
Capital

Budgeting
Fotovoltaico ZonaleMultimegawatt

Analisi della redditività di una centrale fotovoltaica

esercita al prezzo zonale orario senza tariffa incentivante

dott.Ing. Alessandro Caffarelli – Vice President Intellienergia S.r.l.
22 aprile 2012



dott.Ing. Alessandro Caffarelli

In
tr

o
d

u
z
io

n
e Goal.1 � Ricerca del prezzo chiavi in mano €/kWp al variare dell’orizzonte temporale

incentivante (dicembre 2011� 9° semestre incentivante) tale che la redditività

dell’investimento si mantenga nell’intorno IRR=8%

Strumenti Goal.1 � Sensitivity analysis circa 1.650 simulazioni

Sensitivity Analysis e Capital-Budgeting condotte con software Simulare_9.7
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A) Centrale fotovoltaica a terra P=5 MWp

Ipotesi di lavoro:

- Centrale fv P=5 MWp
- NO tariffa incentivante (terreno agricolo)
- Ritiro Dedicato per 25 anni Vendita energia in modalità indiretta al prezzo zonale orario
- Prezzo zonale orario di partenza 0,08 €/kWh inflazionato al tasso di inflazione annuo energia (per
ipotesi posto pari all’1% a semestre)
- Latina, iniezione specifica in rete netta dopo 3 anni di esercizio: circa 1.477 kWh/kWp
- O&M: 100 k€/anno inflazionati Istat + 2 manutenzioni straordinarie al 10°e 15°anno (350k€ circa)- O&M: 100 k€/anno inflazionati Istat + 2 manutenzioni straordinarie al 10°e 15°anno (350k€ circa)
- Assicurazione 100k€/anno inflazionati ISTAT
- Alimentazione ausiliari centrale e servizi 25k€/anno inflazionati ISTAT
- DDS terreno agricolo 4k€/Ha/anno inflazionati ISTAT (10Ha)
- Oneri gestione Ritiro Dedicato pari allo 0,5% del controvalore dell’energia immessa in rete
-Tasso inflazione ISTAT 1%
-Tasso inflazione annuo energia 2%
- Wacc% 8%
- Soggetto responsabile società di capitali
- Fin 12 anni, equity 80%, tasso fin 7,5%
- Costo all-in range [500,00 ; 1.700,00] €/kWp
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Analisi del Ricavi al quinto semestre (ipotesi prezzo zonale 0,0849 €/kWh)
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Analisi del Ricavi al quinto semestre (ipotesi prezzo zonale 0,0849 €/kWh
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Evoluzione Flussi di cassa (PBT) caso specifico costo all-in 850€/kWp prezzo zonale orario 

centrato su 5°semestre (0,0849 €/kWh)
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Evoluzione DSCR caso specifico costo all-in 850€/kWp prezzo zonale orario centrato su 

5°semestre (0,0849 €/kWh)
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Sensitivity analysis:

Si è effettuata una sensitive analysis (1.650 simulazioni) di tipo bidimensionale al

variare della coppia di parametri (A;B) dove:

A= costo del kWp installato all-inclusive [€/kWp] � [500,00 ; 1.700,00] €/kWp

B= evoluzione temporale del prezzo zonale orario [€/kWh] inflazionato al 2% annuo
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1 Conclusioni Goal.1:

Il prezzo chiavi in mano €/kWp al variare dell’orizzonte temporale tale che la redditività

dell’investimento si mantenga nell’intorno IRR=8% appartiene al range [750,00 ; 850,00]

€/kWp

In particolare rispetto a quello che dovrebbe corrispondere temporalmente al quinto

semestre incentivante un prezzo chiavi in mano pari a 600,00 €/kWp assicura

benchmark (+) su IRR% e DSCR. Il Benchmark è realizzato rispettivamente per IRR% e

DSCR ponendo WACC%=8% per DSCR standard=1,25.

Risulta evidente che spostandosi da Latina a latitudini più vantaggiose ed aumentando ilRisulta evidente che spostandosi da Latina a latitudini più vantaggiose ed aumentando il

livello di potenza dell’impianto, causa livelli di irraggiamento migliori e fattori di economia

di scala è possibile migliorare gli ouptut di redditività dell’investimento al prezzo zonale

orario. Al momento (1°semestre 2012) investimenti fotovoltaici multimegawatt non sono

realizzabili senza l’apporto della tariffa incentivante. Nel tempo per raggiungere

l’obiettivo dello svincolo dalla tariffa incentivante occorrerà abbattere in ogni caso il muro

dei 1.000 €/kWp per il prezzo di offerta chiavi in mano (comprensivo anche della

realizzazione delle opere di rete).
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