera gia una prima concorrenza sulle solu-
zioni tecnologiche prospettate, comprese
quelle innovative. Il dialogo con gli operatori
economici puod proseguire fino allindividua-
zione della soluzione pit appropriata. In que-
sta procedura sia loperatore economico che
la stazione appaltante possono abbandona-
re il dialogo e non pervenire ad offerta senza
alcuna conseguenza. In tal modo gli opera-
tori economici che si rendessero conto di
non poter rispondere alle esigenze della PA
potranno ritirarsi anche nelle fasi iniziali del-
la procedura, determindo cosi una selezione
degli operatori meno adatti.

Una volta individuata la soluzione, la sta-
zione appaltante chiede ai candidati di tra-
sformarsi in offerenti con la consegna delle
proprie offerte che vengono valutate se-
condo i criteri inseriti nel bando e provvede
ad individuare il contraente. Puo avviare con
quest'ultimo una ulteriore negoziazione al
fine di ridefinire alcuni aspetti.

Per fare in modo che tale procedura possa
effettivamente portare ad una scelta ot-
timale per la PA, & necessario che vi sia
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una pluralita di operatori che partecipino.
Per tale motivo, al fine di incentivare la
partecipazione, la norma da la possibilita
alla Pubblica Amministrazione di prevede-
re dei premi o pagamenti ai partecipanti al
dialogo, magari a quegli operatori che ar-
riveranno alla fine della procedura, questo
potrebbe essere un utile strumento per
incrementare la partecipazione e quindi la
concorrenza.

Se da un lato e possibile ravvisare in tale pro-
cedura una serie di vantaggi, sia per il privato
che ha la possibilita di presentare la propria
proposta progettuale, che per la PA che pud
procedere all'affidamento di un contratto EPC
tramite un appalto integrato, dall'altro gestire
una procedura di dialogo competitivo non e
cosa semplice, anche perche liniziativa deve
partire proprio dal soggetto pubblico.

Qui l'attenzione va spostata sulle figure spe-
cializzate che rivestono un ruolo cruciale in
tali dinamiche contrattuali a supporto della
PA, gli Energy Manager della Pubblica Am-
ministrazione, che devono possedere ade-
guate capacita e competenze anche in am-
bito di tecniche di negoziazione e di appalti
pubblici. Tali competenze ormai sono richie-
ste non soltanto per la procedura del dialogo
competitivo, ma anche per la finanza di pro-
getto e in generale per i contratti EPC.

Forse proprio energy manager competen-
ti potranno favorire il processo di cambia-
mento necessario agli enti locali per af-
frontare il tema dell'efficienza energetica
in maniera meno tradizionale, sfruttando
in toto le novita e le potenzialita offerte
oggi al settore pubblico come ad esempio
gli Energy Performace Contract.

J.
s,
ik

Taglia la bolletta energetica
con la cogenerazione.

Risparmi fino al 30 per cento con ritorno
sull'investimento in meno di 4 anni.
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Finanziamenti all'efficienza
energetica, evoluzioni e prospettive

Steven Fawkes, Managing Partner - EnergyPro
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Lo scorso luglio ho partecipato al lancio del
MEEF, il Fondo per lefficienza energetica
pubblico-privato di 500 milioni di sterline
stabilito dalla Greater London Authority e
gestito da Amber Infrastructure. Mi e tor-
nato in mente un giorno simile nell'ottobre
2011, quando ho partecipato al lancio del
London Energy Efficiency Fund (LEEF).

MEEF rappresenta un significativo pas-
so avanti nel settore dei fondi disponibi-
li per i progetti di efficienza energetica;
si pud considerare il pit grande fondo di
efficienza energetica pubblico-privato in
Europa. E stata un'occasione appropriata
per riflettere su alcuni dei cambiamenti
significativi avvenuti nel modo di pensa-
re e nelle attivita legate al finanziamento
dell'efficienza energetica nei sette anni
trascorsi tra il lancio di LEEF e MEEF (sono
stato membro indipendente del comitato
per gli investimenti della LEEF dal 2014).

Prima di tutto c'e una maggiore consa-
pevolezza dellimportanza dellefficien-
za energetica nel raggiungimento degli
obiettivi climatici. Oggi la Comunita Eu-
ropea parla di “efficiency first’, che e un
cambiamento significativo. Chiaramente
c'e ancora molta strada da fare per ripri-
stinare lequilibrio tra lapprovvigiona-
mento energetico e la domanda di ener-
gia, ma le condizioni sono migliorate.

Vi e inoltre una maggiore chiarezza su
quelli che sono i reali ostacoli al finanzia-
mento dell'efficienza energetica.

Mancanza di fondi o mancanza di banca-
bilita dei progetti?

Nel 2011 vi era ancora la percezione che
la questione principale fosse la “man-
canza di finanziamenti" e che il semplice
stanziamento di fondi avrebbe portato al
finanziamento dei progetti. La realta si e
rivelata diversa. Sono stati istituiti diversi
fondi in Europa, ma hanno avuto difficolta
nell'essere impiegati a causa della man-
canza di progetti bancabili ben sviluppa-
ti. E diventato chiaro che & necessario un
qualche tipo di supporto per sviluppare
progetti su cui si pud investire, come nel
caso del MEEF. LEEF ha dispiegato fondi
con successo attraverso sforzi consisten-
ti e significativi, mirati a lavorare al fianco
di sviluppatori e proprietari di progettifino
alla realizzazione e allimplementazione
dello stesso. Lo sviluppo del progetto e
il vero divario che dobbiamo colmare per
trasformare la risorsa “efficienza energe-
tica" in beni produttivi che generano ren-
dimenti economici e ambientali.

| benefici non energetici

Negli ultimi anni limportanza dei benefici
non energetici, che sono spesso pit stra-
tegici e piu preziosi dei risparmi sui costi
energetici, € stata riconosciuta attraverso
il lavoro di Catherine Cooremans e altri,
nonché dallAgenzia internazionale per l'e-
nergia. Valutare e rivendere i benefici non
energetici € un'esigenza a dir poco critica.
Numerosi progetti di efficienza energetica
sono incorporati in progetti pit grandi, re-
alizzati per altri motivi, come ad esempio
ladeguamento degli edifici a standard mo-
derni, e qualsiasi politica o programma di
finanziamento deve riconoscerlo.
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Gli strumenti a supporto
del finanziamento
dell'efficienza energetica

Abbiamo notato lo sviluppo e lin-
troduzione di diversi strumenti
che supportano il finanziamento
dell'efficienza energetica. Tra questi
l'Investor Confidence Project (ICP),
originariamente sviluppato per gli
edificie ora disponibilein Europa per
lindustria, lilluminazione stradale
eil teleriscaldamento. ICP, sostenu-
to da Horizon 2020, ha introdotto il
concetto di standardizzazione per
lo sviluppo e la documentazione dei
progetti e un sistema di certifica-
zione per i progetti, Investor Ready
Energy Efficiency ™. Di particola-
re interesse e il lavoro dellEEFIG
(Energy Efficiency Financial Institu-
tions Group) che sviluppa un data-
base di 10.000 progetti (Derisking
Energy Efficiency Platform, DEEP)
e un Underwriting Toolkit, che sono
strumenti utili per chi sviluppa pro-
grammi o fondi di finanziamento.

L'anno scorso si sono verificati al-
cuni sviluppi significativi, tra cui
liniziativa EMF-ECBC sui mutui
energeticamente efficienti, che sta
riunendo molte istituzioni finan-
ziarie per costruire un meccanismo
standardizzato di ipoteca paneu-
ropeo che incentivera le persone
a migliorare l'efficienza energetica
delle loro case attraverso finanzia-
menti preferenziali. Il progetto EU-
PACE, (sostenuto da Horizon 2020
al pari dell'iniziativa sui mutui), sta
lavorando per introdurre finanzia-
menti di misure di efficienza ener-
getica attraverso le tasse sulla
proprieta. Negli Stati Uniti il merca-
to PACE e decollato nei settori re-

sidenziale e commerciale, con una
serie di operazioni sul mercato se-
condario con fondi PACE che sono
state rifinanziate attraverso la car-
tolarizzazione.

Un importante cambiamento posi-
tivo negli ultimi due anni e stato il
rapido aumento delle attivita rivolte
al “finanziamento verde", in parti-
colare il coinvolgimento delle ban-
che centrali. In definitiva, lazione
delle autorita di regolamentazione
bancaria per affrontare i rischi si-
stemici nel sistema finanziario po-
trebbe avere piu effetto sui livelli di
efficienza energetica rispetto alle
politiche o ai regolamenti energetici
tradizionali.

Lefficienza energetica dovrebbe
essere una parte importante delle
operazioni da parte della finanza
verde - il pericolo e che tende a rice-
vere meno attenzione perché e piu
difficile investirci rispetto alle ener-
gie rinnovabili, il cui finanziamento e
pit semplice.

Cosi in sette anni il mercato del fi-
nanziamento dell'efficienza ener-
getica si e evoluto, e cresciuto in
consapevolezza, capacita e dimen-
sioni. Uso una citazione di un ban-
chiere statunitense che diceva "il
problema del mercato finanziario
che guarda all'efficienza energetica
e che il divario tra il dibattito (con-
ferenze, incontri e quant'altro) e gli
accordi realmente conclusi e trop-
po alto” Non c'e dubbio che questo
rapporto sta migliorando nel tem-
po, ma ovviamente c'e ancora mol-
ta strada da fare fino a quando il
finanziamento dell'efficienza ener-
getica non diverra integrato.




