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Proposta di una metodologia
basata sul rischio per misurare
la CO, a ciclo di vita

Un nuovo approccio basato
sul rischio per misurare le
emissioni di CO, del ciclo

di vita, integrando LCA con
strumenti finanziari come
Discounted Cash Flow (DCF)

e Real Options Analysis (ROA),
metodo che fornisce ai project
manager e ai leader del settore
un modo piu affidabile per
valutare 'impatto reale degli
investimenti in un‘economia a
Zero emissioni nette
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a valutazione della sostenibilita
ambientale di un investimento
nel lungo periodo - relativo,
per esempio, a un impianto in-
dustriale o0 a una infrastruttura
— unitamente alla tradizionale
valutazione economico-finanziaria, sta
diventando sempre pil una necessita in
ogni ambito di business. Eppure, tale valu-
tazione, da effettuarsi nel lungo periodo e
soggetta, per sua natura, a un contesto di
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elevata incertezza, rimane sostanzialmen-
te poco affidabile nei risultati, rendendola,
di fatto, un mero esercizio di stile, spesso
utile solo ai fini di comunicazione con gli
stakeholder esterni.

Si vuole qui fare una proposta di una me-
todologia basata sul rischio per misurare la
CO, a ciclo di vita, basato su metodologie
robuste, che possa offrire una soluzione,
almeno nella prospettiva della decarboniz-
zazione.

In termini pit concreti, si pensi, per esem-
pio, alla realizzazione di un impianto nu-
cleare nelle vicinanze di un fiume. In che
modo il verificarsi di un periodo di siccita
potrebbe impattare sul suo funzionamen-
to? Quali azioni ha a disposizione il gesto-
re dell'impianto per limitare gli effetti della
siccita? Come tutto cio si traduce in termi-
ni di emissioni di CO, __ dellimpianto?

La metodologia che qui viene presenta-
ta consente alle aziende che pianifica-
no, costruiscono, gestiscono o operano
impianti e/o infrastrutture, di analizzare
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“ Nel panorama industriale
odierno, le aziende devono
considerare la sostenibilita
insieme alla fattibilita
finanziaria quando pianificano
progetti infrastrutturali ed
energetici su larga scala.
Tuttavia, i metodi tradizionali
di valutazione del ciclo di vita
(LCA) spesso sono carenti
perché non tengono conto
dei rischi operativi, dei tempi
di riduzione della CO, o della
flessibilita delle diverse
tecnologie

le emissioni di GO, lungo I'intero ciclo di vita
degli impianti, tenendo conto non solo delle dif-
ferenti fasi di ciclo di vita dell’impianti, ma anche
delle differenti opzioni a disposizioni per miti-
gare i rischi e sfruttare le opportunita legati alle
specifiche tecnologie. La metodologia proposta
integra aspetti cardine di Life Cycle Assesment
(LCA) con il principio dei flussi di cassa scontati
(DCF) e I'analisi opzioni reali (ROA), per valutare
su indicatori ambientali 'impatto di un impianto
e delle opzioni per la gestione dei rischi collegati.
Questa metodologia, testata su casi concreti di
impianti di generazione di energia elettrica, con-
sente alle aziende decisioni pit informate, soste-
nibili e orientate alla transizione net-zero.

| limiti del Life Cycle
Assesment

Il cambiamento climatico & una sfida globale che
richiede azioni concrete. La riduzione delle emis-
sioni di CO,, & la priorita dei tempi attuali, e la
transizione net-zero passa anche attraverso una
massiccia elettrificazione di settori come i trasporti
e il riscaldamento. La metodologia LCA & uno de-
gli strumenti maggiormente utilizzati per valutare
I'impatto ambientale di prodotti, impianti e servizi
lungo il loro ciclo di vita. Nel settore elettrico, per
esempio, gli indicatori LCA misurano aspetti come
i chilogrammi di GO, ,, emessi per ogni kilowattora
prodotto (kg CO,/kWh]), o i chilogrammi di ossi-
di di azoto rilasciati (kg NOx/kWh). Gli approcci
tradizionali LCA, per quanto diffusi, hanno tre limiti
principali che rischiano di portare a decisioni fuor-
vianti, speciaimente nel caso di impianti di genera-
Zione elettrica.

1. Sottovalutazione dei rischi
Gli attuali modelli LCA considerano la vita operati-
va di impianti e infrastrutture non soggetta a rischi.
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Tuttavia, tale modellazione spesso non rappresen-
ta la vita operativa effettiva delle tecnologie. Per
esempio, se da un lato gli impianti a ciclo combi-
nato a gas naturale (CCGT) presentano un ciclo di
vita relativamente stabile e prevedibile, del’altro il
nucleare risulta soggetto a numerose incertezze e
rischi. Non & raro che i rischi si manifestino gia in
fase di costruzione, basti pensare che negli Sta-
ti Uniti, due dei quattro reattori nucleari pianificati
sono stati abbandonati prima di essere completa-
ti. Anche la fase operativa non & esente da rischi,
si pensi, per esempio, al referendum che in Italia
ha portato alla chiusura anticipata degli impianti
nucleari nel 1987. Questi eventi, spesso determi-
nanti, non vengono considerati dai modelli LCA
tradizionali. Tuttavia, identificare e analizzare i rischi
e fondamentale per le aziende. Nella metodologia
proposta, i rischi diventano parte integrante dell'a-
nalisi, offrendo una visione piu realistica e affidabile
per orientare investimenti e strategie.

2. Sottovalutazione dei tempi di produzione
Non tutti gli impianti contribuiscono alla decarbo-
nizzazione con la stessa rapidita. Un parco eoclico o
un impianto solare possono essere costruiti in 1-2
anni, e iniziare quasi subito a generare energia. Un
impianto nucleare, invece, richiede mediamente
pit di 10 anni per essere completato, posticipando
notevolmente il suo impatto positivo sulle emissio-
ni di CO, . Nella metodologia proposta, il fattore
tempo & integrato nell'analisi, permesttendo di valu-
tare con precisione non solo gli impatti complessivi,
ma anche il guando e il come le tecnclogie iniziano
realmente a contribuire alla transizione net-zero.

3. Sottovalutazione dei gradi di liberta

Infine, flessibilita, modularita e liberta di manovra
sono elementi fondamentali nelle decisioni strate-
giche, soprattutto quando si parla di investimen-
ti infrastrutturali e sono strettamente legate alla
possibilita di prolungare la vita utile dell'impianto
o adattarlo a nuove esigenze. Tuttavia, impianti e
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Questo studio propone una
nuova metodologia, che da
priorita alle azioni che offrono
pit rapidi benefici climatici, e
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tecnologie differenti offrono differenti gradi di liber-
ta. Per esempio, infrastrutture modulari, come i si-
stemni componibili, offrono una riconfigurabilita non
prevedibile rispetto agli impianti tradizionali stick-
built. Un impianto eolico di generazione di energia &
intrinsecamente piu flessibile di un impianto nucle-
are. Un parco ealico, difatti, alla fine della sua vita
utile di 25-30 anni pud esse-
re aggiornato da un punto di
vista tecnologico o dismes-
so, riconvertendo l'area per
un altro uso; un impianto nu-
cleare, invece, con un ciclo

fornisce ai project manager e aj ¢ ¥a di 100 anni, presenta

leader del settore un modo pili

una flessibilita quasi nulla. |
modelli LCA tradizionali non

affidabile per valutare I'impatto prendonc in considerazio-
reale degli investimenti in

un’economia a zero emissioni
nette
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ne i gradi di liberta connessi
alle differenti tecnologie. La
metodologia proposta inte-
gra questi aspetti, offrendo
una visione pit completa che
considera non solo I'mpat-
to ambientale, ma anche le
possibilita di adattamento e innovazione.

Come superare i limiti?

1. Scontare la CO_; l'integrazione
del Discounted”Cash Flow (DCF)
nel Life-Cycle Assessment (LCA)

L'economia insegna che, quando i flussi di cassa
sono molto lontani nel tempo, il valore reale di una
somma incassata fra molti anni pud essere anche
molto infericre al suo valore attuale. Cosa succede
se applichiamo lo stesso principio alle emissioni di
gas serra, valutati in CO,  che awvengono in mo-
menti temporali differenti?

Questa prima domanda guida lo sviluppo della me-
todologia: integrare il framework del Discounted
Cash Flow (DCF) con I'Analisi del Ciclo di Vita (LCA)
per affrontare i limiti dei modelli LCA tradizionali le-
gati all'integrazione del fattore tempo. Focalizzan-
doci sulla valutazione di flussi di emissioni di COz_m,
la nostra metodologia propone di scontarli, con un
approccio del tutto analogo a quello usualmente

it
e Unveereta
o Balla Rawers

utilizzato per i flussi
di cassa finanzia-
ri. La metodologia
dara di fatto un
peso maggiore alla
riduzicne immedia-
ta delle emissioni di
GOMq rispetto a in-
terventi ritardati nel
tempo, che rischia-
no di aggravare il
cambiamento climatico e aumentare i costi futuri,
valorizzando i differenti flussi a un tasso di sconto
sociale (social discount rate), che riflette le priorita
della societa sul presente rispetto al futuro. La no-
stra metodologia supera dunque di LCA tradizionali
legati alla mancata integrazione del fattore tempo,
offrendo una visione pil realistica e strategica del
valore ambientale degli impianti lungo tutto il loro
ciclo di vita. Per i manager e i decisori, questo si-
gnifica avere uno strumento che non solo valuta
I'impatto ambientale, ma guida le scelte verso so-
luzioni che massimizzano il valore della decarboniz-
zazione nel tempo.

NE2AP
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2. Dare valore alla flessibilita: I'integrazione
dell’analisi delle Opzioni Reali (ROA)
Se ogni impianto e tecnologia ha un grado di
flessibilita intrinseca differente, risulta cruciale
determinare il valore di questo differente grado
di liberta decisionale. L'analisi delle opzioni reali
permette di guantificare il valore della flessibili-
ta nelle decisioni valutando da un punto di vista
finanziario rischi e opportunita di differenti inve-
stimenti. Cosa succede se applichiamo lo stes-
so principio per valutare, da un punto di vista
ambientale, opzioni per la mitigazione dei rischi?
Questa seconda domanda guida lo sviluppo della
metodologia: integrare ROA con I'analisi LCA per
affrontare i limiti dei modelli LCA tradizionali lega-
ti alla sottovalutazione della natura dinamica delle
tecnologie. Lintegrazione della ROA pud di fatto
guidare strategie di mitigazione dei rischi ambien-
tall. Investire in tecnologie modulari avanzate o
soluzioni a zero emissioni significa creare opzioni
per ridurre i rischi futuri, valorizzando la sostenibilita
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ambientale nel lungo termine. Con la ROA, offriamo
ai manager uno strumento per prendere decisioni
strategiche che massimizzano il valore ambientale
& mitigano i rischi, oggi e domani.

Metodologia proposta

La nostra metodologia segue tre fasi principali:

1. Analisi del rischio - Per ogni applicazione si
identificano e analizzano i rischi nelle differenti
fasi del ciclo di vita della tecnologia e le relative
emissioni di COM‘.

2. Identificazione delle opzioni - Si identifica-
no le opzioni concrete per gestire e mitigare i
rischi, e per aumentare la flessibilita e I'adatta-
bilita nel ciclo di vita dell’impianto.

3. \Valutazione dell’opzione e interpretazio-
ne dei risultati - Attraverso un modello ma-
tematico che integra DCF e ROA, si calcolano
il valore delle strategie di mitigazione, fornendo
indicazioni quantitative ai decisori.

Caso Studio: Valutazione
della mitigazione del rischio
di siccita per un impianto
nucleare

Il presente caso studio vuocle dimostrare I'appli-
cabilita pratica della metodologia per la mitigazio-
ne dei rischi in un contesto di incertezza. |l caso
di riferimento & un impianto nucleare costruito
nei pressi di un fiume, in relazione al quale viene
valutato la mitigazione del rischio di siccita, un
fenomeno sempre pil rilevante in Italia e a livello
globale, che causerebbe una carenza d'acqua
necessaria per il raffreddamento dell'impianto.
L'impianto si considera gia costruito. Le valuta-
zioni portate a termine non riguardano dunque
la convenienza o meno relativa alla costruzione
dell'impianto, bensi I'analisi di un’opzione pro-
gettuale per la mitigazione del rischio specifico
di siccita. Il caso analizzato & stato selezionato
considerando due aspetti principali: le caratte-
ristiche del rischio analizzato e la disponibilita di
dati pubblici per sviluppare un caso realistico,
secondo la familiarita del Professor Locatelli con
la tecnologia.

1. Il rischio siccita e 'opzione di mitigazione
La frequenza degli eventi di siccita a livello glo-
bale & aumentata significativamente negli ultimi
80 anni. La siccita & unc dei rischi principali per
gli impianti nucleari costruiti sui fiumi, in virta del-
la necessita di acqua per il raffreddamento dei
reattori. Qualora non fosse disponibile sufficiente
acqua del fiume, affinché sussistano le condizio-
ni di estrema sicurezza, la potenza del reattore
nucleare deve essere ridotta o, nel caso limite, il
reattore deve essere temporaneamente spento,
andando, in entrambi i casi, a limitare il poten-
ziale di decarbonizzazione dell'impianto. A titolo
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esemplificativo, si pensi al fenomeno di siccita
che ha colpito la Francia nel 2022, causando
una riduzicne della produzione energetica nucle-
are fino al 40% della capacita massima tra i mesi
di luglio e agosto. Questo ha avuto forti riper-
cussioni sia sulla stabilita del sistema energetico
sia sulla riduzione delle

emissioni di CO2 . Per

mitigare il rischio di sic- “ Integrando la gestione del
rischio, i principi finanziari e le

valutazioni dell'impatto

ambientale, le aziende

possono prendere decisioni

piu intelligenti e sostenibili che

favoriscano la transizione verso

emissioni nette pari a zero

cita, e stata identificata
come possibile opzione
la costruzione di un baci-
no di backup, con la fun-
zione di raccogliere ac-
qua da utilizzare in caso
di necessita, garantendo
la continuita operativa
dell'impianto  nucleare.
Il bacino di backup per
immagazzinare acqua e
garantirne la disponibilita
durante periodi di siccita si considera dotato di
pompe e infrastrutture ausiliarie. La costruzione
e I'operativita di tale infrastruttura comporta co-
sti in termini economici (esclusi dalla nostra ana-
lisi), ma anche di emissioni di CO, . ’obiettivo &
quindi valutare la convenienza della costruzione
del bacino sotto il profilo ambientale, conside-
rando i flussi di emissioni di CO, ., e quale deb-
ba essere il suo dimensionamento ottimale.

Impiantistica Iraliana - Marzo-Aprile 2025
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Tabella 1 — Caratteristiche
principali dell'impianto sele-
zZionato

Figura 1 - Risultati circa il ri-
sparmio di CO, nell'esercizio

deli'cpzicne

Density

le~-6
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APR 1000 MWe

* 700 MWith

* Efficienzan=0,37

*  Temperatura del vapore vivo 295°C

* Vita utile prevista dell'impianto di 60 anni

*  Prodotto in Corea dalla Korea Hydre Nuclear
Power Corporation

Sistema di raffreddamento

+ Un paio di torri di raffreddamento evaporative
a ventilazione forzata

* Riserva d'acqua di backup di 31.000 m?

= Eventuale riserva d'acqua piu grande di 0,9
milioni di m?

» Vita utile della riserva prevista di 20 anni

+ Pompa aggiuntiva richiesta di 1,5 m?®

2. Impianto e sito

E stato selezionato come caso di riferimento
la centrale nucleare di Caorso, nei pressi del
fiume Po. Il fiume svolge un ruclo cruciale per
il raffreddamento dellkimpianto, ma & anche
soggetto a variazioni di portata legate alla siccita.
La scelta dell-impianto & ricaduta su un reattore di
tipo “Acqua leggera - PWR", una tecnologia ben
documentata e sviluppata, con taglia di circa 1
GW. Cio consente di simulare un caso verosimile
e di comprendere le implicazioni di un’opzione pro-
gettuale specifica: la costruzione di un bacino di
backup per garantire la continuita operativa in caso
di siccita. In Tabella 1 sono riportate le principali
caratteristiche del reattore.

3. Risultati e analisi

La metodologia ha permesso di ottenere una stima

del valore atteso del risparmio di CO, , grazie alla

costruzione del bacino. | risultati sono rappresen-
tati attraverso tre curve probabilistiche legate a tre

casistiche, riportate in Figura 1:

* Caso base - Rappresenta un contesto di in-
certezza bilanciata: I'investimento nel bacino
si traduce in un risparmio positivo di CO,
giustificando la sua realizzazione.

Best case - Considera un contesto di alta
probabilita di siccita: I'investimento nel bacino
& quasi sempre conveniente (circa il 97% delle

simulazioni).

*  Worst case - Considera un contesto di bassa
probabilitd di siccita: la convenienza dell'inve-
stimento nel bacino diminuisce, ma I'investi-
mento rimane giustificato in alcuni casi spe-
cifici.

Attraverso analisi di sensitivita & stato possibile de-
terminare, per lo specifico caso in esame, la dimen-
sione ottimale del bacino. La dimensione ottimale
risultata essere di circa 12,5 giorni equivalenti di
produzione, corrispondenti a 0,45 milioni di metri
cubi di acqua. Questo equilibrio permette di mas-
simizzare il risparmio di GO, senza aumentare
inutiimente le emissioni associate alla fase di co-
struzione (Figura 2).

Conclusioni: una nuova
metodologia per decisioni
strategiche e sostenibili

Il caso analizzato dimostra la flessibilita e la scalabi-
lita della metodologia applicata. Grazie all'utilizzo di
dati pubblici e a una rigorosa analisi delle incertez-
ze, & stato possibile sviluppare scenari verosimili e
trarre conclusioni utili per i decisori. Pili in generale
la metodologia proposta & utile per la pianificazio-
ne e gestione delle grandi infrastrutture, offrendo

NPV Histograms and Fitted Normal Distributions with Means for Different Cases

BN Worst Case Histogram
=== Worst Case Filted Normal
w— Worst Case Mean
Base Case Histogram
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Best Case Histogram
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166 Sensitivity Analysis: Average NPV vs Reserve Size for Different Cases
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soluzioni flessibili e scalabili applicabili a una vasta
gamma di settori: dai trasporti (metropolitane e au-
tostrade), agli impianti industriali, fino agli impianti
di generazione di energia.

La metodologia proposta & altamente personaliz-
zabile, garantendo analisi pit accurate e decisioni
meglio informate. |l vantaggio offerto rispetto alle
metodologie di analisi tradizionali & I'inclusione e
valutazione di rischi e i gradi di libertad da un punto
di vista di sostenibilita ambientale. Grazie alla sua
natura integrata, la metodologia permette non solo
di ottimizzare 'uso delle risorse e ridurre i rischi,
ma anche di massimizzare i benefici ambientali,
offrendo una visicne olistica per scelte progettua-
li piti solide. In un mondo sempre pit influenzato
dai cambiamenti climatici e dalla necessita di una
transizione net-zero, la metodologia qui proposta si
configura come un passo avanti necessario. E uno
strumento che trasforma la complessita in opper-
tunita, aiutando i manager a pianificare infrastruttu-
re resilienti, sostenibili e pronte per il futuro.
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Figura 2 - Analisi di sensitivi-
ta circa il dimensichamento
del bacino
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Editor-in-Chief del Project Management Journal e membro del comitato editoriale di IPMJ, CME e PNE.

Enrico Cagno

Enrico Cagno & Professore Ordinario presso il Dipartimento di Management, Economia e Ingegneria
Industriale del Politecnico di Milano. Docente in numerosi corsi master nazionali e internazionali. | suoi
principali interessi di ricerca sono relativi ai temi della Sostenibilita Industriale, con particolare focus su
ecoefficienza, efficienza energetica e delle risorse, e nella propositiva della Supply Chain e per le PMI, e
dell'Analisi di Rischio. E autore di piti di quattrocento pubblicazioni, ed & incluso nella lista TOP2% dei
migliori scienziati del mondo. E membro dell’editorial board e revisore di numerose riviste scientifiche in-
ternazionali e comitati scientifici. Ha promosso e coordinato numerosi progetti e programmi di ricerca e di
consulenza, dallo sviluppo strategico a quello organizzativo per numerose imprese e gruppi internazionali
€ pubbliche amministrazioni.

Giacomo Galeotti

Giacomo Galeotti & Analista presso Arthur D. Little, dove si occupa di consulenza strategica con un fo-
cus su Data science, modelli di previsione e gestione dell’'energia. Ha conseguito una laurea triennale in
Ingegneria Fisica e una magistrale in Ingegneria Gestionale. Le sue competenze includono I'analisi di dati
su larga scala, lo sviluppo di modelli di intelligenza artificiale e machine learning, nonché l'integrazione di
soluzioni tecnologiche per I'ottimizzazione dei processi aziendali. Ha esperienza in gestione e sviluppo
di architetture cloud. | suoi interessi professionali spaziano dalla modellazione della rete elsttrica di distri-
buzione alla gestione intelligente delle reti energetiche e alla previsione della domanda di energia, gas e
teleriscaldamento.
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