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Tra il 2007 e il 2009
sono stati oltre
22.500

legati all

ecologica in Europa,
I'ltalia con il 6%

si e classifi

di Sergio Ferraris

1 verde, o meglio il green, & diventato una pa-

rola d'ordine abusata che troppo spesso assu-

me pit il ruolo di uno slogan che di una vera

tendenza, specialmente per cio che riguardale

aziende. Non sono poche, infatti, le imprese che

tra sostenibilita, green new deal, green economy han-

no fatto delle tematiche verdi, o per meglio dire

vicine all’ambiente, una serie di mere etichette

dietro le quali non c’¢ altro che una verniciata

di verde. Si tratta, perd, di un fenomeno che hale

gambe corte poiché, specialmente a livello inter-

nazionale, le aziende che fanno del mero green-

washing, si chiama cosi il fenomeno, sono spesso

W § / scoperte da organizzazioni ambientaliste e non

y j ‘ governative, con un danno doppio. Esiste, pero,

una fetta dell’economia che non risponde a que-

sta logica, ma si sta muovendo su basi reali,sane e

quindi sostenibili anche economicamente e non
soloa livello ambientale.

Si tratta di aziende che oltre a essere attive in

settori verdi,come i servizi ambientali, la chimica

verde, la mobilita sostenibile, le rinnovabili, etc.,
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, sono anche quotate in borsa e, per questa ragio-
ne, sono soggette alle strette leggi dei mercati
regolamentati.

Queste imprese sono oggetto di un attento inte-

resse da parte degli investitori istituzionali, che
vedono nel settore delle buone potenzialita di cre-

scita. Da un sondaggio realizzato alla fine del 2012
X dall’'osservatorio VedoGreen, intervistando cin-
quanta fondi d’investimento istituzionali europei
& emerso il fatto che questi soggetti sono molto

interessati al potenziale di crescita generale del
iy 5 ;. 2 4 3 settore ambientale, nel quale identificano dei set-
| fondi di investimento europei credono nel potenziale di crescita del tori con buone potenzialita di crescita che hanno

settore ambientale. A rivelarlo un’indagine dell’osservatorio VedoGreen perd una serie di ostacoli.
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I dati delle 50 aziende green italiane quotabili

Principali settori di attivita
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Le opinioni degli intervistati su presente e futuro dei settori “green”

Quali settori “green” cresceranno maggiormente nel futuro

Quali i settori “green” considerati pil interessanti oggi
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Fonte: elaborazioni IR Top per VedoGreen

= al secondo, il 79%, la gestione rifiuti, il 78%
punta sull’efficienza energetica, il 40% guarda alla
gestione idrica, un significativo 35% tiene d’oc-
chio i cambiamenti climatici e il 26% & attento
agli edifici ecoefficienti (erano possibili risposte
multiple). Si tratta di opinioni che fotografano in
maniera abbastanza precisa cid che succede in
Europa oggi, mentre la situazione cambia in ma-
niera abbastanza netta se si sposta l'orizzonte al
medio periodo.

Per quanto riguarda i settori sui quali scommet-
tere all'interno di un orizzonte piti ampio, al pri-
mo posto, con il 67%, troviamo 'utilizzo efficiente
delle risorse, seguito dai rifiuti con un 38% e con
le rinnovabili che si piazzano terze con un 23%. A
seguire troviamo con un 15% il settore delle smart
grid e delle smart cities, la mobilita ecologica con
un 12% e l'edilizia ecologica con un 6%. Si tratta
di una classifica sulla quale vale la pena spende-
re qualche riflessione. Trattandosi di investitori
istituzionali € chiaro che la scelta principale sia
caduta su settori industrialmente maturi che of-
frono maggiori garanzie e che consentono alle
aziende di aumentare la marginalitd senza una
grande necessita di innovazione di prodotto e di
processo che anche se auspicabili sono ipotetiche.
Lutilizzo efficiente delle risorse e i rifiuti, infat-
ti, possiedono gia oggi tecnologie molto mature,
processi consolidati che in un momento di crisi
consentono di “arrivare al risultato certo” in tem-
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base di liquidita per effettuare gli investimenti,
mentre le rinnovabili suscitano un buon inte-
Tesse, ma con ogni probabilita sul medio periodo
scontano il fatto che gia oggi vivono una fase di
transizione tra gli incentivi e la grid parity. Smart
grid- smart cities, mobilita e la mobilita ecologica
sono con ogni probabilita viste come prospetti-
ve di lungo periodo i cui rendimenti sono incerti,
mentre discorso a parte deve essere fatto per I'edi-
lizia ecologica che da molti operatori del settore &
vista come un segmento dalle grandi potenzialita.
Gli investitori istituzionali europei, infatti, arriva-
no da un periodo nel quale in parecchi sono stati
“scottati” dalla bolla edilizia che anche in Europa
- la Spagna ne @ un chiaro esempio - ha fatto dei
danni notevoli, mentre lo stock immobiliare in-
venduto nel Vecchio Continente & pur sempre un
problema, anche se ¢ contabilizzato da molti isti-
tuti bancari come una voce “attiva”. In un quadro
generale di questo tipo ¢ chiaro che gli investitori
vedano con una certa freddezza il settore dell’edi-
lizia, compresa quella innovativa, che oltretutto
appare parcellizzata in piccoli interventi difficili
da “agganciare” con gli investimenti istituzionali.

BARRIERE PRESENTI

Interessanti, specialmente per i decisori, 'aspetto

delle barriere che ostacolano I'ecoinvestimento.
Al primo posto in assoluto troviamo l'incertezza

del quadro legale e normativo con ben 1'84%, men-
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la mancanza di standard credibili e il 18% la pre-
senza di modelli di business immaturi. Il primo
ostacolo dovrebbe far riflettere i decisori, tecni-
ci e politici di qualsiasi livello su quali siano gli
ostacoli di natura solo “indotta” che abbiamo in
Italia. Un quadro normativo intricato e stratifi-
cato sia su norme di carattere generale, sia sulle
norme specifiche, unito all'incertezza rispetto al
quadro legale, con un’inefficienza della giustizia
civile senza pari in Europa, rappresentano i prin-
cipali ostacoli agli investitori finanziari nell’eco-
logia nel nostro Paese. Basti un dato: gli operato-
1i delle rinnovabili stimano che l'aggravio per la
burocrazia in Italia sia di circa il 15% del prezzo
finale degli impianti.

Per quanto riguarda le ragioni circa l'investi-
mento in ecologia sono molto interessanti al-
cune risposte. L'85% del campione parla di ele-
vate potenzialita del settore, il 49% punta sulla
responsabilita verso il Pianeta, ma il 33% riporta
ragioni finanziarie, come rendimenti elevati e
basso profilo di rischio. Si tratta di un fenomeno
che sta emergendo in diverse parti del mondo,
ma che ancora stupisce per il suo dato di novita.
In Australia, per esempio, gli impianti a energia
rinnovabile hanno una maggiore facilita nel tro-
vare finanziamenti a tassi vantaggiosi, rispet-
to agli impianti funzionanti a carburanti fossili
e cid perché i primi sono al riparo da eventua-
li normative restrittive legate allinquinamen-
to ¢ ai cambiamenti climatici. Negli Usa, stanno
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squisitamente finanziario. Un primo ecobond
creato attraverso una partnership pubblico-pri-
vata nel Delaware, basato sull’efficienza energeti-
ca, per 67,5 milioni di dollari ¢ stato collocato sulla
piazza di Wall Street in trenta minuti, mentre il
Massachusetts ne ha emesso uno da 100 milio-
ni di dollari basato su questioni ambientali pilt
generali. In entrambi i casi gli ecobond si sono
aggiudicati un rating AA+ da Standard & Poors,
un gradino al di sotto la famosa tripla'A, ormai
difficile da raggiungere e hanno un rendimento
compreso tra il 3.2 e il 4%. Non poco se si pensa
che negli Usa il costo del denaro oggi € ai mini-
mi storici. Certo si tratta di strumenti diversi dal-
la collocazione in borsa, ma I'atteggiamento del
mercato verso questi titoli basati sull’ecologia &
significativo e denota un atteggiamento positi-
vo che comprende anche i soggetti che puntano
sull'ecologia con attivita concrete.

Sulle linee strategiche per la crescita delle im-
prese all'interno del report “Green Economy on
capital markets 2012” realizzato da VedoGreen
emergono alcuni suggerimenti. In primo luogo &
necessario avviare un processo d’internazionaliz-
zazione attraverso operazioni di Mergers and ac-
quisitions (M&A),oppure con investimenti diretti
e, oltre a cid, & molto utile diversificare la localiz-
zazione geografica, magari nei paesi dell’est, op-
pure nei mercati emergenti attraverso delle joint
venture. E auspicabile il rafforzamento dell'inte-

grazione verticale della catena di valore attraver-
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Sono state
individuate

50 aziende green
che esprimono
una potenziale
capitalizzazione
di mercato di 4,5
miliardi di euro
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w consolidare la propria leadership estendendo
Partivitd in altri settari d'attivitd ecologici, ridu-
cendo § casti operativi ¢ aumentanda Tefficienza
cperativa, Infing, una delle linee strategiche pii
importanti riguarda il settore dellenergia, nel
quale & utile il ripestzionamento nel settare del-
le rinnovabili intsgrande l'attivits con le energic
tradizionali,

ECOIMPRESA IM ITALIA

Per guanto  riguarda  I'Malia  P'osservatorio
vedaGreen ha da tempa mesn s0U0 DSERTVAZIO-
ne un panel di sedici aziende guotate sulla Borsa
di Milano e che hanno la maggloranezs delle pro-
prie attivith orientate all'ecologia. S tratta di un
gruppo di aziende che & utile osservare per ve-
dere da vicino quali siano le dinamiche di im-
prese attive nel settore ecologicn, In media que-
ste imprese hanne avuto un fatturate 2001 di 58
milioni di euro, in sumente del @% rispetto al
2010, un EAITDA nel 2001 di 12 milicni di euro,
Pl 15% rispetto Fanno precedente @ un margloe
dell'ERITDA del 23%, Ma il poterziale delle azien-
de “ecologiche” quotabill in Borsa & ben pid am-
plo rigpetro alle sedicl messe satto osservazio-
e da MsdoGreen & arriva o cinquonta soggetti.
wWedogreen ha mappato le eccellenze nazionali
green private, analizzate nei risultati sconomico.
finanziari 2011 e selezionate sulla base di criveri di
analisi finanziaria & requisid di Q’“.Cllitli.ljth: BONO
state individuate 50 aziende green che esprimo-
no una potenziale capltalizzazione di mercato
dl Eure 4% miliardi, un gira d'affari complassi-
wo pard a circa teé miliardi & euro ¢ impiegano
complessivamente circa 2700 dipendent] - sple-
ga Anna Lambiase, Amministratore Delegato di
VedoGreen -, Tanalisd sulla percexione degli in-
westiterl condotta da IR Top per VedoGreen rilevs

grandi potenzialita dell'investiments nel green
per [l prassirno decenndo, guidace principalmente
dall'slevate velle di innovazione che Mindustria
green pud offrite, specie nei comparti industria-
li pin nuevl legati allefficienza energetica, eco-
mobility, smare gridatsmart cities e all'edilizia
eco-sostenibiles.

NECESSITA DIMNOVAZIONE

Le aziende attive nel settore ecologieo in Buropa
eono molte interesgate allinnovazione teeno.
logica in campa ambientale, che nel Vecchio
Continente non manca. Tra i 2007 ¢ il 2008, per
esmpic, Bono statl oltre 22,500 1 breversd legat:
all'lnnovazione ecologica in Europa, con tre na-
ziomi che si =ono aggivdicate la leadership ta i
27 paesi dellUnione, Medagliz dere & stata la
Germania, con il 19% ded breverd, ma sublto dopo,
con il &%, 56 & classificata |'Ttalia la quale ha supe-
rato sl fbo di lana la Francia che si & guadagnata
il bronze con il 5% ded brevetti, Insomma anchie s¢
il distaceo tra il primo @ il seconde poste & netto,
parliama di una differenza in termini assoheti di
oltre 2,900 brevetti nel settore ambientale, cid di-
mostra una certa vitalitd italiana nel settore del-
la ricerca che sembra essete in controtendenza
all'opinione cornune, Gli oltre 1550 breverrd italia-
ni del periodo 2007-2009 sono ¢ oncentrati all'sos
nei settord della mobilitd, della chimica e dell'ar-
redarmenta, mentre Lo aree di ricerca pii interes-
santi seno quelle legate al fatovoltaios di terza ge-
nerazione ¢ alle smart cities,

Se da un lato, quindi, le aziemde necessitana di
ecoinnovazione sia di prodotto, sia di processo
peT aumentare efficienza £ comperitivith - non-
ché per reggere una concortenza delle azdende
estere @ livello mondiale ¢he punteranna anche
eaae BU queate Jeve -, sotto un altra punto di vi-
sta bisogma tener presente che sia il sisterma delle
Fmi, sia il mande della rficerces sul fronte del ra-
sferimenta tecnalogico alle aziende arrancano e
nan poca., Gl sgdn o aniversitard & sono rivela-
i essere strumenti atilizzati poco e tardivamen-
te, mentre chi ha liquiditd sufficionte preferisce,
minlte spesse, attingere allestera Finsovaziane di
cni necessita. Lofferta di slecien cudste, cam came
& forte la richiesta d'innovazione da parte della
imprese, ma sembra non esperci un punta d'in-
contrm. Un aspetto che sarebbe uno del terrent
d'adozione dells politica. Se cf fosse una volontd
chiara di avere una politica indhustriale orientata
all'ecologla,
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