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Investimenti green alla prova dei rischi

Atteﬁzione al business,
alla tecnologia e
al grado di competitivita

Lucilla Incorvati

B Anche nel 2014, I'industria green
quotatasie confermataalivello euro-
peo un modello industriale che crea
valore nel tempo. Con un giro d’affari
di 1,3 miliardi, una market cap di oltre
1,6miliardi, le aziende green nel 2014
inEuropahannoregistratoricavi me-
dipari a212 milioni, increscitadel 12%
rispetto al 2013 (la capitalizzazione di
mercatomediaépariai31milioni). Da
inizioannosuilistinieuropeilaperfor-
mangce media & vicina al 20%. In parti-
colare, la Germania evidenzia il mag-
giore rialzo (+27,3%), seguita dalla
Francia (+27,2%). Le aziende italiane,
grazie auna buona crescita in termini
di fatturato ed Ebitda, si confermano

quelle conla marginalita sui ricavi pit
elevata. Sono alcune delle evidenze
dell'ultimo rapporto sulla green eco-
nomydiVedoGreen, societa partner di
Borsalmliammll’eqwty,spedalm
ta nella finanza per le aziende green
quotatechedal 201 mappailsegmen-
to (3mila aziende appartenenti a 10
settori)echeconlasuapiattaformaéil
puntodiincontrotrafinanzaeimpre-
sa. Anche in questo settore non sem-
pre & oro tutto quel che luccica. Perun
investitore sono diversi i livelli di ri-
schio davalutare.
«Innanzituttoeindispensabileca-
pire 'ambito perché all’interno del
green sono diversiisegmenti — spie-
ga Sergio Buonanno di Idea Capital
—. Oggi le due macro aree sono rap-

presentate dalle energie rinnovabili, -

unambitoabbastanza vicinoal mon-
do delle infrastrutture, e dalle azien-
de che lavorano secondo principi di
sostenibilita e/o rispetto di criteri
ambientali. l primo ha avuto un an-
damento positivo ma spesso troppo

legato al fattore incentivi». Come
spiegal'esperto, 'incentivoprospetta

dei business sulla carta poco rischio-

sl: ma poi quando finiscono gliincen-
tiviil quadro cambia. «Si & espostialle
decisioni governative — aggiunge
Bupnanno — mentre per quanto ri-
guardal'industriacisonopitileveche
producono valore che vanno valuta-
te: prezzo, innovazione di prodotto,
internazionalizzazione, ci possono
essere aggregazione da valutare.
Quindi, nel primocasosesihacertez-
za del quadro normativo in un certo
senso il rischio & sottocontrollo;
quando si investe nelle aziende con
business “green” ci sono pit rischi ma
anche ritorni pili interessanti. Noi
puntiamoaunrendimento medioal-
meno del 25 per centox.

- «Quanto alla gestione dei rischi
— spiega Massimo Resta, a capo del
teaminfrastrutture diZoul, gestoredi
fondibasatoaLondraattivoneisettori
clegntech e rinnovabili —, li valutiamo
secondo diverse categorie: dal grado

di maturita della tecnologia e di svi-
luppodelprogettoall'esperienzadello
sviluppatore; dalla stabilita del Paese
in termini di leggi, track-record nel-
V'applicazione delle leggi ed efficienza
del sistema legale. Ma valutiamo an-
che il modello di business proposto, il
grado di competitivita del progettori-
spetto a tecnologie alternative, il gra-
dodidipendenzadaeventualisussidi,
clienti/controparti». Come ricorda
Resta cisonodiversestrategie, pitiche
strumenti, per mitigare ognuno di
questi rischi. «In primi un’attenta due
diligence di tutti gli aspetti del proget-
to.tecnologh.mercawdlrlfeﬂmeum
-condudekesn— ladiversificazio-
ne dei progetti (per Paesi, tecnologie,
controparti); una robusta struttura
contrattuale che assegni j rischi alle
parti piu ‘adatte ad aseorbiru, una
struttura finanziaria che limiti i rischi
sui singoli progetti, una transazione
bilanciata in termini di rischi/rendi-
menti per tutte le parti coinyolte».
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