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Italia seconda in Europa per i brevetti “eco”

Green non & soltanto fonti rinnovabili: sotto questa accezione pub essere ricondotto
l'impeagno nella revisione in chiave sostenibile dei processi e dei prodotti messo in atto
negli ultimi anni dalle aziende dei principali settori industriali. Una conferma armiva
dall'analisi dell'0sservatario Unioncamere brevetti marchi e design 20171, seconda cuiin
Europa sono stati presentati nel triennio 2007-2009 circa 22.500 brevetti iconducibili a
tecnologie green, di cui il 6% da imprese italiane. Si tratta di un dato che colloca il nostro
Pagse al sscondo posto nel Vecchio Cortinente nel campo dell'innovazions sostenibile,
subito alle spalle della Germania, che detiens il primato con una quota del 19%. Trai
settori manifatturieri, in Italia il pid attivo si conferma proprio quello della chimica con 853
brewvetti, seguito dall'automative [ 231 brevetti) e dall'arredamento (160). A livello europeo
questitre comparti rappresentano '80% dei brevetti green presantati.

LA CRISIRALLENTA LA GREEN ECONOMY EUROPEA
ORA SICERCANO NUOVE STRADE PER LA CRESCITA

L'Osservatorio green economy on capital markets, realizzato da VedoGreen su 113 societa quotate
del Vecchio Continente, ha messo in luce come I'economia verde sia ancora vista con fiducia dagli investitori

Per il nostro Passe |a Gresn economy rappresanta s2nza dubbio una
grande opportunitd. Negli ulimi annii passi in avanti sono statiimpor-
tanti e significativi, ma la tentazione di un approccio speculativo e di
breve pariodo ha non di rado caratterizzato e azioni di molti operatori. Al
contrario, la logica di sviluppars realti industrialmente solide, con forti
legami con | mercati e gli investitori firanziari, ha faticato e fatica tuttora
aimparsi, nonostantsla complessitd del “planeta sostenibilith" ichieda
zampra di pid questi elementi. Eppure, cosl caome nel Paesi eurapei pil
ewcluti in fatto di green economy, societd con queste caratiristiche esi-
stono anche in ltalia, seppure non numerosissime.

A tratteggiare il quadro del settors ci ha pensato la seconda edizions
dell' Osservatorio Gresn economy on capital markets, realizzato daVedo-
Green. Lo etudio ha preso in esame un campione d 113 societd quotate
adi principali listini europei, di cui 13 presso Borza aliana (Aion Rene-
wables, Alerion Clean Power, Biancamano, Esms, ErgyCapital, Falck
Renewables, Fintel enargia Group, Frendly Enengy, Industria einnovazio-
ne, Kr Erergy, Kinexia, Sad Sendz industriali & TerniEnergis). Per l'este-
ro, & stato indisiduato un panel d societd comparakbili sui mercati fran-
252 (13%), tedesco (29%), ingless (31%) & dei Paesi scandinavi (15%).
Per I'indagine, in particolare, sono state salezionate aziends con una
capitalizzazione di mercato inferiore ai 500 milioni di euro e appartanen-
tialla Green economy in senso lato, ssia operanti nel settori “renswable
energy”, “efficiency” e "wagte and dispozal services”, Dati questi criteri,
& stata esclusa dalla ricerca Engl Gresn Power, 1a principale societd ita-
liana quotata nel sattore delle rinnovabili, a causa del suo fatturato ele-
vata, cogl come malte altre big europes delle energie werdi. Una prima
parte dell'analisi & relativa al 2011 ed evidenzia numeri amplaments
positivi per le aziende ezaminate: poco pid di dodici mesi fa, in effetti, il
mando delle rinnovabili attraversava ancora un periodo di espansione,

per effetto combinato degli elevati incentivi statali wigenti in maolti Paesi
comunitar e di un quadro economico di fpreza. La media azienda gresn
elropea fratteqgiata dall’analisi VedoGresn poteva contare cosl 20 un
fatturato pari a 241,3 milioni di eurg, in incremanto del 23% rigpstto al
2010, un Ebitda medio (margine opsrativo lords) pari & 19,5 milioni di
euro, increscitadel 9% rispetto al 2010 & una capitalizzazione media di
54,7 miliori di euro.

ILBUON 2011 DELLE SOCIETA ITALIANE
Anche 'analizi specifica sulle fredici 2ocieti italiane conferma come il
2017 =ia stato un anno positive: §ricas 2011 mostrano un incremento
el 19% rispetto al 2010, raggiungendo una media di 112 milioni di euro,
comungue decisamants inferiore rispetto alla media delle altre societd
quotata del Vecchio Continente. Un terzo delle societd presenta un fat-
turato in crescita addirittura del 35%, lincrementa medio dell'Ebitda &
pari al 18% (superiore alla media europea del 9%). Nel 2011, Iz migliori
performancein termini di ricawi sono state quelle di TemiGresn (+311%),
che perd partiva da una ridotta base di partenza (2,8 milioni di eurd),
cklla casa madre TerniEnergia i+70%) & di Falck Renewables (+35%).
Kon mancano perd dei segni negativi abbastanza pesanti, a testimanian-
za delle prime difficolti del comparto, poi emerse molto pil nettaments
el corso del 2012, Aion Renewables mostra un calo del 26% del giro
daffari, Fintel Energia del -27% e Kr Energy del -20%. La marginalita,
camungue, risuta favorevole pertutte le azienda esaminate, con un'Ebi-
tda medio in crescita di pid che nel rasto d'Europa; spiccano, in partico-
lare, irisultati di Alerion Clean Power (+62%), Falck Renewablas (+57 %)
ed Ergycapital (+37%). Eppure, a dispetto di questi numeri generalmen-
te positivi, 12 performance azionarie delle tredici societd nazionali sono
state negative (-29,14%), in linea con un quadro poco confortante perla
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I PRINCIPALI INANZIATORI DELLE SOCIETA GREEN ITALIANE (IN MILIONI DI EURC)
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LE SCELTE DELLE AZIENDE EUROPEE

Wumeroze sonole ragioni che spiegano il rllentamento delle aziende suro-
pes: senza dubbio l'incertezza normativa, provocata dai cambiameanti ned
siztemi incentivanti di moli Passi del Vecchio Continente, ha comportato
riflessi negativi 2u fatturato e flussi di cassa. In particolare gli operatari
hanne visto ridurre | mangini nel settore fotovoltaico, dove la drastica ridu-
zione dei preza medi di wendita agli utenti fingli & stata influenzata dale
politiche di dumping o di concorrenza sleale awviate dale aziends cinesi.
Spessn, dunque, | management kanno dawuto optars per soalte doloross
come la dizmissione d intere business unit, focalizzandosi sui progetti a
maggiore redditivita e avviando costosi processid riorganizzazione azien-
dde. |l complessivo contesto econamico e finarziano sfavorevale (credit
crunch) non ha certo aiutatole performance borsistiche. La fortz wolatilith
che ha caratterizzato i listini delle tredici societd italiare analizzate dal
rapporto ViedoGresn, in particolare, & stata principalmente indotta dalle
incertezze legate al complesso vara del sistema di incentivazione sul foto-
voltaico {quinto Conto energia), che hanno interessato anche |'opinione
pubblica nazionale.

Le difficolts, perd, non devano indurre a parlare di bolla delle rinnovabli o
dialtri alogan simili spessn echegoiati nel mass media naziondi. Le aspet-
tative dedli analisti finanziari, non certo degli ecologisti o dei partigiani
delle fonti pulite, restano infath sostanzialmente positive: dall'analis con-
dotta su 18 studi di coverage dedicati alle societs graenitaliane, = iscon-
tra un mighoramento del rating da inizdio 2012, CQuagi '83% delle racco-
mandazioni riporta un giudizio buy (comprare] e la restants parte hold
[manteners). A spinders versd questavaltazione &lo studio del potenzia-
e upside =i titoli {la differenza fra il prezzo athuale & futura di un titolg), in
media maggiorz del 50% . Nel 2011, inveca, il giudizio di rating dei consu-
leri fircanziari ara pilnegativo: nel 15,4% dei casi & consigliava agl inve-

15 0 25 30
Farre: VadadGrean, Qzsanvator graen economy on capical markets 2011 8 2012

stitori di vendere e proprie azioni deterute nelle societa green, mentra la
percantuale di buy eradel 61,5%. Nel 2012, ingomma, [0 scvolamento dei
fitoli green dovretbe eszers arrivato al limite estremo; per il futuro 'attesa
degli analisti & dungue, d ura risdita del valore delle azioni. In ltalia pai,
secondo VedoGrean, esiztono ben B0 aziende green che potrebbs=roopta-
re per la quatazione in Borza per una potenziale capitalizzazione di merca-
1o di 4,5 miliardi di euro. Per il future, che dovrebbe veders comungue
un'espansione delle energie rinnovabili in vista del raggiungimento degli
obiettivi al 2020, = strategie annunciate dalle societd green aurop2e sono
soatanzialments simili: grande attenzione & rivalta ai temi dell'intarnazio-
ralizzazione attraverso operazioni d merger & acquisifion & imvestimenti
diretti, unitaments al miglioramento dell'sfficienza produttiva mediante
nvestimenti in tecnologie innovative. Ulkeriori priorita strategiche zomo kga-
te dla riduzione della presanza nel ssttore fotovoltaico a favore di altre
fonti di energia rinnovabile, all'ampliamento del business al comparto
amkbientale e al forte focus sulle termatiche d effidenza energetica.

ILCOMPORTAMENTO DICHI INVESTE
Le strategie adottate dale imprese europes trovano una corispondernza
nei fizultati emersi dall'indagine condotta da IR Top (settembre-novemine
2012) su un campione d circa B0 imestiton istituzionali europsi. Lo studio
ha messoin luze tre elementi principali: 1 *gresn investing & un criterio di
nvestiments spplicabile A diversi settori & non circozcritto & un modsla
ndustriake specifico. Athualments | settori sucui questi investitori concen-
frano la propria atterzione sono le enengie rinnovakbili, la gestione dei rifia-
1i & ilrisparmio energetico; in futura le maggior opportunita d imvestimen-
to riguarderarno 'efficienza energetica, I'eco-mability, le Smart grid, le
Smart city e l'edilizia eco-zostenibie. Trai principal oztacdi al'inestimen-
1o gresn citati dal campione, il punto pil critics @ costituito dall'incertezza
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In aumento gli investimenti mondiali nelle rinnovabili

Sacondo il report “Global Trenda in Renewabla Enengy
Investrmant 201 2" alaborate da Uinep-Bloombearg Mew
Energy Financa, gli investimanti mandiali in ensrgia
rinnovabile sono cresciuti dal 1796 nel 2011, ssgnando
a livello globals un nueve record di 257 miliardi di
dallari, in aumento dal 34% riapetto al date del 2007,
ciod appena prima della criei finanziaria. Le econsmis
in via di aviluppo hanno confribuite per una quota del
3526, riapetto al 65% delle sconomie aviluppats. In
riferimanta alls ares gecgrafiche, I'Europa (Germania e
ltalia in teats) ai posiziona al prime posto comea

prograaao dal 10% rispetto al 2010, Gli Usa quasi
raggiungono la Cina, con un balzo del 57% nel 2011,
realizzande operazioni par 51 miliardi. Con un lvalla di
craacita del 1796 & una quota di 52 miliardi, la Gina
mantiensa il ascondo posto nella classifica geografica.
L'India rivela la maggicre velocita di espanaions,
registramdo un incremento del 62% (12 miliardi di
dollari) rispetto al 2010. Gli investimenti totali in Medio
Orianta & Africa sona invece diminuiti del 16%, a
causa dell'incartezza

poliica creata dalla

Primavera araba.

marcato par gli investimenti, com 101,71 miliardi, in

NEW ENERGY FINANCE

| SETTOR! VERDI PREFERITI DAGL! INVESTITOR!

Borza nazionale nel sw complesso (-25%). Male, sopratiutto, i rendi-
% menti azicnari di Kr energy [-63,1%), Kinexa {-50,06%) e Aion Renawa- @
bles [- 55,89%); in controtenderza Gresn Vizion ambiente (+15, 26%).

LEXTTERL T 2 X

\J LA DIFFICILE SITUAZIONE DEL 2012
L'analisi VedoGreendai dati economico-finanzian relativi alla prima par-
te del 2012 & stata fortemente influenzata dal peggioramenta del quadro
economico complessivo e dalla iduzione del sostegno pubblico allo svi-
luppa delle fonti di energia rinnowvabili. Eppure il conto economico delle
societéeuropes della Greeneconomy regge ancora inmaniera significa-
tiva: nei primi s2i mesi del 2012, I'azienda green suropea registra un
fatturata medio di 100,71 milioni di eura, in incremento del 7% rispetio al
primo szmestre del 20171, L'Ebitda medio =i attesta a 6,8 milioni di euro,
in crescita del 2% rispetto ai primi sei mesi del 2011. Lincidenza della

Settori green Settori green marginalita sui ricavi s attesta al 12%.
considerati ritenuti Le aziende italiane, invece, mastrana qualche difficalta in pi, probabil-
attuaimente interessanti mente per effstto del netto ridimensionamento del mercato dal solars
interessanti in futuro nazionals innescato dal taglio degli incantivi: i1 fatturata diminuisce
o o mediamente del 10%. Le societd green del nostro Passe mantengono

ENERSIARINNOVAELE | 84% USOEFFICIENTE RISORSE un elevato livello di marging sui ricasi, anche se |'Ebitda ha scontato un
: RACDOLTA evidente calo (-0%). Per I'ltalia le cosa non vanno meglio neppure per
ESMALTIMENTD RIFLTI ke performance barsistiche: nei primi nove masi del 2012 I'andamenta

6%
EESTIONE RIFILTI % 3
- i oo i titoli italiani ha registrato un trend negativo del 16%, comungue pid
15%
12%
6%

BAVING . TE% EMERGIE AINNOVAELI

: contenuta rispatto alla performance fortemente negativa del 2011
(-20%). In realtd, le difficolth 2ul mercato azonario interassano intero
settore gresn del Vecchio Continente, che ha segnato un trend in con-
trazione dal 4%. In felice controtendenza risulta la performance delle
societd quotate del Regno Unito, che csservano nel periodo un incre-
mento medio del 15%.

ECETIRE AGOLA i AT SMART GRDS )/ CITIES |

CAMBIANENTI CLIMATIC 3% ECT- MOBILITY

BULDNNGECO-EFFICENTI | 26% ECO-BUILDMG

Fonte: VedoGresn =u indagine Ir Top su 50 investibon istihuzionali (possbila pill di una risp osia)
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VedoGreen & il brand di lr Top
dedicato alla crescita e al sostagno alls
ariends green attraverso un"azions

di consulenza. L'obisttivo & aiutare quaste impresa a reparire
i capitali per la crescita, posizionarsi sul mercato, dislogare
con i media e comunicans il proprio valone agli stakeholdar.
VedoGreen monitora il sattore a livello intemazionale
attraverso Fssarvatorio gresn aconomy on capital markets,

normativa (§4% celle rizposta); droa meta degli investitar (45%), eviden-
zia difficolth nell'applicare i criteri d sostenibilita all ‘ass=t allocation jossia
ala ripartizione dei propr irvestimenti), mentre una minorarza sottolines
lamancanzadi etandard divautazione e la presenza di madelli di business
ancora immaturi. Tra le ragioni che spingono a investire nel green vi 2ono
| elevate patenzialith del mercato (25% del campione); seguono A respan-
=abiita verso il Planeta 2 la societi e ragioni di tipo finanziario frendimenti
elewati, baseo proflo d risehic), Peril futura 'ottimisma & prevalents: '25%
dedli interdstati dichiara di woler investire maggiormente all‘interno del
settare green neiprozsimitre anni, con una meta degli stessi che prospet-
ta un significativo incramento dell investimento nel settore, Gid oagi nen
marcano gli operatari pronti a investire. Lo siudio VedoGreen ha analizza-
to 2 compaging azioraria delle 13 zocistd talians press n azame, identi-
fizando in particolare gli investiton istituzionali pil attivi nel segmento gre-
en con partecipazioni anche inferion alla soglia del 2%. 1l numero totake
degli irvestiton istituzionali & risultato pari a 61, per un ammontare com-
plessivo di parkecipazioni che raggunge quota 94, La distribuzions par-
cemuake delle partedpazioni pervalore mostra che'63% degl imvestimen-
ti = colloca al di sotto del milione di euro. Gl imeestitor istituziondi italiani
piliattivi sono Banca Monite dei Paschi d Siena e Milana Assicurazioni; F2i
possieds 'investimenta maggiore (271 milion di eura), s2guito da Monte
dei Paschid Siena (13 4 milioni di euro) & Milano Assicurazioni (5,9 milio-
i i euro). Gli investitori estari pid attivi per numero d partecipazgoni gono
di nazionalith statunitense (15%) e svizzera (13%). Tra ke societd con I
maggior numera di investiton istituzionali all'intemo del capitals, invece,
risultano Fakk Renswables (36 partecipazion) Alerion CleanPower (27
partecipazioni) & Blancamano {10 partacipazion).
Glandulgl Terchiani
o
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GLI ITALIANI CONFIDANO
NELL'ECONOMIA VERDE

alGreen economy gode del favore della stragrande
aggioranza degli italiani, che la ritengono fonte di

grandi oppartunity per 'intaro sistema produttive
nazionale. £ questo il principale risultato di un sondaggio
condetto dall'lspo {campione di B00 indiidui
rappresentative della popalazione adulta nazionake) in
cccasione dell'Osservatorio VedoGreen. Uno dei pochi dati
regativi della ricerca & relativo alla conoacenza delle
tematiche: la maggioranza degli interviztati (56%) dichiara
di non essere adeguataments informata sulla graen
ECONDITYY; @ sorpresa la percentuale & elevata tra i giovani
(63%). Gli italiani sembrano riporre molta fiducia nella
Gresn economy, ritenuta da ofre il 95% dal campione un
settore ingrado di ridurre le conseguenze nefaste
dall'inguinamento, Gli interistati si aspettanc malto anche
in termini economici: s2condo I'82% la Green economy
pud aiutare a sviluppare il sisterna industriale & agricolo
italiano & crears posti di lavono (20%). La percentuake di
chi & corwinto che il comparto possa aiutare il nostro
Paese a uscire dalla crisi & inferiors (62%) ma in questa
fasz diitaliani sono in gererale molto pessimist
aull'uscita dalla recassions economica. Riguando ai
poszibili nodi critici, la green economy & ritenuta dal 51%
un possibile terreno fartile per ko sviluppo di attivith illecite
ma il dato, camungue, & abbastanza in linea con quells di
alfri comparti. Nonastante questi timari, la green economy
appare capace diinfluenzare le scelte di consumo degli
utenti: l'impegno di una societd nella riduzsions dei rfiut,
redlerinnowabili o nel risparmio energetico migiora
I'opinione degliinterdstati nel 0% dei casi. || passaggio
syccessivo, ozsia lnfluenza sul wero 2 proprio
comportamento d'acquisto & pid limitata ma, comungue,
significativa: gia od 1'11% del campione dichiara di
acquistare sempre prodotti “sostenibili”, anche a costodi
spendzre di pill e ben il 36% afferma di farlo spesso. |l
sogtegno alla Gresn economy degli itdiani & talments forts
che, per il 72% degli intervistati, il Governo dovrebbe
dutarla con incentivi dretti.
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