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Azioni tra bolla e sviluppo

Il renewable si afferma come comparto a sé ma subisce I'incertezza normativa

di Alessandro Marangoni

ha visto nell'ultimo anno il

susseguirsidimomentidieu-
foria ad altri di grande preoccu-
pazione. L'entusiasmo per i forti
tassi di crescita, tanto pin ap-
prezzabili in una fase di profon-
dacrisieconomica,sié alternato
conitimori di unabolla prima e
con la paura diun crollo dell'in-
dustria poi, a causa del drastico,
ma soprattutto imprevisto, ta-
gliodegliincentivi, Irapidimuta-
menti nel quadro strategico e
nelcontesto legislativo sisonori-
flessi sull'andamento delle pure
renewable quotate in Borsa, che
costituiscono ormai un vero e
proprio segmento distinto, con
caratteristiche proprie.

L'indice Irex, che traccia le
dieci small-mid cap italiane, ha
risentito di queste situazioni, se-
gnandonegli ultimi mesi perfor-
mance negative. In particolare,
I'instabilitd del quadro regolato-
rio ha influito negativamente
suititoli: lacapitalizzazione del-
I'indice & passata da1,26 miliardi
diaprile 2008 apocopilidiun mi-
liardo di aprile zo11.

Due elementi, tra gli altri, con-
fermano il peso del rischio rego-
latorio. Primo. Nel settore eolico
gli investimenti sono calati del
25% in Italia nel 2010, mentre

Il comparto delle rinnovabili

quelli delle imprese italiane al-
I'estero sono cresciuti del 22 per
cento. Alcune delle aziende del-
I'Trex, quali Alerion, Frg e Falck
Renewables hannosviluppatoin-
vestimenti in Paesi pii attrattivi,
vuoi per i pii1 elevati ritorni (Ro-
mania), vuoi per la stabilita rego-
latoria (Regno Unito e Francia).
Secondo, nonostante i titoli del
segmento pure renewable negli
ultimi mesi siano calati, Egp si &
apprezzata, Merito della mag-
gior dimensione e solidita, della
diversificazione delle fonti? Cer-
tamente. Maun ruolononmode-
stogiocailridottorischioregola-
torio dovuto alla diversificazio-

ne geograficadel portafnghu

perd necessario guardare ol-
tre'attuale congiunturae lavola-
tilita legislativa italiana. Il rapido
sviluppo delle rinnovabili ne ha
profondamente modificato la fi-

sionomia, facendone un vero e
Proprio comparto a sé stante,
con tratti distintivi sotto il profi-
lo industriale rispetto al settore
energetico. Trale societa quota-
te visono oggi alcuni medi grup-
pi energetici, player tecnologici
ed Epccontractor finoa pochian-
ni addietro inesistenti.

Dopo laliberalizzazione degli
anni go, sono la vera novita del
settore energetico e, seppur con
alcune difficolta tipiche delle
start up e dei titoli growth, sono
lacomponente acrescitapitirapi-

Quotazioni penalizzate

da. Le imprese italiane quotate
sono attive sia nella generazione
di energia elettrica che nello svi-
luppo e realizzazione di tecnolo-
gie, impianti e componenti. Seb-
bene le societa siano diverse per
attivita, storia, dimensione, soli-
dita, risultati e prospettive, I'in-
sieme ha mostrato nel comples-
50 una notevole vivaciti. Nel
2010 le pure renewables quotate
hanno effetmuato operazioni di
M&A perz,3miliardi suuntotale
del settore di 5,6 miliardi.

L’andamento delle pure re-
newables rispetto al comparto
tradizionale evidenzia tuttavia
risultati peggiori per le energie
alternative. Sebbene il trend
dell’ultimo anno sia in discesa,
lasituazione & perd menonegati-
va di quella europea (indice
Erix). D'altra parte, le societa
estere mosiravano compara-
bles molto pin1 elevati, con valo-
ri di P/E largamente superioria
quelliitaliani. Se questo daunla-
to éin parte dovutoalla maggior
presenza di societa tecnologi-
che, dall’altro spiega il calo pit
netto chesi é avutoin Furopari-
spettoall'Ttalia.

L'analisi della variabilita del
mercato sembra, perd, dare
un'indicazione precisa. Le rinno-
vabili, nonostante i rischi legati
allinnovativitadel business e al-
la dipendenza dalle politiche
pubbliche, paiono pit stabili del

L'andamenta dell'Irex v/Ftse 0il & Gas, gennaio 2010 - aprile 2011
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mercato energetico tradiziona-
le. Questo conferma un punto di
forza: il principio "no fuel, no
risk", cioé lasostanziale indipen-
denzadairischi legati ai combu-
stibili. Nelle ultime settimane i
mercatimobiliari sembrano riva-
lutareil potenziale delle rinnova-

bili alla luce delle dubbie pro-
spettive delnucleare dopoil disa-
stro glapponese. In Italia I'atteso
superamentodelleincertezze le-
gislative dovrebbe consentire di
beneficiare del nuovo clima ver-
so0 le energie alternative. Nel fo-
tovoltaico, l'aiuto nelle tariffe al-
le tecnologie nazionali ed euro-
pee previsto dal Quarte Conto
Energia potrebbe almeno in par-
te attenuare 'impattodel tagli ta-
riffari e favorire un soft landing.
Un chiarimento definitivo (e
una semplificazione) del quadro
regolatorio non potrd che giova-
re ai titoli delle rinnovabili e al
settore nel suo complesso. Una
politica chiara sulle rinnovabili &
peraltro nell'interesse del Paese
non solo per il sostegno che pos-
sonodare allosviluppo economi-
coe all’'occupazione {circa 19 sul
Pil & il valore degli investimenti
totali stimati nel 2010), maanche
perillorocontributeaunastrate-
gia di riduzione della dipenden-
zaenergetica dall'esterq.
L'outore é ceq di Althesys
Stretegic Consultants
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Fonte: Althesys Strategic Consultants

No fuel, no risk. I titoli legati alle fonti alternative risultano
pitstabili rispetto al mercato energetico tradizionale
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Irex index

o I'indice che traccia le pure
renewable quotate alla Borsa
italiana: dieci small-mid cap per
una capitalizzazione diun
miliardo. Le societa considerate
operano nella produzione di
energia da rinnovabili (eolica,
fotovoltaica, biomasse, bio-gas)
efonelle tecnologie, impiantie
componenti relativi, realizzando
intali business la quota
prevalente del loro giro d'affari.
Comprende: Alerion, Eems,

Erg Renew (fino al delisting),
ErgyCapital, Falck renewables,
Greenvision, K.R. Energy,
Kerself, Kinexia,

TerniEnergia. Dopo aver
toccato a fine novembre

2010 il minimo storico di 8.797
punti & oggi a 9.526.



