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PREMESSA 

 

Negli ultimi anni, la minaccia del cambiamento climatico ha assunto un ruolo di primo 

piano in ogni dibattito o discussione che ruota intorno alla questione energetica. Da più parti si è 

evidenziata la necessità di una rivoluzione energetica, basata sulla diffusione su scala mondiale 

di tecnologie a basso contenuto di carbonio, al fine di contrastare il cambiamento climatico. 

La crisi finanziaria del 2008/2009, che secondo alcuni analisti ha tra le sue determinanti 

nella volatilità delle quotazioni petrolifere, ha rafforzato il timore che elevati prezzi dell’energia 

possano compromettere la crescita economica. Inoltre, gli investimenti in fonti rinnovabili, 

guidati da eolico e solare, stanno crescendo in maniera sostenuta.  

Dopo molti anni di crescita contenuta, l’efficienza energetica dell’area OCSE sta 

tornando a crescere in modo consistente. Sono in aumento anche gli investimenti pubblici 

destinati ai programmi di Ricerca e Sviluppo delle tecnologie a basso contenuto di carbonio.  

Nel settore trasporti, le principali compagnie automobilistiche stanno aggiungendo al 

loro parco auto veicoli ibridi ed elettrici e diversi governi hanno lanciato programmi che 

incentivano i consumatori all’acquisto di questi veicoli.  

Questi promettenti sviluppi rappresentano solo i primi piccoli e frammentati passi verso 

un lungo cammino che punta alla trasformazione del modo di produrre e consumare energia. I 

trend globali odierni di domanda e offerta di energia sono chiaramente insostenibili da un punto 

di vista ambientale, economico e sociale.  

Il settore energetico si trova ad affrontare quattro sfide principali: la minaccia di un 

cambiamento climatico con potenziali effetti distruttivi ed irreversibili, la riduzione progressiva 

della sicurezza degli approvvigionamenti, la crescita e volatilità dei prezzi dell’energia e la 

crescente domanda energetica nei Paesi in via di sviluppo.  

Appare sempre più evidente che uno sviluppo economico sostenibile può essere 

possibile solo attraverso un’offerta di energia affidabile a prezzi accessibili da realizzare 

mediante una rapida trasformazione verso approvvigionamenti energetici a basso contenuto di 

carbonio, efficienti e rispettosi dell’ambiente. 

Per ciò che concerne il cambiamento climatico, nel Comunicato conclusivo del Meeting 

del 2009, i Ministri dei Paesi partecipanti all’International Energy Agency (“IEA”) hanno notato 
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che “i costi di non-azione sono maggiori dei costi di azione” e che “gli scenari della IEA 

mostrano che le emissioni di gas effetto serra dovranno iniziare a diminuire significativamente 

entro i prossimi dieci-quindici anni”. Si è anche espressa l’intenzione di “condividere con tutti 

gli altri Paesi l’obiettivo di ridurre almeno del 50% le emissioni globali al 2050” e si è 

riconosciuto l’obiettivo di “ridurre le emissioni complessive di gas effetto serra dei Paesi 

sviluppati di almeno l’80% rispetto al 1990” al fine di contenere il surriscaldamento globale 

medio tra i 2,0 °C e i 2,4 °C. Per raggiungere questi ambiziosi obiettivi occorrerà attuare una 

rivoluzione negli usi e nella produzione di energia e sviluppare un portfolio di tecnologie 

energetiche low-carbon, di cui le fonti rinnovabili costituiranno parte essenziale.  

Tuttavia, le attuali dinamiche delle domanda di energia e delle emissioni di CO2 si 

muovono in senso fortemente contrario a quello contenuto nei ripetuti allarmi lanciati in campo 

internazionale1����������	
���������

	
���	��	�����������	

	��	� ������	��	��� 2 di almeno il 50% 

rispetto ai livelli del 2000 entro il 2050. Studi r����
	�
�����	
���������	������	����
����	��
	���


	�

�����	�	�������������	�����������
���	�����
�� 	��
	���
��	����

�
�������������������	�

	���

di riduzione nell’ordine del 50% entro il 2050 potrebbe risultare inadeguato per prevenire 

cambiamenti climatici dannosi. 

Il recente Scenario 450 del World Energy Outlook (“WEO”) del 20092 prevede una 

crescita della quota delle fonti rinnovabili nella produzione mondiale di energia elettrica 

dall’attuale 18% al 37% nel 2030. Le sole fonti non-idroelettriche cres����� 	�� ���

�� 
�����	��

��������

�����������������
������	��	���	��	��	��� �
��	��
���	�	��

���
	 �!�����"�����	��#$%�	��

�&�� ������ �	���	���� ������ ��	

	��	� ��� �%&%� �	
��

 �� ����� 
�����	�� �	� �	���	���
�� '� ����
�� �����

fonti rinnovabili (incluso un 3% dai��	������

	�	�	�����	��
��
���
�(�������������	��	 �	��
�������

���
�	��
���	��	����
��
��������	���	������������	
 
	��	�������)���	�	�����������
	�� . 

In un panorama nazionale che evidenzia una significativa attrattiva per le energie 

rinnovabili, questo lavoro tende a descrivere lo stato dell’arte del settore delle energie rinnovabili 

con particolare riferimento alla effettiva capacità di crescita del settore stesso in termini di 

produttività e di attrattività del capitale finanziario necessario in presenza di un contesto che 

permetta una adeguata remunerazione dello stesso. In altri  termini, premesso che il settore delle 

rinnovabili è attualmente ad uno stato di stato di sviluppo che necessità ingenti investimenti di 

capitale, con il presente lavoro si intende ricercare quelle variabili e caratteristiche che 

                                                 

1 Tra gli altri si segnala il Comitato Intergovernativo delle Nazioni Unite sul Cambiamento Climatico (“IPCC”). 

2 World Energy Outlook 2009 è una pubblicazione dell’International Energy Agency. 
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permettano di discernere le eventuali valide opportunità di investimento dai potenziali “lemons”, 

con particolare riferimento al mercato dei capitali. 

Nel primo capitolo si riferirà in merito alle prospettive del settore delle rinnovabili, 

descrivendo le motivazioni della loro importanza per lo sviluppo futuro dell’economia, il 

contesto mondiale, europeo, italiano ed una disamina delle tecnologia attualmente disponibili. 

Il secondo capitolo tratterà della normativa degli incentivi e degli obiettivi di riduzione 

delle emissioni di anidride carbonica europei. 

Nel terzo verrà delineato il contesto valutativo, descrivendo le principali fasi dell’analisi 

(l’analisi settoriale, l’analisi di bilancio) e le metodologie di valutazione (modelli finanziari e 

metodi di mercato). 

Il quarto capitolo analizzerà la perfomance dei principali indici di mercato settoriali 

confrontata con le perfomance degli indici generali di mercato e con l’andamento delle 

quotazioni del petrolio. Successivamente, saranno state esaminate le società quotate italiane 

operanti nel settore, fornendo la descrizione dell’attività svolta, i piani di sviluppo, i principali 

dati finanziari e di mercato ed i punti di forza e di debolezza delle stesse.  

Nella parte finale del capitolo 4, verrà esposta un’analisi comparata di alcuni ratio 

economico-patrimoniali e finanziari, l’andamento del rating implicito delle società, le 

raccomandazioni degli analisti delle società quotate italiane, la verifica della fondatezza delle 

relazioni del principale multiplo adottato nelle valutazioni di dette società, l’EV/EBITDA, con 

alcune variabili chiave nonché la verifica della relazione tra P/BV e ROE. 
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CAPITOLO 1 - INQUADRAMENTO DEL SETTORE DELLE ENERGIE RINNOVABILI  

 

1.1 Perché le rinnovabili? 

 

Le attività dell’uomo, sin dall’epoca pre-industriale, hanno contribuito enormemente ad 

accrescere il livello globale di emissioni di gas serra nell’atmosfera. Il loro aumento dal 1970 al 

2004, secondo le stime dell’Intergovernmental Panel on Climate Change�*+,-��.(�� '� 

�
�� ����

70% e solamente quello della CO2�� 	�� ��	��	����� ��
� 
����� �	� ��
���� ��
���	���� '� 

 �
�� ����) 80% 

passando da 21 Gt3 a 38 Gt4. 

La principale causa dell’accrescimento del livello di CO2 sono i combustibili fossili che 

nel 2004 hanno contribuito per oltre il 56% del totale delle emissioni di gas serra di natura 

antropica. 

I settori che maggiormente hanno determinato la crescita del livello di emissioni 

antropogeniche di gas serra nel periodo 1970-2004 sono stati quello dell’industria, dei trasporti e 

della produzione di energia. Quest’ultimo nel 2004 ha inciso per una quota pari quasi al 26% del 

totale. 

I risultati contenuti nel documento “Energy Technology Perspective 2010” (“ETP”) 

dell’IEA rafforzano l’idea che il mondo abbia continuato a muoversi – ad un ritmo addirittura 

accelerato – nella direzione sbagliata.  

Dal 1990 al 2000, le emissioni globali di CO2 sono aumentate ad un tasso medio annuo 

dell’1,1%. Nei successivi sette anni, il tasso di crescita a����� ������ ��	

	��	� '� 
��	
�� ��� 3%. 

Emergono con evidenza due principali tendenze: l’aumento della domanda di energia nelle 

economie basate sul carbone e l’aumento delle centrali elettriche alimentate a carbone in risposta 

all’aumento dei prezzi di petro�	�� �� ��
 � ,�� 
�

�� ������ �	� 	�������
�� ������ ��	

 	��	� ������
��

����)�
�� ���� �������� '� ��

�
�� ������ 0,6% (nel periodo 1990-2000) al 4,8% (nel periodo 2000-

2007). 

Il messaggio principale rimane lo stesso: i trend attuali non sono sostenibili in termini di 

impatto ambientale, sicurezza energetica e sviluppo economico. La crescente dipendenza dai 

                                                 

3 Gt: Gigatonnellata, pari a 1 miliardo di tonnellate. 

4 Climate Change 2007: Synthesis Report dell’Intergovernmental Panel on Climate Change. 
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combustibili fossili (principalmente dal carbone) continua a sostenere sia le emissioni di CO2 che 

i prezzi dei combustibili stessi.  

Il recente vertice di Copenhagen5� ��� 
���	
�� �)	������	
�/� ��	� ������� ����	��	� �	�

����	������� ��� �������� �	������
�� 
����� ��	

	��	� � 	� ��
� 
���� � ,�� ���
	��� '� 

�
�� ���	�	
�� ���

�����	����+��� -����
�.0��1����
����

���1��������	���
� . 

La crisi finanziaria mondiale ha sicuramente giocato� ��� ������ 	����
��
��� �� 	�� ���
	���

����'��	�
�	
�������	�	�������	�����	�	���

	���
	� ����	�	
	������
�����	��	�����
�����

	����	��	
��

��	� ���
	� 	���

�	��	���
	� �� 
����� ���
�	
�� ������ � �
����� �
	�
	���� �� ��	� ���
	� �	�� �����	 , sia in 

grado di contrastare il fenomeno del riscaldamento globale. 

,�� ������

�� �	� �	
���� ����	�	
�� �������� ����� ��	�
 
	��� �����	��� ���� 	�� �%�%� �	�

���
��������
���	�������	����
	����	��)�����
������ ��
������
�������	��������������	���

	������	�

���
	� �	�� �����	� ��� ������ ��� 100 mil	���	� �	� ������	�*���� �

������ ���2�� ������� ��	���� ��	� �� 	��

���������	
�����
��	����������
�����

	
��	���( �3� 

��	��	��
�

���������
��	������
	�����������
	���

������
��
�� ����� �	�� �	� ���� �	��	����	���� �	� 	�
��
 	, in quanto non prevede l’assunzione di 

obblighi vincolanti e consente ai singoli paesi di fissare indipendentemente i loro obiettivi di 

riduzione di gas serra per il 2020. 

!���

��
�� 	�� �����	���� 
������� ��	� ���� �	� ��2� �

� ��� ���
�	
�� ������	��� 
�����

inquinare sia ancora ben saldo nei leader politici come nelle lobby industriali, il vertice di 

Copenhagen potrebbe rappresentare un punto di svolta importante soprattutto per i paesi 

industrializzati, che hanno cominciato a capire come gli investimenti a difesa del clima 

favoriscano l'innovazione tecnologica in ambito energetico e possano costituire un volano di 

crescita per l'economia. La conferenza ha avuto inoltre il merito di polarizzare l’attenzione del 

mondo sul problema globale del clima e di aver indicato la strada maestra da percorrere. 

Il q���
�� ������
�� ����),-��� ��� 
���	
�� ���	�	
	�����
� � ���� 	�� ��������� ����

�	
��������
�� �������� �
	

�� ��� '� 

�
�� �	��

��
�� 	����	�����	����
� 6 � 4�� ���
�� ��	��	����� �	�


���� ��������� '� ������
��
�
�� ������ ��	

	��	� �	� �� 
� 
����� ��� 	� ����	����
	� 	���

	� ������

��	

	��	�
���������������	����	���
	�	����
�����	
 ��

��������
���	���������
�	�
� . 

                                                 

5 4��������������!5�
�������	����
����	��
	����%%6��� ���	������
�	�
����������
	����	�������������
	�'�
 ���
��

�� ����������� ���� 7� ��� ��� �	������� �%%6 � 4�� �������� ��� '� 

�
�� ������ � 'occasione per svolgere la quindicesima 

“Conference of the Parties” (COP 15) dello “United Nations Framework Convention on Climate Change” e il 

quinto “Meeting of the Parties” (COP/MOP 5) del “Kyoto Protocol”. 
6 Climate Changes 2007 Fourth Assessment Report, IPCC. 
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���� ���

�� �����

�� ��� �����	
�� 	�
�����	������ ��� 	 �� ������� �	� 	�
����������� ����



��
��	���	��	���	������������	

	��	�����
	������ 	�����	���������	�������

	�	�� . 

Nel paper “Searching for a miracle” 7 R. Heinberg si chiede esplicitamente non tanto 

“se” la comunità globale ridurrà i suoi consumi energetici ma “come”. Secondo tale studio i 

policy makers hanno la possibilità di gestire la questione energetica in due modi distinti: uno - 

meno lungimirante – che prolungherebbe la dipendenza dai combustibili fossili attraverso scelte 

sbagliate quali, ad esempio, investire nella produzione di biocombustibili o nell’utilizzo delle 

sabbie bituminose, o destinare poche risorse al risparmio, all’efficienza energetica e alle fonti 

rinnovabili. Questo scenario potrebbe addirittura condurre ad una crisi economica duratura, per 

effetto di un aumento dei prezzi delle materie prime agricole e del costo dei trasporti, con 

conseguente diminuzione del commercio mondiale. Gli stessi policy makers potrebbero 

scegliere, invece, di traguardare l'economia globale verso una crescita sostenibile attraverso 

ingenti investimenti in efficienza energetica, utilizzo di fonti energetiche rinnovabili e ricerca e 

sviluppo nel settore energetico, coniugati con una progressiva riduzione della dipendenza da 

materie prime non rinnovabili destinate inesorabilmente ad esaurirsi. 

Il rapporto di Sir Nicholas Stern sull'economia del cambiamento climatico8 ha chiarito 

come la stabilizzazione e la successiva riduzione delle emissioni di gas serra possano essere 

ottenute senza pregiudicare la crescita economica, ma sottolineano come tale obiettivo possa 

essere raggiunto solo attraverso la condivisione globale di una forte politica ambientale. 

Gli interventi per la riduzione delle emissioni possono essere suddivisi nelle tre macro 

tipologie (i) risparmio energetico, (ii) efficienza energetica ed (iii) utilizzo di fonti rinnovabili. 

Le azioni di risparmio energetico implicano l’adozione di comporta���
	� ����� ���� ����

�	�	
����� 	�� ��

��� ��	��� ���
	�	����� �	����� ��� ��� �	����� �
	�	���� �	� �����	�� 
����� ����

	
�� �	�

ulteriori investimenti. Essi presuppongono principalmente la diffusione di una serie di abitudini e 

regole comportamentali da parte dei privati e delle imprese, ad un costo praticamente nullo. 

3����)���	�	�����������
	������)�
	�	�����	����
	�� 	������	�	�'�
���������������	�������	���

�������
	���	���	����
���	
���������	�	���

	���
	 , sia in termini di riduzione delle emissioni di gas 

serra sia in termini strettamente economici. 

                                                 

7 Searching for a Miracle - Net Energy Limits & the Fate of Industrial Society, Settembre 2009. 
8 Stern Review on the Economics of Climate Change, 2007. 
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I miglioramenti di efficienza energetica, molti dei quali sono ottenibili tramite opzioni 

tecnologiche a basso costo, offrono il maggiore potenziale di riduzione delle emissioni di CO2. 

Pertanto, nel breve termine, vanno considerati con il massimo livello di priorità. 

La stessa IEA9 riconosce all'efficienza energetica la possibilità di ridurre di almeno il 

50% le emissioni di CO2 entro il 2030. 

Una diffusione su larga scala di tecnologie a basse emissioni di anidride ������	�����2�

ridurre, nel 2050, la domanda mondiale di petrolio, carbone e gas al di sotto dei livelli attuali. 

Nonostante ciò, i combustibili fossili sono destinati a rimanere una fonte energetica importante a 

livello mondiale anche in futuro. 

Considera
��	���
����������	
	��	��	����
�	
������%$%�����)� �����	������	��������	����	����

���

��� ���
�� 	� �	����	� �

���	�� �� ������� �	� -��
	� ����	� �	��� ��� ,��	��� ����	
������
	� �� �	���� �	��	�

���
�� �	
��

�� ��� ���
��
��� 
������ �	�� �	
��
���� �� ���
	� 	�
�����
	� ���
 i a svincolare la crescita 

economica dal corrispondente aumento della domanda energetica ed in particolare da quella di 

combustibili fossili. 

4�� ��������	����	���� ���� 
�

���� ���

�	���� ��� 
��� ���� ����	���� ���
�� �	� ��	

	��	�� '�

un’opzione di cruciale importanza e deve coinvolgere un notevolissimo aumento della quota di 

rinnovabili e nucleare nonché utilizzare sistemi di cattura e stoccaggio della CO2 (“CCS”) nelle 

centrali elettriche alimentate da combustibili fossili. 

Una produzione di elettricità decarbonizzata offre considerevoli opportunità di 

riduzione delle emissioni nei settori finali tramite la penetrazione dell’energia elettrica (ad 

esempio, passando da veicoli alimentati da motori a combustione interna a veicoli elettrici e a 

veicoli ibridi plug-in, oppure passando dal riscaldamento a mezzo di fonti fossili all’uso di 

efficienti pompe di calore). 

Di seguito, si riporta il grafico relativo alle stime di riduzione delle emissioni di CO2 

calcolati sulla base dello scenario BLUE MAP del ETP 2010 dell’IEA. 

 

 

 

                                                 

9 “World Energy Outlook 2009” - International Energy Agency – Novembre 2009. 
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Figura 1 - Le principali opzioni tecnologiche per la riduzione delle emissioni di CO2 nello scenario BLUE Map 

dell’ETP 2010 dell’IEA 

 

,�� ���
�	��
�� �	�� ������� ��� ����	����
�� �	� 
������� � �������� ������ 
�����	�� ��
����
	���

proviene dagli interventi di aumento dell’efficienza energetica, principalmente negli usi finali, 

che nel complesso permetteranno di ridurre, rispetto al caso base, la ����
	
���	��� 2 di una quota 

pari al 65% nel 2020 ed al 57% nel 2030. 

Anche le fonti energetiche rinnovabili avranno un ruolo determinante. Nello Scenario 

450, infatti, esse contribuiranno nel 2020 al 18% della diminuzione complessiva di CO2 ed al 

20% dieci anni dopo. Fonti rinnovabili e interventi di efficienza energetica permetteranno 

assieme di abbattere approssimativamente i 4/5 del totale delle emissioni nel 2020 e nel 2030 

rispetto al caso base. 

Anche l’incidenza dei biocarburanti e quella delle tecnologie CCS per la riduzione della 

CO2 crescerà nel tempo, nel primo caso passando da 1%������%�%���&�������%&%�������
�������

���&�����%� �8	������
����
�����
�������	���������� �
��	��������������
�������������	�����
��

che transiterà da 13% a 10% nello stesso intervallo temporale. 
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Figura 2 - Riduzione delle emissioni di CO2 dello scenario BLUE MAP rispetto allo scenario tendenziale nel 2050 per 

area tecnologica – Fonte: IEA ETP 2008 

 

Analizzando nel dettaglio la composizione dei contributi delle singole aree 

tecnologiche, all’interno del solo settore energetico, per la riduzione delle emissioni totali di CO2 

negli scenari BLUE Map, emerge che l’energia eolica, solare e da biomassa saranno, tra le 

diverse fonti rinnovabili, quelle che concorreranno in misura maggiore. 

La necessità di un’adozione sostanziale delle energie rinnovabili appare palese tenuto 

conto delle minacce che la crescita della domanda di energia può incontrare nel futuro. 

Tuttavia, le energie rinnovabili, allo stato, non vengono considerate sufficienti a 

raggiungere gli obiettivi di contenimento di CO2 previsti nei vari scenari ma solo una delle 

determinanti, seppur una delle principali.  

 

1.2 Il contesto mondiale 

L’incidenza delle diverse fonti energetiche sull’offerta mondiale totale di energia 

primaria nel 2007, equivalente a 12.026 Mtep10��'�

�
������ 34% per il petrolio, del 26,4% per il 

carbone, del 20,9% per il gas naturale, del 5,9% per l’energia nucleare e del 12,4% per le fonti 

energetiche rinnovabili. Queste ultime hanno consentito di produrre complessivamente 1.492 

Mtep di energia���	���	����	���	�������
���	������������	���
����� �)�
���	��	���

��
��	�� , pari al 

9,3% dell’offerta mondiale ed al 73% del totale da rinnovabili. 

 

Figura 3 – Offerta di energia primaria totale mondiale nel 2007 – Fonte: IEA Renewables Information 2009 

                                                 

10 Renewables Information 2009, International Energy Agency. 
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Figura 4 - Offerta mondiale di energia da fonti rinnovabili nel 2007 – Fonte: IEA Renewables Information 2009 

 

L’idroelettrico e la geotermia sono rispettivamente la seconda e la terza fonte energetica 

di tipo rinnovabile in termini di apporto energetico, con quote nel 2007 rispettivamente di 2,2% e 

0,4% dell’offerta mondiale totale di energia primaria e di 17,7% e 3,3% dell’intera offerta da 

fonti rinnovabili. Peraltro, il settore geotermico e quello idroelettrico mostrano dei tassi di 

crescita media annua ridotti, rispettivamente pari al 2,2% ed al 2,1%. 

Il solare, l’eolico e l’energia mareomotrice incidono sul totale dell’offerta di energia 

primaria globale con una quota pari allo 0,2% ed una pari a 1,6% su quella costituita dalle sole 

rinnovabili. 

L’e��	��������

��
����	��

���	��	����	��	�������	��� ���������	��

	��������
�������66%����

�%%7� ��� 
�

�� ���	�� ������ �	� ���
�	
�� ����)�����
�� ���	� ��� �$��� ��

������ 	�� �	�� ���
��

scostamento rispetto a quello di crescita media annua dell’offerta mondiale di �����	�� ��	���	��

������
	��	������	�	�������

�

�����	���������'�	� ��������	���� 1,7%. 

Seguono il segmento composto da biomassa liquida, rifiuti urbani e biogas e quello 

composto da solare fotovoltaico e solare termico, con tassi di crescita media annua dal 1990 al 

2007 pari rispettivamente a 10,4% ed a 9,8%. 
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Con riferimento alla produzione mondiale di energia elettrica ���� �%%7�� ��� ���
��

�����

�� ��� ���
	� �	������	�	� ����	
������ ��� �7�6�� ������ ������	���� 
�
���� ���� '� 	������ ��
�
��

essenzialmente sul carbone per il 41,6% ed in discreta parte anche sul gas per il 20,9%. Seguono 

il nucleare con il 13,8% ed il petrolio con il 5,7%. 

4�� ���
�� �	� �����	�� ���

�	��� ������
�� ��� ���
	� ��� ���
	���� �	������	�	� 
��� 
�
���� ������

������	���� ����	���� '� �	�	��	
�� �	
��

 o al decennio precedente essenzialmente a causa della 

limitata crescita dell’idroelettrico nei Paesi OECD11. Questa quota nel 1990 era pari al 19,5%. 

L’energia elettrica generata da fonti rinnovabili viene essenzialmente prodotta 

attraverso il settore idroe��

�	���� ���� ���� ���
�� ���	� ���)�7�� ���� 
�
���� ��� �	������	�	� ��

����	
������
������$�9��������������	��������	����� 	������	�����

�	��������%%7 �,��
������������

�	����������	�����
���������	��

�����
���	������	� ����

�	���'�

�
�������

���

�����
����� altre fonti 

rinnovabili, tra queste essenzialmente il solare, l’eolico ed il geotermico, con una quota 

complessiva dell’1,2% della produzione mondiale. Hanno inciso per un totale dell’1,1% rispetto 

alla produzione mondiale di energia elettrica nel 2007 le rinnovabili combustibili ed i rifiuti, tra 

cui anche la biomassa solida. 

������

	�����
�� 	�� 
�

�� ���	�� ������ �	� ���
�	
�� � ����� ������	���� ����	���� �	�

�����	�� ���

�	��� ���� �66%�'� ���� 3,1%, che scende al 2,6% nel caso della produzione di energia 

elettrica dalle sole fonti rinnovabili.  

8�������
������	����	�6%��
	�'��

	

	
 o ad una maggiore crescita della produzione totale 

di energia elettrica nei Paesi non-OECD rispetto ai Paesi OECD, compresa quella generata da 

fonti rinnovabili. I tassi medi annui di crescita dal 1990 della produzione di energia elettrica 

“verde” per i Pa�
	���� -�:�8��������	��:�8�
�����	
��

	�����
�����	���&�6� ��������&� �!���

��
���� '� ��

	�	��� ���� ���

�� ����	���� �����
�� ���� �� ������	���� �	� �����	�� ���

�	��� ��	� -��
	�

non-OECD rispetto a quelli OECD permanga, sia per i quantitativi complessivamente generati 

sia per quelli provenienti dalle sole fonti energetiche rinnovabili. 

 

                                                 

11 OECD: “Organization for economic co-operation and development”. 
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1.3 Il contesto europeo 

La quantità di energia rinnovabile consumata nei Paesi dell’Unione Europea raggiunge 

nel 2008 quota 147,7 Mtep, aumentando di 9,2 Mtep rispetto all’anno precedente. La quota da 

rinnovabili dei consumi di energia primaria sale a 8,2% nel 2008 dal 7,7% nel 2007. 

Il Paese che ha contribuito maggiormente a����

��	�������
��'��),
��	��������9�;
���	��

�	�� �	
��

�� ��� 2007, grazie al forte aumento della produzione dei settori biomassa solida e 

biocarburanti, oltre al considerevole contributo dell’idroelettrico. Segue la Francia, con un 

aumento di 2,1 Mtep a

�	��	�	������
�

����	������

�	������	��	������� ��
	�����
������
�������

��'�

il Regno Unito con 0,7 Mtep aggiuntivi, derivanti principalmente dai biocarburanti. 

Osservando il contributo dei singoli settori all’aumento di produzione di energia 

rinnovab	��� ����)5�	���� :�������� ������� ������ �	���

�� 
��	 ��� '� 	�� ��	��	����� ��
���
��	��� ����

���� ���
�	
�� �	� ��6� ;
���� �	� ��	� ����� ���
�� �

�	�� 	�	��� ����� ������	���� 	
��	���� *<��&� ;
��( �

"�������	�
�

��	���	��	���������
	�������9�;
���	� ��	� , l’idroelettrico (+1,4 Mtep) e l’eolico (+ 

1,2 Mtep). 

Osservando l’incidenza in termini percentuali che le singole fonti hanno avuto sul totale 

dell’energia primaria rinnovabile consumata nel 2008, si nota chiaramente la netta prevalenza 

della biomassa con una quota del 66,1%, che non evidenzia variazioni rispetto all’anno 

precedente. 

 

Figura 5 – Consumi di energia primaria da fonti rinnovabili in UE nel 2008 – Fonte EurObserv’ER 2010 

 

4�� 
������� ���
�� 	�� 
���	�	� �	� �	�������� 
�	� ���
�� 	� �	� �����	�� �	������	��� '�

l’idroelettrico con una quota del 21,2%, leggermente in calo rispetto all’anno precedente 

(21,6%). 
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Segue l’eolico, che nel 2008 ha raggiunto quota 6,9% (era 6,5% nel 2007), il 

g��
���	���� �	� ����� 	�� �	�	���	���� ���� 	�� #�7�� *#�6� � ���� �%%7(�� ��� 	�� 
������ *
���	��� ��
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�	��(������������
�����	����������	����
��	 �
�
��	������
������	����

��	����	��	
���	
��

��

alle altre fonti rinnovabili, mostra una leggera crescita rispetto al 2007 (0,9%). 

I pesi in termini percentuali che le singole fonti rinnovabili hanno avuto nel 2008, 

relativamente alla produzione totale di energia elettrica dei Paesi UE, variano notevolmente tra 

loro. 

Figura 6 – Produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili in UE nel 2008 - Fonte EurObserv’ER 2010 

 

 

4)	������

�	��� ���� �%%�� '� 

�
�� ������� 	�� 
�

���� ���	���
�� ���� ���� ���
�� ����)�����	��

elettrica prodotta pari al 59,5% del totale, in calo peraltro rispetto al 2007 (60,6%). 

La seconda fonte rinnovabile per la produzione di energia elettrica nei Paesi U:� '�

l’eolico con una quota, leggermente in aumento rispetto all’anno precedente, pari a 21,1%. 

Segue il settore delle biomasse, di poco in calo sul 2007 con il 17,1%, il solare con l’1,3%, pari a 

quasi il doppio della quota del 2007 e, infine, il settore geotermico con una percentuale dell’1%, 

rimasta essenzialmente identica a quella del 2007. 

In conclusione riguardo al settore elettrico, sebbene vi sia una reale crescita nel 2008 

della produzione da rinnovabili, non si ha ancora certezza del raggiungimento dell’obiettivo 

fissato a livello europeo del 21% entro il 201012. Nel 2008 infatti i 27 Paesi UE mostrano 

collettivamente un livello di penetrazione delle fonti rinnovabili sui consumi di energia elettrica 

pari al 16,4% del totale (15,3% nel 2007) distando ancora 4,6 punti percentuali dall’obiettivo. 

 

                                                 

12 Si veda Commissione UE – COM (2006) 848 - Tabella di marcia per le energie rinnovabili. 
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1.4 Il contesto nazionale  

 

1.4.1 Stato dell’arte delle rinnovabili in Italia 

Nel 2008 le fonti rinnovabili di energia hanno contribuito complessivamente al 

consumo interno lordo (CIL) italiano per una percentuale di poco superiore al 6�9� �

������

	�����
�������%%��
	�'����
����������
����� ���������	����������
	��	������	�	�	��,
��	��

del 18% (+2.860 ktep) circa rispetto a quella del 2007 (15.641 ktep). 

4)	�������
�� ������
������
�� �	�� 
	��	�	��
	�� , pur restando su valori assoluti mo�
��

��

	�� ����	���� ��� ���
	� ���� 
���	�	����	� ����	� �)� ��	���� 	�� ��
����
�	���� 	� �	�	�
	� �� ��� �	���

��

*��������	������

	�	�	���	���
(�������

�����
���
 �
�����������	������	�	�����������	������ 14% del 

2000 al 34% del 2008. 

Un esame del contributo energetico, in termini di ktep di energia primaria sostituita, 

fornito negli ultimi cinque anni da alcune tipologie di fonti rinnovabili evidenzia gli andamenti 

che seguono: 

·  �)	������

�	���� ���� ����	
��� ��� ���
�� �	�� �	�����
 ��� '� ����

��	���
�� ��� ���� ���
��

fluttuazione da attribuire a fattori di idricità; 

·  la geotermia mostra un contributo relativamente costante, che nel periodo 

considerato oscilla intorno a 1,4 Mtep; 

·  per quanto riguarda le altre rinnovabili, si evidenzia nel 2008 il buon incremento 

della produzione eolica (+20%) e la sorprendente crescita dei biocombustibili 

(+227%). Meno marcati invece gli aumenti di biomassa legnosa (+5%) che si attesta 

su valori ancora lontani da quelli tipici dei Paesi europei, dei rifiuti (+3%) e dei 

biogas (+11%); 

·  molto bene inoltre le produzioni da fonti solari quali il solare termico (+44%) e il 

fotovoltaico (quasi quattro volte rispetto al 2007). 

Nel paragrafo seguente viene analizzato separatamente il contributo delle fonti 

rinnovabili alla produzione di energia elettrica. 

 

1.4.2 Produzione di energia elettrica 

!����%%6����������	�����	������	�����

�	���������
 	��	������	�	�'�

�
���	����
	� 70 TWh 

(59 TW nel 2008, +19,2%) corrispondente al 20,8% del consumo interno lordo. Il dato del 2009 
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mostra una produzione nazionale complessiva netta di energia elettrica in calo (-8,5%) con una 

diminuzione delle fonti tradizionali del 14,2%13. 

In considerazione degli obiettivi posti nell’ambito dell’Unione Europea (cfr. Capitolo 

2), risulta utile soffermarsi ad analizzare, nei paragrafi successivi, i dati con l’ottica di 

evidenziare le eventuali criticità del settore nel raggiungimento degli obiettivi europei e nazionali 

di sviluppo. 

!�	� ��
	� ����
	�	� ����� ������	���� ����	� ��
	�	� ���	 � '� ��

	�	��� 	���
	�	����� ���	��	�	�

congiunturali, quali la bassa idraulicità, e variabili strutturali riconducibili a sistemi di 

regolazione ed incentivazione delle energie rinnovabili, non sufficienti e�� 	����	�	��
	� ���

����	���	���
�� ����	� ��	�

	�	� �	� 
�	����� � ,���
�� �� 	�� ������

	��� 	�������
�� ������ ��������

�	����� �	� �����	�� ���

�	��� ��� ��
�� �	�� �	��	�	��� � �� 	�������
�� ������ ���
�� ������
����� ������

rinnovabili sul totale, pur in presenza di una crescita della loro produzione in termini assoluti. 

-��� ����
�� �	������� ��� �������	���� 	������

�	���� � ��� ������
��
�� �	���� 	�� 7%�� ������

������	���� �	������	��� ���	������� 	�� �%%6�'� 

�
�� � �� ����� �	� ��
��	���� ���
�	
�� �	
��

�� ��� 2008. 

Dopo il picco negativo ���	�	��
�
	������%%7�����������	���������%%��'�
�� ��
�������
����� (+27%) 

fino a 41,6 TWh e nel 2009 ha toccato la produzione di 49,1 TWh ma superando i livelli del 

livello del 2001 (46,8 TWh).  

La generazione eolica continua la sua crescita, arrivando a 9�$�3=�������%%6�*<&#�9��

�	
��

������%%�( �"	���	����	��	���
��������

���� �
�	
������
�

���� ��
����
�	��������	�������	����

���

�	���'���

�
����	� 193 GWh del 2008 a 696 GWh nel 2009. 

4���������	�������
���	��������$�&�3=���'��	
��
�
� �
�

���	�����
�  stabile, mentre la 

generazione da biomassa (legna, biogas e RSU), ha registrato una crescita del 27,9%, per un 

valore di 7,6 TWh prodotti nel 2009.  

 

1.4.3 Il ruolo delle rinnovabili nel medio e lungo periodo 

Gli scenari energetici presentati nelle ultime tre edizioni del Rapporto ENEA “Analisi e 

Scenari” (luglio 2008, luglio 2009 e luglio 2010) mostrano come sia tecnicamente possibile lo 

spostamento del sistema energetico italiano lungo un sentiero di sviluppo coerente con gli 

                                                 

13 TERNA, Bilancio dell’energia elettrica 2009. 
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obiettivi delle politiche energetiche e ambientali, già implementate (per il breve/medio periodo) 

o in via di definizione (per il lungo periodo).  

In tali rapporti viene evidenziato che: 

·  è possibile il pieno raggiungimento degli obiettivi europei14 sulle fonti rinnovabili e 

un sostanziale allineamento agli obiettivi sulle emissioni di CO2 nel medio periodo 

(2020); 

·  è possibile, nel lungo periodo (2040), intraprendere una trend di sviluppo in grado di 

determinare riduzioni delle emissioni di CO2 in linea con l’auspicio condiviso dai 

leader di tutti i Paesi industrializzati di un dimezzamento delle emissioni mondiali 

entro il 2050. 

,�� ����	���	���
�� �	� 
��	� ��	�

	�	� '� ��
�� ��

	�	� �� ��� ��� ��
�� ���	��
�� 	���

	���
	� 	��

ricerca e innovazione tecnologica nelle filiere industriali dei settori delle tecnologie energetiche 

“ low-carbon”, rinnovabili in primis, da un altro lato promuovendo il ricorso a modelli di 

utilizzazione dell’energia finalizzati all’efficienza e al risparmio energetico. Tali investimenti 

hanno l’effetto di avvicinare al mercato le nuove tecnologie e diffondere il ricorso a quelle 

esistenti, creando in tal modo un effetto complessivo di accelerazione verso la decarbonizzazione 

del sistema energetico. 

Il modello generalmente utilizzato per l’elaborazione degli scenari di accelerazione 

tecnologica elaborati, tra l’altro, dall’IEA e dall’ENEA15, permette di valutare il contributo 

potenziale e il costo marginale delle diverse tecnologie energetiche in grado di ridurre l’impatto 

ambientale dell’uso dell’energia. Al riguardo, tali scenari rilevano la necessità di una profonda 

trasformazione del modo di produrre e consumare l’energia per raggiungere realmente gli 

obiettivi di dimezzamento della CO2. 

4)����	
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�����	�� �����
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�� �� ����
���� ��	� ����

	� �	�

misure di politica energetica e ambientale coerenti con la “filosofia” degli obiettivi in via di 

definizione a livello europeo e internazionale.  

L’analisi parte da uno scenario di riferimento che rappresenta l’evoluzione tendenziale 

del sistema in assenza di interventi di politica energetica e ambientale, e che costituisce quindi 

anche la traiettoria rispetto alla quale si confrontano gli scenari di intervento. Il passo�
����

	���

                                                 

14 COM(2006) 848 cit, Pacchetto Clima e Energia 2008 e la “Direttiva 2009/CE/28”. 
15 Le fonti rinnovabili 2010, ENEA. 
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�. , ACT e ACT+. Per le sue caratteristiche, analoghe allo 

scenario BLUE-Map dell’IEA, l’ACT+ rappresenta uno scenario di particolare rilievo.  

 

1.4.4 Potenziale accessibile e sviluppo delle fonti rinnovabili nel medio periodo (2020) 

Gli scenari di accelerazione tecnologica di ENEA considerano misure di promozione 

delle fonti rinnovabili finalizzate a raggiungere il potenziale accessibile di sfruttamento stimato 

per il 2020 nel Position Paper del governo italiano16. 

La figura seguente mostra il peso che questo sviluppo delle fonti rinnovabil	���2�������

sulla riduzione delle emissioni di CO2 nello scenario ENEA ACT+: l’insieme delle diverse 

rinnovabili rappresenta il 23% della riduzione complessiva delle emissioni determinata dallo 

scenario. Di questo, il 10% viene dalla crescita della generazione elettrica da rinnovabili, nel 

medio periodo soprattutto l’eolico on-shore, il 6% da un maggior uso di rinnovabili per usi 

termici (2% solare termico e 4% altre rinnovabili termiche), il restante 7% dai biocombustibili. 

Figura 7 – Contributo delle fonti rinnovabili alla riduzione delle emissioni di CO2 nello scenario ACT+ rispetto allo 

scenario di riferimento (anno 2020) – Fonte: ENEA, Le fonti rinnovabili 2010 

 

 

Complessivamente, tra il 2005 e il 2020 la produzione di energia rinnovabile aumenta in 

m���� 
	��	�	��
	��� �	�� ����)������	���� �	� �	���	���
 �� ���� 
	

���� ������
	��� 	
��	��� , passando 

dai 6,7 Mtep del 2005 ai 14,4 Mtep del 2020, con una quota di energie rinnovabili (“FER”) sui 

consumi totali di energia primaria che circa raddoppia. 

                                                 

16 Il Position Paper (2007) costituisce la prima “base di discussione” per la valutazione del contributo italiano al 

conseguimento dell’obiettivo comunitario di una quota del 20% di energie rinnovabili sul consumi energetici 

dell’UE entro il 2020. 
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valori individuati nel Position Paper, e nettamente superiore a quella ottenibile nell’evoluzione 

tendenziale del sistema. 
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sia del potenziale accessibile sia dell’effettiva produzione di energia rinnovabile che si registra 

nello scenario ACT+. 
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ampio numero di variabili economiche, pratiche, politiche. Una valutazione approfondita 

richiederebbe di affiancare ai modelli tecnico- economici del sistema energetico l’utilizzo di 

modelli sull’utilizzo della terra e considerare anche le interazioni fra utilizz�� ������ 
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però caratterizzato dalla presenza di barriere di diverso tipo, che vanno oltre quelle della 

semplice competitività tecnico-economica. Tra queste, il costo della produzione dedicata della 

materia prima, il costo della logistica per renderla disponibile (possibilità e costi di stoccaggio e 

trasporto), la competitività economica delle diverse tecnologie di conversione. 

In definitiva, nello scenario ACT+ la sola produzione di calore da rinnovabili arriva 

complessivamente nel 2020 a circa 14 Mtep, rispetto ai circa 8,5 Mtep dello scenario di 

riferimento e ai 2,4 Mtep del 2005. Ma condizione necessaria perché questo sfruttamento co
A�

�	�����
��
	��������������

	���'��������	����	���� �	���)���	�������
��������)�����
� . 

-��� ����
�� 
����

�� ��������� �� �	���
�� ���	��	�	�� � )����

	��� 
���

����
�� ������ ��
���

�	������	�	� ���� ��� �������	���� ���

�	��� �	������ 	� ����� 	�� ����� �	�� �	��

�� ������ �����
	
	�	
��

economica delle diverse fonti e delle relative tecnologie, quindi dall’esistenza di un efficace 

meccanismo di incentivazione. 
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Nello scenario ACT+ l’ipotesi di una continuazione del meccanismo di incentivazione 

attualmente esistente, sia pure con incentivi unitari in diminuzione, risulta sufficiente a 

determinare uno sfruttamento pressoché completo del potenziale stimato dal Position Paper, con 

l’eccezione del mini-idroelettrico e delle biomasse di maggior costo. In questo caso, un elemento 

di rilievo da considerare riguarderà probabilmente l’effettiva capacità di mobilitare una massa di 

investimenti molto ingenti, superiori, per l’insieme delle fonti rinnovabili, ai 25 miliardi di € in 

ciascuno dei decenni compresi fra il 2010 e il 2040. 

 

1.4.5 Sviluppo delle fonti rinnovabili e obiettivi europei al 2020, sviluppo potenziale 

nel lungo periodo (2040) 

Se si considera l’evoluzione tendenziale del sistema, a legislazione invariata, l’obiettivo 

di una quota di fonti rinnovabili pari al 17% dei consumi di energia appare particolarmente 

critico: nel 2005 tale quota rappresentava circa il 5,2% dei consumi primari di energia (il 4,6% 

dei consumi finali, tabella 2.3, che l’evoluzione tendenziale porterebbe nel 2020 al 10,6%). 

L’evoluzione del sistema energetico descritta nello scenario ACT+ consente invece il 

sostanziale raggiungimento dell’obiettivo del 17%. Si tratta di un risultato di rilievo, reso 

possibile dal sostanziale raggiungimento di tutti i valori di potenziale accessibile al 2020 per 

ciascuna delle fonti rinnovabili considerate, e dalla contemporanea significativa riduzione dei 

consumi finali di energia. 
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	����� ggiungimento dell’obiettivo dipenda da 

alcuni fattori-chiave: 
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	���

massiccia penetrazione di rinnovabili, e tutt’altro che scontato il raggiungimento dei valori 

previsti dallo scenario per i biocombustibili, per la gran parte importati) e il ritardo nel 

raggiungimento dei target nel settore elettrico; 

·  il fatto che le stime di potenziale tecnico relativo alle fonti rinnovabili evidenziano come sia 

difficile ipotizzare incrementi ulteriori della produzione da tali fonti energetiche rispetto a 

quanto mostrato dagli scenari di intervento; 

·  la difficoltà di ipotizzare riduzioni dei consumi di energetici significativamente maggiori di 

quelle previste nello scenario ACT+, per cui anche sul fronte del “denominatore” del 

rapporto fra energia rinnovabile e consumi finali di energia i margini di manovra appaiono 

piuttosto esigui. 
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Nel lungo periodo (2040) la produzione di energia da fonti rinnovabili nello scenario 

ACT+ continua a crescere in modo molto rilevante, specialmente nel settore della generazione 

elettrica, grazie in particolare alla fonte solare, che raggiunge la competitività di costo, mentre le 

altre fonti raggiungono valori molto vicini al potenziale fisico disponibile, difficilmente 

incrementabili ulteriormente. 
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	�	�	 , per la stragrande maggioranza di 

importazione, mentre l’uso delle biomasse aumenta solo marginalmente, sia negli usi civili che 

per la generazione elettrica. Un dato quest’ultimo legato non tanto alla competitività di costo del 

combustibile e delle tecnologie che lo utilizzano, quanto alla presenza di strozzature dell’offerta, 

in quanto molte delle diverse tipologie di biomasse raggiungono il potenziale “fisico” di 

sfruttamento ipotizzato a priori. 

La figura seguente mostra quanto pesa lo sviluppo delle diverse rinnovabili rispetto alla 

significativa riduzione delle emissioni di anidride carbonica determinata dallo scenario ENEA 

ACT+, che come detto nel 2040 arriva quasi a dimezzare le emissioni di CO2 del 2005. 

Complessivamente, nonostante la forte crescita in valore assoluto, il contributo all’abbattimento 

fornito dall’insieme delle diverse rinnovabili non aumenta molto rispetto a quanto visto per il 

2020, rappresentando ancora circa 1�4 della riduzione totale delle emissioni determinata dallo 

scenario. 

Considerando che, di questa quota, il 10% proviene dalla crescita dei biocombustibili, 

tutti di importazione, nel lungo periodo l’opzione tecnologica principale risulta chiaramente 

quella solare, nelle diverse tipologie di generazione elettrica fotovoltaica (distribuita e 

centralizzata) e termodinamica. Dal segmento produzione di calore si otterrebbe un abbattimento 

delle emissioni dell’1% grazie al solare termico e del 3% per mezzo delle altre tecnologie. 
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Figura 8 – Contributo delle fonti rinnovabili alla riduzione delle emissioni di CO2 nello scenario ACT+ rispetto allo 

scenario di riferimento (anno 2040) – Fonte: ENEA 2010 cit. 

 

 

1.4.6 La fonte solare principale opzione di lungo periodo  

Secondo ENEA, al pari di altri studi17, nel lungo periodo (dopo il 2020) è prevedibile 

che la produzione di energia da fonti rinnovabili continui a crescere in modo molto rilevante, 

specialmente nel settore della generazione elettrica. Questo grazie in particolare alla fonte solare, 

che dovrebbe raggiungere la competitività di costo, risultando dunque ampiamente l’opzione 

tecnologica principale, nelle diverse tipologie di generazione elettrica fotovoltaica (distribuita e 

centralizzata) e termodinamica.  
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���� ����� �	�� ���� 2% della produzione elettrica totale, 

supererebbe infatti l’8% nel 2030, e nel 2040 raggiunge il 15% del totale. 
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(40% medio annuo dall’inizio del decennio, per quanto principalmente in tre Paesi, 

Germania, Giappone e Stati Uniti), e le att�
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prossimo futuro, con nuove installazioni che a livello globale dovrebbero raggiungere un 

ordine di grandezza di diversi GW/anno, grazie in primo luogo all’ampia diffusione di 

schemi di incentivazione. 
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stimato tra il 15% e il 20% (IEA, 2008), sebbene ci sia stato un incremento dopo il 2004 a causa 

                                                 

17 EPIA, IEA cit. 
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della forte espansione della domanda (in Germania e Giappone in particolare) e della scarsità 

dell’offerta di silicio. I moduli di silicio cristallino sono poi tornati ai prezzi del 2004, ma una 

diminuzione ulteriore dei prezzi viene considerata probabile. 

I costi totali dei sistemi fotovoltaici erano pari a circa 6,25 $/W alla fi��������%%9�*����
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La realizzazione del percorso di sviluppo descritto dallo scenario richiede di 

movimentare una mole ingente di investimenti nel prossimo decennio, per un valore di circa 15 

miliardi di Euro. Una somma����� 
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investimenti stimati18, il potenziale impatto benefico sull’economia del Paese risulterebbe 

alquanto evidente. 
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gli investimenti totali in nuova capacità di generazione elettrica sono pari a circa 60 miliardi di 

euro nei primi due periodi evidenziati (2008-2020 e 2020-2030) e a circa 50 miliardi nel periodo 

2030-2040, corrispondenti a una nuova capacità installata di 48 GW nel primo periodo (2008-

2020), di 34 GW nel secondo (2020- 2030) e di 37 GW nel terzo (2030-2040): nel lungo periodo 

gli investimenti in capacità di generazione da solare rappresenterebbero dunque fino al 40% 

degli investimenti totali nello scenario ACT+. 

Negli scenari ENEA le ipotesi relative allo sviluppo della tecnologia fotovoltaica nel 

corso del tempo sono state armonizzate con quelle del modello utilizzato dall’IEA nell’ETP  

2008: i costi totali dei sistemi fotovoltaici raggiungono valori compresi fra 3,5 e 4,2 €/W entro il 

2010, con una diminuzione che continua negli anni successivi ad un tasso di apprendimento del 

18%, fino a valori di poco superiori a 2 €/kW nel 2020, a 1 €/kW nel 2040. 

Gli sviluppi recenti, in particolare alcuni impianti di grande scala annunciati da grandi 

utilities, sembrano supp��
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18 Si vedano in proposito le valutazioni dell’Osservatorio sull'industria delle rinnovabili, contenute nel recente 

“Rapporto 2009 – Tendenze strategiche nell’industria delle rinnovabili” di ENEA. 
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����0�����
���	��'�	�������������	� 250 MW di installazioni roof-top annunciati dalla Southern 

California Edison, che prevede di raggiungere i $ 3,50/Wp entro il 2010 (Clean Edge, 2008). 
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disponibilità della superficie selezionata per destinazione d’uso. 
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realisticamente utilizzabile per la potenza superficiale unitaria media (W/m2), ottenendo un 

valore di 5,5 GWp nel 2005, 9,8 GWp nel 2015, 16,3 GWp nel 2020, 28,2 GWp nel 2030. 

La capacità installata cresce, quindi, soprattutto nel lungo periodo, anche grazie 

all’ipotesi di una progressiva riduzione del costo della tecnologia, raggiungendo i 20 GW nel 

2030 e superando i 30 GW nel 2040. Considerato il limitato numero di ore di funzionamento 

degli impianti, il contributo delle diverse tecnologie in termini di abbattimento delle emissioni 

diviene molto significativo, a un costo che come già visto resta dell’ordine dei 100 €/t di CO2, in 

conseguenza del mantenimento di pur molto limitati (e progressivamente decrescenti) incentivi 

lungo tutto l’orizzonte temporale. 

 

1.4.8 Una stima del costo dell’incentivazione delle fonti rinnovabili  

Per una stima dei costi del sistema di incentivazione della produzione elettrica da fonti 

rinnovabili, nel rapporto ENEA viene ipotizzata un’estensione del sistema di incentivazione 

attuale fino al 2020, mentre per il resto del sistema energetico si tiene conto solo della 

legislazione vigente. In sintesi lo scenario prevede: 

·  un valore del Certificato Verde, ipotizzato costante fino al 2020, pari alla media 

registrata negli ultimi cinque anni (2006-2010); 

·  incentivi differenziati per tipo di fonte rinnovabile, secondo i coefficienti indicati 

dalla legislazione vigente; 

                                                 

19 Cfr. IEA-Pvps, Potential for Building Integrated Photovoltaics, 2003; de Noord M., L.W.M. Beurskens, H.J. de 

Vries, Potentials and costs for renewable electricity generation. A data overview, ECN, February 2004; Orecchini et 

al., Energia da fonti energetiche rinnovabili. Le potenzialità dell’Italia, La Termotecnica, gennaio/febbraio 2004. 
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·  conto energia al solare fotovoltaico esteso al 2020, con progressiva riduzione del 

4% annuo. 

Alla luce delle ipotesi sopra descritte, l’ammontare complessivo dell’onere del sistema 

di incentivazione, previsto nello scenario in esame, raggiungerebbe circa 7 miliardi di Euro nel 

2020 per una produzione elettrica da FER di circa 90 TWh, cosi come evidenzia la figura 

seguente. 
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	�� , di per sé, il 

raggiungimento degli obblighi UE relativi al 17% di FER sul consumo interno lordo. Cosi come 

detto in precedenza, il raggiungimento dei target al 2020 sarà possibile perché, all’incentivazione 

alle FER elettriche, sono state affiancate misure di efficienza energetica e di risparmio 

energetico, oltre ad una penalizzazione delle emissioni di CO2. 

Figura 9– Onere complessivo dell’incentivazione delle fonti rinnovabili nello scenario tendenziale (milioni di euro) – 

Fonte: ENEA 2010, cit. 
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assolute, la crescita dei costi totali di incentivazione delle fonti rinnovabili potrebbe dar luogo a 

problemi di accettabilità sociale. 

Laddove venisse mantenuta in vigore l’attuale modalità di finanziamento degli incentivi 

mediante la bolle
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rinnovabili venga a un certo punto giudicata non sostenibile. 
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Sul punto, alcuni autori (Lavacchia, Stagnaro, 2010)20 hanno determinato l’incidenza 

del costo delle rinnovabili (eolico e fotovoltaico) rispetto al prezzo medio dell’energia nel 2008. 

Figura 10 – Incidenza costo energia elettrica prodotta da fonte eolica e fotovoltaica rispetto al PUN 2008 – Fonte: 

Lavacchia, Stagnaro, 2010 

 

Un altro autore (Calzada)21 ha calcolato il totale degli over cost (eccedenza pagata sul 

prezzo di mercato della quantità di energia installata) dal 2000 al 2008, come valore attuale netto 

ad un tasso del 4%, che è risultato pari a circa 29 miliardi di Euro, con un finanziamento annuo 

delle rinnovabili equivalente al 4,35% della tassa VAT o al 5,6% dell’imposizione sul reddito 

delle società (valori annui).  

In altri termini, secondo lo stesso autore, per pagare il debito storico, il prezzo 

dell’elettri�	
�� ��������� ���
����� ���� &�� � -	�� ����	
	�����
�� � '� 

�
�� �������
�� ��� , 

indebitandosi al 70%, un impianto fotovoltaico di 100 KW sarebbe riuscito a garantire un Irr  del 

17% (dati 2007), mentre - alla stessa data - un titolo di stato a 30 anni assicurava il 5%. 

����� '�
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������	��	�
�����
	 , le autorizzazioni del comune e le domande 

di allacciamento presentate a Terna (che ha speso, per le stesse, 500 milioni di Euro nel 2009 e si 

accinge a spendere circa 1 miliardo di Euro solo per allacciamenti) potevano essere vendute sul 

mercato secondario a circa 100.000 Euro/MW22.  

Inoltre, le domande presentate alla stessa società ed all’Enel sono 45.000, per un totale 

di 152.000 megawatt, tre volte la richiesta elettrica massima nell’ora di punta dell’intero paese (il 

record di fabbisogno fu registrato il 17 dicembre 2007 alle ore 17,30 con 56.810 megawatt). 

Il tutto senza dimenticare le ambigue rivalutazioni dei terreni, che spingono molti 

contadini - con effetti talora opposti, ma comunque non totalmente positivi - ad abbandonare i 

terreni agricoli. 

                                                 

20 L. Lavecchia, C. Stagnaro, “Are Green Jobs Real Jobs? The Case of Italy”, Istituto Bruno Leoni (2010). 
21 G. Calzada, “Study of the effects on employment of public aid to RES”, Universidad Rey Juan Carlos, 2009. 
22 Augusto Violi, Il boom delle energie rinnovabili, Quaderno AIAF n. 148 “Il prossimo futuro dell’energy 

generation in Europa”, dicembre 2010. 
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lobbisti dell’industria solare hanno minimizzato i tassi di crescita del settore, nel tentativo di 
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installata una potenza pari a circa 4 volte quella inizialmente prevista per il comparto. 

Ovviamente, per cercare di porre rimedio a questa onerosità, sono state introdotte 

recentemente modifiche agli incentivi in Spagna, in Germania e, da ultimo, in Italia. 

Per l’Italia, il nuovo conto energia prevede una prima riduzione nel 2011 su base 

quadrimestrale, con un’articolazione che privilegia i piccoli impianti rispetto a quelli di maggiori 

dimensioni e quelli previsti sui tetti.  

 

1.5 Descrizione delle energie rinnovabili 

Nel presente paragrafo si illustreranno il contesto attuale, le prospettive di sviluppo le 

barriere all’entrata e l’analisi economica delle energie rinnovabili che presentano un potenziale 

di sviluppo elevato nel medio periodo con riferimento alla produzione di energia elettrica23. 

Viene altresì approfondita la descrizione delle linee di sviluppo dell’efficienza energetica che 

promette di essere la principale fonte di riduzione della CO2 nei prossimi anni. 

 

1.5.1 Energia fotovoltaica 

 

1.5.1.1 Contesto attuale  

Nel giro di pochi anni il settore dell'energia fotovoltaica (“PV”) è letteralmente esploso: 

il tasso di crescita medio del settore negli ultimi 10 anni (in termini di “CAGR”) è stato 

superiore al 25%, e nel 2009 la potenza fotovoltaica installata a livello mondiale ha superato i 22 

GW attestandosi a 22.878 MW24.  

Gli enormi investimenti nel settore sono stati favoriti dal largo consenso che tale fonte 

rinnovabile gode nella società civile e nelle politiche dei governi in generale. Tuttavia si è solo 

agli inizi e lo dimostra il fatto che il costo del kWh prodotto da fonte fotovoltaica continua ad 

                                                 

23 Per un’analisi approfondita delle energie da FER si rinvia al rapporto ENEA Le fonti rinnovabili 2010.  
24 Global Market Outlook for Photovoltaics until 2014, EPIA, Maggio 2010. 
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essere più caro rispetto a quello prodotto dalle altre fonti rinnovabili. La grande sfida per i 

prossimi anni consisterà nella capacità di tradurre gli investimenti nel settore PV non solo 

nell'aumento produttivo e nella realizzazione di adeguate economie di scala, ma soprattutto nel 

miglioramento tecnologico ed in particolare nell'aumento dell'efficienza di conversione elettrica 

della radiazione solare. 

Anche nel settore fotovoltaico - come nell'eolico - è stata la Germania a trainare la 

crescita esponenziale degli ultimi anni, grazie all'approvazione nell'estate 2003 di un 

meccanismo di incentivazione tariffaria, la cosiddetta "feed-in-tariff", che ha reso estremamente 

conveniente l'installazione di impianti fotovoltaici di grandi e piccole dimensioni. Tale legge, 

unita ad un’adeguata politica industriale, ha contribuito alla nascita di una fiorente industria 

fotovoltaica nazionale, che dà lavoro ad oltre 100.000 addetti (compreso l'indotto) e che nel giro 

di pochi anni è riuscita a recuperare tutto lo svantaggio competitivo e tecnologico rispetto ad altri 

paesi, in particolare il Giappone, che per primi avevano investito nel settore PV. 

Le previsioni di crescita per il settore continuano ad essere molto positive, grazie 

soprattutto all'approvazione in altri paesi (Spagna, Italia, Francia, Grecia e Stati Uniti) di leggi di 

incentivazione sul modello di quella tedesca. Il quadro normativo rappresenta una solida base 

affinché il settore PV possa continuare a svilupparsi e cominci a percorrere la lunga strada per 

diventare una fonte rinnovabile economica in grado di generare un quantitativo significativo 

dell'energia elettrica consumata. 
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� . A fine 2005 si 

censivano 13 grandi impianti per un totale di 7,1 MW a cui andavano aggiunti circa 27 MW 

relativi ad impianti fotovoltaici di piccola taglia, prevalentemente connessi con la rete di 

distribuzione, che complessivamente nel 2005 hanno prodotto 31 GWh di energia elettrica. 

Sebbene in fortissimo aumento negli ultimi due anni, il settore fotovoltaico italiano contribuisce 

ancora in misura assai ridotta alla produzione di energia elettrica nazionale. Tuttavia, la spinta 

dei meccanismi di incentivazione, introdotti a partire ���� �%%$�� ��� ��
�� ������� �	����� �����
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��
� , con un grande 

interessamento di soggetti privati e di società di ingegneria. 

Le installazioni fotovoltaiche italiane alla data del 30 settembre 2010, secondo i dati di 

del GSE, hanno superato in Italia i 100 mila impianti fotovoltaici entrati in esercizio con il 

sostegno degli incentivi in conto energia gestiti dal GSE per una potenza installata pari a oltre 

1.600 MW. Secondo le previsioni del GSE, entro la fine del 2010 la capacità fotovoltaica 
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installata nel nostro Paese supererà i 2.500 MW, quasi 1.000 in più rispetto all’attuale potenza. 

Nel 2011, inoltre, il GSE prevede che le nuove realizzazioni fotovoltaiche potrebbero 

raggiungere i 2.000 MW. 

 

1.5.1.2 Descrizione tecnica, prospettive tecnologiche e R&S 

Le tecnologie fotovoltaiche realizzano la conversione della radiazione solare in energia 

elettrica, permettendo una produzione diretta e modulare per applicazioni in soluzioni 

impiantistiche che spaziano dai pochi kW di potenza degli impianti residenziali ai diversi MW 

delle centrali fotovoltaiche a terra. 

In ambito fotovoltaico, le attività di ricerca, sviluppo e prototipazione si sono 

diversificate molto, definendo una suddivisione preliminare in celle e/o moduli, da un lato, e 

sistemi ed applicazioni, dall’altro. 

Le attività di ricerca su celle e moduli per usi terrestri variano dallo studio dei materiali 

ai processi di laboratorio finalizzati a migliorare l’efficienza delle tecnologie di fabbricazione del 

dispositivo fotovoltaico anche al fine di ridurre il consumo di silicio. 

 

1.5.1.2.1 Fotovoltaico piano 

In questo specifico ambito, la tecnologia del Silicio cristallino (c-Si), che consiste 

nell’impiego di wafer di Silicio tipicamente ��

	��
�����)	���

�	�����
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�	�����
��	��
� , sia essa monocristallina che policristallina, con copertura del mercato mondiale 

per quote, almeno negli ultimi anni, comprese tra il 90% e il 95%. La produzione di celle 

fotovoltaiche permette di cablare moduli piani con potenze elevate e record di efficienza 

prossime al 20%. Le potenze di targa tipici dei moduli impiegati per impianti di media e grande 

taglia (>50 kWp) sono comprese tra 160 Wp e 240 Wp, con una grande diffusione di dispositivi 

da 200 Wp. Gli impianti di piccola taglia stanno premiando la scelta di moduli di potenza media 

pari a 160 Wp. In merito alla provenienza dei moduli fotovoltaici, l'industria fotovoltaica è nata e 

si è sviluppata in Giappone al servizio dell'industria elettronica, e infatti tra i principali produttori 

di celle e moduli si segnalano grandi conglomerati industriali come Sharp Electronics, Kyocera 

Corporation, Sanyo Electric Co. e Mitsubishi Electric. 
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Le aziende tedesche, trascinate dalla forte crescita del mercato fotovoltaico nazionale, 

hanno raggiunto livelli dimensionali tali da insidiare le società giapponesi; basti pensare a 

società come QCell AG, Solarworld AG, Ersol Solar Energy AG e Conergy AG.  

Inoltre, è prevedibile che nel giro di pochi anni una rilevante quota del mercato sarà 

conquistata dalle neo entranti aziende cinesi e taiwanesi (Trina Solar Ltd., Yingli Green Energy 

Company Holding Ltd, Solarfun Power Holdings Ltd, CEEG - China Electric Equipment Group, 

Canadian Solar Inc, JA Solar).  
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contrarre il periodo di recupero energetico che caratterizza negativamente i dispositivi al silicio 

cristallino (tipicamente compreso tra 4 e 5 anni). I film sottili � �	��	������ 
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sono tipicamente realizzati in un unico processo di linea che avviene su larga superficie di 

lavoro. Stante il minor valore di efficienza accreditato, i dispositivi con tecnologia del silicio 

amorfo o degli altri film sottili sono relegati ad applicazioni di integrazione in facciata che 

richiedono risultati di pregio come semitrasparenza o effetto cromatico. 
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amorfo, depositato anche su substrati flessibili di grande area per favorire il livello di 
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celle a base di altri materiali, quali il tellururo di cadmio (CdTe), il diseleniuro di indio e rame 

(CIS), il diseleniuro di indio rame e gallio (CIGS). 

Per quanto riguarda le celle a bassissimo costo, appaiono promettenti i dispositivi basati 

sull’uso di materiali organici (polimeri), ibridi (organici/inorganici) ed a base di ossido rameoso 

(Cu2O), oggetto di numerosi programmi di ricerca, mentre restano ad elevato rischio, sotto il 

profilo economico, le attività esplorative su materiali e strutture del dispositivo fotovoltaico ad 

altissima efficienza. 
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prevalentemente rivolta agli impianti di grande taglia (dell’ordine di qualche MW) in 

connessione alla rete, per i quali erano apprezzabili gli evidenti vantaggi di costo dell’energia 

prodotta grazie alle economie di scala. 

Anche se restano numerosi i progetti europei a larga scala, con il nuovo vigore di 

mercati emergenti come quello spagnolo e nazionale, le attività di ricerca e sviluppo si sono 
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focalizzate, oggi, su taglie impiantistiche inferiori per rispondere all’esigenza di potenziare la 

diffusione del modello di generazione distribuita e promuovere fortemente l’integrazione 

architettonica del fotovoltaico nell’edilizia, con gli obiettivi di riduzione dei costi di installazione 

attraverso l’integrazione della tecnologia solare fotovoltaica su scala ampia, sia in ambito 

residenziale che industriale. 

 

1.5.1.2.2 Fotovoltaico a concentrazione 

Gli impianti fotovoltaici a concentrazione si distinguono da quelli piani essenzialmente 

per il fatto che la radiazione solare viene concentrata da un opportuno sistema ottico, prima di 

raggiungere la cella. Tale soluzione tecnologica comporta sia l’impiego di celle a maggior 

efficienza, sia di un complesso sistema di movimentazione ad “inseguimento” del disco solare. 
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accelerare il processo di riduzione dei costi per la tecnologia fotovoltaica, riducendo il peso del 

componente fotovoltaico sul costo di 	���
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	�	��� �	������ �)����� ������ ������ (fino a 1000 volte) con conseguente risparmio di materiale 

attivo ed altri elementi pregiati ed utilizzare celle a concentrazione di alto costo per unità di 

superficie che realizzano valori di efficienza superiori al 40%, non raggiungibili con le 

tecnologie tradizionali del fotovoltaico piano. 
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se si vuole assicurare lo stesso grado di affidabilità del fotovoltaico convenzionale e, nello stesso 

tempo, cogliere tutti i vantaggi tecnici ed economici legati alla concentrazione della radiazione 

solare. 

Ad oggi sono da segnalare due progetti italiani in via di sviluppo: il progetto dell’ENEA 

Photovoltaic Concentrators to Utility Systems (“PhoCUS”), finalizzato allo sviluppo di una 

tecnologia a media concentrazione, per un utilizzo prevalente nelle aree mediterranee, 

tipicamente caratterizzate da una maggiore insolazione diretta, ed il progetto realizzato presso�
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conversione che può superare il 30% pur in presenza di un’esigua quantità di silicio utilizzato. 
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1.5.1.3 Potenziale di sviluppo e barriere alla diffusione 

La dispon	�	�	
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fabbisogno nazionale. La stima del potenziale si basa sulla valutazione della effettiva 

disponibilità di superfici idonee ad ospitare moduli fotovoltaici. 
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penetrazione della tecnologia dipende invece da fattori legati ai costi impiantistici, 

all’accettabilità dell’impatto paesaggistico ed alla capacità della rete nazionale di trasmissione di 

accogliere una moltitudine di installazioni fotovoltaiche distribuite. Resta difficile e in buona 

misura arbitrario stimare a priori dei limiti, anche teorici, di penetrazione del fotovoltaico in 

rapporto alla disponibilità di siti idonei (prescindendo quindi da considerazioni di tipo 
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corrispondano differenti caratterizzazioni di impianti fotovoltaici. 

In aree urbane, con un’elevata densità di installazioni fotovoltaiche in ambito 

residenziale, saranno privilegiate le soluzioni impiantistiche di piccola taglia con funzione legata 

al risparmio energetico e finanziario. Nelle aree industriali prevarranno impianti di maggiore 

dimensione e potenza per ottenere, oltre ad un significativo risparmio energetico, anche una 

redditività di impresa. Nelle aree seminative, infine, gli impianti fotovoltaici, oltre al 

soddisfacimento del fabbisogno energetico, permettono di ottenere reddito attraverso i 

meccanismi di vendita dell’energia prodotta. A riguardo, l)	�
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forte valorizzazione dei terreni. 

Per produrre una stima realistica di potenziale a partire dalle superfici util	����	�	�
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piccola-media taglia (dai kW a circa un MW), integrati tipicamente su coperture di edifici, 

capannoni ecc., da quelli di potenza maggiore, da immaginare distribuiti su aree marginali del 

territorio. 
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15 TWh/anno. 
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��	�	��������)	��������	��	���� 2 m2 di copertura fotovoltaica (su tetto o altro) 

per ogni abitante, con un’efficienza media dei moduli del 10% (tale da realizzare una superficie 

d’impianto pari a 10 m2 per ogni kW). 

Per impianti multimegawatt, invece, lo sfruttamento di aree marginali potrebbe essere 

significativo data la disponibilità di terreni aridi e non coltivati tipici delle regioni meridionali ad 

alta insolazione. Risulta tuttavia complesso valutare le condizioni di accettabilità di una 

copertura intensiva del terreno per impatto paesaggistico ed alterazione delle condizioni 

microclimatiche locali. 

Con una superficie corrispondente fino a circa lo 0,1% del territorio nazionale (circa 

300 km2) destinata a tale impiego, ne risulterebbe un limite a lungo termine ambizioso e 

tecnicamente non irrealistico di circa 10.000 MW, realizzabili in un migliaio di centrali PV di 

potenza ���	������	��%�;=����������
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ulteriori 12 TWh. 
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� , nella seguente tabella, in 

considerazione delle diverse tipologie di uso del suolo. 

Figura 11 - Potenza totale installabile in MWp al 2020 e 2030 in Italia – Fonte CNES, Rapporto preliminare sullo stato 

attuale del solare fotovoltaico nazionale 

 

In considerazione dell’esiguità della frazione della superficie che si suppone di destinare 

alla realizzazione di impianti fotovoltaici, risulta palese che la percentuale di territorio 

destinabile potrebbe essere ampliata, con un incremento della potenza cumulata installata e 

dell’energia annua prodotta. Restano tuttavia aperte le complesse problematiche di carattere 

Tipologia di territorio 2020 2030

Tessuto urbano continuo 5.620 9.720

Tessuto urbano discontinuo 7.180 12.430

Aree industriali o commerciali 1.520 2.710

Reti stradali e ferroviarie 40 70

Aree portuali 50 90

Seminativi in aree non irrigue 1.920 3.200

TOTALE POTENZA INSTALLABILE [MWp] 16.300 28.200
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tecnico e normativo inerenti il trasporto e dispacciamento dell’energia fotovoltaica sulla rete 

nazionale di distribuzione, progettata, strumentata e gestita in funzione di un flusso 

unidirezionale di corrente elettrica (dal produttore al consumatore) ed attualmente inidonea ad 

accettare e gestire una percentuale rilevante di generazione distribuita con carattere di 

bidirezionalità. 

 

1.5.1.4 Dati tecnico economici 

La sostanziale riduzione del costo dell’energia prodotta costituisce la chiave di 

affermazione della tecnologia fotovoltaica. 

Ad oggi, l'industria fotovoltaica comprende tutte le aziende operanti nella produzione 

dei componenti base di un impianto fotovoltaico (moduli ed inverters) e nella installazione degli 

impianti stessi. 

In particolare la catena del valore dell'industria fotovoltaica comprende: 

• produttori di silicio di grado solare; 

• produttori di wafer (fette di silicio); 

• produttori di celle fotovoltaiche; 

• produttori di moduli; 

• produttori delle componenti ausiliarie come gli inverter e i quadri elettrici; 

• aziende che installano impianti fotovoltaici. 

Attualmente, le aziende presenti sul mercato sono specializzate in uno o più dei 

segmenti elencati. Tuttavia si va consolidando la tendenza ad un’integrazione verticale 

dell'industria al fine di sfruttare le sinergie derivanti dalle economie di scala e recuperare i 

margini delle singole fasi di attività. 

Tale processo, contestualmente ad un incremento della concorrenza sulle varie fasi della 

catena del valore, tenderà a ridurre il costo del watt prodotto ed installato. Ulteriori fattori che 

contribuiranno maggiormente alla riduzione del costo per watt sono: 

• l'aumento dell'efficienza media delle celle; 

• la riduzione dei costi di produzione dei moduli per miglioramento dei processi ed 

economie di scala; 



 

 39

• la riduzione del costo di installazione; 

• l'uso più efficiente delle materie prime, in particolare la riduzione dell'utilizzo di 

silicio. 

Il costo d’investimento e la producibilità di un impianto sono, di fatto, i principali fattori 

nella determinazione del costo dell’energia elettrica prodotta. Per la tecnologia fotovoltaica, 

questi sono sensibilmente legati alle caratteristiche del materiale impiegato ed ai processi di 

fabbricazione del dispositivo. 

Intervenire sul costo del kWh generato, perciò, significa diminuire la spesa di 

investimento dell’impianto abbattendo il costo di fabbricazione dei moduli ed aumentare 

l’efficienza di conversione, sup������� 	�� �	�	
�� �	� ����	���
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attesa anche la diminuzione dei costi di produzione. 

Nella Technology roadmap dell’IEA si stima che entro il 2020 il costo dell’energia 

elettrica prodotta tramite tecnologia fotovoltaica diventerà competitivo con i prezzi di quella al 

dettaglio, iniziando da qu�	� ���
	� ����� �	� '� ��� ����� �	������ �)	�
����	���� �� �����	� �����
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dell’energia elettrica quali l’Italia e la Spagna. Occorrerà, invece, aspettare il decennio 

successivo per la competitività con il prezzo dell’elettricità all’ingrosso. A dispetto dell’attu����
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per le tecnologie del silicio amorfo e dei film sottili. 

Attualmente i costi specifici delle forniture, variabili dai 3.000 Euro/kW dei grandi 

impianti agli oltre 5.000 Euro/kW per impianti di piccola taglia in copertura di edifici, 

renderebbero la tecnologia fotovoltaica non competitiva se esclusa dalla copertura finanziaria 

dell’incentivazione pubblica sulla produzione. 

Nelle applicazioni in connessione alla rete, il costo del modulo incide tipicamente per 

almeno la metà del costo dell’intero impianto installato. Nei sistemi integrati negli edifici, 

invece, il� ��
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occupata dal Balance Of System (“BOS”), cioè dagli altri componenti di sistema, come 

l’elettronica di condizionamento e controllo della potenza elettrica, i dispositivi di protezione e 

d’interfacciamento alla rete e le strutture di supporto del modulo. 



 

 40

Essendo il BOS essenzialmente costituito da componenti di tecnologia matura e 

considerato che i costi di gestione e manutenzione sono bassi, la diminuzione del costo del kWh 
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��� ���� '� ���	� �� �	���� 2-3 euro/W e si 

ritiene che sia destinato a diminuire sensibilmente nei prossimi anni, fino a raggiungere un 

valore prossimo a 0,5 euro/W dopo il 2020. Per raggiungere una penetrazione massiccia del 

fotovoltaico sul mercato, i costi di investimento totali dei sistemi connessi alla rete dovrebbero 

scendere intorno ai 1000 euro/kW. 
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determinante la penetrazione della tecnologia fotovoltaica in Ital	� �?� ��
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costo complessivo sostenuto dalla collettività, possa incrementare lo sviluppo di una forte 

industria nazionale dei settori tecnologici per il fotovoltaico. 

 

1.5.2 Energia Solare Termodinamica 

 

1.5.2.1 Contesto attuale 

Le applicazioni industriali delle tecnologie solari termodinamiche ad alta temperatura 

(note con l’acronimo inglese CSP, Concentrating Solar Power) stanno registrando una forte 

rivitalizzazione che segue la realizzazione, 25 anni fa, dei 9 impianti “SEGS I-IX” della centrale 

di Kramer Junction in California (USA) tuttora in esercizio per un totale di 354 MW, e la 

successiva fase di stallo, durata all’incirca 15 anni, conseguente alla stabilizzazione del mercato 

energetico internazionale basato sui combustibili fossili a basso prezzo che ha scoraggiato di 

fatto investimenti in questo settore.  

I progetti già operativi a fine 2008 di nuovi impianti commerciali in Europa (PS10, 

ANDASOL 1) e negli Stati Uniti (Nevada Solar One(�����������	��	�������	�	����
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tecnologico nei Paesi in via di sviluppo. 
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In questi impianti la radiazione solare, per poter essere convertita in calore ad alta 

temperatura, viene concentrata.  

4)��	�

	�������	�	��	��
	�
����	���������
���	���� '���������	��
	�	�������)�����	��
������

in sostituzione dei tradizionali combustibili fossili pe�� ��������� �������� ��� ��
�� 
������
�����

	��	����	��� 	�� �����

	� 	���

�	��	� �� ������ ������	 ���� �	� �����	�� ���

�	���� ��	
����� ��
A� ���

��	

	��	� 	���	���
	� 	�� �
��
���� � >���� 

�
�� �

�� ��� ��� �������	���� �	� �����	�� ���

�	��� '�

l’obiettivo principale degli 	��	��
	� 
����	� �� ������
���	���0� ���� ���	���� ����� ���	��	�	
�� ������


�����
�� 
������ 	�� ������� ��2� �

���� ��������
�� ��� ��
�� 	�� �	����� ��������� 	�� 
	

���� �	��

���

	�	��� �� �	
������
�� ����� �
	������ ��	� �����

	 � �����

	�	�� ��� 	�� ��
����
	���� 
	� ��2� �	�� rrere 

all’integrazione con combustibili fossili o rinnovabili. 
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tecnologia dimostrata dalla quantità di nuove installazioni di impianti CSP annunciate a fine 

2008. Tra questi occorre segnalare l’Impianto Archimede completato a fine luglio 2010 a Priolo 

Gargallo (SR) dalla collaborazione dell’ENEA e dell’ENEL. 

Gli impianti solari p�
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concentrazione della radiazione solare, di conversione della radiazione in energia termica, di 

trasporto (ed eventuale accumulo) e di utilizzo dell’energia termica. 

La raccolta e la concentrazione della radiazione solare avvengono con l’ausilio di 

superfici riflettenti, normalmente specchi ottici ad elevato grado di riflessione, per convogliare i 

raggi solari sui ricevitori che trasferiscono l’energia al fluido termovettore che circola al loro 

interno. 
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essere accumulata in serbatoi, sfruttando il calore sensibile del fluido stesso o utilizzando 

materiali inerti ad elevata capacità termica o sostanze varie, sfruttando l’energia in cambiamento 

di fase o in reazioni di trasformazione chimica, rendendo in questo modo l’energia solare, per 

sua natura variabile, una sorgente di energia disponibile con continuità. 

I sistemi a concentrazione solare sono suddivisi in sistemi li����	�� �	�� 
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Per geometria e disposizione del concentratore rispetto al ricevitore si possono 

distinguere principalmente quattro tipologie impiantistiche: i collettori a disco parabolico 

(“Dish”), i sistemi a torre centrale (“Tower”), i collettori parabolici lineari (“Trough”) e i 

collettori lineari Fresnel (“Fresnel”). 

I concentratori a disco parabolico utilizzano pannelli riflettenti di forma parabolica che 

inseguono il movimento del disco solare attraverso un meccanismo di spostamento biassiale, 

concentrando la radiazione incidente su un ricevitore posizionato nel punto focale.  

Il calore a alta temperatura viene comunemente trasferito ad un fluido ed utilizzato in un 

motore, posizionato al di sopra del ricevitore, dove viene prodotta direttamente energia elettrica. 

Per questi sistemi, il ricevitore rappresenta il componente tecn����	�����
�� �	�� ������
�� ��

costoso, con la funzione di assorbire la radiazione riflessa dal concentratore e trasferirla al fluido 

di lavoro. Gli alti fattori di concentrazione (superiori a 2.000) permettono di ottenere temperature 

di funzionamento tra le��	�������
� , con rendimenti previsti di conversione dell’energia solare in 

energia elettrica intorno al 30%, superiori a quelli delle altre tecnologie solari disponibili. Per 

questi requisiti, con una radiazione solare diretta di 1.000 W/m2, un concentra
���� �	� �%� �� �	�
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�	� �� �	� �	���� 25 kW. La dimensione dei 

concentratori attuali, per motivi esclusivamente economici, non va oltre i 15 m di diametro, 

limitando la potenza dei concentratori parabolici a disco a circa 30 kW.  

I sistemi a torre con ricevitore centrale utilizzano pannelli riflettenti di tipo piano 

(eliostati), ad inseguimento del disco solare, che concentrano la radiazione diretta su un singolo 

ricevitore posto sulla sommità di una torre, all’inter��� ���� ������ �	���� ��
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 o da un elevato numero di eliostati a formare una superficie riflettente di 

notevole estensione (campo solare). I raggi solari che incidono sugli eliostati vengono riflessi su 

un unico punto fisso, la cui altezza al suolo dipende dall’estensione stessa del� ����� � C�	�
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posizionati per accerchiare completamente la torre ricevente o disposti ad emiciclo sul lato nord, 

distanziati tra loro in entrambe le configurazioni per evitare fenomeni di mutuo 

ombreggiamento. 

Il fattore di concentrazione dei sistemi a torre con ricevitore centrale, da 500 a 2000, 

potrebbe consentire il raggiungimento di temperature operative fino a 1000 °C, con conseguenti 

alti rendimenti di generazione elettrica e possibilità di alimentazione di un sistema di accumulo 
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termico, cosa che renderebbe questo tipo di impianti capaci di coprire efficacemente la domanda 

di energia. Per questa tecnologia i rendimenti previsti si aggirano intorno al 18-20%. 
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����� 624 eliostati di 120 m2 ciascuno, per una superficie totale impegnata 

di circa 75.000 m2. Tuttavia le temperature di esercizio sono del ricevitore sono ancora limitate 

ad un ciclo a vapore saturo a 250 °C e 40 bar. 

Sono stati sperimentati diversi fluidi per lo scambio termico all’interno del ricevit������
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sali fusi composta da nitrati di sodio e potassio sperimentati fino a 565 °C nella prima 

installazione sperimentale da 10 MW denominata Solar One/Two ����	� 5">� ���� '� 
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�� a torre, Solar Tres, 

con una potenza di targa di 17 MW ed un campo solare costituito da 2.600 eliostati da 115 m2. 

L’impianto dispone di un accumulo termico progettato per garantire 15 ore di funzionamento 

continuato alla potenza nominale dichiarata, per un numero di ore di funzionamento annuo pari a 

6500. 
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Electric Generating Systems” (“SEGS”) in funzione dalla metà degli anni 80 per una potenza 

complessiva di 354 MW e dalle recenti realizzazioni operative o in fase avanzata di costruzione. 

I concentratori utilizzati sono del tipo lineare-cilindrico a profilo parabolico, con superfici 

riflettenti ad inseguimento monoassiale del disco solare. La concentrazione della radiazione 

solare avviene su di un tubo ricevitore disposto lungo i fuo��	���������������0��)�����	������
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costituito da oli diatermici con il limite di temperatura massima raggiungibile di circa 390 °C. 

Il valore di efficienza dei concentratori parabolici lineari dipende principalmente dal 

rendimento ottico del concentratore (accuratezza della struttura e caratteristiche dei pannelli 

riflettenti) e dal rendimento del tubo ricevitore che deve assorbire energia solare concentrata 
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formato dalla giunzione in serie di elementi cilindri concentrici, costituiti da coppie di tubi 
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coassiali, di vetro in borosilicato il tubo esterno e di a��	�	���)	�
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�����	�'���
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ridurre le dispersioni termiche convettive. Il fluido termovettore circolante attraverso le stringhe 

di collettori si scalda per effetto della radiazione solare incidente, veicolando calore ad alta 
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integrazione come un sistema di accumulo termico. 

I principali progetti attualmente in fase di realizzazione utilizzano la tecnologia dei 

paraboloidi lineari e, in misura minore, quella delle torri centrali. Questi nuovi impianti 

prevedono l’uso quasi esclusivo della fonte solare; in tale contesto vengono sviluppate le 

tecnologie di stoccaggio termico con le quali le centrali potranno elevare le ore annue di 

funzionamento dalle attuali 2.500-3.000 alle oltre 5.000. Per questa tecnologia sono previsti 

rendimenti finali nell’ordine del 16-18%. 

Il parco mondiale del solare termodinamico, secondo uno scenario al 2025 preparato nel 

2005 dalla European Solar Thermal Industry Association (“ESTELA”), dovrebbe raggiungere 

circa 6.400 MW nel 2015 e a 37.000 MW nel 2025 di potenza installata. Nel 2025 si prevede una 

produzione di energia elettrica pari a 95 TWh. Gli impianti dimostrativi in esercizio o di 

prossima sperimentazione costituiranno comunque il banco di prova per future decisioni sugli 

investimenti nel settore. 

Il futuro prevede un ricorso notevole all’integrazione dei campi sola�	�	��	��	��
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sezioni di recupero degli impianti “Integrated Solar Combined Cycle” (“ISCC”). L’integrazione 

del solare termodinamico con l’utilizzo d��������
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prossimità del suolo che riflettono e concentrano la radiazione solare diretta su un tubo ricevitore 

posto ad una decina di metri circa da terra. Gli eliostati ruotano sull’asse longitudinale per 

inseguire il moto del sole e riflettere costantemente la radiazione solare sul tubo ricevitore. 

I collettori lineari di Fresnel sono meno costosi delle parabole lineari per la maggiore 

semplicità strutturale; per unità di potenza di picco occupano meno superficie di terreno e sono 

meno esposti all’azio��� ���� ���
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�������
	� �	�� �	�	�	� ��� 
����� �� 	�� � ������	���� ���
	�



 

 45

orizzontale. Per contro, hanno minore precisione di puntamento e consentono di raggiungere 

temperature inferiori, con un minor rendimento atteso rispetto ai concentratori parabolici lineari. 
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sperimentazione in Australia, in Spagna, in Germania e anche in Italia. 

 

1.5.2.2 Prospettive tecnologiche e R&S 

Negli impianti solari a concentrazione, la radiazione solare, per poter essere trasformata 

in calore utile ad alta temperatura, deve essere concentrata; ciò comporta, a differenza della 

tecnologia fotovoltaica, la perdita della componente diffusa e lo sfruttamento della sola 

componente diretta della radiazione. Pertanto, sotto il profilo della disponibilità della fonte, i siti 

idonei per l’installazione di questi impianti termoelettrici sono quelli in cui la radiazione 
������
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����	�������	���� 200 W/m2, corrispondente ad una energia annua 

di 1.750 kWh/m2�������	������	�	��	��

	���	���2����	������������� ���	� 320 W/m2, corrispondente 

ad una energia di 2.800 kWh/m2 anno. 
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carbonica, ma anche alle opportunità di mercato, soprattutto internazionale, per le industrie 

italiane, in previsione di uno sviluppo significativo di queste applicazioni in diversi Paesi. Nel 

panorama delle fonti energetiche rinnovabili, il solare termodinamico trova il campo ottimale di 

applicazione per impianti di grandi dimensioni, dell’ordine del centinaio di MW, installati in 

zone con elevata insolazione diretta e disponibilità di terreno non appetibile per utilizzazioni 

alternative. Le limitazioni tecnologiche riguardano in particolare, come per tutte le rinnovabili, il 

problema della aleatorietà della produzione: per un corretto esercizio della rete elettrica occorre 

predisporre in stand-by una potenza equivalente da fonte non rinnovabile, con oneri notevoli nel 

caso di una applicazione impiantistica molto ampia. 
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surriscaldamento, oppure utilizzare turbine fuori standard, con aumento in entrambi i casi del 

costo di impianto e degli oneri d’esercizio. 
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Posizioni di forza nel mercato del solare termodinamico sono sostenute 

tradizionalmente dagli Stati Uniti e dall’Europa, con la Spagna, che ha favorito un notevole 

programma realizzativo con importanti contributi statali alla vendita di energia elettrica prodotta 

con impianti solari termodinamici, e la Germania leader mondiale nella produzione di tubi 

ricevitori. 
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atto, l’ENEA costituisce un riferimento scientifico mondiale del settore con l’ambizione di 

diventare nei prossimi anni anche un riferimento tecnologico. Diverse 	���
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��	���� �	��

operano nel solare termodinamico in collaborazione con l’ENEA, sia nella realizzazione di 

impianti dimostrativi, sia nella produzione dei componenti di impianto orientati verso produzioni 

industriali. 

 

1.5.2.3 Potenziale di sviluppo e barriere alla diffusione 
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concentrazione si trovano in gran parte nei Paesi emergenti o in via di sviluppo, regioni in cui, 

utilizzando le tecnologie solari a concentrazione,� ���	� ��	����
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produrre mediamente da 200 a 300 GWh/anno di energia elettrica, equivalenti alla produzione 

annua di un impianto termoelettrico convenzionale da 50 MW, alimentato a carbone o a gas. La 

distribuzione sul territorio ���	������ ���� ������� ���	�� ������ �	� ���� �)	�����	�� ��
�� �	��

��

	���
	�	��� ��� ����� �

	���	� ���� ���

�� ��

	���	��� � �)�
�� ����� �����
����
	� �	� ��

�� ����� �����

��

	���� ����),
��	�� ���	�	������� 	�� ���� ��
�	�� �	� �	���� $ -�%� G�� ��� 	�� ��
��� ����������
�� �	��

ampie nell’entroterra delle isole maggiori, per una superficie complessiva pari a circa 65.000 

km2. Anche in questo caso, vincoli geologici, orografici, ambientali e paesaggistici determinano 

l’estensione delle aree destinabili al solare termodinamico, non presentandosi un limite fisico 

della fonte in sé. 
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cogenerativi multifunzionali (energia elettrica, caldo, freddo, dissalazione, vapore per processi 

industriale, reforming vapore-metano) di piccola/media taglia, ibridizzati con combustibili fossili 

o rinnovabili (per sopperire alla mancanza del sole in certi periodi), che aumentano le possibilità 

di installazione sul territorio, specialmente nel caso dell’ibridazione con biomasse da terreni 

destinabili a coltivazioni solo per uso agro-energetico, largamente previste nei vari piani 

energetici regionali. 
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Il potenziale tecnico di penetrazione della tecnologia solare termodinamica in Italia, 

oscilla tra i 2.500 ed i 3.500 MW (pari a circa 50-70 km2, corrispondente allo 0,1% della 

superficie utile nazionale) corrispondenti ad una produzione annua di energia elettrica pari a 

circa 6-9 TWh. Questo dato appare in linea con le previsioni ESTELA al 2050, anno in cui in 

Italia potrebbero essere prodotti 5 TWh annui di energia elettrica ricorrendo a questa tecnologia, 

a fronte di un potenziale stimato in 7 TWh. Secondo il programma “Concentrating Solar Power 

for the Mediterranean Region” (“MED-CSP”), le stime del potenziale di penetrazione in Italia 

della tecnologia solare a concentrazione esprimono un potenziale dell’ordine di 88 TWh/anno 

come tecnicamente sfruttabile ed uno economicamente sfruttabile dell’ordine di 5 TWh/anno. 
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solari, il fotovoltaico ed il termodinamico sarebbero forme concorrenti di generazione elettrica 

almeno per quanto riguarda l’impegno del territorio, mentre l’introduzione dell’accumulo 

termico negli impianti CSP favorisce l’integrazione delle due tecnologie in termini di 

ottimizzazione della rete. 

 

1.5.2.1 Dati tecnico economici 

Le prospettive di sviluppo della tecnologia solare termodinamica, a livello mondiale, 

sono interessanti: nel medio periodo si prevede la costruzione di nuovi impianti solari per la 

produzione di energia elettrica, per una potenza complessiva fino a 8000 MW, con un giro di 

affari valutabile in circa 44 miliardi di euro (calcolati sulla base degli investimenti per il progetto 

Andasol), ma già nel breve termine si stima un mercato potenziale di 1.700 MW, pari a oltre 9 

miliardi di euro. 

Attualmente il costo di produzione da solare termodinamico varia da 140 a 290 

euro/MWh a seconda del livello di irraggiamento e di quota solare. I costi sono stimati sulla base 

di esperienze USA dove sono in esercizio da��	� ���	� �%� �	���
	� 	��	��
	� �� ��������� �	����	 � ?�

evidente quindi che, come per le altre fonti rinnovabili, senza un’opportuna forma 

d’incentivazione in grado di compensare i costi d’investimento elevati, il costo dell’energia 

prodotta risulta non competitivo con quello delle altre tecnologie di generazione fossile. 

Nel caso della Spagna, la normativa, che riconosce un incentivo di 180 euro/MWh, ha 

determinato una richiesta di installazioni superiore a 500 MW. Ad oggi o nel breve termine i 

costi realizzativi specifici di impianti solari termodinamici oscillano da 2.500- 3.000 euro/kW 
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per impianti privi di sistemi di accumulo, a 2.700-5.500 euro/kW per centrali con serbatoi di 

accumulo di diversa taglia [fonte: CESI Ricerca, tabella 5]. 

Alcune stime prospettano al 2015 un calo dei costi medi d’investimento a valori 

rispettivamente di circa 1.750 euro/kW e 2.800 euro/kW per impianti senza e con sistemi di 

accumulo di grossa taglia, ma esistono previsioni secondo le quali il costo di produzione 

dell’energia elettrica da solare termodinamico potrà scendere sotto i 100 euro/MWh e diventare 

competitivo, rispetto ad altre tecnologie di produzione rinnovabili, quando saranno stati installati 

impianti per una potenza cumulativa complessiva di circa 5.000- 10.000 MW. 

 

1.5.3 L’energia Eolica 

 

1.5.3.1 il contesto attuale 

Le macchine eoliche realizzano la conversione dell’energia cinetica del vento attraverso 

le pale degli aerogeneratori, dove si realizza il trasferimento dell’energia di rotazione dal rotore 

all’albero di� 
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�����������	�������	��� ngono collegate in alta tensione. 

Sono oggi numerose le installazioni di aerogeneratori nei mari del Nord Europa, dove la 

capacità produttiva delle macchine eoliche risulta estremamente interessante per lo sfruttamento 

di venti stabili e veloci. 

Gli aerogeneratori per centrali eoliche per installazioni terrestri e marine sono, nella 

maggior parte dei casi, macchine tripala ad asse orizzontale. 

Il progressivo e continuo aumento dimensionale ha portato alla diffusione di macchine 

eoliche multimegawatt, con unità da 2, 3 e, a livello dimostrativo 5-6 MW, su diametri di rotore 

di oltre 90 m ed altezze al mozzo fino a 100 m. 

L’esigenza di concentrazione di potenza su un numero inferiore di macchine (tipica 

delle applicazioni off-shore) sta muovendo i costruttori a orientarsi verso modelli da 5 o 6 MW, 

con diametri di rotore dell’ordine di 120 m. 
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Esiste anche un vasto e solido mercato per aerogeneratori di piccola taglia ad asse 

orizzontale e ad asse verticale, con taglie inferiori a 100 kW, richiesti per l’alimentazione di 

utenze non servite dalla rete oppure per la connessione a reti in bassa o media tensione in siti 

ventosi a bassa domanda energetica. 

Le applicazioni eoliche commercialmente disponibili si distinguono in piccolo e grande 

eolico secondo la taglia impiantistica degli aerogeneratori utilizzati e on-shore e off-shore a 

seconda che questi siano installati su terra ferma o in mare. 

Dal punto di vista della produzione di energia eolica su grande scala, cioè in quantità 

significativa ai fini di un possibile contributo al bilancio energetico nazionale, resta indiscusso 

l’evidente vantaggio di impianti eolici di grandi dimensioni con macchine ad asse orizzontale e 

pale dal profilo aerodinamico alare in materiale composito, in numero non superiore a tre per la 

massima efficienza nella produzione di potenza elettrica. 

La scelta di rotori di grandi dimensioni e l’elevazione dell’altezza del mozzo per 

sfruttare l’effetto intensificante della quota sul vento, ha come conseguenza l’incremento della 

produzione energe
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Le fibre di carbonio largamente utilizzate per la laminazione delle pale eoliche hanno 

consentito di ridurre la quantità di materiale impiegato, garantendo una riduzione complessiva 

del peso degli aerogeneratori, mentre l’evoluzione dei profili delle pale consente una maggiore 

erogazione per un miglioramento complessivo delle performance. 

4�� ��
����� ���	��� ����	���� 	�

����
�� '� 	�� �����
�� ��� �	���
	� ���	� �� �	
��� 
�

���
� , 

sotto gli effetti dei programmi di incentivazione messi in atto da numerosi governi. Le statistiche 

delle associazioni internazionali del settore, il Global Wind Energy Council (“GWEC”) e 

l’ European Wind Energy Association (“EWEA”), a fine 2009 accreditano la potenza eolica 

mondiale a oltre 157 GW di cui 76,9 GW in Europa. La classifica mondiale delle potenze 

installate vede primeggiare gli USA seguiti da Cina, Germania e Spagna.  
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raggiunto, a fine 2005, il traguardo di 40 GW eolici stabiliti per il 2010 dalla Commissione nel 

suo Libro Bianco sulle fonti rinnovabili del 1997.  



 

 50

Le stime dell’EurObserv’ER25, in particolare, prevedono il raggiungimento 

dell’obiettivo di 86 GW eolici nella UE al 2010 mentre l’EWEA prevede 300 GW al 2030. 

Quest’ultima potenza coprirebbe il 22% del fabbisogno UE di energia elettrica al 2030, contro il 

4,2% di oggi. 
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esclusivamente funzione dell’energia prodotta, salvo i casi di finanziamento in ambito PON 

(Piano Operativo Nazionale), sia attraverso il sistema incentivante dei certificati verdi sia con la 

vendita dell’energia elettrica immessa in rete. 

La producibilità dipende dalla tecnologia impiegata e dal layout della centrale eolica, 

ossia dalla disposizione degli aerogeneratori nel sito prescelto, ma soprattutto dalle 

caratteristiche anemologiche del sito medesimo.  
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prodotta dalla stessa/e unità se avesse/ro operato alla potenza nominale per lo stesso periodo e 

nello stesso luogo. 
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il 25% e il 40%. In Italia il capacity factor������)���	���������	������	�����������������������
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�����	������ 30% in quelle maggiormente idonee. 

 

1.5.3.1.1 Tecnologia piccolo eolico.  

Gli aerogeneratori di piccola taglia hanno caratteristiche tecniche in larga parte diverse 

anche se basate sullo stesso principio di funzionamento, ma con la finalità di produrre e 

consumare energia a livello locale, andando dalle macchine da poche centinaia di Watt o pochi 

kW, destinate a lavorare generalmente in abbinamento a batterie di accumulo, fino alle unità da 

50-100 kW, che presentano caratteristiche tecniche e modalità di ����	������
��
	�	�	����������
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���	��� 	����� , in particolare, comprendono non solo 

modelli ad asse orizzontale ma anche modelli ad asse verticale che operano indipendentemente 

dalla direzione del vento.  

                                                 

25 Wind Power Barometer, EurObserv’ER, giugno 2010. 
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Tipicamente gli aerogeneratori di piccola taglia non riescono a beneficiare delle 

innovazioni tecnologiche dell’attività di R&S che trainano il mercato delle grandi installazioni 

perché oggetto di produzioni limitate da parte di piccole aziende. Pertanto sono spesso 

caratterizzati da performance inferiori a quelle delle macchine di taglia superiore. Il mercato, 

particolarmente quello nazionale, prevede una molteplicità di applicazioni per queste macchine 

fino ad una potenza di 200 kW, che possono funzionare sia in connessione alla rete elettrica di 

bassa o media tensione che in applicazioni stand alone per l’alimentazione di utenze elettriche 

isolate. 

 

1.5.3.1.2 Tecnologia eolica on-shore 

Allo stato attuale i principali risultati dell’evoluzione in questo settore sono 

riconducibili ad un forte abbattimento dei costi, almeno sino al 2004, in quanto, successivamente 

al forte incremento del costo delle materie prime e allo squilibrio della domanda d	�
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sensibile aumento dei costi, che al momento sembra però essersi attenuato se non arrestato, con 

una diminuzione del 10% negli USA, e alla simultanea crescita della potenza unitaria dei 

dispositivi di conversione dell’energia eolica in energia elettrica. Infatti, la taglia di potenza 

unitaria degli aerogeneratori medi e grandi per applicazioni on-shore�'�������
������ 500 e 1000 

kW (turbine di media taglia) e su���	�������%%%�G=�*�������
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������� �����	��� ��� 1,5 a 3 MW a velocità variabile grazie 

all’accoppiamento di un convertitore di frequenza al generatore. 
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significativi rispetto alla velocità sincrona del generatore. 

 

1.5.3.1.3 Tecnologia eolica off-shore 
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oltre il MW) che costituiscono le centrali per la produzione di energia elettrica dislocate in 

ambiente marino. L’attuale tecnologia limita le installazioni su fondali non superiori ai 40 m, con 
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tipologia di fondazione tipicamente monopalo. Le turbine off-shore utilizzano la stessa 

tecnologia di quelle impiegate a terra, ma il ricorso all’ambiente marino comporta un notevole 

incremento di producibilità per le condizioni anemologiche (maggiore ventosità a bassa 

turbolenza) sensibilmente migliori di quelle sulla terraferma. Le severe condizioni climatiche in 

mare richiedono tuttavia particolari accorgimenti per i trattamenti anticorrosione di fondazioni e 

torri, sistemi di controllo adeguati per lunghi periodi di operatività, elevata agibilità delle 

macchine e procedure di sicurezza per la manutenzione. 

Le realizzazioni odierne sono costituite da insiemi di macchine di grande taglia, con 

potenza del sing��������������
��������	����	��������;=0��
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�� �	� ���� ��
����� ���	����� ���	� 3,6 MW, un 

diametro del rotore pari a 104 m e altezza della torre variabile. 

L’installazione di turbine eoliche off-shore presenta vantaggi rispetto all’opzione on-

shore0����
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trasporto, di carattere infrastrutturale e d’impatto visivo, che sono mitigati ad una certa d	
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�� � ������ �	� �	���	 /anno in cui possono essere 

condotte le attività di installazione in mare aperto (funzione delle condizioni meteomarine di siti 

tipicamente ventosi) e la difficoltà di raggiungere le turbine per la manutenzione ordinaria (con 

oneri maggiori). La severità delle condizioni ambientali, inoltre, comporta problemi connessi alla 

corrosione marina, alla stabilità dell’efficacia dei lubrificanti ed a sforzi e sollecitazioni a cui gli 

impianti sono sottoposti dal moto ondoso. Le fondazioni degli aerogeneratori in ambiente 

marino, a differenza di quanto avviene sulla terraferma, implicano scelte� �����
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monopalo inserita in fondo sabbioso. Le fondazioni monotubo sono attualmente impiegate nella 

maggior parte degli impianti off-shore del Regno Unito, della Danimarca, della Svezia e dei 

Paesi Bassi entro un range di profondità di 25 m di fondale. 
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�	�� ������� ���
����� ���	��� ��� -shore, realizzata nel 2002, ha una capacità di generazione di 160 

MW ottenuta da 80 aerogeneratori disposti a scacchiera su una superficie in mare di oltre 27 

chilometri quadrati, scarsamente visibili da terra e meta di grande interesse del turismo 

internazionale. 

La potenza globale off-shore install�
�� 	�� :������ '� ������� ����

�� �� �	2� '� 	�� ������

misura legato ai costi superiori rispetto a quelli tipici riscontrabili in ambiente terrestre. 
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tenendo conto della cont	����������	����
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������	� �	�� �������	� � , contestualmente, all’utilizzo di macchine di taglia di 5 MW. Con 

riferimento al caso italiano, la potenzialità eolica lungo le coste va valutata con specifici 

approfondimenti sui fattori antropici e socio-economici che possono influenzare positivamente o 

meno la scelta dell’uso della risorsa. 

 

1.5.3.1.4 Tecnologia eolica galleggiante per acque profonde 

La capacità produttiva delle macchine eoliche in mare aperto risulta estremamente 

interessante per lo sfruttamento di venti meno turbolenti e di campi di velocità superiori rispetto 

ai venti costieri (e di terra ferma). Con l’utilizzo delle moderne turbine off-shore multimegawatt 

i valori di producibilità crescono sensibilmente rispetto agli impianti terrestri. 
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	�	� 	�� �����+�� ���� ��������.� *��
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	�

�����	��	� ���	���� '� �����	�	� , ad oggi, di qualche prototipo di impianto galleggiante, ovvero 

privo di fondazioni sommerse di interconnessione al fondale marino. 

L’esperienza acquisita dall’industria del petrolio e del gas nella costruzione ed esercizio 

delle piattaforme marine ha mutuato alcune soluzioni impiantistiche ad oggi oggetto di differenti 

programmi di R&S che si differenziano per la tipologia di sostegno degli aerogeneratori 

(piattaforme immerse stabilizzate, piattaforme galleggianti e piattaforme a spinta bloccata) e per 

gli ancoraggi (geometria delle linee di ormeggio e sistemi d’ancora a cavo o catena), tipologia, 

quest’ultima, fortemente correlata alle condizioni specifiche di tenuta del fondale marino. 

Grazie all’utilizzo di elementi totalmente preassemblati in cantiere, le installazioni 

flottanti assicurano cantierizzazioni dei siti molto rapide (includendo il trasporto via mare delle 

apparecchiature) con tempi di ingombro delle aree marine piuttosto brevi. 

Tutte le strutture, piattaforme galleggianti immerse e zavorre di ancoraggio al fondale, 

sono totalmente rimovibili a fine ciclo produttivo degli impianti per minimizzare gli impatti 

sull’ecosistema marino. 
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� ) su un fondale di 

110 m, ove sono stati acquisiti dati sperimentali utili allo sviluppo delle attività di ricerca sul 

prototipo di taglia maggiore (2-3 MW) finalizzate ai processi di industrializzazione. Il prototipo, 



 

 54

“Tension Legged Platform” (“TLP”), si pone l’obiettivo di testare una tecnologia in grado di 

affrontare ancoraggi su fondali dai 60 ai 250 m, banda di profondità in cui si collocano la 

maggior parte dei siti interessanti per la installazione di eolico off-shore. 
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� . L’elemento galleggiante si estenderà a 100 m di 

profondità e sarà ancorato al fondo marino. 

 

1.5.3.1.5 Tecnologia eolica d’alta quota 

4�����
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��������	���� 10.000 metri di 

altezza s.l.m.. Da tali altitudini, la velocità e l’energia del vento decadono discendendo verso il 

suolo sia per la frizione tra le masse d’aria che tra masse d’aria e l’orografia del territorio. Alcuni 

progetti eolici innovativi mirano a sfruttare questo vantaggio di quota cercando di intercettare le 

alte velocità del vento dove le torri eoliche tradizionali non possono giungere perché prossime al 

limite dimensionale di peso e stabilità.  

Tra questi, il progetto condotto da un’azienda italiana e dal Politecnico di Torino 

prevede di utilizzare profili alari semirigidi di potenza, ad alta efficienza e pilotati in modo 

automatico, lasciando a terra i macchinari per la generazione di energia e trasmettendo trazione e 

contemporaneamente controllo direzionale dei profili attraverso cavi in materiale composito.  

Le unità di manovra previste permettono di guidare in modo automatico un singolo 

profilo o una batteria di profili alari di potenza ad una altezza operativa dagli 800 ai 1.000 metri, 

secondo una traiettoria circolare. Con tali configurazioni le centrali� ���	���� �)��
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primo prototipo a piccola scala con un aquilone in grado di produrre energia elettrica con 

l’alternanza di fasi di trazione e richiamo del profilo alare. 

 

1.5.3.2 Potenziale di sviluppo e barriere alla diffusione 
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piattaforma deve essere integrata, oltre che con dati rilevati sul sito, con molteplici fattori tecnici 
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riguardanti l’orografia, la destinazione d’uso del suolo, i vincoli ambientali, le condizioni 

logistiche (strade ecc.) e lo stato della rete locale di distribuzione dell’energia elettrica, non 

sempre determinabili in modo puntuale su tutto il territorio. 

A questi fattori si sommano in modo poco preved	�	��� �
��
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dall’Atlante Eolico, l’estensione complessiva delle aree con producibilità specifica teorica 

(numero di ore annue equivalenti di funzionamento a potenza nominale) superiore a determinate 

soglie d’interesse. 
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all’intero fabbisogno nazionale. 

Per il potenziale eolico off-shore� 	� ��
	� �	
���	�	�	� �	� ���
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	 : all’interno di una fascia di 40 km dalla linea costiera risiedono 

molte aree con producibilità specifica, a 75 m sul livello del mare, dell’ordine di 2.500-3.000 

MWh/MW (vedi sopra) ed in acque a profondità accessibile alle attuali tecnologie impiantistiche 

off-shore. In aree con acque a profondità intermedie (tra 30 m e 60 m) e profonde (oltre 60 m) si 

riscontrano producibilità superiori. 

8���)�

��
	���� ������

	��� ������ ����� 
�� 
�������� �� 

	��
�� ����� 
���	�	��
����
��

���
�
�� �� �����
	�	�	� ���� ��� 	�

�����	��	� ���	���� � 
	� ��2� ����
��� , per l’Italia, un potenziale 

complessivo dell’ordine di 6.000 MW sotto condizioni simili a quelle per cui si realizzano gli 

impianti attuali. 
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�� �	�� � �� 12.000 MW e oltre ipotizzando 

innanzi tutto il potenziamento della rete elettrica, lo snellimento delle procedure autorizzative e 

la consistenza e continuità delle politiche di incentivazione. 
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�� �� � e settentrionali, dove, escluse molte aree di limitata 

estensione, il potenziale residuo risulta piuttosto basso. 

Il potenziale eolico off-shore, nell’ipotesi che le centrali vengano posizionate lontano 

dalla costa per renderle poco visibili da terra, si p�2�����
���� ����)���	��� �	� �������� �	��	�	�� �	�

MW in acque basse (principalmente al largo di Puglia, Calabria, Sardegna, Sicilia e Molise). 
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aree immediatamente adiacenti alle acque territoriali italiane. 

 

1.5.3.3 Analisi economica 

I costi di produzione dell’energia ceduta annualmente alla rete di distribuzione da un 

impianto eolico sono legati prioritariamente alla disponibilità della fonte eolica, agli oneri 

d’investimento per la realizzazione ed ai costi d’esercizio e manutenzione. 

Secondo stime della IEA e della EWEA, i costi unitari di produzione da fonte eolica di 

siti con velocità medie annue del vento superiori ad almeno 6 m/s, a 10 m s.l.m. sono dell’ordine 

di 40-60 euro/MWh. 

Paesi ad orografia articolata come il caso Italia richiedono infrastrutture ed installazioni 

complesse che spostano il costo unitario dell’energia oltre 80 euro/MWh, con un onere 

complessivo maggiore che eleva il costo finale degli impianti. 
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�� �	� ������ neratori su terra 

ferma sono a ventosità di 6-7 e talvolta 8 m/s che garantisce con le tecnologie attuali la 

producibilità specifica di 2.000-2.500 e in pochi casi 3.000 MWh/MW. I siti off-shore, a pari 

tecnologia installata, attestano la producibilità ene���
	��� ������ �

����� �	� & %%% -& $%%�
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I costi di realizzazione degli impianti eolici sono fortemente sbilanciati sui costi dei 

macchinari: gli aerogeneratori coprono mediamente il 75% degli investimenti mentre sul restante 

25% incidono fondazioni, infrastrutture elettriche e logistiche, installazioni e collaudi. Il prezzo 

internazionale di mercato per l’acquisto degli aerogeneratori medi e grandi (solo macchinario) 

risulta tipicamente compreso fra 650 e 1.000 euro/kW. Il costo dell’intera centrale on-shore si 

attestava nel 2008 fra 940 e 1.340 €/kW. 

Contrariamente a quanto registrato nell’ultimo decennio, in cui i costi di generazione 

elettrica da fonte eolica sono diminuiti progressivamente avvicinandosi in alcuni casi alla 

competitività con gli impianti convenzionali, attualmente, per lo squilibrio fra la capacità 

produttiva dell’industria e la forte domanda di aerogeneratori dovuta alla numerosità dei progetti 

eolici, si sono registrati incrementi dei costi specifici d’impianto, sia all’estero che in Italia, 

anche dell’ordine del 50%. 
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Con le attuali unità multiMW si possono valutare, oggi, costi d’impianto sulla 

terraferma dell’ordine di 1.200-1.900 euro/kW, con un’incidenza media annua degli oneri di 

esercizio e manutenzione che oscilla fra il 2 ed il 3% del costo capitale dell’impianto. 
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elevati rispetto alle centrali on-shore, di solito fra 2.100 e 3.200 euro/kW in larga misura 

imputabili ai maggiori oneri derivanti dalla realizzazione delle fondazioni sommerse e dalle 

attività di posizionamento e collegamento elettrico delle turbine che avvengono in mare su mezzi 

speciali. 

La posa in mare aperto richiede l’intervento di sommozzatori e lavoratori subacquei 

specializzati e di una attenta programmazione delle attività di lavoro in funzione delle condizioni 

meteorologiche locali. Il sovracosto dovrebbe essere compensato dall’incremento di capacità 

produttiva degli aerogeneratori nelle condizioni anemometriche marine. 

Con una producibilità energetica annua di circa 600 GWh elettrici, il costo specifico di 

investimento del sito eolico off-shore� �	� J���
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	� 3 milioni di euro. 

Per quanto riguarda gli scenari futuri, si stima possibile una graduale riduzione del costo 

d’impianto, fino a circa 700 euro/kW sulla terraferma e a 1.200 euro/kW off-shore nel 2030. 

 

1.5.4 L’Efficienza energetica 

 

1.5.4.1 il contesto attuale 
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del riscaldamento globale. Molte aziende hanno cominciato ad investire in efficienza energetica, 

consapevoli del basso rischio e dell’alto rendimento garantito da tali misure.  

Gli interventi di efficienza energetica spesso prevedono l’utilizzo di tecnologie e servizi 

già oggi ampiamente diffusi e accessibili a prezzi convenienti. Essi rappresentano un forte 

stimolo all’attività di ricerca e sviluppo su materiali e tecnologie in grado di consumare sempre 

meno, sia nell’ambito dei processi produttivi che durante il ciclo di vita, favorendo lo sviluppo di 

servizi altamente qualificati e di processi produttivi in grado di consumare sempre meno energia. 
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In ambito tecnologico alcuni settori che sicuramente vedranno una crescita nei prossimi 

anni riguardano la produzione di: 

·  motori elettrici ad alta efficienza, da impiegare sia nelle industrie sia per le macchine 

ibride o totalmente elettriche; 

·  lampade e dispositivi di illuminazione ad alta efficienza basati su tecnologia led (si 

prevede che la domanda mondiale di led per illuminazione cresca ad un tasso annuo 

medio del 30,6% fino al 2014); 

·  materiali ad elevato potere isolante per la ristrutturazione energetica degli edifici 

privati e pubblici; 

·  elettrodomestici ad alta efficienza;  

·  veicoli ibridi ed elettrici;  

·  batterie. 
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primissimi anni successivi all’investimento. In altri casi, invece (pompe di calore geotermiche, 

tecnologie per i trasporti e batterie), i costi sono ancora elevati e le tecnologie stesse non ancora 

mature, per cui risultano necessarie azioni di stimolo della domanda implementate a livello 

politico sotto forma di cred	
	� �K	���

� �3���� ������	
��� 
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per la loro diffusione. 

McKinsey & Company26 ha condotto uno studio in cui ha elencato tutte le possibili 

azioni da intraprendere per la riduzione dei gas serra, evidenziandone la relativa ���	���	��� ��� '�
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Sempre McKinsey stima che gli investimenti in efficienza energetica raggiungeranno i 

170 miliardi di dollari l'anno nel 2020, con un rendimento interno dell'investimento pari a circa il 

17%. Ciò significa che il risparmio in termini di costi elettrici o di riscaldamento ripagherebbe 

ampiamente gli investimenti effettuati per ottenere tali risparmi, consentendo di dimezzare la 

crescita della domanda energetica da qui al 2020. 
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26 Pathways to a Low-Carbon Economy, McKinsey & Company, 2009. 
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gas serra. 
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�� ������ � 'International Energy Agency (IEA), la quale ha 

riconosciuto come gli investimenti in efficienza energetica nei diversi ambiti (edifici, 

elettrodomestici, trasporti, industria e generazione� �	� ��
����(� ������
��
���� 	� �	�� ���	���	� 	��

termini di costi e benefici e di riduzione delle emissioni di gas serra. L'IEA a sua volta ha stimato 

che, mediamente, per ogni dollaro speso in misure di efficienza energetica si risparmiano circa 2 

dollari sul costo della fornitura di energia. 

E’ importante sottolineare che la promozione degli interventi di efficienza energetica 

non solo aiuta a combattere il riscaldamento terrestre, ma riduce il deperimento dei combustibili 

fossili, allontanando nel tempo l’esaurimento di tali fonti energetiche. 

Il settore industriale presenta le potenzialità maggiori di riduzione dei consumi 

energetici, e ciò sarebbe possibile mediante il ricorso a tecnologie mature quali l’utilizzo di 

motori elettrici ad alta efficienza, l’installazione di sistemi di cogenerazione (energia elettrica e 

calore) e l’utilizzo di processi produttivi a bassa intensità energetica. 

I consumi domestici potrebbero contribuire significativamente all'abbattimento delle 

emissioni di CO2, mediante il ricorso all’isolamento termico delle abitazioni, l’utilizzo di sistemi 

solari termici per la produzione di acqua calda sanitaria, la sostituzione dei sistemi di 

illuminazione con lampade a led a bassissimo consumo e di elettrodomestici a basso consumo. 

Il settore dei trasporti, che rappresenta circa il 20% dei consumi energetici globali, 

potrebbe contribuire alla riduzione dei consumi di energia mediante il rafforzamento del 

trasporto pubblico su rotaia, il miglioramento delle prestazioni degli autoveicoli e tramite la  

diffusione della tecnologia ibrida ed elettriche.  

"�������
�������������5:�������

�
��	���	
�
��-	�� ���)��	����	����	�
�����'��	����������

una riduzione del 20% del consumo di energia entro il 2020. 

In tale contesto si inserisce la sfida italiana che, al pari di quella europea e globale, 

necessita di un'���������	���� 
�������	��� 
	�	��� �� ������� ���� 
	� '� ���
�� ���� 'ultimo ventennio. 

Tutte le analisi confermano che anche nel nostro paese gli obiettivi di riduzione delle emissioni 

potranno essere raggiunti solo con un forte impegno sul fronte dell'efficienz�� ������
	���� 
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sufficientemente diffuse. Lo sviluppo di tali tecnologie favorirebbe non solo il controllo delle 
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emissioni ma anche il risparmio dei costi e consentirebbe una maggiore competitività industriale 

del sistema Italia. 

A livello legislativo, gli interventi di efficienza energetica sono generalmente promossi 

attraverso due strumenti principali: 

·  credito d’imposta del 55% sugli investimenti in efficienza e r	
����	�� ������
	���

*�	
���� ���� ����	� ��
	�	� ���	� 
	� '� �	��

��
�� ���� 
 
�����
�� ���	����� ���� 
�

������

l’edilizia verde); 

·  l’emissione di certificati bianchi (Cfr. Capitolo 2), che sono titoli per l’efficienza 

energetica commercializzabili sul mercato. 

Esiste, tuttavia, l’esigenza che il quadro normativo di promozione di tali azioni sia 

condiviso da un’ampia convergenza del mondo politico affinché gli operatori, imprese e privati, 

possano sviluppare un mercato adeguato. 

Tra gli interventi di efficienza energetica che cominciano a diffondersi sul mercato 

italiano si evidenziano, in particolare, quelli proposti dalle “Energy Saving Company” (“ESCO”) 

ad amministrazioni pubbliche e/o imprese private, tra cui la sostituzione delle tradizionali 

tecnologie di illum	���	���� �����	��� ���� ������� �� 4:8� �� ��� 
�

	
��	�� �� ������ 
���	�	����	�


�������	�� ���� 	�� ����	�	������
�� ���� �����	��� �	�� ���	�	��
	� (ad esempio caldaie a 

condensazione e pompe di calore geotermiche). Tali nuove tecnologie consentono risparmi in 

grado di ripagare l'investimento nel giro di pochi anni. 

Oltre il 30% degli interventi di efficienza energetica sono riconducibili ad interventi nel 

settore residenziale, che potrebbe contribuire da solo a circa il 15% della riduzione complessiva 

di CO2 (oltre 15 Mt di CO2). Tale settore, in quanto intrinsecamente lento nell'adozione di nuove 

tecnologie, necessita di politiche di incentivazione ad hoc tese a stimolare la domanda di 

investimenti. Un contributo analogo all’abbattimento di emissioni di CO2 potrebbe venire dal 

settore dei trasporti, sia attraverso il miglioramento dell'efficienza dei veicoli sia attraverso uno 

shifting modale (potenziamento del trasporto pubblico su rotaia). Anche l'industria, che 

rappresenta il 20% circa del potenziale di riduzione da interventi di efficienza energetica, 

potrebbe contribuire ad abbattere le emissioni totali di CO2 del 10% circa. 

In aggiunta agli interventi di efficienza energetica si segnala il potenziale non 

trascurabile rappresentato dal risparmio energetico, riconducibile prevalentemente a nuovi 

modelli di uso dell'energia da parte dei consumatori. 
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Nella tabella sottostante si riporta l'analisi condotta dall'ENEA e dall'ENEL, che hanno 

elaborato le principali azioni attuabili dall’Italia valutandone il relativo impatto sulla riduzione di 

CO2 ed il costo di mitigazione27. I valori di riduzione totale delle emissioni non includono le 

potenziali ulteriori diminuzioni legate ai cambiamenti comportamentali (uso razionale 

dell'energia). 

Figura 12 – Analisi degli effetti delle principali azioni di riduzione di CO2 fino al 2040 – Fonte: ENEA, ENEL 

 

L’ENEA ha inoltre simulato l’impatto che lo scenario di accelerazione tecnologica 

potrebbe avere sull’economia italiana stimando che, a fronte di una spesa cumulata nel periodo 
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� , risulta infatti 

altrettanto importante la capacità di tale scenario di creare un impulso forte e duraturo alla 

ricerca e all'innovazione in��
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A confermare queste indicazioni, il Centro Europa Ricerche (CER) ha ipotizzato che gli 

investimenti in efficienza energetica e in energie rinnovabili possono generare una crescita del 

PIL pari a circa il 3% nel 2015 per arrivare al 7% nel 2025. Il CER ha anche effettuato una 

valutazione economica delle misure da effettuare in 12 anni stimando in 104 miliardi di euro gli 

                                                 

27 Costo di mitigazione: valore in Euro dell’investimento necessario ad evitare l’immissione in atmosfera di 1 

tonnellata di CO2. 

2020 2030-2040 2020 2030-2040

Efficienza energetica edifici (residenziale e 
terziario)

> 20% > 15% < 0 < 0

Efficienza energetica nell'industria > 10% < 5% < 0 < 0
Efficienza parco veicoli e cambiamento modale 
nei trasporti

> 20% > 10% < 0 < 0

Biocombustibili < 10% = 10% = 100 = 100
Solare termico e altre rinnovabili per usi termici = 5% = 5% < 100 < 0
Settore energetico

Incremento di efficienza del parco termoelettrico = 10% = 10% 0-20 = 100

Generazione da fossili con cattura e 
confinamento della CO2

0% - 2% > 10% = 50 = 50

Nucleare di terza generazione 0% - 7% > 10% = 50 0
Solare fotovoltaico e termodinamico < 5% < 10% > 100 50 - 100
Altra generazione elettrica da rinnovabili < 10% < 10% 50 - 100 50 - 100

Riduzione totale della CO2 80 - 100 Mt 200 - 250 Mt

Gruppi di tecnologie
Contributo riduzione CO2 Costo di mitigazione (€/ton)

Usi finali dell'energia
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investimenti per l’efficienza energetica, in 53 miliardi di euro quelli per le energie rinnovabili e 

in 23 miliardi quelli per il nucleare. 

In conclusione, la strada� ����K���	�	����� ������
	��� ���� 
���� 
����������� �� �����
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	��	� �	� �� 2 e, quindi, per la 

mitigazione degli effetti del riscaldamento globale. Essa rappresenterebbe anche uno stimolo 

significativo ad investire in servizi e tecnologie ad alto valore aggiunto, che potrebbero 

consentirci di mantenere il tenore di vita attuale e al tempo stesso di mitigare l’effetto del lento e 

inesorabile aumento del prezzo delle materie prime, garantendo in tal modo la nostra sicurezza 

energetica. 

 

1.6 L’Italia e il rischio di una nuova divergenza tecnologica dall’Europa 

Nel quadro dello sviluppo “competitivo” delle tecnologie FER che l’industria europea 

ha iniziato a manifestare a partire dal 2002, la posizione dell’Italia evidenzia alcune importanti 

criticità che riguardano, soprattutto, quel processo di “rinnovamento” tecnologico che un sempre 

maggior numero di Paesi europei ha iniziato ad intraprendere investendo nella produzione delle 

tecnologie FER.  

Con l’avvio di tale processo di “rinnovamento” tecnologico, l’UE(15) nel suo insieme è 

riuscita a conseguire alcuni primi positivi risultati tanto nel recupero di quote di mercato sulle 

esportazioni mondiali, quanto nella riduzione di uno svantaggio competitivo radicato soprattutto 

nelle tecnologie del solare fotovoltaico. 
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E:D���	�	��	
���	������ 20% nell’ultimo quinquennio e pari nel 2008 al 3,9%, appare innanzitutto 

evidente l’emergere di una significativa divergenza rispetto alla dinamica di crescita registrata 

per l’UE(15). Un comportamento diverso si rileva, invece, per l’andamento delle quote di 

importazione che dal 2006 aumentano di quasi il 50% contro il 12% della UE(15), giungendo a 

rappresentare nel 2008 il 4,6% delle importazioni mondiali. 

Nella fase che ha segnato il decollo della diffusione delle tecnologie FER in Europa, 

l’Italia si distingue dunque per l’emergere di una dinamica delle esportazioni non in linea con 

quella europea e, soprattutto, non coerente con la dinamica della domanda che sta interessando 

queste tecnologie. La crescita di questa domanda in Europa deve infatti essere valutata non solo 

in relazione alla pur talora consistente crescita delle importazioni, ma anche in relazione a quei 

primi segnali di competitività che Italia e una serie di Paesi europei hanno iniziato a mostrare nel 
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commercio dell’eolico e del UE(15) fotovoltaico, in primo luogo. L’analisi dell’andamento della 

composizione merceologica delle� 	����
��	��	� �� ������ �
���
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Nel complesso delle importazioni FER dell’Italia, aumentano particolarmente il loro 

peso i flussi relativi al fotovoltaico, pari al 57% del totale nel 2008, riflettendo il forte stimolo 

trasmesso alla domanda interna dalle politiche di incentivo varate. 

C�	� �������
	� �	�� ���������	� ������ ���
�� �	� �
���
� �	���� 
��� 
�
���� ����	���� ������

geotermia, nel solare termico e nei componenti per la produzione� �	� �����	�� ��� �	���

��� ����

������� �)��
��� ���
�� 
���	�	��
�� �� 
�

������ ��� ��� ��
	
	�	
�� ������ ���	��

���� E:D� ���� 
���

������

� �!1����
���	��	����	�����������	��������
 	��	�����	��
��	�
�

��	�
������
�

����������

sviluppo di significative competenze tecnologiche28. 

La mancanza di una chiara strategia industriale che punti a sfruttare le opportunità 

offerte dalla domanda per le fonti di energia rinnovabili facendo leva sulle competenze esistenti 

nel tessuto industriale italiano sembra emblematicamente confermata anche dall’assenza di un 

impegno per tentare di entrare nel segmento meno maturo dell’eolico, l’off-shore. E ciò 

nonostante le grandi potenzialità finora inutilizzate del Mediterraneo e le competenze comunque 

ancora possedute dal nostro sistema produttivo nella cantieristica e nelle infrastrutture per 

l’industria degli idrocarburi. 

In conclusione, e pur con le cautele che debbono essere usate nel valutare la recente 

evoluzione della dinamica degli scambi commerciali di tecnologie FER, le evidenze relative alla 

posizione competitiva dell’Italia nel confronto europeo segnalano debolezze difficilmente 

trascurabili. L’avanzata dei processi di riconversione tecnologica in campo energetico, accelerata 

tanto dai problemi della sicurezza energetica quanto da quelli relativi all’impatto ambientale 

delle attività antropiche, impegna l’Italia al pari degli altri Paesi e richiede conseguenti 

adeguamenti del sistema produttivo. 

La struttura e la dinamica degli scambi commerciali di tecnologie FER rilevate per il�
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28 Per un’analisi dello stato dell’industria europea nella geotermia cfr. EurObserv’ER (2009), Heat Pump 

Barometer, in ��������� �	
��
��� -� 
�� �	�
��
� ���� ���
����� 
��	���
��
��  n° 193, op. cit., EurObserv’ER (2009), 

Solar Thermal Barometer, in ��������� �	
��
��� -� 
�� �	�
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� ���� ���
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��
��  n° 191 e EurObserv’ER 

(2008), Solid Biomass Barometer, in ����������	
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elevata intensità tecnologica, ma non ha adeguato di conseguenza la struttura della propria 

offerta produttiva. Il Paese ha così sviluppato una dipendenza strutturale dalle importazioni di 

tecnologia determinando per questa via ampi disavanzi commerciali e, in misura crescente, 

proprio con i partner europei. 
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assenza di processi innovativi che puntino all’efficienza energetica e alla riduzione dell’impatto 

ambientale. 

 

1.7 Considerazioni  

L’accelerato mutamento che negli ultimi anni ha caratterizzato la domanda mondiale di 

fonti energetiche, con una sempre maggiore preminenza di quelle rinnovabili, si pone alla base di 

un’importante fase di riconversione tecnologica dei sistemi industriali. La capacità dei diversi 

Paesi di dare vita ad un nuovo modello di consumo energetico appare in particolare collegata 

allo sviluppo competitivo delle nuove tecnologie in gioco, così da soddisfare non solo i “vincoli” 

imposti dalla sicurezza energetica e dalla salvaguardia ambientale, ma anche quelli di natura 

economica e sociale che condizionano i processi di crescita. 

L’analisi e la valutazione degli scambi commerciali di tecnologie per la produzione di 

energia da fonti rinnovabili mostra, in effetti, come, soprattutto nell’ultimo quinquennio, si sia 

determinato un forte impulso nella specializzazione produttiva di un numero crescente di Paesi 
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industriali, con significativi risvolti per ciò che riguarda la creazione di nuove aree di vantaggio 

competitivo. 

Gli scambi crescenti di prodotti FER a livello mondiale sono stati essenzialmente 

trainati dal segmento relativo alla “seconda generazione” di tecnologie (eolico, fotovoltaico e, 

con minore intensità, solare termico) mentre, progressivamente, si sono andate delineando 

posizioni di forza competitiva diversamente distribuite tra l’area asiatica e l’Europa. 

Significativa appare in particolare la situazione dei Paesi asiatici, che ha il suo fulcro 

nell’industria dei semiconduttori, 
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che si affacciano sul Pacifico, come nel caso dell’India nell’eolico. 

L’Europa, che vanta nel complesso una solida leadership tecnologica nell’ambito delle 

FER, giocando sulla forza e sulla dinamicità del proprio mercato interno,� ���
�� �� �����������
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questi, spesso in quei Paesi che hanno già saputo maturare una propria leadership tecnologica 

negli altri settori delle FER. 

Nello scenario così delineato la posizione dell’Italia appare in un qualche ritardo 

rispetto alle nuove tendenze dell’UE(15). La nuova domanda di tecnologie FER, che si sta 

concentrando su quelle di “seconda generazione”, non sembra trovare corrispondenza in una 

crescita equilibrata dei segmenti produttivi nazionali che consenta all’Italia di soddisfarla senza 

sviluppare una tendenziale dipendenza dalle importazioni. 

Ulteriore aspetto critico, comune a molti paesi europei, è rappresentato dal rischio di 

bolla delle energie rinnovabili causato da uno sforzo finanziario degli stati eccessivo nel 

finanziamento alle fonti menzionate, ritenute altrimenti non economiche per gli investitori. 

Tale impegno deriva dalla decisione europea di garantire alle rinnovabili il 20% della 

quantità complessivamente consumata nell’anno 2020, con la potenziale creazione di oltre 

650.000 posti di lavoro addizionali.  
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Ciò rischia di aggravare nel tempo in termini dimensionali molto pesanti l’onere a 

carico dei consumatori di energia, con grave appesantimento anche dei costi aziendali e 

conseguenti crescenti difficoltà delle aziende ad elevato consumo di energia a mantenersi sul 

mercato. 

In caso di raggiungimento degli obiettivi fissati per il 2020 da Bruxelles - secondo 

alcune proiezioni - ci sarebbe stato di conseguenza una spese aggiuntiva molto elevata a carico 

di chi paga la bolletta: per il solo eolico e fotovoltaico, circa 3,5 miliardi di Euro per il 2015, 

oltre 6 miliardi di Euro per il 2020, dei quali metà per il fotovoltaico. 

Oltre a tutto, si tratta di un costo ripartito in termini iniqui perché parametrato sul 

consumo e non sul reddito del consumatore.  

Ai profili critici finora discussi, sostenibilità finanziaria e dipendenza dalle importazioni 

di tecnologia, occorre aggiungere i profili relativi alla efficienza delle FER ed agli effetti sugli 

altri settori dell’economia, in termini di teorica creazione/distruzione di nuovi lavori. 

In merito all’efficienza delle energie da fonti rinnovabili, molti critici sottolineano che 

tali fonti non possono essere in grado di sostituire le fonti fossili in considerazione della bassa 

efficienza delle fonti rinnovabili e della dipendenza delle stesse da fattori esogeni non 

controllabili quali, ad esempio, le condizioni climatiche per l’energia eolica e fotovoltaica. 

In altri termini, mentre le fonti tradizionali (termale, idro e nucleare) sono in grado, nei 

limiti della loro potenza, di accrescere in ogni minuto la quantità richiesta, la produzione di 

energia dall’eolico e dal solare dipende semplicemente dal vento e dal sole e non può seguire la 

domanda puntuale di energia. 

In assenza di una capacità di stoccaggio dell’energia prodotta se non a costi onerosi, ciò 

che serve è quindi una capacità aggiuntiva da fonti convenzionali gestibili, ovvero da fonti 

nucleari, nonché la presenza di una cd. “Smart Grid”29 che permetta l’incrocio p��
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 �������� , condivisa, inter-operabile, in poche 

parole in modo simile al concetto che sta dietro Internet oggi. Smart Grid 
	��	�	�����	��	���	���

                                                 

29 In Europa Enel Di

�	���	���� '� �����	��� �� �����	��
�	��� ���� �����

 o europeo “ADDRESS”, che riunisce 25 

partner di 11 Paesi. Sarà definita una nuova infrastruttura con l’inclusione di sistemi innovativi di rete, di 

generazione, di compensazione e gestione dei carichi. Le “smart grid” utilizzeranno reti di sensori wireless, 

software e utility computing che permettono di osservare e controllare quanta energia viene consumata eventuali 

black-out o guasti nella rete. 
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ad altre zone in quel momento in deficit. 

Ultimo aspetto da considerare è la capacità delle FER di rappresentare un valido 

strumento di politica anticongiunturale. Alcuni studi (Calzada e Lavecchia, Stagnaro)30 

affermano che le green technologies, allo stadio attuale della tecnologia, rappresentano 

essenzialmente un’industria capital intensive e non labour intensive �F��

�� ���� 
	��	�	��� �	���

���� 	�� 
�

���� ' , semplicemente, un distruttore di risorse e non ha dei meriti, non solo sotto il 

profilo ambientale. 

Tuttavia, come altresì segnalato dall’ex Presidente dell’Enel Testa, oltre il 60% degli 

investimenti sostenuti dai costruttori se ne va in inverter e pannelli tedeschi, cinesi ed americani, 

mentre in Italia restano i lavori di carpenteria, montaggio ed opere civili. Detto in altri termini, le 

green technologies - sotto il profilo occupazionale - possono essere un buon af����� ���� ��	�

�
���
��
�������	�������������'�������	����	����
�� �����	����
������),
��	� 31. 

 

                                                 

30 L. Lavecchia, C. Stagnaro, “Are Green Jobs Real Jobs? The Case of Italy”, Istituto Bruno Leoni (2010) e G. 

Calzada, “Study of the effects on employment of public aid to RES”, Universidad Rey Juan Carlos (2009) 
31 Posizioni contrastanti sulla capacità delle FER di sostenere l’economia, incrementare la sicurezza energetica e 

migliorare l’ambiente provengono anche da alcuni autori tedeschi. Come critici si veda Frondel, M., Ritter, N., 

Schmidt, C. M., Germany’s Solar Cell Promotion: Dark Clouds on the Horizon, Ruhr Economic Papers (marzo 

2008) e Frondel, M., Ritter, N., Schmidt, C. M., Vance, C., Economic Impacts from the Promotion of Renewable 

Energy Technologies – The German Experience, Ruhr Economic Papers (novembre 2009). Come fautori delle FER 

si confronti ad esempio Kirkegaard, J. F., Hanemann, T., Weischer, L., Miller, M., Toward a Sunny Future? Global 

Integration in the Solar PV Industry, Working Paper World Resources Institute (maggio 2010) 
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CAPITOLO 2 - IL CONTESTO NORMATIVO  

 

2.1 Introduzione 

La crescente attenzione alle tematiche connesse ai cambiamenti climatici ed agli effetti 

degli stessi sulla popolazione mondiale, l’economia e le strategie di produzione di energia, ha 

condotto molti Stati alla sottoscrizione del Protocollo di Kyoto (“Protocollo di Kyoto”). 

Il Protocollo di Kyoto, entrato in vigore nel febbraio del 2005, impone agli Stati 

aderenti limiti alle quantità di emissioni inquinanti nell’ottica di ridurre i livelli complessivi di 

emissioni inquinanti nel periodo tra il 2008 ed il 2012 del 5% rispetto al 1990. 

L’Unione Europea, che ha anch’essa sottoscritto il Protocollo di Kyoto, ha sviluppato 

specifica strategia energetica tesa a favorire l’utilizzo di fonti rinnovabili di energia. 

3������	�
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e del Consiglio sulla promozione dell’energia elettrica prodotta da fonti energetiche rinnovabili 

nel mercato interno dell’elettricità” (“Direttiva 2001/CE/77”). 

La Direttiva fa riferimento a una quota di energia rinnovabile del 12% sul totale del 

consumo annuo di energia, da raggiungere nel 2010. Tale quota comporta una percentuale da 

fonti rinnovabili pari al 22,1% del totale della produzione elettrica lorda nei Paesi membri, 

comprensiva dell’energia prodotta da impianti idroelettrici con potenza maggiore ai 10 MW 

(“Grande Idroelettrico”). Escludendo questa fonte, il cui i�������
��������	�	���'��

�	��	�	
�
� , 

la quota obiettivo di energia elettrica prodotta da fonti rinnovabili risulta del 12,5%. 
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di elettricità prodotta da fonti energetiche rinnovabili rappresenti una parte importante del 

pacchetto di misure necessarie a conformarsi al protocollo di Kyoto sui cambiamenti climatici. 

La disciplina dettata dalla direttiva punta ad una maggiore penetrazione sul mercato da parte 

dell’elettricità prodotta da fonti rinnovabili, tale da permettere lo sviluppo di economie di scala, e 

tiene conto delle possibilità di sviluppo che queste fonti di energia potrebbero garantire a livello 

regionale e locale, soprattutto riguardo a sbocchi occupazionali, piccole e medie imprese e per i 

produttori indipendenti di elettricità. 

All’Articolo 2 la direttiva definisce l’ambito di applicazione per le fonti rinnovabili non 

fossili (energia eolica, solare, geotermica, del moto ondoso, maremotrice, idraulica, biomassa, 

gas di discarica, gas residuati dai processi di depurazione e biogas). In particolare, la direttiva, 
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soffermandosi nell’ambito dell’elettricità prodotta da FER, specifica di pendere in 

considerazione “l’elettricità prodotta da impianti esclusivamente con fonti energetiche 

rinnovabili, nonché la quota di elettricità prodotta da fonti energetiche rinnovabili nelle centrali 

ibride che usano anche fonti di energia convenzionali, compresa l’elettricità rinnovabile 

utilizzata per riempire i sistemi di stoccaggio, ma non l’elettricità prodotta come risultato di detti 

sistemi”.  

Gli Stati membri erano invitati a stabilire obiettivi indicativi nazionali di consumo di 

elettricità prodotta da fonti energetiche rinnovabili e a garantire che tali obiettivi fossero 

compatibili con l’obiettivo indicativo globale del 12% del consumo interno lordo di energia 

entro il 2010. Gli obiettivi indicativi nazionali dovevano essere pubblicati per la prima volta 

entro il 27 ottobre 2002 e successivamente ogni cinque anni. Il loro contenuto doveva riguardare 

una programmazione decennale sugli obiettivi nazionali di consumo di elettricità da fonti 

rinnovabili. La Commissione era tenuta a valutare la compatibilità degli obiettivi nazionali con 

l’obiettivo globale del 12% del consumo interno lordo di energia entro il 2010. 

Per quanto riguarda i regimi di sostegno diretto ed indiretto (Art. 4 della direttiva), la 

Commissione aveva il compito di valutare l’applicazione dei meccanismi adottati a livello 

nazionale in conformità con g�	� ��
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sostegno che doveva essere fatto ricadere nella disciplina inerente gli aiuti di Stato per la tutela 

dell’ambiente. Agli Stati membri veniva infatti lasciata discrezionalità sui diversi meccanismi di 

aiuto applicabili per lo sviluppo delle fonti rinnovabili a livello nazionale, ivi compresi i 

Certificati Verdi, gli Aiuti agli investimenti, le Esenzioni o sgravi fiscali, le Restituzioni 

d’imposta ed i Regimi di sostegno diretto ai prezzi. 

La direttiva si asteneva dal delineare un quadro comunitario di sostegno alle FER, 

affermando che fosse prematuro istituire un quadro comunitario per i regimi di sostegno, data la 

limitata esperienza maturata con i regimi di sostegno nazionali. 

All’Articolo 5 la direttiva introduceva il meccanismo della Garanzia di origine, il quale, 

disponeva che gli Stati membri facessero si che l’origine dell’elettricità prodotta da fonti 

energetiche rinnovabili fosse garantita come tale, secondo criteri oggettivi, trasparenti e non 

discriminatori stabiliti da ciascuno Stato membro. A questi era previsto di affidare il rilascio su 

richiesta delle garanzie di origine. La direttiva non imponeva come obbligo il riconoscimento 

delle garanzie fra gli Stati membri, ma puntava alla creazione di un mercato trasparente, che 
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permettesse ai consumatori di facilitare le proprie scelte da intraprendere nell’acquisto di energia 

da fonti energetiche non rinnovabili e quello di energia prodotta da fonti rinnovabili. 

Le procedure di carattere amministrativo erano regolate conformemente alle 

disposizioni della Direttiva 96/92/CE (articolo 4) con l’obiettivo di ridurre gli ostacoli normativi, 

razionalizzare ed accelerare le procedure nei casi opportuni e di garantire norme oggettive e 

trasparenti e non discriminatorie. 

Gli Stati membri erano invitati ad adottare misure necessarie ad assicurare che i gestori 

delle reti di trasmissione e di distribuzione presenti sul loro territorio garantissero la trasmissione 

e la distribuzione di elettricità prodotta da FER, con la possibilità di prevedere un accesso 

prioritario��������
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da FER. 

 

2.2. I sistemi di incentivo alle Fonti di Energia Rinnovabili nell’Unione Europea: 

rischio ed efficacia 

Il mercato delle fonti rinnovabili di energia ed i relativi meccanismi di sostegno sono in 

continua evoluzione. I Paesi effettuano il monitoraggio e l’aggiustamento continuo delle loro 

politiche di supporto alle FER al fine di migliorarle, a volte adottando meccanismi di supporto 

completamente nuovi. I due meccanismi di incentivazione maggiormente utilizzati, alla luce 

delle disposizioni della direttiva 2001/77/CE che prevede all’art. 4 differenti tipologie di aiuto 

applicabili per il sostegno alle FER, sono quelli di prezzo e quelli di quantità32. 

I meccanismi “di prezzo” prevedono la concessione di una remunerazione di favore 

garantita su tutta la produzione, come nel caso dei prezzi di cessione speciali (“feed-in tariffs”) o 

i bonus che si aggiungono al prezzo di mercato del chilowattora. La durata temporale 

dell’incentivo, oltre al suo ammontare, rappresenta un parametro molto importante per la 

valutazione complessiva del sistema di incentivazione. Attualmente il meccanismo di feed-in 

viene utilizzato in 19 dei 25 Paesi dell’UE e si tratta anche del meccanismo che ha assicurato il 

maggior ammontare di finanziamenti. Essendo il prezzo minimo garantito assicurato a tutti i 

nuovi impianti che ne facciano richie
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32 I meccanismi di aiuto applicabili da parte degli Stati membri, sono stati definiti dalla Commissione nella 

Comunicazione sul supporto dell’elettricità prodotta da fonti rinnovabili di energia, COM(2005) 627. 
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I meccanismi “di quantità” sono basati sull’introduzione di una quota del mercato 

elettrico riservata alle fonti che si vogliono sostenere, creando di fatto un mercato riservato. 

Rientrano in questo tipo di approccio le aste riservate per la realizzazione di impianti (sistema 

tipicamente inglese) e i certificati verdi, titoli comprovanti la effettiva produzione rinnovabile. 

La cessione di tali certificati apporta un ulteriore introito ai produttori da fonti rinnovabili, 

integrando i loro ricavi dalla vendita di energia. 

Al fine di assicurare il funzionamento� �	� ��� ������	
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elettrici e anche relativamente alla durata del contratto. 
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rispetto ai concorrenti, con il conseguimento dell’obiettivo di quota a costo minimo. 

Il sistema di feed-in�������
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barriere (amministrative, o di accesso alla rete). I ���
	� ���� ������ 
���	���
�
�� ��	� 	�������
	�

�	��
	��	�	��
	�	�����)�
	�	����������E:D , hanno tutti optato per meccanismi di feed-in: Germania, 

Spagna, Grecia, Portogallo, sebbene gli ultimi due abbiano visto un incremento meno rapido 

della capacità installata. Altri Paesi hanno cambiato il proprio sistema di incentivazione a favore 

di un parziale meccanismo di feed-in (Francia, Austria, Slovenia, Irlanda e Paesi Bassi). 

La garanzia di ricevere una tariffa stabile per un periodo di tempo relativamente lungo, 

generalmente 8-15 anni, ma in alcuni casi anche 20-30 anni, fornisce stabilità al mercato e 

sicurezza agli investitori. L’efficacia di un sistema di incentivazione viene definita come la 

capacità di supportare lo sviluppo delle tecnologie di conversione delle fonti rinnovabili. 
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permettono il reperimento di capitale a minor costo (minor premio per il rischio), riducendo in 

tal modo i costi complessivi. I meccanismi di feed-in danno un’elevata sicurezza agli investitori 

avversi al rischio, garantendo la stabilità dei ricavi nel caso di elevati investimenti iniziali. 

Il successo di un meccanismo di feed-in� ������ 
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investitori rispetto ad altri meccanismi. La diminuzione del rischio aumenta la capacità degli 

investitori di re���	��� �	����	����
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cruciale in particolare per gli operatori del settore delle rinnovabili che di solito sono di 

dimensioni medio piccole, con difficoltà a finanziare gli investimenti con mezzi propri e trovare 

all’interno della loro azienda dei cespiti che servano da garanzia per la contrazione del debito. La 

diminuzione del rischio, quindi, migliora l’accesso al mercato dei capitali e riduce il costo del 

capitale e di conseguenza il costo compl�

	��� ������ �������	���� ��� ���
	� �	������	�	 � 4��

�	�	���	���� ���� ��

�� ���� ���	
���� 
	� ��2� ��	��	� �� �
	������� ������ ��� ����� ���� �����
����

l’efficienza di un sistema di incentivazione. 
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tradizioni di feed-in stabili, sia significativamente inferiore rispetto a quello di paesi che adottino 

altri strumenti di incentivazione con elementi di maggior rischio sul ritorno degli investimenti. In 

conclusione, nel caso delle tariffe feed-in��	�� ����	�� ���� 	�� �	
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essere minimizzato dall’alto livello di sicurezza dei prezzi. 

 

2.2.1 Il Libro verde dell’8 marzo 2006 

Con il rapporto successivo contenuto nel Libro Verde “Una strategia europea per 

un’energia sostenibile, competitiva e sicura” dell’8 marzo 2006, la Commissione rende conto 

delle prospettive future in materia di approvvigionamento e consumi energetici. Le prospettive 

delineate dalla Commissione parlano di investimenti pari a circa mille miliardi di euro, fondi atti 

a sostituire le infrastrutture che mostrano segni di invecchiamento e a soddisfare la domanda di 

energia prevista nei successivi 20 anni. I dati forniti sono quantomeno preoccupanti dal punto di 

vista della dipendenza energetica dell’Unione, definita in aumento. Le stime fornite nel Libro 

Verde parlano di una dipendenza dalle importazioni in crescita dal 50% attuale al 70% nei 

successivi 20 o 30 anni. Qualora fossero confermati i modelli di consumo del 2006, nei prossimi 

25 anni le importazioni di gas potrebbero subire un aumento che raggiungerebbe l’80% del 
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fabbisogno. Gli aumenti non riguarderebbero soltanto la domanda di energia, ma anche le 

emissioni di CO2, che potrebbero essere di circa il 60% superiori rispetto agli anni precedenti, 

nonché quelli dei prezzi del gas e del petrolio, raddoppiati nell’UE fra il 2004 ed il 2005, seguiti 

dai prezzi dell’elettricità. Le soluzioni individuate per far fronte a tali prospettive allarmanti 

riguardano l’istituzione di mercati energetici interni perfettamente competitivi. Solo quando tali 

mercati esisteranno, i cittadini e le imprese europee potranno usufruire di tutti i vantaggi della 

sicurezza di approvvigionamento e dell’abbassamento dei prezzi. Per raggiungere tale obiettivo, 

la Commissione sostiene che sia necessario sviluppare le interconnessioni, attuare un effettivo 

quadro normativo e regolamentare e farlo rispettare pienamente nella pratica, nonché sviluppare 

delle norme in materia di concorrenza da applicare in maniera rigorosa. Il consolidamento del 

settore energetico dovrebbe essere inoltre trainato dal mercato e si dovrebbero fare congrui 

investimenti per il futuro.  

Il Libro Verde del 2006 individua sei settori chiave di intervento per affrontare le sfide 

che si profilano. Il primo settore riguarda l’istituzione di un mercato unico dell’energia in 

Europa, tale da garantire l’esistenza di mercati aperti che porterebbero ad una maggiore 

sicurezza di approvvigionamento ed alla promozione della competitività. La convinzione della 

Commissione '�������)�����	��
�

��	�	�� , competitiva e sicura non potrà essere raggiunta senza 

l’istituzione di mercati aperti, basati sulla concorrenza fra imprese che cercano di raggiungere 

una dimensione europea piuttosto che tendere a diventare operatori dominanti nel mercato 

nazionale. Un autentico mercato unico dell’elettricità e del gas porterebbe in questo a caso a 

prezzi inferiori, migliorerebbe la sicurezza di approvvigionamento e promuoverebbe la 

competitività. Contribuirebbe inoltre alla preservazione dell’ambiente poiché di fronte alla 

concorrenza, chiuderebbero gli impianti energetici meno efficienti. 

3�
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ampliamente nazionale e sono dominati da poche imprese. Permangono molte differenze negli 

approcci adottati dagli Stati membri per l’apertura al mercato, ostacolando in tal modo lo 

sviluppo di un mercato europeo effettivamente competitivo, inclusi i poteri delle autorità di 

regolamentazione, i livelli di indipendenza dei gestori di rete dalle attività competitive, le regole 

che disciplinano le reti e i regimi di bilanciamento ���	��	
������	���
 �4)��	�

	���'���	��	��������

di creare un codice per le reti europee teso a promuovere l’adozione di condizioni armonizzate. 

La Commissione esaminerà le azioni da intraprendere per spianare le disparità esistenti tra le 

autorità di regolamentazione nazionali sotto l’aspetto dell’equivalenza dei poteri e 

dell’indipendenza di cui godono. L’analisi sarà inoltre estesa all’adeguatezza fra le forme di 

collaborazione esistenti tra autorità di regolamentazione nazionali e i gestori delle reti nazionali. 
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Il secondo settore individuato dal Libro Verde riguarda il miglioramento della sicurezza 

dell’approvvigionamento nel mercato interno. Le aree individuate, su cui intervenire in futuro, 

riguardano l’istituzione di un Osservatorio europeo per l’approvvigionamento energetico per 

controllare i modelli di domanda ed offerta sui mercati energetici dell’Unione, identificare in 

maniera rapida eventuali carenze nelle infrastrutture e nell’approvvigionamento e integrare a 

livello comunitario l’operato dell)>����	�� 	�
�����	������ ���� �)�����	� � 4)��	�
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	����	���	 sta di 

definire standard comuni europei di sicurezza e di affidabilità. 

,��
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�
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������ , ma approfondisce la problematica legata 

al mix energetico comunitario che risulta fortemente squilibrato. Il problema in questo cas��� '�

rappresentato dal fatto che ogni Stato membro ed ogni impresa del settore energetico, sceglie il 

proprio mix energetico. Tuttavia, le scelte di un determinato Stato membro hanno 

inevitabilmente conseguenze sulla sicurezza energetica dei suoi vicini e di tutta la Comunità, sia 

sulla competitività che sugli aspetti legati alle problematiche ambientali, fortemente connesse 

come abbiamo visto alle politiche in tema di energia. Un riesame strategico della politica 

energetica dell’UE offrirebbe in questo caso, un chiaro quadro di riferimento europeo per le 

decisioni nazionali riguardanti il mix energetico. Si dovrebbero analizzare i vantaggi e gli 

svantaggi delle varie fonti di energia, delle fonti locali rinnovabili come l’energia eolica, la 

biomassa e i bi���������
	�� ��� �	������ ���
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essere opportuno concordare un obiettivo strategico generale, tendendo verso l’equilibrio fra 

l’utilizzo dell’energia sostenibile, la competitività e la sicurezza dell’approvvigionamento. 

Il quarto settore di intervento riguarda l’analisi di un approccio integrato per affrontare i 

cambiamenti climatici, seguendo i principi fatti saldi dall’adozione della strategia di Lisbona. Per 

limitare l’imminente aumento delle temperature terrestri all’obiettivo concordato di un massimo 

di due gradi al di sopra dei livelli pre-industriali, le emissioni di gas effetto serra a livello 

mondiale dovrebbero raggiungere la punta massima non oltre il 2025, per essere poi ridotte 

successivamente almeno del 15%, ma forse persino del 50%, rispetto ai livelli del 1990. Questa 

sfida enorme implica un impegno immediato dell’Unione, soprattutto sotto il profilo 

dell’efficienza energetica e dello sviluppo delle fonti rinnovabili di energia.  

Il Libro Verde non dimentica inoltre di sottolineare l’importanza affidata alla politica di 

coesione dell’Unione per affrontare le sfide presentate dal raggiungimento di un�� 
������
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�  un fallimento del mercato. La Commissione 

invita gli Stati membri e le regioni, all’atto della redazione dei Quadri di riferimenti strategici 

nazionali e i programmi operativi per il periodo 2007-2013, a rendere effettivo l’utilizzo delle 

possibilità offerte dalla politica di coesione a sostegno della strategia suddetta. 

Il Piano d’azione comunitario inserito nel Libro Verde, propone differenti misure per 

raggiungere l’obiettivo del 20% entro il 2020. Le intenzioni della Comunità sono quelle di 

mirare a pr����������)���	�	�����������
	�����������
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� arre investimenti da parte delle 

banche commerciali in progetti di efficienza energetica e nelle società che forniscono servizi 

energetici ed un sistema europeo di “certificati bianchi” in materia energetica, negoziabili, che 

consenta alle imprese che superano gli standard minimi di efficienza energetica di “vendere” la 

loro migliore prestazione ad altre imprese che non sono riuscite a conseguire lo standard 

richiesto. 

Il quinto settore di intervento si occupa della promozione dell’innovazione e dello 

sviluppo delle tecnologie energetiche. La Commissione sostiene che lo sviluppo delle nuove 

tecnologie in campo energetico sia di fondamentale importanza per raggiungere gli obiettivi 

prefissati sulla sicurezza degli approvvigionamenti, lo sviluppo sostenibile e� ��� �����
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rappresentare opportunità commerciali visto che la tecnologia ad elevata efficienza energetica e 

basse emissioni di carbonio costituiscono un mercato internazionale in rapida crescita. Il Settimo 

Programma Quadro sottolinea come non esista una singola soluzione ai nostri problemi 

energetici, ma ricomprende un amplio ventaglio di tecnologie: tecnologie relative all’energia 

rinnovabile, applicazioni industriali delle tecnologie pulite del carbone e dei meccanismi di 

stoccaggio del carbonio, sviluppo di biocarburanti economicamente redditizi per il settore dei 

trasporti, nuovi vettori energetici quali ad esempio l’idrogeno o le pile a combustibile e 

l’efficienza energetica stessa. 
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di dotarsi di una politica energetica esterna coerente. Il primo passo da affrontare consisterebbe 

nel concordare a livello comunitario gli obiettivi comuni di una politica energetica esterna e le 
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azioni necessarie a livello comunitario e nazionale per realizzarla. La Commissione affida alla 
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UE che “parla ad una sola voce”, ma per raggiungere tale���	�
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	��� , occorreranno sforzi 

maggiori che permettano non solo uno scambio effettivo di informazioni a livello degli Stati 

membri, ma anche un coordinamento concreto nell’approccio alle tematiche energetiche che 

rappresentano non una sfida meramente nazionale, ma globale. 

 

2.2.2 Il Pacchetto Clima ed Energia 
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politica europea per la lotta ai cambiamenti climatici, con l’entrata in vigore del Pacchetto Clima 

e Energia, che stabilisce l’obiettivo di ridurre del 20% le emissioni di gas serra al 2020 rispetto ai 

livelli del 1990 e di garantire uno sviluppo delle fonti rinnovabili di energia tale da assicurare nel 

2020 la copertura del 20% dei consumi energetici finali. 
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 	��� 2009/CE/28”, pubblicata sulla 

Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea il 5 giugno 2009, che fissa gli obiettivi per lo sviluppo 

delle fonti rinnovabili specifici per ciascuno Stato membro e richiede a ciascuno Stato di 

elaborare un proprio “National Renewable Energy Action Plan”, nel quale definire gli obiettivi 

nazionali nel settore delle energie rinnovabili per il periodo 2010-2020.  

L’articolo 1 di tale direttiva afferma che “la presente direttiva stabilisce un quadro 

comune per la promozione dell’energia da fonti rinnovabili. Fissa obiettivi nazionali obbligatori 

per la quota complessiva di energia da fonti rinnovabili sul consumo finale lordo di energia e per 

la quota di energia da fonti rinnovabili nei trasporti. Detta norme relative ai trasferimenti 

statistici tra gli Stati membri, ai progetti comuni tra gli Stati membri e con i paesi terzi, alle 

garanzie di origine, alle procedure amministrative, all’informazione e alla formazione nonché 

all’accesso alla rete elettrica per l’energia da fonti rinnovabili. Fissa criteri di sostenibilità per i 

biocarburanti e i bioliquidi”. 

Gli Stati membri notificano alla Commissione UE entro il 30 giugno 2010 i propri piani 

d’azione nazionali per le energie rinnovabili sulla base del modello standard adottato (articolo 4) 

ed entro il 5 dicembre 2010 devono mettere “in vigore le disposizioni legislative, regolamentari e 

amministrative necessarie per conformarsi alla presente direttiva” (articolo 27). 
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Il calcolo della quota di energia da fonti energetiche rinnovabili in ogni Sta
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·  del consumo finale lordo di energia elettrica da fonti energetiche rinnovabili; 

·  del consumo finale lordo di energia da fonti rinnovabili per il riscaldamento e il 

raffreddamento”;  

·  del consumo finale di energia da fonti energetiche rinnovabili nei trasporti. 
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fonti rinnovabili” (articolo 6) oltre a “cooperare su tutti i tipi di progetti comuni per la 

produzione di energia elettrica, calore e freddo da fonti energetiche rinnovabili” (articolo 7). 

L	�'������������

	�	�	
��������	�"
�
	������	��	�+ ���������������������	�  paesi terzi su 

tutti i tipi di progetti comuni per la produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili” (articolo 

9) a patto che sia consumata nella Comunità. Le cooperazioni consentono tra l’altro di 

comprendere anche operatori privati. 

Sono inoltre considerati, ai fini della direttiva, solo i biocarburanti ed i bioliquidi che 

rispettano determinati criteri di sostenibilità relativi alle emissioni di gas serra, alla biodiversità 

ed alla protezione delle specie e degli ecosistemi (articolo 17). 

L’Italia ha notificato il proprio “National Renewable Energy Action Plan” alla 

Commissione Europea in data 2 luglio 2010, impegnandosi a coprire entro il 2020, attraverso 

l’energia da fonti rinnovabili, il 17% dei consumi lordi nazionali ed, in particolare, la quota del 

6,38% del consumo energetico del settore trasporti, del 28,97% per l’elettricità e del 15,83% per 

il riscaldamento e il raffreddamento. 

 

2.3 Italia 

In Italia, con il Decreto Legislativo n. 79 del 16 marzo 1999 (“Decreto Bersani”), 

emanato in recepimento della Direttiva 96/92 dell’Unione europea, nel contesto dell’avvio della 

liberalizzazione del mercato elettrico, sono state introdotte misure innovative in tema di 

incentivazioni delle fonti energetiche rinnovabili (eolica, solare, geotermica, del mo
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Un ulteriore impulso allo sviluppo di tali fonti energ�
	���� 
	� '� 	���
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�� ���� 	��

D.lgs. 29 dicembre 2003, n. 387 (“D.lgs. 387/03”), emanato in attuazione della Direttiva 

2001/77/CE in materia di “promozione dell’energia elettrica prodotta da fonti energetiche 

rinnovabili nel mercato interno dell’elettricità”, che ha, tra l’altro, unificato i titoli amministrativi 

necessari per la costruzione e per l’esercizio di impianti di produzione di energia da fonti 

rinnovabili. Occorre inoltre considerare anche la legge 23 agosto 2004, n. 239 (c.d. “Legge 

Marzano”), il Decreto interministeriale del 18 dicembre 2008 (Ministero dello Sviluppo 

Economico di concerto con il Ministero dell’Ambiente e della Tutela del Territorio e del Mare) 

e, da ultimo, la Legge 23 luglio 2009, n. 99 (“Legge 99/2009”) con cui sono state apportate tra 

l’altro talune rilevanti modifiche alla disciplina della ricerca e della coltivazione delle risorse 

geotermiche. 

Deve, inoltre, considerarsi che, in forza della potestà legislativa concorrente attribuita 

alle Regioni in materia di energia (produzione, trasporto e distribuzione nazionale dell’energia) 

ai sensi dell’art. 117 Cost., il quadro normativo definito a livello nazionale deve intendersi di 

volta in volta integrato dalle singole disposizioni regionali delle Regioni ove insiste lo specifico 

impianto. 

I principali tratti distintivi dell’attuale quadro normativo nazionale delineato dal 

legislatore possono distinguersi in due filoni principali: 

·  la definizione dei titoli e dei relativi procedimenti amministrativi necessari per la 

costruzione e l’esercizio di impianti di produzione di energia elettrica da fonte 

rinnovabile; 

·  il regime delle incentivazioni concesse per la produzione di energia da fonte 

rinnovabile. 

 

2.3.1 I titoli amministrativi per la costruzione e l’esercizio degli impianti di 

produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili in Italia. 
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potenziamento, rifacimento totale o parziale e riattivazione, le opere connesse e le infrastrutture 

indispensabili alla costruzione e all’esercizio degli impianti stessi) sono soggetti ad una 

autorizzazione unica (“Autorizzazione Unica”), che include e sostituisce le intese, i concerti, 
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nullaosta, autorizzazioni o atti d’assenso comunque denominati necessari alla realizzazione e 

messa in esercizio degli impianti qualificati come rinnovabili (art. 12). 

In particolare, nell’Autorizzazione Unica confluiscono tutti i principali 

permessi/autorizzazioni che, secondo il regime normativo previgente, era necessario conseguire 

attraverso autonomi e distinti procedimenti amministrativi (es. permesso di costruire/concessione 

edilizia, autorizzazione alla costruzione in aree sottoposte a vincolo etc.). 

Occorre tuttavia specificare che, ai sensi del D. lgs. 387/2003, del D.M. 6 agosto 2010 e 

del D.P.R. 380/2001 (c.d. Testo Unico Edilizia), per talune tipologie di impianti di produzione di 

energia elettrica da fonte rinnovabile (in via ese���	�	��
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Denuncia di Inizio Attività (“DIA”), nel caso l’impianto presenti determinate caratteristiche 

strutturali (es. integrazione sui tetti degli edifici, superficie complessiva dei moduli fotovoltaici 

non superiore a quella del tetto dell’edificio stesso etc.). 

Tuttavia, in relazione al tipo di fonte rinnovabile utilizzata dall’impianto, oltre 

all’Autorizzazione Unica dovranno conseguirsi ulteriori titoli amministrativi. 

In particolare, lo sviluppo di impianti idroelettrici e di impianti geotermici richiede, 

oltre all’Autorizzazione Unica, anche il rilascio di titoli concessori (rispettivamente, la 

concessione di derivazione (“Concessione di Derivazione”) e la concessione di coltivazione delle 

risorse geotermiche (“Concessione di Coltivazione”). 

L’esercizio di impianti alimentati a biomasse richiede, oltre all’Autorizzazione Unica, il 

rilascio dell’autorizzazione integrata ambientale (“AIA”). 

Inoltre, per la realizzazione degli elettrodotti necessari per la connessione alla rete 

elettrica degli impianti di produzione da fonti rinnovabili di qualsiasi tipologia potrà essere 

necessario acquisire il titolo abilitativo alla costruzione ed esercizio di elettrodotti secondo il 

R.D. 11 dicembre 1933, n. 1775 (“Testo Unico Acque ed Impianti Elettrici”) (“Autorizzazione 

Elettrodotti”) ovvero titolo equivalente secondo le prescrizioni delle singole legislazioni 

regionali. 

Infine, in relazione alle caratteristiche dei siti e degli impianti su cui vengono realizzati 

gli impianti per la produzione di energia da fonti rinnovabili e gli elettro��
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attraverso il procedimento di valutazione di impatto ambientale (“VIA”). 
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Per quanto concerne l’accesso al sistema degli incentivi all’utilizzo di fonti rinnovabili, 

tutti gli impianti di produzione di energia da fonte rinnovabile entrati in esercizio dopo il 1 aprile 

1999 devono conseguire la qualifica di “Impianti Alimentati dalle Fonti Rinnovabili” (“IAFR”), 

ad eccezione degli impi��
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Energetici S.p.A. (“GSE”) all’esito di un procedimento attivato con istanza che il produttore 

deve inviare non oltre 3 anni dall’entrata in esercizio dell’impianto, pena l’inammissibilità agli 

incentivi. 

Prima di passare alla trattazione dei singoli titoli autorizzativi menzionati, occorre 

rilevare che talune legislazioni regionali, in forza della potestà legislativa concorrente attribuita 

alle Regioni in materia di energia, hanno significativamente inciso sui profili autorizzatori 

connessi alla costruzione ed esercizio di impianti di produzione di energia da fonti rinnovabili e 

che, d’altra parte, talora tali interventi sono stati censurati dalla Corte Costituzionale. 

A tale riguardo, pur non potendosi dettagliatamente descrivere le singole discipline 

regionali di riferimento, appare utile menzionare quanto accaduto con riferimento alla Legge 

regione Puglia 21 ottobre 2008, n. 31, il cui articolo 3 consente di realizzare, con DIA ai sensi 

del Testo Unico Edilizia (D.P.R. 380/01) e non già con Autorizzazione Unica, impianti 

fotovoltaici posti su edificio o in zona agricola, a condizione che l’area asservita all’intervento 

sia estesa almeno due volte la superficie radiante, impianti eolici on-shore realizzati direttamente 

dagli enti locali, nonché quelli finalizzati all’autoconsumo costituiti da un solo aerogeneratore, 

impianti alimentati a biomassa, impianti alimentati a gas di discarica, a gas residuati dai processi 

di depurazione o a biogas, purché tali tipologie di impianti abbiano potenza fino ad 1 MW. 

In altri termini, con tale disposizione la legge regionale pugliese ha consentito di 

utilizzare la DIA per realizzare impianti da fonti rinnovabili con potenza complessiva superiore 

rispetto a quelle indicate dalla Tabella A allegata al D. lgs. 387/2003 (comunque non oltre la 

soglia di 1 MW), che lo stesso Decreto consente siano modificate soltanto con decreto del 

Ministro dello Sviluppo economico, d’intesa con la Conferenza unificata e di concerto con il 

Ministro dell’ambiente. 

La predetta Legge regionale '� 
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dei Ministri innanzi alla Corte Costituzionale che, con sentenza n. 119 del 26 marzo 2010, ha 

dichiarato l’illegittimità costituzionale anche del citato articolo 3 (per contrasto con l’art. 117 

Cost.) in quanto, conformemente a quanto prescritto dal D.lgs. 387/2003, maggiori soglie di 

capacità di generazione e caratteristiche dei siti di installazione per i quali si procede con la 
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disciplina della DIA possono essere individuate appunto soltanto con gli strumenti della 

normativa nazionale, senza che la Regione possa provvedervi autonomamente. 

Tuttavia, al fine di evitare incertezze sui profili autorizzatori e per tutelare coloro che 

hanno avviato i lavori di realizzazione degli impianti da fonti rinnovabili in base alle norme della 

Regione Puglia dichiarate incostituzionali (o di disposizioni dal contenuto analogo previste da 

altre Regioni), ai sensi dell’art 1-quater della L. 129/2010, di conversione del D.L. 105/2010, 

sono fatti salvi – per i soli impianti entrati in esercizio entro centocinquanta giorni dalla data di 

entrata in vigore della legge di conversione – gli effetti relativi alle procedure di denuncia di 

inizio attività avviate in conformità a disposizioni regionali, recanti soglie superiori a quelle di 

cui al D. lgs. 29 dicembre 2003, n. 387. 
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prevista la semplificazione dei procedimenti di autorizzazione alla costruzione e all’esercizio 

degli impianti alimentati da fonti rinnovabili con l’assoggettamento a DIA per tutti gli impianti 

con capacità di generazione non superiore ad 1 MW. Con tale disposizione, di fatto, viene 

consentito di utilizzare la DIA su tutto il territorio italiano. Tra gli altri criteri di delega, si 

segnalano: 

·  la promozione congiunta di efficienza energetica ed utilizzo delle fonti rinnovabili; 

·  l’integrazione delle fonti rinnovabili nelle reti di trasporto e distribuzione 

dell’energia anche attraverso il sostegno alle smart grids; 

·  l’adeguamento del sistema degli incentivi mediante armonizzazione e riordino delle 

disposizioni previste dalla legge sviluppo e dalla finanziaria 2008. 

Inoltre, la Corte Cos
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iniziativa economica e al perseguimento, da parte dello Stato Italiano, degli specifici obblighi 

internazionali (Protocollo di Kyoto) e comunitari (art. 3 della Direttiva 2001/77/CE) legati allo 

sviluppo delle energie rinnovabili. 

La giurisprudenza della Corte Costituzionale ha altresì stabilito che la mancata adozione 

da parte dello Stato delle linee guida previste dall’art. 12 del D. lgs. 387/2003 non consente alle 

Regioni di provvedere autonomamente alla individuazione di criteri per il corretto inserimento 

degli impianti alimentati da fonti di energia alternativa.  
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Nel mese di luglio 2010 sono state approvate, in sede di Conferenza Unificata, le linee 

guida nazionali. 

Tali linee guida prevedono che la realizzazione degli impianti da fonti rinnovabili po
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libera, mediante una semplice comunicazione di inizio lavori alle amministrazioni comunali 

interessate: le linee guida definiscono inoltre le tipologie di impianti o interventi cui si applica 

ciascuno dei detti regimi. 

Le linee guida contenute nel Decreto del Ministero dello Sviluppo Economico del 10 

settembre 2010 sono state pubblicate sulla Gazzetta Ufficiale n. 219 del 18 settembre 2010. 

Entro il 1° gennaio 2011, le Regioni hanno obbligo di uniformare alle linee guida nazionali le 

linee guida regionali, eventualmente da loro adottate nell’esercizio della potestà legislativa 

concorrente loro attribuita dall’art. 117 Cost. in materia di produzione, trasporto e distribuzione 

nazionale dell’energia. 

 

2.3.1.1 L’Autorizzazione Unica 
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���������	������	������	�� ��	 . Peraltro, numerose Regioni, in forza della 

potestà legislativa concorrente loro attribuita dall’art. 117 Cost. in materia di produzione, 

trasporto e distribuzione nazionale dell’energia, hanno adottato proprie linee guida recanti la 

disciplina del procedimento per la realizzazione degli impianti da fonti rinnovabili. 
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soggetto proponente la realizzazione dell’impianto di produzione di energia da fonte rinnovabile 

e si conclude entro 180 giorni dalla presentazione della domanda. 

 

2.3.1.2 La Concessione di Derivazione 

Il Testo Unico Acque ed Impianti Elettrici distingue tra concessioni di grande 

derivazione (potenza nominale media annua della forza motrice superiore a 3.000 kW) e 

concessioni di piccola derivazione (potenza nominale annua della forza motrice inferiore a 3.000 

kW. Fino all’entrata in vigore della legge 7/1977 il limite tra grandi e piccole derivazioni era 

stabilito in 220 kW. 

Le principali differenze tra le concessioni di grandi e di piccole dimensioni riguardano: 
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a) la destin��	���� ����	� 	��	��
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	�	��� 	���	����� , qualora non in contrasto 

con prevalenti motivi di interesse pubblico, mentre per le grandi derivazioni il 

Decreto Bersani prevede il passaggio o la devoluzione delle opere allo Stato e 

l’eventuale partecipazione a una nuova gara di assegnazione; 

b) il procedimento per il conseguimento della concessione: le concessioni di grande 

derivazione idroelettrica sono assegnate previo esperimento di una procedura di 

evidenza pubblica (art. 12 Decreto Bersani), mentre le concessioni di piccola 

derivazione idroelettrica sono assegnate sulla base dei criteri illustrati nel Testo 

Unico Acque ed Impianti Elettrici e secondo un procedimento che prevede che la 

domanda di concessione sia pubblicata, al fine di consentire l’eventuale 

presentazione di osservazioni ed opposizioni scritte avverso la derivazione richiesta 

nonché la presentazione di domande concorrenti sulla medesima risorsa idrica (artt. 7 

e ss. del Testo Unico Acque ed Impianti Elettrici, nonché normativa regionale 

applicabile). 

Per quanto concerne la durata massima delle Concessione di Derivazione, il Testo 

Unico Acque ed Impianti Elettrici prevede che tutte le concessioni di derivaz	���� 
����
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� 	�� ) scadessero nel termine del trentesimo anno 

successivo alla data di entrata in vigore del predetto decreto (e cioè nel 2029), che le concessioni 

scadute o in scadenza fossero prorogate al 31 dicembre 2010 (fatto salvo il rispetto di alcune 

formalità) e che le concessioni con scadenza successiva al 31 dicembre 2010 mantenessero i 

termini di scadenza stabiliti nell’atto di concessione. 
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stata invece disciplinata dall’art. 23, comma 8 del D. lgs. n. 152/99 (poi abrogato dall’art. 175 

del Codice dell’Ambiente), che ha previsto che, ove risultasse decorso il termine di trenta anni, 

tali concessioni erano da considerare prorogate per ulteriori trenta anni a far data dall’entrata in 

vigore del Decreto Bersani, previa presentazione di apposita domanda da parte di Enel entro il 31 

dicembre 2000. 
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Il Decreto Legge n. 78 del 31 maggio 2010, recante “Misure urgenti in materia di 

stabilizzazione finanziaria e di competitività economica”, successivamente convertito in legge, 

ha inoltre previsto (con disposizioni che trovano applicazione finché non vengano emanate 

norme diverse da parte delle singole Regioni, per quanto di loro competenza) all’art. 15 una 

proroga di 5 anni per quelle concessioni di grande derivazione oggetto di interventi di 

ammodernamento in conformità all’art. 1, comma 485, della Legge 23 dicembre 2005 

(Finanziaria 2006) ed una ulteriore proroga di 7 anni per le concessioni di grande derivazione in 

vigore al 31.12.2010 conferite a società per azioni a composizione mista (pubblico-privata) 

partecipate dalle Province (minimo 30% – massimo 40% di par
��	���	���(� �@�� ��� 
��	�
��

controllate dalle medesime Province relativamente alle concessioni ricadenti, tra l’altro, nelle 

province confinanti con Trento e Bolzano e con la Confederazione Elvetica. 

"	�'�	���
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����� , qualora alla data di scadenza di una concessione non sia ancora 

concluso il procedimento per l’individuazione del nuovo concessionario, il concessionario 

uscente prosegua la gestione della derivazione, fino al subentro dell’aggiudicatario della gara, 

alle stesse condizioni stabilite dalle normative e dal disciplinare di concessione vigenti (nel caso 

in cui in tale periodo si rendano necessari interventi eccedenti l’ordinaria manutenzione, si 

applica il disposto di cui all’articolo 26 del testo unico di cui al regio decreto 11 dicembre 1933, 

n. 1775). 

Infine, per quanto concerne l’entità dei canoni concessori, l’articolo 15 del citato 

Decreto Legge ha altresì introdotto un aumento del 30% circa dei canoni di concessione relativi 

ai Bacini Imbriferi Montani ed ai Comuni Rivieraschi a partire dal 1° gennaio 2010. 

 

2.3.1.3 La Concessione di Coltivazione 

Lo sfruttamento delle risorse geotermiche richiede il rilascio di un permesso di ricerca 

(finalizzato a consentire il reperimento della risorsa geotermica) e di una Concessione di 

Coltivazione (finalizzata a consentire l’utilizzo della risorsa geotermica rinvenuta). 
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al D.lgs. 11 febbraio 2010, n. 22 recante “Riassetto della normativa in materia di ricerca e 

coltivazione delle risorse geotermiche, a norma dell’articolo 27, comma 28, della legge 23 luglio 

2009, n. 99” (“D.lgs. 22/10”). 

,�� �����

�� �	� �	������ '� �	��
�	�
�� ���	� �����
��	� (pubblici e privati) in possesso di 

adeguata capacità tecnica ed econ��	�� � !��� ��
�� 	�� ��	� ���� ��� ����
	��� ����� �	� �	�� ����



 

 85

����������� �	�� �����
��	� ������	�	 , l’amministrazione dovrà preferire il richiedente che 

dimostri maggiori garanzie di corretta esecuzione del programma di ricerca. 

La durata massima del permesso di r	������ '� �	� 4 anni, prorogabile per non oltre un 

biennio. 

Il titolare del permesso di ricerca che abbia individuato la risorsa geotermica da sfruttare 

deve, entro 6 mesi dal rinvenimento, avanzare domanda di Concessione di Coltivazione. Scaduto 

tale termi������������
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sia in possesso dei necessari requisiti tecnici ed economici. 
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prorogata per periodi non superiori a 10 anni. 

Si segnala infine che, con riferimento alle concessioni vigenti alla data di entrata in 

vigore del D.lgs. 22/10, si prevede che esse debbano essere confermate con provvedimento 

dell’amministrazione competente da emanarsi entro 180 g	���	� ����)��� ������ �%�%� *��
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2010) e la loro durata allineata ad una medesima data in base ad accordi tra regioni e 

concessionari, fatti salvi i diritti acquisiti, gli accordi già sottoscritti, gli investimenti 

programmati e la tutela del legittimo affidamento. Tuttavia, ai sensi dell’articolo 16, comma 10 

del citato D.lgs., le scadenze delle concessioni di coltivazione riferite ad impianti per la 

produzione di energia elettrica sono allineate al 2024. 

 

2.3.1.4 L’Autorizzazione Integrata Ambientale (AIA) 

L’AIA, di cui al D.lgs. 18 febbraio 2005, n. 59 (“D.lgs. 59/05”), sostituisce ogni altra 

autorizzazione, visto, nulla osta o parere in materia ambientale, ivi incluse, tra le altre, 

l’autorizzazione allo scarico e l’autorizzazione alla realizzazione e modifica di impianti di 

smaltimento o recupero dei rifiuti, l’autorizzazione all’esercizio delle operazioni di smaltimento 

o recupero dei rifiuti, l’autorizzazione allo smaltimento degli apparecchi contenenti PCB-PCT, 

l’autorizzazione alla raccolta ed eliminazione oli usati, l’autorizzazione all’utilizzo dei fanghi 

derivanti dal processo di depurazione in agricoltura. 
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2.3.1.5 L’Autorizzazione per la costruzione ed esercizio di linee elettriche 

La costruzione e l’esercizio di linee ed impianti elettrici sono disciplinati dal Testo 

Unico Acque ed Impianti Elettrici; occorre tuttavia anche considerare il nulla osta rilasciato ai 

sensi del D.lgs. 259/2003 (“Codice delle Comunicazioni”) da parte del Ministero dello Sviluppo 

Economico – Dipartimento Comunicazioni. 

 

2.3.1.6 La Verifica di compatibilità ambientale degli impianti (VIA) 

La VIA individua, descrive e valuta gli effetti diretti ed indiretti di un progetto 

sull’uomo, sull’ambiente, sul paesaggio circostante ed, inoltre, valuta le condizioni per la 

realizzazione e l’esercizio delle opere e degli impianti stessi. 
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152/2006 (“Codice dell’Ambiente”), che deve tuttavia essere coordinato con le omologhe norme 

di rango regionale. 

In particolare, tra gli altri, sono sottoposti a VIA statale o regionale: 
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del Ministero per i beni e le attività culturali; 

·  gli impianti eolici ubicati in mare; 

·  le installazioni relative a centrali per la produzione dell’energia idroelettrica con 

potenza di concessione superiore a 30 MW; 

·  gli elettrodotti aerei con tensione nominale superiore a 100 kV con tracciato di 

lunghezza superiore a 10 km; gli elettrodotti aerei con tensione nominale di esercizio 

superiore a 150 kV e con tracciato di lunghezza superiore a 15 km e gli elettrodotti in 

cavo interrato in corrente alternata, con tracciato di lunghezza superiore a 40 km; 

·  �)�
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·  gli impianti di smaltimenti e recupero di rifiuti non pericolosi con capacità superiore 

a 100 t/giorno mediante operazioni di incenerimento. 

 

Inoltre, sempre ai sensi del Codice dell’Ambiente, sono sottoposti a VIA – se ricadenti, 

anche parzialmente, in aree protette – ovvero a procedura di verifica (screening) finalizzata a 

valutare se le caratteristiche del progetto richiedono lo svolgimento della procedura di VIA: 
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·  gli impianti industriali non termici per la produzione di energia, vapore ed acqua 

calda con potenza complessiva superiore a 1 MW; 

·  gli impianti industriali per la produzione di energia mediante lo sfruttamento del 

vento con potenza complessiva superiore a 1 MW; 

·  gli impianti per la produzione di energia idroelettrica con potenza installata 

superiore a 100 kW. 

Il prospetto seguente riassume le autorizzazioni amministrative necessarie distinte per 

tipologia di impianto. 

Figura 13 – Tipologie di autorizzazioni amministrative per impianti da FER  

 

 

2.3.2 Incentivi alla produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili 

Il sistema normativo di incentivi alla produzione di energia elettrica da fonti 

rinnovabili33 si incentra su diversi meccanismi che trovano applicazione diversificata in 

relazione (i) alla data di entrata in esercizio dell’impianto, (ii) alla tipologia di fonte rinnovabile 

utilizzata e (iii) alla potenza dell’impianto. 

Tali incentivi possono essere identificati con: 

                                                 

33 Il Decreto Ministero dello Sviluppo Economico 18 dicembre 2008 e, per quanto riguarda il sistema di 

incentivazione degli impianti fotovoltaici, il Decreto Ministero dello Sviluppo Economico 6 agosto 2010 hanno da 

ultimo modificato la disciplina degli incentivi per la produzione di energia rinnovabile. 
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·  la delibera del Comitato Interministeriale Prezzi n. 6 del 29 aprile 1992 (“CIP 6”); 

·  i certificati verdi (“Certificati Verdi”) introdotti dal Decreto Bersani; 

·  i certificati bianchi (“Certificati Bianchi”) introdotti con i DD.MM. del 20 luglio 

2004; 

·  il ritiro dedicato (“Ritiro Dedicato”) disciplinato specificamente dalla 

Deliberazione dell’Autorità per l’Energia Elettrica ed il Gas (“AEEG”) n. 280/07 

(“Delibera 280/07”); 

·  lo scambio sul posto (“Scambio sul Posto”) disciplinato dall’Allegato A “Testo 

integrato sullo scambio sul posto” alla Deliberazione dell’AEEG n. 74/08; 

·  della tariffa omnicomprensiva (“Tariffa Omnicomprensiva”) introdotta dalla legge 

24 dicembre 2007, n. 244 (“Finanziaria 2008”); 

·  per ciò che concerne gli impianti fotovoltaici, il sistema di incentivazione costituito 

dal c.d. conto energia (“Conto Energia”)34. 

Inoltre, il decreto legislativo 29 dicembre 2003, n. 387, prevede che gli impianti di 

produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili beneficino di priorità nel servizio di 

dispacciamento. 

In particolare, la Delibera AEEG 111/06 prevede la possibilità per Terna di ricorrere ad 

azioni di modulazione della produzione di energia da fonti rinnovabili unicamente per esigenze 

di mantenimento della sicurezza di funzionamento del sistema elettrico nazionale. 

Con successivo provvedimento n. 330/07, l’AEEG ha definito, per l’energia elettrica 

prodotta da fonte eolica, una disciplina specifica riguardante le azioni di modulazione attuate da 

Terna, nonché un regime di remunerazione della mancata produzione di energia elettrica per 

effetto di dette modulazioni. Le modalità ed i criteri di quantificazione della remunerazione per 

la mancata produzione di energia da fonte eolica sono stati successivamente ridefiniti con la 

delibera dell’AEEG n. 5/2010. 

 

                                                 

34 L’incentivazione in conto energia per gli� 	��	��
	� 
����	� ��
����
�	�	� '� �	
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�� ���� 8 .M. 19 Febbraio 2007 

(che sostituisce, a partire dal 2007, i precedenti decreti D.M. 28/07/05 ed il D.M. 06/02/06) fino al 31 dicembre 

2010. Per il triennio 2011-2013 è stato promulgato il D.M. 8 agosto 20�% �4)	����
	���	����	�����
�������	��������	�
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������8 .M. 11 Aprile 2008. 
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2.3.2.1 Il Provvedimento CIP 6 

Lo sviluppo delle energie rinnovabili ha trovato i suoi presupposti negli anni ’9035 nel 

sistema di incentivazione tariffaria meglio noto come CIP 6. Ciò, ovviamente fino all’entrata in 

vigore del Decreto Bersani, che ha definito un nuovo meccanismo di incentivazione alle energie 

rinnovabili. 

Il provvedimento CIP 6 consiste in un incentivo diretto ai produttori di energie 

rinnovabili e assimilate. 

Attualmente, tale normativa rimane ancora in vigore solo per alcuni dei vecchi impianti 

in esercizio che, avvalendosi di una apposita convenzione, cedono all’ENEL36 l’energia prodotta 

(in eccedenza) ad un prezzo fisso superiore a quello di mercato. L’ENEL da parte sua recupera la 

differenza di prezzo attraverso un’apposita voce di costo nella bolletta degli utenti. 

Il provvedimento CIP 6 fissava i prezzi di cessione all’ENEL dell’energia elettrica da 

fonti rinnovabili e assimilate, seguendo i due criteri stabiliti dalla legge n. 9/91:  

·  i “costi evitati”, cioè per il ritiro dell’energia elettrica l’ENEL non doveva sostenere 

costi superiori a quelli che essa avrebbe sostenuto se avesse prodotto direttamente lo 

stesso ammontare di energia;  

·  i “prezzi incentivanti”, differenziati per tipologia di impianto, che dovevano essere 

assicurati alla “nuova energia” prodotta da fonti rinnovabili ed assimilate, per un 

rapido recupero del capitale investito; questi ultimi da corrispondersi per otto anni 

(tempo di avviamento dell’impianto). 

Dal punto di vista delle fonti di energia, il provvedimento CIP n. 6/92 considerava le 

seguenti tre classi di impianti: 

                                                 

35 Il sistema di incentivazione CIP 6 ha trovato applicazione per gli impianti entrati in esercizio dopo il 1° gennaio 

1991. Tuttavia, con la Legge 99/09 e con il successivo decreto attuativo del Ministero dello Sviluppo Economico 2 

dicembre 2009, sono state definite le modalità per risolvere anticipatamente le convenzioni stipulate per gli impianti 

alimentati dalle fonti “assimilate”. 
36 Con l)��
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cessione, da parte dell’ENEL al Gestore della Rete di Trasmissione Nazionale S.p.A. (oggi GSE), dei diritti e delle 

obbligazioni relative all’a���	
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subentrato nei rapporti contrattuali in essere tra ENEL ed altri operatori nazionali. 
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·  impianti alimentati da fonti rinnovabili: il sole, il vento, l’energia idraulica, le risorse 

geotermiche, le maree, il moto ondoso e la trasformazione dei rifiuti organici ed 

inorganici o di prodotti vegetali; 

·  impianti alimentati da fonti assimilate a quelle rinnovabili, come, ad esempio, gli 

impianti che fanno riferimento alla cogenerazione, ossia produzione combinata di 

energia elettrica e di calore; quelli che utilizzano calore di risulta, fumi di scarico ed 

altre forme di energia recuperabile in processi e in impianti; quelli che utilizzano gli 

scarti di lavorazione e/o di processi, nonché quelli che utilizzano fonti fossili 

prodotte esclusivamente da giacimenti minori isolati; 

·  impianti alimentati da fonti convenzionali: quelli che utilizzano combustibili fossili 

commerciali ed altri impianti non rientranti nelle lettere precedenti. 

La durata dei benefici veniva fissata (normalmente) in 15 anni, ma la “componente di 

incentivazione” veniva garantita per un massimo di 8 anni. 

 

2.3.2.2 I Certificati Verdi 
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���������� �	�� �	� 100 GWh da fonti convenzionali, su base annua, di immettere nella rete 

nell’anno successivo energia prodotta da impianti da fonti rinnovabili entrati in esercizio o 

ripotenziati, limitatamente alla producibilità aggiuntiva, in data successiva al 1° aprile 1999, in 

misura non inferiore al 2% (attualmente la soglia è pari al 6,05%) della quota di energia prodotta 

da fonte convenzionale eccedente i 100 GWh, con la possibilità di acquistare tale componente di 

energia, in tutto o in parte, da altri produttori o dal Gestore della Rete. 

La volontà del Legislatore è stata quella di incentivare l’uso delle energie rinnovabili, il 

risparmio energetico, la riduzione delle emissioni di anidride carbonica e l’utilizzo delle risorse 

energetiche nazionali. 
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produzione in proprio del quantitativo minimo di energia rinnovabile prevista ovvero mediante 

l’acquisto, totale o parziale, dell’equivalente quota da immettere o dei relativi diritti da altri 

produttori, cioè i cd. Certificati Verdi. 

I Certificati Verdi, di valore unitario pari ad 1 MWh, sono titoli annuali che attestano la 

produzione di energia da fonti rinnovabili e assimilate e che vengono emessi dal GSE (per una 

durata di anni variabile, a seconda della data di entrata in esercizio dell’impianto e della fonte 
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rinnovabile utilizzata: 15 anni, per gli impianti entrati in funzione dopo il 31 dicembre 2007, 12 

anni per quelli entrati in funzione prima del 31 dicembre 2007) a favore dei produttori di energia 

da fonti rinnovabili i cui impianti abbiano conseguito da parte dello stesso GSE la qualifica 

IAFR e secondo coefficienti diversi correlati alla diversa tipologia di fonte rinnovabile 

considerata (coefficienti che possono essere aggiornati ogni tre anni). 

4)��	
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	�L���	���2������	��� (i) a preventivo, in base alla produttività 

attesa nell’anno in corso ovvero nell’anno successivo, ovvero (ii) a consuntivo, in base 

all’energia effettivamente prodotta nell’anno precedente. 
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� nzialmente costituita dal fabbisogno dei produttori di energia da fonte non 

rinnovabile in conseguenza degli obblighi previsti a loro carico dal Decreto Bersani.  

Il conseguimento di Certificati Verdi, stante la loro negoziabilità come titoli al 

portatore, consente quindi ai titolari degli stessi di conseguire un beneficio economico derivante 

dalla possibilità di cedere gli stessi indipendentemente dall’energia elettrica agli stessi associata. 
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Energetici (“GME”). 
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prezzo di offerta dei Certificati Verdi emessi dal GSE a proprio favore e dal prezzo di ritiro da 

parte del GSE dei Certificati Verdi in scadenza. In particolare: 

·  a partire dal 2008, i Certificati Ve��	� ���
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 re anni) – e il valore medio annuo del prezzo di cessione 

dell’energia elettrica definito dall’AEEG registrato nell’anno precedente e comunicato 

dalla stessa AEEG entro il 31 gennaio di ogni anno; 

·  a partire dal 2008 e fino al raggiungimento dell’obiettivo minimo della copertura del 

25% del consumo interno di energia elettrica con fonti rinnovabili e dei successivi 
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aggiornamenti derivanti dalla normativa dell’Unione Europea, il GSE, su richiesta del 

produttore, ritira i Certificati Verdi in scadenza nell’anno, ulteriori rispetto a quelli 

necessari per assolvere all’obbligo della c.d. quota minima, ad un prezzo pari al prezzo 

medio riconosciuto ai Certificati Verdi registrati nell’anno precedente dal GME e 

trasmesso al GSE entro il 31 gennaio di ogni anno; 

·  al fine di garantire una graduale transizione dal vecchio ai nuovi meccanismi di 

incentivazione, nel triennio 2009-2011, entro il mese di giugno, il GSE ritira, su 

richiesta dei detentori da inoltrarsi al GSE entro il 31 marzo di ogni anno di detto 

triennio, i Certificati Verdi per le produzioni, riferite agli anni fino a tutto il 2010, ad 

un prezzo pari al prezzo medio di mercato del triennio precedente all’anno nel quale 

viene presentata la richiesta di ritiro. 

Il decreto legge n. 78 del 31 maggio 2010, recante “Misure urgenti in materia di 

stabilizzazione finanziaria e di competitività economica”, successivamente convertito in legge, 

prevede all’art. 45 che, a decorrere dalle competenze dell’anno 2011, l’importo complessivo 

derivante dal ritiro, da parte del GSE, dei certificati verdi in scadenza sia inferiore del 30% 

rispetto a quello relativo alle competenze dell’anno 2010 e che l’80% di tale riduzione dovrà 

derivare dal contenimento della quantità di certificati verdi in eccesso. L’attuazione di tale 

dispo
	�	����'��	�����
�������
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���	�� 31 dicembre 2010. 

 

2.3.2.3 I Certificati Bianchi 

Con i D.M. del luglio 200437� 	��C������� ��� 	���
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� *���� �	�� �	� 50.000 clienti allacciati alla propria rete) specifici obblighi 

volti a consentire il raggiungimento di determinate soglie di risparmio energetico attualmente 

definite sino al 2012.  

                                                 

37 D.M. 20 luglio 2004 “Nuova individuazione degli obiettivi quantitativi per l’incremento dell’efficienza energetica 

negli usi finali di energia, ai sensi dell’art. 9, comma 1, del Decreto Legislativo 16 marzo 1999, n. 79” (c.d. “decreto 

elettrico”) e D.M. 20 luglio 2004 “Nuova individuazione degli obiettivi quantitativi nazionali di risparmio 

energetico e sviluppo delle fonti rinnovabili, di cui all’art. 16, comma 4, del Decreto legislativo 23 maggio 2000, n. 

164” (c.d. “decreto gas”), poi integrati e aggiornati dal D.M. 21 dicembre 2007 “Revisione e aggiornamento dei 

decreti 20 luglio 2004, concernenti l’incremento dell’efficienza energetica degli usi finali di energia, il risparmio 

energetico e lo sviluppo delle fonti rinnovabili”. 
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l’introduzione del sistema dei Certificati Bianchi (o Titoli di Efficienza Energetica), attivo dal 1 

gennaio 2005.  

Innanzitutto, oltre ai grandi distributori di energia elettrica, possono beneficiare dei 

Certificati Bianchi, su base volontaria, anche (i) le società controllate dai distributori di energia 

elettrica e gas naturale, (ii) i distributori di energia elettrica e gas naturale con meno di 50.000 

clienti, (iii) i grandi utenti industriali e del terziario che sono obbligati, ai sensi della Legge 

10/1991, alla nomina di un “responsabile per la conservazione e l’uso razionale dell’energia” 

(c.d. Energy Manager), nonché (iv) le società operanti nel settore dei servizi energetici (c.d. 

ESCO) che abbiano attuato progetti di risparmio energetico a favore dei clienti finali. 
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dell’AEEG, del risparmio conseguito dai singoli distributori.  

A seguito della delibera EEN 1/09 dell’AEEG, i Certificati Bianchi si distinguono in 

quattro tipologie, a seconda degli interventi di efficienza energetica che vengono realizzati: 

·  titoli che certificano il conseguimento di risparmi di energia attraverso una riduzione 

dei consumi di energia elettrica; 

·  titoli che certificano il conseguimento di risparmi di energia attraverso una riduzione 

dei consumi di gas naturali; 

·  titoli che certificano il conseguimento di risparmi di energia attraverso una riduzione 

dei consumi di altri combustibili fossili; 

·  titoli che certificano il conseguimento di risparmi di energia attraverso una riduzione 

dei consumi di altri combustibili fossili utilizzati per l’autotrazione. 

I Certificati Bianchi, che hanno validità sino al 31 dicembre 2013, possono essere 

oggetto di acquisto e vendita, tramite contratti bilaterali o in un apposito mercato organizzato dal 

GME. 

Il mercato dei Certificati Bianchi consente: 

·  l’acquisto di titoli da parte dei distributori che ottengono risparmi inferiori al loro 

obiettivo annuo e che, pertanto, devono acquistare sul mercato i titoli mancanti per 

ottemperare all’obbligo; 
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·  la vendita di titoli da parte dei distributori che raggiungono risparmi oltre 

l’obiettivo annuo e che possono realizzare profitti vendendo sul mercato i titoli in 

eccesso; 

·  la vendita di titoli ottenuti da progetti autonomi da parte dei soggetti non obbligati 

che, non dovendo ottemperare ad alcun obbligo, hanno la possibi�	
�� �	� ����	������

profitti sul mercato. 

A parziale copertura dei costi sostenuti per la realizzazione degli interventi di efficienza 

energetica (o per l’acquisto dei Certificati Bianchi), l’AEEG riconosce ai distributori obbligati 

un contributo fisso in �������� ��
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che tengono conto dell’evoluzione del prezzo dell’energia elettrica, del gas e del gasolio 

utilizzato per il riscaldamento. Con Delibera EEN 21/09, l’AEEG ha riconosciuto il contributo 

tariffario per il 2010 in 92,22 Euro per ogni tep risparmiata.  

 

2.3.2.4 Il ritiro dedicato e lo scambio sul posto 
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quest’ultimo caso nei limiti degli impianti ad acqua fluente; di potenza apparente nominale 

inferiore a 10 MVA se aliment�
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con la Tariffa Onnicomprensiva e con lo Scambio sul Posto. 

In particolare, il GSE provvede a ritirare commercialmente l’energia elettrica dai 

produttori rivendendo la stessa sul mercato elettrico e riconoscendo al produttore il prezzo 

zonale orario. Il vantaggio per il produttore di energia risiede nella notevole semplificazione 

dell’iter per la cessione dell’energia elettrica. 

Lo Scambio sul Posto consente all’utente, che abbia la titolarità o la disponibilità di un 

impianto di produzione di energia elettrica, la compensazione tra il valore dell’energia elettrica 

prodotta e immessa in rete ed il valore dell’energia elettrica prelevata e consumata in un periodo 

differente da quello in cui avviene la produzione.  
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per la parte immessa in rete e nei limiti del valore eccedente il costo sostenuto per il consumo 

dell’energia (art. 6 del D. lgs. 387/03 come modificato dalla Legge 99/09). 
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Tariffa Onnicomprensiva. Esso risulta invece compatibile con il c.d. Conto Energia per il 

fotovoltaico e con i Certificati Verdi. 

 

2.3.2.5 La Tariffa Omnicomprensiva 

4�� 3��	���� ���	�������
	��� '� ���� ������ �	� 	����
	�� �	���� ����)�����	�� �����

�� ���

fonte rinnovabile, erogabile (con riferimento ad alcune tipologie di impianti e con una potenza 

nominale media annua non superiore ad 1 MW) per un periodo di 15 anni ed in alternativa al 

meccanismo dei Certificati Verdi, consistente in un incremento della remunerazione dell’energia 

elettrica immessa in rete pari a valori differenziati per tipologia di impianto, attualmente 

determinata secondo i valori indicati nella tabella 3 allegata alla Finanziaria 2008. 

 

2.3.2.6 Il Conto Energia per gli impianti fotovoltaici 

Il Conto Energia è lo strumento di incentivazione degli impianti fotovoltaici, ora 

disciplinato dal D.M. 19 febbraio 2007 per quanto riguarda gli impianti entrati in esercizio tra il 

1° gennaio 2009 ed il 31 dicembre 2010. Esso prevede un’incentivazione tariffaria dell’energia 

prodotta, differenziata in relazione alle caratteristiche degli impianti stessi (integrato, 

parzialmente integrato, non integrato) ed alla potenza nominale (tra 1 e 3 kW; tra 3 e 20 kW; 

superiore a 20 kW). 

L’erogazione avviene da parte del GSE per una durata massima di 20 anni. 

In data 6 agosto 2010 con apposito DM del Ministero dello Sviluppo Economico è stato 

emanato il “nuovo conto energia”. Il citato Decreto stabilisce i criteri per l’incentivazione della 

produzione di energia elettrica da impianti solari fotovoltaici e lo sviluppo di tecnologie 

innovative per la conversione fotovoltaici a partire dal 2011.  

Il nuovo Conto Energia si applica agli impianti fotovoltaici che entrano in esercizio in 

data successiva al 31 Dicembre 2010 e fissa un obiettivo nazionale di potenza cumulata da 

installare al 2020 pari a 8 GW, prevedendo un tetto di potenza incentivabile pari a 3 GW per gli 

impianti solari fotovoltaici fino al 2013, 300 MW per impianti integrati con caratteristiche 

innovative e 200 MW per gli impianti a concentrazione. 
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Tuttavia, ai sensi della Legge 129/2010, di conversione del D.L. 105/2010, le tariffe 

incentivanti, previste dal Conto Energia disciplinato dal D.M. 19 febbraio 2007, continuano ad 

applicarsi agli impianti fotovoltaici entrati in esercizio anche a seguito del 31 dicembre 2010, a 

condizione che (i) entro il 31 dicembre 2010 sia conclusa l’installazione dell’impianto 

fotovoltaico e sia comunicata alle autorità competenti la fine lavori (inclusiva della dichiarazione 

di asseverazione, redatta da tecnico abilitato, di effettiva conclusione dei lavori e di esecuzione 

degli stessi nel rispetto delle pertinenti normative) e (ii) che gli stessi impianti entrino in 

esercizio entro il 30 giugno 2011. 

Per il Conto Energia 2011 – 2013 sono previste tariffe d’incentivazione decrescente a 

partire da ogni quadrimestre del 2011 e poi una diminuzione del 6% annuo per il 2012 ed il 

2013. 

Il decreto prevede che possano beneficiare delle tariffe incentivanti gli impianti che 

entrano in esercizio a seguito di interventi di nuova costruzione, rifacimento totale o 

potenziamento e che appartengano a 4 categorie: 

- impianti solari fotovoltaici; 

- impianti fotovoltaici integrati con caratteristiche innovative; 

- impianti a concentrazione; 

- impianti fotovoltaici con innovazione tecnologica. 

Viene introdotta la categoria degli impianti fotovoltaici integrati con caratteristiche 

innovative che include le installazioni che utilizzano moduli e componenti speciali 

espressamente realizzati per integrarsi e sostituire elementi architettonici. 

Tali impianti dovranno avere una potenza nominale compresa tra 1 kW e 5.000 kW ed 

essere entrati in esercizio in data successiva al 31/12/2010 ed entro il 31/12/2013 e per gli stessi 

è prevista una tariffa di incentivazione superiore (0,44 €/kWh per gli impianti compresi 

nell’intervallo tra 1 e 20 kWp). 

 

2.3.2.7 Il Conto energia per gli impianti solari termodinamici 

4)	����
	���	���� ����	� 	��	��
	� 
����	� 
�����	���	� 	� '� 

�
�� 	�
����

�� 	�� ,
��	�� ���� 	��

decreto ministeriale dell’11 Aprile 2008 “Criteri e modalità per incentivare la produzione di 

energia elettrica da fonte solare mediante cicli termodinamici”. 
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Il meccanismo remunera con tariffe incentivanti esclusivamente l’energia elettrica 

imputabile alla fonte solare prodotta da un impianto anche ibrido per un periodo di 25 anni. In 

particolare il decreto prevede: 

- la richiesta di connessione a valle dell’entrata in esercizio dell’impianto; 

- un limite massimo di potenza incentivabile, ivi inclusa la parte solare per gli 

impianti ibridi, pari a 1.500.000 m2 di superficie captante; 

- tariffe differenziate in base alla frazione d’integrazione della produzione non 

attribuibile alla fonte solare. 

 

2.4 Germania 

La Germania ha recepito l’obiettivo europeo di raggiungere entro il 2020 una quota di 

energia elettrica da fonti rinnovabili pari al 20% e si è posta un obiettivo nazionale ancora più 

ambizioso: arrivare ad un contributo del 30% delle rinnovabili nella produzione elettrica 

all’orizzonte 2020 e del 50% al 2030. Per sostenere questa iniziativa e promuovere il settore, 

sono state implementate numerose linee d’intervento.  

Esistono due principali forme di supporto alle energie rinnovabili: la Legge Tedesca per 

lo Sviluppo delle Energie Rinnovabili (EEG) e le iniziative di R&S. Considerati congiuntamente, 

questi due approcci hanno accelerato l’ingresso delle imprese nel settore, rendendolo 

economicamente accessibile oltre che un investimento ottimale. 

La EEG, varata nel 2000 e rivista diverse volte fino all’ultimo emendamento della 

scorsa estate, rappresenta ancora oggi lo strumento legislativo di riferimento per le rinnovabili in 

Germania. Utilizzata come modello base per iniziative simili in diversi paesi del mondo, detta 

legge ha facilitato la creazione di un mercato del fotovoltaico riducendo il rischio e i costi di 

investimento e, in questo modo, incentivando la produzione.  

I legislatori l’hanno sviluppata come misura per consentire alle energie rinnovabili di 

essere integrate all’interno della rete esistente ad un prezzo che fosse attrattivo per gli investitori. 

Gli operatori di questi sistemi fotovoltaici integrati in rete vengono poi remunerati in base ad una 

tariffa fissa riconosciuta per un periodo di 20 anni, il che rende l’investimento stabile e 

vantaggioso. La tariffa che le compagnie elettriche corrispondono agli operatori di sistemi PV 

viene valutata con regolarità in base alle oscillazioni dei prezzi di mercato delle altre fonti di 

energia ed è generalmente superiore al prezzo standard al dettaglio. Poiché viene data la priorità 

a questo tipo di elettricità rispetto a quella ottenuta da fonti convenzionali, non viene posto alcun 
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limite massimo sul volume di energia immessa in rete che può essere rivenduto. Per i sistemi PV 

installati nel 2010, le tariffe riconosciute variano tra i 0,243 e i 0,33 €/kWh. Si possono ottenere 

ricavi ancora maggiori utilizzando il “bonus dell’autoconsumo” che viene corrisposto ai 

proprietari di impianti residenziali con potenza inferiore a 500 kWp e che hanno intenzione di 

autoconsumare l’energia che producono. La tariffa corrisposta è fissa e non vi è alcun limite 

massimo all’energia che può essere venduta in rete a questi prezzi.  

L’ultimo emendamento alla legge EEG apportato la scorsa estate è stato una reazione 

all’accresciuta competitività di prezzo degli impianti fotovoltaici, incluso il recente calo dei 

prezzi di pannelli e componenti solari. La revisione introdotta favorisce il segmento di mercato 

residenziale caratterizzato da impianti su tetto, in quanto aumenta la convenienza 

all’autoconsumo per sistemi di questo tipo di piccola e media scala, mentre penalizza i sistemi 

costruiti su terre coltivabili. Si prevede che questo cambiamento a favore del mercato 

residenziale porti a un ulteriore aumento della richiesta di installazioni da parte di utenti privati. 

Le modifiche apportate alla legge stanno anche determinando una crescente richiesta di 

sistemi di immagazzinamento dell’energia e di applicazione di smart grid al fine di approfittare 

pienamente del proprio bonus di autoconsumo. Il calo dei costi degli impianti e l’aumento dei 

prezzi dell’elettricità stanno consentendo al mercato tedesco del PV di avvicinarsi alla grid 

parity prima del previsto. 

La seconda linea di intervento concerne il sostegno a favore delle attività di R&S, 

considerate uno dei principali punti di forza dell’economia tedesca. Attori pubblici e privati si 

sono impegnati ad investire ogni anno circa il 3% del PIL nazionale in attività di R&S (circa 70 

miliardi di Euro).  

Il governo federale ha concentrato il suo eccezionale supporto ai progetti di R&S in 

un’iniziativa conosciuta come “High-Tech Strategy”. Oltre 1,15 miliardi di euro vengono 

destinati alla ricerca, allo sviluppo tecnologico e all’innovazione al fine di promuovere un 

approvvigionamento energetico sostenibile. L’ammontare indicato include, per le energie 

rinnovabili, 58,8 milioni di Euro di finanziamenti istituzionali nel 2010 e 13 milioni di euro per 

gli incentivi ai progetti di settore. Inoltre, grazie al German Federal Ministry for the 

Environment, al Nature Conservation and Nuclear Safety e al Federal Ministry of Education and 

Research, dovrebbero essere resi disponibili altri 100 milioni di Euro per i prossimi 4 anni 

dedicati alla ricerca sul PV.  

Ulteriore aspetto interessante sviluppato dalla Germania riguarda gli incentivi a 

disposizione delle compagnie che operano sul mercato tedesco del fotovoltaico. Il maggiore 
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ostacolo ai nuovi investimenti, soprattutto per le piccole e medie imprese, è rappresentato 

dall’ingente richiesta di capitale necessaria nella fase iniziale del progetto. Di conseguenza, la 

Germania ha adottato tre misure per ridurre il costo iniziale dell’investimento: contributi in conto 

capitale, prestiti a tassi di interesse ridotti e garanzie pubbliche. 

I contributi pagati variano a seconda della dimensione dell’impresa, del volume di 

investimento, del numero di posti di lavoro creati e della regione considerata. Questi incentivi 

possono arrivare a coprire fino al 50% delle spese in conto capitale (il 40% per le imprese di 

medie dimensioni e il 30% per quelle di grandi dimensioni, seguendo un ordine decrescente in 

funzione della dimensione) e in genere si riferiscono ai primi tre anni di un progetto di 

investimento. Le regioni della Germania dell’Est possono usufruire degli incentivi più alti per 

via della loro classificazione regionale. Sia l’UE che la Germania dispongono di sistemi atti a 

definire gli aiuti economici da corrispondere in relazione alla robustezza dell’economia regionale 

e sono entrambe concordi nel ritenere che la Germania dell’Est abbia i requisiti per godere di 

lauti incentivi. 

Oltre ai contributi, alle compagnie che producono energia da fonti rinnovabili 

l’ Environmental Protection Loan Program della banca di sviluppo tedesca (KfW) riconosce 

prestiti a tassi significativamente inferiori al tasso di mercato e rimborsabili in oltre 20 anni. È 

inoltre possibile avvalersi di garanzie pubbliche come ulteriore misura per ridurre il costo 

iniziale dell’investimento. Queste garanzie possono aiutare determinate imprese ad ottenere 

fondi da una banca privata. 

Una volta che il progetto è stato avviato, esistono diverse altre misure atte a consentire 

una riduzione dei costi operativi. Tra queste, si citano iniziative di R&S e incentivi collegati 

all’occupazione che contribuiscono al reclutamento di personale qualificato o forniscono 

sovvenzioni per la formazione, sussidi di disoccupazione, assistenza da parte dell’agenzia locale 

di collocamento. 

 

2.5 Spagna 
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�� (i) dalla Legge n. 

54 del 27 novembre 1997 (la “Legge del Settore Elettrico”), che definisce le norme fondamentali 

della regolazione del settore elettrico e della produzione di energia da fonti rinnovabili, (ii) dal 

Regio Decreto n. 661 del 25 maggio 2007 e (iii) dal Regio Decreto Le���� � � 9� ���� &%� ���	���
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invece contenuta nel Regio Decreto n. 1578 del 26 settembre 2008. 

I titoli amministrativi per la costruzione e l’esercizio degli impianti di produzione di 

energia elettrica da fonti rinnovabili in Spagna. 

Il procedimento generale di autorizzazione degli impianti per la produzione di energia 

elettrica da fonti rinnovabili (���������������
 (�'����	�	
��������4���������"�

����:��

�	������� ��
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	�	
�N�� 	�
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���
� , distribuzione, vendita e fornitura 

dell’energia elettrica e il procedimento per l’autorizzazione degli impianti per la produzione di 

energia elettrica. 

La competenza amministrativa per il �	��
�	�� ������ ��
��	����	��	� '� 
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regioni (Comunidades Autonomas��
������������
���	�	��	��
	���� -
������������	���	� 50 MW di 

capacità installata), che adottano regolamenti e leggi proprie. In alcuni casi la normativa locale 

prevede modifiche rispetto alla legislazione nazionale. 

Le fasi fondamentali del processo autorizzativo sono le seguenti:  

(a) prima dell’inizio delle opere di costruzione: 

�  Autorizzazione Amministrativa (���	
����������������
����� ); 

�  Dichiarazione di Impatto Ambientale (���
�
������ ��� ������	� ��������
 ), 

rilasciata al termine del procedimento di Valutazione di Impatto Ambientale 

dall’organismo preposto con competenza ambientale. Nell’ambito di tale 

procedimento si identificano, prevengono e interpretano gli impatti ambientali 

che il progetto in fase di studio produrrà sull’ambiente circostante nel caso in cui 

venga realizzato; 

�  Approvazione del progetto (��
	���������
��
	����	������������� ); 

�  Dichiarazione di utilità pubblica (���
�
������ ��� �	��
��	� ��� ���
����� ��� lica), 

necessaria per iniziare il processo di espropriazione dei terreni (nei casi in cui 

non sia stato possibile raggiungere accordi con i proprietari dei terreni 

interessati). 

?���

	�	����	��	�����������
��	����	��	 /approvazioni sopra elencate in modo congiunto, 

al fine di evitare la duplicazione di atti e processi amministrativi. 

Dal punto di vista urbanistico si richiede inoltre l’ottenimento dell’Autorizzazione 

Urbanistica nell’ipotesi in cui l’impianto si ubichi su terreno agricolo. L’ottenimento di� 
����
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(licencia de obras). 

(b) A seguito dell’esecuzione delle opere di costruzione:  

�  Atti di messa in opera dell’impianto;  

�  Licenze municipali di apertura o messa in funzione. 

Il sistema degli incentivi vigente nell’ordinamento spagnolo prevede che i produttori di 

energia da fonti rinnovabili possano scegliere tra uno dei meccanismi di feed-in tariff  di seguito 

elencati: 

·  feed-in tariff onnicomprensiva, che include il prezzo dell’energia, determinata dal 

Ministero dell’Industria su proposta della “Comision Nacional de Enegia” (“CNE”), 

specifica per le singole tecnologie e indicizzata all’inflazione. Gli impianti 

fotovoltaici sono obbligati a optare per questo regime di feed-in onnicomprensiva. 

·  feed-in tariff a premio, che consiste in un incentivo aggiuntivo rispetto al prezzo 

dell’energia, anch’esso indicizzato all’inflazione. La legge prevede un limite minimo 

e massimo per la somma delle due componenti (prezzo dell’energia e premio), al fine 

di garantire una remunerazione minima ai produttori da fonti rinnovabili 

indipendentemente dall’evoluzione del prezzo di mercato dell’energia elettrica; allo 

stesso modo, esso evita di riconoscere extra-remunerazioni e pertanto consente di 

limitare l’onere che grava sul sistema nel suo complesso. Gli impianti di produzione 

eolici off-shore sono obbligati a optare per questo regime di feed-in a premio. 

La durata dell’incentivo corrisposto agli impianti del regime speciale differisce a 

seconda della tecnologia produttiva e della tipologia di incentivo scelta dal produttore e del 

momento in cui l’impianto sia entrato in funzione. In particolare, se il produttore ha optato per 

una feed-in tariff onnicomprensiva, l’incentivo viene corrisposto per tutta la vita dell’impianto, 

sebbene la tariffa si riduca sensibilmente dopo i primi 20 anni per la produzione eolica, dopo i 

primi 25 anni per la produzione idroelettrica, fotovoltaica e termodinamica e dopo i primi 15 

anni per la produzione da biomasse.  

Nell’ipotesi di impianti fotovoltaici rientranti nel Regio Decreto 1578/2008 (impianti 

entrati in funzione dopo il 29 settembre 2008) la tariffa sarà mantenuta per la durata massima di 

25 anni. Se il produttore ha optato per una feed-in a premio, la durata dell’incentivo varia a 

seconda della fonte utilizzata: 15 anni nel caso di biomassa e biogas, 20 anni nel caso di impianti 

eolici e tutta la vita dell’impianto in caso di impianti geotermici, idroelettrici e termodinamici 
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(per le ultime tre ���
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� , ma viene modificato a partire 

da un determinato anno). 

Il Regio Decreto Legge n. 6/2009 istituisce un nuovo registro amministrativo finalizzato 

alla registrazione delle installazioni di produzione di energia da fonti rinnovabili (con 

l’eccezione degli impianti fotovoltaici).  

Il Ministero dell’Industria, con il Regio Decreto n. 1578 adottato il 26 settembre 2008, 

ha già precedentemente introdotto le nuove regole relative alla produzione di energia elettrica 

con tecnologia fotovoltaica e alla sua remunerazione, sostituendo quanto disposto dal decreto n. 

661/07 per gli impianti fotovoltaici che ottengano l’iscrizione nell’apposito registro degli 

impianti in regime speciale dopo il 29 settembre 2009. 

Tale 	�
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relative allo sviluppo di impianti fotovoltaici, superiore alle aspettative del Governo. 

In particolare, il Regio Decreto distingue due categorie specifiche di impianti solari e 

prevede che i titolari di impianto facciano richiesta di iscrizione in un apposito registro. Le 

richieste di iscrizione potranno essere inoltrate in quattro finestre annue e saranno ordinate in 

considerazione della data di ricevimento dell’ultimo documento; si procederà all’assegnazione 

delle incentivazioni� 	�	�	����� ������ �	��	�
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massimo di capacità, fino a 400 MW annui, salvo una quota di potenza addizionale di 100 MW 

prevista per il 2009 e 60 MW per il 2010. 

Con riferimento alla remunerazione, il meccanismo di feed-in tariff�'���������
��������

per la produzione fotovoltaica. Le tariffe sono soggette a possibili variazioni trimestrali 

(mantenendosi invariate o diminuendo a seconda che sia raggiunto o meno il tetto massimo di 

capacità previsto), sulla base dell’andamento delle richieste di iscrizione presentate al registro 

per il fotovoltaico rispetto ai suddetti tetti trimestrali. 
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�� 	�� � remio relativo agli impianti fotovoltaici in regime speciale, il 

quale ha stabilito un sistema di controllo degli impianti stessi (introdotto in conseguenza delle 

anomalie riscontrate nell’ambito dell’ottenimento del regime tariffario previsto dal Regio 

Decreto 661/2007), in modo che i titolari dei progetti fotovoltaici ai quali sia stata fatta richiesta 

dovranno dimostrare che alla data dell’ottenimento del provvedimento di messa in esercizio era 

installato quanto necessario per la produzione dell’intera capacità autorizzata. Qualora non si 

riesca a dimostrare tale circostanza, l’amministrazione potrà dichiarare la non applicabilità di 
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tale regime economico e la restituzione di quanto indebitamente percepito oltre ai corrispondenti 

interessi moratori. 

 

2.6 Francia 
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�� (i) dalla 

legge n. 2000-108 del 10 febbraio 2000, e successive modifiche, recante disciplina della 

modernizzazione e dello sviluppo del servizio elettrico pubblico; (ii) dal Decreto n. 2000-877 del 

7 settembre 2000, che disciplina le modalità di ottenimento delle autorizzazioni per la 

produzione di energia elettrica; (iii) dal Decreto n. 2000-1196 del 6 dicembre 2000, che 

stabilisce i limiti di potenza installabili per le diverse categorie di impianto; (iv) dal decreto n. 

2001-410 del 10 maggio 2001, che stabilisce i termini e le condizioni di produzione di energia 

elettrica da parte di coloro che beneficiano della vendita obbligatoria dell’energia. 
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dichiarazione (per potenze inferiori o uguale a 4,5 MW) o istanza di autorizzazione (per potenze 

superiori a 4,5 MW) presso la ��
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	�� , ma viene concordata con il distributore di energia 

(EDF o distributori locali). 

La legge n. 2005-81 del 13 luglio 2005 prevede la creazione di zone di sviluppo eolico 

(“ZDE”), che sono le uniche aree nelle quali si potranno sviluppare nuovi impianti eolici e sono 

create su istanza di associazioni volontarie tra Comuni confinanti e confermate per decreto 

prefettizio, secondo i seguenti criteri: (i) velocità del vento; (ii) possibilità di allaccio alla rete e 

(iii) protezione del passaggio e dei beni archeologici e ambientali e delle aree protette. Anche 
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locale dell’ambiente ai fini della costruzione dell’impianto. 

Gli impianti fotovoltaici “a terra” necessitano delle stesse autorizzazioni previste per la 

realizzazione di impianti eolici. 

-��� ��	� 	��	��
	� ��
����
�	�	� ��� 	�

������� 
�� ��	� 	�	� �
	

��
	� '� 	������ ����

��	�� ��
��
A�

una denuncia preventiva di inizio dei lavori per tutti i lavori che possano modificare l’aspetto 

esterno di un edificio esistente contro ����������)���	�	
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I lavori di costruzione rimangono in ogni caso soggetti alle altre normative specifiche 

applicabili caso per caso in materia ambientale e paesaggistica; ad esempio, per l’istallazione in 

aree vicine ai monu���
	� 

��	�	� '� ����

��	�� �)��
��	����	���� ������
 	��� ������ ��
��	
��

competenti in tema di archeologia. 

La Legge n. 2000-108 del 10 febbraio 2000 ha previsto un obbligo di acquisto di 

energia elettrica prodotta da fonte rinnovabile, rifiuti o tecniche ad elevata efficienza di 

generazione, quale la cogenerazione, in capo a �
���
������ ���"
����  (“EDF”), società operante 

nel settore dell’energia elettrica controllata dallo Stato francese. Tale regime consente ai 

produttori di vendere l’elettricità prodotta a EDF a una tariffa garantita determinata dal Ministero 

dell’Energia e dal Ministero delle Finanze, con contratti della durata di 15 anni per la produzione 

eolica on-shore, geotermica e da biomasse e contratti ventennali per la produzione eolica off-

shore, idroelettrica e fotovoltaica. I suddetti obblighi di acquisto in capo a EDF si applicano agli 

impianti con capacità inferiore o uguale a 12 MW, con la sola eccezione degli impianti eolici 

installati nelle ZDE. 

Per quanto concerne il sistema delle tariff��	����
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diversi Decreti del Ministro dell’Energia (per gli impianti idroelettrici, il Decreto Ministeriale 1 

marzo 2007; per l’eolico, il Decreto Ministeriale 10 luglio 2006; per il geotermico, il Decreto 

Ministeriale 10 luglio 2006; per gli impianti fotovoltaici, il Decreto Ministeriale 10 luglio 2006 e 

il Decreto Ministeriale 12 gennaio 2010; per gli impianti alimentati a biomasse, il Decreto 

Ministeriale 28 dicembre 2009). 

Le tariffe garantite sono differenziate sulla base della data in cui sia stata presentata la 

richiesta per il contratto di vendita con EDF e sono successivamente soggette a indicizzazione 

annuale sulla base di un coefficiente che riflette principalmente l’andamento dei prezzi alla 

produzione. 

La normativa francese ha introdotto inoltre incentivi di tipo fiscale per promuovere la 

diffusione degli impianti rinnovabili quali: (i) ammortamento accelerato dell’intero costo 

dell’impianto nel primo anno fiscale, (ii) deduzioni fiscali per gli investimenti effettuati nei 

Dipartimenti di Oltremare, (iii) credito fiscale rispetto all’imposizione sul reddito pari al 50% 

delle spese di installazione di impianti fotovoltaici, riservato a consumatori domestici. 

Il Governo francese, durante il mese di agosto 2010, ha anticipato la riduzione del 12% 

delle feed in tariff per gli impianti fotovoltaici con capacità installata maggiore di 3 kW, che 

entra in vigore dal 1 settembre 2010. In tale occasione, il Governo francese ha invitato gli 

operatori di mercato e le associazioni di categoria a partecipare ad un processo di consultazione 
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congiunto (previsto per il prossimo autunno) al fine di concordare un futuro meccanismo di 

revisione del sistema tariffario con l’obiettivo di ottenere un quadro di riferimento sostenibile e 

prevedibile. 

In data 3 agosto 2009, il Parlamento ha approvato la legge Grenelle de 

l’Environnement. I principali impegni sul piano energetico che discendono dal testo di legge 

riguardano l’aumento dell’efficienza energetica nei consumi finali e lo sviluppo delle energie 

rinnovabili, con la fissazione dell’obiettivo del 23% di copertura dei consumi energetici entro il 

2020. La legge “Grenelle 2”, che implementa quanto disposto dalla legge “Grenelle 1” 

modificando la legislazione precedent��� '� 
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�� 13 luglio 2010.  

Alcune delle novità introdotte dalla legge “Grenelle 2” hanno una diretta incidenza sui 

settori energetici. Oltre ad estendere il beneficio dell’obligation d’achat alle amministrazioni 

locali, la Grenelle 2 introduce un sistema di pianificazione regionale per il clima e l’energia, che 

comprende anche l’elaborazione di schemi regionali per la connessione alla rete delle fonti 

rinnovabili.  
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schema regionale per lo sviluppo eolico ridefinirà le ZDE per ogni territorio; viene introdotta una 

soglia minima di 5 turbine per impianto e una richiesta di distanz���	�	��� ����	� 	��	��
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Protection de l’Environnement” (“ICPE”), in quanto considerati a maggiore impatto potenziale 

sull’ambiente. 

Il 22 aprile 2010 il Ministero per l’Energia ha effettuato una comunicazione relativa al 

rinnovo delle concessioni idroelettriche in scadenza nei prossimi anni. La comunicazione 

definisce la procedura e il calendario per il rinnovo, nonché i perimetri delle concessioni. 

Restano ancora da definire la durata delle nuove concessioni e il tetto sul livello della royalty. 

Il primo periodo di rinnovo delle concessioni sarà avviato alla fine del 2010 e durerà 

fino alla metà del 2012. Le concessioni interessate in questa prima fase si trovano nelle zone 

delle Alpi, del Massiccio Centrale e dei Pirenei, per una capacità totale di circa 5.300 MW. 

L’articolo 35 della legge “Grenelle 2” definirà il quadro relativo alle royalties per il 

rinnovo delle concessioni idroelettriche. 
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CAPITOLO 3 – IL CONTESTO VALUTATIVO  

 

3.1 Introduzione 

4�� ����
��	���� �)	����
�� '� ���� ���������� ������

�� ����� ��� �	� ��� ������ 
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metodologie di stima che verranno in concreto applicate, presenta specifici requisiti di 

svolgimento logico. 

I momenti essenziali di tale processo possono essere elencati nel seguente ordine (i) 

raccolta ed esame della base informativa, (ii) l'applicazione dell'analisi fondamentale (iii) la 

fissazione dello scenario di riferimento, (iv) la definizione del percorso metodologico di 

valutazione; (v) l’apprezzamento del grado di rischio implicito e (vi) la formulazione del 

giudizio finale di valutazione. 

La formazione della base informativa deve naturalmente partire dai documenti 

pubblicamente disponibili, e in particolare dai bilanci o dalle situazioni contabili di riferimento. 

Tuttavia i documenti di tipo consuntivo non riescono a spiegare il valore di un'azienda, essendo 

questo in gran parte dei casi legato a previsioni di risultati futuri. Nondimeno l'esame dei bilanci 

e dei rendiconti gestionali non è derogabile ai fini dell’analisi fondamentale. Inoltre i risultati 

prospettici, comunque espressi, sono sempre condizionati dalla situazione patrimoniale di 

partenza.  

Le informazioni da raccogliere per la valutazione di un’impresa in linea generale 

possono riguardare: a) il settore, i mercati di riferimento e la concorrenza; b) la strategia 

dell’impresa; c) le risorse e le competenze di cui dispone; d) i vantaggi competitivi conseguiti e 

la sostenibilità degli stessi  nel tempo e) il business model adottato e i sistemi di gestione in atto; 

il management, l'organizzazione aziendale e la governance; g) i risultati conseguiti, i piani 

predisposti e le proiezioni formulate per il futuro; h) l'economia generale e gli altri fattori 

ambientali; i) il mercato finanziario e la dinamica delle operazioni aventi ad oggetto il capitale 

delle aziende; j) le valutazioni formulate da analisti e da altri esperti professionali in contesti 

confrontabili. 

I momenti fondamentali dell’analisi fondamentale sono costituiti dall’analisi 

macroeconomica, dall’analisi strategica a livello di settore e di azienda, dall’analisi dei bilanci e 

dei rendiconti gestionali e dalle formulazioni delle previsioni economiche ai fini della 

valutazione tenendo conto, ove possibile, anche dei piani e delle proiezioni eventualmente 

disponibili. 
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3.2 L’analisi settoriale 

L'analisi di settore ha per oggetto le caratteristiche della domanda, dell'offerta, dei 

rapporti di filiera esistenti (con particolare riguardo ai fornitori e distributori) e ha come obiettivi 

(i) la valutazione delle prospettive generali di redditività e di sviluppo del settore nonché dei 

rischi tipici, (ii) l’individuazione delle strategie aziendali coerenti con il quadro di settore e (iii) 

l’identificazione dei fattori critici di successo.  

E’ di fondamentale rilevanza comprendere le relazioni tra domanda ed offerta, la 

verifica del grado di concorrenza all’interno del settore, la stima del ciclo di vita del prodotto, 

nonché l’interpretazione di particolari tipi di regolamentazione nazionale o estera che possano 

influire sulle attività aziendali. 

Nel seguito vengono esposti brevemente a����	���	��	�������	�������	��	�����	
	�������

struttura settoriale, utili per la definizione di settore e per lo studio delle sue caratteristiche e 

dinamiche fondamentali. 

 

3.2.1 Definizione di settore 

La definizione di settore appare piuttosto problematica per la complessità del fenomeno 

osservato e per il fatto che si sono stratificati diversi contributi accademici che non hanno 

condotto ad una conclusione univoca sulla definizione. 

La letteratura economica tradizionale definisce il settore in funzione della tipologia di 

bene prodotto. In altri termini un insieme di imprese che offrono prodotti e servizi i quali 

presentino una elevata elasticità incrociata della domanda fanno parte del medesimo settore. 

Questo tipo di approccio si rivela però molto spesso limitato e comunque troppo rigido 

e questi limiti vengono evidenziati soprattutto quando si tratta di applicare concretamente il 

criterio dell’elasticità incrociata alla realtà del mondo moderno. Inoltre questo approccio porta 

con sé il pericolo di una visione troppo miope della competizione. 

Oggi, in molti casi, sia i fattori di omogeneità dell’offerta che quelli della domanda sono 

soggetti a mutamenti molto rapidi. Ciò comporta che un approccio rigido e statico di analisi del 

settore possa compromettere ��� ���
�� ����)����	
	� 
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Lo studio della struttura di un settore rappresenta un momento fondamentale nell’analisi 

dell’ambiente. L’importanza di questa analis	� '� 
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appartenenti a quel filone di studi che prende il nome di economia industriale, che ha fatto del 

noto paradigma “Struttura-Condotta-Performance” uno dei suoi assunti fondamentali38. 

Di seguito, verranno esposti i modelli formulati dalle principali scuole di pensiero sullo 

studio delle dinamiche e delle forze che caratterizzano i diversi settori:  

·  il modello Struttura-Condotta-Performance”;  

·  il modello delle “5 forze di Porter”;  

·  il modello delle “competenze distintive”. 

 

3.2.2 Il Modello “Struttura-Condotta-Performance” 

Il modello in questione si rifà agli studi di Mason degli anni 30, ripreso ed approfondito 

in seguito da Bain e Scherer. Le performance di particolari industrie o mercati dipendono dalla 

condotta dei venditori e degli acquirenti in campi come le politiche dei prezzi e le scelte 

conseguenti in tema di collaborazione aperta o tacita tra le aziende, le strategie pubblicitarie e di 

linee di prodotti, l’impegno in ricerca e sviluppo, gli investimenti in impianti di produzione, le 

tattiche legali. 

La condotta dipende a sua volta dalla struttura del relativo mercato, comprendendo voci 

quali il numero e la distribuzione dimensionale dei venditori e acquirenti, il grado di 

differenziazione dei prodotti, la presenza o l’assenza di barriere all’entrata, il rapporto tra costi 

fissi e totali nel breve periodo, il grado di integrazione verticale, il grado di diversificazione dei 

prodotti delle singole aziende. 

La struttura del mercato e la condotta delle imprese subiscono l’influenza anche di varie 

condizioni di base che comprendono, dal lato dell’offerta: l’ubicazione e la proprietà di materie 

prime fondamentali, il tipo di tecnologia disponibile, la sindacalizzazione della forza lavoro, la 

deperibilità o meno del prodotto, le scadenze produttive, le caratteristiche del prodotto ecc. 
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dovrebbero almeno considerare l’elasticità al prezzo della domanda, la disponibilità di prodotti 

sostitutivi, il tasso di crescita e di variabilità della domanda nel tempo, le modalità di acquisto 

degli acquirenti, le caratteristiche commerciali del prodotto venduto. Altre condizioni di questo 

                                                 

38 R. E. Caves, “American industry: Structure, Conduct, Performance”. 
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tipo riguardano il contesto legale e politico in cui le imprese si trovano ad operare ed i valori 

socioeconomici dominanti nella comunità degli affari. 
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di mercato verso le performance, esistono infatti anche degli effetti retroattivi. Può accadere, in 

particolar modo, che la condotta delle imprese operi in modo tale da condizionare la situazione 

di base o la struttura stessa del mercato. 

Tra le determinanti della struttura del mercato rientrano anche l’esistenza di economie 

di scala, le politiche governative (normative antitrust, imposizione di tariffe), i tassi di crescita 

delle singole aziende all’interno del settore. 
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scevro da critiche. Secondo gli studiosi facenti capo alla Scuola di Chicago il paradigma 

Struttura-Condotta-Performance non sarebbe idoneo ad interpretare la realtà odierna. E’ la 

capacità di innovazione del management������
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performance di un’impresa, non già la struttura del settore.  

L’approccio della Nuova Economia Industriale contesta, invece, l’univocità del ness��
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propizie. 

3.2.3 Il Modello delle 5 forze di Porter 

Il modello di Porter fornisce uno schema di riferimento semplice e�� ���	����� ���� ���

���

	�	���	���� ������ 	�������	��	� �	�� �	�����
	� �� �� �	������� ��� ���� 

��

���� 
�

��	��� , per la 

previsione delle conseguenti implicazioni sul comportamento concorrenziale e, quindi, delle 

prospettive reddituali del settore. 

Per conoscere a fondo un settore occorre tenere conto di clienti, fornitori, imprese che 

producono beni o servizi sostitutivi e potenziali nuovi entranti. Tutti questi soggetti sono 

“concorrenti” per le imprese che operano all’interno del settore: in questo senso si parla di 

concorrenza allargata. 

Il modello di Porter rappresenta, quindi, un significat	��� ��
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azione hanno un impatto sulla performance r

Le cinque forze concorrenziali che il Porter ha individuato determinano, 

congiuntamente, l’intensità della concorrenza e quindi il livello dei potenziali profitti di un 

settore. L’interazione congiunta di queste cinque forze competi

aziende di avere ritorni sugli investimenti superiori al costo del capitale. Esse influenzano, 

infatti, prezzi, costi e investimenti che devono sostenere le imprese appartenenti al settore.

Lo schema di riferimento delle ci
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dinamismo.  

Il modello, così come rappresentato nella figura seguente, p

siano i fattori critici per competere in un determinato settore.

Figura 14 – Schema delle 5 forze di Porter 
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azione hanno un impatto sulla performance reddituale dell’impresa. 

Le cinque forze concorrenziali che il Porter ha individuato determinano, 

congiuntamente, l’intensità della concorrenza e quindi il livello dei potenziali profitti di un 

settore. L’interazione congiunta di queste cinque forze competitive determina la capacità delle 

aziende di avere ritorni sugli investimenti superiori al costo del capitale. Esse influenzano, 

infatti, prezzi, costi e investimenti che devono sostenere le imprese appartenenti al settore.
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come rappresentato nella figura seguente, permette di individuare quali 

siano i fattori critici per competere in un determinato settore. 

Schema delle 5 forze di Porter – Fonte: M. Porter, op. cit. 
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Le cinque forze concorrenziali che il Porter ha individuato determinano, 

congiuntamente, l’intensità della concorrenza e quindi il livello dei potenziali profitti di un 

tive determina la capacità delle 

aziende di avere ritorni sugli investimenti superiori al costo del capitale. Esse influenzano, 

infatti, prezzi, costi e investimenti che devono sostenere le imprese appartenenti al settore. 
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potenziali, cioè la possibilità che nuove imprese facciano il loro ingresso nel settore, riducendo i 

prezzi e di conseguenza i margini di profitto. 

Le minacce di entrata in un settore dipendono essenzialmente da 2 elementi: la presenza 

di barriere all’entrata e le reazioni che i nuovi entranti devono attendersi da parte dei concorrenti 

preesistenti. 

Le barriere all’entrata possono essere rappresentate da economie di scala, da economie 

di scopo, dalla differenziazione del prodotto, dal fabbisogno di capitali, dai costi di 

riconversione, dall’accesso ai canali di distribuzione, da particolari politiche governative e da 

altri svantaggi di costo, per le imprese che intendono entrare nel settore, che non dipendono dal 

volume di produzione. 

Le economie di scala consistono in una riduzione dei costi unitari in corrispondenza di 

un elevato volume produttivo, preso a riferimento un determinato intervallo temporale. E’ 

evidente che le economie di scala sono potenzialmente la fonte di una importante e solida 

barriera all’entrata, perché impongono alle imprese che volessero entrare in un determinato 

settore un ingresso con volumi produttivi elevati, se vogliono essere competitive. 
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quali quelli in pubblicità e in ricerca e sviluppo, che sono difficilmente recuperabili. 

In alcuni settori, poi, una barr	���� ���)��
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hanno occupati, sarà difficile riuscire a proporre sul mercato i propri prodotti. Occorrerà offrire 

dei vantaggi ai distributori in termini di riduzione di prezzo, campagne pubblicitarie o altri 

strumenti che però comunque si risolveranno in una riduzione dei margini di profitto. 

4)��
	�����
����	���	�����	�������)��
��
�� '������� 
��
�
�����
� tta una serie di potenziali 

svantaggi di costo, per i nuovi entranti, che sono indipendenti dal volume produttivo. Si pensi, ad 

esempio, all’esistenza di tecnologie utilizzabili in maniera esclusiva perché protette da brevetti, 

oppure a condizioni di accesso privilegiato, per le imprese preesistenti, alle materie prime in 

conseguenza di contratti di esclusiva a lungo termine. 
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��
	 ; oppure 

potrebbero esserci delle particolari sovvenzioni pubbliche che vanno a beneficiare queste ultime 

e non le nuove entranti. 
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� , al cumularsi di esperienza nei processi operativi, corrisponde una 

riduzione dei costi unitari ���� '� ��	���
����
�� ����
�� ����� ����	���� ���	�	���� � ��	� ������
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all’affinamento delle tecniche e degli stessi processi. 
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��	���� ����	� ione: che tale esperienza non possa essere facilmente 

acquisita dai nuovi entranti attraverso l’imitazione, lo storno di dipendenti o altri mezzi che 

rendano possibile l’acquisizione dello know-how in questione. 

In merito alle reazioni attese, chi intende entrare in un nuovo settore deve considerare 

una serie di elementi, segnale di una probabile reazione decisa delle imprese già operanti nel 

settore. Ad esempio, un tasso di crescita limitato del settore evidentemente lascia meno spazio ai 

nuovi entranti, e��'���	��	����
��	�	����������	����
������
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���� �����1� lo ritengono 

particolarmente strategico, o anche quando dispongono di elevate risorse per contrastare i nuovi 

concorrenti. 
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	� � anifesta tra le imprese operanti nel settore e che si 

confrontano in modo diretto al fine di conquistare, o difendere, una posizione di mercato 

favorevole. 
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sono, secondo Porter, il grado di concentrazione del settore e il s���
�

���	����
�	
������

��

����

�	���

��������	����
���	���	�������	��	�������	��	 ��������)�����
������	��	���������
����������������

���
�� ��	� ��	��
	�� ��� ���
����� �	� ��

	� �	� �	������ 
	����� ��� ����	���� ���)�
�	
�� �� ��� �	���
	
�� 
��� 	�

concorrenti. 

Il grado di concentrazione di un settore viene comunemente misurato dal concentration 

ratio *�DG(������'����
�����������
�����������
���	������ 
��������	����
������������	����

���
��

maggiore. 

In linea di principio se il livello di concentrazione di un sett����'������
����	�'��������	��
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piuttosto bassi, in quanto le imprese maggiori riescono a mantenere un elevato potere di 

condizionamento sulle scelte dei concorrenti minori. 

L	�����
��� �������� �	� 
	�� ��� ������� �����
�� �	� 	��� �
��� 
�

�� �	� �	���
	��	�

����
	�����
�� 
	�	�	�� '� ������	��� ���� ������ �� ��
�� �	���
	� ��)�����
�� �����	

���	
�� �� ���� ���

imprese sviluppino aggressive strategie competitive sui prezzi. 
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spazio per tutti. 
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nel settore e, in particolare, il rapporto tra i costi fissi e i costi variabili. Se i costi sono 

prevalentemente fissi le imprese cercheranno di espandere al massimo le proprie vendite per 

poter superare i rispettivi break even points determinando di conseguenza una concorrenza sui�
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all’ampliamento dei margini di profitto, attraverso strategie di differenziazione dell’offerta. 
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essere legate ad investimenti in impianti 
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���� ������ 
�� �	2� ������
� � ������ ����	
� . Potrebbero anche essere 

rappresentate da vincoli di tipo politico o sociale. 

F��������� 
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�� �	
� : le imprese che non possono abbandonare il 

mercato faranno ricorso ad iniziative concorrenziali estreme pur di ampliare le loro vendite, 

determinando un probabile abbassamento della redditività per l’intero settore. 
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concorrenti. La diversità, in termini di origini, obiettivi, strategie o dimensioni, può essere fonte 

di instabilità e di tensioni tra le imprese operanti nel settore perché le differenze renderebbero 

impossibile giungere a concordare quella serie di accordi non scritti che Porter chiama “le regole 

del gioco”. Tuttavia, chi sostiene la tesi contraria evidenzia che la diversità fra i concorrenti può 

determinare una minore rivalità e quindi una maggiore attrattività del business.  

La minaccia di sostituti è determinata dalla elasticità della dom����� ��� �������� ������

�����
������������ , dalla presenza di prodotti sostitutivi vantaggiosi e dalla presenza di bassi costi 

di riconversione. 

Questa minaccia impone spesso un tetto ai prezzi praticabili al consumatore/cliente, 

oltre il quale il cliente t�������������	��
����
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	 , ed inoltre solo se i costi di 

riconversione, ossia i costi che il consumatore dovrà sostenere nel passare da un prodotto 

all’altro, siano modesti. 

La propensione dei clienti alla sostituzione e la presenza di prodotti sostituti che godono 

di vantaggi di costo o di differenziazione aumenta notevolmente la pressione competitiva e la 

complessità della gestione strategica delle imprese del settore. 

Inoltre, la presenza di prodotti sostituti che hanno delle potenziali sinergie con quelli del 

settore preso in considerazione aumenta notevolmente la possibilità di nuovi entranti, soprattutto 

in presenza di costi di passaggio bassi. 
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influenzato da fattori quali le dimensioni degli acquisti, la concentrazione della clientela, 

l’importanza del prodotto per i clienti, la propensione alla sostituzione del prodotto e le 

informazioni in possesso dell’acquirente 

Analogamente ai clienti, l’analisi dei fornitori mira a mettere in evidenza come questi 

ultimi possano influire sulla capacità competitiva dell’azienda. I fornitori possono influenzare 
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l’intero ciclo di approvvigionamento attraverso il livello dei prezzi di acquisto, le modalità di 

pagamento (dilazionate o no), la qualità e la continuità delle forniture, il livello dell’assistenza 

tecnica se necessaria, la puntualità nelle consegne. 

La forza contrattuale del fornitore dipende principalmente dai seguenti elementi: la 

concentrazione dei fornitori, l’esistenza di prodotti sostitutivi, i costi di cambiamento del 

fornitore, la possibilità e costi di integrazione a valle per i fornitori. 

Grazie al� ;������� �	� -��
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evolverà all’interno del settore stesso, in funzione della storia e delle attuali tendenze strutturali 

delle 5 forze competitive di Porter. 
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comprendere il risultato di questa combinazione di fattori a livello di redditività futura del 

settore. 

Si comprende, inoltre, che la redditività di un’impresa e l’attrattività soggettiva nei 

confronti del settore non dipendono unicamente dalle caratteristiche intrinseche dell’industria. E, 

se la struttura ha un ruolo fondamentale nel determinare la redditività intrinseca del settore, alla 

strategia competitiva viene affidato il compito di cambiare le regole del gioco a vantaggio 

dell’impresa, assicurandole, cosi, un posizionamento che le consenta una redditività superiore 

alla media. 

Anche qualora si fosse in presenza di un settore connotato da una dimensione ed un 

tasso di sviluppo interessante, occorre che l’impresa consideri il settore in funzione dei propri 

obiettivi e delle risorse disponibili. Il problema è strettamente connesso con la realizzazione di 

un reale vantaggio competitivo realizzabile solo in presenza di una coerenza tra obiettivi di 

medio-lungo periodo, strategie (leadership di costo, differenziazione, specializzazione) e risorse 

disponibili dell’impresa. 

 

3.2.4 Il Modello delle Competenze Distintive 

Il filone di approcci incentrati sullo studio e valorizzazione delle competenze distintive 

delle organizzazioni nasce dalla consapevolezza che le compet����� �	
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Esse, infatti, oltre a rappresentare la chiave attraverso la quale le imprese assumono le 

loro decisioni organizzative e strategiche, costituiscono un patrimonio difficilmente replicabile - 

in quanto distintivo di ciascuna organizzazione - da altre aziende. 

Questo modello integra approcci di studio diversi e tenta di costruire un quadro di 

lettura che, partendo dalle tecniche di a���	
	�����
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americane. 
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evolutive che hanno coinvolto le imprese negli ultimi 30 anni.  
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agguerriti competitor ha dato il via al fenomeno già identificato da Porter con il termine 

“concorrenza allargata”.  
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	� - e, parallelamente, il riconoscimento del valore degli asset 

intangibili quali leve per la costruzione del vantaggio competitivo. 
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dagli sviluppi dell’Information Technology (IT): l’innovazione tecnologica, infatti, svolge un 

ruolo determinante, rivoluzionando il concetto tradizionale di “fattore critico di successo”. 
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	���������	 , coinvolgendo le imprese stesse sia sul piano delle 

dinamiche competitive, sia sul piano della gestione della propria filiera, rendendo necessaria una 

maggior integrazione dei processi interni ed esterni. 

I diversi autori che si sono occupati del tema hanno fornito definizioni e modelli di 

classificazione differenti39. Pur tuttavia, elemento comune ne���� ���	�	�	��	� ���
��
�
�� '� ���

visione delle competenze come leve di sviluppo del vantaggio competitivo. Le competenze 

infatti sono caratterizzate da tre requisiti principali: permettono un potenziale accesso ad un 

                                                 

39 Selznick (1957) definisce le competen��� �	
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	 ; Ansoff (1965) le definisce come la base delle strategie di sviluppo delle imprese; 

Hamel e Prahalad (1993) descrivono le core competencies come� ��� �����	
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aziende perseguono performance elevate. 
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ampio numero di mercati, forniscono un contributo alla percezione del valore da parte del cliente 

finale ed hanno il requisito di inimitabilità da parte dei concorrenti. 
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distintive in suo possesso. Il successo com��
	
	����	��
���
��
��� '��������
���������	��

��� �����

sua capacità di individuare e valorizzare tali competenze. 

Si rende perciò necessaria una metodologia di analisi di settore che favorisca questa 

lettura e sia in grado di proporre un modello di classificazione delle diverse competenze. 
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importanza o hanno i requisiti per diventare fonti del vantaggio competitivo. Solo le competenze 

strategiche sono le vere competenze distintive dell’azienda attraverso le quali questa costruisce il 

proprio vantaggio competitivo. E le competenze strategiche sono quelle che presentano i 

requisiti di rarità, difficoltà di imitazione, capacità di creare valore per il mercato, insostituibilità. 

L’obiettivo di un’analisi di settore Resource-based e, quindi, quello di identificare le 

competenze strategiche dell’impresa. 

Al riguardo, occorre articolare l’analisi (i) sulle strutture dei settori (la ricostruzione 

delle caratteristiche principali���	�
�
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distintive) e (iii) sulla costruzione del valore e sulle competenze distintive  (indi�	���
�����������	�

�

	�	
� , l’analisi deve focalizzarsi sulla descrizione delle competenze specifiche fondamentali). 

Quest’ultimo punto mira a valutare le competenze distintive all’interno dei settori 

osservati. In altri termini, l’approccio indaga gli elementi costitutivi delle organizzazioni che 

sono i punti di forza di cui le imprese già dispongono o che hanno il potenziale per ottenere. 

I processi di analisi sono guidati da quattro key issue che rappresentano i quesiti 

principali ai quali ogni azienda/settore dovrebbe essere in grado di rispondere per valutare le 

proprie competenze distintive: 

·  identificare quali sono i vantaggi di maggior interesse per il 

cliente/consumatore; 

·  identificare la significatività del vantaggio, ovvero la sua incidenza nella 

costruzione del valore per l’azienda; 

·  �	���
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·  individuare le nuove competenze richieste per il futuro. Adesso, chiusa la 

parentesi dell’analisi settoriale, non ci resta che entrare nel vivo dell’esame 

fondamentale del microambiente, attraverso l’analisi di tipo aziendale. 

 

3.3 L’analisi di bilancio 

Dopo aver riassunto i principali approcci adottati per l’analisi di settore, occorre ora 

passare all’indagine della situazione della singola impresa. 

Al riguardo, la fonte “principale” di tutte le informazioni economico finanziarie utili per 

la comprensione delle dinamiche aziendali risulta essere l’informativa contabile prodotta 

dall’impresa. Lo scopo precipuo dell’a���	
	� �	� �	����	�� '� ������� �	� ���	���	��� �� ����
�� 	��	�

prospettiche e comparazioni storiche sotto l’aspetto economico (capacità dell’azienda di produrre 

redditi futuri), finanziario (capacità dell’azienda di mantenere un sostanziale equilibrio tra fonti e 

impieghi) e patrimoniale (capacità dell’azienda di conservare nel tempo il proprio patrimonio). 

4K����	
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presenza di bilanci certificati è ovviamente di conforto, anche se questo non esaurisce l'esigenza 

di un apprezzamento della qualità delle risultanze contabili e dell'introduzione di rettifiche ai fini 

valutativi. La rispondenza ai principi contabili (eventualmente attestata dai revisori) è infatti altra 

cosa rispetto all'obiettivo dell'esperto di trarre dai bilanci gli elementi per un giudizio sulla 

performance, sul potenziale e sulle prospettive dell'azienda da valutare. 

L'esame dei bilanci ai fini valutativi richiede anzitutto che siano individuate le modalità 

di rappresenta�	���� ������ ���	��	�	� ��	
	����� ��� ����� �A� �	
����	 ����	
�� ��
�	�
�� ��	� ��	��	�	�

contabili, le scelte in concreto compiute, le aree di dubbio ravvisabili nelle rappresentazioni 

fornite, i fattori di eterogeneità ai fini dei confronti nel tempo e nello spazio e gli aggiustamenti 

ritenuti opportuni nella prospettiva della valutazione. 

4)	������
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consolidato e d’esercizio (composto da Stato Patrimoniale, Conto Economico, Nota Integrativa), 

della relazione degli amministratori e della relazione del collegio sindacale. Sia le sezioni verbali 

che quelle quantitative sono valide per una corretta analisi di bilancio; le seconde mostrano gli 

effettivi cambiamenti del patrimonio societario, mentre le prime tentano di spiegare le ragioni 

che li hanno determinati. 
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bilancio e da interventi correttivi volti ad eliminare le tipiche cause di inattendibilità dei valori 
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riportati, quali il mutamento dei criteri di valutazione, le interferenze della legislazione fiscale e 

le politiche di bilancio (window dressing). 
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trattarsi (e spesso si tratta) di esigenze del processo valutativo, dirette in particolare alla 

normalizzazione dei risultati e alla ricerca dell'omogeneità ai fini dei confronti con altre aziende. 

Va ricordato che l'esame della performance passata dellK��	����� '� ���������

strumentale alla stima dei risultati futuri. I fatti e le operazioni atipiche ed inusuali devono 

pertanto essere filtrati nelle analisi. E’ evidente che non possono essere confrontate aziende pur 

simili che - ad esempio - applicano criteri contabili differenti o che seguono politiche gestionali 

diverse (si pensi alla scelta di utilizzare beni in locazione anziché ricorrere ad investimenti 

diretti). La confrontabilità, essenziale per le valutazioni comparative, esige dunque un processo 

di omogeneizzazione dei dati di bilancio. 

Una volta compiute le opportune rettifiche e operata una riclassificazione dei bilanci, 

sono applicati i consueti strumenti dell'analisi finanziaria, calcolando gli indici percentuali e i 

quozienti di bilancio da un lato e ricostruendo i flussi espressivi della dinamica finanziaria 

dall'altro. Va sottolineato che anche queste metodiche devono essere utilizzate avendo ben 

presente l'obiettivo della valutazione da compiere. Le analisi devono perciò essere focalizzate su 

due aspetti: 

·  la determinazione dei fattori determinanti, o drivers del valore: redditività operativa 

e sua volatilità, capitale investito e relativo rendimento, struttura finanziaria e 

conseguenti effetti in termini di rischio, costo del capitale, crescita organica e 

connesse esigenze d'investimento; 

·  l'evoluzione tendenziale dei diversi componenti del conto economico e della 

situazione patrimoniale, utile ai fini delle previsioni. 

Gli approcci possibili nell’esame delle variabili finanziarie, degli indici percentuali e dei 

quozienti di bilancio sono di due tipi: 

. l’analisi cross-section (orizzontale); 

. l’analisi delle serie storiche (verticale). 

Nel primo caso viene operato il confronto di una stessa variabile finanziaria per aziende 

differenti, solitamente appartenenti allo stesso settore, e con riferimento allo stesso periodo di 

tempo. 
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L’analisi di tipo verticale effettua invece un raffronto intertemporale di una variabile 

finanziaria per la sola azienda in esame. 

Un esempio del primo tipo sarebbe il confronto del “Margine Operativo” per esempio di 

una società con quello di altri gruppi operanti nello stesso settore; esempio del secondo tipo il 

confronto del margine operativo “di un determinato anno”, con quello relativo agli anni 

precedenti. 

I bilanci possono essere anche espressi a valori percentuali ed utilizzati in tale formato 

sia per l’analisi cross section che per un’analisi delle serie storiche. Nel caso del Conto 

Economico ciascuna voce viene presentata in percentuale sulle vendite, mentre negli "
�
	�
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����	���

	
�� (attivo totale). 

Non si vuole in questa sede procedere ad un esame approfondito degli indici di bilancio 

e della loro interpretazione. Al riguardo, si rinvia ai numerosi testi in materia di analisi di 

bilancio. 

Peraltro, in considerazione dell’argomento trattato, le società quotate operanti in energie 

rinnovabili, appare opportuno richiamare alcuni cenni sugli effetti dell’introduzione dei principi 

contabili internazionali IAS/IFRS nella redazione dei bilanci delle società quotate. 

Il tentativo di armonizzazione dei principi contabili in ambito europeo ha visto, in una 

prima fase, l’emanazione di apposite direttive che hanno favorito la comparabilità dei bilanci 

delle società e che hanno permesso anche un miglioramento della qualità delle norme contabili, 

anche se le direttive non sono riuscite a rendere comparabili i bilanci dell’Unione Europea con 

quelli delle società operanti sui mercati internazionali.  

Per tale motivo, le società interessate alla raccolta dei capitali sui mercati internazionali 

(in particolar modo i mercati americani) erano costretti ad allinearsi ai principi americani 

(FASB). Al fine di rendere comparabili i bilanci europei con quelli americani, l’Unione Europea, 

fin dalla metà degli anni Novanta, ha stabilito dei gruppi di contatto con lo standard setter 

International Accounting Standard Committe (IASC), divenuto nel 2001 International 

Accounting Standard Board (IASB). Da tale collaborazione, si è giunti, nel 2002, all’emanazione 

di un regolamento comunitario, regolamento CE n. 1606/2002, che sancisce l’adozione degli 

IAS/IFRS. Tale regolamento rappresenta senza dubbio il provvedimento più importante 

elaborato dalla Comunità europea dopo l’emanazione delle direttive contabili.  

L’art. 4 del regolamento CE n.1606/2002 ha previsto che tutte le società quotate nei 

mercati regolamentati comunitari debbano utilizzare, per la redazione del proprio bilancio 
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consolidato, i principi contabili internazionali a partire dal 1° gennaio 2005. L’art. 5 del suddetto 

Regolamento ha affidato ai singoli legislatori nazionali la decisione di estendere l’applicazione 

dei principi internazionali anche ai bilanci individuali delle società quotate e ai bilanci civilistici 

e consolidati delle società quotate e non quotate. 

L’ordinamento nazionale, attraverso l’art. 25 della L. 306/2003 (legge comunitaria 

2003), ha delegato il Governo a emanare entro il 30 novembre 2004 le disposizioni normative 

necessarie all’applicazione degli IAS/IFRS. L’attuazione dell’art. 25 della L.306/2003 è 

avvenuta attraverso il Dlgs. 38/2005, il quale ha chiarito l’ambito di applicazione degli 

IAS/IFRS e le disposizioni in materia di rendicontazione contabile e di normativa societaria e 

fiscale contenute nel Codice Civile e nella legislazione speciale 
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�������)������	�� e delle direttive contabili comunitarie. 

Con i principi IAS/IFRS, infatti, si determina un capovolgimento delle gerarchie: i 

principi contabili passano da disposizioni tecniche interpretative e integrative della legge a 

norme aventi forza di legge. Questo ��

��� ���� ��� -��
�� ����� �),
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� , in 

quanto avvicina la nostra prassi a quella dei Paesi anglosassoni di common law. 

I principi contabili internazionali, quando recepiti in Italia dalla normativa, modificano, 

interpretano e integrano le norme di legge affinché il bilancio possa raggiungere le proprie 

finalità. Per realizzare gli obiettivi di una corretta rappresentazione delle operazioni aziendali e 

di periodiche sintesi, misurando le modifiche del patrimonio in un certo periodo, i pr	��	�	�
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�� ��	�����	 , richiedendo informazioni qualitative molto dettagliate per consentire 

agli utilizzatori del bilancio di effettuare le proprie valutazioni.  
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informazioni strutturate sulla posizione finanziaria, sul risultato economico e sui flussi di 

disponibilità liquide di un’impresa, indispensabili a diversi utilizzatori del bilancio nel processo 

di decisione economica. Queste finalità sono contenute nel Quadro sistematico (Framework) e 

sono un postulato fondamentale di tutti i principi internazionali: le informazione fornite dal 

bilancio di un’impresa o di un gruppo devono essere utili agli utilizzatori del bilancio e cioè gli 

azionisti, i creditori, i dipendenti ed i potenziali investitori. 
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In particolare, il Framework� 
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informazioni in merito alla situazione patrimoniale-finanziaria, all’andamento economico e ai 

cambiamenti della situazione patrimoniale-finanziaria di un’impresa, utili a un’ampia serie di 

utilizzatori nel processo di decisione economica”. 

Il Framework non è un vero e proprio principio contabile e non pregiudica 

l’applicazione degli stessi, infatti, nel caso in cui dovesse presentarsi un caso di conflitto tra il 

Framework e uno IAS/IFRS prevarranno le norme contenute in quest’ultimo.  

Nonostante non venga considerato un Principio Contabile vero e proprio, il Framework 

assume una funzione rilevante all’interno del sistema contabile poiché fornisce le motivazioni 

fondamentali che sono alla base della predisposizione dei singoli documenti e si occupa di 

definire: 

·  le finalità assegnate al bilancio e ai destinatari delle informazioni contabili 

(principi di base); 

·  le caratteristiche qualitative che determinano l’utilità delle informazioni 

contenute nel bilancio; 

·  la definizione, contabilizzazione e valutazione degli elementi che costituiscono i 

prospetti contabili; 

·  i concetti di capitale e conservazione del capitale. 

Le definizioni contenute nel documento rappresentano quindi un punto di riferimento 

sia per l’elaborazione di nuovi principi contabili sia per la revisione di quelli precedentemente 

emessi. 

Quindi, la finalità o clausola generale assegnata al bilancio all’interno dei principi 

contabili internazionali si desume dal Framework, mentre i principi di redazione sono contenuti, 

oltre che nel Framework, anche nello IAS 1 (Presentazione del bilancio). Tali principi generali di 

redazione si distinguono in:  

·  assunti fondamentali o di base (basic assumption) individuati nel criterio della 

competenza (accrual basis) e della prospettiva di funzionamento dell’impresa o 

continuità aziendale (going concern); 

·  caratteristiche qualitative delle informazioni contabili (qualitative characteristic), 

che si scompongono in: 

�  comprensibilità (Understandability); 

�  significatività (Relevance); 
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�  attendibilità (Reliability); 

�  comparabilità (Comparability). 

Ritornando sugli assunti di base, il bilancio deve essere redatto applicando il principio 

della competenza, al fine di fornire informazioni contabili utili ai fini decisionali. Secondo 

questo principio, l’effetto di eventi e operazioni deve essere contabilizzato quando essi si 

verificano e non quando si manifestano i correlati incassi o pagamenti (principio di cassa). Un 

bilancio redatto secondo tale principio presenta, oltre agli incassi e ai pagamenti dovuti ad 

operazioni già avvenute, anche le obbligazioni di effettuare pagamenti e i diritti a riceverne. In 

tal modo il bilancio fornisce informazioni più utili per prendere decisioni economiche. 

L’altro assunto importante, per la redazione del bilancio è quello della continuità 

aziendale, secondo il quale il bilancio è preparato supponendo la continuità operativa 

dell’impresa per il prossimo futuro. In tal modo, si presume che l’impresa non abbia la necessità 

o l’intenzione di cessare la propria attività, poiché nel caso in cui questo dovesse manifestarsi, il 

bilancio dovrebbe essere redatto su basi differenti, opportunamente indicate nelle note. 

Le caratteristiche qualitative elencate nello schema rendono le informazioni presentate 

nel bilancio più utili per coloro che lo leggono e analizzano.  

Comprensibilità 

Le informazioni fornite dal bilancio devono consentire agli utilizzatori di valutarne le 

opportunità e i punti critici; a questo fine si presume che gli utilizzatori abbiano una ragionevole 

conoscenza dell’attività economica svolta dall’impresa che sono in procinto di analizzare, 

nonché della contabilità e che di conseguenza abbiano la capacità di comprendere le 

informazioni fornite dal bilancio. Affinché un bilancio risulti comprensibile, le informazioni in 

esso contenute non devono essere approssimative tanto meno confuse. Tuttavia, anche 

informazioni eccessivamente dettagliate rischiano di rendere il bilancio privo di significatività e 

poco chiaro. 

Significatività 

Un’informazione si definisce significativa quando incide sulle decisioni di natura 

economica degli utilizzatori consentendogli di valutare, oltre agli eventi passati, anche quelli 

presenti e futuri confermando o correggendo le loro valutazioni iniziali. Lo IASB con il termine 

Relevance intende la capacità di fornire informazioni che permettano di formulare ipotesi sulle 

performance future dell’azienda. La natura dell’informazione si considera significativa nel 

momento in cui è in grado di compromettere le decisioni economiche degli utilizzatori 
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indipendentemente dal suo importo quantitativo. Al concetto di significatività sopra esposto 

viene collegato il concetto di rilevanza (Materiality). La rilevanza fornisce un limite per definire 

la significatività o meno di un’informazione, infatti, nel caso in cui dovesse mancare all’interno 

del bilancio un informazione non rilevante, si ritiene che questa mancanza non pregiudichi le 

decisioni degli utilizzatori. 

Attendibilità 

Un’informazione si ritiene attendibile quando risulta essere priva di errori rilevanti, 

neutra o priva di distorsioni e, infine, quando è in grado di rappresentare fedelmente la realtà dei 

fatti.  

In particolare lo IASB individua cinque elementi che rendono un bilancio attendibile: 

1. rappresentazione fedele (Faithful presentation). I dati iscritti in bilancio devono 

rappresentare fedelmente le operazioni e gli eventi dell’esercizio in modo da 

permettere all’utilizzatore di fare affidamento su di essi per trarre i propri giudizi 

sull’andamento dell’azienda e sulla sua situazione patrimoniale, finanziaria ed 

economica;  

2. prevalenza della sostanza sulla forma (Substance over form). Tale caratteristica 

indica che la sostanza economica dell’operazione deve prevalere sulla forma 

contrattuale - giuridica che la rappresenta. La prevalenza della sostanza sulla forma, 

nonostante venga inserita come sottocategoria all’interno delle caratteristiche 

qualitative delle informazioni contabili, è sicuramente uno dei principi che presenta 

una maggiore influenza dal punto di vista applicativo; 

3. neutralità (Neutrality), cioè sia scevra da pregiudizi; 

4. prudenza (Prudence). La prudenza costituisce un principio prevalente in gran parte 

della cultura contabile dell’Europa occidentale mentre non sembra avere un ruolo 

fondamentale nel contesto dell’attuale Framework. La prudenza viene definita 

come il grado di cautela nell’esercizio dei giudizi necessari per l’effettuazione delle 

stime richieste in condizioni di incertezza, in modo che le attività o i ricavi non 

siano sovrastimati e le passività o i costi non siano sottostimati. Poiché 

l’impostazione contabile dello IASB è fortemente prospettica, i criteri valutativi 

adottati sono basati per lo più sulle indicazioni di mercato più che sul costo storico. 

Seguendo tale approccio è possibile che vengano inclusi nel risultato economico 

d’esercizio valori stimati e non ancora realizzati; 
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5. completezza (Completeness). Affinché l’utilità delle informazioni non venga 

compromessa, esse devono essere complete, ossia devono rilevare gli importi nella 

loro totalità senza essere fuorvianti. 

Comparabilità 

Il termine comparabilità assume all’interno del Framework diverse accezioni. 

Innanzitutto può essere intesa come comparabilità temporale, ossia la possibilità di confrontare 

le poste di bilancio di una medesima impresa nel corso di più esercizi; ovvero come 

comparabilità spaziale, e quindi la possibilità di confrontare i risultati di più imprese. Lo IASB 

indica anche che le poste di bilancio debbano essere rilevate e valutate con i medesimi criteri nel 

corso del tempo (principio della continuità – going concern) e, nel caso in questo non si renda 

possibile, coloro i quali sono tenuti alla redazione del bilancio sono tenuti ad indicare le 

modifiche effettuate in modo da informare i soggetti che lo leggono. 

*   *   * 

L’introduzione dei principi contabili internazionale costituisce di per sé una rivoluzione 

copernicana per le conseguenze che genera. In particolare, tali principi estendono i temi del 

valore e delle valutazioni d’azienda anche a tutta una serie di operatori che finora non erano stati 

coinvolti in tali tematiche. 

L’introduzione del criterio del fair value, l’obbligo dell’impairment test sulle attività 

immateriali a vita utile indefinita richiedono l’applicazione di metodologie proprie della finanza 

d’impresa anche nella redazione dei documenti contabili.  

Una delle conseguenze dirette dell’applicazione dei principi contabili internazionali 

nella redazione dei bilanci, ed in particolare del’applicazione del criterio del fair value, è la 

crescita della volatilità dei risultati d’esercizio d’impresa. 

Di tale aspetto, come anche di tutti quanti gli altri relativi alle politiche contabili ed alle 

assumptions adottate dall’impresa, l’analista dovrà tenerne conto nella riclassificazione dei dati. 

Ciò al fine di immunizzare la propria analisi sia dalle politiche di window dressing ed earning 

manipulation, sia da quegli eventi transitori legati alla volatilità di breve periodo, 

particolarmente intensi nell’attuale congiuntura economica. 
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3.4 I modelli di valutazione 

Per valutare un’impresa, un ramo d’azienda ovvero un titolo azion��	�� ��������
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valutazione. Di norma, in presenza di un sistema di pianificazione, programmazione e controllo, 

l’impresa dispone di un piano esistente, nel quale ad un anno di previsioni analitiche articolate in 

programmi operativi (i cd. budget) si aggiungono s
	����	��
	�
�
	�����

�
����
����	���
���������

���	�����	��������������
����������#����	 �"����	�� �����	�
�

��	�
�������
��
	��	��	��	���

�
	 , ad 

esempio i settori nei quali le imprese operano in concessione.  

Risulta, altresì, necessario raccogliere ogni elemento utile per valutare la ragionevolezza 

dell'evoluzione dei drivers di valore, rispetto ai trend di settore e alle tendenze mostrate dalle 

aziende concorrenti. 
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����������� 'attenzione sulla dinamica del rendimento del capitale 

investito, del costo del capitale e del tasso di crescita dei risultati. 
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rendimento del capitale investito dipende dalla consistenza dei margini rispetto ai ricavi e dal 

rapporto fra questi ultimi e il capitale investito. Il livello dei margini dipende a sua volta dai 

fattori all'origine del vantaggio competitivo e dalla sua sostenibilità nel tempo.  

,����

���������	
������2����	��������
����������1� 
	����	�	����  la struttura finanziaria e 

il sistema dei rischi (operativo e finanziario) aziendali. La sostenibilità della struttura finanziaria 

deve sempre essere attentamente valutata. Il tasso di crescita dei risultati dipende a sua volta dal 

rendimento del capitale investito e dal saggio di espansione di quest'ultimo. 

Nel processo valutativo sono critiche la fase di definizione del percorso metodologico 

da seguire, rectius quale modello di valutazione adottare, e la fase di formulazione delle 

conclusioni, 

Al riguard��� '� ��	���
�� ���� ��� 
���
�� ������ ��
������	�� ����� �

���� ����	�
�� 
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conto di tutti gli elementi in precedenza acquisiti, della particolare capacità esplicativa delle 

diverse metodologie e della presenza o meno delle condizioni di elezione per il loro utilizzo. 
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	�� ato inserito nel processo valutativo.  

?� 
	�	�� , in proposito, adottare uno o più metodi di controllo da affiancare alla 

procedura principale. 

Inoltre, ai fini dell'apprezzamento del rischio nelle valutazioni economiche, e in 

particolare nelle valutazioni di aziende, possono essere adottate analisi per scenari e di 

sensibilità. Ciò permette di verificare il possibile effetto di variazioni nelle assumptions sul 

risultato finale. 

Nell’ambito delle valutazioni, ulteriore aspetto di cui tener conto è rappresentato dalla 

finalità delle stesse. L’esistenza di configurazioni diverse di valore sono peraltro generalmente 

riconciliabili, una volta chiariti gli elementi differenziali che le distinguono. 

?��
	��������

��� , in proposito, alcune nozioni preliminari: 

·  ��� ������� ����
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��	����
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da qualsiasi investitore; 

·  un valore soggettivo discende invece da condizioni particolari, tipicamente 

riconducibili alla sfera di utilità di uno specifico operatore; 

·  ��� ������� 	�
�	�
����� �� ��������
����� '� ���

�� �	� � ���	���	���� ������ ���	����	
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economica nell'apprezzamento delle condizioni di base che lo giustificano; 

·  un valore empirico deriva dall'analisi razi������ ������ ����
�� �	� �����
�� 	��

������
���

����
�������
��	�	����
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���������
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spiegata solo in termini generici; 

·  ���������� '������
�����
	����
���������2����������� ����������������
���������

valore, comunque configurato. 

�	2������

� , le principali configurazioni di valore da ricordare sono le seguenti: 

·  il valore di sostituzione, qualificato come costo (investimento) da sostenere per 

dotarsi di un bene simile o di pari utilità. Si può ritenere che le stime di tipo 

«patrimoniale» siano in definitiva basate sul valore di sostituzione; 

·  	����������K�
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��	����K�
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valutazione dei beni materiali o immateriali in costanza di impiego. Essendo 

legato a condizioni particolari, si tratta tipicamente di un valore soggettivo. 
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·  il valore di scambio, o di mercato, fa riferimento ai prezzi fatti (e fattibili in 

futuro) attraverso l'incontro della domanda e dell'offerta di beni omogenei 

trattati in modo sufficientemente continuo. Presuppone la presenza di condizioni 

ordinate di mercato e un confronto fra operatori indipendenti e adeguatamente 

informati. Il profilo di liquidità del bene, cioè la sua attitudine ad essere 

prontamente realizzato senza subire significativi scarti di prezzo, influenza 

notevolmente tale valore. In mancanza delle predette condizioni, si suole fare 

riferimento a valutazioni analogiche o comparative di mercato (es. per gli 

immobili, le obbligazioni non quotate). Il valore di scambio è richiamato nella 

definizione di fair value adottata dai principi contabili internazionali IAS/IFRS. 

·  	����������	�����	����'�	����������	�
����	�������� ��

��	���������	�
�����	�����	����

d'investimento, alla scadenza naturale o mediante una cessione compiuta con 

modalità ordinarie. Nel secondo caso, tale valore acquista rilievo soprattutto in 

presenza di� ���� 
���
�� �	��	�	
��� ������� ��2� ��������� ��� �	��� 	�� 
	��	�	��
	���

fra prezzo di acquisto e di vendita. L'applicazione di uno sconto cautelativo 

porta ad un valore di garanzia, a presidio ad esempio di operazioni di 

finanziamento.  

Prima di passare alla descrizione dei modelli valutativi, quanto sopra richiede di 

richiamare un concetto fondamentale. La valutazione, che riveste un ruolo primario nella finanza 

d’azienda, non è un esercizio oggettivo ma si basa su scelte ed assunti determinati dall’analista 

che troveranno il proprio riflesso nei risultati della valutazione stessa. 

La teoria e la prassi mettono a disposizione modelli e metodi diversi per la valutazione 

delle aziende. Un modello esprime una particolare visione del modo in cui si forma il valore������

��2� �
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��	� ���	�	� ���� 	���
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��	���
	� ��� �����	
�� 
���	����

differenti.  

Tali metodologie possono essere distinte in due grandi famiglie, a seconda che 

configurino: 

·  valutazioni di tipo assoluto, derivanti cioè da f������� ����
�
	��� ���� 
	�

�	�

	�	�����	��
1 , essendo espressione di razionalità economica; 

·  valutazioni di tipo relativo, svolte attraverso un'analisi comparativa di mercato.  

Nel prosieguo, con riferimento alle valutazioni di tipo assoluto, ci concentreremo sul 

metodo finanziario procedendo ad un excursus della teoria finanziaria prodotta al riguardo. In 
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merito alle valutazioni di tipo relativo, i metodi di mercato, verranno richiamati i principali 

concetti, vantaggi e rischi di tale metodologia.  

 

3.4.1 Il metodo finanziario 

All’interno della categoria delle metodologie di calcolo del valore attraverso grandezze 

flusso parte rilevante occupano i cosiddetti metodi finanziari. 

Sulla base di tale metodologia, volendo generalizzare, il valore di un qualsiasi p����

��

�)	���

	���
����
	�������	���)��	�����'�����	����� 	���������� -grandezze: il cosiddetto flusso 

di cassa e il tasso di attualizzazione di tali flussi. 

Il concetto di cash flow�' , in via definitiva, molto semplice: fa riferimento, infatti, alla 

differenza algebrica tra flussi di moneta in entrata e flussi di moneta in uscita di un generico 

investimento. 

Tuttavia, nella pratica, la determinazione del cash flow si trasforma in un problema di 

una certa complessità, con riferimento ai meccanismi di calcolo delle entrate e delle uscite 

monetarie di una moderna impresa, caratterizzata da innumerevoli operazioni di gestione che 

influiscono sulla cassa. 

3���� �	
���
�� '� ������� �	�� ����� ������� 
	� ����� , ad esempio, di calcolare in via 

prospettica i flussi in entrata e in uscita legati ad una serie di opzioni d’investimento a 

disposizione di un’azienda operante in un business ad alea notevole. 

E’ possibile� ���� �	
��	��� ��� ��	��� ��
������	�� �	� �������� ���	� 	
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Per avere un primo concetto di flusso di cassa applicato alla scelta tra alternative 

d’investimento, bisogna, tuttavia, arrivare alla nascita delle banche e delle assicurazioni, e quindi 

allo sviluppo delle operazioni di prestito alla clientela e alle operazioni di valutazione dei rischi 

connessi a particolari forme di commercio. Viene introdotto per la prima volta un concetto di 

flusso monetario che tiene conto del fattore temporale, e quindi un concetto di valore attuale. 

La prima grande opera sulla teoria degli investimenti, “The theory of interest”, si deve 

ad Irwing Fisher40. Per la prima volta con Fisher si arriva alla sistematizzazione di una teoria per 

la scelta fra opportunità d’investimento. Fisher, dopo aver definito i concetti di reddito e di 

                                                 

40 I. Fisher, “The theory of interest”, Macmillan, New York 1930. 



capitale, si sofferma sulla relazione esistente tra queste due grandezze. Tuttavia, per 

un’applicazione del metodo di valutazion

flussi, bisognerà attendere la fine degli anni ‘50.

"���� �� ���
	��� ������ ��
�� ����	� ���	� P

misura, anche grazie alle teorie che nel frattempo si andavano sviluppando.

I modelli DDM 
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percepiti dall’investitore sommati al prezzo di vendita del titolo.

Sull’adozione dei dividendi piuttosto che il concetto di reddito molti sono gli spunti di 

vari autori, a cui si rimanda, che sostanzialmente affermano che, con riferimento al lungo 

periodo, le due grandezze tendono a coincidere.
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Dove: P0 = prezzo corrente

E(Dt) = dividendo atteso per t 

E(Pn) = prezzo atteso per n 

n = numero di anni di deten

r = appropriato tasso di sconto

Se si suppone che il nuovo acquirente dell’azione al tempo t+n offra un prezzo basato 

sui dividendi futuri e abbia le stesse aspettative del venditore per quanto riguarda tasso di sconto 

e dividendi, allora il ������� �

�
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nell’equazione precedente allora si avrà:

Nell’ipotesi di crescita dei dividendi nulla, si ricorre al concetto di rendita perpetua, 

citando il caso di aziende definite mature.
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capitale, si sofferma sulla relazione esistente tra queste due grandezze. Tuttavia, per 

un’applicazione del metodo di valutazione degli investimenti attraverso l’approccio basato sui 

flussi, bisognerà attendere la fine degli anni ‘50. 

"���� �� ���
	��� ������ ��
�� ����	� ���	� P 60 l’approccio DCF viene utilizzato in larga 

misura, anche grazie alle teorie che nel frattempo si andavano sviluppando.

-��� ��� ��	��	� ���	���	�� 	�� ���

�� �	� ��

�� ��2� �

� ��� ��

	
�	
�� ��	� �	�	����	� ��

percepiti dall’investitore sommati al prezzo di vendita del titolo. 

Sull’adozione dei dividendi piuttosto che il concetto di reddito molti sono gli spunti di 

vari autori, a cui si rimanda, che sostanzialmente affermano che, con riferimento al lungo 

periodo, le due grandezze tendono a coincidere. 
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= prezzo corrente 

E(Dt) = dividendo atteso per t  

E(Pn) = prezzo atteso per n  

n = numero di anni di detenzione azioni  

r = appropriato tasso di sconto 

Se si suppone che il nuovo acquirente dell’azione al tempo t+n offra un prezzo basato 

sui dividendi futuri e abbia le stesse aspettative del venditore per quanto riguarda tasso di sconto 
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nell’equazione precedente allora si avrà: 

 

Nell’ipotesi di crescita dei dividendi nulla, si ricorre al concetto di rendita perpetua, 

citando il caso di aziende definite mature. 

 

capitale, si sofferma sulla relazione esistente tra queste due grandezze. Tuttavia, per 

e degli investimenti attraverso l’approccio basato sui 

60 l’approccio DCF viene utilizzato in larga 

misura, anche grazie alle teorie che nel frattempo si andavano sviluppando. 
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Sull’adozione dei dividendi piuttosto che il concetto di reddito molti sono gli spunti di 

vari autori, a cui si rimanda, che sostanzialmente affermano che, con riferimento al lungo 
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Se si suppone che il nuovo acquirente dell’azione al tempo t+n offra un prezzo basato 

sui dividendi futuri e abbia le stesse aspettative del venditore per quanto riguarda tasso di sconto 
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Nell’ipotesi di crescita dei dividendi nulla, si ricorre al concetto di rendita perpetua, 



Il modello di Gordon

attesi (constant growth dividend discount model

Le ipotesi di tale modello sono sostanzialmente due: il prezzo di un’azione è uguale al 

valore attuale dei dividendi, i dividendi cr

inferiore del tasso di sconto (r > g):

Le ipotesi sottostanti al Modello di Gordon sono ovviamente forti. Tuttavia, la sua 

importanza risiede piuttosto nel delineare le principali determinanti delle qu

,���

	�� 
�� 
�

������ ��� ���	�	
�� �	� ���� ���
�	
�� ��

��
�� � ��)	��	�	
�� ��2� ��

	
�	���

un’astrazione dalla realtà, d’altro canto può essere molto utile l’esame dettagliato delle 

componenti dell’equazione per comprendere le possibili influenze su

azionari. 
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41 M.J. Gordon, E. Shapiro, “Capital Equipement Analysis: the required rate of profit”, Management Sci

10/1956, e M.J. Gordon, “The investment, financing and valuation of the corporation”, Homewood Ill., Irwin 1962.
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i Gordon41 introduce l’ipotesi della costanza della crescita dei dividendi 

constant growth dividend discount model). 

Le ipotesi di tale modello sono sostanzialmente due: il prezzo di un’azione è uguale al 

valore attuale dei dividendi, i dividendi crescono, per un’impresa stabile, ad un tasso costante 

inferiore del tasso di sconto (r > g): 

 

Le ipotesi sottostanti al Modello di Gordon sono ovviamente forti. Tuttavia, la sua 

importanza risiede piuttosto nel delineare le principali determinanti delle qu
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M.J. Gordon, E. Shapiro, “Capital Equipement Analysis: the required rate of profit”, Management Sci

10/1956, e M.J. Gordon, “The investment, financing and valuation of the corporation”, Homewood Ill., Irwin 1962.
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Le ipotesi di tale modello sono sostanzialmente due: il prezzo di un’azione è uguale al 

escono, per un’impresa stabile, ad un tasso costante 

Le ipotesi sottostanti al Modello di Gordon sono ovviamente forti. Tuttavia, la sua 

importanza risiede piuttosto nel delineare le principali determinanti delle quotazioni. 
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un’astrazione dalla realtà, d’altro canto può essere molto utile l’esame dettagliato delle 

 rendimenti e prezzi 

,�� ����	���
�� ������

	��� ������	
�� ����)	���

	
�� �� '� �����

�� ��� ���� ������
	 �� 	��

,��
	���������	��������	��������

��
� �����

	���	��	������
���	����
��������������

���	�

	��� ��	�
�

	��	����
�	
����
��	�

-��� �

������ 	�� 
�

�� �� ��
��� �� �)����	

�� ��2�

��
�������������
�������
��	��	�


�������

	�	�	����	��	��	�����������

��	

	������ ���
	������	����	��	����	�����	  �-	��'����	���	���	��

����	��	�
���������

	�	�	
���	�������������������� �	
	��	�
�	  tassi futuri. 

5��� 

	��� ���� 
�

�� �	� ���
�	
�� �	� ������ ���	���� �� 2� �

���� 
�	�����
�� �

������� 
���

'� ��

��
�� ���� 
����� (2) il 

ovi investimenti tramite gli utili non 

8�
�����

��	��
�
	�
	���2��	��

���������	��
�

�� �	����
�	
����
��� : g = ROE (1 - b) 

M.J. Gordon, E. Shapiro, “Capital Equipement Analysis: the required rate of profit”, Management Science, 

10/1956, e M.J. Gordon, “The investment, financing and valuation of the corporation”, Homewood Ill., Irwin 1962. 
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sostenibile. 

La definizione del tasso di attualizzazione

Il tasso di sconto appropriato 

componenti: tasso reale senza rischio, inflazione attesa e premio per il rischio.

Il tasso reale privo di rischio riflette un tasso di sconto

delle variazioni del livello dei prezzi, su di un investimento caratterizzato da assenza 

d’incertezza associata ai flussi di cassa prodotti

con i titoli di Stato che, generalme

In merito al premio per il rischio, esistono sostanzialmente due scuole di pensiero.

 La prma è rappresentata dalla Capital Market 

premio per il rischio sarebbe funzi

rischio collegato al mercato. 
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periodo che va dal 1952 (Markovitz) al 1964

fiorire di studi volti alla quantificazione del rischio in termini matematico

Merito di Markovitz quello di aver compreso il rischio come probabilità di realizzare un 

rendimento inferiore a quello a

diversificazione dei titoli all’interno di un portafoglio consente di eliminare quella componente 

di rischio legata a fattori specifici dell’impresa o in generale dell’ambiente in cui o

                                        

42 Fuller R.J. Farrell J.L., “Analisi degli investimenti finanziari
43 Per un approfondimento sulle teorie di equilib

Pricing Theories”, Financial Analysts Research Foundation (1981); Elton E.J. Gruber M.J. Modern Portfolio theory 

and Investment Analysis, Wiley (1981); W.F. Sharpe, Capital Assets Prices

Conditions of Risk, Journal of Finance (1964).
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del tasso di attualizzazione 

Il tasso di sconto appropriato r viene generalmente considerato come funzione di tre 

componenti: tasso reale senza rischio, inflazione attesa e premio per il rischio.

Il tasso reale privo di rischio riflette un tasso di sconto ottenuto, dopo aver tenuto conto 

delle variazioni del livello dei prezzi, su di un investimento caratterizzato da assenza 

d’incertezza associata ai flussi di cassa prodotti42. Normalmente tale investimento si identifica 

con i titoli di Stato che, generalmente, sono considerati a rischio di insolvenza nullo.

In merito al premio per il rischio, esistono sostanzialmente due scuole di pensiero.

La prma è rappresentata dalla Capital Market Theory43, per la quale un appropriato 

premio per il rischio sarebbe funzi���� 
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periodo che va dal 1952 (Markovitz) al 1964-1965 (Scharpe e Lintner) fu caratterizzato da un 

fiorire di studi volti alla quantificazione del rischio in termini matematico-statistici.

Merito di Markovitz quello di aver compreso il rischio come probabilità di realizzare un 

rendimento inferiore a quello atteso, di aver proposto  al riguardo varie misure statistiche e che la 

diversificazione dei titoli all’interno di un portafoglio consente di eliminare quella componente 

di rischio legata a fattori specifici dell’impresa o in generale dell’ambiente in cui o

                                                 

Analisi degli investimenti finanziari”, Mc-Graw Hill(1993). 

Per un approfondimento sulle teorie di equilibrio dei mercati si vedano, tra gli altri, R.J. Fuller, “Capital Asset 

Pricing Theories”, Financial Analysts Research Foundation (1981); Elton E.J. Gruber M.J. Modern Portfolio theory 

and Investment Analysis, Wiley (1981); W.F. Sharpe, Capital Assets Prices: A Theory of Market Equilibrium under 

Conditions of Risk, Journal of Finance (1964). 
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Merito di Markovitz quello di aver compreso il rischio come probabilità di realizzare un 

tteso, di aver proposto  al riguardo varie misure statistiche e che la 

diversificazione dei titoli all’interno di un portafoglio consente di eliminare quella componente 

di rischio legata a fattori specifici dell’impresa o in generale dell’ambiente in cui opera, grazie 

rio dei mercati si vedano, tra gli altri, R.J. Fuller, “Capital Asset 

Pricing Theories”, Financial Analysts Research Foundation (1981); Elton E.J. Gruber M.J. Modern Portfolio theory 

: A Theory of Market Equilibrium under 
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alle covarianze tra i vari titoli e alla loro correlazione non perfettamente positiva. Grazie 

all’utilizzo dei concetti di media e varianza, si sviluppa il concetto di “frontiera efficiente” e di 

selezione dei titoli rappresentanti le migliori combinazioni richio-rendimento. 
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Sulla base del “Teorema della Separazione” di Tobin, Traynor [1965] Sharpe [1964] e 

Lintner [1965] danno vita a un modello ricavato dal contesto di portafoglio, detto Capital Asset 

Pricing Model (CAPM). 

In base al CAPM, il tasso di rendimento di un titolo rischioso viene espresso come 

funzione lineare de���	
��	��
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Beta, pari al rapporto tra la covarianza del titolo e il portafoglio di mercato e la varianza del 

portafoglio di mercato. 

Quindi, secondo il Capital Asset Pricing Model, il rendimento richiesto per il titolo i-

esimo sarebbe (in simboli): 

R(ri)=rf  + b (E(rm) – rf)  

dove rf = tasso nominale privo di rischio  

E(rm) = rendimento atteso sul portafoglio di mercato  

(E(rm) – rf) = premio di mercato per il rischio 

b (E(rm)-rf) = premio per il rischio del titolo i-esimo 
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scadenze. 



Il rischio finanziario si riferisce all’incertezza aggiuntiva associata all’utilizzo 

dell’indebitamento; un aumento del 
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Cenni ai modelli DDM Two stage, Three stage and H model

Il metodo finanziario per la valutaz
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da risultare di conseguenza poco utilizzabili.

Ovviamente, la critica principale fatta al modello di Gordon, rimane quella del tasso di 

crescita “g” assunto come costante.
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stabili e consolidati nel tempo e prossimi al tasso nominale di crescita dell’economia nel suo 
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Il primo modello, denominato “
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Oltre alla crescita costante dei dividendi, il modello di Gordon imponeva un tasso di 

crescita “g” inferiore al tasso 

alta crescita possono non soddisfare questa assunzione: in particolare, sono caratterizzate da 

valori di g molto alti, sicuramente superiori alla crescita media, rappresentata ad esempi

indice di mercato, e al tasso di attualizzazione.

Il modello a due s
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assumono diversa forma. 
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conseguenza poco utilizzabili. 

Ovviamente, la critica principale fatta al modello di Gordon, rimane quella del tasso di 

crescita “g” assunto come costante. 
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consolidati nel tempo e prossimi al tasso nominale di crescita dell’economia nel suo 

complesso, imprese cosiddette in “Steady State”. Risulta, tuttavia, di scarsa valenza nel caso di 
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Oltre alla crescita costante dei dividendi, il modello di Gordon imponeva un tasso di 

 di attualizzazione utilizzato. Tuttavia, le aziende caratterizzate da 

alta crescita possono non soddisfare questa assunzione: in particolare, sono caratterizzate da 

valori di g molto alti, sicuramente superiori alla crescita media, rappresentata ad esempi

indice di mercato, e al tasso di attualizzazione. 
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Oltre alla crescita costante dei dividendi, il modello di Gordon imponeva un tasso di 

di attualizzazione utilizzato. Tuttavia, le aziende caratterizzate da 

alta crescita possono non soddisfare questa assunzione: in particolare, sono caratterizzate da 

valori di g molto alti, sicuramente superiori alla crescita media, rappresentata ad esempio da un 
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dove: 

g = tasso di crescita “iniziale superiore”

gs = tasso di crescita standard all’infinito

i = numero di anni di crescita “superiore”

Div0 = dividendo iniziale

r = tasso di attualizzazione nel caso di crescita “superiore”

rs = tasso di attualizzazione nel caso di crescita “standard”.

Nei primi anni, infatti, caratteriz

dei dividendi attesi per ciascun anno. Tali dividendi, opportunamente attualizzati, costituiscono 

la prima componente del valore.

La seconda componente, invece, espressiva del valore in ipotesi di c

viene trattata con le stesse indicazioni fornite per il modello di Gordon.

Questo tipo di modello può risultare appropriato nel caso in cui la vita di un’impresa 

ricalchi il ciclo di vita di un prodotto o di un settore: una fase di introd
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Il modello, detto ”Three Stage Dividend Discount Model

un’impresa come somma di tre componenti: una prima caratterizzata da crescita iniziale 

superiore alla norma, una seconda fase di crescita a tassi elevati ma decrescenti rispetto alla 

prima fase, ed una terza con crescita standard di lungo periodo.

 

                                        

44 Il dividend discount model� �� 
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Valuation Principles, Tables and Applications”, in Financial Ana

da W.S. Bauman, “Investment Returns and present Values”, in Financial Analysts Journal (1969) e da R.J. Fuller, 

“Programming the Three-Phase Dividend Discount Model” in Journal of Portfolio Management (1979)
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g = tasso di crescita “iniziale superiore” 

cita standard all’infinito 

i = numero di anni di crescita “superiore” 

= dividendo iniziale 

r = tasso di attualizzazione nel caso di crescita “superiore” 

= tasso di attualizzazione nel caso di crescita “standard”. 

Nei primi anni, infatti, caratterizzati da crescita elevata, si procede al calcolo analitico 

dei dividendi attesi per ciascun anno. Tali dividendi, opportunamente attualizzati, costituiscono 

la prima componente del valore. 

La seconda componente, invece, espressiva del valore in ipotesi di c

viene trattata con le stesse indicazioni fornite per il modello di Gordon. 
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Three Stage Dividend Discount Model” 44, ipotizza il valore di 

un’impresa come somma di tre componenti: una prima caratterizzata da crescita iniziale 

la norma, una seconda fase di crescita a tassi elevati ma decrescenti rispetto alla 

prima fase, ed una terza con crescita standard di lungo periodo. 
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Valuation Principles, Tables and Applications”, in Financial Analysts Journal (1965); successivamente migliorato 

da W.S. Bauman, “Investment Returns and present Values”, in Financial Analysts Journal (1969) e da R.J. Fuller, 

Phase Dividend Discount Model” in Journal of Portfolio Management (1979)

 

zati da crescita elevata, si procede al calcolo analitico 

dei dividendi attesi per ciascun anno. Tali dividendi, opportunamente attualizzati, costituiscono 

La seconda componente, invece, espressiva del valore in ipotesi di crescita costante, 

Questo tipo di modello può risultare appropriato nel caso in cui la vita di un’impresa 

��	���� �� �	� 
����

	���

,�� ��������� ����
�� �� ���

�� 
������ '� ����
�� ��� ��

 �� ���� ���� 
������ ��� 	����
�� �� 	�

: per cui il rischio di ���	
���	�
��

, ipotizza il valore di 

un’impresa come somma di tre componenti: una prima caratterizzata da crescita iniziale 

la norma, una seconda fase di crescita a tassi elevati ma decrescenti rispetto alla 

�� 
��� 

��	� '� 

�
�� 	�	�	�����
�� 
�	�����
�� ��� ;��� ���
GQ� ! ., “Common Stock 

lysts Journal (1965); successivamente migliorato 

da W.S. Bauman, “Investment Returns and present Values”, in Financial Analysts Journal (1969) e da R.J. Fuller, 

Phase Dividend Discount Model” in Journal of Portfolio Management (1979). 



4)�����	���� �	����� ���� �������� '� ��	���
����
�� �	�
 
�

�� ��
	����
�� �� �����	�
�� ���

risolvere, soprattutto se gli anni di transizione della seconda fase sono molti.

Il modello a tre stadi ipotizza un andamento del 


���	��0��

	��� ��

������������������
���	�
�	�����������
������)� �
������	
������	��	��	�	
���������

svilu����� 	�����
�	
����������
���	�
���
	�	���

>����� ��� 
	���

�� �������� ���� �	����� �
��
�� ��� ��	
 	���� 
�����

�������� �	
��
�� ������� ������ ���	�	�	���� ��	� ���	�� 	� �	� ���
�	
�

�����	� �������� �����
	� �� ����� ��� 
��
	
	�	
�� ���� �	 
��
�
�� �	
��

�� ���	� 	���
� �
	�	���
	� '� ����)�

��

molto alta. 

Ci sono poi una serie di considerazioni e test empirici a sfavore dell’utilizzo di tali 

modelli. Per i suddetti problemi di maneggevole

versione semplificata dello stesso, detto modello H
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dove: 

g = tasso di crescita iniziale decrescente

gs = tasso di crescita standar

H = periodo medio stimato di crescita sopra la norma.
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45 R.J. Fuller C.C. Hsia, “A Simplified Model for Estimating Stock Prices of Growth Firms”, in Financial Analysts 

Journal (1984). 
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composta da una prima fase ad andamento decrescente piuttosto che costante ed una seconda di 

raggiungimento della crescita standard o “steady state”. 
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g = tasso di crescita iniziale decrescente 

= tasso di crescita standard all’infinito 

H = periodo medio stimato di crescita sopra la norma. 
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Proprio quest’ultima considerazione, tuttavia, viene indicata come il limite principale 

del modello H: nella maggioranza dei casi, infatti,�	����
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in pratica, si impone lo stesso payout sia nelle fasi di crescita che in q������ �	� ��
��	
� , ipotesi 

naturalmente inaccettabile. 

I modelli Discounted Cash Flow (DCF) 

Con riferimento ai modelli di carattere generale si può distinguere tra “Free Cashflows 

to Equity Models”, “ Free Cashflows to the Firm Models” e “Adjusted Present Value Models”. 

Free Cashflows to Equity Models (FCFE) 

I modelli del tipo FCFE sono una derivazione dei modelli dividend discount. La 

differenza consiste nella tipologia di flusso considerato. Piuttosto che sui dividendi, si basa sui 

flusso di cassa disponibili per l’azionista (dividendi + utili reinvestiti). Il Free Cashflow to equity 

'���
���	���	���
�������������	���
	��	��

	������� �	��	��

	 . I procedimenti di stima dei flussi, 

inoltre, possono a volta differire fra loro a causa delle diverse impostazioni terminologiche dei 

rendiconti contabili. I modelli del tipo FCFE vengono principalmente utilizzati per la valutazione 

di titoli azionari. 

Il modello FCFE ed il modello DDM, pur avendo in comune la base metodologica, 

conducono spesso a risultati differenti. Esistono solo due condizioni nelle quali il valore ottenuto 

col modello FCFE conduce a risultati identici al modello DDM. Quando i flussi di cassa 

disponibili per l’azionista sono interamente distribuiti e, quindi, coincidono con i dividendi, 

nonché nel caso in cui la parte di utili non distribuita viene investita in un’attività a valore attuale 

nullo.  

E’ ovviamente molto più frequente il caso in cui il valore ottenuto con il modello FCFE 

è più elevato di quello ottenuto con il modello DDM. La differenza tra i due risultati viene 

spesso considerata come una delle componenti del valore di controllo di un’impresa. 

Free Cashflows to the Firm Models (FCFF) 

I modelli del tipo FCFF si basano su una configurazione di flussi che include tra i suoi 

percettori non solo i possessori del capitale, ma anche i detentori del debito in quanto il modello 

è teso a valutare il capitale investito dell’impresa. Ovviamente è possibile ottenere il valore del 

capitale netto sottraendo al valore d’impresa il valore di mercato del debito in circolazione. Non 
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a caso tale flusso viene anche definito “unlevered.��	������
��	�������	��
1 , come detto, il flusso 

spettante ai possessori del debito. 

Adjusted Presente Value (APV) 

L’ Adjusted Present Value, introdotto nel 1974 da S. Myers in un articolo del “Journal of 

Finance”46, nasce come criterio di valutazione di progetti d’investimento finanziati attraverso il 

ricorso al debito.  

L’approccio APV vuole risolvere i problemi applicativi derivanti dall’utilizzo della 

regola del VAN basata sul meccanismo di attualizzazione di flussi di cassa levered al costo 

medio ponderato del capitale (WACC). 
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Proprio la scomposizione in componenti rappresenta il punto di forza dell’approccio 

APV in quanto rende possibile di individuare le varie fonti del valore. 

Sono due in parti������� 	� ���
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	�	�� , in linea di principio, valutare l’impatto potenziale di una eventuale 

politica fiscale alternativa a quella attualmente utilizzata dal management dell’azienda oggetto di 

valutazione. 

*   *   * 

Una serie di studi ha consentito di dare una risposta ad una serie di interrogativi 

interessanti a proposito dei modelli DCF. Innanzi
�

��������1��
	�	������	�������	� levered? 

Da modaran [1996]47 afferma che i modelli FCFF consentono di risolvere una serie di 

complicazioni relative alla previsione esplicita dei flussi destinati ai possessori del debito. Altri 

sostengono [Copeland] che, oltre alla ragione finora esposta, non convenga utilizzare i modelli 

                                                 

46 S.C. Myers, “Interactions of corporate financing and investment decisions – Implications for capital budgeting”, 

Journal of Finance, March 1974. 
47 A. Damodaran, “Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence”, Now Publishers Inc, 

2007. 
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FCFE in quanto non consentono di avere informazioni complete circa tutte le fonti di creazione 

di valore. 

Dal punto di vista strettamente teorico, tuttavia, il valore derivante dall’util	����
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Probabilmente la principale riguarda le cosiddette “aree critiche” derivanti dall’utilizzo 

del WACC per trattare i flussi unlevered. Altri aspetti, non meno importanti, riguardano: 

·  i procedimenti di stima del valore del debito, valore che deve essere sottratto al 

valore unlevered per ottenere il valore dell’equity; 

·  le ipotesi elaborate in merito ai tassi di crescita. 
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e le assunzioni sottostanti.  
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risultati piuttosto affidabili. 

Se sono soddisfatti dunque i presupposti di completezza del modello e correttezza delle 

stime, le informazioni ottenute possono ragionevolmente supportare il processo decisionale.  

 

3.4.2 La cash flow analysis 

La tradizionale contabilità non è preordinata ad offrire informazioni esaustive per le 

analisi dei flussi di cassa. Pur in presenza del rendiconto finanziario prescritto dai principi 

contabili internazionali, la cash flow analysis richiede un approfondimento analitico al fine di, ad 

esempio, discernere gli investimenti strategici da quelli non strategici. 

La prima attività che deve essere compiuta è quella di determinare il bilancio 

Magazzino di forze del valore.  

Ciò permette l’individuazione degli Investimenti strategici, del Capitale Circolante 

Netto diverso dalla Cassa (CCNnR Cassa), della Posizione Finanziaria netta e la distinzione tra 

debiti ad interesse implicito e a interesse esplicito. 
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Una volta definito il Magazzino di forze del valore, si passa alla riclassifica dal conto 

del risultato economico con costi e ricavi della produzione del periodo alla struttura del conto del 

risultato economico con costi, ricavi e variazioni, tipico della fund accounting.  

Questo è agevolmente ottenibile dai dati ufficiali e rende possibile la determinazione del 

cash flow autogenerato e la messa punto della strategia che conduce a definire i vincoli di 

ricostituzione dei capitali sacrificati e dei vincoli di remunerazione degli stakeholders. Inoltre, 

conduce alla rappresentazione del conto del risultato economico per densità di potere generico 

d’acquisto. 

 Il Conto del risultato economico con costi, ricavi e variazioni organizza le varie classi 

di ricavi e costi per fondi essenziali (o scorte in senso lato). Evidenzia aggregati di cui la 

contabilità generale d’esercizio possiede le informazioni, ricorrendo a poche riclassificazioni 

aggiuntive. Sono i seguenti: 

a) Ricavi finanziari; Costi finanziari 

b) Ricavi non finanziari a breve; Costi non ricavi finanziari a breve 

c) Ricavi di capitali permanenti; Costi di capitali permanenti 

Una volta definito il conto economico con costi, ricavi e variazioni e le tavole di 

riduzione per l’eliminazione dei movimenti patrimoniali diversi dal Capitale Disponibile Netto 

(CDN) e dal Capitale Disponibile Finanziario Netto (CDFN) e, conseguentemente, i flussi 

strutturali di liquidità, si può pervenire alla determinazione del cash flow. 

La trasformazione dei Ricavi finanziari (Rf) e dei costi finanziari (Cf) in entrate di 

liquidità ed uscite di liquidità avviene ricorrendo, per ciascuna classe di ricavo e di costo, 

all’appoggio delle rispettive contropartite di crediti di funzionamento (C FUNZ.) e di debiti di 

funzionamento (E FUNZ.) 

Raccogliendo per gruppi omogenei i Rf, i Cf, gli incrementi di crediti di funzionamento 

(IC FUNZ); i decrementi di crediti di funzionamento (DC FUNZ); gli incrementi di debiti di 

funzionamento (IE FUNZ) ed decrementi di debiti di funzionamento (DE.FUNZ), costruendo tante 

categorie omogenee quante ne risultano possibili in base al grado di analisi del sistema contabile, 

avremo in forma riassuntiva la seguente relazione di determinazione del flusso autogenerato di 

liquidità: 

[VAR LRE = RL -  C*L = [Rf -  (IC FUNZ -  DC FUNZ )] -  [ Cf -  (I* E FUNZ -  D*E FUNZ)] 
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La formula esprime il flusso di cassa autogenerato prima degli interessi e prima delle 

imposte sul reddito. 

Metodo indiretto 

Il metodo indiretto, anziché operare in modo sottrattivo sulle varie classi di ricavi e costi 

per portarle ad esprimere movimenti di cassa, opera in modo additivo sull’utile, al quale vengono 

gradualmente aggiunti algebricamente i costi e detratti i ricavi che non corrispondono a 

movimenti di cassa.  

Il procedimento indiretto non evidenzia le “singole” entrate ed uscite autogenerate di 

liquidità, per quanto si sviluppi l’analisi in modo da pervenire ad informazioni equivalenti a 

quelle che si ottengono col metodo diretto. Questo metodo determina un valore aggregato che, al 

termine del processo di addizione (e soltanto nel suo momento terminale estremo), esprime tutta 

la cassa prodotta dal processo di formazione del reddito.  

Esiste, pertanto, una possibilità di collegamento tra questa analisi e quella indiretta di 

determinazione della VAR C.D.N.RE. Poiché il procedimento è additivo e appare logico partire 

dall’utile sommando ad esso i comparti B3 e A3, se ne ha come conseguenza che l’analisi della 

VAR C.D.N.RE.  ne viene a costituire un gradino precedente, dal quale si possono prendere le 

mosse per portarsi verso le addizioni successive, sino ad esprimere l’intera trasformazione dei 

componenti del risultato economico in movimento di cassa. 

Facendo uso dei simboli che esprimono il rapporto tra costi, ricavi e relativi fondi, 

avremo: 

VAR LRE = R
L
 -  C

L
 = U + Of  + (Ccp -  Rcp) + (Cnfb -  Rnfb) + (I* EFunz -  D*EFunz) +  

– (ICFunz -  DCFunz) 

 VAR C.D.N*.RE 

 

 

 VAR C.D.F.N*.RE 

Dove: 

VAR C.D.N*.RE = Variazione del Capitale Disponibile Netto 

VAR C.D.F.N*.RE = Variazione del Capitale Disponibile Finanziario Netto 

Ccp = Costi di capitale permanente 
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Rcp = Ricavi di capitale permanente 

Cnfb = Costi non finanziari a breve 

Rnfb = Ricavi non finanziari a breve 

I* EFunz = Incremento debiti di funzionamento 

D*EFunz = Decremento debiti di funzionamento 

ICFunz = Incremento crediti di funzionamento 

DCFunz = Decremento crediti di funzionamento 

L’applicazione di quanto sin qui detto conduce, insomma, ad associare ai costi e ricavi 

finanziari i soli movimenti nei crediti e nei debiti commerciali, nei ratei attivi e passivi ed un 

ampio numero di poste contabili che possiedono un legame con detti conti. Il meccanismo 

illustrato non separa in modo categorico dai costi e ricavi finanziari e, quindi, dal procedimento 

di rettifica, costi e ricavi straordinari, perdite e profitti straordinari (in quanto possiedano 

un’effettiva natura finanziaria) e le loro contropartite elementari. Ciò, anche per il fatto che 

spesso i componenti straordinari sorgono quale ultimo anello di una catena che si riconnette 

direttamente a componenti ordinari.  

Metodo sintetico 

L’approfondimento analitico che il metodo diretto e quello indiretto implicano è 

evidente. Occorre, pertanto, verificare se sia possibile costruire un’applicazione che conduca più 

velocemente alla conoscenza del cash flow autogenerato. Ciò è possibile sfruttando il Capitale 

Circolante Netto diverso dalla Cassa (C.C.N. $ Cassa). 

Il C.C.N. $ Cassa viene qualificato come la somma algebrica tra Scorte attive e Crediti 

di funzionamento da una parte e Scorte passive e Debiti di funzionamento dall’altra48. 

                                                 

48 Di seguito, si riporta lo schema di Stato Patrimoniale con l’evidenza delle poste che concorrono al calcolo del 

C.C.N. R Cassa: 

            Investimenti 

Attività immobilizzate 

Immateriali 

Materiali   

Partecipazioni strategiche  

                Capitale netto 

Capitale sociale 

Riserve 

Fondi particolari 

Utile/perdita d’esercizio 
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Determinando il valore di C.C.N. $ Cassa all’epoca t ed all’epoca t +1 si ha che: 

�� +tNCCVAR ...  ¹  Cassa = ( �+tNCC ... - tNCC ... ) ¹  Cassa 

Dal momento che le contropartite delle poste componenti il C.C.N ¹  Cassa (Scorte e 

Crediti e Debiti di funzionamento) sono esclusivamente ricavi e costi, la differenza tra la VAR 

C.D.N.RE e la VAR C.C.N. ¹  Cassa, per il medesimo periodo di tempo, deve corrispondere al 

flusso di cassa autogenerato. Deve cioè essere: 

VAR LRE = LL CR -  = VAR C.D.N.RE -  VAR C.C.N. ¹  Cassa 

La relazione è assolutamente coerente in quanto si abbia l’accortezza di desumere il 

flusso autogenerato di C.D.N. dal conto del Risultato Economico e la VAR C.C.N. ¹  Cassa dal 

confronto tra due Stati Patrimoniali comparati. 

Badando al procedimento di calcolo l’applicazione può, in definitiva, così essere 

rappresentata: 

VAR LRE = LL CR -  = U + (Ccp -  Rcp) -  VAR C.C.N. ¹  Cassa 

Il Conto del risultato economico per densità di potere generico d’acquisto 

Se si interpretano i ricavi finanziari come somma tra ricavi finanziari incassati e non 

incassati e i costi finanziari come somma tra costi pagati e costi non pagati, si arriva ad ottenere:  

(a) da un lato, l’approfondimento dell’analisi a livello di fondi o scorte (infatti 

emergono fonti ed impieghi di capitale liquido e non liquido generati dalla produzione;  

(b) dall’altro si scopre che il divario tra ricavi finanziari e costi finanziari non liquidi 

altro non è che il movimento di crediti e debiti di funzionamento spiegato anch’esso quale 

movimento di fondi o scorte. Ma soprattutto si crea l’innesto, nel Conto dimostrativo del 

risultato economico, del cash flow prodotto, per cui la dimostrazione del processo di formazione 

dei costi e ricavi per competenza viene ad accogliere nel suo seno anche quella per cassa. 

                                                                                                                                                             

 C.C.N. # cassa   

Scorte attive 

Crediti di funzionamento 

meno 

Scorte passive 

Debiti di funzionamento     

 

Posizione finanziaria netta 

Debiti di finanziamento a l/b t. 

Fondi rischi di natura finanziaria e Fondo 

TFR 

meno 

Crediti di finanziamento a l/b t. 

Titoli e partecipazioni non strategiche e 

Cash e cash equivalent 
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Tale Conto che, quindi, scinde le poste dei ricavi e costi finanziari in componenti 

interne (separando quelle liquide da quelle non liquide) perviene al risultato di esprimere le fonti 

e gli impieghi autogenerati di tutti i fondi e scorte essenziali consentendone la classificazione per 

densità di potere generico d’acquisto. Esprime, quindi, il più alto contributo della Fund 

Accounting alla genesi del valore49. 

Le informazioni ottenute dall’analisi dei flussi di cassa possono essere riepilogate nel 

bilancio dinamico di cassa, driver di valore che raccoglie le rimanenze iniziali e finali di 

liquidità, le fonti e gli impieghi strutturali ed autogenerati di liquidità50: 

                                                 

49 Di seguito, il Conto del Risultato economico per classi (densità) di potere generico d’acquisto: 

Costi finanziari pagati   C
L
 Ricavi finanziari riscossi                 R

L
 

Costi finanziari non pagati     C'fnl Ricavi finanziari non riscossi       Rfnl 

Costi non finanziari a breve        Cnfb Ricavi non finanziari a breve       Rnfb 

Costi di capitale permanente       Ccp Ricavi di capitale permanente       Rcp 

Utile netto prima degli interessi e  delle imposte      U
OP

  

Oneri finanziari   Of  

Utile netto dopo gli interessi e prima delle imposte            U  

Imp. sul red.     ct U 
 

Utile netto dopo interessi e imposte  U distribuibile  

 
50 Schema ripreso da FANNI M., Manuale di Finanza dell’impresa, 2000, pag. 100 
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Il concetto di Free Cash flow (FCF) 

Il concetto di FCF è congiunto a quello delle ricostituzioni o rinnovi delle risorse 

sacrificate (strategie di ricostituzione) dall’impresa nell’esercizio, derivando il FCF dall’insieme 

delle strategie di remunerazione degli stakeholders.  

Infatti, il Free cash flow è il flusso che residua dopo aver sottratto dal flusso di cassa 

autogenerato le porzioni di questo vincolate alla ricostituzione dei capitali permanenti e dei 
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capitali a breve (capitali circolanti) che sono stati sacrificati per effetto della produzione; e ciò 

secondo misure coerenti con le prospettive future (stazionarietà, sviluppo, maturità della vita 

dell’impresa). L’indagine richiede l’uso di modelli contabili normalizzati. Tale investigazione 

può essere condotta  oltre che sui risultati della contabilità consuntiva, e vantaggiosamente, su 

quelli di contabilità di previsione. In generale e, cioè in qualsiasi contesto, la ricerca del Free 

cash flow può avvenire dopo gli interessi e prima delle imposte (così accade nelle maggior parte 

delle analisi orientate ad essere di supporto al bilancio), ovvero prima degli interessi e delle 

imposte (così accade nella maggior parte delle analisi orientate verso il cash management).  

In ogni caso il FCF corrisponde alle remunerazioni liquide corrisposte ai fondamentali 

stakeholders in ciascun periodo contabile: Dividendi liquidi agli azionisti, Oneri finanziari 

(interessi) liquidi agli obbligazionisti, Imposte sul reddito liquide allo Stato. 

 In una prospettiva di analisi del valore il FCF può essere normalizzato.  

Affermare che il FCF dipende dalle ricostituzioni dei capitali di volta in volta sacrificati 

significa asserire che la sua misura è legata alla strategia che l’impresa pone in atto per 

proseguire il suo percorso secondo diverse condizioni di stazionarietà, di sviluppo o di regresso. 

Al riguardo, la politica dei dividendi costituisce uno strumento operativo per orientare 

l’impresa sul suo futuro cammino. 

L'effetto sul valore della politica di dividendo ha conosciuto un lungo dibattito nella 

finanza accademica. 

Una scuola di pensiero derivante dalle teorie di Modigliani e Miller ritiene i dividendi 

non influenzano il valore, dal momento che le aziende possono emettere nuovi titoli per coprire 

le uscite di cassa causate della distribuzione di dividendi eccessivi ed i più alti esborsi sono 

compensati dalla diminuzione del prezzo del titolo. 

Una seconda teoria considera la distribuzione dei dividendi riduca il valore dell’impresa 

in quanto crea uno svantaggio fiscale per gli investitori che li ricevono (dividendo vs. capital 

gain) e possono originare fabbisogni finanziari per l’impresa onerosi da colmare. 

Una terza teoria concentra l’analisi sull’aspetto di segnale positivo  dell’aumento dei 

dividendi. In particolare, ritiene che l’aumento dei dividendi porta all’aumento del valore 

dell’equity per tre motivi: l’esistenza di investitori che preferiscono ricevere la propria 

remunerazione sotto forma di dividendi, l’incremento dei dividendi viene letto dal mercato come 

prospettiva di più alti cash flow attesi e viene considerata un’ipotesi di esproprio della ricchezza 

dagli obbligazionisti/creditori agli azionisti. 
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 Vi sono due decisioni cruciali da misurare ed assumere  simultaneamente: quella della 

ricostituzione delle risorse sacrificate e di sviluppo/regresso (autofinanziamento o payback) e 

quella di remunerazione periodica degli stakeholders. 

A) Le informazioni sui vincoli di ricostituzione in condizioni di stazionarietà 

Occorre, prima di tutto, individuare i vincoli di ricostituzioni di capitali sacrificati esplorando 

il conto economico per densità di potere generico d’acquisto. Ciò permette di trovare l’informazione 

sia quella sull’operating cash flow autogenerato o prodotto (Ricavi finanziari riscossi meno costi 

finanziari * pagati). 

RIN' = (Ccp - Rcp) + (Cnfb - Rnfb) + (C'fnl - Rfnl ) = vincoli di ricostituzione dei capitali 

sacrificati in condizioni di stazionarietà. 

dove 

1. (Ccp - Rcp) = costi di capitali permanenti meno ricavi di capitali permanenti = 

vincoli di ricostituzione dei capitali permanenti 

2. (Cnfb - Rnfb) = Variazioni di scorte di merci, materie, prodotti, risconti = vincoli di 

ricostituzione delle scorte attive e passive 

3. (C'fnl - Rfnl)  = Variazioni di crediti e debiti di funzionamento (e cioè ricavi di 

vendita non ancora incassati e costi d’acquisto non ancora pagati) = vincoli di 

ricostituzione dei crediti e debiti di funzionamento. 

Quindi, i vincoli di ricostituzione dei capitali permanenti sono dati dalla somma delle 

variazioni di scorte di merci, materie, prodotti, risconti (vincoli di ricostituzione delle scorte) più 

le variazioni di crediti e debiti di funzionamento (vincoli di ricostituzione dei crediti e debiti di 

funzionamento). 

Risulta, quindi: 

OP
RELVAR   - RIN' = = FCF OP

Staz.   

FCF OP
Staz.  =  U distribuibile + Of + Imp 

Dove l’insieme (U distribuibile + Of + Imp) esprime il FCF nel caso particolare in cui  

U distribuibile  = dividendi liquidi;  
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Of di competenza = oneri finanziari pagati;  

Imp di competenza = Imposte sul reddito pagate 

B) Le informazioni sui vincoli di ricostituzione in condizioni di sviluppo /regresso 

Occorre però transitare dai RIN’ (rinnovi in condizioni di stazionarietà) ai RIN (rinnovi 

in condizioni di sviluppo /regresso). 

I RIN si differenziano dai RIN’ in quanto completano l’analisi dei vincoli di 

ricostituzione (strategia d’investimento) alla luce della destinazione dell’utile e degli obblighi di 

corresponsione dei dividendi agli azionisti, degli interessi agli obbligazionisti e delle imposte 

allo Stato. 

 Sui RIN giocano dunque oltre i RIN’ anche la politica dell’impresa per 

autofinanziamento, gli scarti tra dividendi, Of, imposte sul reddito liquidi e non liquidi nel 

periodo.  

Nelle analisi ex post del cash flow (quando le decisioni di destinazione di detto flusso 

sono già state assunte) il valore dei RIN può essere tratto con semplici calcoli dal bilancio 

dinamico di cassa.  

Da detto bilancio emerge infatti quanto segue: 

RIN = Variazione Investimenti – Variazione Capitale netto – Variazione Capitale di 

credito + Variazione della scorta (minima) di cassa per cui il FCF acquisito dagli stakeholders (e 

cioè oneri finanziari liquidi + dividendi liquidi + imposte sul reddito liquide) scaturisce dal 

seguente calcolo: 

OP
RELVAR   - RIN = = FCF OP

Sviluppo/regresso   

FCF OP
Sviluppo/regresso  =  Dividendi liquidi + Of  liquidi + Imp. liquide 

In realtà, la decisione sulle misure dei Dividendi liquidi, Of liquidi,  ed Imposte liquide 

è caratterizzata da indeterminazione e deve essere affrontata sul piano della strategia 

d’investimento dell’impresa.  

La soluzione è di per sé discrezionale e precede la rappresentazione del bilancio 

dinamico del periodo. Può essere risolta alla luce degli obiettivi che una società o organizzazione 

persegue e di tutti i rischi che fronteggia. 
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Informazioni di breve periodo si trovano nella seguente struttura contabile (Conto 

Portatore del FCFOP ): 

..FUNZEI ¢  

..FUNZCD  
..FUNZED¢  

..FUNZCI  
Vincolo di ricostituzione dei debiti e crediti di 
funzionamento 

Cnfb Rnfb Vincolo di ricostituzione dei capitali circolanti 
non finanziari 

Ccp Rcp Vincolo di ricostituzione dei capitali 
permanenti 

UTILE  
NETTO 
 PRIMA  
DEGLI  

INTERESSI E 
 DELLE  

IMPOSTE 
(Of + 

NdD ¢¢¢ + 

'U ) 

 LOf : Oneri finanziari pagati 

F
C

F
O

P m
onetariam

ente 
corrisposto nel periodo 

F
C

F
O

P di com
petenza del periodo 

L
NdD ¢¢¢ Imposte sul reddito 

pagate 

L
NdD ¢¢ : Dividendi pagati  

[ L
NdD ¢¢ >

< U ¢] 

Variazione di debiti per interessi 

Variazione di debiti per imposte sul 
reddito 

Variazione di utili netti risparmiati 

 OP
RELVAR   

 

Determinazione analitica del FCF prima degli interessi e dopo le imposte 

In molte circostanze è necessario ricostruire, con la simbologia della Finanza Moderna  

il FCF prima degli interessi e dopo le imposte. 

Si procede nel seguente modo: 

FCF (dopo le imposte)= (1 -ct ) ( U
OP

- Of ) + Of + (RIN’ – RIN) 

FCF (dopo le imposte) =  (1 - ct ) U
OP

 +  ct Of + (RIN’ – RIN) 

dove capex = (RIN – ct Of)     
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La prima relazione pone eguaglianza tra il FCF dopo le imposte ed il reddito 

distribuibile  agli azionisti, più le remunerazioni degli obbligazionisti, più lo scostamento di RIN 

da RIN’. 

La seconda relazione ci dice che il FCF dopo le imposte è pari al reddito operating  

(UOP )  più il valore del risparmio fiscale pari all’aliquota d’imposta moltiplicata per la misura 

degli oneri finanziari di competenza del periodo più lo scostamento di RIN da RIN’. 

Capex è l’insieme di cassa al netto del risparmio fiscale che l’impresa destina per 

assicurare il mantenimento della struttura produttiva da un esercizio all’altro. Se l’impresa è 

stazionaria Capex coincide con i RIN’ al netto del risparmio fiscale. Se l’impresa è in sviluppo 

Capex indica anche l’uscita di cassa per il potenziamento di capitale dovuto 

all’autofinanziamento (minori dividendi). Se l’impresa è in payback, capex è minore in quanto 

cresce la quota di dividendi destinati all’esterno. 

Capex non va confuso con capital expenditure in quanto esprime l’esigenza di cassa 

netta destinata a reintegrare e sviluppare l’attività e non la cassa Investing (di norma assai più 

elevata) che è pari agli esborsi per i nuovi investimenti. 

Il circuito della liquidità eil modello a due stadi 

Si può affermare che le metodologie di valutazione rappresentino il nucleo della 

Finanza Aziendale, costituendo la guida per comprendere la capacità dell'azienda di generare 

valore in un contesto di rischio. Ogni investitore è interessato a ricevere il flusso futuro dei 

rendimenti che l’impresa genererà. Il prezzo pagato dall'investitore dovrebbe corrispondere il 

valore attuale netto dei rendimenti futuri. 

Se l'acquirente, dopo un periodo di tempo, vuole vendere le sue azioni, il nuovo 

investitore comprerà i rendimenti futuri di quel periodo di tempo in poi. 

Seguendo la teoria della moderna finanza d’impresa per ciò che concerne i modelli di 

valutazione, si possono esprimere le seguenti considerazioni: 

·  i flussi di ciascun esercizio devono essere analizzati tenendo conto di ogni 

tipologia di rischio (operativo, il rischio finanziario e di default); 

·  il tasso di attualizzazione utilizzato per ciascun flusso e ciascun periodo deve 

essere coerente con i rischi inerenti l’impresa considerata; 

·  se si è in un ambito di liquidazione, e quindi di cessazione dell'attività, i flussi da 

scontare consistono nei dividendi più il prezzo di vendita previsto della cessione 

delle attività al netto dei debiti. 



Naturalmente, l’analisi prospettica domina l’analisi 

dovrebbe analizzare il ritorno dell'impresa da un periodo all'altro nel futuro ignorando la natura e 

la tipologia delle operazioni avvenute in periodi precedenti. Se, ad esempio, la società ha 

effettuato un aumento di capitale

netto ed il rischio, da quel punto in poi, ne saranno influenzati. In questo caso l'analista dovrà 

considerare il cambiamento della struttura, valutare le nuove condizioni anche per il period

futuro (da T0 alla perpetuity). Ciò evidenzia il ruolo del rapporto tra valore contabile / valore di 

mercato ed il fatto che, in un mercato efficiente, il valore di mercato delle azioni emesse da una 

società, non dovrebbe, in ogni momento, divergere dai 

Il programma di attività dell'impresa dovrebbe riflettere il flusso di fondi di equilibrio 

tra la domanda di liquidità dell’impresa e l’offerta di liquidità fornita dagli 

Il circuito della liquidità dell’impresa lungo l’arc

con la seguente formula: 

 

[A]     

[B]    

 

  

VARLRE
OP  = cash flow operativo prima degli interessi e delle tasse

Imp = imposte sul reddito pagate nell’esercizio

VAR INV = cash flow dalle attività d’investimento 

ICN = apporti di equity

ICC = apporti di debito 

Var cassa = variazione di cassa dell’esercizio

Div = dividendi pagati 

Of = interessi pagati 

DCN = decrementi di equity 

DCC = decrementi di debito
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Naturalmente, l’analisi prospettica domina l’analisi retrospettica. L'analista non 

dovrebbe analizzare il ritorno dell'impresa da un periodo all'altro nel futuro ignorando la natura e 

la tipologia delle operazioni avvenute in periodi precedenti. Se, ad esempio, la società ha 

effettuato un aumento di capitale o l’accensione di un nuovo prestito, il rendimento del capitale 

netto ed il rischio, da quel punto in poi, ne saranno influenzati. In questo caso l'analista dovrà 

considerare il cambiamento della struttura, valutare le nuove condizioni anche per il period

). Ciò evidenzia il ruolo del rapporto tra valore contabile / valore di 

mercato ed il fatto che, in un mercato efficiente, il valore di mercato delle azioni emesse da una 

società, non dovrebbe, in ogni momento, divergere dai suoi fondamenti. 

Il programma di attività dell'impresa dovrebbe riflettere il flusso di fondi di equilibrio 

tra la domanda di liquidità dell’impresa e l’offerta di liquidità fornita dagli 

Il circuito della liquidità dell’impresa lungo l’arco temporale della sua vita è espresso 

 

operativo prima degli interessi e delle tasse 

Imp = imposte sul reddito pagate nell’esercizio 

VAR INV = cash flow dalle attività d’investimento  

di equity 

= apporti di debito  

Var cassa = variazione di cassa dell’esercizio 

Div = dividendi pagati  

 

equity  

= decrementi di debito 
 

retrospettica. L'analista non 

dovrebbe analizzare il ritorno dell'impresa da un periodo all'altro nel futuro ignorando la natura e 

la tipologia delle operazioni avvenute in periodi precedenti. Se, ad esempio, la società ha 

o l’accensione di un nuovo prestito, il rendimento del capitale 

netto ed il rischio, da quel punto in poi, ne saranno influenzati. In questo caso l'analista dovrà 

considerare il cambiamento della struttura, valutare le nuove condizioni anche per il periodo 

). Ciò evidenzia il ruolo del rapporto tra valore contabile / valore di 

mercato ed il fatto che, in un mercato efficiente, il valore di mercato delle azioni emesse da una 

Il programma di attività dell'impresa dovrebbe riflettere il flusso di fondi di equilibrio 

tra la domanda di liquidità dell’impresa e l’offerta di liquidità fornita dagli stakeholders.   

o temporale della sua vita è espresso 

 



Il primo membro [A] evidenzia il significato del circuito di liquidità p

flussi di cassa in entrata dell'impresa per fonti interne o fonti esterne. 

Il secondo membro [B] mostra il significato del circuito di liquidità per gli azionisti e 

gli obbligazionisti: uscite di cassa da parte della società in favore d

forma di dividendi, interessi, rimborso di capitale o di debito.

Il modello della teoria del valore prevede (i) il 

e [B]), (ii) l’attualizzazione per ciascun flusso considerato per l’orizzo

e (iii) l’utilizzo di tassi di attualizzazione coerenti con il rischio per l'intero periodo di analisi.

Quindi il modello porta ad una comprensione, in due modalità differenti (logica interna 

o gestionale, logica degli stakeholde

generare valore nel corso della sua vita. Le due modalità dovrebbero portare allo stesso valore. 

Nel primo approccio è utilizzato come tasso di attualizzazione il WACC, nel secondo approccio 

è utilizzato diversi tassi di attualizzazione unico flusso di dividendi o il rimborso di capitale o di 

debito unico flusso di rimborso o di interesse.

Il metodo in discussione (modello di flussi di cassa) è coerente con Modigliani e Miller 

e la CAPM Theory. 

La seguente formula rappresenta la formalizzazione del modello adottato, con logica 

interna, che prevede due stadi, il primo a tassi di crescita elevati considerando analiticamente i 

flussi dei singoli periodi; il secondo stadio è ad un tasso di crescita stabil

modello di Gordon per la definizione del valore terminale:

dove: 

Terminal value = 
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Il primo membro [A] evidenzia il significato del circuito di liquidità p

flussi di cassa in entrata dell'impresa per fonti interne o fonti esterne.  

Il secondo membro [B] mostra il significato del circuito di liquidità per gli azionisti e 

gli obbligazionisti: uscite di cassa da parte della società in favore dei suoi finanziatori sotto 

forma di dividendi, interessi, rimborso di capitale o di debito. 

Il modello della teoria del valore prevede (i) il cash flow streaming

e [B]), (ii) l’attualizzazione per ciascun flusso considerato per l’orizzonte temporale dell’analisi 

e (iii) l’utilizzo di tassi di attualizzazione coerenti con il rischio per l'intero periodo di analisi.

Quindi il modello porta ad una comprensione, in due modalità differenti (logica interna 

stakeholders, esterna o finanziaria) della capacità dell'impresa di 

generare valore nel corso della sua vita. Le due modalità dovrebbero portare allo stesso valore. 

Nel primo approccio è utilizzato come tasso di attualizzazione il WACC, nel secondo approccio 

zzato diversi tassi di attualizzazione unico flusso di dividendi o il rimborso di capitale o di 

debito unico flusso di rimborso o di interesse. 

Il metodo in discussione (modello di flussi di cassa) è coerente con Modigliani e Miller 

guente formula rappresenta la formalizzazione del modello adottato, con logica 

interna, che prevede due stadi, il primo a tassi di crescita elevati considerando analiticamente i 

flussi dei singoli periodi; il secondo stadio è ad un tasso di crescita stabil

modello di Gordon per la definizione del valore terminale: 

 

 

 

 

Il primo membro [A] evidenzia il significato del circuito di liquidità per i manager, cioè 

Il secondo membro [B] mostra il significato del circuito di liquidità per gli azionisti e 

ei suoi finanziatori sotto 

cash flow streaming dei due membri ([A] 

nte temporale dell’analisi 

e (iii) l’utilizzo di tassi di attualizzazione coerenti con il rischio per l'intero periodo di analisi. 

Quindi il modello porta ad una comprensione, in due modalità differenti (logica interna 

, esterna o finanziaria) della capacità dell'impresa di 

generare valore nel corso della sua vita. Le due modalità dovrebbero portare allo stesso valore. 

Nel primo approccio è utilizzato come tasso di attualizzazione il WACC, nel secondo approccio 

zzato diversi tassi di attualizzazione unico flusso di dividendi o il rimborso di capitale o di 

Il metodo in discussione (modello di flussi di cassa) è coerente con Modigliani e Miller 

guente formula rappresenta la formalizzazione del modello adottato, con logica 

interna, che prevede due stadi, il primo a tassi di crescita elevati considerando analiticamente i 

flussi dei singoli periodi; il secondo stadio è ad un tasso di crescita stabile e viene adottato il 

 



g= terminal growth rate

WACChg = WACC per il periodo di elevata crescita

WACCst = WACC per il periodo di maturità (crescita stabile)

(1-tc ) = Tax shield 

R*f = costo del debito

Rj = tasso di rendimento atteso del capitale

D = debito totale 

S = Capitale netto 

V = D + S 

Ulteriore argomento adesso di fondamentale in finanza è costituito dalla stima del costo 

del capitale. 

 

3.4.3 Il costo del capita
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maggior fascino dell’intera finanza aziendale

E’ con Fischer che le tecniche attuariali di calcolo dell’interesse divengono strumento 

all’interno di quella che viene appunto definita “Teoria dell’interesse”: in pratica, le tecniche 

attuariali divengono il mezzo, insieme allo sviluppo della nozione di reddito o di flu

per pervenire alla definizione ed alla sistematizzazione di un concetto superiore a quello 

semplice di interesse, e cioè

tangibile o intangibile. 

                                        

51 Si fa riferimento in particolare all

Tobin 1958, Sharpe 1964, Lintner 1965) a quelli riguardanti le scelte di struttura finanziaria e l’impatto che esse 

hanno sul valore (Modigliani&Miller 1958,

1980), alla teoria dell’agenzia (Jensen 1986 e succ.), ecc.
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terminal growth rate 

 

= WACC per il periodo di elevata crescita 

= WACC per il periodo di maturità (crescita stabile) 

R*f = costo del debito 

Rj = tasso di rendimento atteso del capitale 

Ulteriore argomento adesso di fondamentale in finanza è costituito dalla stima del costo 

3.4.3 Il costo del capitale 
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maggior fascino dell’intera finanza aziendale51. 

he le tecniche attuariali di calcolo dell’interesse divengono strumento 

all’interno di quella che viene appunto definita “Teoria dell’interesse”: in pratica, le tecniche 

attuariali divengono il mezzo, insieme allo sviluppo della nozione di reddito o di flu

per pervenire alla definizione ed alla sistematizzazione di un concetto superiore a quello 

è alla determinazione del valore del capitale, sia esso capitale 

                                                 

o in particolare all’introduzione dei modelli di gestione del concetto di rischio

harpe 1964, Lintner 1965) a quelli riguardanti le scelte di struttura finanziaria e l’impatto che esse 

hanno sul valore (Modigliani&Miller 1958,1963,1966, Myers 1974, Miles ed Ezzel 1980, De Angelo e Masulis 

1980), alla teoria dell’agenzia (Jensen 1986 e succ.), ecc. 

 

Ulteriore argomento adesso di fondamentale in finanza è costituito dalla stima del costo 
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he le tecniche attuariali di calcolo dell’interesse divengono strumento 

all’interno di quella che viene appunto definita “Teoria dell’interesse”: in pratica, le tecniche 

attuariali divengono il mezzo, insieme allo sviluppo della nozione di reddito o di flusso di cassa, 

per pervenire alla definizione ed alla sistematizzazione di un concetto superiore a quello 

alla determinazione del valore del capitale, sia esso capitale 

’introduzione dei modelli di gestione del concetto di rischio (Markovitz 1952, 

harpe 1964, Lintner 1965) a quelli riguardanti le scelte di struttura finanziaria e l’impatto che esse 

1963,1966, Myers 1974, Miles ed Ezzel 1980, De Angelo e Masulis 
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I contributi di Irwing Fisher si sono rivelati fondamentali per lo sviluppo del concetto di 

costo del capitale e di calcolo del valore. Ancora oggi parte delle sue conclusioni sono alla base 

di tutti i manuali di finanza moderna. 

Il modello di Fisher si basa su una serie di ipotesi di fon��0� ������	���� ��	� �����
	��

	���

	�	�	
�� ��� ���
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� , perfetta 

uguaglianza del tasso borrowing e di quello lending, operazioni finanziarie caratterizzate da 

assenza di rischio e di costi di transazione.  
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quelle che sono i modelli personali di consumo degli individui. 

Questo punto di rottura con tutte le teorie fino allora prevalenti, costituisce il punto di 

partenza della moderna analisi degli investimenti e di tutta la Finanza Moderna, essendo base di 

una serie infinita di ulteriori considerazioni ed implicazioni per la ricerca e il management. 

Fino a Modigliani e Miller, la ricerca scientifica dibatte ampiamente “la Teoria 

dell’Interesse” di Fisher e il superamento dei suoi limiti. 

Prima dei famosi articoli di Modigliani e Miller si era imposta, non senza critiche, la 

scuola di pensiero dei cosiddetti tradizionalisti, che includeva tra gli altri: Dean (1951)52, 

Graham e Dodd (1951)53, Guthmann e Dougall (1955)54. 

Secondo “i tradizionalisti” un certo grado d’indebitamento aveva un effetto positivo sul 

valore delle imprese: in pratica si teorizzava l’esistenza di un coefficiente d’indebitamento 

ottimale. 

Il modello di Modigliani e Miller (M&M)55, al fine di superare lo schema degli 

economisti neoclassici introduce una serie di assunzioni su cui fondano le proprie teorie:  

·  la presenza mercati finanziari perfetti;  

                                                 

52 J. Dean, “Capital Budgeting”, New York 1951. 
53 B. Graham, L. Dodd, “Security analysis”, 3rd ed. New York 1951. 
54 G. Guthmann, H.E. Dougall, “Corporate financial policy“, 3rd ed. New York 1955. 
55 F. Modigliani – M. Miller, “The cost of capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”, in “ 

American Economic Review, (1958) e “Dividend Policy, Growth and the Valutations of Shares”, in “Journal of 

Business”, (1961). 
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·  l’esistenza di due sole tipologie di titoli: azioni ed obbligazioni. Le obbligazioni 

(definite risk-free) e azioni (rischiose);  

·  i profitti medi attesi generati da ciascuna impresa vengono rappresentati da una 

variabi�����
�����
����

	��������	��	

�	���	�����	������ �	�	
������
����� (finito) sia 

valutata da tutti gli individui allo stesso modo;  

·  possibilità di suddividere le imprese in classi di “rendimento equivalente” e di 

conseguenza di “rischio equivalente”;  

·  uguaglianza tra il tasso borrowing e quello lending;  

·  
�
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Dall’ipotesi di perfezione dei mercati deriva quella che tutti gli investitori si comportino 

in maniera coerente e che siano razionali. Inoltre, si assume l’assenza di costi di transazione e di 

fallimento, l’assenza di imposte e l’assenza di asimmetrie informative e di costi di agenzia. 

Sulla base di tutte queste ipotesi, M&M definiscono tre proposizioni. 

Con la proposizione I, M&M affermano l’irrilevanza delle scelte di struttura finanziaria 

sul valore delle imprese.  

In pratica, se un’impresa indebitata avesse un valore maggiore di quella non indebitata, 

un investitore razionale attraverso l’arbitraggio in titoli, potrebbe vendere i titoli dell’impresa 

indebitata al loro valore di mercato, indebitarsi a livello personale, acquistare l’ammontare di 

debito sottoscritto dall’impresa levered e le azioni dell’impresa unlevered, realizzando in tal 

modo lo stesso ammontare di reddito che avrebbe avuto continuando a possedere le azioni 

dell’impresa levered, ma con un investimento a livello personale inferiore. 
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condizione: Vl=Vu. 

La proposizione I di M&M si basa sul principio della� +���
�����	���� ���� ������. �
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	�	
� , esso non viene in alcun modo influenzato da modifiche della struttura finanziaria. 

Con la proposizione II, derivata dalla prima, M&M si concentrano, in particolare, sul 

rendimento del capitale di quelle imprese che introducano il debito nella propria struttura 

finanziaria. 
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"�� '� ����� ���� ���� ��� 	����
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�� ���� equity il costo del capitale 

corrisponde al rendimento richiesto dai possessori del capitale proprio, con l’introduzione del 

debito, il costo del capitale diviene una media ponderata dei rendimenti richiesti dalle due 

tipologie di finanziatori, mentre il valore complessivo dell’impresa non varia. 

In pratica, il tasso di rendimento atteso delle azioni di un’impresa levered aumenta in 

funzione lineare del rapporto Debt/Equity a valori di mercato. L’incremento del debito 

all’interno della struttura finanziaria genera un vantaggio legato al cosiddetto effetto di “leva 

finanziario”. Tale vantaggio, però, viene esattamente compensato in termini di aumento del 

rischio percepito dai possessori del capitale proprio e generante un corrispondente aumento del 

rendimento da essi richiesto. 

L’effetto dell’aumento dell)	����	
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Conseguenza immediata di tutto ciò� '� ���� ���� �
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	�	�	
 à per le imprese di 

individuare una struttura finanziaria “ottima”, in grado cioè di minimizzare il costo medio 

ponderato del capitale, in quanto quest’ultimo, viene unicamente influenzato dal rischio 

operativo dell’impresa, e quindi dalla bontà delle scelte d’investimento effettuate dalle imprese 

stesse. 

,�����
	�������������
	���������

�����;S;�'������� �� i focalizzare la propria attenzione 

sulla scelta del mix ottimale di investimenti a disposizione data la propria disponibilità di 

capitale, sia esso di fonte interna che esterna. 

Una volta introdotte le due proposizioni, M&M si preoccupano di spiegare le principali 

differenze tra il proprio modello e le precedenti posizioni in tema di costo del capitale e valore, 

con particolare riferimento alla proposizione I. 

Mentre riconoscono la vicinanza delle posizioni di Williams e di Durand alle proprie 

posizioni, criticano i tradizionalisti, le cui conclusioni sono dal loro punto di vista prive di un 

esplicito fondamento logico. Affermano che le loro conclusioni rappresentano un’estensione 

della teoria classica: chiunque avesse voluto confutarle avrebbe dovuto individuare delle 

imperfezioni tali “serie e sistematiche” da inficiare le ipotesi alla base del modello stesso. E 

proprio sulla ricerca delle imperfezioni al modello si concentra lo sforzo dei critici di M&M. 
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L’articolo “Corporate income taxes and the cost of capital: a correction” 56 introduce il 

tassello mancante nel modello del 1958, e cioè l’effetto della variabile fiscale sul costo del 

capitale e sul valore delle imprese. 

M&M si rendono conto che la deducibilità degli oneri finanziari dal reddito consente la 

creazione di un vantaggio fiscale per le imprese che utilizzano l’indebitamento e di conseguenza 

un aumento del valore di mercato di tali imprese. 

Anche la versione di M&M non rimane senza interrogativi importanti: essa faceva 

pensare, per loro stessa ammissione, ad un utilizzo dell’indebitamento maggiore possibile. 

Tuttavia, gli scudi fiscali del debito non sono certo senza limiti. 

Al centro del dibattito scientifico dell’ultimo ventennio, infine, il tema dei legami tra le 

decisioni di finanziamento e il valore delle imprese, sia per ciò che concerne gli aspetti fiscali 

che gli effetti collaterali legati alle scelte di struttura finanziaria. 
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scientifica all’utilizzo dell’approccio delle “opzioni reali” [Brennan e Swartz 1985; Trigeorgis 

1993] per il calcolo del valore in contesti ad elevata incertezza e flessibilità, sembra che un 

numero crescente di studiosi (oltre che di practitioners: si pensi ad esempio a McKinsey) sia 

concorde nel ritenere il metodo delle opzioni reali come uno strumento a supporto, e non 

alternativo, ai metodi finanziari tradizionali. Chiunque voglia proporre metodologie alternative a 

quelle DCF dovrà fornire nel corso dei prossimi anni sufficienti evidenze a proprio sostegno, 

evidenze che allo stato attuale, i metodi finanziari possiedono da almeno mezzo secolo. 

Studi successivi hanno messo in luce una serie di altre imperfezioni al modello di 

M&M, imperfezioni che impattano sulle scelte di struttura finanziaria e quindi sul valore delle 

imprese: l’imposizione fiscale a livello personale [Miller 1977], i costi del dissesto [Warner 

1977, Altman 1984], l’esistenza di scudi fiscali alternativi al debito [De Angelo e Masulis 1980]. 

 

3.4.4 Il metodo di mercato: il modello dei multipli 

Le valutazioni di tipo relativo sono svolte trasferendo analogicamente all'azienda 

esaminata i moltiplicatori, o “���
	��	.���
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	���	������	��
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Questi ultimi hanno a numeratore il prezzo associabile all'intero capitale proprio, in ottica equity-

                                                 

56 F. Modigliani, M. Miller, “Corporate income taxes and the cost of capital: a correction” in “American Economic 

Review” (1963). 
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side, oppure al capitale investito (entreprise value “EV”) dato dalla somma del valore del 

capitale netto e dell'indebitamento finanziario, in ottica asset-side. 

Al denominatore possono figurare grandezze reddituali o patrimoniali. I moltiplicatori 

possono essere desunti dalle capitalizzazioni di Borsa di società confrontabili oppure da 

negoziazioni aventi per oggetto il capitale di società confrontabili. 

Le valutazioni comparative di mercato devono rispondere a due requisiti fondamentali. 

In primo luogo, i moltiplicatori devono essere in grado di cogliere la razionalità sottostante ai 

giudizi del mercato.  

In secondo luogo devono essere utilizzati in modo corretto nel senso che debbono essere 

desunti da società effettivamente confrontabili e, ove necessario, depurati da influenze anomale 

(ad esempio criteri contabili diversi o elementi patrimoniali non operativi) e normalizzati (per 

superare gli effetti di congiunture particolari e di variazioni ciclic��( � F������ ��� ��
��

	������
	���'�������
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�
����� società quotate, dovrebbero inoltre essere utilizzati moltiplicatori 

previsionali e non già storici. 

L’omogeneità del campione di società� �������
��	�	� '� ���������
�� ���	�	��
�� ����

riguardo ad aspetti quali il settore di appartenenza, i modelli di business, la dimensione 

dell'azienda e la sua posizione nel ciclo di vita, la governance e il grado di trasparenza, la 

liquidità, la dinamica dei risultati e la struttura finanziaria. 

La similarità di queste condizioni agevola la ricerca dell'omogeneità, che tuttavia 

dovrebbe essere verificata direttamente con riguardo ai drivers� ���� �������� �� �	�'� ��� ����	
	�	
��

operativa e la sua volatilità, il capitale investito, la struttura finanziaria e i conseguenti effetti in 

termini di rischio, il costo del capitale, la crescita e la connessa espansione dell'investimento 

aggregato. 
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moltiplicatori all'interno del campione selezionato e per posizionare correttamente l’impresa da 

valutare rispetto alle società confrontabili. 

Si presenta, poi, il problema della �	������ �	� ���� 
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escludere che il problema possa essere risolto con medie sbrigative o con ponderazioni del tutto 

arbitrarie. Occorre� 	������ 
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Di seguito si propone una breve sintesi dei principali moltiplicatori equity-side. 

Considerazioni analoghe a quelle esposte valgono per i moltiplicatori su base asset-side. 

Il rapporto P/E 

L’indicatore Prezzo/Utili (Price/Earnings) si ottiene dividendo il prezzo del titolo per 

per una configurazione di utile per azione che può essere quello relativo all’ultimo bilancio 

ovvero all’utile per azione previsto (12, 24, 36 mesi) od atteso per un determinato anno obiettivo. 

Il multiplo P/E costituisce, dunque, il prezzo di mercato per ogni unità di utile. 
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dell’investimento nell’ipotesi che l’unica forma di redditività dell’investimento siano gli utili, 

che gli utili siano costanti e che tutti gli utili vengano distribuiti. 
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azione, dato che si esprimono in termini relativi rispetto al prezzo. 

Presenta poi tradizionalmente una maggiore diffusione come supporto decisionale per 

gli investitori rispetto ai dividend discount model. Ciò deriva, oltre che dalla maggiore 

semplicità, anche dal possibile utilizzo per i titoli che non pagano dividendi. 
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dividendi. 
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	��� ��2� ������ �� ��� ���  visione distorta del valore 

relativo di un titolo azionario, a causa delle politiche contabili e gestionali differenti utilizzate 

dalle imprese o dalla stessa impresa nel tempo. 

Per questi motivi la costruzione di un corretto rapporto P/E riferito ad una ��
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utili normalizzati, depurati cioè da eventi straordinari e da politiche di bilancio aziendali; in terzo 

luogo, utili che riflettano il livello medio e il trend di evoluzione dei risultati attesi, cercando di 

comprendere se l’utile registrato fino a quel momento ha capacità di ripetizione in futuro. 
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opportuna qualche considerazione intuitiva sul possibile utilizzo a fini operativi. 
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nascono inevitabilmente quando gli investitori sono t
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Di fatto, nella storia della borsa l’acquisto a bassi P/E e la vendita ad alti P/E non hanno 

quasi mai ingannato gli azionis
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disinvestire a quel livello sarebbe stato logico ed anche conveniente.
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	� uramente sufficiente e porta con se determinati “limiti”.

Dopo queste considerazioni di carattere generale, vediamo di sviluppare un fondamento 

teorico ai modelli P/E, partendo dal modello dei dividendi in crescita costante sviluppato nei 

paragrafi precedenti: 

 

Sapendo che i dividendi possono essere espressi come utili (E) moltiplicati per il 

(b) e riesprimendo quanto ottenuto in termini di P/E, il modello a crescita costante risulta essere:
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delle tre variabili, sotto l’ipotesi che tutto il resto rimanga costante. Peraltro, un aumento del 
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potenzialmente profittevoli. 

                                        

57 In “Security Analysis” Graham e Dodd sostenevano che uno dei segreti per avere succes
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Di fatto, nella storia della borsa l’acquisto a bassi P/E e la vendita ad alti P/E non hanno 

quasi mai ingannato gli azionisti57 � I�
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uramente sufficiente e porta con se determinati “limiti”.  

Dopo queste considerazioni di carattere generale, vediamo di sviluppare un fondamento 

teorico ai modelli P/E, partendo dal modello dei dividendi in crescita costante sviluppato nei 

Sapendo che i dividendi possono essere espressi come utili (E) moltiplicati per il 

(b) e riesprimendo quanto ottenuto in termini di P/E, il modello a crescita costante risulta essere:
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delle tre variabili, sotto l’ipotesi che tutto il resto rimanga costante. Peraltro, un aumento del 
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Dopo queste considerazioni di carattere generale, vediamo di sviluppare un fondamento 

teorico ai modelli P/E, partendo dal modello dei dividendi in crescita costante sviluppato nei 

Sapendo che i dividendi possono essere espressi come utili (E) moltiplicati per il payout 

(b) e riesprimendo quanto ottenuto in termini di P/E, il modello a crescita costante risulta essere: 
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sostenibile, e ipotizzando che g potesse essere espresso dal rendimento del capitale proprio 

moltiplicato per il complemento ad uno del 

Sostituendo la second
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essere espresso come funzione del ren

d’indebitamento (L): 

 

Sostituendo quest’equazione nell’equazione precedente, si ha:

Una relazione di indeterminatezza sussiste quindi non solo tra 

tra rapporto d’indebitamento L

dell’indebitamento, attraverso l’effetto leva, esercita un effetto positivo sul ROE e quindi sul 

tasso di crescita g, d’altro lato l’effetto 

facendo aumentare di conseguenza il tasso di sconto. La relazione tra indebitamento e rapporto 

P/E risulta quindi piuttosto complessa.

Il metodo generale sopra esposto, volto ad identificare delle relazioni funzionali formali 

tra determinate variabili e il rapporto P/
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L’indice PEG 
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sostenibile, e ipotizzando che g potesse essere espresso dal rendimento del capitale proprio 

moltiplicato per il complemento ad uno del payout: 

 

Sostituendo la seconda equazione nella prima equazione: 
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essere espresso come funzione del rendimento dell’attivo dell’impresa (ROA) e de rapporto 

 

Sostituendo quest’equazione nell’equazione precedente, si ha: 

 

Una relazione di indeterminatezza sussiste quindi non solo tra payout 

tra rapporto d’indebitamento L e rapporto P/E. Infatti, se da un lato l’aumento 

dell’indebitamento, attraverso l’effetto leva, esercita un effetto positivo sul ROE e quindi sul 

tasso di crescita g, d’altro lato l’effetto leverage incrementa il rischio associato all’azione, 

ntare di conseguenza il tasso di sconto. La relazione tra indebitamento e rapporto 

P/E risulta quindi piuttosto complessa. 

Il metodo generale sopra esposto, volto ad identificare delle relazioni funzionali formali 
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, parlando di tasso di crescita 

sostenibile, e ipotizzando che g potesse essere espresso dal rendimento del capitale proprio 
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dimento dell’attivo dell’impresa (ROA) e de rapporto 

payout e P/E, ma anche 

e rapporto P/E. Infatti, se da un lato l’aumento 

dell’indebitamento, attraverso l’effetto leva, esercita un effetto positivo sul ROE e quindi sul 

incrementa il rischio associato all’azione, 

ntare di conseguenza il tasso di sconto. La relazione tra indebitamento e rapporto 

Il metodo generale sopra esposto, volto ad identificare delle relazioni funzionali formali 
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informazioni sulla profitability dell’impresa cui si riferisce. Grado di rischio e tasso di crescita 

degli utili sembrano a tal fine idonei. 

In particolare viene usato recentemente l’indice PEG il quale offre in un solo numero 

un’informazione che riguarda l’attrattività del prezzo e le prospettive di crescita di un’azione. 

Questo numero si ottiene semplicemente dividendo il rapporto P/E per il tasso di crescita. A tal 

fine si utilizzano le stime sui tassi di crescita forniti dagli analisti e le rispettive previsioni circa 

gli utili a 12 mesi. 
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momento che include aspettative circa il futuro, tuttavia può succedere di individuare azioni 

valutate meno del valore di libro. Anzi tale è la situazione di un numero significativo di società a 

partire dal 200958. I vantaggi di questo rapporto sono diversi, infatti fornisce una stima semplice 

ed intuitiva, in grado di sostituire per certi versi l’utilizzo dei complessi calcoli legati 

all’attualizzazione dei ���
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indicativo paragonare i rapporti P/BV di diverse aziende dello stesso settore. 

Infine tra i vantaggi più evidenti c’è la possibilità di valutare titoli con utili negativi, 

cos����������'���

	�	������������	��������
��- /E. Tra gli svantaggi spiccano invece l’utilizzo di 

differenti sistemi contabili, che possono rendere inutili i raffronti e la difficoltà riscontrabile 

nella valutazione di aziende di servizi, le quali contabilmente offrono attivi inconsistenti. 

Perché l’indice P/BV possa esprimere il massimo della sua significatività, è senz’altro 

auspicabile affiancarlo ad un altro dato: il ROE. Questo perché������ ��
�� �	� ��
����	� ��	� 	��	�	�

�)'�	������������
��	����������	
�� e netto. 

Definendo il ROE come rapporto tra l’utile per azione ed il capitale netto contabile per 

azione, si può modificare la formula del modello di Gordon nel seguente modo: 

                                                 

58 Al riguardo, si veda L. Guatri, M. Bini “L’impairment test nell’attuale crisi finanziaria e dei mercati reali”, Ed. 

EGEA. 
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P0 =
BV0 * ROE* PayoutRatio* 1+ g1( )

r - g1

 

Effettuando una serie di semplici passaggi si arriva alla seguente relazione: 

Po

BV0

=
ROE- g1

r - g1

 

Il rapporto è funzione del differenziale tra il ROE ed il tasso di rendimento del capitale. 

Il rapporto P/CF 

E’ dato dal rapporto tra capitalizzazione di borsa e cash flow. Indica quante volte il 

mercato valuta il cash flow. L’utilità di questo indice sta nel fatto che riesce a colmare un limite 

cui va incontro l’impiego del P/E, rappresentato dalla politica di ammortamento adottata dalla 

società. Infatti, le imprese che adottano politiche di ammortamento anticipato, politiche di 

ammortamento aggressive, fanno registrare un utile più basso rispetto alle imprese che adottano 

politiche di ammortamento opposte. 
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accantonamenti. 

Il multiplo P/EBITDA o EBIT 

E’ dato dal rapporto tra capitalizzazione di borsa e risultato operativo. Indica quante 

volte il mercato valuta il risultato operativo cioè “quel margine” che rappresenta e deriva 

direttamente dal business aziendale. 

Anche questo indice è finalizzato a colmare un altro limite del P/E. Infatti l’utile della 

società spesso viene influenzato (in alcuni casi manipolato) da fattori che ne condizionano il 

significato. Per questo motivo tale valore deve essere eventualmente rettificato o aggiustato da 

tali fattori. 
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frutto di una scelta dell’analista che porterà in aumento dell’utile tutte le poste di natura 

straordinaria e/o anomale, che egli riterrà opportune. 

Se per esempio la società analizzata ha beneficiato, nel corso dell’esercizio, di una 

agevolazione fiscale non riconosciuta ad altre compagnie concorrenti (per favorire l’occupazione 

o per un salvataggio statale), oppure ha venduto un bene ottenendo una forte plusvale������

�����

un utile sensibilmente diverso da quello normale di settore. 
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Il multiplo P/Sales 

E’ dato dal rapporto tra capitalizzazione di borsa e fatturato. Indica quante volte il 

mercato valuta le vendite. E’ molto utile nelle aziende in fase di start-u���������	����
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���� pagare il fatturato. 

L’ipotesi sottostante alla sua applicazione è rappresentato dalla omogeneità dei margini 

tra società comparabili e società da valutare. In altri termini, qualsiasi confronto tra multipli 

P/Sales deve esplicitamente considerare le differenze tra i margini di profitto. 
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CAPITOLO 4 – MERCATO FINANZIARIO ED ENERGIE RINNOVABILI  

 

4.1 Introduzione 

Nell’ambito delle società quotate si possono individuare due categorie principali 

operanti nel campo delle rinnovabili. Da un lato, le aziende elettriche tradizionali, grandi gruppi 

storici come Enel, Edison o alcune medie local utilities, che hanno sviluppato la loro presenza 

nel segmento della generazione da FER, investendo oltre che nell'idroelettrico e nella geotermia, 

anche nell'eolico, nelle biomasse e nel fotovoltaico. In alcuni casi, questi gruppi hanno creato 

società o divisioni focalizzate sulle rinnovabili che, allo stato attuale, non sono quotate 

autonomamente.  
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settore FER, nella generazione e/o nelle tecnologie, le cosiddette pure renewables. Queste 

ultime, che rappresentano la maggioranza del campione di seguito considerato, costituiscono 

però solo il 2% circa della capitalizzazione, essendo small-mid cap �:
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Finora i grandi gruppi hanno avuto (e mantengono) un ruolo fondamentale nello 

sviluppo delle rinnovabili. I medi e piccoli operatori stanno avendo però una parte non 

secondaria, con l’affacciarsi di nuove figure e modelli di business, sorti grazie all’attrattività data 

dagli incentivi pubblici.  

Sul listino, le imprese del settore elettrico-utilities (escluse le oil & gas) con una 

presenza apprezzabile nelle FER sono diciotto59 e nelle “nuove” rinnovabili (cioè esclusi 

l’idroelettrico e il geotermico) detengono circa il 70% della capacità produttiva. 
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prevedere il peso che questi avranno in futuro, data la tendenza alla concentrazione che già si 

percepisce anche nel segmento delle rinnovabili. Questo orientamento, peraltro, discende non 

solo dalle dimensioni limitate di queste aziende, ma anche delle tipologie di investitori in queste 

presenti, in molti casi operanti con logiche finanziarie piuttosto che industriali. 

                                                 

59 Acea, A2A, Acegas-APS, Ascopiave, Hera, Iren, Edison, Alerion, EEMS, Erg Renew, ErgyCapital, Falck 

Renewables (ex Actelios), Greenvision Ambiente, K.R. Energy, Kerself, Kinexia, Terni Energia e, da ultima, Enel 

Green Power. 
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investimenti e delle operazioni di crescita esterna. Nel biennio 2008-2009 sono state nel 

complesso censite dalla società di consulenza strategica Althesys, nel proprio Annual Report, n. 

389 operazioni di crescita interna (48%) ed esterna (33%). 

Tra le operazioni di crescita esterna prevalgono le acquisizioni di controllo (31%), 

seguite dalle partecipazioni (24%), dalle joint venture (23%) e infine dagli accordi di 

collaborazione (19%). Anche in questo caso, spicca il dinamismo delle pure renewables che 

assommano il 37,2% del totale delle operazioni. Queste società sono molto attive nel concludere 

acquisizioni e accordi di collaborazione, sia tecnologici che finanziari, pe������������� 	�� �����	��
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�� �	� ��	���G��H -how nello sviluppo di impianti (competenze 

tecnologiche e gestione dei processi autorizzativi) alla disponibilità di capitali. 

Questo dinamismo del settore e le aspettative di crescita e di redditività delle imprese 

sono alla base, non solo in Italia, dell’attenzione degli investitori e dei mercati mobiliari. Questo, 

se da un lato ha favorito lo sviluppo del settore, dall'altro ha portato in alcuni casi a dubbi sulle 

valorizzazioni date dai mercati ad alcune società, che hanno raggiunto capitalizzazioni non 

trascurabili rispetto agli attuali volumi di affari e ai risultati economici. 

 

4.2 Mercato internazionale 

Nel corso del 2009 gli investimenti effettuati a livello mondiale sono stati 

complessivamente pari a 145 miliardi di Dollari statunitensi, in calo del 6,5% rispetto al 2008 

(155 miliardi di Dollari statunitensi). La diminuzione degli investimenti si può ritenere contenuta 

in considerazione degli effetti della crisi sull’economia. Ciò è dovuto, in particolar modo, agli 

incentivi erogati  dai governi mondiali pari a circa 177 miliardi di Dollari (di cui 25 strettamente 

connessi alla produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili). E’ prevedibile che gli 

investimenti complessivi nel 2010 possano arrivare alla somma di 200 miliardi di Dollari. Questi 

importi, comunque, rimangono alquanto lontani dai volumi necessari per modificare le 

infrastrutture energetiche mondiali60 

Nel 2009 in Europa gli investimenti in energia rinnovabile hanno superato quelli in 

fonti tradizionali, rappresentando circa il 61% ������������	�

�����	��	������	
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�
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60 Si veda la pubblicazione “Green Investing 2010” del World Economic Forum. 
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impianti eolici che riportano una crescita del 23% rispetto al 2008. 

Nel complesso, le fonti rinnovabili detengono �	����	���7�������������	
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��� �	�� ���� 50% della capacità produttiva delle rinnovabili. Al 

secondo posto, con il 34%, si colloca il comparto eolico; seguono il solare (6%), le biomasse 

(2%) e il geotermico (1%), che hanno però dimensioni notevolmente inferiori. 

!��� ��
����
�	��� ��� �����	
�� �������� 	�

����
�� ��� � ���
�� ���� �%%6� '� �	� 7,2 GW (la 

capacità installata complessiva è pari a 23 GW), il 67% dei quali si colloca in Germania (3,8 

GW) che detiene il primato per nuova potenza sia a livello europeo che globale. Con valori di 

gran lunga inferiori, si trova poi l’Italia con 730 MW di nuova capacità installata. La Spagna, 

dopo la forte crescita degli anni precedenti, ha registrato nel 2009 un incremento di soli 69 MW, 

ma rimane il secondo Paese in Europa nel fotovoltaico61. 

Anche in Europa il settore delle FER presenta operatori dalle caratteristiche piuttosto 

eterogenee, come evidenziato dalla tabella seguente nella quale viene riportata la 

capitalizzazione delle maggiori aziende europee quotate che hanno come core business le FER. 

Alcune sono produttrici di energia elettrica, mentre altre costruttrici di impianti e fornitori di 

tecnologia, prevalentemente nell'eolico e nel fotovoltaico. 

  

                                                 

61 EPIA, “EPIA Global Market Outlook for photovoltaic until 2014”, cit. 



 

Figura 15 – Principali società europee attive nelle FER ordinate per capitalizzazione di mercato

,�� ����� ��
�� ' , inoltre, aumentato con la quotazione di Enel Green Power (“EGP”). Lo 

spin-off del gruppo Enel, focalizzato sulle rinnovabili, costituisce il terzo operatore europeo nel 

settore per capitalizzazione di mercato. 
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4.3 Gli indici di mercato settoriali

Attualmente, tre sono gli indici di mercato espressivi delle perfomance delle società 

quotati operanti nel settore delle energie rinnovabili:

�  lo Standar & Poor’s Clean Energy I

più grandi società quotate mondiali operanti nella generazione di energia da fonte 

rinnovabile ovvero nella produzione di impianti rinnovabili. I 

ponderati per la capitalizzazione di mercato con nessuna azione che pesa più del 5% 

dell’indice; 
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Principali società europee attive nelle FER ordinate per capitalizzazione di mercato

, inoltre, aumentato con la quotazione di Enel Green Power (“EGP”). Lo 

off del gruppo Enel, focalizzato sulle rinnovabili, costituisce il terzo operatore europeo nel 

settore per capitalizzazione di mercato.  
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4.3 Gli indici di mercato settoriali 

Attualmente, tre sono gli indici di mercato espressivi delle perfomance delle società 

e delle energie rinnovabili: 

Standar & Poor’s Clean Energy Index (“S&P Clean Energy”) è composto dalle 30 

più grandi società quotate mondiali operanti nella generazione di energia da fonte 

rinnovabile ovvero nella produzione di impianti rinnovabili. I 

ponderati per la capitalizzazione di mercato con nessuna azione che pesa più del 5% 
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Attualmente, tre sono gli indici di mercato espressivi delle perfomance delle società 

(“S&P Clean Energy”) è composto dalle 30 

più grandi società quotate mondiali operanti nella generazione di energia da fonte 

rinnovabile ovvero nella produzione di impianti rinnovabili. I costituens sono 

ponderati per la capitalizzazione di mercato con nessuna azione che pesa più del 5% 
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�  il Wilderhill New Energy Global Innovation Index (“NEX”), indice globale calcolato 

sull’andamento di 100 società mondiali operanti nelle energie rinnovabili di 22 paesi 

(America 436%, EMEA 30,6%, Asia e Oceania 25,8%); 

�  l’ European Renewable Energy Index (“ERIX”), indice total return di Societe 

General����	
�����)�������
������
�

�����������	��	��	��� ����	�
��	�
��������������

operano nel settore delle rinnovabili (biomassa, geotermia, energia dalle onde, solare, 

idraulico ed eolico). La composizione dell’indice viene controllata e aggiornata e 

ogni sei mesi; la valutazione e ponderazione dei titoli avviene ogni trimestre. 

Il grafico seguente mostra l’evoluzione dei tre indici confrontati con le quotazioni del 

petrolio (London BRENT) a partire dal 1° gennaio 2006.  

Figura 16 – Andamento degli indici S&P Clean Energy, NEX ed IREX e del London Brent Crude Oil, periodo 2006 

2011, ribasato a 100 – Fonte: Thomson Datastream 

 

 

L’analisi comparata dei rendimenti del petrolio con quelli degli indici di riferimento 

delle energie rinnovabili mostra, negli ultimi 2 anni, un trend rialzista del prezzo del petrolio, 

mentre gli indici, dalla seconda metà del 2008, hanno avuto un andamento molto volatile, 

facendo registrare prezzi significativamente inferiori al livello iniziale al 01.01.2006. 
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Si è voluto altresì verificare l’effettiva correlazione tra l’andamento del prezzo del 

petrolio e quello degli indici del settore delle energie rinnovabili. 

Al riguardo, si riportano di seguito i grafici che mostrano la relazione tra prezzo del 

petrolio e l’indice S&P Clean Energy per i periodi 2006 – 1Q 2009 e 2Q 2009 fino ad oggi.  

Figura 17 – Grafico della relazione tra London Brent Crude Oil e S&P Clean Energy, periodo 1Q 2006 – 1Q 2009 – 

Fonte: Thomson Datastream 

 

Figura 18 – Grafico della relazione tra London Brent Crude Oil e S&P Clean Energy, periodo 2Q 2009 – 1Q 2011 – 

Fonte: Thomson Datastream 
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Dai precedenti grafici si rileva un deciso mutamento nella relazione tra petrolio e 

l’indice considerato. Per il primo periodo si evidenzia una relazione positiva (coeff. angolare 

0,024) con un R2 pari al 57,46%. In altri termini, l’andamento del prezzo del petrolio spiega più 

della metà dell’andamento dell’indice. 

Nel secondo periodo la relazione muta di segno ed evidenzia un R2 pari al 21,89%. La 

relazione tra le due grandezze muta di segno e si indebolisce. 

Tale dinamica è da ascriversi, a parere di chi scrive, alle incertezze emerse a partire da 

fine 2008 sulla sostenibilità a mantenere il livello degli incentivi ed all’effettiva capacità delle 

rinnovabili a assumere il ruolo di fonte alternativa ai combustibili fossili. 

La crisi libica e la situazione giapponese potrebbero, peraltro, modificare ulteriormente 

la dinamica delle relazioni analizzate favorendo le perfomance degli indici del settore 

rinnovabile e delle società in essi comprese. 

 

4.4 Mercato italiano 

Nel mercato azionario italiano possono esser identificate undici società aventi come 

core business esclusivo o prevalente le energie rinnovabili - numero raggiunto con la recente 

quotazione di Enel Green Power - su un totale di 2162 costituenti il comparto elettrico/utilities. 

Tali società operano nella generazione di en���	�����
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rinnovabili: Biomasse, Eolico, Solare, WTE63, Biogas oltre all’idroelettrico. 

Le imprese sono state selezionate in base al criterio della “attività prevalente”, cioè 

considerando solo le società quotate che realizzano la maggior parte del loro giro d’affari nei 

vari segmenti delle FER, con l’obiettivo di dare una rappresentazione realistica della presenza 

dell'industria delle rinnovabili nel mercato mobiliare italiano. Il perimetro dell'indice flessibile in 

funzione dell’evoluzione dei business delle diverse società quotate, ad oggi è costituito dalle 

seguenti società: Alerion, EEMS, Erg Renew, ErgyCapital, Falck Renewables (ex Actelios), 

                                                 

62 Si tratta delle seguenti società: A2A, Acea, Acegas-Aps, Acque Potabili, Acsm-Agam, Alerion, Ascopiave, 

Edison EEMS, Enel, Enel Green Power, Erg Renew, Ergycapital, Falck Renewables, Greenvision, Hera, Iren, 

Kerself, Kinexia, K.R.Energy Ternienergia. 
63 WTE è l’acronimo di Waste to Energy, sta ad indicare l’attività di termovalorizzazione. 
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Greenvision Ambiente, K.R. Energy, Kerself, Kinexia, Terni Energia e, da ultima, Enel Green 

Power64. 

In linea generale, sono distinguibili due tipologie d’imprese che si differenziavano per 

la tipologia di attività svolta: la prima tipologia si occupa essenzialmente di generazione di 

energia elettrica mentre la seconda, impegnata nello sviluppo e realizzazione di tecnologie, 

realizza impianti e componenti per la produzione di energia da FER.  

Ad oggi, tale distinzione sta venendo meno in quanto molte imprese tendono ad attuare 

una strategia di integrazione della catena del valore coniugando l’impiantistica con la produzione 

di energia. Ad esempio, TerniEnergia ha affiancato all’attività di progettazione, installazione e 

manutenzione di impianti fotovoltaici industriali in conto terzi, la realizzazione di impianti in 

proprio ed in Joint Venture, diventando quindi anche produttore di energia elettrica. 

Tuttavia, considerando l’attività prevalente, si possono distinguere le due seguenti 

macrocategorie: 

·  Power generation; in questa categoria possono essere comprese Alerion, Erg Renew, 

ErgyCapital, Falck Renewables (ex Actelios), Greenvision Ambiente, K.R. Energy, 

Kinexia e Enel Green Power; 

·  System integrator: in questa categoria vengono ricomprese EEMS, Kerself e Terni 

Energia. 

Occorre, altresì, puntualizzare che è identificabile anche un terzo gruppo di società, 

operanti in altri settori industriali, che sta attuando una strategia di diversificazione investendo 

nel settore delle rinnovabili. Si tratta, in particolare, di Beghelli, Carraro, Gefran, Industria e 

Innovazione, Pramac, Uni Land. Allo stato, l’incidenza delle rinnovabili sul fatturato 

complessivo di tali società è ancora limitato.  

Nella costruzione di nuovi impianti nel biennio sono stati investiti complessivamente 

998 milioni di euro, di cui più della metà in progetti nel fotovoltaico65. In termini di potenza 

installata, l’eolico, in parte a causa delle caratteristiche tecniche delle tecnologie e in parte a 

causa dei diversi sistemi di autorizzazione e incentivazione, mostra un livello di poco inferiore al 

                                                 

64 Le 11 società sono altresì considerate come componenti dell’indice IREX. L’IREX (Italian Renewable Index), è 

un ind	��
����
	�
�
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rinnovabili quotate alla Borsa Italiana. L’IREX è stato lanciato dalla società di consulenza Althesys. 
65 Althesys, “Rapporto IREX index 2010”. 
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fotovoltaico. In media gli investimenti nel fotovoltaico hanno la potenza di 6 MW p���
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� , pari a 24,5 MW. Le 

acquisizioni di partecipazioni, sia di maggioranza che di minoranza, sono state 21 per un valore 

stimato delle transazioni pari a 290 milioni di euro. La maggior ���
�� �	� ���

�� ������	��	� '�

finalizzata alla crescita delle Società che hanno anche realizzato vari accordi di collaborazione e 

Joint Venture. 

Complessivamente le società selezionate presentano una capitalizzazione cumulata di 

9,18 miliardi di Euro con il 90% circa rappresentato da Enel Green Power. 

Al riguardo, si riporta di seguito il grafico rappresentante la distribuzione delle 

capitalizzazioni di mercato a data recente (19 febbraio 2011)66. 

Figura 19 – Principali società italiane attive nelle FER ordinate per capitalizzazione di mercato – Fonte: Thomson 

Datastream 

 

A titolo di riferimento, il gruppo di società operanti nelle energie rinnovabili pesa circa 

il 10,9% del settore Utilities del MTA di Borsa Italiana e circa il 2% della capitalizzazione 

complessiva della borsa italiana. Escludendo la blue chip Enel Green Power il peso del settore 

scende allo 0,2% circa della borsa italiana. Tranne EGP, tutte le società quotate del settore 

appartengono ai comparti Mid e Small Cap dell’MTA. 

                                                 

66 Si precisa che la capitalizzazione di Enel Green Power non è in scala. 
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L’analisi delle perfomance storiche dei titoli selezionati evidenzia particolari criticità. 

La tabella seguente riporta le perfomance ad un anno, dal 1° gennaio 2009 e dal 1° 

gennaio 200867. 

 

 La tabella evidenzia perfomance generalmente negative nei tre archi temporali 

considerati. In particolare, nell’ultimo anno, si evidenzia un andamento significativamente 

negativo in relazione alle perfomance degli indici di riferimento. 

Si segnala tuttavia che i titoli del settore hanno mostrato un andamento poco correlato 

tra di loro e variabile da titolo a titolo. La deviazione standard rispetto alla performance media è 

stata pari al 30% circa nell’ultimo anno e del 67% circa negli ultimi due anni. Analizzando la 

performance dal 01.01.2008 si nota una maggiore correlazione dei rendimenti (la deviazione 

standard scende al 18% circa).  

In generale, nell’ultimo anno i titoli del settore hanno sottoperformato l’indice generale 

di borsa (FTSE Italia All-Share, +6,6% ad 1 anno), con le sole eccezioni di EEMS (+34%) e 

ERG Renew (+8,26%, ma la performance di questo titolo è stata influenza dall’OPA per 

delisting lanciata dalla controllante Erg a dicembre 2010). Tutti gli altri titoli hanno subito 

perdite in conto capitale. In particolare, si segnalano le forti perdite di Ergycapital, Kerself e 

Falck Renewales, che hanno dimezzato il loro valore di borsa. 

                                                 

67 Per la recente quotazione, Enel Green Power non è stata considerata nella tabella. Si precisa che la perfomance del 

titolo alla data del 23 febbraio 2011 è pari al 6% circa.  

 Perf. % dal 
01-01-08 

 Perf. % dal 
01-01-09 

 Perf. %
a  1 anno 

Alerion CleanPower -27,58 27,09 -14,41 

EEMS Italia -61,90 30,75 34,34

ERG Renew -67,77 48,46 8,26

ErgyCapital n.a. 24,60 -58,29 

Falck Renewables -73,71 -44,30 -52,23 

Greenvision Ambiente -79,09 -79,20 -23,93 

K.R.Energy -82,20 -74,56 -37,13 

Kerself -66,80 -65,54 -56,61 

Kinexia -47,93 -0,13 -29,65 

TerniEnergia n.a. 133,18 -12,87 

FTSE Italia All-Share -38,99 19,12 6,57

FTSE Italia Oil & Gas n.a. n.a. 10,22

S&P Clean En. € -0,70 -0,16 -0,05 
EURO STOXX Oil & Gas -23,65 25,45 9,99
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Nel seguito del presente capitolo, si analizzeranno le undici società considerate 

riportando una sintesi delle attività svolte, dei dati finanziari dell’ultimo periodo (2009 – 2010) 

dell’andamento di mercato e i punti di forza e debolezza di ogni società. 

Anche i principali comparables europei del settore hanno realizzato performance 

relative non positive sia nell’ultimo anno che dal 2008. Solamente la britannica PV Crystalox 

Solar ha realizzato una performance positiva nell’ultimo anno (+19,6%). 

L’analisi delle volatilità dei prezzi azionari segnala anch’essa forte incertezza sui valori 

dei titoli analizzati. La volatilità dei prezzi azionari a 90 ed a 200 giorni mostra valori medi 

superiori al 40%, più che doppi rispetto alla volatilità generale della Borsa italiana oscillante 

intorno a valori del 20%. Si segnalano in particolare i casi di: 

·  Kerself – volatilità del prezzo azionario del 97% negli ultimi 90 giorni. 

·  Falck Renewables – la volatilità evidenzia un andamento significativamente in 

crescita nell’ultimo periodo, passando dal 43% a 200 gg al 103% negli ultimi 10 

gg.. 

 

4.5 Minacce ed opportunità - Posizionamento delle società nel settore 

Il posizionamento delle società considerate appare concentrato nella parte downstream 

della catena del valore per la gran parte delle tipologie di energie rinnovabili considerate (eolico, 

biogas e biomasse). 

In particolare, per l’energia eolica non sono presenti in Italia società quotate che 

producano impianti. Inoltre, le sole società italiane attiva nell’impiantistica, si posizionano nella 

parte bassa della catena, in quanto specializzate nella’attività di carpenteria e di costruzione delle 

torri. Gli aerogeneratori installati in Italia sono importati per l’intera quota. 

Con riferimento al settore fotovoltaico di seguito si riporta il prospetto del 

posizionamento delle società rispetto alla value chain68. 

  

                                                 

68 Per approfondimenti sulla Value chain del settore PV si veda: Davies, J., Joglekar, N., The Market Value of 

Modularity and Supply Chain Integration: Theory and Evidence from the Solar Photovoltaic Industry, Boston 

University of Management Working Paper (giugno 2010) 
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Figura 20 – Value Chain settore fotovoltaico  

 

Solo alcune società quotate si trovano nella parte midstream. Peraltro, la Joint Venture 

di EGP è ancora in fase di start-up, EEMS ha intrapreso la produzione di pannelli da solo un 

anno, mentre Kerself presenta significative criticità gestionali nell’attività di produzione di 

moduli che verranno riprese nel relativo paragrafo successivo. 

Le opportunità presenti nel settore delle rinnovabili, comuni a tutte le imprese, 

riguardano: (i) gli elevati tassi di crescita attesi in considerazione delle politiche ambientali e di 

differenziazione delle risorse energetiche perseguite dalla maggioranza delle nazioni occidentali, 

(ii) la certezza nella redditività attesa degli impianti in funzione delle politiche incentivanti 

applicate dai governi nonché l’alto tasso di innovazione che coinvolge tutte le risorse rinnovabili 

alternative (fotovoltaico in primis, eolico, biogas e biomasse). 

Le potenziali minacce che possono compromettere la crescita del settore delle 

rinnovabili concernono: 

·  l’eventuale persistenza di bassi prezzi delle risorse fossili, anche se in considerazione 

degli ultimi eventi geopolitici tale minaccia appare notevolmente ridotta; 

·  la eventuale decisione di ridurre gli incentivi da parte dei governi in considerazione 

dei costi sociali che essi determinano, prima del raggiungimento della grid parity; 
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·  le oscillazioni del tasso di cambio che potrebbero generare costi aggiuntivi non 

programmati nell’acquisto degli impianti deprimendo pertanto i margini reddituali; 

tale rischio deriva dalla quasi totale assenza di produttori italiani di impianti di 

energia e dalla conseguente importazione da paesi terzi (Germania, Cina, Giappone 

ed USA) degli impianti in questione; 

·  ��� �	
��	�� �	� ����

���� ��������� '� ��

	
�	
�� ����� � ���	��	��	� ��	��
	��� , essendo la 

produzione di energia da fonti rinnovabili legata al suo andamento; 

Per i produttori di impianti che, come in si è visto, riguardano esclusivamente la 

produzione fotovoltaica, è da segnalare un rischio obsolescenza della tecnologia attualmente 

adottata, con la conseguente necessità di ingenti investimenti in R&S per mantenersi nel 

mercato. 

Ulteriore aspetto da considerare, con lo sviluppo del settore, è la tendenza alla 

concentrazione delle imprese nei principali segmenti della filiera di produzione. In assenza di 

una strategia di diversificazione che miri, ad esempio, ad un vantaggio competitivo sulla qualità 

del prodotto, ovvero ad una concentrazione tra imprese, si potrebbe determinare l’uscita dal 

mercato delle imprese italiane connotate da dimensioni significativamente ridotte rispetto ai 

produttori esteri (tedeschi, giapponesi e cinesi soprattutto. 

 

4.5.1 Alerion Cleanpower 

Attività svolta 

Alerion Cleanpower S.p.A. (“Alerion”) è una società quotata sul mercato MTA dal 

1994, attiva nella produzione di energia da fonti rinnovabili (Eolico, Fotovoltaico, Biomasse). 

Alerion non è un newcomer nel settore della produzione di energie rinnovabili: nel 

periodo 1995-2002 Alerion ha contribuito a costituire Enertad, società di energia e ambiente 

quotata in Borsa; nel biennio 2004-2005, il gruppo ha aumentato la sua quota in Enertad e 

investito nel settore delle energie pulite con Alerion Energie Rinnovabili, società controllata al 

100%; tra il 2006 e il 2008, Alerion ha poi provveduto a cedere le partecipazioni estranee alla 

sua mission di gruppo industriale produttore di elettricità, focalizzandosi esclusivamente su 

investimenti e partecipazioni nel settore delle energie rinnovabili. 

Alerion è tra i primi operatori italiani di energia rinnovabile puri, ossia indipendenti 

rispetto ai produttori di energia da fonti fossili. Il Gruppo è attivo nella costruzione e gestione di 

parchi eolici, di impianti fotovoltaici e di impianti di valorizzazione di biomasse.  



Alerion Clean Power, dopo aver completato il processo di trasformazione da holding di 

partecipazioni industriali a società

per capitalizzazione tra le pure renewable

importante investitore istituzionale a fine 2008 ha permesso di accelerare i piani di sviluppo e 

raggiungere in tempi brevi una posizione significativa nell’eolico.

La capacità produttiva in

MW. 

Figura 21 – Alerion, capacità installata e potenziale 

Le strategie di cresc

focalizzazione sul settore eolico al fine di diventare uno dei maggiori operatori nell’energia 

eolica, con una produzione elettrica di 2.000 GWh/anno. In particolare, il piano industriale 

dichiarato da Alerion prevede non solo l’aumento del numero d’impianti eolici installati, ma 

anche la loro diversificazione geografica, puntando

l’altro, di ridurre il rischio legato ai sistemi d’incentivazione dei singoli Paesi.

Azionariato 

Di seguito si riporta il 

Figura 22 – Alerion, azionariato – Fonte: Con
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Alerion Clean Power, dopo aver completato il processo di trasformazione da holding di 

società focaliz��
��
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pure renewable italiane dopo Enel Green Power. L’ingresso di un 

importante investitore istituzionale a fine 2008 ha permesso di accelerare i piani di sviluppo e 

gere in tempi brevi una posizione significativa nell’eolico. 

produttiva in

����
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���	����'����	��	
��

	�����
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Alerion, capacità installata e potenziale – Fonte: dati societari 

Le strategie di crescita e gli investimenti nel medio-lungo periodo prevedono la 

focalizzazione sul settore eolico al fine di diventare uno dei maggiori operatori nell’energia 

eolica, con una produzione elettrica di 2.000 GWh/anno. In particolare, il piano industriale 

to da Alerion prevede non solo l’aumento del numero d’impianti eolici installati, ma 

anche la loro diversificazione geografica, puntando����)	�
�����	����	����	���

l’altro, di ridurre il rischio legato ai sistemi d’incentivazione dei singoli Paesi.

Di seguito si riporta il Pie Chart dell’azionariato di Alerion. 

Fonte: Consob 
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italiane dopo Enel Green Power. L’ingresso di un 

importante investitore istituzionale a fine 2008 ha permesso di accelerare i piani di sviluppo e 
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���� 207,3 MW e 321,8 

 

lungo periodo prevedono la 

focalizzazione sul settore eolico al fine di diventare uno dei maggiori operatori nell’energia 

eolica, con una produzione elettrica di 2.000 GWh/anno. In particolare, il piano industriale 

to da Alerion prevede non solo l’aumento del numero d’impianti eolici installati, ma 
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	� à, tra 

l’altro, di ridurre il rischio legato ai sistemi d’incentivazione dei singoli Paesi. 
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Financial Highlights 

Figura 23 – Alerion, principali dati finanziari – Fonte: dati societari rielaborati 
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�� ��	� �	���	 , spiegabile con 

l’aumento della produzione rispetto al medesimo periodo del 2009. Anche l’EBITDA e l’EBIT 

segnano un notevole miglioramento, dovuto in particolare ai maggiori margini derivanti dalla 

produzione eolica e fotovoltaica dei nuovi impianti avviati. Il risultato netto rimane, tuttavia, 

negativo a causa degli oneri finanziari (5 milioni di euro) e del carico fiscale. 

I Ricavi Operativi al 30 settembre 2010 sono pari a 30,8 Euro/milioni, in aumento di 

11,7 Euro/milioni rispetto al valore registrato nei primi nove mesi del 2009, a fronte di una 

produzione elettrica pari a 162.625 MWh, in aumento di 56.559 MWh rispetto ai primi nove 

mesi del 2009 (pari a 106.066 MWh). I Ricavi Operativi del terzo trimestre 2010 sono pari a 8,6 

Euro/milioni, in aumento di 2,9 Euro/milioni rispetto al terzo trimestre 2009, a fronte di una 

produzione del terzo trimestre 2010 pari a 41.860 MWh, in aumento di 12.698 MWh rispetto allo 

stesso periodo dell’anno precedente. 
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4����� ���� 
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�	��

��� �%�%�'� ���	� �� 4,1 Euro/milioni, in aumento rispetto al corrispondente 

periodo dell’esercizio precedente (pari a 2,4 Euro/milioni). 

Il Patrimonio Netto di Gruppo al 30 settembre 2010 è pari a 146,8 Euro/milioni (149 

Euro/milioni comprensivo di terzi), in diminuzione di 24,3 Euro/milioni rispetto al 31 dicembre 

2009. La variazione è principalmente conseguente i) al risultato negativo di periodo pari a 5,1 

Euro/milioni, ii) alla variazione negativa del fair value degli strumenti derivati su finanziamenti 

bancari “Project Financing”, al netto dell’effetto fiscale, per 13,6 Euro/milioni e iii) alla 

distribuzione dei dividendi per 4,4 Euro/milioni. 

4),����	
����
�� E	����	��	�� ��

�� ��� &%� 
�

������ � %�%� '� ����
	��� ���� 354,8 

Euro/milioni, con un incremento rispetto al 31 dicembre 2009 di 86,8 Euro/milioni, dovuto 

principalmente agli investimenti effettuati per gli impianti in costruz	��� �4)	����	
����
��������

���
�� 	�� 
	

���� ������	�� ��� &%� 
�

������ �%�%� '� �� �	� �� ������

	�	� 369.091 Euro/milioni 

(285.393 Euro/000 al 31 dicembre 2009) e si riferisce principalmente a finanziamenti in project 

financing. 

Market Highlights 

Figura 24 – Alerion, andamento quotazioni periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 
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Il prezzo del titolo mostra un trend sostanzialmente stabile, dopo la crescita avvenuta 

all’inizio del 2010 grazie anche ai miglioramenti dal lato finanziario. Il mercato, infatti, ha 

premiato la dinamic	
������	�	���

	���
	������
��	�	
�������	����	��� 

�	����
��	�
��	� . 

Figura 25 – Alerion, confronto quotazioni con indice FTSE Italian All Share, periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

Positiva la perfomance relativa sull’indice FTSE Italian All Share. 

 

Punti di forza e di debolezza 

I punti di forza di Alerion possono essere di seguito sintetizzati: 

·  buon posizionamento nel mercato delle rinnovabili con una notevole 

visibilità di player specializzato Focalizzazione delle attività industriali 

sull’eolico; 

·  diversificazione geografica internazionale del portafoglio impianti 

(Romania, Bulgaria, Ungheria, Polonia); 

·  raggiungimento di una dimensione significativa; 

·  strategia opportunistica nelle biomasse tesa ad investire negli impianti a 

più elevato ritorno economico; 
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·  per il solare, strategia di costruzione e vendita di impianti a fronte di una 

domanda da parte di investitori finanziari in cerca di cash generating 

assets alternativi. 

I punti di debolezza della società possono essere individuati in: 

·  assenza di un azionista di riferimento rilevante; ciò potrebbe essere un limite al 

sostenimento finanziario della crescita; 

·  elevato indebitamento; vi è il rischio che il mercato ed il ceto bancario chieda 

una riduzione della leva a fronte di una riduzione degli incentivi. 

 

4.5.2 EEMS 

Attività svolta 

EEMS Italia S.p.A., (“EEMS”) nata nel 1994 dalla scissione di un ramo aziendale di 

Texaco Instruments S.p.A., opera nell’assemblaggio, collaudo e finitura di memorie a 

semiconduttore. 

Dal 2007, attraverso la controllata So�
��	���" � > ��'��
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di celle e moduli fotovoltaici, oltre che nella progettazione e realizzazione di impianti 

fotovoltaici. 

E��
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tempo una delle principali aziende del comparto, riuscendo a capitalizzare le competenze 

sviluppate da EEMS nel settore dei semiconduttori. Solsonica ha una capacità installata di 

produzione di pannelli per 80 MW. 

La produzione dei semiconduttori è stata totalmente trasferita presso le società 

controllate ubicate in Cina. 

,��C������::;"�'����
�
��	��I��
������ 2006. 

  



 

Azionariato 

Figura 26 – EEMS, azionariato – Fonte: Consob

Financial Highlights 

Figura 27 – EEMS, principali dati finanziari 

L’incremento dei ricavi nel primo semestre 2
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Fonte: Consob 

 

EEMS, principali dati finanziari – Fonte: dati societari rielaborati 
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La contribuzione al 30 settembre 2010 delle 2 business unit (fotovoltaico e 

semiconduttori) è evidenziata di seguito nella tabella. 

Figura 28 – EEMS, Segment reporting – Fonte: dati societari rielaborati 

 

Si rileva che la business unit “fotovoltaico” abbia incrementato il volume di fatturato 

nel corso del 2010 e sia connotata da una minor incidenza di capitali permanenti (attivo 

immobilizzato), evidenziato sia dal minor margine dell’EBITDA sul fatturato sia dai minori 

ammortamenti, rispetto alla business unit “semiconduttori”. 

 

Market highlights 

Figura 29 – EEMS, andamento quotazioni periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

A fine 2009 entra nel capitale di EEMS la famiglia Mutti con l’obiettivo di rafforzare lo 

sviluppo nel fotovoltaico. Nel marzo 2010 il gruppo ha portato a termine il processo di 
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ristrutturazione finanziaria, iniziato nel corso del 2009. L’accordo stipulato con le banche 

ridefinisce le condizioni del debito del Gruppo e consente di reperire le risorse finanziarie da 

investire nel business fotovoltaico. Queste operazioni hanno portato il titolo a crescere e a 

toccare, il 30 marzo, la quota di 1,72 euro. Tra giug�����
�

������	���������
	�'��

�

�
��	�
�����

agli 1,5 euro. 

Figura 30 – EEMS, confronto quotazioni con indice FTSE Italian All Share, periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

 

Punti di forza e di debolezza 

EEMS è l'unico operatore di rilievo europeo, e uno dei principali operatori a livello 

mondiale, nel montaggio, collaudo e la raffinazione di memorie a semiconduttore. Attraverso la 

sua controllata Solsonica SpA, la società è recentemente entrata nel business della produzione 

celle e moduli fotovoltaici, nonché lo sviluppo di soluzioni complete per la progettazione e 

costruzione di impianti solari per conto terzi. 

La ristrutturazione del debito e la riduzione dell'indebitamento a seguito della cessione 

della controllata EEMS Test Singapore hanno portato la situazione finanziaria sotto controllo 

dopo le recenti difficoltà dovute alla crisi economica. Il rapporto debito / EBITDA è diminuito 

da 3,17 a 0,9. Il miglioramento della situazione finanziaria è stata altresì sancita dalla 
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eliminazione anche dalla Consob che ha rimosso la società dalla cd. "grey list", cioè gli obblighi 

di integrazione dell’informazione periodica su base trimestrale. 

In sintesi, i punti di forza attribuibili ad EEMS sono: 

·  consolidata esperienza nei semiconduttori utilizzabile nella produzione di 

celle; 

�  capacità di integrazione nella catena del valore della produzione dei pannelli 

fotovoltaici downstream ed midstream; 

�  buon posizionamento competitivo nel mercato italiano. 

Tra i punti di debolezza sono da annoverare, per il business fotovoltaico, la maggiore 

incidenza dei costi di produzione (costo del lavoro) rispetto ai competitor asiatici (Cina) nonché 

la dimensione ridotta rispetto ai principali competitor stranieri. 

 

4.5.3 Erg Renew 

Attività svolta 

La società nasce dall’acquisizione di Enertad (già del gruppo Falck) da parte del gruppo 

petrolifero Erg della famiglia Garrone, in una logica di diversificazione nel comparto energetico 

e quindi ridenominata Erg Renew. 

Il gruppo opera nel comparto eolico, nel mini hydro, nell’idrogeno e n��� �	���� ������
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	��� attività perché considerata 

non core). 
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� : opera sia in Italia tramite le controllate ERG 

Eolica Italia S.r.l. e ERG Eolica Adriatica S.r.l. (8 impianti per una potenza installata 

complessiva di 246 MW, 130 MW in costruzione) sia in Francia tramite la controllata ERG 

Eolienne France S.a.s. (64,4 MW installati). 

Per quanto riguarda il fotovoltaico, ERG Renew prende parte ad un progetto di ricerca e 

sviluppo del solare di nuova generazione, cosiddetto fotovoltaico organico, in partnership con 

Permasteelisa, Dyesol ed alcune Università Italiane. Il Consorzio costituito all’uopo prosegue 

nella sua attività di ricerca. In particolare, sono state definite le specifiche del prodotto che si 

intende realizzare. Sono state inoltre avviate le attività propedeutiche alla progettazione della 

linea pilota, con l'obiettivo di passare alla fase realizzativa nella prima metà del 2011. 



Il piano industriale 2010

250 milioni di euro (di cui 121 milioni nel 2010) per una potenza installata complessiva di 428 

MW (di cui 344 MW in Italia).

Figura 31 – ERG Renew, capacità installata e potenziale 

Azionariato 

L’azionariato di Erg Ren

Figura 32 – ERG Renew, azionariato – Fonte: Consob

Financial highlights 

Figura 33 – ERG Renew, principali dati finanziari 
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ale 2010-2013 prevede entro il 2013 investimenti complessivi per circa 

250 milioni di euro (di cui 121 milioni nel 2010) per una potenza installata complessiva di 428 

MW (di cui 344 MW in Italia). 

ERG Renew, capacità installata e potenziale – Fonte: dati societari 

 

L’azionariato di Erg Ren�H�'��	���
	
�������
���� . 

Fonte: Consob 

 

 

ERG Renew, principali dati finanziari – Fonte: dati societari rielaborati 

 

 

2013 prevede entro il 2013 investimenti complessivi per circa 

250 milioni di euro (di cui 121 milioni nel 2010) per una potenza installata complessiva di 428 
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verdi. 

L’Ebitda invece si attesta a 15,1 milioni rispetto ai 9 milioni registrati nel primo 

semestre 2009, in aumento del 67,6%. 

I ricavi dei primi nove mesi 2010 sono pari a 44,9 milioni, in aumento del 33,9% 

rispetto ai primi nove mesi 2009 quando si attestarono a 33,5 milioni. Tale increme�
�� '�

riconducibile sia all’eolico Italia per il già citato consolidamento dei nuovi parchi di Ascoli 

Satriano e Rotello e, in secondo luogo, per le maggiori produzioni che hanno caratterizzato gli 

altri parchi italiani rispetto ai primi nove mesi 2009 (+19,7%); sia alle produzioni dei parchi 

francesi che, anche grazie al nuovo parco di Plogastel, sono aumentate del 21% rispetto ai primi 

nove mesi 2009; sia al business dei Servizi Idrici aumentati di circa il 20% rispetto ai primi nove 

mesi 2009 a seguito di nuovi servizi erogati da SODAI a Trenitalia e dell’aumen
����	������	���
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�� ��� (i) un minore prezzo di 

cessione dell’energia elettrica in Italia, passato da 69,25 Euro/MWh dei primi nove mesi 2010 a 

67,24 Euro/MWh del medesimo periodo 2010; (ii) un minor valore attribuito ai certifi- cati verdi, 

passato da 88,16 Euro/MWh dei primi nove mesi 2009 a 86,68 Euro/MWh del medesi- mo 

periodo 2010; (iii) un minore prezzo di cessione dell’energia elettrica in Francia, passato da 

86,02 Euro/MWh dei primi nove mesi 2009 a 84,82 Euro/MWh dei primi nove mesi 2010 a 

causa di una contrazione di taluni indici alla base della determinazione del prezzo di vendita. 

Il margine operativo lordo (EBITDA) dei primi nove mesi 2010 si attesta a 20 milioni 

rispetto ai 14,1 milioni registrati nei primi nove mesi 2009, con un incremento del 42,4% grazie 

prevalentemente al positivo contributo dell’eolico italia per 20 milioni di Euro (+2,5 milioni 

rispetto ai 9 mesi 2009) ed alla riduzione dei costi di holding per 2 milioni di Euro. 
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Market highlights 

 

Figura 34 – ERG Renew, andamento quotazioni periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

 

Il titolo ha mostrato un andamento stabile, seppure in leggera contrazione per tutto il 
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rapidamente ripreso dopo la presentazione del piano industriale, le cui previsioni di 

miglioramento dei risultati hanno ridato fiducia agli analisti e agli investitori. 

Il brusco rialzo delle quotazione  nell’ultimo quarto del 2010 è conseguenza del lancio 

del OPA finalizzata al delisting della società da parte dell’azionista di controllo. 
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Figura 35 – ERG Renew, confronto quotazioni con indice FTSE Italian All Share, periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: 

Reuters 

 

 

La perfomance relativa positiva del titolo Erg Renew è dipesa dal lancio dell’OPA d 

parte della controllante Erg nel dicembre 2010. 

 

4.5.4 ErgyCapital 

Attività svolta 
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settore delle energie rinnovabili fin dalla sua fondazione, realizzando innanzitutto impianti 

fotovoltaici captive�����	��������	
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	����	�� �	� ������ , acquisendo 

partecipazioni in tre aree di business: 

·  generazione di energia da fonti rinnovabili; 

·  realizzazione di impianti e vendita di prodotti e servizi legati all’energia 

rinnovabile e al risparmio energetico; 

·  tecnologie innovative nell’ambito delle FER. 
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Allo stato attuale, il gruppo, attraverso le sue controllat

capacità di 13,5 MW installati, 28 autorizzati e 100 in fase di autorizzazione. A seguito della 

costituzione del veicolo societario Ergyca Biogas s.r.l., ha inoltre avviato alcuni progetti per la 

realizzazione di impianti di produzione di energia derivante dall’utilizzo di biogas.

Il gruppo ha già un impianto da 1 MW autorizzato e altri quattro di potenza simile sono 

in fase di autorizzazione. Secondo il piano di investimenti diffuso la società punta ad avere al 

2013 impianti di proprietà o in gestione per complessivi 100

milioni di euro. 

Figura 36 – ErgyCapital, capacità installata e potenziale 

Azionariato 

L’azionariato di Ergy

Figura 37 – ErgyCapital, azionariato – Fonte: Consob

Quattroduedue è la holding capogruppo di KME.

La società, al 30 settembre 2010, in seguito all’aumento di capitale approvato il 18 

marzo 2010, ha emesso un totale di 94

euro 48.363.712. 
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Allo stato attuale, il gruppo, attraverso le sue controllate, dispone nel fotovoltaico di una 

capacità di 13,5 MW installati, 28 autorizzati e 100 in fase di autorizzazione. A seguito della 

costituzione del veicolo societario Ergyca Biogas s.r.l., ha inoltre avviato alcuni progetti per la 

di produzione di energia derivante dall’utilizzo di biogas.

Il gruppo ha già un impianto da 1 MW autorizzato e altri quattro di potenza simile sono 

in fase di autorizzazione. Secondo il piano di investimenti diffuso la società punta ad avere al 

nti di proprietà o in gestione per complessivi 100-130 MW, investendo circa 60 

ErgyCapital, capacità installata e potenziale – Fonte: dati societari 

L’azionariato di Ergy���	
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Fonte: Consob 

Quattroduedue è la holding capogruppo di KME. 

La società, al 30 settembre 2010, in seguito all’aumento di capitale approvato il 18 

marzo 2010, ha emesso un totale di 94.830.807 azioni, da cui si ricava una capitalizzazione di 

 

e, dispone nel fotovoltaico di una 

capacità di 13,5 MW installati, 28 autorizzati e 100 in fase di autorizzazione. A seguito della 

costituzione del veicolo societario Ergyca Biogas s.r.l., ha inoltre avviato alcuni progetti per la 

di produzione di energia derivante dall’utilizzo di biogas. 

Il gruppo ha già un impianto da 1 MW autorizzato e altri quattro di potenza simile sono 

in fase di autorizzazione. Secondo il piano di investimenti diffuso la società punta ad avere al 

130 MW, investendo circa 60 

 

 

La società, al 30 settembre 2010, in seguito all’aumento di capitale approvato il 18 

.830.807 azioni, da cui si ricava una capitalizzazione di 
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Financial highlights 

Figura 38 – ErgyCapital, principali dati finanziari – Fonte: dati societari rielaborati 

 

La società sta ancora attraversando una fase di assestamento legata agli investimenti 

necessari alla crescita del business. Le previsioni di ampliamento del settore impiantistica 

potrebbero portare nel prossimo triennio un contributo al fatturato per oltre 80 milioni di euro, 

che secondo le indicazioni della società potrebb���� 
�����
	� ���� �	�� ���� 25% in risultato 

operativo. 

Market highlights 

Figura 39 – ErgyCapital, andamento quotazioni periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 
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finanziamento da Centrobanca per 23 milioni, destinati alla realizzazione di quattro impianti 

fotovoltaici. In seguito le quotazioni sono calate inesorabilmente da mar���������	 �F��
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pressioni derivanti dalla prossima scadenza degli oltre 200 milioni di warrant convertibili. 

Figura 40 – ErgyCapital, confronto quotazioni con indice FTSE Italian All Share, periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: 

Reuters 

 

Leggermente positiva la perfomance relativa all’indice sull’orizzonte 2009-2011. Si 

rammenta che prendendo a riferimento solo l’ultimo anno l’indice batte il titolo. 

 

4.5.5 Falck Renewables (già Actelios) 

Attività svolta 

E���G�D���H����
�'�����
��	�
�������������E���G , nata nel 2002 dalla scissione parziale 

di Cmi S.p.A. e attiva nella progettazione, realizzazione e gestione di impianti per la produzione 

di energia da fonti rinnovabili. 
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�  la fusione tra la vecchia Actelios e la correlata Falck 

Renewables, società non quotata attiva nell’eolico. L’operazione consolida la posizione di 

Actelios nel mercato delle energie rinnovabili, diversificando il portafoglio di business sia dal 

punto di vista tecnologico (Actelios era presente in particolare nel Wte) che geografico. 

L’operazione concentra in un’unica realtà le attività nelle rinnovabili del gruppo Falck e 

dovrebbe porre fine alle divergenze tra i principali soci. 

La capacità di generazione suddivisa tra istallata e programmata (in costruzione, 

autorizzata e pipeline) è pari a complessivi 1.153,1 MW. 

Figura 41 – Falck Renewables, capacità installata e potenziale – Fonte: dati societari 

 

Il Piano Industriale 2010-2014 prevede investimenti materiali per circa Euro 1,2 

miliardi, di cui 520 milioni nel biennio 2010-2011, di cui circa il 72% sarà destinato ai progetti 

eolici, il 16% ai progetti WtE, l’8% ai progetti fotovoltaici ed il 4% ai progetti relativi alla 

tecnologia a biomasse. 

In termini geografici tali investimenti saranno effettuati per circa il 58% in Italia, il 31% 

nel Regno Unito, il 6% in Polonia e il 5% in Francia. 

L’Emittente ritiene che gli investimenti in immobilizzazioni previsti nel periodo 2010-

2014 saranno finanziati principalmente mediante il ricorso ad operazioni di finanza strutturata 

secondo lo schema del project financing non recourse. 

Azionariato 

L’azionariato di Falck Renewables vede Finmeria Srl, società holding della famiglia 

Falck come azionista di controllo al 75%. 

  



Figura 42 – Falck Renewables, azionariato 

 

Financial Highlights 

Figura 43 – Falck Renewables, principali dati finanziari 

I dati espressi al 30.06.2010 ed al 31.12.2009 sono espressivi della realtà 

aggregazione con Falck Renewables, operativa da agosto 2010. La dinamica dei ricavi per Falck 

risente della scadenza delle convenzioni Cip 6 per un impianto a biomasse da 9 MW. L’impianto 

nei primi quattro mesi del 2010 ha operato a potenza ridotta e 
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Falck Renewables, azionariato – Fonte: Consob 

 

Falck Renewables, principali dati finanziari – Fonte: dati societari rielaborati 

I dati espressi al 30.06.2010 ed al 31.12.2009 sono espressivi della realtà 

aggregazione con Falck Renewables, operativa da agosto 2010. La dinamica dei ricavi per Falck 

risente della scadenza delle convenzioni Cip 6 per un impianto a biomasse da 9 MW. L’impianto 
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I dati espressi al 30.06.2010 ed al 31.12.2009 sono espressivi della realtà ante 

aggregazione con Falck Renewables, operativa da agosto 2010. La dinamica dei ricavi per Falck 

risente della scadenza delle convenzioni Cip 6 per un impianto a biomasse da 9 MW. L’impianto 
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certificati verdi per i prossimi 15 anni. I dati al 30.09.2010 riportano l’aggregazione del gruppo 

Actelios con il gruppo Renewable Wind, conferito in data 15 novembre 2010 da Falck Energy. 

 

Market Highlights 

Figura 44 – Falck Renewables, andamento quotazioni periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

Dopo il momento negativo di fine 2008, nel 2009 il titolo ha mostrato una buona 

ripresa, mantenendo un trend stabile intorno ai 3,4-3,5 euro per azione. I dubbi sul piano di 

riassetto della società, ed in particolare sul concambio ritenuto troppo favorevole a alla 

controllante Falck, hanno inciso negativamente sulle quotazioni nelle prime settimane di giugno, 

portando il titolo dai 3 euro di inizio 2010 ad 1,7 euro di febbraio 2011. 
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Figura 45 – Falck Renewables, confronto quotazioni con indice FTSE Italian All Share, periodo 2009 – 1Q 2011 – 

Fonte: Reuters 

 

Il confronto con l’indice FTSE Italian All Share evidenzia in modo ancora più marcato 

la perdita del 2H 2010. Il concambio favorevole alla famiglia Falck ha penalizzato 

significativamente le quotazioni di Falck Renewables (la ex Actelios). 

I punti di forza e di debolezza 

I principali punti di forza che contraddistinguono l’attività del Gruppo Falck 

Renewables sono: 

- il posizionamento di mercato quale primario operatore europeo e secondo gruppo 

quotato in Italia in termini di capacità installata operante nel settore dell’’energia 

rinnovabile; 

- la diversificazione geografica (Regno Unito, Spagna, Italia, Francia e, da ultimo, 

Polonia) e tecnologica (eolico, WtE, biomasse e fotovoltaico) degli impianti, che 

consente un miglior profilo di rischio/rendimento degli investimenti; 

- la capacità nel reperire risorse finanziarie per la realizzazione dei progetti, 

principalmente attraverso contratti di project financing su base non recourse;  

Tra i punti di debolezza occorre annoverare le incertezze sulla realizzabilità dei progetti 

in Sicilia e di conseguenti oneri che la Società potrebbe dover sostenere. Le difficoltà emerse 
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sono dipese dalle incertezze politiche e normative che hanno portato la società a svalutare per 20 

milioni i costi sostenuti. 

 

4.5.6 Greenvision Ambiente 

Attività svolta 
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nella realizzazione e gestione d’impianti per la produzione di energia da fonti rinnovabili, nella 

progettazione e costruzione di impiantistica nel settore ambientale e nella fabbricazione di 

prodotti eco-compatibili per applicazioni industriali. 
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� . Nel 2003 cambia 

denominazione in Greenvision. 

La società opera attraverso tre divisioni: 

·  Renewables, attiva nella costruzione di impianti waste to energy, (produ- zione 

CDR, compostaggio, biogas), fotovoltaici e collettori solari per pro- durre 

energia termica; 

·  Eco-building & components, operante nella fabbricazione di prodotti per la bio-

edilizia, geosintetici nelle materie plastiche anche riciclate e nella protezione 

delle reti di distribuzione elettrica, gas e acqua; 

·  Environmental services, specializzata nei servizi ambientali, quali analisi di 

laboratorio, monitoraggio e certificazione ambientale, etc. 
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biomasse. La divisione renewables ha visto crescere negli ultimi anni l’incidenza sul giro 

d’affari totale del gruppo: dal 9% del fatturato consolidato del 2005 al 68% del 2009. 

Azionariato 
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impianti per il trattamento rifiuti, ha aumentato la propria partecipazione, diventandone il socio 

di riferimento. 

  



Figura 46 – Greenvision Ambiente, azionariato 

 

Financial Highlights 

Figura 47 – Greenvision Ambiente, principali dati finanziari 

La società nel 2009 ha realizzato un fatturato minore rispetto all’anno precedente. I 

ricavi derivanti dalla divisione 
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, azionariato – Fonte: Consob 

 

ision Ambiente, principali dati finanziari – Fonte: dati societari rielaborati

nel 2009 ha realizzato un fatturato minore rispetto all’anno precedente. I 

ricavi derivanti dalla divisione Renewables sono stati 113,3 milioni, superiori rispetto 

4�� ���
�	
�� �	�� �����
��
�� 
	� '� ���	�	��
�� ���� ���� ��
�� ���� 
����� , ma vi sono progetti in 

 

 

Fonte: dati societari rielaborati 

 

nel 2009 ha realizzato un fatturato minore rispetto all’anno precedente. I 

sono stati 113,3 milioni, superiori rispetto a	�6&�����

, ma vi sono progetti in 



 

 200

corso nella divisione WTE, che l'azienda prevede contribuiranno al miglioramento dei risultati 

futuri. 

I primi sei mesi del 2010 segnano un brusco cambio di tendenza dei risultati. Le cause 

sono diverse: in primis '������
�
���������	����	�����)	��	��
	�E:D�	�����
 �������	���	
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esercizi precedenti nei quali erano state sviluppate prevalentemente commesse per terzi. Questo 

ha in parte determ	��
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svalutazione dei moduli in magazzino.  
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'�T .E.F.I., Bioenergy, Enervision, Euchora e Dianimpianti in quanto i rispettivi 

consigli di amministrazione non hanno approvato i resoconti al 30 settembre 2010. 

Greenvision Ambiente ha presentato ad Unicredit una richiesta di waiver sul 

finanziamento a medio termine in essere con l’istituto per un importo residuo pari a Euro 1.063 

migliaia. La società presenta inoltre debiti commerciali scaduti per 23 milioni di Euro. 

Secondo la Società il portafoglio ordini, l’acquisizione di nuove commesse ed il buon 

posizionamento delle società operative nei mercati di riferimento portano a supporre per i 

prossimi 12 mesi una crescita progressiva del Gruppo, realizzata tramite lavori interni che 

porteranno alla realizzazione di impianti in proprietà/concessione, con un possibile contestuale 

miglioramento dei margini operativi. 

Prosegue inoltre il percorso, già da tempo avviato dal management di Greenvision 

ambiente, volto al rafforzamento della propria struttura patrimoniale e finanziaria da realizzarsi 

attraverso un riposizionamento strategico delle proprie attività operative, una riorganizzazione 

della struttura societaria ed a

�����
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�� ������ � 	
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	���� ����	�

�

�
��	
���
	������	��

��
��	�	 , per far fronte al fabbisogno finanziario di medio-lungo periodo. 

Per effetto di quanto sopra descritto, gli amministratori ritengono ragionevole prevedere 

che l’ammontare del debito finanziario in capo al Gruppo Greenvision ambiente si possa ridurre 

nel medio periodo ad un livello ritenuto maggiormente sostenibile e possa contestualmente 

garantire il perseguimento degli obiettivi previsti dalle strategie di crescita: il Gruppo intende 

infatti incrementare la propria presenza nel settore delle tecnologie ambientali per la produzione 

di energia da fonti rinnovabili, in particolare nel settore Waste to Energy. 
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Market highlights 

Figura 48 – Greenvision Ambiente, andamento quotazioni periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

Nonostante i segnali di difficoltà del gruppo Burani si siano manifestati fra luglio e 

agosto 2009, le quotazioni del titolo di Greenvision Ambiente hanno mostrato sensibili segnali di 

disc�
���	��������	�� ����������
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���	����	���	�	� rumors sulle difficoltà 

del gruppo. Nei primi mesi del 2010 le basse quotazioni hanno indotto i soci a rimandare le 

operazioni di cessione di parte del gruppo e il titolo ha attraversato nuove difficoltà, con le 

quotazioni che hanno risentito di movimenti speculativi.  

Figura 49 – Greenvision Ambiente, confronto quotazioni con indice FTSE Italian All Share, periodo 2009 – 1Q 2011 – 

Fonte: Reuters 
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I Punti di forza e di debolezza 

A giugno, il passaggio del controllo della società al gruppo industriale Ladurner, 

operante nel settore dell’impiantistica ambientale, ha risollevato in parte le sorti della società. 

Tuttavia, le prospettive paiono ancora incerte. 

In aggiunta, è da considerare la situazione finanziaria tesa connotata da debiti scaduti e 

da un rapporto D/E pari a 4x.  

 

4.5.7 Kerself 

Attività svolta 

T��
����'�����
��	�
�������	���
��������������	���� �	��������������	���
����
�	�	���������

progettazione, installazione e distribuzione di sistemi fotovoltaici. L’azienda, storicamente attiva 

nella produzione di pompe, intende dedicarsi esclusivamente al business delle energie 

rinnovabili e ha avviato la dismissione della divisione aziendale delle risorse idriche.  

T��
���� '� ��
��
�� � el settore delle FER con l’acquisizione, nel 2005, di Nuova 

Thermosolar, specializzata nell’installazione di impianti fotovoltaici di piccole dimensioni. Ha 

continuato a crescere nel settore per linee esterne: ad oggi il gruppo Kerself conta sette società 

controllate, attraverso le quali detiene ulteriori partecipazioni in società di progetto. Nel corso 

del 2009 sono stati siglati due accordi importanti per espandersi all’estero. Il primo, con la 

società Projex, prevede la costituzione di una società per la produzione di moduli e impianti 

fotovoltaici in Turchia. Il secondo, sottoscritto da Kerself tramite Ecoware, ha per oggett�� ���

��
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�����:��H��� , il restante 65% dai soci israeliani. 
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elettrica, agendo come EPC per altri operatori. 

 

Azionariato 

Di seguito si riporta il grafico dell’azionariato di Kerself a data aggiornata. 

  



Figura 50 – Kerself, azionariato – Fonte: Consob

Financial Highlights 

Figura 51 – Kerself, principali dati finanziari 

La società ha realizzato un notevole incremento dell’attività nel 2008, con una lieve 

crescita del fatturato anche nel 2009 e il volume d’affari sembra crescere notevolmente anche nel 

primo semestre 2010. Lo sv

fotovoltaici, che costituisce oltre l’85% del volume d’affari. I risultati economici però 
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Fonte: Consob 

 

anziari – Fonte: dati societari rielaborati 
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peggiorano nettamente, registrando nel primo semestre una perdita netta cospicua. Il risultato 

operati��� ������ �� ��
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maggiori ammortamenti e accantonamenti, maggiori costi del lavoro e oneri finanziari ed 

erariali. 

E’ altresì necessario considerare quanto emerso in ordine alle criticità sulla gestione del 

gruppo. La Società è stata sottoposta ad obblighi di integrazione periodica dell’informazione con 

riguardo all’operatività con le parti correlate ed all’implementazione del sistema di controllo di 

gestione nonché alla situazione finanziaria in considerazione delle incertezze sulla continuità 

aziendale emersa nella relazione semestrale al 30 giugno 2010. 

 

Market Highlights 

Figura 52 – Kerself, andamento quotazioni periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

Il titolo ha mostrato una discesa vistosa in tutta la prima parte del 2010, arrestatasi solo 

negli ultimi mesi. Se a fine 2009 il titolo aveva sostanzialmente tenuto grazie all’annuncio d	�
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finanziarie e gestionali emerse. La previsione di successo del turnaround in corso e l’annuncio 

del nuovo piano industriale hanno permesso un recupero delle quotazioni. 
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Figura 53 – Kerself, confronto quotazioni con indice FTSE Italian All Share, periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

Significativa la perdita delle quotazioni occorsa negli ultimi due anni confrontata con 

l’indice di riferimento. 

 

Punti di forza e di debolezza 

Negli ultimi tre anni il gruppo Kerself è cresciuto per linee esterne in modo significativo 

attraverso l’acquisizione di pacchetti di maggioranza di alcuni dei maggiori produttori ed 

installatori di pannelli fotovoltaici. Ciò ha determinato un’espansione al livelli non sostenibili del 

debito finanziario, aggravato anche dagli impegni di acquisto per le quote di minoranza delle 

società controllate. 

La crescita per linee esterne non è stata accompagnata da una contestuale ridefinizione 

della governance e del sistema dei controlli di gruppo generando incertezze anche sulla capacità 

di reporting finanziario della società. Al riguardo, si rammenta che la Consob ha impugnato il 

bilancio 2009 per la non corretta rilevazione dei lavori in corso su ordinazione e dell’impairment 

test sugli avviamenti iscritti nonché per la non corretta valorizzazione delle opzioni put concesse 

agli azionisti di minoranza delle società controllate da Kerself. 

In aggiunta, la prevista dismissione del settore idrico non si è ancora perfezionata da 

due anni dall’annunciata cessione. 
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A fronte di tali criticità la Società ha posto in atto alcune azioni, quali la sostituzione 

dell’amministratore delegato, la proposta di aumento di capitale per 50 milioni di euro e la 

definizione con il ceto bancario di un piano di rimodulazione/riscadenziamento del debito a 

medio-lungo termine. Quanto sopra è stato formalizzato nel nuovo piano industriale 2010 – 2014 

che prevede altresì, in termini quantitativi per il 2014, il raggiungimento dei seguenti ambiziosi 

obiettivi: 

·  ricavi per 800 milioni (110 milioni di euro nel 2010) con un CAGR del 18%; 

·  l’entrata a regime della piena capacità produttiva del’impianto di produzione pannelli 

di Heolios Technology (59 MW); 

·  EBITDA pari a 110 milioni di Euro contro i 30 milioni di Euro dell’esercizio 2010; 

·  rapporto  PFN/EBITDA pari a circa 1 rispetto al 4,4 di fine 2010. 

 

4.5.8 K.R.Energy 

Attività svolta 

K.R. Energy S.� > � *+T D � :����Q.(� '� ��
�� ���� 2008 dalla fusione tra Kaitech S.p.A 

(azienda attiva nel settore dell’Information Technology) ed Eurinvest Energia Srl. Il core 
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	���'����	�� : 

·  Fotovoltaico: 6,1 MW installati, 50 MW autorizzati o in costruzione;  

·  Cogenerazione: 2 impianti per un totale di 7,2 MW installati; 

·  Eolico 27 MW previsti con la realizzazione di 3 parchi in Romania. 

L’azienda intende svilupparsi sia costruendo direttamente impianti, sia acquisendo altre 

imprese del settore. Le aree d’affari considerate strategiche sono: la generazione di energia 

rinnovabile (da biomasse, cogenerazione, fonte fotovoltaica ed eolica); la progettazione e la 

costruzione di impianti per sé e per conto terzi; la ricerca e sviluppo delle tecnologie 

fotovoltaiche. 

Nel piano industriale 2009-2011 la società prevedeva, entro il 2011, il raggiungimento 

di una capacità installata di 456 MW dei quali 161 MW nel fotovoltaico, 277 MW nell’eolico e 

18 MW nelle biomasse e nella cogenerazione. Tuttavia, a causa delle difficoltà incontrate nel 

reperire le risorse finanziarie necessarie, la società dichiara che sarà difficile raggiungere gli 

obiettivi descritti nel piano. 



Azionariato 

Di seguito si riporta il 

Figura 54 – K.R. Energy, azionariato – Fonte: Consob

 

Financial Highlights 

Figura 55 – K.R. Energy, principali dati finanziari 
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eguito si riporta il pie chart dell’azionariato di K.R. Energy a data aggiornata.

Fonte: Consob 

 

K.R. Energy, principali dati finanziari – Fonte: dati societari rielaborati 

 

i K.R. Energy a data aggiornata. 
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adeguate ai piani di crescita del Gruppo e per far fronte alle obbligazioni sociali. 

In particolare, le condizioni per continuare ad operare nel presupposto della continuità 

aziendale si basano sull’ipotesi che la società (i) riesca a reperire sufficienti risorse finanziare 

rivenienti dall’operazione di aumento di capitale sociale, deliberata il 27 aprile 2010 necessarie, 

tra l’altro, a far fronte alle proprie obbligazioni, in parte scadute; (ii) perfezioni con i principali 

creditori sociali (in primis gli istituti di credito) degli accordi che prevedono la rimodulazione dei 

debiti da breve a medio lungo termine, e (iii) dia corso ad operazioni di natura straordinaria che 

consentano di portare avanti la realizzazione di investimenti attraverso la definizione di accordi 

che prevedono la cessione di autorizzazioni/licenze per la costruzione di parchi fotovoltaici e la 

possibilità di� �	����	
	��	� ���� ���
�� ��

��	
	 � �	2� ��� �	��� �	� � ����	��� ���� ������ 
���	��� ��� �	
��
��

necessarie per superare l’attuale stato di tensione finanziaria non compromettendo la possibilità 

di realizzazione degli investimenti. 

Al verificarsi di queste condizioni, fondamentali per assicurare la continuità aziendale, 

potrebbe riprendere la normale operatività del Gruppo. L’avveramento di queste condizioni 

infatti consentirebbe alla society di reperire sufficienti risorse finanziarie per far fronte alle 

proprie obbligazioni sociali per un arco di almeno 12 mesi.  

In considerazione delle molteplici incertezze sulla continuità aziendale, il revisore si è 

dichiarato impossibilitato ad esprimere un giudizio sulla relazione semestrale al 30 giugno 2010. 

Si segnala, da ultimo, che la Società è stata sottoposta dalla Consob ad obblighi di 

informativa mensile (la cd. “black list”) dal luglio 200969. 

  

                                                 

69 Si veda il sito Consob al link: http://www.consob.it/main/emittenti/societa_quotate/informativa_periodica.html 
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Market Highlights 

Figura 56 – K.R. Energy, andamento quotazioni periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

Il prezzo del titolo ha mostrato un trend sostanzialmente stabile fino a no- vembre 2009, 
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economici negativi e delle incertezze sulla continuità aziendale della Società. 

Figura 57 – K.R. Energy, confronto quotazioni con indice FTSE Italian All Share, periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: 

Reuters 
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Significativa la differenza di perfomance tra l’indice FTSE Italian All Share e il titolo 

K.R. Energy. Tra le società considerate si rileva quella con il rendimento peggiore. 

I Punti di forza e di debolezza 

LA situazione della società emerge estremamente critica al punto che non si 

intravedono punti di forza. Lo stato di tensione finanziaria è tale che se non si addiviene al 

reperimento di nuove risorse finanziarie contestualmente ad un accordo di 

ristrutturazione/riscadenziamento con gli istituti di credito, la probabilità di insolvenza appare 

significativamente elevata. 

 

4.5.9 Kinexia 

Attività svolta 
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quello originario del nuovo azionista. L’acquisizione di S.E.I., specializzata nella realizzazione e 

gestione di impianti di cogenerazione, conclusa nel maggio 2010, mira ad ampliare la presenza 

di Kinexia nel settore delle energie alternative. Le controllate Volteo Energie, Volteo Solar, 

STEA e SAGEA operano come EPC contractor per impianti fotovoltaici di media e grande 

dimensione per conto del gruppo e per clienti terzi. Il cash flow generato dall’attività di 

contractor viene reinvestita come equity nella realizzazione di impianti di produzione in conto 

proprio. 

Il piano industriale 2009-2013, rivi
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� , tali progetti saranno per il 73% nel comparto eolico, per il 15% nelle bioenergie e per il 

12% nel fotovoltaico. La principale variazione fra il vecchio e il nuovo piano riguarda proprio 

quest’ultimo comparto, che nel piano originario copriva l’8% degli investimenti, 
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·  Biogas e biomasse: capacità installata di 6 MW nel settore biogas e di 82 MW 

tra autorizzati o in costruzione nelle biomasse; 



·  Cogenerazione: 19,4 MW tramite un impianto della controllata SEI;

·  Fotovoltaico: 74 MW (29 autorizzati e 45 MW da autorizzare);

·  Eolico: 30 MW autorizzati, 217 MW in attesa di autorizzazione e 460 circa 

ancora in fase di progettazione.

La capacità installata 

48MW di cogenerazione calore.

Figura 58 – Kinexia, capacità installata e potenziale 

Azionariato 

L’azionariato di T	��V	��'��	���
	
�������
����

Figura 59 – Kinexia, azionariato – Fonte: Consob

  

 

211

ogenerazione: 19,4 MW tramite un impianto della controllata SEI;

Fotovoltaico: 74 MW (29 autorizzati e 45 MW da autorizzare);

Eolico: 30 MW autorizzati, 217 MW in attesa di autorizzazione e 460 circa 

ancora in fase di progettazione. 

acità installata e programmata sono pari rispettivamente a 25 MW e 892 MW, più 

48MW di cogenerazione calore. 

Kinexia, capacità installata e potenziale – Fonte: dati societari 
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Financial Highlights 

Figura 59 – Kinexia, principali dati finanziari – Fonte: dati societari rielaborati 

 

 

La società nel 2009 ha aumentato il proprio fatturato, soprattutto relativamente al settore 
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Bioelektra, la controllata attiva nel biogas. I risultati del settore energia hanno coperto le 

flessioni di circa il 34% regis
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e dall’entrata nel perimetro di consolidamento di S.E.I. 

Il valore della produzione del Gruppo nei primi nove mesi del 2010 riflette, oltre 

all’incremento del business della costruzione e del minifotovoltaico, l’andamento dei ricavi del 

settore del teleriscaldamento influenzato dalla componente di stagionalità che prevede 

un’evoluzione altalenante, su base trimestrale, delle vendite le quali si concentrano 

essenzialmente nel periodo invernale ed autunnale dell’anno (primo ed ultimo trimestre 

dell’esercizio), mentre i costi risultano costanti durante l’intero esercizio di riferimento. 

Il peso del business delle fonti rinnovabili risulta nel periodo di circa Euro 35 milioni, 

pari al 70% del totale del valore della produzione del Gruppo (stesso periodo 2009: 50%) in 

aumento di Euro 29 milioni rispetto allo stesso periodo dell’esercizio precedente; il Gruppo SEI, 
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entrato nel perimetro di consolidamento dal 1 gennaio, incide per Euro 15,7 milioni pari al 32% 

del totale del valore della produzione del Gruppo. 

Il capitale investito netto di Euro 120 milioni aumenta di circa Euro 70 milioni a 

seguito, principalmente, dell’entrata nel perimetro di consolidamento del Gruppo SEI per circa 

Euro 55 milioni, per i lavori di realizzazione del campo fotovoltaico di circa 10 MW in Aprilia 

(“Aprilia 1”) per circa Euro 21 milioni, per l’aumento delle attività riconducibili al settore del 

minifotovoltaico per circa 5 milioni parzialmente compensati dall’uscita dal perimetro di 

consolidamento dei business cosmesi, profumerie e del nutrizionale biologico. 

4)	����	
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�� �	����	��	�� ��

�� ���&%�
�

������ � %�%�'��	� :���� 68 milioni rispetto a 

Euro 12,6 milioni di fine dicembre 2009. La variazione negativa nel periodo di Euro 55,4 

milioni, riflette principalmente, al netto degli incassi derivanti dalle cessioni del business 

cosmesi e profumeria e del nutrizionale biologico per circa Euro 4,1 milioni, l’entrata nel 

perimetro di consolidamento del Gruppo SEI che incide complessivamente per circa Euro 24,3 

milioni, esborsi ed impegni al valore attuale per l’acquisto della partecipazione SEI per circa 

Euro 11 milioni, per lavori di realizzazione del campo fotovoltaico di circa 10 MW in Aprilia per 

circa Euro 22 milioni nonché a costi di sviluppo progetti, royalties e costi di struttura. 

In considerazione delle incertezze sulla continuità aziendale evidenziate nel bilancio 

2008 e richiamate dal revisore nella propria relazione di revisione con apposito paragrafo 

d’enfasi in conformità al documento di revisione n. 570 “Continuità aziendale”, Kinexia è 

soggetta, su specifica disposizione della Consob, ad integrare le informazioni periodiche su base 

trimestrale in merito, tra l’altro, alla situazione finanziaria e all’implementazione del piano 

industriale70. 

  

                                                 

70 Consob link citato. 
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Market Highlights 

Figura 60 – Kinexia, andamento quotazioni periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

Il prezzo del titolo ha mostrato un’impennata all’inizio dell’anno sulle attese di sviluppo 

del business delle rinnovabili per poi ridiscendere ai livelli di partenza. Oltre al trend generale di 

mercato, ha pesato il giudizio di eccessivo ottimismo dei piani industriali espresso dal mercato. 

Figura 61 – Kinexia, confronto quotazioni con indice FTSE Italian All Share, periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 
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Il confronto tra il titolo Kinexia e l’indice di riferimento sul’orizzonte dal 1° gennaio 

2009 evidenzia una perfomance migliore di quest’ultimo. Da notare l’elevata volatilità delle 

quotazioni di Kinexia, giustificabile sia dall’eccessivo ottimismo sulle prospettive nonché dalla 

marketability del titolo. 

I Punti di forza e di debolezza 

L’integrazione tra l’attività di installazione e quella di produzione di energia da fonti 

rinnovabili può essere considerata il punto di forza principale per Kinexia.  

Peraltro, la scarsa visibilità dei progetti allo studio (la cd. Pipeline), che pesano sulla 

capacità complessiva per l’86% e rappresentano il principale driver di valore di Kinexia, nonché 

la potenziale difficoltà e reperire nuova finanza per tali progetti costituiscono i punti di 

debolezza della società. 

Tali profili, insieme ad una capacità reddituale storica non significativa, rendono scarso 

l’ appeal verso Kinexia in confronto ad altri competitor del settore delle rinnovabili. 

 

4.5.10 TerniEnergia 

Attività svolta 
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��	��� , installazione e 

manutenzione d’impianti fotovoltaici industriali con un approccio di system integrator. 

Successivamente l’azienda ha progressivamente affiancato la generazione in proprio di energia 

elettrica. 
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sviluppato a partire dal 2004 all’interno della società Skill & Trust Consulting S.r.l., incubatrice 

di progetti innovativi scientifico-tecnologici. Nel 2007 tutte le attività del gruppo legate al settore 

energetico sono confluite in questa società, che modifica la denominazione in TerniEnergia. Nel 

2008 viene raggiunto un accordo con il gruppo francese EDF per lo sviluppo di investimenti 

nella generazione fo
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Nei primi nove mesi del 2010 la società ha rafforzato la propria posizione nel settore 

della fornitura “chiavi in mano” di impianti fotovoltaici di media e grande dimensione, avendo 

realizzato 45 nuovi impianti per una potenza complessiva di 43,9 MW. In particolare, 18,8 MW 



sono stati realizzati per conto terzi, mentre i restanti 25,1 MW sono dest

paritetiche. 

TerniEnergia detiene una potenza installata complessiva di 44,9 MW.

Azionariato 

L’azionariato di Terni

Figura 62 – TerniEnergia, azionariato – 

Financial Highlights 

Figura 63 – TerniEnergia, principali dati finanziari 
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sono stati realizzati per conto terzi, mentre i restanti 25,1 MW sono destinati alle 

TerniEnergia detiene una potenza installata complessiva di 44,9 MW.

L’azionariato di Terni:����	��'��	���
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 Fonte: Consob 

 

TerniEnergia, principali dati finanziari – Fonte: dati societari rielaborati 

 

inati alle joint venture 

TerniEnergia detiene una potenza installata complessiva di 44,9 MW. 
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Nel primo semestre 2010 la società ha registrato ricavi� ���
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raddoppiato rispetto al dato precedente. La crescita del fatturato e le economie di scala pare 

riescano a compensare la dinamica dei prezzi di vendita progressivamente decrescente con 

l’aumentata competizione sul mercato. 

Al 30 Settembre 2010 la società ha registrato ricavi consolidati per vendite e prestazioni 

per Euro 64 milioni (di cui Euro 40,8  milioni per EPC conto terzi ed Euro 22,1 milioni per le 

Joint Venture), in crescita dell’85% rispetto allo stesso periodo del 2009 attribuibile  al 

significativo incremento degli impianti fotovoltaici di taglia industriale realizzati (45 rispetto ai 

24 dello stesso periodo del 2009). 

Market Highlights 

Figura 64 – TerniEnergia, andamento quotazioni periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

Le quotazioni di TerniEnergia hanno avuto una forte crescita nei primi mesi del 2010, 

grazie al superamento degli obiettivi del 2009 e alle previsioni contenute nel piano strategico. 

Successivamente si sono assestate, resistendo meglio di altri al calo del mercato, ma non 

riuscendo a ripartire nonostante i nuovi risultati comunicati con la semestrale. 
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Figura 65 – TerniEnergia, confronto quotazioni con indice FTSE Italian All Share, periodo 2009 – 1Q 2011 – Fonte: 

Reuters 

 

Il grafico di confronto tra le quotazioni su base 100 di Terni Energia e dell’indice FTSE 

Italian All Share evidenzia una perfomance del titolo significativamente più elevata rispetto a 

quella realizzata dall’indice su un orizzonte di 2 anni.  Si rammenta, peraltro, che la perfomance 

ad un anno vedeva l’indice battere il titolo che, invece, ha mostrato un andamento negativo sul 

2010. 

I punti di forza e di debolezza 

Terni Energia opera a vari livelli della catena del valore del fotovoltaico come system 

integrator, con un'offerta diversificata servizi che va dalla fornitura di impianti fotovoltaici 

chiavi in mano di media grande dimensione allo sviluppo di sistemi e software per il controllo 

remoto e la gestione di impianti in funzione. Dal 2007 l'azienda ha iniziato ad operare come un 

produttore di energia solare attraverso la formazione di joint venture con primari operatori 

nazionali ed esteri nel settore.  

La società ha recentemente annunciato la positiva chiusura del dell’aumento di capitale 

per un totale di 10,8 milioni di Euro. Il capitale raccolto porta il flottante oltre il livello minimo 

del 35% richiesto per l’accesso al segmento Star del mercato MTA.  
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La strategia di sviluppo per i prossimi anni vede una crescente attenzione sulla parte 

finale della catena del valore, cioè la produzione di energia, con l'obiettivo di sfruttare i generosi 

incentivi offerti dal Terzo Conto Energia regime tariffario italiano, che è stato recentemente 

rinnovato per il 2011-13 periodo con forti riduzioni tariffarie. Ciò consentirà anche alla società 

di beneficiare delle sinergie con l'esperienza coltivata nel core business attuale EPC. 

Per quanto riguarda l’attività di system integrator, la società ha annunciato 

l'introduzione di servizi di fornitura BOT.  

Il sistema BOT comporta il pieno sviluppo in-house della realizzazione degli impianti, 

compreso il finanziamento del progetto. Tali impianti saranno successivamente venduti sul 

mercato ad un prezzo notevolmente più elevato rispetto ai progetti chiavi in mano in quanto i 

clienti pagheranno anche la strutturazione delle risorse finanziarie necessarie per la costruzione 

di impianti acquisite da Ternienergia. Questo tipo di business ha un elevato assorbimento di 

capitale circolante, che la società può essere in grado di affrontare grazie all’incasso 

dell’aumento di capitale di 10,8 milioni di Euro dovrebbe permettergli di costruire intorno a 10 

MW/anno attraverso questo tipo di progetto. 

I punti di debolezza per TerniEnergia riguardano la capacità di sostenere il fabbisogno 

di capitale circolante e gli investimenti previsti pari a 72 milioni di Euro circa nel triennio 2011-

2013, con un debt/equity ratio obiettivo pari a 1, nonché il posizionamento nella sola parte 

downstream della value chain potrebbe determinare, a fronte di un incremento della 

competitività nel settore, un contenimento dei margini al fine di mantenere al propria quota di 

mercato con una conseguente significativa erosione dei margini. 

 

4.5.11 Enel Green Power  

Attività svolta 
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energia da fonti rinnovabili. Il gruppo presenta un’elevata diversificazione sia in termini di fonti 

di produzione (solare, idroelettrica, geotermica, eolica) che geografica, vantando una presenza in 

diversi paesi europei (Spagna, Portogallo, Romania, Italia, Grecia, Francia), nel Nord America 

(Stati Uniti e Canada) ed in America Latina (Messico, brasile, Argentina, Costa Rica, 

Guatemala, El Salvador). Enel Green Power vanta una posizione di leadership nel mercato 

italiano in tre delle cinque tecnologie implementate (idroelettrico, solare e geotermico). 
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La potenza installata di EGP  per fonte di produzione al 30 settembre 2010, gli impianti 

in produzione, autorizzati e le pipeline in corso di studio sono riportati nel seguente prospetto. 

Figura 66 – EGP, capacità installata e potenziale – Fonte: dati societari 

 

EGP sta attualmente lavorando con una pipeline di progetti che è uno dei più grandi del 

mondo, con 30,4 GW in vari stadi di sviluppo. Al riguardo, il management fornisce la seguente 

classificazione della propria pipeline: 

·  1,3 GW sono considerati altamente realizzabili (90% di probabilità di successo); 

l’approvazione della valutazione di impatto ambientale è stata già ottenuta;  

·  6,3 GW sono ritenuti probabili (50% di probabilità di successo); è stata già 

richiesta l’autorizzazione unica ovvero sono in corso trattative di M&A su 

progetti già autorizzati; 

·  22,8 GW sono ritenuti potenziali (20% di probabilità di successo); i progetti si 

trovano in una fase preliminare di sviluppo. 

La strategia perseguita da EGP prevede una crescita equilibrata in tutte le tecnologie 

con una concentrazione nel medio termine nel settore eolico e solare; questo programma di 

sviluppo fa leva, inoltre, sui vantaggi economici perseguibili attraverso le economie di scala, 

principalmente nell’ambito del procurement, e sulla sua presenza internazionale. 

Nell’ambito della diversificazione geografica, l’attenzione della società sarà rivolta alla 

razionalizzazione dell’attuale portafoglio estero focalizzandosi nei mercati “core” quali Italia, 

USA, Spagna, Grecia e Romania mentre saranno opportunamente valutate e selezionate 

eventuali nuove opportunità in paesi che presentano scenari regolamentari favorevoli cosi come 

esigenze di dismissione in paesi non strategici. 

Ulteriore aspetto seguito da EGP è la costante attenzione all’innovazione ed alla R&D. 

In tale ambito, è opportuno segnalare la Joint Venture con Sharp e STM per la produzione di 

pannelli fotovoltaici a film sottile (160 MW per anno di produzione iniziale ampliabile fino a 

480 MW per anno) oltre a campi fotovoltaici per 500 MW, L’avvio della produzione di panelli è 

stimata per la seconda metà del 2011. 



Azionariato 
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attraverso Enel Spa detiene una quota del 69,2% delle azioni Enel Green Power.

Figura 67 – EGP, azionariato – Fonte: Consob

 

Financial Highlights 

Figura 68 – EGP, principali dati finanziari 
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attraverso Enel Spa detiene una quota del 69,2% delle azioni Enel Green Power.

Fonte: Consob 

 

ati finanziari – Fonte: dati societari rielaborati 

 

�	

�� ��	��	����� ���� ������� '� 	�� ;	�	

���� ����):�� ���	�� �� ������ E	����� , che 

attraverso Enel Spa detiene una quota del 69,2% delle azioni Enel Green Power. 
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Nel corso dei primi nove mesi del 2010 il gruppo ha realizzato ricavi per 1.581 milioni 

di euro, in crescita del 16% su base annua. Il gruppo ha riportato una produzione di energia 

elettrica nei nove mesi di 15,82 TWh, in crescita del 9,8%, ottenuta grazie all’aumento della 

potenza installata ed a un riallineamento della p�����	���� 	������

�	��� 	�� ,
��	�� 
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prezzi avvenuta in Italia. EGP ha riportato un risultato netto di 352 milioni, in aumento del 

16,9% rispetto allo stesso periodo del 2009. I maggiori ammortamenti sostenuti dal gruppo sono 

stati compensati dalla diminuzione degli oneri finanziari, dovuta alla rinuncia di parte del credito 

da parte della controllante Enel, e dal minor tax rate. 
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�� �� 518 milioni nei primi nove 

mesi del 2010, sostanzialmente in linea con lo stesso periodo del 2009 (512 milioni). 

L’indebitamento finanziario netto al 30 settembre ammonta a 2.758 milioni (5.345 milioni al 31 

dicembre 2009). 

Market Highlights 

Figura 69 – EGP, andamento quotazioni periodo 4Q 2010 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 
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Figura 70 – EGP, confronto quotazioni con indice FTSE Italian All Share, periodo 4Q 2010 – 1Q 2011 – Fonte: Reuters 

 

 

Leggermente positiva la perfomance dall’inizio delle quotazioni di EGP (4 novembre 

2010) pari a circa il 5%. L’andamento del titolo rispecchia in modo più accentuato l’indice di 

riferimento (FTS Italian All Share) rispetto a quanto evidenziato nei precedenti titoli. si può 

ipotizzare che tale fatto sia causato dalla maggiore liquidità di EGP rispetto agli altri titoli finora 

considerati. 

I Punti di forza e di debolezza 

Enel Green Power presenta un mix di rinnovabili “tradizionali” (idroelettrico) e di 
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 e rafforzata dalla presenza del 

gruppo in diverse aree geografiche, fatto che consente di diminuire la dipendenza dagli incentivi 

alla produzione erogati da un singolo paese. EGP rimane comunque esposta ad eventuali 

mutamenti del piano regolatorio, nel cor
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�� � ��� ��	�� , essendo la produzione di energia da 

fonti rinnovabili legata al suo andamento. 

I punti di forza possono essere così sintetizzati: 

·  dimensione da player globale; 

·  buon numero impianti già approvati e potenza installata in forte crescita; 

·  compresenza di rinnovabili tradizionali e alternative; 

·  buona generazione di cassa; 

·  focus su crescita, innovazione e R&D; 

·  sinergie con Enel. 

I punti di debolezza: 

·  l’esposizione alla volatilità dei fattori ambientali dai quali dipende l'operatività 

del gruppo; 

·  esposizione alla volatilità del prezzo dell'energia; 

·  Scarso utilizzo della leva finanziaria; la società appare sovracapitalizzata;  

·  �������	������
���������	
��'���
�

�����	��	�� . 

 

4.6 Analisi comparata delle società 

Di seguito si riportano i principali indici di bilancio delle società considerate. 

In particolare si evidenzierà l’EBITDA margin (calcolato come rapporto tra l’EBITDA 

ed i ricavi), il rapporto investimenti netti sul totale capitale investito, il rapporto posizione 

finanziaria netta su capitale investito. 
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EBITDA margin 

Figura 71 – confronto EBITDA margin 2009 e 1H 2010, società italiane da FER – Fonte: dati societari rielaborati 

 

L’EBITDA margin medio delle società quotate italiane è pari a circa il 20% nel primo 

semestre 2010. Escludendo Ergycapital e K.R Energy, data la situazione di squilibrio operativo 

(EBITDA negativi), il valore medio dell’indice aumenta al 35% circa.  

Le società con migliore EBITDA margin del settore risultano essere Enel Green Power 

(66,7%), Alerion (60,9%), Erg Renew (49,8%) e Falck Renewables (39,8%). Tali società hanno 

alcune caratteristiche comuni: operano nell’attività di power generation da fonti prevalentemente 

tradizionali (idroelettrico e geotermico come Enel Green Power) o da fonte eolica (Alerion, Erg 

Renew, Falck), e la quota di attività di generazione dal fotovoltaico è marginale o nulla (come 

per Erg Renew). 

Considerando il rapporto EBITDA su MW installati si evidenzia una maggiore 

efficienza di EGP nella capacità di reddito per MW installato. Di seguito si riporta il grafico nel 

quale si confronta tale rapporto anche per le power generation estere.  
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Figura 72 – confronto rapporto EBITDA 2010/MW installati, società italiane da FER – Fonte: dati societari rielaborati e 

Reuters 

 

La migliore efficienza di EGP è da attribuire alla significativa quota di produzione da 

impianti idroelettrici. 

Rapporto tra investimenti netti cumulati 2008-2009 e Capitale investito netto 

Figura 73 – confronto rapporto investimenti netti cumulati 2008-2009 / capitale investito netto, società italiane da FER 

– Fonte: dati societari rielaborati 
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Il grafico evidenzia il rapporto tra la sommatoria degli investimenti tecnici e finanziari 

strategici, al netto delle quote di ammortamento, effettuati nel 2008 e 2009 ed il capitale 

investito netto al 31 dicembre 2009 per le società del campione italiano. Molte società del settore 

(Ergycapital, K.R Energy, Kinexia, Kerself) mostrano un rapporto tra investimenti netti cumulati 

2008-2009 e capitale investito a fine 2009 superiore al 70%. Tali società hanno una capacità 

produttiva relativamente “giovane”, realizzata negli anni più recenti. Si noti che le società con il 

più alto rapporto dell’indicatore in oggetto (Ergycapital e K.R. Energy) sono anche le uniche due 

società che hanno realizzato margini operativi negativi nel primo semestre 2010. In merito ad 

EEMS, la società sconta l’elevata quota degli ammortamenti di pertinenza della business unit 

“fotovoltaico”. 

Rapporto Posizione finanziaria netta / Capitale investito netto 

Figura 74 – confronto rapporto Posizione finanziaria netta / capitale investito netto 2009 e 1H 2010, società italiane da 

FER – Fonte: dati societari rielaborati 

 

Nel complesso le società del settore hanno un rapporto tra debiti finanziari netti e totale 

attività superiore al 30%, con la sola eccezione di Falck Renewables che presentava al 30 giugno 

2010 una posizione attiva di cassa. Le società che hanno fatto maggior ricorso alla leva 

finanziaria (rapporto PFN/Capitale investito netto superiore al 60% al 30 giugno 2010) sono 

Kerself, Erg Renew e Alerion, Ergycapital e Greenvision Ambiente. Per le power generation 

(quali, ad esempio, Erg Renew e Alerion, Ergycapital) l’utilizzo di una elevata leva finanziaria 

può essere giustificabile al fine di esaltare la redditività del capitale proprio in presenza di 
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attività investite connotate da un rischio contenuto. Discorso a parte deve essere effettuato per 

Kerself, società attiva nella realizzazione di impianti fotovoltaici, che sconta un elevato 

indebitamento sorto sia a causa delle numerose e recenti acquisizioni di società finanziate a 

debito sia dell’incremento del capitale circolante netto. Per tale società vanno altresì rammentati 

i già citati profili di criticità segnalati dalla Consob sulla correttezza dei conti 2009. 

 

Rapporto Free Cash Flow71 / Capitale investito netto 

Figura 75 – confronto rapporto Free Cash Flow / capitale investito netto 2009, società italiane da FER – Fonte: dati 

societari rielaborati 

 

I Free cash flow scontano gli elevate investimenti che le società hanno sostenuto nel 

corso del 2009, eccetto che per TerniEnergia, Falck Renewables e Kerself che hanno sostenuto 

investimenti ridotti nel corso del 2009. 

 

                                                 

71 Calcolato secondo la metodologia della cash flow analysis come sommatoria dei dividendi liquidi, interessi 

pagati, ed imposte pagate. 
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4.7 Rating implicito Moody’s KMV 

Nessuna società inclusa nel portafoglio italiano ed europeo delle rinnovabili è sottoposta 

a giudizi di rating da parte delle principali agenzie S&P, Moody’s e Fitch. 

La società Moody’s KMV stima la probabilità di default (EDF, Expected Default 

Frequency) basandosi sull’andamento di borsa dei prezzi azionari (performance, volatilità) e su 

dati finanziari storici (leverage, tassi storici di default). I risultati di queste stime sono il tasso di 

default implicito nell’andamento di mercato ed i credit default spreads impliciti nei prezzi 

azionari.  

Il tasso di default implicito del portafoglio stimato da Moody’s KMV è pari al 4,35%, in 

aumento dal 3,19% di un anno fa. All’interno del portafoglio sette società presentano un tasso di 

default implicito superiore al 5%, corrispondente ad un rating implicito inferiore a CCC 

(secondo la metrica di S&P). In particolare, si segnala il forte rischio di default delle società 

Kerself (21%), della francese Theolia (20%) e di Greenvision Ambiente (11,7%).   

Figura 76 – confronto probabilità di default Moody’s KMV, società italiane da FER – Fonte: Moody’s KMV 

 

In generale, nell’ultimo anno la probabilità di default è aumentata per la maggior parte 

delle società incluse nel portafoglio rinnovabili. Si segnala il forte incremento del rischio per 

Kerself (da 1,45% a 21,73%), Greenvision Ambiente (da 7,75% a 11,60%) KR Energy (da 

1,42% a 6,21%), Ergycapital (da 1,54% a 5,45%) e ERG Renew (da 4,54% a 8,17%). Il tasso 
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implicito medio di default delle società italiane, pari a circa il 6%, risulta più elevato di quello 

dell’intero portafoglio (società italiane più quelle europee) pari al 4,3% e di quello delle utilities 

(0,55%). Lo scorso anno il tasso di default del portafoglio Italia era del 2,7%. 

Di seguito si riporta il grafico della distribuzione degli implied rating per le società 

italiane e per l’intero portafoglio. 

Figura 77 – confronto distribuzione implied rating Moody’s KMV, portafoglio Italia e totale (Italia più Europa) – 

Fonte: Moody’s KMV 

 

Dal grafico risulta evidente che il campione di società italiane presenta una 

distribuzione degli implied rating peggiore rispetto alla distribuzione dell’intero portafoglio 

(Italia + Europa) . In particolare, il 50% delle società italiane al 3 marzo 2011 presenta un 

implied rating Highly speculative – Extremely Risky (CCC – C-) rispetto al 32% del portafoglio. 

Ulteriore analisi condotta riguarda la comparazione dei tassi di default con la 

informativa sulla continuità aziendale prevista per le societàquotate. 

Al riguardo, si rammenta che nella redazione del bilancio gli amministratori devono 

valutare la capacità dell’impresa a svolgere la propria attività nei dodici mesi successivi, In altri 

termini deve essere valutata la capacità di far fronte alle proprie obbligazioni ed agli impegni nel 

corso della normale attività. 

Su tale punto anche i revisori sono chiamati a valutare l’esistenza della continuità 

aziendale. Nel caso in cui vi siano dubbi sulla continuità aziendale i revisori emetteranno un 

giudizio positivo con un richiamo di informativa sulla continuità aziendale ovvero un giudizio 
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con rilievi o negativo se le informazioni fornite nel bilancio nel merito non sono ritenute 

complete o corrette. 

In merito alle problematiche sulla continuità aziendale la Consob sottopone le società 

connotate da incertezze al riguardo ad integrazione degli obblighi informativi su base mensile o 

trimestrale. Si tratta delle cosiddette “black list” e “grey list”, cioè delle’elenco delle società che 

devono fornire al mercato su base mensile o trimestrale informazioni aggiuntive in merito alla 

situazione finanziaria ed all’implementazione del piano industriale. 

Di seguito, viene riportata una tabella delle società del campione italiano che mostra la 

probabilità di default (Moody’s KMV), la presenza di obblighi informativi (“black o grey list”) 

ed il giudizio dei revisori. 

Figura 78 – confronto probabilità di default Moody’s KMV, Obblighi informativi Consob e opinion revisori, società 

italiane da FER – Fonte: Moody’s KMV, Consob, dati societari 

 

La percentuale di società quotate sottoposte ad obblighi integrativi è pari a circa il 13% 

considerando l’intero listino azionario (n. 39 su circa 300 emittenti). L’incidenza sul settore FER 

risulta pari al 27,2%. Tale dato conferma quanto già emerso dall’analisi dell’implied rating in 

merito alla rischiosità del campione di società considerate. 

 

EMITTENTE

PROBABILITA
' DI DEFAULT 

MOODY'S 
KMV     

07.03.2011

PROBABILI
TA' DI 

DEFAULT 
MOODY'S 

KMV     

BLACK LIST 
/ GREY LIST 

CONSOB
dal

OPINION 
REVISORI 

SEMESTRALE 
2010

OPINION 
REVISORI 

BILANCIO CONS. 
2010

informativa 
richiamata da 

revisori e/o rilievi

KERSELF 21,73% 1,45% GREY LIST nov-10 Positiva con rilievi Positiva con rilievi continuità aziendale

GREENVISION 
AMBIENTE

11,60% 7,75% - - Positiva Positiva

ERG RENEW 8,17% 4,54% - - Positiva
Positiva con richiamo 

di informativa 
direzione e 
coordinamento ERG

K.R. ENERGY 6,21% 1,42% BLACK LIST luglio-09 Positiva con rilievi Positiva con rilievi
recuperabilità crediti e 
continuità aziendale

ERGYCAPITAL 5,45% 1,54% - -
Positiva con richiamo 

di informativa 
Positiva

incertezze su impairment 
test

EEMS ITALIA 2,88% 7,39% ex GREY LIST
revocata da 

sett-10
Positiva con richiami 

di informativa 
Positiva con richiamo 

di informativa 
piano industriale e 
ristrutturazione debiti

ALERION CLEAN 
POWER

2,25% 1,09% - - Positiva Positiva

KINEXIA 1,79% 0,42% GREY LIST lug-09 Positiva Positiva

TERNIENERGIA 1,15% 0,18% - - Positiva Positiva

FALCK 
RENEWABLES

0,10% 0,83% - -
Positiva con richiami 

di informativa 
Positiva con richiamo 

di informativa 
contenziosi

ENEL GREEN 
POWER

N.D. N.D. - - Positiva Positiva
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4.8 Raccomandazione degli analisti 

Gli analisti finanziari delle investment bank hanno espresso giudizi mediamente positivi 

sui titoli italiani ed europei del settore. Quasi il 50% degli studi diffusi suggeriscono di 

acquistare i titoli del settore (buy o outperform rispetto al mercato), mentre i giudizi negativi di 

vendita sono pari al 20% degli studi complessivi. Si segnala che solo due emittenti non sono 

coperti da analisti; si tratta delle società italiane Greenvision Ambiente e KR Energy. 

Di seguito si riporta un prospetto relativo all’intero portafoglio di società (Italia + 

Europa) con la raccomandazione media degli analisti, la copertura (numero di analisti che segue 

la società), il target price medio, il prezzo corrente alla data del 24.02.2011 e l’upside potenziale 

tra prezzo corrente e target price medio. 

Figura 79 – confronto raccomandazione analisti, portafoglio Italia e totale (Italia più Europa) – Fonte: Reuters 
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Dalla precedente tabella si nota una minore copertura degli analisti per le società 

italiane (media 4,22) rispetto all’intero portafoglio (media 15,04) ed una più elevato upside per i 

titoli italiani rispetto al portafoglio (38,3% contro il 25,5%). 

In merito alla distribuzione dei giudizi si rappresentano di seguito il confronto tra Italia 

e portafoglio tramite i grafici a torta evidenzianti la percentuale dei giudizi emessi dagli anlisti. 

Figura 80 – distribuzione raccomandazione analisti, portafoglio Italia e totale (Italia più Europa) – Fonte: Reuters 

 

La distribuzione tra giudizi negativi e positivi non si discosta per i due campioni 

esaminati. Si nota, peraltro, un maggiore utilizzo di giudizi “estremi” (Buy e Sell) per l’intero 

portafoglio. 

 

4.9 Analisi dei multipli 

L’analisi dei multipli di borsa calcolati sulle variabili economiche (P/E, EV/EBITDA, 

EV/Sales) non sembra fornire indicazioni chiare ed omogenee per l’intero settore, in quanto il 

settore sta attraversando una fase di forte crescita dell’attività e le stime dei ricavi e degli utili 

futuri elaborate dagli analisti sono caratterizzate da i) alti tassi di crescita previsti per i prossimi 3 

anni, e ii) elevata incertezza sulle dinamiche del settore e delle singole società.   

I P/E calcolati sull’EPS 2010 e 2011 presentano, per le azioni italiane ed europee del 

settore, valori medi molto alti (rispettivamente 44 per il 2010 e 34 per il 2011) rispetto a quelli 

degli altri settori, associata ad una dispersione elevatissima. Dieci società riportano stime72 di 

                                                 

72 Per molte società si tratta di dati actual. 
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EPS negativo per il 2010. Se analizziamo i P/E stimati per il 2012 si possono ricavare valori 

meno dispersivi e più vicini ai valori osservati storicamente per il multiplo. Il P/E 2012 medio è 

pari a circa 16. Tale valore risulta più elevato di quello stimato dagli analisti per le società di altri 

settori vicini a quello delle energie rinnovabili, ovvero il comparto delle utilities e delle oil & 

gas, come si nota dalla tabella sotto riportata73.  

Figura 81 – Price Earnings 2011, settori Utilities e Oil & Gas – Fonte: equity researchs 

 

Considerazioni analoghe possono essere fatte per gli altri multipli calcolato sui ricavi e 

sull’EBITDA. Il valore medio stimato del multiplo EV/EBITDA del settore è di 8,1 per il 2011, 

e di 6,8 per il 2012. Anche per tale multiplo si osserva una riduzione della dispersione dei valori 

stimati passando dal 2010 al 2012. La tabella sotto riportata evidenzia che le società appartenenti 

ai settori affini delle utilities e dell’oil&gas presentano valori medi stimati dell’EV/EBITDA 

compresi nell’intervallo 6 – 7,8 per il 2011. Tali valori sono inferiori a quelli medi osservati per 

il settore renewables; tuttavia, se si osservano i valori mediani (oppure quelli medi calcolati 

escludendo i valori estremi) del multiplo in oggetto ricaviamo un EV/EBITDA di circa 7,1, che 

appare in linea con i multipli stimati per gli altri due settori.  

Figura 82 – Enterprise value / EBITDA 2011, settori Utilities e Oil & Gas – Fonte: equity researchs 

   

Le società quotate italiane presentano valori medi in linea con quelli generali del settore 

a livello europeo, anche se molte società sono sotto la media europea. Si evidenziano il caso di 

EEMS; la società presenta i multipli EV/EBITDA più bassi del settore. Tale fenomeno potrebbe 

essere collegato al diverso mix di business della società rispetto alle altre. Anche KERSELF 

presenta multipli EV/EBITDA molto bassi.  

                                                 

73 I dati sono stati ricavati dalle seguenti research: “The Milan Borsa”, 11.02.2001, Chevreux; “Stock Guide” 

01.03.2011, Unicredit; “Equity Strategy” 01.03.2011, Intermonte; “Monthly Review – Italian stock market”, 28.02.2011, Equita; 

“Italian Stock Guide” 01.03.2011, Mediobanca. 
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Verifica sulla significatività del multiplo EV/EBITDA 

L’analisi degli studi degli analisti disponibili aventi ad oggetto le società di power 

generation pure renewables, ha evidenziato un significativo ricorso al multiplo EV/EBITDA 

nella determinazione del target price ovvero come metodologia di controllo del risultato 

dell’analisi fondamentale. 

Inoltre, alcuni studi utilizzano il rapporto EBITDA/MW installati per determinare la 

produttività degli impianti di pertinenza della società analizzata. 

Si è voluto verificare la presenza di una relazione tra tale multiplo e la potenza 

installata, è stata effettuata una regressione lineare ponendo come variabile indipendente il citato 

multiplo. L’Enterprise value è stato determinato dal provider Reuters alla data del 23.02.2011 

mentre per l’EBITDA è stato considerato la stima degli analisti al 2011 rilevata da Reuters. 

Figura 83 – Regressione EV/EBITDA – MW/EBITDA – Fonte: Reuters, dati societari rielaborati 

 

E’ stata altresì verificata la relazione tra tale multiplo ed alcune grandezze quali la 

probabilità di default come definita precedentemente, il leverage (definito in questo caso come 

rapporto tra posizione finanziaria netta e capitale investito), il rapporto tra media volumi a tre 

mesi ed il flottante (indice di liquidità del titolo). Inoltre sono state considerate come variabili 

indipendenti il rapporto tra MW installati ed EBITDA 2010 ed il rapporto tra MW totali 

(installati più programmati) sull’EBITDA 2011. 

A fine di aumentare il numero di osservazioni sono state inserite nel campione anche le 

società europee attive nella power generation da energie rinnovabili. Complessivamente le 

osservazioni sono pari a 11 (7 società italiane e 4 straniere). 
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I risultati della regressione complessiva, di seguito riportati, non appaiono 

statisticamente significativi eccetto che per il leverage. 

Figura 84 – Risultati regressione multivariata – Fonte: Reuters, dati societari rielaborati 

 

Tuttavia, non si ritengono tali risultati definitivi in considerazione del numero limitato 

di osservazioni che peraltro allo stato non appare estendibile in assenza di ulteriori comparables. 

D’altra parte, la recente realtà del settore delle rinnovabili e tutte le conseguenze che 

essa porta, dalla assenza di dati storici alle incertezze ed i rischi sulle previsioni di reddito future 

che, comunque, sono alla base della metodologia di valutazione relativa, consentono di 

esprimere dubbi sulla bontà delle valutazioni effettuate esclusivamente sulla base dei 

comparables. 

 

Price to Book Value ratio 

Il multiplo P/BV (rapporto tra la capitalizzazione di borsa ed il patrimonio netto 

contabile) per il campione selezionato presenta valori medi superiori all’unità. Anche per tale 

multiplo, tuttavia, si nota una dispersione molto elevata dei valori delle singole società. Il P/BV 

2010 e quello calcolato sugli ultimi dati contabili pubblicati (3° trimestre 2010) presentano valori 

medi rispettivamente di 1,4 e 1,55. Essi segnalano che il valore di borsa sembra incorporare delle 

plusvalenze latenti nei patrimoni contabilizzati in bilancio. I valori assunti dal multiplo P/BV si 

posizionano a metà strada tra i multipli stimati per il settore utilities (range 1 – 1,5) e quelli del 

settore oil&gas (range 1,4 – 2).  

  

Estimate Std Error
Sum of 

Squares
t Ratio F Ratio Prob > F

Volumi medi 3 mesi / Flottante 195,443 219,487 3,599 0,890 0,793 0,439

LEVERAGE % 13,664 5,625 26,780 2,430 5,900 0,093

Expect Default Frequency 1yr 
(%) - current

-48,566 49,313 4,402 -0,980 0,970 0,397

Revenue Next Year+1, Current, 
Mean, Local Currency (E)

-0,191 0,583 0,488 -0,330 0,107 0,765

MW Installati / EBITDA 2010 0,565 0,432 7,764 1,310 1,711 0,282

MW Totali / EBITDA 2011
0,029 0,062 1,003 0,470 0,221 0,670
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Figura 85 – Price Book Value 2010, settori Utilities e Oil & Gas – Fonte: equity researchs 

 

Delle società quotate italiane solo EEMS (P/BV 2010 0,58), Falck Renewables (P/BV 

3Q 2010 0,6) e Kinexia (P/BV 2010 0,9) capitalizzano meno del loro valore contabile. Per 

EEMS vale il discorso fatto anche per gli altri multipli di borsa; la società presenta valori molto 

distanti dalla media del settore presumibilmente per effetto del diverso business mix74. Su Falck 

Renewables pesa molto la performance negativa in borsa negli ultimi mesi (-27% da inizio 

2011), conseguenza dell’acquisizione dalla capogruppo del proprio ramo renewables ad un 

concambio favorevole per la controllante.  

Si segnala l’alto valore relativo del P/BV di TERNIENERGIA; il valore di borsa della 

società è pari a 5,4 volte il patrimonio netto contabile al 30.09.2010 ed a 3,5 volte quello stimato 

a fine 2010.  

Per tale multiplo è stata verificata la robustezza della relazione con l’indice ROE. 

 

Al riguardo, sono state considerate n. 16 società (italiane ed europee), quelle con un 

ROE positivo. Sia il ROE che il BV sono dati actual al 30.09.2010, mentre i prezzi sono rilevati 

alla data del 23.02.2011. 

Di seguito si riporta il grafico evidenziante la relazione tra P/BV e ROE (la cd. Value 

Map). La dimensione delle bolle è indicativa della capitalizzazione di mercato su scala 

logaritmica. 

  

                                                 

74 L’emittente opera da diversi anni nel settore dell’information technology assemblaggio, collaudo e finitura di memorie a 

semiconduttore. Dall'inizio del 2008 il Gruppo EEMS, attraverso la controllata Solsonica, è attivo nella produzione di celle e moduli fotovoltaici; 

tale business è previsto in forte crescita nell’ambito del Gruppo. 
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Figura 86 – Grafico Value Map (relazione P/BV – ROE) – Fonte: Reuters, dati societari rielaborati 

 

 

La regressione presenta un R2 pari al 76,8%. Il grafico evidenzierebbe una 

sopravalutazione di Kerself e TerniEnergia ed una sottovalutazione di EGP.  

 

Conclusioni 

In conclusione, a parere di chi scrive, possono essere sintetizzati alcuni concetti 

fondamentali in merito all’utilizzo ed allo sviluppo delle FER ed alla valutazione delle società 

quotate operanti nelle FER. 

In primo luogo, il raggiungimento degli obiettivi di riduzione CO2, di sicurezza degli 

approvvigionamenti e di contenimento dei prezzi dell’energia devono essere affrontati attraverso 

un mix di soluzioni, tra le quali la produzione di energia da FER riveste una significativa 

importanza ma non può essere l’unica risorsa. 

Occorre, pertanto, agire su più ambiti, dall’efficienza energetica alla diversificazione 

delle risorse energetiche nonché agli investimenti in innovazione e R&S, operando scelte che 

siano programmate su un orizzonte di medio-lungo periodo, condivise socialmente e 

politicamente. 
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L’incentivazione delle FER non può essere considerata un semplice sostegno 

all’economia in periodo congiunturale sfavorevole. Gli incentivi dovrebbero costituire il volano 

per la creazione di un’industria italiana di produzione di tecnologia e dovrebbero essere 

monitorati al fine di evitare di riversare oneri eccessivi alla collettività computati nel costo 

dell’energia. 

L’analisi dei mercati e delle società quotate condotta con questa tesi ha avuto un 

carattere prevalentemente descrittivo e qualitativo. Non è stata verificata, in altri termini, la 

bontà di un particolare modello di valutazione, in quanto si ritiene che le società comprese nel 

settore delle FER non abbiano una peculiarità particolare di valutazione ma presentino, 

sostanzialmente, caratteristiche comuni, per le power generation, alle società di generazione 

elettrica da fonti convenzionali e, per quelle che svolgono attività di system integrator, alle 

società industriali connotate da un’attività operativa su commessa di medio periodo (1 anno 

circa), Rimane tuttavia differente il profilo rischio-rendimento del settore. 

Pertanto gli approcci di valutazione rimangono sostanzialmente quelli già conosciuti 

alla dottrina ed alla prassi aziendalistica. L’identificazione della misura del rischio dovrà essere 

ovviamente specifica per il settore delle FER. 

In merito alla situazione delle società quotate, gli elementi emersi con questa analisi non 

sono di particolare auspicio, Le società, tranne EGP, sono connotate da ridotte dimensioni, e 

concentrate prevalentemente nella power generation. 

Quelle che presentano le migliori perfomance reddituali ed un minore rischio misurato 

in termini di EDF rientrano nell’alveo di gruppi industriali qualificati dalla presenza di un 

azionista di maggioranza assoluta (ERG, gruppo Falck, ENEL), con le conseguenti 

problematiche di estrazione dei benefici privati del controllante versus gli azionisti di 

minoranza75. Inoltre, viene confermata l’assenza di un primario operatore nella tecnologia da 

FER. 

L’analisi descrittiva ha evidenziato che le società presentano un profilo di rischio 

generalmente peggiore delle società operanti in settori analoghi quali, ad esempio, generazione 

da fonti convenzionali. Il rischio, misurato in termini di implied rating, è sistematicamente più 

elevato del settore utilities e del mercato. 

                                                 

75 Al riguardo, si confronti “Proprietà e controllo delle imprese in Italia” di M. Bianchi, M. Bianco, S. Giacomelli, 

A. M. Pacces, S. Trento, Ed. Il Mulino (2009). 



 

 240

La verifica svolta sui multipli non ha evidenziato la presenza di un particolare driver di 

valore. Non è emersa una relazione statisticamente significativa tra il multiplo EV/EBITDA e la 

grandezza MW installati o totali. Tuttavia l’esiguo numero di osservazioni non permette di 

considerare definitivo il risultato ottenuto.  

L’unica relazione che sembra possedere una significatività è quella tra il multiplo P/BV 

ed il ROE. Peraltro, valgono gli stessi caveat precedentemente citati. 

In presenza di un contesto incerto sulle previsioni del settore, in particolare sulla misura 

ed i tempi della crescita, si ritiene che la valutazione di una realtà operante nel settore delle FER 

debba essere fondata su approfondite analisi fondamentale e cash flow analysis finalizzate 

all’applicazione di un modello finanziario che consideri nella sua formalizzazione un periodo di 

crescita sostenuta ed uno di crescita stabile.  

Al riguardo, il modello a due stadi potrebbe essere considerato una buona proxy 

permettendo di controllare facilmente la variabilità dei risultati a fronte della modifica degli 

input di modello (i.d. la sensitivity analysis). 

Sul punto, si ritengono, peraltro, valide le considerazioni sui vantaggi ed i limiti di tale 

modello ampiamente rappresentati nella letteratura accademica alla quale si rinvia. 
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