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PREMESSA

Negli ultimi anni, la minaccia del cambiamento ditico ha assunto un ruolo di primo
piano in ogni dibattito o discussione che ruotarimd alla questione energetica. Da piu parti si &
evidenziata la necessita di una rivoluzione enargebasata sulla diffusione su scala mondiale

di tecnologie a basso contenuto di carbonio, & €incontrastare il cambiamento climatico.

La crisi finanziaria del 2008/2009, che seconda@l@analisti ha tra le sue determinanti
nella volatilita delle quotazioni petrolifere, haffiorzato il timore che elevati prezzi dell’energia
possano compromettere la crescita economica. énofiii investimenti in fonti rinnovabili,

guidati da eolico e solare, stanno crescendo iner@asostenuta.

Dopo molti anni di crescita contenuta, l'efficienemergetica dellarea OCSE sta
tornando a crescere in modo consistente. Sono nmerai® anche gli investimenti pubblici

destinati ai programmi di Ricerca e Sviluppo dé&dlenologie a basso contenuto di carbonio.

Nel settore trasporti, le principali compagnie awbdbilistiche stanno aggiungendo al
loro parco auto veicoli ibridi ed elettrici e digergoverni hanno lanciato programmi che

incentivano i consumatori all’acquisto di questiced.

Questi promettenti sviluppi rappresentano solamppiccoli e frammentati passi verso
un lungo cammino che punta alla trasformazionenttsdio di produrre e consumare energia. |
trend globali odierni di domanda e offerta di efmeigpno chiaramente insostenibili da un punto

di vista ambientale, economico e sociale.

Il settore energetico si trova ad affrontare qoa#ifide principali: la minaccia di un
cambiamento climatico con potenziali effetti digtina ed irreversibili, la riduzione progressiva
della sicurezza degli approvvigionamenti, la cras@ volatilita dei prezzi dell’energia e la

crescente domanda energetica nei Paesi in vidldppe.

Appare sempre piu evidente che uno sviluppo ecormnsostenibile pud essere
possibile solo attraverso un’offerta di energiaidafbile a prezzi accessibili da realizzare
mediante una rapida trasformazione verso appramvagnenti energetici a basso contenuto di

carbonio, efficienti e rispettosi dell’'ambiente.

Per cio che concerne il cambiamento climatico,G@hunicato conclusivo del Meeting

del 2009, i Ministri dei Paesi partecipanti allénbational Energy Agency (“IEA”) hanno notato



che “i costi di non-azione sono maggiori dei catitiazione” e che “gli scenari della IEA
mostrano che le emissioni di gas effetto serraauow iniziare a diminuire significativamente
entro i prossimi dieci-quindici anni”. Si € anchepeessa l'intenzione di “condividere con tutti
gli altri Paesi I'obiettivo di ridurre almeno del0% le emissioni globali al 2050” e si e
riconosciuto I'obiettivo di “ridurre le emissioniomplessive di gas effetto serra dei Paesi
sviluppati di almeno I'80% rispetto al 1990” al dirdi contenere il surriscaldamento globale
medio tra i 2,0 °C e i 2,4 °C. Per raggiungere tjussbiziosi obiettivi occorrera attuare una
rivoluzione negli usi e nella produzione di energiasviluppare un portfolio di tecnologie

energetichdéow-carbon di cui le fonti rinnovabili costituiranno partesenziale.

Tuttavia, le attuali dinamiche delle domanda dirgizee delle emissioni di COsi
muovono in senso fortemente contrario a quelloawntb nei ripetuti allarmi lanciati in campo
internazional® » di almeno il 50%
rispetto ai livelli del 2000 entro il 2050. Studi r

di riduzione nell'ordine del 50% entro il 2050 peibe risultare inadeguato per prevenire

cambiamenti climatici dannosi.

Il recente Scenario 450 del World Energy OutlooWEO”) del 2008 prevede una
crescita della quota delle fonti rinnovabili nelfaoduzione mondiale di energia elettrica
dall'attuale 18% al 37% nel 2030. Le sole fonti ndroelettriche cres

P #$%
& %&% '
fonti rinnovabili (incluso un 3% dai (

)

In un panorama nazionale che evidenzia una sigtiVig attrattiva per le energie
rinnovabili, questo lavoro tende a descrivere &tcstlell’arte del settore delle energie rinnovabili
con particolare riferimento alla effettiva capacitacrescita del settore stesso in termini di
produttivita e di attrattivita del capitale finaagb necessario in presenza di un contesto che
permetta una adeguata remunerazione dello stesatiril termini, premesso che il settore delle
rinnovabili e attualmente ad uno stato di statewiliuppo che necessita ingenti investimenti di

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

! Tra gli altri si segnala il Comitato Intergoverivatdelle Nazioni Unite sul Cambiamento Climati¢tPCC”).

2World Energy Outlook 2008 una pubblicazione dell’International Energy Agen
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permettano di discernere le eventuali valide opmitd di investimento dai potenzialetmons,

con particolare riferimento al mercato dei capitali

Nel primo capitolo si riferira in merito alle prastive del settore delle rinnovabili,
descrivendo le motivazioni della loro importanzar p@ sviluppo futuro dell’economia, il

contesto mondiale, europeo, italiano ed una disamétie tecnologia attualmente disponibili.

Il secondo capitolo trattera della normativa dégtientivi e degli obiettivi di riduzione

delle emissioni di anidride carbonica europei.

Nel terzo verra delineato il contesto valutativescrivendo le principali fasi dell’analisi
('analisi settoriale, I'analisi di bilancio) e lmetodologie di valutazione (modelli finanziari e

metodi di mercato).

Il quarto capitolo analizzera lperfomancedei principali indici di mercato settoriali
confrontata con leperfomancedegli indici generali di mercato e con I'andamertelle
guotazioni del petrolio. Successivamente, sararate ssaminate le societa quotate italiane
operanti nel settore, fornendo la descrizione aiiVita svolta, i piani di sviluppo, i principali
dati finanziari e di mercato ed i punti di forzdielebolezza delle stesse.

Nella parte finale del capitolo 4, verra espostéanalisi comparata di alcumatio
economico-patrimoniali e finanziari, I'andamento! deting implicito delle societa, le
raccomandazioni degli analisti delle societa q@ottdliane, la verifica della fondatezza delle
relazioni del principale multiplo adottato nellelutazioni di dette societa, 'EV/EBITDA, con

alcune variabili chiave nonché la verifica dellmrsone tra P/BV e ROE.



CAPITOLO 1 - INQUADRAMENTO DEL SETTORE DELLE ENERGIE RINNOVABILI

1.1 Perché le rinnovabili?

Le attivita dell'uomo, sin dall’'epoca pre-industeahanno contribuito enormemente ad
accrescere il livello globale di emissioni di gasra nell'atmosfera. Il loro aumento dal 1970 al
2004, secondo le stime détitergovernmental Panel on Climate Change- .( '

70% e solamente quello della €0 ' ) 80%
passando da 21 &a 38 Gt.

La principale causa dell’accrescimento del livelidCO, sono i combustibili fossili che
nel 2004 hanno contribuito per oltre il 56% delatetdelle emissioni di gas serra di natura
antropica.

| settori che maggiormente hanno determinato lasoti@e del livello di emissioni
antropogeniche di gas serra nel periodo 1970-2664 stati quello dell'industria, dei trasporti e
della produzione di energia. Quest’'ultimo nel 20@4inciso per una quota pari quasi al 26% del
totale.

| risultati contenuti nel documentdEhergy Technology Perspective 20X0ETP”)
dell'lEA rafforzano l'idea che il mondo abbia camiiato a muoversi — ad un ritmo addirittura

accelerato — nella direzione sbagliata.

Dal 1990 al 2000, le emissioni globali di €8bno aumentate ad un tasso medio annuo
dell’],1%. Nei successivi sette anni, il tasso iiscita a ' 3%.
Emergono con evidenza due principali tendenze:nienio della domanda di energia nelle
economie basate sul carbone e 'aumento dellealeatettriche alimentate a carbone in risposta
allaumento dei prezzi di petro ,

) ' 0,6% (nel periodo 1990-2000) al 4,8% (nel perio@O®
2007).

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

impatto ambientale, sicurezza energetica e svilupganomico. La crescente dipendenza dai

3 Gt: Gigatonnellata, pari a 1 miliardo di tonntdla

4 Climate Change 2007: Synthesis Reptsfll’'Intergovernmental Panel on Climate Change
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combustibili fossili (principalmente dal carbon@ntinua a sostenere sia le emissioni dp, Cke

i prezzi dei combustibili stessi.

Il recente vertice di Copenhagen ) /

+ - 01 1

La crisi finanziaria mondiale ha sicuramente giocat

, Sia in
grado di contrastare il fenomeno del riscaldamegiubale.

, % %

100 mil * 2
(3
, In quanto non prevede l'assunzione di
obblighi vincolanti e consente ai singoli paesifidsare indipendentemente i loro obiettivi di

riduzione di gas serra per il 2020.

! 2
inquinare sia ancora ben saldo nei leader poldane nelle lobby industriali, il vertice di
Copenhagen potrebbe rappresentare un punto diaswolportante soprattutto per i paesi
industrializzati, che hanno cominciato a capire eogii investimenti a difesa del clima
favoriscano l'innovazione tecnologica in ambito rgeéico e possano costituire un volano di
crescita per I'economia. La conferenza ha avuttirend merito di polarizzare I'attenzione del

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

” q )l_
: 6 4
>4 I5 %%6 '
7 %%6 4 ' 'occasione per svolgere la quindicesima

“Conference of the PartieCOP 15) dello United Nations Framework Convention on Climate Gigre il
quinto “‘Meeting of the PartiedCOP/MOP 5) del Kyoto Protocal.
® Climate Changes 2007 Fourth Assessment Repor€.IPC
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Nel paper “Searching for a miraclé R. Heinberg si chiede esplicitamente non tanto
“se” la comunita globale ridurra i suoi consumi igetici ma “come”. Secondo tale studio i
policy makershanno la possibilita di gestire la questione eeiirg in due modi distinti: uno -
meno lungimirante — che prolungherebbe la diperalelaz combustibili fossili attraverso scelte
sbagliate quali, ad esempio, investire nella prazhe di biocombustibili o nell'utilizzo delle
sabbie bituminose, o destinare poche risorse pamisio, all’efficienza energetica e alle fonti
rinnovabili. Questo scenario potrebbe addirittupadurre ad una crisi economica duratura, per
effetto di un aumento dei prezzi delle materie priagricole e del costo dei trasporti, con
conseguente diminuzione del commercio mondiale. €issi policy makers potrebbero
scegliere, invece, di traguardare I'economia gbhadrso una crescita sostenibile attraverso
ingenti investimenti in efficienza energetica, iaib di fonti energetiche rinnovabili e ricerca e
sviluppo nel settore energetico, coniugati con pragressiva riduzione della dipendenza da

materie prime non rinnovabili destinate inesorabitte ad esaurirsi.

Il rapporto di Sir Nicholas Stern sull'economia dembiamento climatioha chiarito
come la stabilizzazione e la successiva riduzioglée cemissioni di gas serra possano essere
ottenute senza pregiudicare la crescita economigasottolineano come tale obiettivo possa
essere raggiunto solo attraverso la condivisioobaié di una forte politica ambientale.

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

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

Le azioni di risparmio energetico implicano 'admzé di comporta

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

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

3 ) ) '
, Sia in termini di riduzione delle emissioni disga

serra sia in termini strettamente economici.

" Searching for a Miracle - Net Energy Limits & thate of Industrial Society, Settembre 2009.

8 Stern Review on the Economics of Climate Chang672

11



| miglioramenti di efficienza energetica, molti dgiali sono ottenibili tramite opzioni
tecnologiche a basso costo, offrono il maggioreipzriale di riduzione delle emissioni di €O

Pertanto, nel breve termine, vanno consideratilomassimo livello di priorita.

La stessa IEAriconosce all'efficienza energetica la possibititaidurre di almeno il
50% le emissioni di C@entro il 2030.

Una diffusione su larga scala di tecnologie a bassissioni di anidride 2
ridurre, nel 2050, la domanda mondiale di petradiambone e gas al di sotto dei livelli attuali.
Nonostante cio, i combustibili fossili sono destigarimanere una fonte energetica importante a

livello mondiale anche in futuro.

Considera %%$% )

i a svincolare la crescita
economica dal corrispondente aumento della domandegetica ed in particolare da quella di
combustibili fossili.
4 .
un’opzione di cruciale importanza e deve coinvagen notevolissimo aumento della quota di
rinnovabili e nucleare nonché utilizzare sistemcalitura e stoccaggio della gQCCS”) nelle

centrali elettriche alimentate da combustibili fbss

Una produzione di elettricita decarbonizzata offtensiderevoli opportunita di
riduzione delle emissioni nei settori finali tramita penetrazione dell’energia elettrica (ad
esempio, passando da veicoli alimentati da mot@erabustione interna a veicoli elettrici e a
veicoli ibridi plug-in, oppure passando dal ris@attento a mezzo di fonti fossili all'uso di

efficienti pompe di calore).

Di seguito, si riporta il grafico relativo alle ste di riduzione delle emissioni di GO
calcolati sulla base dello scenario BLUE MAP deFEAD10 dell'IEA.

° “World Energy Outlook 2009” - International Energgency — Novembre 2009.

12



Figura 1 - Le principali opzioni tecnologiche per fiduzione delle emissioni di GQhello scenario BLUE Map
del’ETP 2010 del'lEA

CI &0 WCCS 19%
g 55+ B Rinnovobili 17%
@ 50 Mucleore 6%
+5 B Ef icienzo e sostiluzione
40+ dei comibuatitl nel
35 seftore elettrico 5%
30 : i B Sestituzione dei combustibili
23 nel settond di uso finale 15%
20 —
. Effi slett |
15 Emissicni nelle scenario BLUE Mop 14 Gt --——=--—---—= = LG:ES:'?MII nér:{:e:nrl I
W g SO ORI, e s .| disofingke 38%
T del WEO 2009 Anolisi dellETP2010
0 T T T T T T T

2070 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

proviene dagli interventi di aumento dell’efficienenergetica, principalmente negli usi finali,
che nel complesso permetteranno di ridurre, rispdttaso base, la 2 di una quota
pari al 65% nel 2020 ed al 57% nel 2030.

Anche le fonti energetiche rinnovabili avranno wiolo determinante. Nello Scenario
450, infatti, esse contribuiranno nel 2020 al 188daddiminuzione complessiva di G@d al
20% dieci anni dopo. Fonti rinnovabili e interverti efficienza energetica permetteranno
assieme di abbattere approssimativamente i 4/%otkde delle emissioni nel 2020 e nel 2030

rispetto al caso base.

Anche l'incidenza dei biocarburanti e quella délenologie CCS per la riduzione della
CO, crescera nel tempo, nel primo caso passando da %% & %&%
& % 8

che transitera da 13% a 10% nello stesso intertedigporale.
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Figura 2 - Riduzione delle emissioni di g@ello scenario BLUE MAP rispetto allo scenariodenziale nel 2050 per
area tecnologica — Fonte: IEA ETP 2008
energia

combustibili
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combustibili
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elettricita
efficienza usi

energia CC5
finali 12%

10%

totale
rinnovabili 21%

elettrificazione
6%

Analizzando nel dettaglio la composizione dei cbati delle singole aree
tecnologiche, all’interno del solo settore enexgetper la riduzione delle emissioni totali di £0
negli scenari BLUE Map, emerge che I'energia eolgalare e da biomassa saranno, tra le

diverse fonti rinnovabili, quelle che concorreranmanisura maggiore.

La necessita di un’adozione sostanziale delle émengnovabili appare palese tenuto
conto delle minacce che la crescita della domandaeatgia puo incontrare nel futuro.

Tuttavia, le energie rinnovabili, allo stato, noengono considerate sufficienti a
raggiungere gli obiettivi di contenimento di €@revisti nei vari scenari ma solo una delle

determinanti, seppur una delle principali.

1.2 Il contesto mondiale

L’incidenza delle diverse fonti energetiche suliGsfa mondiale totale di energia
primaria nel 2007, equivalente a 12.026 Mfep 34% per il petrolio, del 26,4% per il
carbone, del 20,9% per il gas naturale, del 5,99d'peergia nucleare e del 12,4% per le fonti
energetiche rinnovabili. Queste ultime hanno cotitgeni produrre complessivamente 1.492
Mtep di energia ) , pari al
9,3% dell'offerta mondiale ed al 73% del totalerigimovabili.

Figura 3 — Offerta di energia primaria totale matelinel 2007 — Fonte: IERenewables Informatio?009

2 Renewables Information 200@ternational Energy Agency.
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Figura 4 - Offerta mondiale di energia da fonthorabili nel 2007 — Fonte: IERenewables Informatioc2009

Geotermico 3,3% Biomassa liquida

2,4%
Solaret, . " Rifiuti Urbani
mareomotrice 0,9%
0,6%

rinnov.
e riifiuti
77,3%

Biomassa solida
72,9%

Idroelettrico
17,7%

Eolico 1,0% P
Gas da

biomassa 1,1%

L’idroelettrico e la geotermia sono rispettivamelatseconda e la terza fonte energetica
di tipo rinnovabile in termini di apporto energeticon quote nel 2007 rispettivamente di 2,2% e
0,4% dell'offerta mondiale totale di energia primae di 17,7% e 3,3% dell'intera offerta da
fonti rinnovabili. Peraltro, il settore geotermi@ quello idroelettrico mostrano dei tassi di
crescita media annua ridotti, rispettivamente pb#,2% ed al 2,1%.

Il solare, I'eolico e I'energia mareomotrice incidosul totale dell’offerta di energia
primaria globale con una quota pari allo 0,2% ed pari a 1,6% su quella costituita dalle sole

rinnovabili.

L'e 66%
%%7 ) $
scostamento rispetto a quello di crescita mediaamell'offerta mondiale di

' 1,7%.

Seguono il segmento composto da biomassa liquifiati urbani e biogas e quello
composto da solare fotovoltaico e solare termioo, 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 energiettrica  %%7
76 '

essenzialmente sul carbone per il 41,6% ed inelisgarte 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 del
limitata crescita dell'idroelettrico nei Paesi OEEDQuesta quota nel 1990 era pari al 19,5%.

L’energia elettrica generata da fonti rinnovabiliene essenzialmente prodotta
attraverso il settore idroe )7
$9 %%7 ,
' altre fonti
rinnovabili, tra queste essenzialmente il solateplico ed il geotermico, con una quota
complessiva dell’1,2% della produzione mondialenitainciso per un totale dell’1,1% rispetto
alla produzione mondiale di energia elettrica r@72le rinnovabili combustibili ed i rifiuti, tra

cui anche la biomassa solida.

66% 3,1%, che scende al 2,6% nel caso della produzioeeergia

elettrica dalle sole fonti rinnovabili.

8 6% o0 ad una maggiore crescita della produzione totale
di energia elettrica nei Paesi non-OECD rispett®a@si OECD, compresa quella generata da
fonti rinnovabili. | tassi medi annui di crescitaldl990 della produzione di energia elettrica
“verde” per i Pa -:8 .8 &6 & !

non-OECD rispetto a quelli OECD permanga, sia pguantitativi complessivamente generati

sia per quelli provenienti dalle sole fonti energa rinnovabili.

' OECD: “Organization for economic co-operation aeselopment”.
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1.3 Il contesto europeo

La quantita di energia rinnovabile consumata neisPdell’'Unione Europea raggiunge
nel 2008 quota 147,7 Mtep, aumentando di 9,2 Miggetto all'anno precedente. La quota da

rinnovabili dei consumi di energia primaria sal@,2% nel 2008 dal 7,7% nel 2007.

Il Paese che ha contribuito maggiormente a ") 9;
2007, grazie al forte aumento della produzione s#tori biomassa solida e
biocarburanti, oltre al considerevole contributdl'dieoelettrico. Segue la Francia, con un

aumento di 2,1 Mtep a

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

Osservando il contributo dei singoli settori albaento di produzione di energia
rinnovab )5 '
6 ; <& (
" 9; , 'idroelettrico (+1,4 Mtep) e l'eolico (+
1,2 Mtep).
Osservando l'incidenza in termini percentuali ahsihgole fonti hanno avuto sul totale
dell’energia primaria rinnovabile consumata nel 06 nota chiaramente la netta prevalenza

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

precedente.

Figura 5 — Consumi di energia primaria da fonthawabili in UE nel 2008 — Fonte EurObserv’ER 2010

Eolico 6,9% Solare 1,2%

Idroelettrico
21.2%

Biomasse
66,1%

Geotermia
4,7%

4 1
I'idroelettrico con una quota del 21,2%, leggermeeim calo rispetto allanno precedente
(21,6%).
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Segue l'eolico, che nel 2008 ha raggiunto quotalo6,@&ra 6,5% nel 2007), il
g #7 *#6 %%7( *
(

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

| pesi in termini percentuali che le singole foritinovabili hanno avuto nel 2008,

relativamente alla produzione totale_di energidtdta dei Paesi UE, variano notevolmente tra

loro.

Figura 6 — Produzione di energia elettrica da fantiovabili in UE nel 2008 - Fonte EurObserv'ERLBO

Eolico 21,1%

Solare1,3%
Idroelettrico
59,5%

Biomasse
17,1%

Geaotermia
1,0%

4) %% )
elettrica prodotta pari al 59,5% del totale, irogagraltro rispetto al 2007 (60,6%).

La seconda fonte rinnovabile per la produzione riérgia elettrica nei Paesi: U
'eolico con una quota, leggermente in aumentoetigpall’anno precedente, pari a 21,1%.
Segue il settore delle biomasse, di poco in cdl@@di7 con il 17,1%, il solare con I'1,3%, pari a
guasi il doppio della quota del 2007 e, infinesattore geotermico con una percentuale dell’1%,

rimasta essenzialmente identica a quella del 2007.

In conclusione riguardo al settore elettrico, selgbel sia una reale crescita nel 2008
della produzione da rinnovabili, non si ha ancoestezza del raggiungimento dell’obiettivo
fissato a livello europeo del 21% entro il 262.0Nel 2008 infatti i 27 Paesi UE mostrano
collettivamente un livello di penetrazione dellatiacinnovabili sui consumi di energia elettrica

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

12 5j veda Commissione UE — COM (2006) 848 - Tahdillmarcia 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 adlbito complessivamente al
consumo interno lordo (CIL) italiano per una petoate di poco superiore ab9
%%
del 18% (+2.860 ktep) circa rispetto a quella @¥2(15.641 ktep).

4) , pur restando su valori assoluti mo

* ( 14% del
2000 al 34% del 2008.

Un esame del contributo energetico, in termini w@ipkdi energia primaria sostituita,
fornito negli ultimi cinque anni da alcune tipolegili fonti rinnovabili evidenzia gli andamenti
che seguono:

) .

fluttuazione da attribuire a fattori di idricita;

la geotermia mostra un contributo relativamentetasis, che nel periodo
considerato oscilla intorno a 1,4 Mtep;

per quanto riguarda le altre rinnovabili, si evidi@ennel 2008 il buon incremento
della produzione eolica (+20%) e la sorprendentesaita dei biocombustibili
(+227%). Meno marcati invece gli aumenti di bionsakegnosa (+5%) che si attesta
su valori ancora lontani da quelli tipici dei Paesiropei, dei rifiuti (+3%) e dei
biogas (+11%);

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

fotovoltaico (quasi quattro volte rispetto al 2007)

Nel paragrafo seguente viene analizzato separatamiéncontributo delle fonti

rinnovabili alla produzione di energia elettrica.

1.4.2 Produzione di energia elettrica

I %%6 ' 70 TWh
(59 TW nel 2008, +19,2%) corrispondente al 20,8%cdasumo interno lordo. Il dato del 2009
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mostra una produzione nazionale complessiva nettaatgia elettrica in calo (-8,5%) con una

diminuzione delle fonti tradizionali del 14,296

In considerazione degli obiettivi posti nellambitel’'Unione Europea (cfr. Capitolo
2), risulta utile soffermarsi ad analizzare, neragaafi successivi, i dati con ['ottica di
evidenziare le eventuali criticita del settore raggiungimento degli obiettivi europei e nazionali

di sviluppo.
!
congiunturali, quali la bassa idraulicita, e vatlialstrutturali riconducibili a sistemi di

regolazione ed incentivazione delle energie rinbdyanon sufficienti e

rinnovabili sul totale, pur in presenza di una citasdella 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 produzidnd9,1 TWh ma superando i livelli del
livello del 2001 (46,8 TWh).

La generazione eolica continua la sua crescitajaanuio a9 $ 3= %%6 *<&# 9
%% ("

' 193 GWh del 2008 a 696 GWh nel 2009.
4 $&3=" stabile, mentre la

generazione da biomassa (legna, biogas e RSUkdistrato 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 lungperiodo

Gli scenari energetici presentati nelle ultimeedézioni del Rapporto ENEA “Analisi e
Scenari” (luglio 2008, luglio 2009 e luglio 2010)strano come sia tecnicamente possibile lo

spostamento del sistema energetico italiano lungosentiero di sviluppo coerente con gli

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

o in via di definizione (per il lungo periodo).
In tali rapporti viene evidenziato che:

& possibile il pieno raggiungimento degli obietgiropet* sulle fonti rinnovabili e
un sostanziale allineamento agli obiettivi sulleissioni di CQ nel medio periodo
(2020);

e possibile, nel lungo periodo (2040), intrapreedana trend di sviluppo in grado di
determinare riduzioni delle emissioni di €@ linea con l'auspicio condiviso dai
leader di tutti i Paesi industrializzati di un dimamento delle emissioni mondiali
entro il 2050.

ricerca e innovazione tecnologica nelle filiereusttiali dei settori delle tecnologie energetiche
“low-carbori, rinnovabili in primis, da un altro lato promuaw#o il ricorso a modelli di
utilizzazione dell’energia finalizzati all’efficiaa e al risparmio energetico. Tali investimenti
hanno l'effetto di avvicinare al mercato le nuoeenologie e diffondere il ricorso a quelle
esistenti, creando in tal modo un effetto complasdi accelerazione verso la decarbonizzazione

del sistema energetico.

Il modello generalmente utilizzato per I'elaboramodegli scenari di accelerazione
tecnologica elaborati, tra I'altro, dalllEA e d&EINEA'®, permette di valutare il contributo
potenziale e il costo marginale delle diverse témmie energetiche in grado di ridurre I'impatto
ambientale dell’'uso dell’energia. Al riguardo, tatienari rilevano la necessita di una profonda
trasformazione del modo di produrre e consumareet@a per raggiungere realmente gli
obiettivi di dimezzamento della GO

4) ):>
misure di politica energetica e ambientale coereati la “filosofia” degli obiettivi in via di

definizione a livello europeo e internazionale.

L’'analisi parte da uno scenario di riferimento chppresenta I'evoluzione tendenziale
del sistema in assenza di interventi di politicargetica e ambientale, e che costituisce quindi

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

14 COM(2006) 848 cit, Pacchetto Clima e Energia 2608 “Direttiva 2009/CE/28".
15 e fonti rinnovabili 2010, ENEA.
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' + . , ACT e ACT+. Per le sue caratteristiche, analcgjle
scenario BLUE-Map dell'lEA, TACT+ rappresenta uscenario di particolare rilievo.

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

Gli scenari di accelerazione tecnologica di ENEAgiderano misure di promozione
delle fonti rinnovabili finalizzate a raggiungetepbtenziale accessibile di sfruttamento stimato
per il 2020 nePosition Paperdel governo italians.

La figura seguente mostra il peso che questo guilugelle fonti rinnovabil 2
sulla riduzione delle emissioni di GOnello scenario ENEA ACT+: linsieme delle diverse
rinnovabili rappresenta il 23% della riduzione coeggiva delle emissioni determinata dallo
scenario. Di questo, il 10% viene dalla crescitdadgenerazione elettrica da rinnovabili, nel
medio periodo soprattutto I'eolicon-shore il 6% da un maggior uso di rinnovabili per usi
termici (2% solare termico e 4% altre rinnovalslimiche), il restante 7% dai biocombustibili.

Figura 7 — Contributo delle fonti rinnovabili altaduzione delle emissioni di Gnello scenario ACT+ rispetto allo
scenario di riferimento (anno 2020) — Fonte: ENE@& fonti rinnovabili 2010
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elettriche
6%
Solare termico
2%

Altre rinnovabili
termiche 4%

Biocombustibili
7%

Complessivamente, tra il 2005 e il 2020 la prodoeidi energia rinnovabile aumenta in
m ) , passando
dai 6,7 Mtep del 2005 ai 14,4 Mtep del 2020, coa guoota di energie rinnovabili (“FER”) sui
consumi totali di energia primaria che circa raduap

81| position Paper(2007) costituisce la prima “base di discussiopet la valutazione del contributo italiano al
conseguimento dell’'obiettivo comunitario di una tualel 20% di energie rinnovabili sul consumi ee¢igy
dell'UE entro il 2020.
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Nello scen > 3< % % )

? 24 Mtep che nel Position Pa
- !
>3<) !
valori individuati nel Position Paper, e nettamesiiperiore a quella ottenibile nell’evoluzione

tendenziale del sistema.

1) '
@

sia del potenziale accessibile sia dell’effettivaduzione di energia rinnovabile che si registra
nello scenario ACT+.
3 )
*+

(4 '
ampio numero di variabili economiche, pratiche, itmdle. Una valutazione approfondita
richiederebbe di affiancare ai modelli tecnico- remmici del sistema energetico I'utilizzo di
modelli sull'utilizzo della terra e considerare hade interazioni fra utilizz

>
+
2 :

pero caratterizzato dalla presenza di barriere igérso tipo, che vanno oltre quelle della
semplice competitivita tecnico-economica. Tra geiestcosto della produzione dedicata della
materia prima, il costo della logistica per rendetisponibile (possibilita e costi di stoccaggio e

trasporto), la competitivita economica delle dieetscnologie di conversione.

In definitiva, nello scenario ACT+ la sola produzéodi calore da rinnovabili arriva
complessivamente nel 2020 a circa 14 Mtep, rispetteirca 8,5 Mtep dello scenario di

riferimento e ai 2,4 Mtep del 2005. Ma condiziorec@ssaria perché questo sfruttamenté co

' ) )

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

meccanismo di incentivazione.
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Nello scenario ACT+ l'ipotesi di una continuaziodel meccanismo di incentivazione
attualmente esistente, sia pure con incentivi dnita diminuzione, risulta sufficiente a
determinare uno sfruttamento pressoché completpatehziale stimato d&osition Papercon
I'eccezione del mini-idroelettrico e delle biomasenaggior costo. In questo caso, un elemento
di rilievo da considerare riguardera probabilmdiaiettiva capacita di mobilitare una massa di
investimenti molto ingenti, superiori, per l'insiendelle 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 obiettiguropei al 2020, sviluppo potenziale

nel lungo periodo (2040)

Se si considera I'evoluzione tendenziale del siateariegislazione invariata, I'obiettivo
di una quota di fonti rinnovabili pari al 17% dednsumi di energia appare particolarmente
critico: nel 2005 tale quota rappresentava circadPo dei consumi primari di energia (il 4,6%

dei consumi finali, tabella 2.3, che I'evoluziomadenziale porterebbe nel 2020 al 10,6%).

L’evoluzione del sistema energetico descritta nettenario ACT+ consente invece |l
sostanziale raggiungimento dell'obiettivo del 17%. tratta di un risultato di rilievo, reso
possibile dal sostanziale raggiungimento di tutdialori di potenziale accessibile al 2020 per
ciascuna delle fonti rinnovabili considerate, ela@ontemporanea significativa riduzione dei

consumi finali di energia.

? 2 ) ggiungimento dell’obiettivo dipenda da

alcuni fattori-chiave:

* ' )
massiccia penetrazione di rinnovabili, e tutt’alttee scontato il raggiungimento dei valori
previsti dallo scenario per i biocombustibili, per gran parte importati) e il ritardo nel
raggiungimento dei target nel settore elettrico;
il fatto che le stime di potenziale tecnico relatalle fonti rinnovabili evidenziano come sia
difficile ipotizzare incrementi ulteriori della pdozione da tali fonti energetiche rispetto a
quanto mostrato dagli scenari di intervento;
la difficolta di ipotizzare riduzioni dei consumi @nergetici significativamente maggiori di
quelle previste nello scenario ACT+, per cui anche fronte del “denominatore” del
rapporto fra energia rinnovabile e consumi finaledergia i margini di manovra appaiono

piuttosto esigui.
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Nel lungo periodo (2040) la produzione di energg@afanti rinnovabili nello scenario
ACT+ continua a crescere in modo molto rilevanpecsalmente nel settore della generazione
elettrica, grazie in particolare alla fonte solanee raggiunge la competitivita di costo, mentre le
altre fonti raggiungono valori molto vicini al poigale fisico disponibile, difficilmente

incrementabili ulteriormente.

%6H% 2
% * # % %(

) % % ' , per la stragrande maggioranza di
importazione, mentre I'uso delle biomasse aumeolia marginalmente, sia negli usi civili che
per la generazione elettrica. Un dato quest’ultiegato non tanto alla competitivita di costo del
combustibile e delle tecnologie che lo utilizzagoanto alla presenza di strozzature dell’offerta,
in quanto molte delle diverse tipologie di biomasaggiungono il potenziale “fisico” di

sfruttamento ipotizzato a priori.

La figura seguente mostra quanto pesa lo svilugtle diverse rinnovabili rispetto alla
significativa riduzione delle emissioni di anidridarbonica determinata dallo scenario ENEA
ACT+, che come detto nel 2040 arriva quasi a dirmezde emissioni di COdel 2005.
Complessivamente, nonostante la forte crescitalore assoluto, il contributo all’abbattimento
fornito dall'insieme delle diverse rinnovabili n@aumenta molto rispetto a quanto visto per il
2020, rappresentando ancora circa 1 4 della rideztotale delle emissioni determinata dallo

scenario.

Considerando che, di questa quota, il 10% provdaie crescita dei biocombustibili,
tutti di importazione, nel lungo periodo I'opzioriecnologica principale risulta chiaramente
guella solare, nelle diverse tipologie di genemazioelettrica fotovoltaica (distribuita e
centralizzata) e termodinamica. Dal segmento priotigzdi calore si otterrebbe un abbattimento

delle emissioni dell’1% grazie al solare termicdet 3% per mezzo delle altre tecnologie.
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Figura 8 — Contributo delle fonti rinnovabili altaduzione delle emissioni di Gnello scenario ACT+ rispetto allo

scenario di riferimento (anno 2040) — Fonte: ENEAQ cit.
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1.4.6 La fonte solare principale opzione di lungenmodo

Secondo ENEA, al pari di altri stddi nel lungo periodo (dopo il 2020) & prevedibile
che la produzione di energia da fonti rinnovabdntnui a crescere in modo molto rilevante,
specialmente nel settore della generazione eketi@aesto grazie in particolare alla fonte solare,
che dovrebbe raggiungere la competitivita di cosyltando dunque ampiamente I'opzione
tecnologica principale, nelle diverse tipologiegénerazione elettrica fotovoltaica (distribuita e

centralizzata) e termodinamica.

4 % % > 3<
A 2% della produzione elettrica totale,
supererebbe infatti '8% nel 2030, e nel 2040 ragge il 15% del totale.

(40% medio annuo dallinizio del decennio, per goaprincipalmente in tre Paesi,
Germania, Giappone e Stati Uniti), e le att

prossimo futuro, con nuove installazioni che allivgglobale dovrebbero raggiungere un
ordine di grandezza di diversi GW/anno, grazie nmp luogo allampia diffusione di

schemi di incentivazione.

Nel co
stimato tra il 15% e il 20% (IEA, 2008), sebbensaiai stato un incremento dopo il 2004 a causa

Y EPIA, IEA cit.
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della forte espansione della domanda (in Germar&appone in particolare) e della scarsita
dell'offerta di silicio. | moduli di silicio cristdino sono poi tornati ai prezzi del 2004, ma una
diminuzione ulteriore dei prezzi viene considegaiababile.

| costi totali dei sistemi fotovoltaici erano paricirca 6,25 $/W alla fi  %%9 *
$$B@= C (4 '
2011, fino a valori compresi fra circa 3 $/W e &/8V (IEA, 2008). La

crescente penetrazione dei moduli a film sotfl

La realizzazione del percorso di sviluppo descrittallo scenario richiede di
movimentare una mole ingente di investimenti nelspimo decennio, per un valore di circa 15
miliardi di Euro. Una somma *% % - %&%(

) % : %&% -
%#% ! ) [
investimenti stimatf, il potenziale impatto benefico sul’economia dehese risulterebbe

alquanto evidente.

4
gli investimenti totali in nuova capacita di germoae elettrica sono pari a circa 60 miliardi di
euro nei primi due periodi evidenziati (2008-2028020-2030) e a circa 50 miliardi nel periodo
2030-2040, corrispondenti a una nuova capacitallat di 48 GW nel primo periodo (2008-
2020), di 34 GW nel secondo (2020- 2030) e di 37 @Merzo (2030-2040): nel lungo periodo
gli investimenti in capacita di generazione da moleappresenterebbero dunque fino al 40%

degli investimenti totali nello scenario ACT+.

Negli scenari ENEA le ipotesi relative allo svilupplella tecnologia fotovoltaica nel
corso del tempo sono state armonizzate con quellenddello utilizzato dall’'lEA nellETP
2008: i costi totali dei sistemi fotovoltaici raggigono valori compresi fra 3,5 e 4,2 €/W entro |l
2010, con una diminuzione che continua negli anocsssivi ad un tasso di apprendimento del
18%, fino a valori di poco superiori a 2 €/kW nékD, a 1 €/kW nel 2040.

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

utilities, sembrano supp

18 Si vedano in proposito le valutazioni dell'Oss¢ovim sull'industria delle rinnovabili, contenutelmrecente

“Rapporto 2009 — Tendenze strategiche nell'indastglle rinnovabili” di ENEA.
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0 ' 250 MW di installazionroof-top annunciati dalla Southern

California Edison, che prevede di raggiungere j3p8Np entro il 2010¢lean Edge2008).

D )
+ : ' (stime di fonti autorevoli superano i 100
TWh™( 5 ' : )>

! Y +

disponibilita della superficie selezionata per shestione d’uso.

4 1
realisticamente utilizzabile per la potenza sup&i@ unitaria media (W/f), ottenendo un
valore di 5,5 GWp nel 2005, 9,8 GWp nel 2015, 16Y8p nel 2020, 28,2 GWp nel 2030.

La capacita installata cresce, quindi, soprattuted lungo periodo, anche grazie
all'ipotesi di una progressiva riduzione del codtgla tecnologia, raggiungendo i 20 GW nel
2030 e superando i 30 GW nel 2040. Consideratonitdto numero di ore di funzionamento
degli impianti, il contributo delle diverse tecngle in termini di abbattimento delle emissioni
diviene molto significativo, a un costo che coma gsto resta dell’ordine dei 100 €/t di @
conseguenza del mantenimento di pur molto lim{@tprogressivamente decrescenti) incentivi

lungo tutto I'orizzonte temporale.

1.4.8 Una stima del costo dell'incentivazione ddtati rinnovabili

Per una stima dei costi del sistema di incentivazidella produzione elettrica da fonti
rinnovabili, nel rapporto ENEA viene ipotizzata estensione del sistema di incentivazione
attuale fino al 2020, mentre per il resto del sisteenergetico si tiene conto solo della

legislazione vigente. In sintesi lo scenario preved

un valore del Certificato Verde, ipotizzato costafino al 2020, pari alla media
registrata negli ultimi cinque anni (2006-2010);
incentivi differenziati per tipo di fonte rinnovadj secondo i coefficienti indicati

dalla legislazione vigente;

19 Cfr. IEA-Pvps,Potential for Building Integrated Photovoltajc2003; de Noord M., L.W.M. Beurskens, H.J. de
Vries, Potentials and costs for renewable electricity gatien. A data overvienECN, February 2004; Orecchini et

al., Energia da fonti energetiche rinnovabili. latgnzialita dell’ltalia, La Termotecnica, gennagdbraio 2004.
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conto energia al solare fotovoltaico esteso al 2@28 progressiva riduzione del
4% annuo.

Alla luce delle ipotesi sopra descritte, 'ammortaomplessivo dell'onere del sistema
di incentivazione, previsto nello scenario in esamggiungerebbe circa 7 miliardi di Euro nel

2020 per una produzione elettrica da FER di cir@aT9h, cosi come evidenzia la figura
seguente.

, di per sé, il
raggiungimento degli obblighi UE relativi al 17%EER sul consumo interno lordo. Cosi come
detto in precedenza, il raggiungimento dei tar¢@020 sara possibile perché, all'incentivazione
alle FER elettriche, sono state affiancate misureefficienza energetica e di risparmio
energetico, oltre ad una penalizzazione delle eomsdi CO..

Figura 9— Onere complessivo dell'incentivazionded&nti rinnovabili nello scenario tendenziale [joni di euro) —

Fonte: ENEA 2010, cit.
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: )> ) delle cifre
assolute, la crescita dei costi totali di incergivae delle fonti rinnovabili potrebbe dar luogo a
problemi di accettabilita sociale.

Laddove venisse mantenuta in vigore I'attuale mtadi finanziamento degli incentivi
mediante la bolle
) )> )

rico e non della fiscalita
generale.

) )

rinnovabili venga a un certo punto giudicata nostaaibile.
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Sul punto, alcuni autori (Lavacchia, Stagnaro, 3&1Banno determinato I'incidenza

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

Figura 10 — Incidenza costo energia elettrica pitadda fonte eolica e fotovoltaica rispetto al PROD8 — Fonte:

Lavacchia, Stagnaro, 2010

Eolico Fotovoltaico

Sussidi (€/min) 507,1 110,2
Ricavi da cessione (€/min) 422,9 16,8
Ricavi totali (€/min) 930 110
Costo medio (€/MWh) 191,3 570
Delta su prezzo medio energia (PUN) 119,9% 655,2%

Un altro autore (Calzad@)ha calcolato il totale degtiver cost(eccedenza pagata sul
prezzo di mercato della quantita di energia insta)ldal 2000 al 2008, come valore attuale netto
ad un tasso del 4%, che é risultato pari a circenii@rdi di Euro, con un finanziamento annuo
delle rinnovabili equivalente al 4,35% della ta¥&&l o al 5,6% dell'imposizione sul reddito

delle societa (valori annui).

In altri termini, secondo lo stesso autore, perapagil debito storico, il prezzo
dell’elettri & - ' ,
indebitandosi al 70%, un impianto fotovoltaico @01IKW sarebbe riuscito a garantire landel

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

' , le autorizzazioni del comune e le domande
di allacciamento presentate a Terna (che ha speste stesse, 500 milioni di Euro nel 2009 e si
accinge a spendere circa 1 miliardo di Euro sologfiacciamenti) potevano essere vendute sul

mercato secondario a circa 100.000 Euro/fw

Inoltre, le domande presentate alla stessa soetbtl’Enel sono 45.000, per un totale
di 152.000 megawatt, tre volte la richiesta eledtrmassima nell’ora di punta dell'intero paese (il
record di fabbisogno fu registrato il 17 dicemb@92 alle ore 17,30 con 56.810 megawatt).

Il tutto senza dimenticare le ambigue rivalutaziokei terreni, che spingono molti
contadini - con effetti talora opposti, ma comunaeo@ totalmente positivi - ad abbandonare i

terreni agricoli.

2. Lavecchia, C. StagnaroAfe Green Jobs Real Jobs? The Case of’ltédyituto Bruno Leoni (2010).
2L G. Calzada, “Study of the effects on employmemiuilic aid to RES”, Universidad Rey Juan Carl@)2
22 Augusto Violi, Il boom delle energie rinnovabilQuaderno AIAF n. 148 “Il prossimo futuro dell’engrg

generation in Europa”, dicembre 2010.
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8) ' . In Germania, dopo che i
lobbisti dell'industria solare hanno minimizzatdaissi di crescita del settore, nel tentativo di
impedire al governo i +8 " . %%6 '

installata una potenza pari a circa 4 volte quellaalmente prevista per il comparto.

Ovviamente, per cercare di porre rimedio a questarasita, sono state introdotte

recentemente modifiche agli incentivi in Spagnazermania e, da ultimo, in Italia.

Per ['ltalia, il nuovo conto energia prevede unamgar riduzione nel 2011 su base
guadrimestrale, con un’articolazione che privileigiéccoli impianti rispetto a quelli di maggiori

dimensioni e quelli previsti sui tetti.

1.5 Descrizione delle energie rinnovabili

Nel presente paragrafo si illustreranno il contedtaale, le prospettive di sviluppo le
barriere all’entrata e I'analisi economica delleergie rinnovabili che presentano un potenziale
di sviluppo elevato nel medio periodo con riferitieralla produzione di energia elettfita
Viene altresi approfondita la descrizione delledirdi sviluppo dell’efficienza energetica che

promette di essere la principale fonte di riduzideta CQ nei prossimi anni.

1.5.1 Energia fotovoltaica

1.5.1.1 Contesto attuale

Nel giro di pochi anni il settore dell'energia fetdtaica (“PV”) & letteralmente esploso:
il tasso di crescita medio del settore negli ultib@i anni (in termini di “CAGR”) e stato
superiore al 25%, e nel 2009 la potenza fotovaitaistallata a livello mondiale ha superato i 22
GW attestandosi a 22.878 MV

Gli enormi investimenti nel settore sono stati févalal largo consenso che tale fonte
rinnovabile gode nella societa civile e nelle potie dei governi in generale. Tuttavia si € solo

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

% per un’analisi approfondita delle energie da FEftsia al rapporto ENEA e fonti rinnovabili 2010
4 Global Market Outlook for Photovoltaics until 2QEPIA, Maggio 2010.

31



essere piu caro rispetto a quello prodotto daltee dbnti rinnovabili. La grande sfida per i
prossimi anni consistera nella capacita di tradgfireinvestimenti nel settore PV non solo
nell'aumento produttivo e nella realizzazione dequchte economie di scala, ma soprattutto nel
miglioramento tecnologico ed in particolare nelfeanto dell'efficienza di conversione elettrica

della radiazione solare.

Anche nel settore fotovoltaico - come nell'eoliceé stata la Germania a trainare la
crescita esponenziale degli ultimi anni, grazie'apfirovazione nell'estate 2003 di un
meccanismo di incentivazione tariffaria, la cositiléfeed-in-tariff, che ha reso estremamente
conveniente l'installazione di impianti fotovoltadi grandi e piccole dimensioni. Tale legge,
unita ad un’adeguata politica industriale, ha dbotto alla nascita di una fiorente industria
fotovoltaica nazionale, che da lavoro ad oltre @00.addetti (compreso l'indotto) e che nel giro
di pochi anni e riuscita a recuperare tutto lo s¥ggio competitivo e tecnologico rispetto ad altri

paesi, in particolare il Giappone, che per primé\ano investito nel settore PV.

Le previsioni di crescita per il settore continuaad essere molto positive, grazie
soprattutto all'approvazione in altri paesi (Spadtadia, Francia, Grecia e Stati Uniti) di leggi d
incentivazione sul modello di quella tedesca. ladp normativo rappresenta una solida base
affinché il settore PV possa continuare a svilupparcominci a percorrere la lunga strada per
diventare una fonte rinnovabile economica in grdda@enerare un quantitativo significativo

dell'energia elettrica consumata.

- %%$
' . A fine 2005 si
censivano 13 grandi impianti per un totale di 7,%N& cui andavano aggiunti circa 27 MW
relativi ad impianti fotovoltaici di piccola tagligorevalentemente connessi con la rete di
distribuzione, che complessivamente nel 2005 hagmoaolotto 31 GWh di energia elettrica.
Sebbene in fortissimo aumento negli ultimi due aitrsettore fotovoltaico italiano contribuisce
ancora in misura assai ridotta alla produzionengdirgia elettrica nazionale. Tuttavia, la spinta
dei meccanismi di incentivazione, introdotti a part %%$
, con un grande

interessamento di soggetti privati e di societagégneria.

Le installazioni fotovoltaiche italiane alla datael 80 settembre 2010, secondo i dati di
del GSE, hanno superato in Italia i 100 mila impidatovoltaici entrati in esercizio con |l
sostegno degli incentivi in conto energia gestdi @SE per una potenza installata pari a oltre
1.600 MW. Secondo le previsioni del GSE, entro ifee fdel 2010 la capacita fotovoltaica
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installata nel nostro Paese superera i 2.500 M\&sigl.000 in piu rispetto all’attuale potenza.
Nel 2011, inoltre, il GSE prevede che le nuove izeakioni fotovoltaiche potrebbero
raggiungere i 2.000 MW.

1.5.1.2 Descrizione tecnica, prospettive tecnologie R&S

Le tecnologie fotovoltaiche realizzano la convensidella radiazione solare in energia
elettrica, permettendo una produzione diretta e ulawe per applicazioni in soluzioni
impiantistiche che spaziano dai pochi kW di potedegli impianti residenziali ai diversi MW

delle centrali fotovoltaiche a terra.

In ambito fotovoltaico, le attivita di ricerca, By)po e prototipazione si sono
diversificate molto, definendo una suddivisioneliprmare in celle e/o moduli, da un lato, e

sistemi ed applicazioni, dall’altro.

Le attivita di ricerca su celle e moduli per usréstri variano dallo studio dei materiali
ai processi di laboratorio finalizzati a migliordiefficienza delle tecnologie di fabbricazione del
dispositivo fotovoltaico anche al fine di ridurfeonsumo di silicio.

1.5.1.2.1 Fotovoltaico piano

In questo specifico ambito, la tecnologia del Rilicristallino (c-Si), che consiste
nell'impiego di wafer di Silicio tipicamente ) '

, Sia essa monocristallina che policristallina, copertura del mercato mondiale
per quote, almeno negli ultimi anni, comprese tr@0% e il 95%. La produzione di celle
fotovoltaiche permette di cablare moduli piani cpotenze elevate e record di efficienza
prossime al 20%. Le potenze di targa tipici dei alioginpiegati per impianti di media e grande
taglia (>50 kWp) sono comprese tra 160 Wp e 240 ®dp,una grande diffusione di dispositivi
da 200 Wp. Gli impianti di piccola taglia stann@miando la scelta di moduli di potenza media
pari a 160 Wp. In merito alla provenienza dei mothtbvoltaici, I'industria fotovoltaica e nata e
si e sviluppata in Giappone al servizio dell'indiastlettronica, e infatti tra i principali prodatt
di celle e moduli si segnalano grandi conglomdratustriali come Sharp Electronics, Kyocera

Corporation, Sanyo Electric Co. e Mitsubishi Electr
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Le aziende tedesche, trascinate dalla forte ceesl@t mercato fotovoltaico nazionale,
hanno raggiunto livelli dimensionali tali da insidé le societa giapponesi; basti pensare a
societa come QCell AG, Solarworld AG, Ersol Solaekyy AG e Conergy AG.

Inoltre, e prevedibile che nel giro di pochi anmaurilevante quota del mercato sara
conquistata dalle neo entranti aziende cinesiveatasi (Trina Solar Ltd., Yingli Green Energy
Company Holding Ltd, Solarfun Power Holdings LtdEEG - China Electric Equipment Group,
Canadian Solar Inc, JA Solar).

4 .
contrarre il periodo di recupero energetico chattarzza negativamente i dispositivi al silicio

cristallino (tipicamente compreso tra 4 e 5 anhf)lm sottili

1
sono tipicamente realizzati in un unico processdirgia che avviene su larga superficie di
lavoro. Stante il minor valore di efficienza acdtatb, i dispositivi con tecnologia del silicio
amorfo o degli altri film sottili sono relegati applicazioni di integrazione in facciata che
richiedono risultati di pregio come semitrasparemzdfetto cromatico.

4) '
amorfo, depositato anche su substrati flessibiligdande area per favorire il livello di
int '
celle a base di altri materiali, quali il tellurudo cadmio (CdTe), il diseleniuro di indio e rame
(CIS), il diseleniuro di indio rame e gallio (CIGS)

Per quanto riguarda le celle a bassissimo cosfigiapo promettenti i dispositivi basati
sull'uso di materiali organici (polimeri), ibridofganici/inorganici) ed a base di ossido rameoso
(Cuw0), oggetto di numerosi programmi di ricerca, mentstano ad elevato rischio, sotto il
profilo economico, le attivita esplorative su matkre strutture del dispositivo fotovoltaico ad

altissima efficienza.
8 6 %-6% ) '
prevalentemente rivolta agli impianti di grande liag(dell’'ordine di qualche MW) in

connessione alla rete, per i quali erano apprelzagbievidenti vantaggi di costo dell’energia

prodotta grazie alle economie di scala.

Anche se restano numerosi i progetti europei aalacpla, con il nuovo vigore di
mercati emergenti come quello spagnolo e nazionalattivita di ricerca e sviluppo si sono
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focalizzate, oggi, su taglie impiantistiche inferiper rispondere all'esigenza di potenziare la
diffusione del modello di generazione distribuitapeomuovere fortemente lintegrazione
architettonica del fotovoltaico nell’edilizia, cgh obiettivi di riduzione dei costi di installazie

attraverso l'integrazione della tecnologia solaotovoltaica su scala ampia, sia in ambito

residenziale che industriale.

1.5.1.2.2 Fotovoltaico a concentrazione

Gli impianti fotovoltaici a concentrazione si digguono da quelli piani essenzialmente
per il fatto che la radiazione solare viene conegatda un opportuno sistema ottico, prima di
raggiungere la cella. Tale soluzione tecnologicenparta sia I'impiego di celle a maggior

efficienza, sia di un complesso sistema di movimanhe ad “inseguimento” del disco solare.

accelerare il processo di riduzione dei costi petetnologia fotovoltaica, riducendo il peso del
componente fotovoltaico sul costo di ) ; )

' ) (fino a 1000 volte) con conseguente risparmio diemale
attivo ed altri elementi pregiati ed utilizzare leeh concentrazione di alto costo per unita di
superficie che realizzano valori di efficienza sugpe al 40%, non raggiungibili con le

tecnologie tradizionali del fotovoltaico piano.

4
se si vuole assicurare lo stesso grado di affidalkl fotovoltaico convenzionale e, nello stesso
tempo, cogliere tutti i vantaggi tecnici ed econanhegati alla concentrazione della radiazione

solare.

Ad oggi sono da segnalare due progetti italiaviandi sviluppo: il progetto del’lENEA
Photovoltaic Concentrators to Utility Systeri$hoCUS”), finalizzato allo sviluppo di una
tecnologia a media concentrazione, per un utilizrevalente nelle aree mediterranee,
tipicamente caratterizzate da una maggiore insmt@zdiretta, ed il progetto realizzato presso
)5 /I E " 8 )

conversione che puo superare il 30% pur in presénza’esigua quantita di silicio utilizzato.
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1.5.1.3 Potenziale di sviluppo e barriere alla dgione

La dispon
fabbisogno nazionale. La stima del potenziale ssabaulla valutazione della effettiva

disponibilita di superfici idonee ad ospitare madaofovoltaici.

L’'impegno di una quota &

4 1 . La
penetrazione della tecnologia dipende invece ddorfatlegati ai costi impiantistici,
all'accettabilita dell'impatto paesaggistico ecaatbpacita della rete nazionale di trasmissione di
accogliere una moltitudine di installazioni fototaathe distribuite. Resta difficile e in buona
misura arbitrario stimare a priori dei limiti, arecleorici, di penetrazione del fotovoltaico in
rapporto alla disponibilita di siti idonei (presdendo quindi da considerazioni di tipo
econom ( " 2 :

corrispondano differenti caratterizzazioni di imgidotovoltaici.

In aree urbane, con un’elevata densita di instalézfotovoltaiche in ambito
residenziale, saranno privilegiate le soluzioniiengistiche di piccola taglia con funzione legata
al risparmio energetico e finanziario. Nelle areduistriali prevarranno impianti di maggiore
dimensione e potenza per ottenere, oltre ad unfis@iivo risparmio energetico, anche una
redditivita di impresa. Nelle aree seminative, riefi gli impianti fotovoltaici, oltre al
soddisfacimento del fabbisogno energetico, permettai ottenere reddito attraverso i
meccanismi di vendita dell’energia prodotta. A agip, )

, Sta dimostrandosi elemento di

forte valorizzazione dei terreni.

Per produrre una stima realistica di potenzialeadine dalle superfici util
* )
("
piccola-media taglia (dai kW a circa un MW), intagjrtipicamente su coperture di edifici,
capannoni ecc., da quelli di potenza maggiore,ntadginare distribuiti su aree marginali del

territorio.

. 2
6.000 e 12.0% ;=
%% %
o, #%%
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- ).h> 75¢€i
15 TWh/anno.

2" ) 2 nt di copertura fotovoltaica (su tetto o altro)
per ogni abitante, con un’efficienza media dei niodel 10% (tale da realizzare una superficie

d’impianto pari a 10 fper ogni kW).

Per impianti multimegawatt, invece, lo sfruttamedtcaree marginali potrebbe essere
significativo data la disponibilita di terreni airigl non coltivati tipici delle regioni meridionadd
alta insolazione. Risulta tuttavia complesso vattée condizioni di accettabilita di una
copertura intensiva del terreno per impatto padastgg ed alterazione delle condizioni

microclimatiche locali.

Con una superficie corrispondente fino a circa [0 del territorio nazionale (circa
300 km2) destinata a tale impiego, ne risulterebbelimite a lungo termine ambizioso e
tecnicamente non irrealistico di circa 10.000 M\&&lizzabili in un migliaio di centrali PV di
potenza % ;=
ulteriori 12 TWh.

- %&% :
! ): " ' , hella seguente tabella, in
considerazione delle diverse tipologie di uso dela.

Figura 11 - Potenza totale installabile in MWp @2@ e 2030 in Italia — Fonte CNES, Rapporto prelané sullo stato

attuale del solare fotovoltaico nazionale

Tipologia di territorio 2020 2030
Tessuto urbano continuo 5.620 9.720
Tessuto urbano discontinuo 7.180 12.430
Aree industrialio 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

In considerazione dell’esiguita della frazione dalliperficie che si suppone di destinare
alla realizzazione di impianti fotovoltaici, risaltpalese che la percentuale di territorio
destinabile potrebbe essere ampliata, con un iremndella potenza cumulata installata e

dell’'energia annua prodotta. Restano tuttavia apkrtcomplesse problematiche di carattere
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tecnico e normativo inerenti il trasporto e dispagento dell’energia fotovoltaica sulla rete
nazionale di distribuzione, progettata, strumentatagestita in funzione di un flusso
unidirezionale di corrente elettrica (dal produtt@ consumatore) ed attualmente inidonea ad
accettare e gestire una percentuale rilevante diergeione distribuita con carattere di

bidirezionalita.

1.5.1.4 Dati tecnico economici

La sostanziale riduzione del costo dell’energiadptta costituisce la chiave di

affermazione della tecnologia fotovoltaica.

Ad oggi, l'industria fotovoltaica comprende tuteedziende operanti nella produzione
dei componenti base di un impianto fotovoltaico @umoed inverters) e nella installazione degli

impianti stessi.
In particolare la catena del valore dell'industoi@voltaica 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 ghrerter e i quadri elettrici;

aziende che installano impianti fotovoltaici.

Attualmente, le aziende presenti sul mercato squecializzate in uno o piu dei
segmenti elencati. Tuttavia si va consolidando dadénza ad un’integrazione verticale
dell'industria al fine di sfruttare le sinergie @anti dalle economie di scala e recuperare i

margini delle singole fasi di attivita.

Tale processo, contestualmente ad un incremeni® a@correnza sulle varie fasi della
catena del valore, tendera a ridurre il costo dat wrodotto ed installato. Ulteriori fattori che

contribuiranno maggiormente alla riduzione del cgstr watt sono:
» l'aumento dell'efficienza media delle celle;

 la riduzione dei costi di produzione dei moduli peiglioramento dei processi ed

economie di scala;
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* lariduzione del costo di installazione;

» l'uso piu efficiente delle materie prime, in pastare la riduzione dell'utilizzo di
silicio.
Il costo d’investimento e la producibilita di unpmanto sono, di fatto, i principali fattori
nella determinazione del costo dell'energia eledtrprodotta. Per la tecnologia fotovoltaica,

guesti sono sensibilmente legati alle carattehstidel materiale impiegato ed ai processi di
fabbricazione del dispositivo.

Intervenire sul costo del kWh generato, percio,nifica diminuire la spesa di
investimento dell'impianto abbattendo il costo diblbricazione dei moduli ed aumentare
I'efficienza di conversione, sup
C )

attesa anche la diminuzione dei costi di produzione

Nella Technology roadmaplell'lEA si stima che entro il 2020 il costo delliergia
elettrica prodotta tramite tecnologia fotovoltadisentera competitivo con i prezzi di quella al
dettaglio, iniziando da qu ' )
dell’'energia elettrica quali I'ltalia e la Spagn@ccorrera, invece, aspettare il decennio

successivo per la competitivita con il prezzo eddfftricita all'ingrosso. A dispetto dell’attu

)

per le tecnologie del silicio amorfo e dei film tHot

Attualmente i costi specifici delle forniture, vaiili dai 3.000 Euro/kW dei grandi
impianti agli oltre 5.000 Euro/kW per impianti dicpola taglia in copertura di edifici,
renderebbero la tecnologia fotovoltaica non contipatise esclusa dalla copertura finanziaria

dell'incentivazione pubblica sulla produzione.

Nelle applicazioni in connessione alla rete, iltoodel modulo incide tipicamente per
almeno la meta del costo dell'intero impianto ilata. Nei sistemi integrati negli edifici,
invece, il @& 4 '
occupata dalBalance Of Systen{*BOS”), cioe dagli altri componenti di sistemapnae
I'elettronica di condizionamento e controllo deflatenza elettrica, i dispositivi di protezione e

d’interfacciamento alla rete e le strutture di s del modulo.
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Essendo il BOS essenzialmente costituito da commbrdt tecnologia matura e
considerato che i costi di gestione e manutenzsome bassi, la diminuzione del costo del kWh

pr 2

> ' 2-3 euro/W e si
ritiene che sia destinato a diminuire sensibilmemée prossimi anni, fino a raggiungere un
valore prossimo a 0,5 euro/W dopo il 2020. Per itaggere una penetrazione massiccia del
fotovoltaico sul mercato, i costi di investimenatali dei sistemi connessi alla rete dovrebbero

scendere intorno ai 1000 euro/kW.

+
determinante la penetrazione della tecnologia fdtaica in Ital ? )
costo complessivo sostenuto dalla collettivita, spogncrementare lo sviluppo di una forte

industria nazionale dei settori tecnologici pdbtbvoltaico.

1.5.2 Energia Solare Termodinamica

1.5.2.1 Contesto attuale

Le applicazioni industriali delle tecnologie soléermodinamiche ad alta temperatura
(note con l'acronimo inglese CSEpncentrating Solar Powgrstanno registrando una forte
rivitalizzazione che segue la realizzazione, 25 &mrdei 9 impianti “SEGS I-IX” della centrale
di Kramer Junctionin California (USA) tuttora in esercizio per untaie di 354 MW, e la
successiva fase di stallo, durata all'incirca 16iaconseguente alla stabilizzazione del mercato
energetico internazionale basato sui combustibgsili a basso prezzo che ha scoraggiato di

fatto investimenti in questo settore.

| progetti gia operativi a fine 2008 di nuovi imptacommerciali in Europa (PS10,
ANDASOL 1) e negli Stati Unitilevada Solar Or{e
%% )

tecnologico nei Paesi in via di sviluppo.
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In questi impianti la radiazione solare, per patesere convertita in calore ad alta
temperatura, viene concentrata.
4) ' )

in sostituzione dei tradizionali combustibili fdsgpe

S :
I'obiettivo principale degli 0
2
2 rrere

all'integrazione con combustibili fossili o rinndw.
4
%% % ;= ; '
tecnologia dimostrata dalla quantita di nuove ifetéoni di impianti CSP annunciate a fine
2008. Tra questi occorre segnalare I'lmpianto Araddle completato a fine luglio 2010 a Priolo
Gargallo (SR) dalla collaborazione dellENEA e 4eNEL.

Gli impianti solari p

concentrazione della radiazione solare, di conweesidella radiazione in energia termica, di

trasporto (ed eventuale accumulo) e di utilizzd'eedrgia termica.

La raccolta e la concentrazione della radiazionlarsoavvengono con l'ausilio di
superfici riflettenti, normalmente specchi ottid aelevato grado di riflessione, per convogliare i
raggi solari sui ricevitori che trasferiscono I'egia al fluido termovettore che circola al loro

interno.

Pri ) ) 2
essere accumulata in serbatoi, sfruttando il cakeesibile del fluido stesso o utilizzando
materiali inerti ad elevata capacita termica oawst varie, sfruttando I'energia in cambiamento
di fase o in reazioni di trasformazione chimicaydendo in questo modo I'energia solare, per

sua natura variabile, una sorgente di energia dibpe con continuita.

| sistemi a concentrazione solare sono suddivissigtemi i
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Per geometria e disposizione del concentratoreettispal ricevitore si possono
distinguere principalmente quattro tipologie impisiiche: i collettori a disco parabolico
(“Dish”), i sistemi a torre centrale Tower), i collettori parabolici lineari (Trough) e i

collettori lineari Fresnel Eresnet).

| concentratori a disco parabolico utilizzano pdinmiéettenti di forma parabolica che
inseguono il movimento del disco solare attravarsomeccanismo di spostamento biassiale,

concentrando la radiazione incidente su un ricexipmsizionato nel punto focale.

Il calore a alta temperatura viene comunementéetigsad un fluido ed utilizzato in un
motore, posizionato al di sopra del ricevitore, @®iene prodotta direttamente energia elettrica.
Per questi sistemi, il ricevitore rappresenta imponente tecn
costoso, con la funzione di assorbire la radiazidtessa dal concentratore e trasferirla al fluido
di lavoro. Gli alti fattori di concentrazione (sujmei a 2.000) permettono di ottenere temperature
di funzionamento tra le , con rendimenti previsti di conversione dell’enargolare in
energia elettrica intorno al 30%, superiori a quedlle altre tecnologie solari disponibili. Per
questi requisiti, con una radiazione solare dirdftd.000 W/n, un concentra %

' 25 kW. La dimensione dei
concentratori attuali, per motivi esclusivamenterganici, non va oltre i 15 m di diametro,

limitando la potenza dei concentratori parabolidisco a circa 30 kW.

| sistemi a torre con ricevitore centrale utilizaapannelli riflettenti di tipo piano
(eliostati), ad inseguimento del disco solare, obrecentrano la radiazione diretta su un singolo
ricevitore posto sulla sommita di una torre, atBin

) 4) 2

o da un elevato numero di eliostati a formare weedicie riflettente di
notevole estensione (campo solare). | raggi soleiincidono sugli eliostati vengono riflessi su
un unico punto fisso, la cui altezza al suolo dgeerall’estensione stessa del C

2 , SONO
posizionati per accerchiare completamente la tacexvente o disposti ad emiciclo sul lato nord,
distanziati tra loro in entrambe le configurazioper evitare fenomeni di mutuo

ombreggiamento.

Il fattore di concentrazione dei sistemi a torre cicevitore centrale, da 500 a 2000,
potrebbe consentire il raggiungimento di tempemtperative fino a 1000 °C, con conseguenti

alti rendimenti di generazione elettrica e poss#ili alimentazione di un sistema di accumulo
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termico, cosa che renderebbe questo tipo di imiptapaci di coprire efficacemente la domanda

di energia. Per questa tecnologia i rendimentiiptesi aggirano intorno al 18-20%.

=) - %
%%7
' 624 eliostati di 120 fciascuno, per una superficie totale impegnata

di circa 75.000 rh Tuttavia le temperature di esercizio sono dehitore sono ancora limitate
ad un ciclo a vapore saturo a 250 °C e 40 bar.

Sono stati sperimentati diversi fluidi per lo scamtermico all’interno del ricevit
) ) E '
sali fusi composta da nitrati di sodio e potasspersnentati fino a 565 °C nella prima
installazione sperimentale da 10 MW denomin8@ar One/Two  5"> '
%%% )

a torre, Solar Tres,
con una potenza di targa di 17 MW ed un campo saastituito da 2.600 eliostati da 115.m
L’'impianto dispone di un accumulo termico progettger garantire 15 ore di funzionamento
continuato alla potenza nominale dichiarata, penwmero di ore di funzionamento annuo pari a
6500.

8 2" ) i nove impianti ‘Solar
Electric Generating Systefn§'SEGS”) in funzione dalla meta degli anni 80 pera potenza
complessiva di 354 MW e dalle recenti realizzazmmerative o in fase avanzata di costruzione.
| concentratori utilizzati sono del tipo lineardwwirico a profilo parabolico, con superfici
riflettenti ad inseguimento monoassiale del disotare. La concentrazione della radiazione
solare avviene su di un tubo ricevitore dispost@tui fuo 0)

costituito da oli diatermici con il limite di tempdura massima raggiungibile di circa 390 °C.

Il valore di efficienza dei concentratori parabplioeari dipende principalmente dal
rendimento ottico del concentratore (accuratezak dtruttura e caratteristiche dei pannelli

riflettenti) e dal rendimento del tubo ricevitoreecdeve assorbire energia solare concentrata

formato dalla giunzione in serie di elementi cilindoncentrici, costituiti da coppie di tubi
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coassiali, di vetro in borosilicato il tubo estemai a )
ridurre le dispersioni termiche convettive. Il loi termovettore circolante attraverso le stringhe
di collettori si scalda per effetto della radiazosolare incidente, veicolando calore ad alta
temperatur

: 2

integrazione come un sistema di accumulo termico.

| principali progetti attualmente in fase di reahzione utilizzano la tecnologia dei
paraboloidi lineari e, in misura minore, quella ldetorri centrali. Questi nuovi impianti
prevedono l'uso quasi esclusivo della fonte solametale contesto vengono sviluppate le
tecnologie di stoccaggio termico con le quali letcai potranno elevare le ore annue di
funzionamento dalle attuali 2.500-3.000 alle oBx@00. Per questa tecnologia sono previsti

rendimenti finali nell’ordine del 16-18%.

Il parco mondiale del solare termodinamico, secamum scenario al 2025 preparato nel
2005 dallaEuropean Solar Thermal Industry AssociatidgB8STELA”), dovrebbe raggiungere
circa 6.400 MW nel 2015 e a 37.000 MW nel 2025atepza installata. Nel 2025 si prevede una
produzione di energia elettrica pari a 95 TWh. {&lpianti dimostrativi in esercizio o di
prossima sperimentazione costituiranno comunguoanico di prova per future decisioni sugli

investimenti nel settore.

Il futuro prevede un ricorso notevole all'integm@aé dei campi sola

sezioni di recupero degli impiantiritegrated Solar Combined CytlgISCC”). L'integrazione

del solare termodinamico con l'utilizzo d ' 5">
) &% !
' (dell’ordine del 10%) ma
comungque
5 1

lineare Fresnel ntalmente in
prossimita del suolo che riflettono e concentrantatiazione solare diretta su un tubo ricevitore
posto ad una decina di metri circa da terra. Goséhti ruotano sull’asse longitudinale per

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

| collettori lineari diFresnelsono meno costosi delle parabole lineari per lggiae
semplicita strutturale; per unita di potenza dicpioccupano meno superficie di terreno e sono

meno esposti all'azio
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orizzontale. Per contro, hanno minore precision@ulitamento e consentono di raggiungere

temperature inferiori, con un minor rendimento sdtaspetto ai concentratori parabolici lineari.

F
> 1

sperimentazione in Australia, in Spagna, in Germaranche in Italia.

1.5.2.2 Prospettive tecnologiche e R&S

Negli impianti solari a concentrazione, la radiam®solare, per poter essere trasformata
in calore utile ad alta temperatura, deve esseneettrata; cio comporta, a differenza della
tecnologia fotovoltaica, la perdita della compoeenliffusa e lo sfruttamento della sola
componente diretta della radiazione. Pertantop sbftrofilo della disponibilita della fonte, i sit
idonei per l'installazione di questi impianti tereiettrici sono quelli in cui la radiazione

' 200 W/nf, corrispondente ad una energia annua
di 1.750 kwWh/m 2 320 W/nf, corrispondente
ad una energia di 2.800 kWH/mnno.

L'utilita di svilup

2

carbonica, ma anche alle opportunita di mercatpragtutto internazionale, per le industrie
italiane, in previsione di uno sviluppo significatdi di queste applicazioni in diversi Paesi. Nel
panorama delle fonti energetiche rinnovabili, ilase termodinamico trova il campo ottimale di
applicazione per impianti di grandi dimensioni, l'detline del centinaio di MW, installati in
zone con elevata insolazione diretta e dispongbilit terreno non appetibile per utilizzazioni
alternative. Le limitazioni tecnologiche riguardangarticolare, come per tutte le rinnovabili, il
problema della aleatorieta della produzione: pecametto esercizio della rete elettrica occorre
predisporre in stand-by una potenza equivalent®mta non rinnovabile, con oneri notevoli nel

caso di una applicazione impiantistica molto ampia.

Uno dei punti chi '

surriscaldamento, oppure utilizzare turbine fudansglard, 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 termodiit®@ sono sostenute
tradizionalmente dagli Stati Uniti e dal’Europancla Spagna, che ha favorito un notevole
programma realizzativo con importanti contribuétati alla vendita di energia elettrica prodotta
con impianti solari termodinamici, e la Germaniader mondiale nella produzione di tubi

ricevitori.

;s )

atto, 'TENEA costituisce un riferimento scientifiamondiale del settore con I'ambizione di
diventare nei prossimi anni anche un riferimentontdogico. Diverse

operano nel solare termodinamico in collaborazione 'ENEA, sia nella realizzazione di
impianti dimostrativi, sia nella produzione dei qounenti di impianto orientati verso produzioni

industriali.

1.5.2.3 Potenziale di sviluppo e barriere alla dgione

> :
concentrazione si trovano in gran parte nei Pamsirgenti o in via di sviluppo, regioni in cui,
utilizzando le tecnologie solari a concentrazione, 2

produrre mediamente da 200 a 300 GWh/anno di eneilgitrica, equivalenti alla produzione
annua di un impianto termoelettrico convenzionaé&@ MW, alimentato a carbone o a gas. La

distribuzione sul territorio )

), $-%G
ampie nell’entroterra delle isole maggiori, per superficie complessiva pari a circa 65.000
km?. Anche in questo caso, vincoli geologici, orografambientali e paesaggistici determinano
'estensione delle aree destinabili al solare telimamico, non presentandosi un limite fisico

della fonte in sé.

5 o
cogenerativi multifunzionali (energia elettricaldm® freddo, dissalazione, vapore per processi
industriale reformingvapore-metano) di piccola/media taglia, ibridizzan combustibili fossili

o rinnovabili (per sopperire alla mancanza del soleerti periodi), che aumentano le possibilita
di installazione sul territorio, specialmente naka dell’ibridazione con biomasse da terreni
destinabili a coltivazioni solo per uso agro-en&oge largamente previste nei vari piani

energetici regionali.
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Il potenziale tecnico di penetrazione della tecg@osolare termodinamica in Italia,
oscilla tra i 2.500 ed i 3.500 MW (pari a circa BO-knf, corrispondente allo 0,1% della
superficie utile nazionale) corrispondenti ad umadpzione annua di energia elettrica pari a
circa 6-9 TWh. Questo dato appare in linea conrévipioni ESTELA al 2050, anno in cui in
Italia potrebbero essere prodotti 5 TWh annui dirgia elettrica ricorrendo a questa tecnologia,
a fronte di un potenziale stimato in 7 TWh. Secoigwogramma Concentrating Solar Power
for the Mediterranean Regidr{*MED-CSP”), le stime del potenziale di penetr@aze in Italia
della tecnologia solare a concentrazione esprimon@otenziale dell’ordine di 88 TWh/anno

come tecnicamente sfruttabile ed uno economicanséntttabile dell’ordine di 5 TWh/anno.

solari, il fotovoltaico ed il termodinamico sarebbbdorme concorrenti di generazione elettrica
almeno per quanto riguarda I'impegno del territprioentre lintroduzione dell’accumulo
termico negli impianti CSP favorisce lintegraziordelle due tecnologie in termini di

ottimizzazione della rete.

1.5.2.1 Dati techico economici

Le prospettive di sviluppo della tecnologia sole&genodinamica, a livello mondiale,
sono interessanti: nel medio periodo si prevedeoktruzione di nuovi impianti solari per la
produzione di energia elettrica, per una potenzaptessiva fino a 8000 MW, con un giro di
affari valutabile in circa 44 miliardi di euro (calati sulla base degli investimenti per il progett
Andasol), ma gia nel breve termine si stima un aterpotenziale di 1.700 MW, pari a oltre 9

miliardi di euro.

Attualmente il costo di produzione da solare termachico varia da 140 a 290
euro/MWh a seconda del livello di irraggiamenta gubta solare. | costi sono stimati sulla base
di esperienze USA dove sono in esercizio da % ?
evidente quindi che, come per le altre fonti ringaoli, senza un’opportuna forma
d’'incentivazione in grado di compensare i costndéstimento elevati, il costo dell’energia

prodotta risulta non competitivo con quello delkeeatecnologie di generazione fossile.

Nel caso della Spagna, la normativa, che riconascmcentivo di 180 euro/MWh, ha
determinato una richiesta di installazioni supe&riar500 MW. Ad oggi o nel breve termine i

costi realizzativi specifici di impianti solari tandinamici oscillano da 2.500- 3.000 euro/kW
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per impianti privi di sistemi di accumulo, a 2.78®00 euro/kW per centrali con serbatoi di

accumulo di diversa taglia [fonte: CESI Ricercaela 5].

Alcune stime prospettano al 2015 un calo dei cosdi d’investimento a valori
rispettivamente di circa 1.750 euro/kW e 2.800 AWkb per impianti senza e con sistemi di
accumulo di grossa taglia, ma esistono previsi@uosdo le quali il costo di produzione
dell’energia elettrica da solare termodinamico aitendere sotto i 100 euro/MWh e diventare
competitivo, rispetto ad altre tecnologie di pradae rinnovabili, guando saranno stati installati

impianti per una potenza cumulativa complessivarda 5.000- 10.000 MW.

1.5.3 L’energia Eolica

1.5.3.1 il contesto attuale

Le macchine eoliche realizzano la conversione elg#ifgia cinetica del vento attraverso
le pale degli aerogeneratori, dove si realizzeaasferimento dell’energia di rotazione dal rotore
all’albero di 4) '

4 .
tipicamente in centrali collegate alla rete, corcarto numero di aerogenerator
) 4
$;=
ngono collegate in alta tensione.

Sono oggi numerose le installazioni di aerogenerat mari del Nord Europa, dove la
capacita produttiva delle macchine eoliche risektemamente interessante per lo sfruttamento

di venti stabili e veloci.

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

maggior parte dei casi, macchine tripala ad asgeantale.

Il progressivo e continuo aumento dimensionale dvéafo alla diffusione di macchine
eoliche multimegawatt, con unita da 2, 3 e, a livdimostrativo 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 nanmgeriore di macchine (tipica
delle applicazioni off-shore) sta muovendo i castmi a orientarsi verso modelli da 5 0 6 MW,

con diametri di rotore dell’ordine di 120 m.
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Esiste anche un vasto e solido mercato per aermageniedi piccola taglia ad asse
orizzontale e ad asse verticale, con taglie infe@o100 kW, richiesti per I'alimentazione di
utenze non servite dalla rete oppure per la commessa reti in bassa o media tensione in siti

ventosi a bassa domanda energetica.

Le applicazioni eoliche commercialmente disponisildistinguono in piccolo e grande
eolico secondo la taglia impiantistica degli aersgatori utilizzati eon-shoree off-shore a
seconda che questi siano installati su terra fermamare.

Dal punto di vista della produzione di energia @lsu grande scala, cioé in quantita
significativa ai fini di un possibile contributo bllancio energetico nazionale, resta indiscusso
I'evidente vantaggio di impianti eolici di grandingensioni con macchine ad asse orizzontale e
pale dal profilo aerodinamico alare in materialenposito, in numero non superiore a tre per la

massima efficienza nella produzione di potenzarelat

La scelta di rotori di grandi dimensioni e l'elei@ze dell’altezza del mozzo per
sfruttare I'effetto intensificante della quota sieinto, ha come conseguenza l'incremento della
produzione energe H

Le fibre di carbonio largamente utilizzate perdaninazione delle pale eoliche hanno
consentito di ridurre la quantita di materiale iegmto, garantendo una riduzione complessiva
del peso degli aerogeneratori, mentre I'evoluzidaeprofili delle pale consente una maggiore

erogazione per un miglioramento complessivo detiégomance.

4 ' :
sotto gli effetti dei programmi di incentivazionesssi in atto da numerosi governi. Le statistiche
delle associazioni internazionali del settoreGiobal Wind Energy Counci(*GWEC”) e
I'European Wind Energy AssociatigdfEWEA”), a fine 2009 accreditano la potenza emlic
mondiale a oltre 157 GW di cui 76,9 GW in Europa tlassifica mondiale delle potenze

installate vede primeggiare gli USA seguiti da Ci@armania e Spagna.
o %%6
# $% ;= *&7&9 ;= %% ( ? )5
raggiunto, a fine 2005, il traguardo di 40 GW eddi@biliti per il 2010 dalla Commissione nel

suo Libro Bianco sulle fonti rinnovabili del 1997.
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Le stime del’lEurObservER, in particolare, prevedono il raggiungimento
dell’obiettivo di 86 GW eolici nella UE al 2010 ntem 'TEWEA prevede 300 GW al 2030.
Quest'ultima potenza coprirebbe il 22% del fabbrsogE di energia elettrica al 2030, contro |l
4,2% di oggi.

4 ) '

) 0 ) '
esclusivamente funzione dell’energia prodotta, salcasi di finanziamento in ambito PON

(Piano Operativo Nazionale), sia attraverso ilesist incentivante dei certificati verdi sia con la

vendita dell’energia elettrica immessa in rete.

La producibilita dipende dalla tecnologia impiegatalal layout della centrale eolica,
ossia dalla disposizione degli aerogeneratori niéb $prescelto, ma soprattutto dalle

caratteristiche anemologiche del sito medesimo.

Il capacity factor )

)

prodotta dalla stessa/e unita se avesse/ro opalfatpotenza nominale per lo stesso periodo e

nello stesso luogo.

Il valore delcapacity factor ' %
2 > ' % % %#%
il 25% e il 40%. In Italia ilcapacity factor )

% 30% in quelle maggiormente idonee.

1.5.3.1.1 Tecnologia piccolo eolico.

Gli aerogeneratori di piccola taglia hanno cargtiehe tecniche in larga parte diverse
anche se basate sullo stesso principio di funzieméomp ma con la finalita di produrre e
consumare energia a livello locale, andando dadeamine da poche centinaia di Watt o pochi
kW, destinate a lavorare generalmente in abbinamertatterie di accumulo, fino alle unita da
50-100 kW, che presentano caratteristiche tecnéchedalita di
4 , in particolare, comprendono non solo
modelli ad asse orizzontale ma anche modelli ad asdicale che operano indipendentemente

dalla direzione del vento.

% Wind Power BarometeEurObserv’ER, giugno 2010.
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Tipicamente gli aerogeneratori di piccola tagliannoescono a beneficiare delle
innovazioni tecnologiche dell'attivita di R&S cheihano il mercato delle grandi installazioni
perché oggetto di produzioni limitate da parte dicple aziende. Pertanto sono spesso
caratterizzati da performance inferiori a quelléledenacchine di taglia superiore. Il mercato,
particolarmente quello nazionale, prevede una mplitiea di applicazioni per queste macchine
fino ad una potenza di 200 kW, che possono funzesa in connessione alla rete elettrica di
bassa 0 media tensione che in applicazioni stamkegber I'alimentazione di utenze elettriche

isolate.

1.5.3.1.2 Tecnologia eolica on-shore

Allo stato attuale i principali risultati dell’evetione in questo settore sono
riconducibili ad un forte abbattimento dei coslimano sino al 2004, in quanto, successivamente
al forte incremento del costo delle materie primeal® squilibrio della domanda d

) ' ) ) , con
sensibile aumento dei costi, che al momento sepdnma essersi attenuato se non arrestato, con
una diminuzione del 10% negli USA, e alla simul@areescita della potenza unitaria dei

dispositivi di conversione dell’energia eolica ineegia elettrica. Infatti, la taglia di potenza

unitaria degli aerogeneratori medi e grandi peliegpioni on-shore' 500 e 1000
kW (turbine di media taglia) e su ~ %%% G=* (, '
%%  -6%% G= $& ;= , ) '
$% % % #$ 3

15 a 3 MW a velocita variabile grazie

all’'accoppiamento di un convertitore di frequenkgemeratore.

Q )

significativi rispetto alla velocita sincrona derggratore.

1.5.3.1.3 Tecnologia eolica off-shore

- - ) x 1

oltre il MW) che costituiscono le centrali per laoguzione di energia elettrica dislocate in

ambiente marino. L’attuale tecnologia limita letaizioni su fondali non superiori ai 40 m, con
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tipologia di fondazione tipicamente monopalo. Leabine off-shore utilizzano la stessa
tecnologia di quelle impiegate a terra, ma il rsmall’ambiente marino comporta un notevole
incremento di producibilita per le condizioni andagiche (maggiore ventosita a bassa
turbolenza) sensibilmente migliori di quelle suksraferma. Le severe condizioni climatiche in
mare richiedono tuttavia particolari accorgimerdr ptrattamenti anticorrosione di fondazioni e
torri, sistemi di controllo adeguati per lunghi ipei di operativita, elevata agibilita delle

macchine e procedure di sicurezza per la manuteezio

Le realizzazioni odierne sono costituite da insieliinmacchine di grande taglia, con
potenza del sing ;=0
' 3,6 MW, un
diametro del rotore pari a 104 m e altezza delia teariabile.

L’installazione di turbine eoliche off-shore pretewantaggi rispetto all’'opzionen-
shoreéd 2
trasporto, di carattere infrastrutturale e d’impatisivo, che sono mitigati ad una certa d

C

/anno in cui possono essere
condotte le attivita di installazione in mare apdftinzione delle condizioni meteomarine di siti
tipicamente ventosi) e la difficolta di raggiungéeeturbine per la manutenzione ordinaria (con
oneri maggiori). La severita delle condizioni anmbédi, inoltre, comporta problemi connessi alla
corrosione marina, alla stabilita dell’efficacia tigorificanti ed a sforzi e sollecitazioni a cui g
impianti sono sottoposti dal moto ondoso. Le fomolaizdegli aerogeneratori in ambiente
marino, a differenza di quanto avviene sulla temaf, implicano scelte
0 ) '

monopalo inserita in fondo sabbioso. Le fondazioonotubo sono attualmente impiegate nella
maggior parte degli impianti off-shore del Regnoitdndella Danimarca, della Svezia e dei

Paesi Bassi entro uangedi profondita di 25 m di fondale.
4 - ; !
-shore, realizzata nel 2002, ha una capacita dérgeione di 160
MW ottenuta da 80 aerogeneratori disposti a scac&lsu una superficie in mare di oltre 27

chilometri quadrati, scarsamente visibili da tegameta di grande interesse del turismo

internazionale.

La potenza globale off-shore install : 2"

misura legato ai costi superiori rispetto a quedici riscontrabili in ambiente terrestre.
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tenendo conto della cont

, contestualmente, all'utilizzo di macchine di taghi 5 MW. Con
riferimento al caso italiano, la potenzialita ealitungo le coste va valutata con specifici
approfondimenti sui fattori antropici e socio-ecoma che possono influenzare positivamente o

meno la scelta dell’'uso della risorsa.

1.5.3.1.4 Tecnologia eolica galleggiante per agqoéonde

La capacita produttiva delle macchine eoliche inranaperto risulta estremamente
interessante per lo sfruttamento di venti menodiertti e di campi di velocita superiori rispetto
ai venti costieri (e di terra ferma). Con l'utilzzlelle moderne turbine off-shore multimegawatt

i valori di producibilita crescono sensibilmentepetto agli impianti terrestri.

3 ) + X $% (
' , ad oggi, di qualche prototipo di impianto gallegge, ovvero

privo di fondazioni sommerse di interconnession@iatiale marino.

L’esperienza acquisita dall'industria del petratialel gas nella costruzione ed esercizio
delle piattaforme marine ha mutuato alcune soluziopiantistiche ad oggi oggetto di differenti
programmi di R&S che si differenziano per la tippk di sostegno degli aerogeneratori
(piattaforme immerse stabilizzate, piattaforme egianti e piattaforme a spinta bloccata) e per
gli ancoraggi (geometria delle linee di ormeggisiggemi d’ancora a cavo o catena), tipologia,

guest'ultima, fortemente correlata alle condizigpecifiche di tenuta del fondale marino.

Grazie all'utilizzo di elementi totalmente preasbdati in cantiere, le installazioni
flottanti assicurano cantierizzazioni dei siti neotapide (includendo il trasporto via mare delle

apparecchiature) con tempi di ingombro delle aragma piuttosto brevi.

Tutte le strutture, piattaforme galleggianti imneeeszavorre di ancoraggio al fondale,
sono totalmente rimovibili a fine ciclo produttivaegli impianti per minimizzare gli impatti

sull’ecosistema marino.

7% G=" ' %%7 I
? % G * 3 ) su un fondale di
110 m, ove sono stati acquisiti dati sperimentéli allo sviluppo delle attivita di ricerca sul
prototipo di taglia maggiore (2-3 MW) finalizzatepocessi di industrializzazione. Il prototipo,
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“Tension Legged Platforim(*TLP”), si pone l'obiettivo di testare una tedogia in grado di
affrontare ancoraggi su fondali dai 60 ai 250 mpdaadi profondita in cui si collocano la
maggior parte dei siti interessanti per la instadlae di eolicooff-shore
5 :
! ) )
& ;= ' . L’elemento galleggiante si estendera a 100 m di

profondita e sara ancorato al fondo marino.

1.5.3.1.5 Tecnologia eolica d’alta guota

4 10.000 metri di
altezza s.I.m.. Da tali altitudini, la velocita’erlergia del vento decadono discendendo verso il
suolo sia per la frizione tra le masse d’aria chenasse d’aria e I'orografia del territorio. Al¢un
progetti eolici innovativi mirano a sfruttare questintaggio di quota cercando di intercettare le
alte velocita del vento dove le torri eoliche tediali non possono giungere perché prossime al
limite dimensionale di peso e stabilita.

Tra questi, il progetto condotto da un’aziendaiate e dal Politecnico di Torino
prevede di utilizzare profili alari semirigidi diopenza, ad alta efficienza e pilotati in modo
automatico, lasciando a terra i macchinari perlaegazione di energia e trasmettendo trazione e

contemporaneamente controllo direzionale dei prafitaverso cavi in materiale composito.

Le unita di manovra previste permettono di guidarenodo automatico un singolo
profilo o una batteria di profili alari di potenaa una altezza operativa dagli 800 ai 1.000 metri,

secondo una traiettoria circolare. Con tali confegioni le centrali )

)

?
primo prototipo a piccola scala con un aquilonegmado di produrre energia elettrica con

I'alternanza di fasi di trazione e richiamo delfdooalare.

1.5.3.2 Potenziale di sviluppo e barriere alla dgione

4 2
)> ; ) 2
piattaforma deve essere integrata, oltre che ctnildavati sul sito, con molteplici fattori tecnic
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riguardanti I'orografia, la destinazione d’'uso dmlolo, i vincoli ambientali, le condizioni
logistiche (strade ecc.) e lo stato della rete llo@h distribuzione dell’energia elettrica, non

sempre determinabili in modo puntuale su tuttentitorio.

A questi fattori si sommano in modo poco preved

dall’Atlante Eolico, I'estensione complessiva delgeee con producibilita specifica teorica
(numero di ore annue equivalenti di funzionamenpo#nza nominale) superiore a determinate

soglie d’'interesse.

: 7$% %%% = @;= $%
> .

all'intero fabbisogno nazionale.

Per il potenziale eolicoff-shore

. allinterno di una fascia di 40 km dalla lineastiera risiedono

molte aree con producibilitd specifica, a 75 mladllo del mare, dell’ordine di 2.500-3.000
MWh/MW (vedi sopra) ed in acque a profondita aciteigsalle attuali tecnologie impiantistiche
off-shore. In aree con acque a profondita intermétia 30 m e 60 m) e profonde (oltre 60 m) si

riscontrano producibilita superiori.

8 )
2 , per I'ltalia, un potenziale
complessivo dell’ordine di 6.000 MW sotto condizigimili a quelle per cui si realizzano gli

impianti attuali.

F ' 12.000 MW e oltre ipotizzando
innanzi tutto il potenziamento della rete elettritasnellimento delle procedure autorizzative e

la consistenza e continuita delle politiche di moeazione.

D " D
e settentrionali, dove, escluse molte aree di &itait

estensione, il potenziale residuo risulta piuttdseso.

Il potenziale eolicooff-shore nell'ipotesi che le centrali vengano posizionketano
dalla costa per renderle poco visibili da terrgp 2i )

MW in acque basse (principalmente al largo di Ryglialabria, Sardegna, Sicilia e Molise).
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F ' , annoverando le

aree immediatamente adiacenti alle acque territiadane.

1.5.3.3 Analisi economica

| costi di produzione dell’energia ceduta annualteaala rete di distribuzione da un
impianto eolico sono legati prioritariamente allsponibilita della fonte eolica, agli oneri

d’'investimento per la realizzazione ed ai costsdieizio e manutenzione.

Secondo stime della IEA e della EWEA, i costi unith produzione da fonte eolica di
siti con velocita medie annue del vento superidrabmeno 6 m/s, a 10 m s.I.m. sono dell’'ordine
di 40-60 euro/MWh.

Paesi ad orografia articolata come il caso Itatihiedono infrastrutture ed installazioni
complesse che spostano il costo unitario dell'daemtre 80 euro/MWh, con un onere
complessivo maggiore che eleva il costo finale idegpianti.

4 ) neratori su terra
ferma sono a ventosita di 6-7 e talvolta 8 m/s gheantisce con le tecnologie attuali la
producibilita specifica di 2.000-2.500 e in pochsc3.000 MWh/MW. | siti off-shore, a pari
tecnologia installata, attestano la producibilitae e & %%% -& $%%
=@;=

| costi di realizzazione degli impianti eolici sofartemente sbilanciati sui costi dei
macchinari: gli aerogeneratori coprono mediamdni&% degli investimenti mentre sul restante
25% incidono fondazioni, infrastrutture elettrichdogistiche, installazioni e collaudi. Il prezzo
internazionale di mercato per l'acquisto degli gerteratori medi e grandi (solo macchinario)
risulta tipicamente compreso fra 650 e 1.000 eWwb/K costo dell'intera centralen-shoresi
attestava nel 2008 fra 940 e 1.340 €/kW.

Contrariamente a quanto registrato nell’ultimo dece, in cui i costi di generazione
elettrica da fonte eolica sono diminuiti progreasiente avvicinandosi in alcuni casi alla
competitivita con gli impianti convenzionali, attoeente, per lo squilibrio fra la capacita
produttiva dell'industria e la forte domanda di@g@neratori dovuta alla numerosita dei progetti
eolici, si sono registrati incrementi dei costi gfiei d'impianto, sia all’estero che in ltalia,
anche dell'ordine del 50%.
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Con le attuali unita multiMW si possono valutareggp costi d’'impianto sulla
terraferma dell'ordine di 1.200-1.900 euro/kW, aemincidenza media annua degli oneri di
esercizio e manutenzione che oscilla fra il 2 &%l del costo capitale dell'impianto.

4 : )
elevati rispetto alle centrabn-shore di solito fra 2.100 e 3.200 euro/kW in larga mésu
imputabili ai maggiori oneri derivanti dalla reaazione delle fondazioni sommerse e dalle
attivita di posizionamento e collegamento elettdetle turbine che avvengono in mare su mezzi

speciali.

La posa in mare aperto richiede lintervento di swmzatori e lavoratori subacquei
specializzati e di una attenta programmazione @géfieita di lavoro in funzione delle condizioni
meteorologiche locali. Il sovracosto dovrebbe essmmpensato dall'incremento di capacita

produttiva degli aerogeneratori nelle condizioremometriche marine.

Con una producibilita energetica annua di circa 600h elettrici, il costo specifico di
investimento del sito eolicoff-shore J D *8 (" $%%

@G= -shore esistenti.

3 milioni di euro.

Per gquanto riguarda gli scenari futuri, si stimagibile una graduale riduzione del costo
d’'impianto, fino a circa 700 euro/kW sulla terrafexr e a 1.200 euro/kW off-shore nel 2030.

1.5.4 L’Efficienza energetica

1.5.4.1 il contesto attuale

4)
del riscaldamento globale. Molte aziende hanno nomio ad investire in efficienza energetica,
consapevoli del basso rischio e dell’alto rendiraagdrantito da tali misure.

Gli interventi di efficienza energetica spesso paono I'utilizzo di tecnologie e servizi
gia oggi ampiamente diffusi e accessibili a prezanvenienti. Essi rappresentano un forte
stimolo all'attivita di ricerca e sviluppo su magdr e tecnologie in grado di consumare sempre
meno, sia nellambito dei processi produttivi cheeashte il ciclo di vita, favorendo lo sviluppo di

servizi altamente qualificati e di processi prosuih grado di consumare sempre meno energia.

57



In ambito tecnologico alcuni settori che sicurareergdranno una crescita nei prossimi

anni riguardano la produzione di:

motori elettrici ad alta efficienza, da impiegai& selle industrie sia per le macchine
ibride o totalmente elettriche;

lampade e dispositivi di illuminazione ad alta @#nza basati su tecnologia led (si
prevede che la domanda mondiale di led per illumore cresca ad un tasso annuo
medio del 30,6% fino al 2014);

materiali ad elevato potere isolante per la ritirazione energetica degli edifici
privati e pubblici;

elettrodomestici ad alta efficienza;

veicoli ibridi ed elettrici;

batterie.

* ( !
primissimi anni successivi all'investimento. Inraktasi, invece (pompe di calore geotermiche,
tecnologie per i trasporti e batterie), i costic@mcora elevati e le tecnologie stesse non ancora
mature, per cui risultano necessarie azioni di @tndella domanda implementate a livello
politico sotto forma di cred K 3 '

per la loro diffusione.

McKinsey & Compan$f ha condotto uno studio in cui ha elencato tuttpdssibili

azioni da intraprendere per la riduzione dei gassevidenziandone la relativa

) )

Sempre McKinsey stima che gli investimenti in aéiiza energetica raggiungeranno i
170 miliardi di dollari I'anno nel 2020, con un demento interno dell'investimento pari a circa il
17%. Cio significa che il risparmio in termini dbsti elettrici o di riscaldamento ripagherebbe
ampiamente gli investimenti effettuati per ottentk risparmi, consentendo di dimezzare la

crescita della domanda energetica da qui al 2020.

> ),- '

o %&Y%( * %9%( K

% pathways to a Low-Carbon Economy, McKinsey & Comp&009.
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ne delle emissioni di

gas serra.

> ' 'International Energy Agency (IEA), la quale ha
riconosciuto come gli investimenti in efficienza eegetica nei diversi ambiti (edifici,
elettrodomestici, trasporti, industria e generagion  (
termini di costi e benefici e di riduzione delleisgsioni di gas serra. L'IEA a sua volta ha stimato
che, mediamente, per ogni dollaro speso in misuedfidienza energetica si risparmiano circa 2

dollari sul costo della fornitura di energia.

E’ importante sottolineare che la promozione degkrventi di efficienza energetica
non solo aiuta a combattere il riscaldamento teéeema riduce il deperimento dei combustibili
fossili, allontanando nel tempo I'esaurimento diiftanti energetiche.

Il settore industriale presenta le potenzialita gwg di riduzione dei consumi
energetici, e cio sarebbe possibile mediante drsic a tecnologie mature quali l'utilizzo di
motori elettrici ad alta efficienza, l'installazierdi sistemi di cogenerazione (energia elettrica e
calore) e I'utilizzo di processi produttivi a basstensita energetica.

| consumi domestici potrebbero contribuire sigmificamente all'abbattimento delle
emissioni di CQ, mediante il ricorso all’isolamento termico dedlieitazioni, I'utilizzo di sistemi
solari termici per la produzione di acqua caldaitaan, la sostituzione dei sistemi di

illuminazione con lampade a led a bassissimo conseiai elettrodomestici a basso consumo.

Il settore dei trasporti, che rappresenta circ20% dei consumi energetici globali,
potrebbe contribuire alla riduzione dei consumi ediergia mediante il rafforzamento del
trasporto pubblico su rotaia, il miglioramento depirestazioni degli autoveicoli e tramite la
diffusione della tecnologia ibrida ed elettriche.

" 5- ) ) .
una riduzione del 20% del consumo di energia ahg020.

In tale contesto si inserisce la sfida italiana, ciepari di quella europea e globale,

necessita di un' ‘ultimo ventennio.
Tutte le analisi confermano che anche nel nostes@ali obiettivi di riduzione delle emissioni
potranno essere raggiunti solo con un forte impegpiofronte dell'efficienz

) )

sufficientemente diffuse. Lo sviluppo di tali teémgie favorirebbe non solo il controllo delle
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emissioni ma anche il risparmio dei costi e consglnibe una maggiore competitivita industriale

del sistema ltalia.

A livello legislativo, gli interventi di efficienz&@nergetica sono generalmente promossi

attraverso due strumenti principali:

credito d'imposta del 55% sugli investimenti iniefnza e r

* 1

I'edilizia verde);

I'emissione di certificati bianchi (Cfr. Capitolo),2che sono titoli per I'efficienza

energetica commercializzabili sul mercato.

Esiste, tuttavia, I'esigenza che il quadro norn@tdi promozione di tali azioni sia
condiviso da un’ampia convergenza del mondo poli&ffinché gli operatori, imprese e privati,

possano sviluppare un mercato adeguato.

Tra gli interventi di efficienza energetica che eoecmno a diffondersi sul mercato
italiano si evidenziano, in particolare, quelli posti dalle Energy Saving Compah{*ESCO")
ad amministrazioni pubbliche e/o imprese private, ¢ui la sostituzione delle tradizionali
tecnologie di illum 4:8
(ad esempio caldaie a
condensazione e pompe di calore geotermiche).ntave tecnologie consentono risparmi in

grado di ripagare l'investimento nel giro di poahni.

Oltre il 30% degli interventi di efficienza energet sono riconducibili ad interventi nel
settore residenziale, che potrebbe contribuireotta & circa il 15% della riduzione complessiva
di CO;, (oltre 15 Mt di CQ). Tale settore, in quanto intrinsecamente lenttadezione di nuove
tecnologie, necessita di politiche di incentivaBoad hoc tese a stimolare la domanda di
investimenti. Un contributo analogo all’abbattimerti emissioni di CQ potrebbe venire dal
settore dei trasporti, sia attraverso il migliorameedell'efficienza dei veicoli sia attraverso uno
shifting modale (potenziamento del trasporto pubblico staiap Anche [lindustria, che
rappresenta il 20% circa del potenziale di ridueiaha interventi di efficienza energetica,

potrebbe contribuire ad abbattere le emissionlitdi& O, del 10% circa.

In aggiunta agli interventi di efficienza energatisi segnala il potenziale non
trascurabile rappresentato dal risparmio energetimmnducibile prevalentemente a nuovi

modelli di uso dell'energia da parte dei consumator
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Nella tabella sottostante si riporta I'analisi cotta dal'ENEA e dal’lENEL, che hanno
elaborato le principali azioni attuabili dall'ltalivalutandone il relativo impatto sulla riduzione d
CO, ed il costo di mitigaziorfé. | valori di riduzione totale delle emissioni narcludono le
potenziali ulteriori diminuzioni legate ai cambiamie comportamentali (uso razionale

dell'energia).

Figura 12 — Analisi degli effetti delle principakioni di riduzione di C®fino al 2040 — Fonte: ENEA, ENEL

. . Contributo riduzione CO2 Costo di mitigazione (€/ton)

Gruppi di tecnologie

2020 2030-2040 2020 2030-2040
Usi finali dell'energia
Eﬁlglehza energetica edifici (residenziale e > 20% > 15% <0 <0
terziario)
Efficienza energetica nellindustria > 10% <5% <0 <0
Effl.uenza pgrco veicolie cambiamento modale > 20% > 10% <0 <0
neitrasporti
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
Gengrazmne da fossili con cattura e 0% - 2% > 10% _50 - 50
confinamento della CO2
Nucleare diterza generazione 0% - 7% > 10% 50 0
Solare fotovoltaico e termodinamico <5% <10% > 100 - 500
Altra generazione elettrica da rinnovabili < 10% €60 50 - 100 50 - 100
Riduzione totale della CQ 80-100 Mt 200 - 250 Mt

L’ENEA ha inoltre simulato I'impatto che lo scemardi accelerazione tecnologica
potrebbe avere sull’economia italiana stimando ehigpnte di una spesa cumulata nel periodo
2008-% % 7$%

$$ #$
-4 c 'impatto
, risulta infatti
altrettanto importante la capacita di tale scendii@reare un impulso forte e duraturo alla

ricerca e all'innovazione in

A confermare queste indicazioni, il Centro EuropeeRche (CER) ha ipotizzato che gli
investimenti in efficienza energetica e in enemgmmovabili possono generare una crescita del
PIL pari a circa il 3% nel 2015 per arrivare al T8 2025. Il CER ha anche effettuato una

valutazione economica delle misure da effettuarg2imnni stimando in 104 miliardi di euro gli

27 Costo di mitigazione: valore in Euro dell'invesénto necessario ad evitare immissione in atmasfiir 1
tonnellata di CQ
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investimenti per I'efficienza energetica, in 53 ianidli di euro quelli per le energie rinnovabili e

in 23 miliardi quelli per il nucleare.

In conclusione, la strada K
2 €, quindi, per la
mitigazione degli effetti del riscaldamento globalkessa rappresenterebbe anche uno stimolo
significativo ad investire in servizi e tecnologal alto valore aggiunto, che potrebbero
consentirci di mantenere il tenore di vita attual@ tempo stesso di mitigare 'effetto del lento e
inesorabile aumento del prezzo delle materie prigaeantendo in tal modo la nostra sicurezza

energetica.

1.6 L’ltalia e il rischio di una nuova divergenza ecnologica dall’Europa

Nel quadro dello sviluppo “competitivo” delle tedagie FER che I'industria europea
ha iniziato a manifestare a partire dal 2002, Isipone dell’ltalia evidenzia alcune importanti
criticita che riguardano, soprattutto, quel prooedis‘rinnovamento” tecnologico che un sempre
maggior numero di Paesi europei ha iniziato acaprendere investendo nella produzione delle
tecnologie FER.

Con l'avvio di tale processo di “rinnovamento” tetogico, 'UE(15) nel suo insieme e
riuscita a conseguire alcuni primi positivi ristiliteanto nel recupero di quote di mercato sulle
esportazioni mondiali, quanto nella riduzione dowvantaggio competitivo radicato soprattutto

nelle tecnologie del solare fotovoltaico.

) ),

E:D 20% nell'ultimo quinquennio e pari nel 2008 al 3,%ppare innanzitutto

evidente I'emergere di una significativa divergemzspetto alla dinamica di crescita registrata
per I'UE(15). Un comportamento diverso si rilevayece, per 'andamento delle quote di
importazione che dal 2006 aumentano di quasi il 80%iro il 12% della UE(15), giungendo a

rappresentare nel 2008 il 4,6% delle importazioandiali.

Nella fase che ha segnato il decollo della diffosialelle tecnologie FER in Europa,
I'ltalia si distingue dunque per I'emergere di whaamica delle esportazioni non in linea con
guella europea e, soprattutto, non coerente calnkmica della domanda che sta interessando
gueste tecnologie. La crescita di questa doman&aiopa deve infatti essere valutata non solo
in relazione alla pur talora consistente cresaitledmportazioni, ma anche in relazione a quei

primi segnali di competitivita che Italia e unaisali Paesi europei hanno iniziato a mostrare nel
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commercio dell’eolico e del UE(15) fotovoltaico,pnmo luogo. L’analisi del’andamento della
composizione merceologica delle E:D ),
2

Nel complesso delle importazioni FER dell’ltaliaynaentano particolarmente il loro
peso i flussi relativi al fotovoltaico, pari al 578l totale nel 2008, riflettendo il forte stimolo

trasmesso alla domanda interna dalle politicheckmntivo varate.

C
geotermia, nel solare termico e nei componentilgpgroduzione
) E:D
11

sviluppo di significative competenze tecnologithe

La mancanza di una chiara strategia industriale mimgi a sfruttare le opportunita
offerte dalla domanda per le fonti di energia rivataili facendo leva sulle competenze esistenti
nel tessuto industriale italiano sembra emblematg#e confermata anche dall’assenza di un
impegno per tentare di entrare nel segmento mentrenalell’eolico, I'off-shore. E cio
nonostante le grandi potenzialita finora inutilizzdel Mediterraneo e le competenze comunque
ancora possedute dal nostro sistema produttivaa redhtieristica e nelle infrastrutture per

l'industria degli idrocarburi.

In conclusione, e pur con le cautele che debboseresusate nel valutare la recente
evoluzione della dinamica degli scambi commerdaatecnologie FER, le evidenze relative alla
posizione competitiva dell'ltalia nel confronto epeo segnalano debolezze difficilmente
trascurabili. L’avanzata dei processi di riconveng tecnologica in campo energetico, accelerata
tanto dai problemi della sicurezza energetica qualat quelli relativi allimpatto ambientale
delle attivita antropiche, impegna ['ltalia al padiegli altri Paesi e richiede conseguenti

adeguamenti del sistema produttivo.

La struttura e la dinamica degli scambi commerdaliecnologie FER rilevate per il

% per un'analisi dello stato dellindustria europeella geotermia cfr. EurObserv’'ER (200%ieat Pump

Barometer in - n° 193, op. cit.,, EurObserv’'ER (2009),
Solar Thermal Barometelin - n° 191 e EurObservER
(2008),Solid Biomass Barometen - n° 188.
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- )’ '
elevata intensita tecnologica, ma non ha adeguatmomseguenza la struttura della propria
offerta produttiva. Il Paese ha cosi sviluppato dimendenza strutturale dalle importazioni di
tecnologia determinando per questa via ampi disaveommerciali e, in misura crescente,

proprio con i partner europei.

E:D clean technologies'’

8) ' - , a prescindere dalla
debolezza che attualmente caratterizza il propsi@ma nazionale di innovazione, sia in grado
di circoscrivere con successo i propri sf

A :
FER si vada rinvenendo proprio in quei Paesi claedgi tempo si sono fatti interpreti del (pur
diffico ( )5:* $( '
meta degli anni 90 nelle produzidrigh-tech

ambientale offre come contropartita
1
assenza di processi innovativi che puntino alléiniza energetica e alla riduzione dell’impatto

ambientale.

1.7 Considerazioni

L’accelerato mutamento che negli ultimi anni haati@rizzato la domanda mondiale di
fonti energetiche, con una sempre maggiore premadnquelle rinnovabili, si pone alla base di
un’importante fase di riconversione tecnologica sistemi industriali. La capacita dei diversi
Paesi di dare vita ad un nuovo modello di consumergetico appare in particolare collegata
allo sviluppo competitivo delle nuove tecnologieginco, cosi da soddisfare non solo i “vincoli”
imposti dalla sicurezza energetica e dalla salvafimeambientale, ma anche quelli di natura

economica e sociale che condizionano i processiediita.

L’'analisi e la valutazione degli scambi commercdiltecnologie per la produzione di
energia da fonti rinnovabili mostra, in effetti,nae, soprattutto nell’ultimo quingquennio, si sia

determinato un forte impulso nella specializzazipnaduttiva di un numero crescente di Paesi
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industriali, con significativi risvolti per cio cheguarda la creazione di nuove aree di vantaggio

competitivo.

Gli scambi crescenti di prodotti FER a livello maadd sono stati essenzialmente
trainati dal segmento relativo alla “seconda gezieree” di tecnologie (eolico, fotovoltaico e,
con minore intensita, solare termico) mentre, pFsgivamente, si sono andate delineando
posizioni di forza competitiva diversamente distrib tra l'area asiatica e [I'Europa.
Significativa appare in particolare la situazionei dPaesi asiatici, che ha il suo fulcro

nell'industria dei semiconduttori, )
C
> ' )
dei fluss
8) ' ) siatiche diverse dai Paesi

che si affacciano sul Pacifico, come nel caso laelia nell’eolico.

L’Europa, che vanta nel complesso una solida lehgeitecnologica nell’ambito delle

FER, giocando sulla forza e sulla dinamicita dedppio mercato interno,

3 - )5
rimi quindici Paesi componenti e, fra
guesti, spesso in quei Paesi che hanno gia sapaigrare una propria leadership tecnologica

negli altri settori delle FER.

Nello scenario cosi delineato la posizione delidtaappare in un qualche ritardo
rispetto alle nuove tendenze dellUE(15). La nuaananda di tecnologie FER, che si sta
concentrando su quelle di “seconda generazionei, senbra trovare corrispondenza in una
crescita equilibrata dei segmenti produttivi naaioche consenta all’ltalia di soddisfarla senza

sviluppare una tendenziale dipendenza dalle impna

Ulteriore aspetto critico, comune a molti paesiopei, € rappresentato dal rischio di
bolla delle energie rinnovabili causato da uno zjofinanziario degli stati eccessivo nel

finanziamento alle fonti menzionate, ritenute atgnti non economiche per gli investitori.

Tale impegno deriva dalla decisione europea dirgeieaalle rinnovabili il 20% della
guantita complessivamente consumata nell'anno 202, la potenziale creazione di oltre

650.000 posti di lavoro addizionali.
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Cio rischia di aggravare nel tempo in termini disienali molto pesanti I'onere a
carico dei consumatori di energia, con grave appesanto anche dei costi aziendali e
conseguenti crescenti difficolta delle aziende a0 consumo di energia a mantenersi sul

mercato.

In caso di raggiungimento degli obiettivi fissagrpl 2020 da Bruxelles - secondo
alcune proiezioni - ci sarebbe stato di conseguenzaspese aggiuntiva molto elevata a carico
di chi paga la bolletta: per il solo eolico e fodthaico, circa 3,5 miliardi di Euro per il 2015,

oltre 6 miliardi di Euro per il 2020, dei quali ragper il fotovoltaico.

Oltre a tutto, si tratta di un costo ripartito errhini iniqui perché parametrato sul

consumo e non sul reddito del consumatore.

Ai profili critici finora discussi, sostenibilitarfanziaria e dipendenza dalle importazioni
di tecnologia, occorre aggiungere i profili relat@la efficienza delle FER ed agli effetti sugli

altri settori dell’economia, in termini di teoricaeazione/distruzione di nuovi lavori.

In merito all’efficienza delle energie da fonti movabili, molti critici sottolineano che
tali fonti non possono essere in grado di sosétierfonti fossili in considerazione della bassa
efficienza delle fonti rinnovabili e della dipenden delle stesse da fattori esogeni non

controllabili quali, ad esempio, le condizioni chtiche per I'energia eolica e fotovoltaica.

In altri termini, mentre le fonti tradizionali (f@ale, idro e nucleare) sono in grado, nei
limiti della loro potenza, di accrescere in ogninotd la quantita richiesta, la produzione di
energia dall’eolico e dal solare dipende semplicggmeal vento e dal sole e non puo seguire la

domanda puntuale di energia.

In assenza di una capacita di stoccaggio dell’éagngpdotta se non a costi onerosi, cio
che serve é quindi una capacita aggiuntiva da fomtivenzionali gestibili, ovvero da fonti
nucleari, nonché la presenza di una c8mart Grid?® che permetta l'incrocio p

F
, condivisa, inter-operabile, in poche
parole in modo simile al concetto che sta dietterimet oggiSmart Grid

% In Europa Enel Di ‘ o europeo “ADDRESS”, che riunisce 25
partner di 11 Paesi. Sara definita una nuova infrastrattoon l'inclusione di sistemi innovativi di retej d
generazione, di compensazione e gestione dei catieh“smart grid utilizzeranno reti di sensorwireless

softwaree utility computingche permettono di osservare e controllare quameage viene consumata eventuali

black-outo guasti nella rete.

66



. La Smart Grid'

ad altre zone in quel momento in deficit.

Ultimo aspetto da considerare € la capacita deli® Fli rappresentare un valido
strumento di politica anticongiunturale. Alcuni ditu(Calzada e Lavecchia, Stagn&fo)
affermano che legreen technologiesallo stadio attuale della tecnologia, rappresemta
essenzialmente un’industréapital intensivee nonlabour intensive F

, semplicemente, un distruttore di risorse e norddiameriti, non solo sotto il

profilo ambientale.

Tuttavia, come altresi segnalato dall’ex Presidel@i#$Enel Testa, oltre il 60% degli
investimenti sostenuti dai costruttori se ne vanwrerter e pannelli tedeschi, cinesi ed americani,
mentre in Italia restano i lavori di carpenteriayntaggio ed opere civili. Detto in altri termirg, |

green technologies sotto il profilo occupazionale - possono essgnebuon af
1 ) 31

30|, Lavecchia, C. StagnaroAfe Green Jobs Real Jobs? The Case of ltdstituto Bruno Leoni (2010) e G.
Calzada, Study of the effects on employment of public aRIE§, Universidad Rey Juan Carlos (2009)

31 posizioni contrastanti sulla capacita delle FERsatitenere I'economia, incrementare la sicurezeagetica e
migliorare I'ambiente provengono anche da alcurib@duedeschi. Come critici si veda Frondel, M.t&i, N.,
Schmidt, C. M.,Germany’s Solar Cell Promotion: Dark Clouds on tHerizon Ruhr Economic Papers (marzo
2008) e Frondel, M., Ritter, N., Schmidt, C. M.,r¢a, C.,Economic Impacts from the Promotion of Renewable
Energy Technologies — The German ExperieRedy Economic Papers (novembre 2009). Come fadtdie FER

si confronti ad esempio Kirkegaard, J. F., HanemannWeischer, L., Miller, M., Toward a Sunny Frg@ Global
Integration in the Solar PV Industry, Working Pajéorld Resources Institute (maggio 2010)
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CAPITOLO 2-|L CONTESTO NORMATIVO

2.1 Introduzione

La crescente attenzione alle tematiche connessanadiamenti climatici ed agli effetti
degli stessi sulla popolazione mondiale, I'economile strategie di produzione di energia, ha

condotto molti Stati alla sottoscrizione del Pratte di Kyoto (“Protocollo di Kyoto”).

Il Protocollo di Kyoto, entrato in vigore nel felatbo del 2005, impone agli Stati
aderenti limiti alle quantita di emissioni inquinianell’ottica di ridurre i livelli complessivi di

emissioni inquinanti nel periodo tra il 2008 e@W12 del 5% rispetto al 1990.

L’'Unione Europea, che ha anch’essa sottoscritiratocollo di Kyoto, ha sviluppato

specifica strategia energetica tesa a favorirdi¥ao di fonti rinnovabili di energia.

3 ' ) +8 -
e del Consiglio sulla promozione dell’energia eiedét prodotta da fonti energetiche rinnovabili
nel mercato interno dell’elettricita” (“Direttivea0D1/CE/77").

La Direttiva fa riferimento a una quota di energiagnovabile del 12% sul totale del
consumo annuo di energia, da raggiungere nel Z04l@. quota comporta una percentuale da
fonti rinnovabili pari al 22,1% del totale dellaggiuzione elettrica lorda nei Paesi membri,
comprensiva dell’energia prodotta da impianti idetteéci con potenza maggiore ai 10 MW

(“Grande Idroelettrico”). Escludendo questa foriteui i :

la quota obiettivo di energia elettrica prodottaatati rinnovabili risulta del 12,5%.

di elettricita prodotta da fonti energetiche rinabili rappresenti una parte importante del
pacchetto di misure necessarie a conformarsi abpotio di Kyoto sui cambiamenti climatici.
La disciplina dettata dalla direttiva punta ad umaggiore penetrazione sul mercato da parte
dell’elettricita prodotta da fonti rinnovabili, ada permettere lo sviluppo di economie di scala, e
tiene conto delle possibilita di sviluppo che gedsinti di energia potrebbero garantire a livello
regionale e locale, soprattutto riguardo a sboochupazionali, piccole e medie imprese e per i

produttori indipendenti di elettricita.

All'Articolo 2 la direttiva definisce 'ambito diplicazione per le fonti rinnovabili non
fossili (energia eolica, solare, geotermica, detanendoso, maremotrice, idraulica, biomassa,

gas di discarica, gas residuati dai processi duggone e biogas). In particolare, la direttiva,
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soffermandosi nelllambito dell'elettricita prodott@la FER, specifica di pendere in
considerazione “l'elettricita prodotta da impianéisclusivamente con fonti energetiche
rinnovabili, nonché la quota di elettricita prodotta fonti energetiche rinnovabili nelle centrali
ibride che usano anche fonti di energia convendiormpresa I'elettricita rinnovabile

utilizzata per riempire i sistemi di stoccaggio, nam I'elettricita prodotta come risultato di detti

sistemi”.

Gli Stati membri erano invitati a stabilire obiettindicativi nazionali di consumo di
elettricita prodotta da fonti energetiche rinnoVialei a garantire che tali obiettivi fossero
compatibili con I'obiettivo indicativo globale ddl2% del consumo interno lordo di energia
entro il 2010. Gli obiettivi indicativi nazionaliodevano essere pubblicati per la prima volta
entro il 27 ottobre 2002 e successivamente ogmjuaranni. Il loro contenuto doveva riguardare
una programmazione decennale sugli obiettivi naiodi consumo di elettricita da fonti
rinnovabili. La Commissione era tenuta a valutaredmpatibilita degli obiettivi nazionali con

I'obiettivo globale del 12% del consumo internodordi energia entro il 2010.

Per quanto riguarda i regimi di sostegno direttaretiretto (Art. 4 della direttiva), la
Commissione aveva il compito di valutare I'appliceae dei meccanismi adottati a livello

nazionale in conformita con g 7 3

sostegno che doveva essere fatto ricadere neliplitis inerente gli aiuti di Stato per la tutela
dell’ambiente. Agli Stati membri veniva infatti @ata discrezionalita sui diversi meccanismi di
aiuto applicabili per lo sviluppo delle fonti rinwabili a livello nazionale, ivi compresi |

Certificati Verdi, gli Aiuti agli investimenti, leEsenzioni o sgravi fiscali, le Restituzioni

d’'imposta ed i Regimi di sostegno diretto ai prezzi

La direttiva si asteneva dal delineare un quadnmwotario di sostegno alle FER,
affermando che fosse prematuro istituire un quadraunitario per i regimi di sostegno, data la
limitata esperienza maturata con i regimi di sastegazionali.

All’Articolo 5 la direttiva introduceva il meccam®o della Garanzia di origine, il quale,
disponeva che gli Stati membri facessero si chegilve dell’elettricita prodotta da fonti
energetiche rinnovabili fosse garantita come taégondo criteri oggettivi, trasparenti e non
discriminatori stabiliti da ciascuno Stato membkoquesti era previsto di affidare il rilascio su
richiesta delle garanzie di origine. La direttivannimponeva come obbligo il riconoscimento

delle garanzie fra gli Stati membri, ma puntava alteazione di un mercato trasparente, che
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permettesse ai consumatori di facilitare le propcelte da intraprendere nell’acquisto di energia

da fonti energetiche non rinnovabili e quello derega prodotta da fonti rinnovabili.

Le procedure di carattere amministrativo erano le¢go conformemente alle
disposizioni della Direttiva 96/92/CE (articolo @)n I'obiettivo di ridurre gli ostacoli normativi,
razionalizzare ed accelerare le procedure nei @agortuni e di garantire norme oggettive e

trasparenti e non discriminatorie.

Gli Stati membri erano invitati ad adottare misnezessarie ad assicurare che i gestori
delle reti di trasmissione e di distribuzione preassul loro territorio garantissero la trasmisson
e la distribuzione di elettricita prodotta da FEE®N la possibilita di prevedere un accesso

prioritario

da FER.

2.2. | sistemi di incentivo alle Fonti di Energia Rinovabili nellUnione Europea:

rischio ed efficacia

Il mercato delle fonti rinnovabili di energia edelativi meccanismi di sostegno sono in
continua evoluzione. | Paesi effettuano il monitgia e I'aggiustamento continuo delle loro
politiche di supporto alle FER al fine di migliol&ra volte adottando meccanismi di supporto
completamente nuovi. | due meccanismi di incentos@ maggiormente utilizzati, alla luce
delle disposizioni della direttiva 2001/77/CE chevede all'art. 4 differenti tipologie di aiuto
applicabili per il sostegno alle FER, sono quélipezzo e quelli di quantita

| meccanismi “di prezzo” prevedono la concessioneirsh remunerazione di favore
garantita su tutta la produzione, come nel cas@zizi di cessione specialif¢ed-in tariff§) o
i bonus che si aggiungono al prezzo di mercato aelowattora. La durata temporale
dell'incentivo, oltre al suo ammontare, rappreseata parametro molto importante per la
valutazione complessiva del sistema di incentivazioAttualmente il meccanismo thed-in
viene utilizzato in 19 dei 25 Paesi dellUE e sitta anche del meccanismo che ha assicurato il
maggior ammontare di finanziamenti. Essendo il pseminimo garantito assicurato a tutti i

nuovi impianti che ne facciano richie

32| meccanismi di aiuto applicabili da parte degtats membri, sono stati definiti dalla Commissionella

Comunicazione sul supporto dell’elettricitd prodata fonti rinnovabili di energia, COM(2005) 627.
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| meccanismi “di quantitd” sono basati sullintrailone di una quota del mercato
elettrico riservata alle fonti che si vogliono swstre, creando di fatto un mercato riservato.
Rientrano in questo tipo di approccio le aste viatr per la realizzazione di impianti (sistema
tipicamente inglese) e i certificati verdi, tit@omprovanti la effettiva produzione rinnovabile.
La cessione di tali certificati apporta un ulteeantroito ai produttori da fonti rinnovabili,

integrando i loro ricavi dalla vendita di energia.

Al fine di assicurare il funzionamento
) : ' buy-outche stabilisce
un limite superiore al f )
meccanismo dieed-in

un E

elettrici e anche relativamente alla durata detredio.

| ) )

rispetto ai concorrenti, con il conseguimento adliettivo di quota a costo minimo.

Il sistema difeed-in E:D
barriere (amministrative, o di accesso alla rdte).
) E:D , hanno tutti optato per meccanismifeied-in Germania,
Spagna, Grecia, Portogallo, sebbene gli ultimi dhbiano visto un incremento meno rapido
della capacita installata. Altri Paesi hanno camabilaproprio sistema di incentivazione a favore

di un parziale meccanismo f@gied-in(Francia, Austria, Slovenia, Irlanda e Paesi Bassi

La garanzia di ricevere una tariffa stabile pempenodo di tempo relativamente lungo,
generalmente 8-15 anni, ma in alcuni casi anch@®@nni, fornisce stabilita al mercato e
sicurezza agli investitori. L'efficacia di un sista di incentivazione viene definita come la

capacita di supportare lo sviluppo delle tecnolaljieonversione delle fonti rinnovabili.
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* ) e
permettono il reperimento di capitale a minor cqstenor premio per il rischio), riducendo in
tal modo i costi complessivi. | meccanismifeed-indanno un’elevata sicurezza agli investitori

avversi al rischio, garantendo la stabilita deavicnel caso di elevati investimenti iniziali.

Il successo di un meccanismo fdied-in

2 /maggiore certezza che fornisce agli
investitori rispetto ad altri meccanismi. La dimmmne del rischio aumenta la capacita degli
investitori di re F
cruciale in particolare per gli operatori del sedtalelle rinnovabili che di solito sono di
dimensioni medio piccole, con difficolta a finanaali investimenti con mezzi propri e trovare
all'interno della loro azienda dei cespiti che senv da garanzia per la contrazione del debito. La
diminuzione del rischio, quindi, migliora I'accesabmercato dei capitali e riduce il costo del
capitale e di conseguenza il costo compl 4

2

I'efficienza di un sistema di incentivazione.

? E:D , nNei paesi con
tradizioni difeed-instabili, sia significativamente inferiore rispetta@uello di paesi che adottino
altri strumenti di incentivazione con elementi daggior rischio sul ritorno degli investimenti. In
conclusione, nel caso delle tarifieed-in 2

essere minimizzato dall’alto livello di sicurezzai grezzi.

2.2.1 1l Libro verde dell’8 marzo 2006

Con il rapporto successivo contenuto nel Libro \ertUna strategia europea per
un’energia sostenibile, competitiva e sicura” deltharzo 2006, la Commissione rende conto
delle prospettive future in materia di approvvig@arento e consumi energetici. Le prospettive
delineate dalla Commissione parlano di investimpati a circa mille miliardi di euro, fondi atti
a sostituire le infrastrutture che mostrano segmidecchiamento e a soddisfare la domanda di
energia prevista nei successivi 20 anni. | datnifosono quantomeno preoccupanti dal punto di
vista della dipendenza energetica dell’'Unione, rdifiin aumento. Le stime fornite nel Libro
Verde parlano di una dipendenza dalle importazioncrescita dal 50% attuale al 70% nei
successivi 20 0 30 anni. Qualora fossero confernmatidelli di consumo del 2006, nei prossimi

25 anni le importazioni di gas potrebbero subireaumento che raggiungerebbe I'80% del
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fabbisogno. Gli aumenti non riguarderebbero saitaat domanda di energia, ma anche le
emissioni di CQ, che potrebbero essere di circa il 60% superispetto agli anni precedenti,

nonché quelli dei prezzi del gas e del petroliddappiati nellUE fra il 2004 ed il 2005, seguiti

dai prezzi dell'elettricita. Le soluzioni individtea per far fronte a tali prospettive allarmanti
riguardano l'istituzione di mercati energetici imeperfettamente competitivi. Solo quando tali
mercati esisteranno, i cittadini e le imprese eaeopotranno usufruire di tutti i vantaggi della
sicurezza di approvvigionamento e dell’abbassameéet@rezzi. Per raggiungere tale obiettivo,
la Commissione sostiene che sia necessario svilegdpanterconnessioni, attuare un effettivo
guadro normativo e regolamentare e farlo rispegpg@ramente nella pratica, nonché sviluppare
delle norme in materia di concorrenza da applicamrmaniera rigorosa. Il consolidamento del
settore energetico dovrebbe essere inoltre traidatomercato e si dovrebbero fare congrui

investimenti per il futuro.

Il Libro Verde del 2006 individua sei settori chéadi intervento per affrontare le sfide
che si profilano. Il primo settore riguarda l'istzione di un mercato unico dell’energia in
Europa, tale da garantire l'esistenza di mercaertapche porterebbero ad una maggiore
sicurezza di approvvigionamento ed alla promozidekka competitivita. La convinzione della
Commissione ) , competitiva e sicura non potra essere raggiwgnaas
l'istituzione di mercati aperti, basati sulla comemza fra imprese che cercano di raggiungere
una dimensione europea piuttosto che tendere antdnee operatori dominanti nel mercato
nazionale. Un autentico mercato unico dell’eleittii@ del gas porterebbe in questo a caso a
prezzi inferiori, migliorerebbe la sicurezza di apypvigionamento e promuoverebbe la
competitivitd. Contribuirebbe inoltre alla preseneme dellambiente poiché di fronte alla
concorrenza, chiuderebbero gli impianti energetieno efficienti.

3 .
ampliamente nazionale e sono dominati da pocheeseprPermangono molte differenze negli
approcci adottati dagli Stati membri per I'apertalamercato, ostacolando in tal modo lo
sviluppo di un mercato europeo effettivamente cditipe, inclusi i poteri delle autorita di
regolamentazione, i livelli di indipendenza deitgesdi rete dalle attivita competitive, le regole
che disciplinano le reti e i regimi di bilanciament 4) '

di creare un codice per le reti europee teso a povere I'adozione di condizioni armonizzate.

La Commissione esaminera le azioni da intraprengderespianare le disparita esistenti tra le

autoritd di regolamentazione nazionali sotto I'apedell’equivalenza dei poteri e

dell'indipendenza di cui godono. L'analisi sara ltr® estesa all’adeguatezza fra le forme di

collaborazione esistenti tra autorita di regolaraeioine nazionali e i gestori delle reti nazionali.
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Il secondo settore individuato dal Libro Verde agia il miglioramento della sicurezza
dell’approvvigionamento nel mercato interno. Leeanedividuate, su cui intervenire in futuro,
riguardano l'istituzione di un Osservatorio eurogesr |I'approvvigionamento energetico per
controllare i modelli di domanda ed offerta sui o@r energetici dell’'Unione, identificare in
maniera rapida eventuali carenze nelle infrastretel nell’approvvigionamento e integrare a

livello comunitario I'operato dejb ) 4) '

sta di

definire standard comuni europei di sicurezza afeiabilita.

: , ma approfondisce la problematica legata
al mix energetico comunitario che risulta forteneesguilibrato. Il problema in questo cds
rappresentato dal fatto che ogni Stato membro ediogpresa del settore energetico, sceglie il
proprio mix energetico. Tuttavia, le scelte di uretedminato Stato membro hanno
inevitabilmente conseguenze sulla sicurezza eneagééi suoi vicini e di tutta la Comunita, sia
sulla competitivita che sugli aspetti legati allipematiche ambientali, fortemente connesse
come abbiamo visto alle politiche in tema di ererdn riesame strategico della politica
energetica dell’lUE offrirebbe in questo caso, umihquadro di riferimento europeo per le
decisioni nazionali riguardanti il mix energetici dovrebbero analizzare i vantaggi e gli
svantaggi delle varie fonti di energia, delle folacali rinnovabili come I'energia eolica, la
biomassa e i bi )

A ) 5 . Potrebbe
essere opportuno concordare un obiettivo strategerterale, tendendo verso I'equilibrio fra

I'utilizzo dell’energia sostenibile, la competitigie la sicurezza dell'approvvigionamento.

Il quarto settore di intervento riguarda I'anatisiun approccio integrato per affrontare i
cambiamenti climatici, seguendo i principi fattiddalal’adozione della strategia di Lisbona. Per
limitare I'imminente aumento delle temperaturedstri all’obiettivo concordato di un massimo
di due gradi al di sopra dei livelli pre-industijdle emissioni di gas effetto serra a livello
mondiale dovrebbero raggiungere la punta massinmaatioe il 2025, per essere poi ridotte
successivamente almeno del 15%, ma forse persing0ée rispetto ai livelli del 1990. Questa
sfida enorme implica un impegno immediato dell’Ump soprattutto sotto il profilo

dell’efficienza energetica e dello sviluppo debati rinnovabili di energia.

Il Libro Verde non dimentica inoltre di sottolinedfimportanza affidata alla politica di

coesione dell’Unione per affrontare le sfide présen dal raggiungimento di un
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) 1

' un fallimento del mercato. La Commissione
invita gli Stati membri e le regioni, all’atto delredazione dei Quadri di riferimenti strategici
nazionali e i programmi operativi per il periodo0Z62013, a rendere effettivo I'utilizzo delle

possibilita offerte dalla politica di coesione at®gno della strategia suddetta.

Il Piano d’azione comunitario inserito nel Libro Mde, propone differenti misure per
raggiungere l'obiettivo del 20% entro il 2020. Latenzioni della Comunita sono quelle di

mirare a pr )

> 2 arre investimenti da parte delle
banche commerciali in progetti di efficienza enéicgee nelle societa che forniscono servizi
energetici ed un sistema europeo di “certificaéinichi” in materia energetica, negoziabili, che
consenta alle imprese che superano gli standarohmmah efficienza energetica di “vendere” la
loro migliore prestazione ad altre imprese che sono riuscite a conseguire lo standard

richiesto.

Il quinto settore di intervento si occupa della mpaozione dell'innovazione e dello
sviluppo delle tecnologie energetiche. La Commissigsostiene che lo sviluppo delle nuove
tecnologie in campo energetico sia di fondamenialgortanza per raggiungere gli obiettivi
prefissati sulla sicurezza degli approvvigionameltti sviluppo sostenibile e

4 &%

: 2
rappresentare opportunitd commerciali visto chiedaologia ad elevata efficienza energetica e
basse emissioni di carbonio costituiscono un mercaérnazionale in rapida crescita. Il Settimo
Programma Quadro sottolinea come non esista ungolainsoluzione ai nostri problemi
energetici, ma ricomprende un amplio ventaglio etinblogie: tecnologie relative all’energia
rinnovabile, applicazioni industriali delle tecngie pulite del carbone e dei meccanismi di
stoccaggio del carbonio, sviluppo di biocarburamdnomicamente redditizi per il settore dei
trasporti, nuovi vettori energetici quali ad esemnfiidrogeno o le pile a combustibile e

I'efficienza energetica stessa.

] )5 Ll
di dotarsi di una politica energetica esterna atterdl primo passo da affrontare consisterebbe

nel concordare a livello comunitario gli obiettdmuni di una politica energetica esterna e le
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azioni necessarie a livello comunitario e naziorde realizzarla. La Commissione affida alla
cre )
4) '
UE che “parla ad una sola voce”, ma per raggiuntpee
, occorreranno sforzi
maggiori che permettano non solo uno scambio eftetli informazioni a livello degli Stati
membri, ma anche un coordinamento concreto nelitagmio alle tematiche energetiche che

rappresentano non una sfida meramente nazionalgloiale.

2.2.2 Il Pacchetto Clima ed Energia

! %%6 '
politica europea per la lotta ai cambiamenti cligiaton I'entrata in vigore del Pacchetto Clima
e Energia, che stabilisce I'obiettivo di ridurrd 86% le emissioni di gas serra al 2020 rispetto ai
livelli del 1990 e di garantire uno sviluppo deitti rinnovabili di energia tale da assicurare nel

2020 la copertura del 20% dei consumi energeneiliti

? - : +8 2009/CE/28”, pubblicata sulla
Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea il 5 giug8609, che fissa gli obiettivi per lo sviluppo
delle fonti rinnovabili specifici per ciascuno Stamembro e richiede a ciascuno Stato di
elaborare un proprioNational Renewable Energy Action Planel quale definire gli obiettivi

nazionali nel settore delle energie rinnovabili pp@eriodo 2010-2020.

L’articolo 1 di tale direttiva afferma che “la perge direttiva stabilisce un quadro
comune per la promozione dell’energia da fonti owatbili. Fissa obiettivi nazionali obbligatori
per la quota complessiva di energia da fonti rirafov sul consumo finale lordo di energia e per
la quota di energia da fonti rinnovabili nei tragpoDetta norme relative ai trasferimenti
statistici tra gli Stati membiri, ai progetti comuna gli Stati membri e con i paesi terzi, alle
garanzie di origine, alle procedure amministrati@¥jnformazione e alla formazione nonché
all'accesso alla rete elettrica per I'energia datifoinnovabili. Fissa criteri di sostenibilita per

biocarburanti e i bioliquidi”.

Gli Stati membri notificano alla Commissione UErerit 30 giugno 2010 i propri piani
d’azione nazionali per le energie rinnovabili suise del modello standard adottato (articolo 4)
ed entro il 5 dicembre 2010 devono mettere “in xeége disposizioni legislative, regolamentari e

amministrative necessarie per conformarsi allagmesdirettiva” (articolo 27).
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Il calcolo della quota di energia da fonti energagi rinnovabili in ogni Sta
) $ +
del consumo finale lordo di energia elettrica datifenergetiche rinnovabili;
del consumo finale lordo di energia da fonti rinabN per il riscaldamento e il
raffreddamento”;

del consumo finale di energia da fonti energetrameovabili nei trasporti.
+ n
n )
fonti rinnovabili” (articolo 6) oltre a “cooperarsu tutti i tipi di progetti comuni per la

produzione di energia elettrica, calore e freddéodé energetiche rinnovabili” (articolo 7).

L' " + paesi terzi su
tutti i tipi di progetti comuni per la produzione ehergia elettrica da fonti rinnovabili” (articolo
9) a patto che sia consumata nella Comunita. Leperaazioni consentono tra laltro di

comprendere anche operatori privati.

Sono inoltre considerati, ai fini della direttiveglo i biocarburanti ed i bioliquidi che
rispettano determinati criteri di sostenibilitaat&li alle emissioni di gas serra, alla biodivexsit

ed alla protezione delle specie e degli ecosis(articolo 17).

L’ltalia ha notificato il proprio National Renewable Energy Action Plaalla
Commissione Europea in data 2 luglio 2010, impedoana coprire entro il 2020, attraverso
'energia da fonti rinnovabili, il 17% dei consumordi nazionali ed, in particolare, la quota del
6,38% del consumo energetico del settore trasati28,97% per I'elettricita e del 15,83% per
il riscaldamento e il raffreddamento.

2.3 ltalia

In ltalia, con il Decreto Legislativo n. 79 del X8arzo 1999 (“Decreto Bersani”),
emanato in recepimento della Direttiva 96/92 deilitthe europea, nel contesto dell’avvio della
liberalizzazione del mercato elettrico, sono statgodotte misure innovative in tema di

incentivazioni delle fonti energetiche rinnoval{giolica, solare, geotermica, del mo
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Un ulteriore impulso allo sviluppo di tali fonti erg
D.lgs. 29 dicembre 2003, n. 387 (“D.lgs. 387/03)manato in attuazione della Direttiva
2001/77/CE in materia di “promozione dell'energiketieica prodotta da fonti energetiche
rinnovabili nel mercato interno dell’elettricita¢he ha, tra I'altro, unificato i titoli amministrei
necessari per la costruzione e per I'eserciziongpianti di produzione di energia da fonti
rinnovabili. Occorre inoltre considerare anche dgge 23 agosto 2004, n. 239 (c.d. “Legge
Marzano”), il Decreto interministeriale del 18 diglere 2008 (Ministero dello Sviluppo
Economico di concerto con il Ministero dell’Ambien¢ della Tutela del Territorio e del Mare)
e, da ultimo, la Legge 23 luglio 2009, n. 99 (“Leg@0/2009") con cui sono state apportate tra
l'altro talune rilevanti modifiche alla disciplindella ricerca e della coltivazione delle risorse

geotermiche.

Deve, inoltre, considerarsi che, in forza dellaegtd legislativa concorrente attribuita
alle Regioni in materia di energia (produzionespi@to e distribuzione nazionale dell’energia)
ai sensi dell'art. 117 Cost., il quadro normativefinito a livello nazionale deve intendersi di
volta in volta integrato dalle singole disposizioagionali delle Regioni ove insiste lo specifico

impianto.

| principali tratti distintivi dell’attuale quadranormativo nazionale delineato dal

legislatore possono distinguersi in due filoni pipali:

la definizione dei titoli e dei relativi procedimemmministrativi necessari per la
costruzione e l'esercizio di impianti di produziode energia elettrica da fonte
rinnovabile;

il regime delle incentivazioni concesse per la pmdne di energia da fonte

rinnovabile.

2.3.1 1 titoli amministrativi per la costruzione desercizio degli impianti di

produzione di energia elettrica da fonti rinnovabih Italia.

, 8 & 7T@%& )
* 1 '
potenziamento, rifacimento totale o parziale diviatione, le opere connesse e le infrastrutture
indispensabili alla costruzione e all’esercizio ldegpianti stessi) sono soggetti ad una

autorizzazione unica (“Autorizzazione Unica”), cimelude e sostituisce le intese, i concerti,
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nullaosta, autorizzazioni o atti d'assenso comundemeominati necessari alla realizzazione e

messa in esercizio degli impianti qualificati conmovabili (art. 12).

In particolare, nell’Autorizzazione Unica conflusw tutti i principali
permessi/autorizzazioni che, secondo il regime @atiira previgente, era necessario conseguire
attraverso autonomi e distinti procedimenti amntiaisvi (es. permesso di costruire/concessione

edilizia, autorizzazione alla costruzione in aregagposte a vincolo etc.).

Occorre tuttavia specificare che, ai sensi delgb. 887/2003, del D.M. 6 agosto 2010 e
del D.P.R. 380/2001 (c.d. Testo Unico Edilizia); fs@une tipologie di impianti di produzione di
energia elettrica da fonte rinnovabile (in via ese
( )> 5 '
Denuncia di Inizio Attivita (“DIA”), nel caso l'im@nto presenti determinate caratteristiche
strutturali (es. integrazione sui tetti degli edifisuperficie complessiva dei moduli fotovoltaici

non superiore a quella del tetto dell’edificio stegtc.).

Tuttavia, in relazione al tipo di fonte rinnovabilgtilizzata dall'impianto, oltre

all’Autorizzazione Unica dovranno conseguirsi utt@rtitoli amministrativi.

In particolare, lo sviluppo di impianti idroeletirie di impianti geotermici richiede,
oltre all’Autorizzazione Unica, anche il rilascioi ditoli concessori (rispettivamente, la
concessione di derivazione (“Concessione di Deroree?) e la concessione di coltivazione delle
risorse geotermiche (“Concessione di Coltivazione”)

L’esercizio di impianti alimentati a biomasse riethe, oltre all’Autorizzazione Unica, il

rilascio dell'autorizzazione integrata ambientaklA”).

Inoltre, per la realizzazione degli elettrodotticessari per la connessione alla rete
elettrica degli impianti di produzione da fonti mwvabili di qualsiasi tipologia potra essere
necessario acquisire il titolo abilitativo alla togzione ed esercizio di elettrodotti secondo |l
R.D. 11 dicembre 1933, n. 1775 (“Testo Unico Acedelmpianti Elettrici”) (“Autorizzazione
Elettrodotti”) ovvero titolo equivalente secondo pwescrizioni delle singole legislazioni

regionali.

Infine, in relazione alle caratteristiche dei sitdegli impianti su cui vengono realizzati
gli impianti per la produzione di energia da farinovabili e gli elettro
2

attraverso il procedimento di valutazione di impatmbientale (“VIA”).
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Per quanto concerne I'accesso al sistema deglhiivcall’'utilizzo di fonti rinnovabili,
tutti gli impianti di produzione di energia da ferrinnovabile entrati in esercizio dopo il 1 aprile
1999 devono conseguire la qualifica di “Impiantim/éntati dalle Fonti Rinnovabili” (“IAFR”),
ad eccezione degli impi 4 >ED ' C "

Energetici S.p.A. (“GSE”) all’esito di un procedinte attivato con istanza che il produttore
deve inviare non oltre 3 anni dall'entrata in esgocdell'impianto, pena lI'inammissibilita agli

incentivi.

Prima di passare alla trattazione dei singoli itienlitorizzativi menzionati, occorre
rilevare che talune legislazioni regionali, in fardella potesta legislativa concorrente attribuita
alle Regioni in materia di energia, hanno signtiinente inciso sui profili autorizzatori
connessi alla costruzione ed esercizio di impidnproduzione di energia da fonti rinnovabili e

che, d'altra parte, talora tali interventi sondistansurati dalla Corte Costituzionale.

A tale riguardo, pur non potendosi dettagliatamestdscrivere le singole discipline
regionali di riferimento, appare utile menzionargato accaduto con riferimento alla Legge
regione Puglia 21 ottobre 2008, n. 31, il cui &aitc3 consente di realizzare, con DIA ai sensi
del Testo Unico Edilizia (D.P.R. 380/01) e non gan Autorizzazione Unica, impianti
fotovoltaici posti su edificio 0 in zona agricoka,condizione che I'area asservita all'intervento
sia estesa almeno due volte la superficie radianf@anti eolicion-shorerealizzati direttamente
dagli enti locali, nonché quelli finalizzati all'taconsumo costituiti da un solo aerogeneratore,
impianti alimentati a biomassa, impianti alimentatias di discarica, a gas residuati dai processi

di depurazione o a biogas, purché tali tipologiemgianti abbiano potenza fino ad 1 MW.

In altri termini, con tale disposizione la leggayiomale pugliese ha consentito di
utilizzare la DIA per realizzare impianti da fonthnovabili con potenza complessiva superiore
rispetto a quelle indicate dalla Tabella A allegakd. Igs. 387/2003 (comunque non oltre la
soglia di 1 MW), che lo stesso Decreto consentaosimodificate soltanto con decreto del
Ministro dello Sviluppo economico, d’intesa con@anferenza unificata e di concerto con |l
Ministro dell'ambiente.

La predetta Legge regionale -
dei Ministri innanzi alla Corte Costituzionale clemn sentenza n. 119 del 26 marzo 2010, ha
dichiarato l'illegittimita costituzionale anche deltato articolo 3 (per contrasto con l'art. 117
Cost.) in quanto, conformemente a quanto prescdiioD.lgs. 387/2003, maggiori soglie di
capacita di generazione e caratteristiche deidsitnstallazione per i quali si procede con la
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disciplina della DIA possono essere individuate uapp soltanto con gli strumenti della

normativa nazionale, senza che la Regione possaguervi autonomamente.

Tuttavia, al fine di evitare incertezze sui proélitorizzatori e per tutelare coloro che
hanno avviato i lavori di realizzazione degli imgiada fonti rinnovabili in base alle norme della
Regione Puglia dichiarate incostituzionali (o dspisizioni dal contenuto analogo previste da
altre Regioni), ai sensi dell’art quater della L. 129/2010, di conversione del D.L. 105201
sono fatti salvi — per i soli impianti entrati ise¥cizio entro centocinquanta giorni dalla data di
entrata in vigore della legge di conversione —egietti relativi alle procedure di denuncia di
inizio attivita avviate in conformita a disposiziaegionali, recanti soglie superiori a quelle di
cui al D. Igs. 29 dicembre 2003, n. 387.

: % % 4

%%6 3 ) '
prevista la semplificazione dei procedimenti dicaizizazione alla costruzione e all’esercizio
degli impianti alimentati da fonti rinnovabili cdlassoggettamento a DIA per tutti gli impianti
con capacita di generazione non superiore ad 1 M¥h tale disposizione, di fatto, viene
consentito di utilizzare la DIA su tutto il territo italiano. Tra gli altri criteri di delega, si

segnalano:

la promozione congiunta di efficienza energeticai@dzzo delle fonti rinnovabili;
'integrazione delle fonti rinnovabili nelle retii dtirasporto e distribuzione
dell’energia anche attraverso il sostegno sttert grids

'adeguamento del sistema degli incentivi mediamtaonizzazione e riordino delle

disposizioni previste dalla legge sviluppo e déhanziaria 2008.

Inoltre, la Corte Cos )
) - *-1>D(
)
iniziativa economica e al perseguimento, da paelo dStato Italiano, degli specifici obblighi
internazionali (Protocollo di Kyoto) e comunitaar(. 3 della Direttiva 2001/77/CE) legati allo

sviluppo delle energie rinnovabili.

La giurisprudenza della Corte Costituzionale heesltstabilito che la mancata adozione
da parte dello Stato delle linee guida previst€atal 12 del D. Igs. 387/2003 non consente alle
Regioni di provvedere autonomamente alla indivitwaa di criteri per il corretto inserimento

degli impianti alimentati da fonti di energia aftativa.
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Nel mese di luglio 2010 sono state approvate, de $# Conferenza Unificata, le linee

guida nazionali.

Tali linee guida prevedono che la realizzaziondidegianti da fonti rinnovabili po
> 5 8 >
libera, mediante una semplice comunicazione diianiavori alle amministrazioni comunali
interessate: le linee guida definiscono inoltréip@logie di impianti o interventi cui si applica
ciascuno dei detti regimi.

Le linee guida contenute nel Decreto del Ministdetlo Sviluppo Economico del 10
settembre 2010 sono state pubblicate sulla GaziHticiale n. 219 del 18 settembre 2010.
Entro il 1° gennaio 2011, le Regioni hanno obbldyainiformare alle linee guida nazionali le
linee guida regionali, eventualmente da loro adeti@ell'esercizio della potesta legislativa
concorrente loro attribuita dall’'art. 117 Cost.nmvateria di produzione, trasporto e distribuzione

nazionale dell’energia.

2.3.1.1 L’Autorizzazione Unica

4)> 5 )
' . Peraltro, numerose Regioni, in forza della
potesta legislativa concorrente loro attribuital’dell 117 Cost. in materia di produzione,
trasporto e distribuzione nazionale dell’energiano adottato proprie linee guida recanti la

disciplina del procedimento per la realizzazionglidenpianti da fonti rinnovabili.

. )> 5 )
soggetto proponente la realizzazione dell'impiatitproduzione di energia da fonte rinnovabile
e si conclude entro 180 giorni dalla presentazaeila domanda.

2.3.1.2 La Concessione di Derivazione

Il Testo Unico Acque ed Impianti Elettrici distingutra concessioni di grande
derivazione (potenza nominale media annua dellaafonotrice superiore a 3.000 kW) e
concessioni di piccola derivazione (potenza noreiaa@nua della forza motrice inferiore a 3.000
kW. Fino all’entrata in vigore della legge 7/1971innite tra grandi e piccole derivazioni era
stabilito in 220 kW.

Le principali differenze tra le concessioni di gitaa di piccole dimensioni riguardano:
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a) la destin 0
' , qualora non in contrasto
con prevalenti motivi di interesse pubblico, menper le grandi derivazioni il
Decreto Bersani prevede il passaggio o la devohgzidelle opere allo Stato e
I'eventuale partecipazione a una nuova gara dgassgone;

b) il procedimento per il conseguimento della conaessi le concessioni di grande
derivazione idroelettrica sono assegnate previerespnto di una procedura di
evidenza pubblica (art. 12 Decreto Bersani), meireconcessioni di piccola
derivazione idroelettrica sono assegnate sulla loesecriteri illustrati nel Testo
Unico Acque ed Impianti Elettrici e secondo un gaiento che prevede che la
domanda di concessione sia pubblicata, al fine dnsentire I'eventuale
presentazione di osservazioni ed opposizioni scattverso la derivazione richiesta
nonché la presentazione di domande concorrentl sudldesima risorsa idrica (artt. 7
e ss. del Testo Unico Acque ed Impianti Elettrimgnché normativa regionale
applicabile).

Per quanto concerne la durata massima delle Caonesdi Derivazione, il Testo
Unico Acque ed Impianti Elettrici prevede che tutee concessioni di derivaz
2

+ ) ) scadessero nel termine del trentesimo anno
successivo alla data di entrata in vigore del pted#ecreto (e cioé nel 2029), che le concessioni
scadute o in scadenza fossero prorogate al 31 Hree@010 (fatto salvo il rispetto di alcune
formalitd) e che le concessioni con scadenza ssiseesl 31 dicembre 2010 mantenessero i

termini di scadenza stabiliti nell’atto di concess.

stata invece disciplinata dall’art. 23, comma 8 Belgs. n. 152/99 (poi abrogato dall'art. 175

del Codice del’Ambiente), che ha previsto che, asaltasse decorso il termine di trenta anni,
tali concessioni erano da considerare prorogatellpeniori trenta anni a far data dall’entrata in

vigore del Decreto Bersani, previa presentaziorspgbsita domanda da parte di Enel entro il 31
dicembre 2000.
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Il Decreto Legge n. 78 del 31 maggio 2010, recdMesure urgenti in materia di
stabilizzazione finanziaria e di competitivita eoarica”, successivamente convertito in legge,
ha inoltre previsto (con disposizioni che trovamplacazione finché non vengano emanate
norme diverse da parte delle singole Regioni, pemtp di loro competenza) all’art. 15 una
proroga di 5 anni per quelle concessioni di gram@eivazione oggetto di interventi di
ammodernamento in conformita all’art. 1, comma 48gJla Legge 23 dicembre 2005
(Finanziaria 2006) ed una ulteriore proroga di ifii ger le concessioni di grande derivazione in
vigore al 31.12.2010 conferite a societa per azeréomposizione mista (pubblico-privata)
partecipate dalle Province (minimo 30% — massiméo4di par (@
controllate dalle medesime Province relativameitiee @ncessioni ricadenti, tra I'altro, nelle

province confinanti con Trento e Bolzano e con ¢amf@derazione Elvetica.

, Qualora alla data di scadenza di una concessiom&ia ancora
concluso il procedimento per lindividuazione deallono concessionario, il concessionario
uscente prosegua la gestione della derivazione, dirsubentro dell’aggiudicatario della gara,
alle stesse condizioni stabilite dalle normativeakdisciplinare di concessione vigenti (nel caso
in cui in tale periodo si rendano necessari intetiveccedenti I'ordinaria manutenzione, si
applica il disposto di cui all’articolo 26 del tesinico di cui al regio decreto 11 dicembre 1933,
n. 1775).

Infine, per quanto concerne l'entitd dei canoni cassori, I'articolo 15 del citato
Decreto Legge ha altresi introdotto un aumentd@éb circa dei canoni di concessione relativi

ai Bacini Imbriferi Montani ed ai Comuni Rivierasehpartire dal 1° gennaio 2010.

2.3.1.3 La Concessione di Coltivazione

Lo sfruttamento delle risorse geotermiche richigd#ascio di un permesso di ricerca
(finalizzato a consentire il reperimento della r&s geotermica) e di una Concessione di

Coltivazione (finalizzata a consentire I'utilizzelth risorsa geotermica rinvenuta).

al D.lgs. 11 febbraio 2010, n. 22 recante “Riassétlla normativa in materia di ricerca e
coltivazione delle risorse geotermiche, a norméatgtolo 27, comma 28, della legge 23 luglio
2009, n. 99" (“D.lgs. 22/10").

: (pubblici e privati) in possesso di
adeguata capacita tecnica ed econ!
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, 'amministrazione dovra preferire il richiedenthe

dimostri maggiori garanzie di corretta esecuzioglepdogramma 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 irdliato la risorsa geotermica da sfruttare
deve, entro 6 mesi dal rinvenimento, avanzare ddadnConcessione di Coltivazione. Scaduto
tale termi 2

sia in possesso dei necessari requisiti tecnieicethomici.

4 &% 2

prorogata per periodi non superiori a 10 anni.

Si segnala infine che, con riferimento alle conimessvigenti alla data di entrata in
vigore del D.lgs. 22/10, si prevede che esse deblemsere confermate con provvedimento
dellamministrazione competente da emanarsi en80 @ ) % % *

8 M ' 7 ottobre
2010) e la loro durata allineata ad una medesinta da base ad accordi tra regioni e
concessionari, fatti salvi i diritti acquisiti, glaccordi gia sottoscritti, gli investimenti
programmati e la tutela del legittimo affidamentattavia, ai sensi dell’articolo 16, comma 10
del citato D.lgs., le scadenze delle concessioncdaltivazione riferite ad impianti per la
produzione di energia elettrica sono allineate0242

2.3.1.4 L’Autorizzazione Integrata Ambientale (AlA)

L’AlA, di cui al D.lgs. 18 febbraio 2005, n. 59 (“[@s. 59/05”), sostituisce ogni altra
autorizzazione, visto, nulla osta o parere in nwateémbientale, ivi incluse, tra le altre,
'autorizzazione allo scarico e l'autorizzaziondaatealizzazione e modifica di impianti di
smaltimento o recupero dei rifiuti, 'autorizzazeall'esercizio delle operazioni di smaltimento
0 recupero dei rifiuti, I'autorizzazione allo smiadénto degli apparecchi contenenti PCB-PCT,
l'autorizzazione alla raccolta ed eliminazione wdiati, I'autorizzazione all'utilizzo dei fanghi

derivanti dal processo di depurazione in agricaltur
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2.3.1.5 L’'Autorizzazione per la costruzione ed eig@ di linee elettriche

La costruzione e l'esercizio di linee ed impianeteici sono disciplinati dal Testo
Unico Acque ed Impianti Elettrici; occorre tutta\aache considerare il nulla osta rilasciato ai
sensi del D.Igs. 259/2003 (“Codice delle Comunica?) da parte del Ministero dello Sviluppo

Economico — Dipartimento Comunicazioni.

2.3.1.6 La Verifica di compatibilitd ambientale dempianti (VIA)

La VIA individua, descrive e valuta gli effetti éiti ed indiretti di un progetto
sulluomo, sull’ambiente, sul paesaggio circostamte inoltre, valuta le condizioni per la

realizzazione e l'esercizio delle opere e degliianp stessi.

4 ) L>" 8 lgs.
152/2006 (“Codice del’Ambiente”), che deve tut@@ssere coordinato con le omologhe norme

di rango regionale.

In particolare, tra gli altri, sono sottoposti aA\dtatale o regionale:

Y
del Ministero per i beni e le attivita culturali;

gli impianti eolici ubicati in mare;

le installazioni relative a centrali per la produr dell’energia idroelettrica con
potenza di concessione superiore a 30 MW,

gli elettrodotti aerei con tensione nominale sugeria 100 kV con tracciato di
lunghezza superiore a 10 km; gli elettrodotti aeo#i tensione nominale di esercizio
superiore a 150 kV e con tracciato di lunghezza&sape a 15 km e gli elettrodotti in
cavo interrato in corrente alternata, con tracaiilanghezza superiore a 40 km;

) ;

gli impianti di smaltimenti e recupero di rifiuton pericolosi con capacita superiore

a 100 t/giorno mediante operazioni di incenerimento

Inoltre, sempre ai sensi del Codice dellAmbiestno sottoposti a VIA — se ricadenti,
anche parzialmente, in aree protette — ovvero aepiora di verifica (screening) finalizzata a

valutare se le caratteristiche del progetto riohiexdlo svolgimento della procedura di VIA:
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gli impianti industriali non termici per la prodezie di energia, vapore ed acqua
calda con potenza complessiva superiore a 1 MW,
gli impianti industriali per la produzione di enexgnediante lo sfruttamento del
vento con potenza complessiva superiore a 1 MW,
gli impianti per la produzione di energia idroelett con potenza installata

superiore a 100 kW.

Il prospetto seguente riassume le autorizzaziomnmiuistrative necessarie distinte per

tipologia di impianto.

Figura 13 — Tipologie di autorizzazioni amminisitvatper impianti da FER

Tipologia di impianto

Idroclettrico Ceotermico  Ecdlico Solare Biomasse
Autorizzazione Inica B i si s &
Autorizzazione Integrata - - - - Si
Ambientale
Concessione di - si - - -

Coldvazione

Concessione di derivazione =i

Valutazione Impatto Si. per Si. per Si. nel caso di impianti (1) Si. nel caso di tmpianti  Si. nel caso di

Ambientale nopianicon ativita di ubicall in ware, (i) ublead averll polenza impianto di
potenza di coltivazione  sulla terraferma ed autorizzat: complessiva superiors  smaltimento di
Concessione  sulla con procedimento nel qualeé ad 1 MW ove rifiuti non
di terraferma prevista la partecipazionc 'impianto ricada. pericelosi con
Derivazione obbligatoria del aniche parzialmente. czpacita
superiore a 30 rappresentane del Mimstero  all'interno di un’area  superiore a
MW per ibeni ¢ le attivita naturale protetta 100 t/giorno

culturali

Autorizzazione Linee si si S| 51 si

Elettriche

IAFR B si si - si

2.3.2 Incentivi alla produzione di energia elettaaa fonti rinnovabili

Il sistema normativo di incentivi alla produzione dnergia elettrica da fonti
rinnovabil®® si incentra su diversi meccanismi che trovano ieppione diversificata in
relazione (i) alla data di entrata in esercizid’imgbianto, (ii) alla tipologia di fonte rinnovalsl

utilizzata e (iii) alla potenza dell'impianto.

Tali incentivi possono essere identificati con:

% 1| Decreto Ministero dello Sviluppo Economico 18cembre 2008 e, per quanto riguarda il sistema di
incentivazione degli impianti fotovoltaici, il Destio Ministero dello Sviluppo Economico 6 agosto @banno da

ultimo modificato la disciplina degli incentivi p& produzione di energia rinnovabile.
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la delibera del Comitato Interministeriale Prezzbrel 29 aprile 1992 (“CIP 67);

i certificati verdi (“Certificati Verdi”) introdottdal Decreto Bersani;

i certificati bianchi (“Certificati Bianchi”) intrdotti con i DD.MM. del 20 luglio
2004,

il ritro dedicato (“Ritiro Dedicato”) disciplinato specificamente dalla
Deliberazione dell’Autorita per 'Energia Elettriea il Gas (“AEEG”) n. 280/07
(“Delibera 280/07");

lo scambio sul posto (“Scambio sul Posto”) disciglo dall’Allegato A “Testo
integrato sullo scambio sul posto” alla Deliberagi@el’AEEG n. 74/08;

della tariffa omnicomprensiva (“Tariffa Omnicomps&rm”) introdotta dalla legge
24 dicembre 2007, n. 244 (“Finanziaria 2008”);

per cio che concerne gli impianti fotovoltaicisistema di incentivazione costituito

dal c.d. conto energia (“Conto Energid?)

Inoltre, il decreto legislativo 29 dicembre 2003,387, prevede che gli impianti di
produzione di energia elettrica da fonti rinnovialieneficino di priorita nel servizio di

dispacciamento.

In particolare, la Delibera AEEG 111/06 prevededasibilita per Terna di ricorrere ad
azioni di modulazione della produzione di energaf@hti rinnovabili unicamente per esigenze

di mantenimento della sicurezza di funzionamentsidtéema elettrico nazionale.

Con successivo provvedimento n. 330/07, 'AEEG béinito, per I'energia elettrica
prodotta da fonte eolica, una disciplina specifigaardante le azioni di modulazione attuate da
Terna, nonché un regime di remunerazione della atangroduzione di energia elettrica per
effetto di dette modulazioni. Le modalita ed i eritdi quantificazione della remunerazione per
la mancata produzione di energia da fonte eolice siati successivamente ridefiniti con la
delibera del’AEEG n. 5/2010.

3 Lincentivazione in conto energia per gli ' 8 .M. 19 Febbraio 2007
(che sostituisce, a partire dal 2007, i precedéetireti D.M. 28/07/05 ed il D.M. 06/02/06) fino 31 dicembre
2010. Per il triennio 2011-2013 & stato promulga.M. 8 agosto 206 4)

8 .M. 11 Aprile 2008.
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2.3.2.1 Il Provvedimento CIP 6

Lo sviluppo delle energie rinnovabili ha trovatetioi presupposti negli anni "40nel
sistema di incentivazione tariffaria meglio notorm CIP 6. Cio, ovviamente fino all’entrata in
vigore del Decreto Bersani, che ha definito un mumeccanismo di incentivazione alle energie

rinnovabili.

Il provvedimento CIP 6 consiste in un incentivoetio ai produttori di energie

rinnovabili e assimilate.

Attualmente, tale normativa rimane ancora in vigawk per alcuni dei vecchi impianti
in esercizio che, avvalendosi di una apposita corieae, cedono al’ENET I'energia prodotta
(in eccedenza) ad un prezzo fisso superiore aaydethercato. L'ENEL da parte sua recupera la
differenza di prezzo attraverso un’apposita voceogio nella bolletta degli utenti.

Il provvedimento CIP 6 fissava i prezzi di cessi@léENEL dell’energia elettrica da

fonti rinnovabili e assimilate, seguendo i dueestistabiliti dalla legge n. 9/91.

I “costi evitati”, cioe per il ritiro dell’energi&lettrica 'ENEL non doveva sostenere
costi superiori a quelli che essa avrebbe sostesmivesse prodotto direttamente lo
stesso ammontare di energia;

I “prezzi incentivanti”, differenziati per tipologidi impianto, che dovevano essere
assicurati alla “nuova energia”’ prodotta da fomnovabili ed assimilate, per un
rapido recupero del capitale investito; questimiltda corrispondersi per otto anni

(tempo di avviamento dell'impianto).

Dal punto di vista delle fonti di energia, il pradimento CIP n. 6/92 considerava le

seguenti tre classi di impianti:

% || sistema di incentivazione CIP 6 ha trovato aggione per gli impianti entrati in esercizio dopd°® gennaio
1991. Tuttavia, con la Legge 99/09 e con il sudeesdecreto attuativo del Ministero dello Svilupgeonomico 2
dicembre 2009, sono state definite le modalitarigelvere anticipatamente le convenzioni stipulze gli impianti
alimentati dalle fonti “assimilate”.

% con) 8 | ) & '

cessione, da parte dellENEL al Gestore della RefErasmissione Nazionale S.p.A. (oggi GSE), dsitde delle
obbligazioni relative all'a , Ccm

subentrato nei rapporti contrattuali in esser&&L ed altri operatori nazionali.
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impianti alimentati da fonti rinnovabili: il sold,vento, I'energia idraulica, le risorse
geotermiche, le maree, il moto ondoso e la trasfarome dei rifiuti organici ed
inorganici o di prodotti vegetali;

impianti alimentati da fonti assimilate a quellarmdvabili, come, ad esempio, gli
impianti che fanno riferimento alla cogenerazioassia produzione combinata di
energia elettrica e di calore; quelli che utilizaaralore di risulta, fumi di scarico ed
altre forme di energia recuperabile in processi enipianti; quelli che utilizzano gli
scarti di lavorazione e/o di processi, nonché queile utilizzano fonti fossili
prodotte esclusivamente da giacimenti minori isplat

impianti alimentati da fonti convenzionali: quethe utilizzano combustibili fossili

commerciali ed altri impianti non rientranti nelédtere precedenti.

La durata dei benefici veniva fissata (normalmemnte}5 anni, ma la “componente di

incentivazione” veniva garantita per un massim8 dnni.

2.3.2.2 | Certificati Verdi

, 8 I ) %%
100 GWh da fonti convenzionali, su base annua,ndnettere nella rete
nell'anno successivo energia prodotta da impiaatif@ehti rinnovabili entrati in esercizio o
ripotenziati, limitatamente alla producibilitd aggtiva, in data successiva al 1° aprile 1999, in
misura non inferiore al 2% (attualmente la sogl@aé al 6,05%) della quota di energia prodotta
da fonte convenzionale eccedente i 100 GWh, cpodaibilita di acquistare tale componente di

energia, in tutto o in parte, da altri produttodal Gestore della Rete.

La volonta del Legislatore e stata quella di inoeme I'uso delle energie rinnovabili, il
risparmio energetico, la riduzione delle emissidinanidride carbonica e l'utilizzo delle risorse

energetiche nazionali.
> ) 2
produzione in proprio del quantitativo minimo dieegia rinnovabile prevista ovvero mediante

'acquisto, totale o parziale, dell’'equivalente ta@a immettere o dei relativi diritti da altri

produttori, cioe i cd. Certificati Verdi.

| Certificati Verdi, di valore unitario pari ad 1\Mh, sono titoli annuali che attestano la
produzione di energia da fonti rinnovabili e astate e che vengono emessi dal GSE (per una
durata di anni variabile, a seconda della datanthiata in esercizio dell'impianto e della fonte
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rinnovabile utilizzata: 15 anni, per gli impiantiteati in funzione dopo il 31 dicembre 2007, 12
anni per quelli entrati in funzione prima del 3tambre 2007) a favore dei produttori di energia
da fonti rinnovabili i cui impianti abbiano conséguda parte dello stesso GSE la qualifica
IAFR e secondo coefficienti diversi correlati altiversa tipologia di fonte rinnovabile

considerata (coefficienti che possono essere aggfiargni tre anni).

4) L 2 (i) a preventivo, in base alla produttivita
attesa nell’anno in corso ovvero nellanno sucegssibvvero (i) a consuntivo, in base

all’energia effettivamente prodotta nell’anno preete.

! L ) ' (i) dai titoli
emessi dal GSE a proprio favore a fronte della grod
L9 *(
c" >ED
nzialmente costituita dal fabbisogno dei produttdrienergia da fonte non

rinnovabile in conseguenza degli obblighi prevaskoro carico dal Decreto Bersani.

Il conseguimento di Certificati Verdi, stante lardonegoziabilita come titoli al
portatore, consente quindi ai titolari degli stedistonseguire un beneficio economico derivante

dalla possibilita di cedere gli stessi indipendergate dall’energia elettrica agli stessi associata.

4 2 .

; L ' C ;
Energetici ("GME").
I meccanismo di determinaz L

prezzo di offerta dei Certificati Verdi emessi @bE a proprio favore e dal prezzo di ritiro da

parte del GSE dei Certificati Verdi in scadenzapanticolare:

a partire dal 2008, i Certificati Ve c™

- % =@ *

2 re anni) — e il valore medio annuo del prezzo dsame
dell’energia elettrica definito dallAEEG registoahell’anno precedente e comunicato
dalla stessa AEEG entro il 31 gennaio di ogni anno;

a partire dal 2008 e fino al raggiungimento deliaitivo minimo della copertura del

25% del consumo interno di energia elettrica camtifannovabili e dei successivi
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aggiornamenti derivanti dalla normativa dell’UnioBaropea, il GSE, su richiesta del
produttore, ritira i Certificati Verdi in scadenr@ll’anno, ulteriori rispetto a quelli
necessari per assolvere all’obbligo della c.d. guoiima, ad un prezzo pari al prezzo
medio riconosciuto ai Certificati Verdi registratell’anno precedente dal GME e
trasmesso al GSE entro il 31 gennaio di ogni anno;

al fine di garantire una graduale transizione datchio ai nuovi meccanismi di
incentivazione, nel triennio 2009-2011, entro ils@edi giugno, il GSE ritira, su
richiesta dei detentori da inoltrarsi al GSE entr81 marzo di ogni anno di detto
triennio, i Certificati Verdi per le produzioniferite agli anni fino a tutto il 2010, ad
un prezzo pari al prezzo medio di mercato del tiemprecedente all’'anno nel quale

viene presentata la richiesta di ritiro.

Il decreto legge n. 78 del 31 maggio 2010, recdMisure urgenti in materia di
stabilizzazione finanziaria e di competitivita eoarica”, successivamente convertito in legge,
prevede all'art. 45 che, a decorrere dalle competatel’anno 2011, I'importo complessivo
derivante dal ritiro, da parte del GSE, dei ceayafi verdi in scadenza sia inferiore del 30%
rispetto a quello relativo alle competenze dellar2010 e che 1'80% di tale riduzione dovra
derivare dal contenimento della quantita di cexdifi verdi in eccesso. L'attuazione di tale
dispo ' 31 dicembre 2010.

2.3.2.3 | Certificati Bianchi

Con i D.M. del luglio 200% C
* 50.000 clienti allacciati alla propria rete) spaxibbblighi
volti a consentire il raggiungimento di determinatgglie di risparmio energetico attualmente
definite sino al 2012.

37 D.M. 20 luglio 2004 “Nuova individuazione degliiettivi quantitativi per I'incremento dell’efficiera energetica
negli usi finali di energia, ai sensi dell’art.hmma 1, del Decreto Legislativo 16 marzo 199991.(c.d. “decreto
elettrico”) e D.M. 20 luglio 2004 “Nuova individueme degli obiettivi quantitativi nazionali di rigpmio
energetico e sviluppo delle fonti rinnovabili, dii@ll'art. 16, comma 4, del Decreto legislativo rdaggio 2000, n.
164" (c.d. “decreto gas”), poi integrati e aggidimdal D.M. 21 dicembre 2007 “Revisione e aggioreato dei
decreti 20 luglio 2004, concernenti I'incrementdl’dfficienza energetica degli usi finali di eneagiil risparmio

energetico e lo sviluppo delle fonti rinnovabili”.
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I'introduzione del sistema dei Certificati Biandloi Titoli di Efficienza Energetica), attivo dal 1

gennaio 2005.

Innanzitutto, oltre ai grandi distributori di en&xgelettrica, possono beneficiare dei
Certificati Bianchi, su base volontaria, ancheldisocieta controllate dai distributori di energia
elettrica e gas naturale, (ii) i distributori dieggia elettrica e gas naturale con meno di 50.000
clienti, (i) i grandi utenti industriali e del teiario che sono obbligati, ai sensi della Legge
10/1991, alla nomina di un “responsabile per laseovazione e I'uso razionale dell’energia”
(c.d. Energy Manager), nonché (iv) le societa amenael settore dei servizi energetici (c.d.

ESCO) che abbiano attuato progetti di risparmiageteco a favore dei clienti finali.

|
' C;:
dellAEEG, del risparmio conseguito dai singolitdisutori.

A seguito della delibera EEN 1/09 dellAEEG, i Gkeati Bianchi si distinguono in
guattro tipologie, a seconda degli interventi diceEnza energetica che vengono realizzati:

titoli che certificano il conseguimento di rispardhienergia attraverso una riduzione
dei consumi di energia elettrica;

titoli che certificano il conseguimento di rispardhienergia attraverso una riduzione
dei consumi di gas naturali;

titoli che certificano il conseguimento di rispardhienergia attraverso una riduzione
dei consumi di altri combustibili fossili;

titoli che certificano il conseguimento di rispardhienergia attraverso una riduzione

dei consumi di altri combustibili fossili utilizzgter I'autotrazione.

| Certificati Bianchi, che hanno validita sino al @licembre 2013, possono essere
oggetto di acquisto e vendita, tramite contratatbrali o in un apposito mercato organizzato dal
GME.

Il mercato dei Certificati Bianchi consente:

'acquisto di titoli da parte dei distributori cledtengono risparmi inferiori al loro
obiettivo annuo e che, pertanto, devono acquistarenercato i titoli mancanti per

ottemperare all’'obbligo;
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la vendita di titoli da parte dei distributori chmggiungono risparmi oltre
I'obiettivo annuo e che possono realizzare profieimndendo sul mercato i titoli in
eccesso;

la vendita di titoli ottenuti da progetti autonoda parte dei soggetti non obbligati
che, non dovendo ottemperare ad alcun obbligo, dvéampossibi

profitti sul mercato.

A parziale copertura dei costi sostenuti per ldizeazione degli interventi di efficienza
energetica (o per I'acquisto dei Certificati BiancifAEEG riconosce ai distributori obbligati
un contributo fisso in )>
che tengono conto dell’evoluzione del prezzo dedigia elettrica, del gas e del gasolio
utilizzato per il riscaldamento. Con Delibera EEN@, I'AEEG ha riconosciuto il contributo

tariffario per il 2010 in 92,22 Euro per ogni tegparmiata.

2.3.2.4 1l ritiro dedicato e lo scambio sul posto

, D 8 )
' e tipologie di impianti (di qualsiasi potenza
se da fonte eolica, solare, geotermica, del motdosm maremotrice, ed idraulica ma in
qguest'ultimo caso nei limiti degli impianti ad a@qdluente; di potenza apparente nominale
inferiore a 10 MVA se aliment ( 2
L ?

con la Tariffa Onnicomprensiva e con lo ScambioPxsgto.

In particolare, il GSE provvede a ritirare commahtiente I'energia elettrica dai
produttori rivendendo la stessa sul mercato etette riconoscendo al produttore il prezzo
zonale orario. Il vantaggio per il produttore dieggia risiede nella notevole semplificazione

dell'iter per la cessione dell’energia elettrica.

Lo Scambio sul Posto consente all’'utente, che albi#olarita o la disponibilita di un
impianto di produzione di energia elettrica, la p@msazione tra il valore dell’energia elettrica
prodotta e immessa in rete ed il valore dell’ereerjettrica prelevata e consumata in un periodo

differente da quello in cui avviene la produzione.

4) 2
per la parte immessa in rete e nei limiti del valeccedente il costo sostenuto per il consumo
dell’'energia (art. 6 del D. Igs. 387/03 come maudito dalla Legge 99/09).
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4 n - 1
(alimentati da fonti rinnovabili di potenza %% G=
( D 8
Tariffa Onnicomprensiva. Esso risulta invece corgilat 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 aduale tipologie di impianti e con una potenza
nominale media annua non superiore ad 1 MW) pepariodo di 15 anni ed in alternativa al
meccanismo dei Certificati Verdi, consistente inimcremento della remunerazione dell’energia
elettrica immessa in rete pari a valori differetiziger tipologia di impianto, attualmente

determinata secondo i valori indicati nella tab8llallegata alla Finanziaria 2008.

2.3.2.6 Il Conto Energia per gli impianti fotovalta

I Conto Energia € lo strumento di incentivazionegld impianti fotovoltaici, ora
disciplinato dal D.M. 19 febbraio 2007 per quanguarda gli impianti entrati in esercizio tra il
1° gennaio 2009 ed il 31 dicembre 2010. Esso peewscincentivazione tariffaria dell’energia
prodotta, differenziata in relazione alle carasiicthe degli impianti stessi (integrato,
parzialmente integrato, non integrato) ed alla prdenominale (tra 1 e 3 kW; tra 3 e 20 kW,

superiore a 20 kW).
L’erogazione avviene da parte del GSE per una dunaissima di 20 anni.

In data 6 agosto 2010 con apposito DM del Ministigtho Sviluppo Economico é stato
emanato il “nuovo conto energia”. Il citato Decrstabilisce i criteri per I'incentivazione della
produzione di energia elettrica da impianti solfoiovoltaici e lo sviluppo di tecnologie

innovative per la conversione fotovoltaici a partifal 2011.

Il nuovo Conto Energia si applica agli impiantidebltaici che entrano in esercizio in
data successiva al 31 Dicembre 2010 e fissa urttiobienazionale di potenza cumulata da
installare al 2020 pari a 8 GW, prevedendo un witjpotenza incentivabile pari a 3 GW per gl
impianti solari fotovoltaici fino al 2013, 300 MWep impianti integrati con caratteristiche

innovative e 200 MW per gli impianti a concentramo
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Tuttavia, ai sensi della Legge 129/2010, di conwvers del D.L. 105/2010, le tariffe
incentivanti, previste dal Conto Energia disciplmdal D.M. 19 febbraio 2007, continuano ad
applicarsi agli impianti fotovoltaici entrati in @<izio anche a seguito del 31 dicembre 2010, a
condizione che (i) entro il 31 dicembre 2010 sianatesa linstallazione dell’impianto
fotovoltaico e sia comunicata alle autorita compete fine lavori (inclusiva della dichiarazione
di asseverazione, redatta da tecnico abilitat@fféttiva conclusione dei lavori e di esecuzione
degli stessi nel rispetto delle pertinenti normaive (ii) che gli stessi impianti entrino in

esercizio entro il 30 giugno 2011.

Per il Conto Energia 2011 — 2013 sono previstdféad'incentivazione decrescente a
partire da ogni quadrimestre del 2011 e poi unardizone del 6% annuo per il 2012 ed |l
2013.

Il decreto prevede che possano beneficiare defifetancentivanti gli impianti che
entrano in esercizio a seguito di interventi di valocostruzione, rifacimento totale o

potenziamento e che appartengano a 4 categorie:

impianti solari fotovoltaici;

impianti fotovoltaici integrati con caratteristicheovative;

impianti a concentrazione;

impianti fotovoltaici con innovazione tecnologica.

Viene introdotta la categoria degli impianti fotdtaici integrati con caratteristiche
innovative che include le installazioni che utihkrom moduli e componenti speciali

espressamente realizzati per integrarsi e sostiél@menti architettonici.

Tali impianti dovranno avere una potenza nominalmmesa tra 1 kw e 5.000 kW ed
essere entrati in esercizio in data successiva/ak®010 ed entro il 31/12/2013 e per gli stessi
e prevista una tariffa di incentivazione superig®e44 €/kWh per gli impianti compresi

nell'intervallo tra 1 e 20 kWp).

2.3.2.7 Il Conto energia per gli impianti solarribeodinamici

4) ' !
decreto ministeriale dell’l1 Aprile 2008 “Criteri modalita per incentivare la produzione di

energia elettrica da fonte solare mediante ciothtalinamici”.
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Il meccanismo remunera con tariffe incentivanti l@sgamente I'energia elettrica
imputabile alla fonte solare prodotta da un impaanche ibrido per un periodo di 25 anni. In
particolare il decreto prevede:

- larichiesta di connessione a valle dell'entratasercizio dellimpianto;

- un limite massimo di potenza incentivabile, ivi lisa la parte solare per gli
impianti ibridi, pari a 1.500.000 Twli superficie captante;

- tariffe differenziate in base alla frazione d’integione della produzione non

attribuibile alla fonte solare.

2.4 Germania

La Germania ha recepito I'obiettivo europeo di taggere entro il 2020 una quota di
energia elettrica da fonti rinnovabili pari al 2084si € posta un obiettivo nazionale ancora piu
ambizioso: arrivare ad un contributo del 30% deilenovabili nella produzione elettrica
all'orizzonte 2020 e del 50% al 2030. Per sostemgiesta iniziativa e promuovere il settore,

sono state implementate numerose linee d’intervento

Esistono due principali forme di supporto alle gieerinnovabili: la Legge Tedesca per
lo Sviluppo delle Energie Rinnovabili (EEG) e léziative di R&S. Considerati congiuntamente,
guesti due approcci hanno accelerato l'ingressde dehprese nel settore, rendendolo

economicamente accessibile oltre che un investionaitimale.

La EEG, varata nel 2000 e rivista diverse volteo fall’'ultimo emendamento della
scorsa estate, rappresenta ancora oggi lo strurteznstativo di riferimento per le rinnovabili in
Germania. Utilizzata come modello base per inee&simili in diversi paesi del mondo, detta
legge ha facilitato la creazione di un mercato fd&voltaico riducendo il rischio e i costi di

investimento e, in questo modo, incentivando lalpr@ne.

| legislatori 'hanno sviluppata come misura pensentire alle energie rinnovabili di
essere integrate all'interno della rete esistedteraprezzo che fosse attrattivo per gli investitor
Gli operatori di questi sistemi fotovoltaici integrin rete vengono poi remunerati in base ad una
tariffa fissa riconosciuta per un periodo di 20 ianh che rende linvestimento stabile e
vantaggioso. La tariffa che le compagnie elettricbgispondono agli operatori di sistemi PV
viene valutata con regolarita in base alle osddlaizdei prezzi di mercato delle altre fonti di
energia ed e generalmente superiore al prezzoasthadl dettaglio. Poiché viene data la priorita

a questo tipo di elettricita rispetto a quella it da fonti convenzionali, non viene posto alcun
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limite massimo sul volume di energia immessa ia okte puo essere rivenduto. Per i sistemi PV
installati nel 2010, le tariffe riconosciute vamatra i 0,243 e i 0,33 €/kWh. Si possono ottenere
ricavi ancora maggiori utilizzando il “bonus delitaconsumo” che viene corrisposto ai
proprietari di impianti residenziali con potenzéenore a 500 kWp e che hanno intenzione di
autoconsumare l'energia che producono. La tariffaisposta e fissa e non vi e alcun limite

massimo all’energia che puo essere venduta irergteesti prezzi.

L'ultimo emendamento alla legge EEG apportato larsx estate € stato una reazione
all'accresciuta competitivita di prezzo degli impiafotovoltaici, incluso il recente calo dei
prezzi di pannelli e componenti solari. La revigantrodotta favorisce il segmento di mercato
residenziale caratterizzato da impianti su tetto, quanto aumenta la convenienza
all’autoconsumo per sistemi di questo tipo di place media scala, mentre penalizza i sistemi
costruiti su terre coltivabili. Si prevede che doesambiamento a favore del mercato

residenziale porti a un ulteriore aumento dellhigsta di installazioni da parte di utenti privati.

Le modifiche apportate alla legge stanno ancherm@tando una crescente richiesta di
sistemi di immagazzinamento dell’energia e di aggaione dismart gridal fine di approfittare
pienamente del proprio bonus di autoconsumo. b cali costi degli impianti e 'aumento dei
prezzi dell’elettricita stanno consentendo al merdadesco del PV di avvicinarsi alggid

parity prima del previsto.

La seconda linea di intervento concerne il sostegrfavore delle attivita di R&S,
considerate uno dei principali punti di forza dmtlbbnomia tedesca. Attori pubblici e privati si
sono impegnati ad investire ogni anno circa il 38bRIL nazionale in attivita di R&S (circa 70

miliardi di Euro).

Il governo federale ha concentrato il suo eccezesapporto ai progetti di R&S in
un’iniziativa conosciuta comeHigh-Tech Stratedy Oltre 1,15 miliardi di euro vengono
destinati alla ricerca, allo sviluppo tecnologicoakinnovazione al fine di promuovere un
approvvigionamento energetico sostenibile. L'amramntindicato include, per le energie
rinnovabili, 58,8 milioni di Euro di finanziamenstituzionali nel 2010 e 13 milioni di euro per
gli incentivi ai progetti di settore. Inoltre, grazal German Federal Ministry for the
Environmental Nature Conservation and Nuclear SafetglFederal Ministry of Education and
Research dovrebbero essere resi disponibili altri 100 omii di Euro per i prossimi 4 anni

dedicati alla ricerca sul PV.

Ulteriore aspetto interessante sviluppato dallan@@&ia riguarda gli incentivi a

disposizione delle compagnie che operano sul nereatesco del fotovoltaico. Il maggiore

98



ostacolo ai nuovi investimenti, soprattutto perpiecole e medie imprese, € rappresentato
dall'ingente richiesta di capitale necessaria ntike iniziale del progetto. Di conseguenza, la
Germania ha adottato tre misure per ridurre il@asziale dell'investimento: contributi in conto

capitale, prestiti a tassi di interesse ridottaeagzie pubbliche.

| contributi pagati variano a seconda della dimemsidell'impresa, del volume di
investimento, del numero di posti di lavoro creatilella regione considerata. Questi incentivi
possono arrivare a coprire fino al 50% delle speseonto capitale (il 40% per le imprese di
medie dimensioni e il 30% per quelle di grandi dasieni, seguendo un ordine decrescente in
funzione della dimensione) e in genere si rifem&cai primi tre anni di un progetto di
investimento. Le regioni della Germania del’Essgano usufruire degli incentivi piu alti per
via della loro classificazione regionale. Sia I'@ke la Germania dispongono di sistemi atti a
definire gli aiuti economici da corrispondere itaone alla robustezza dell’economia regionale
e sono entrambe concordi nel ritenere che la Gaargell’'Est abbia i requisiti per godere di

lauti incentivi.

Oltre ai contributi, alle compagnie che produconoergia da fonti rinnovabili
IEnvironmental Protection Loan Prograwtella banca di sviluppo tedesca (KfW) riconosce
prestiti a tassi significativamente inferiori absa di mercato e rimborsabili in oltre 20 anni. E
inoltre possibile avvalersi di garanzie pubblicheme ulteriore misura per ridurre il costo
iniziale dell'investimento. Queste garanzie possa@matare determinate imprese ad ottenere

fondi da una banca privata.

Una volta che il progetto e stato avviato, esistdiverse altre misure atte a consentire
una riduzione dei costi operativi. Tra queste, i&no iniziative di R&S e incentivi collegati
alloccupazione che contribuiscono al reclutamendiopersonale qualificato o forniscono
sovvenzioni per la formazione, sussidi di disocaigze, assistenza da parte dell’agenzia locale

di collocamento.

2.5 Spagna
1)
1 ' (i) dalla Legge n.
54 del 27 novembre 1997 (la “Legge del Settoretiidet), che definisce le norme fondamentali

della regolazione del settore elettrico e delladpmone di energia da fonti rinnovabili, (ii) dal
Regio Decreto n. 661 del 25 maggio 2007 e (iii) Habgio Decreto Le 9 &%
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%%6 4 '

invece contenuta nel Regio Decreto n. 1578 dekeRémbre 2008.

| titoli amministrativi per la costruzione e I'es&io degli impianti di produzione di

energia elettrica da fonti rinnovabili in Spagna.

Il procedimento generale di autorizzazione deghianti per la produzione di energia
elettrica da fonti rinnovabili ( (' 4 "
D 8 6$3@ %% % N , distribuzione, vendita e fornitura
dell’'energia elettrica e il procedimento per I'aitaazione degli impianti per la produzione di

energia elettrica.

La competenza amministrativa per il '
regioni Comunidades Autonomas - 50 MW di
capacita installata), che adottano regolamentggilproprie. In alcuni casi la normativa locale

prevede modifiche rispetto alla legislazione naaien
Le fasi fondamentali del processo autorizzativooserseguenti:

(a) prima dell'inizio delle opere di costruzione:
Autorizzazione Amministrativa ( );
Dichiarazione di Impatto Ambientale ( ),
rilasciata al termine del procedimento di Valutagiodi Impatto Ambientale
dallorganismo preposto con competenza ambientdlel’ambito di tale
procedimento si identificano, prevengono e intdegre gli impatti ambientali
che il progetto in fase di studio produrra sull’aemte circostante nel caso in cui
venga realizzato;
Approvazione del progetto ( );
Dichiarazione di utilita pubblica ( lica),
necessaria per iniziare il processo di espropnezidei terreni (nei casi in cui
non sia stato possibile raggiungere accordi conrdpnetari dei terreni
interessati).

? /approvazioni sopra elencate in modo congiunto,

al fine di evitare la duplicazione di atti e progiesmministrativi.

Dal punto di vista urbanistico si richiede inoltfettenimento dell’Autorizzazione

Urbanistica nellipotesi in cui I'impianto si ubiclsu terreno agricolo. L’ottenimento di
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' )
(licencia de obraps
(b) A seguito dell’esecuzione delle opere di costrugion
Atti di messa in opera dell’impianto;

Licenze municipali di apertura o messa in funzione.

Il sistema degli incentivi vigente nell’'ordinamergpagnolo prevede che i produttori di
energia da fonti rinnovabili possano scegliereutta dei meccanismi deed-in tariff di seguito

elencati:

feed-in tariff onnicomprensiva, che include il prezzo dell'enargieterminata dal
Ministero dell’Industria su proposta dell€6mision Nacional de Enedigd'CNE”"),
specifica per le singole tecnologie e indicizzat#iinflazione. Gli impianti
fotovoltaici sono obbligati a optare per questamegdifeed-inonnicomprensiva.
feed-in tariffa premio, che consiste in un incentivo aggiuntigpetto al prezzo
dell’energia, anch’esso indicizzato all'inflazioniea legge prevede un limite minimo
e massimo per la somma delle due componenti (prdeifenergia e premio), al fine
di garantire una remunerazione minima ai produttde fonti rinnovabili
indipendentemente dall’evoluzione del prezzo digatr dell’energia elettrica; allo
stesso modo, esso evita di riconoscere extra-rerazioai e pertanto consente di
limitare I'onere che grava sul sistema nel suo desgw. Gli impianti di produzione

eolici off-shoresono obbligati a optare per questo regimieed-ina premio.

La durata dell’incentivo corrisposto agli impiardel regime speciale differisce a
seconda della tecnologia produttiva e della tip@lodj incentivo scelta dal produttore e del
momento in cui 'impianto sia entrato in funzion\.particolare, se il produttore ha optato per
unafeed-in tariffonnicomprensiva, l'incentivo viene corrisposto péta la vita dell'impianto,
sebbene la tariffa si riduca sensibilmente dopdmip20 anni per la produzione eolica, dopo i
primi 25 anni per la produzione idroelettrica, fattiaica e termodinamica e dopo i primi 15

anni per la produzione da biomasse.

Nell'ipotesi di impianti fotovoltaici rientranti neRegio Decreto 1578/2008 (impianti
entrati in funzione dopo il 29 settembre 2008)aldffia sara mantenuta per la durata massima di
25 anni. Se il produttore ha optato per deed-ina premio, la durata dell’incentivo varia a
seconda della fonte utilizzata: 15 anni nel casoi@nassa e biogas, 20 anni nel caso di impianti

eolici e tutta la vita dellimpianto in caso di imapti geotermici, idroelettrici e termodinamici
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(per le ultime tre , ma viene modificato a partire

da un determinato anno).

Il Regio Decreto Legge n. 6/2009 istituisce un rauoegistro amministrativo finalizzato
alla registrazione delle installazioni di produzordi energia da fonti rinnovabili (con

I'eccezione degli impianti fotovoltaici).

Il Ministero dell’Industria, con il Regio Decreta ©578 adottato il 26 settembre 2008,
ha gia precedentemente introdotto le nuove regelgive alla produzione di energia elettrica
con tecnologia fotovoltaica e alla sua remuneragigostituendo quanto disposto dal decreto n.
661/07 per gli impianti fotovoltaici che ottengatiescrizione nell’apposito registro degli

impianti in regime speciale dopo il 29 settembré20

Tale

relative allo sviluppo di impianti fotovoltaici, pariore alle aspettative del Governo.

In particolare, il Regio Decreto distingue due gatéee specifiche di impianti solari e
prevede che i titolari di impianto facciano richigesli iscrizione in un apposito registro. Le
richieste di iscrizione potranno essere inoltrateuattro finestre annue e saranno ordinate in
considerazione della data di ricevimento dell’'utiimocumento; si procedera all'assegnazione
delle incentivazioni
massimo di capacita, fino a 400 MW annui, salvo gnata di potenza addizionale di 100 MW
prevista per il 2009 e 60 MW per il 2010.

Con riferimento alla remunerazione, il meccanisméedd-in tariff’
per la produzione fotovoltaica. Le tariffe sono geile a possibili variazioni trimestrali
(mantenendosi invariate o diminuendo a secondasigheaggiunto o meno il tetto massimo di
capacita previsto), sulla base dellandamento détleieste di iscrizione presentate al registro

per il fotovoltaico rispetto ai suddetti tetti trasirali.

: 7 % %' D 8 %%&@ % %
' remio relativo agli impianti fotovoltaici in regimgpeciale, il
guale ha stabilito un sistema di controllo deglpiamti stessi (introdotto in conseguenza delle
anomalie riscontrate nell’ambito dell’'otteniment@l dregime tariffario previsto dal Regio
Decreto 661/2007), in modo che i titolari dei pritigimtovoltaici ai quali sia stata fatta richiesta
dovranno dimostrare che alla data dell’'ottenimatgbprovvedimento di messa in esercizio era
installato quanto necessario per la produzion€imntelta capacita autorizzata. Qualora non si

riesca a dimostrare tale circostanza, I'amminigtrez potra dichiarare la non applicabilita di
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tale regime economico e la restituzione di quantizbitamente percepito oltre ai corrispondenti

interessi moratori.

2.6 Francia

4 )

1 ' (i) dalla
legge n. 2000-108 del 10 febbraio 2000, e successwodifiche, recante disciplina della
modernizzazione e dello sviluppo del servizio dlatpubblico; (ii) dal Decreto n. 2000-877 del
7 settembre 2000, che disciplina le modalita dierothento delle autorizzazioni per la
produzione di energia elettrica; (iii) dal Decreto 2000-1196 del 6 dicembre 2000, che
stabilisce i limiti di potenza installabili per thverse categorie di impianto; (iv) dal decreto n.
2001-410 del 10 maggio 2001, che stabilisce i termile condizioni di produzione di energia

elettrica da parte di coloro che beneficiano defladita obbligatoria dell’energia.

dichiarazione (per potenze inferiori o0 uguale aM\%) o istanza di autorizzazione (per potenze
superiori a 4,5 MW) presso la !

4 )
, ma viene concordata con il distributore di ereergi

(EDF o distributori locali).

La legge n. 2005-81 del 13 luglio 2005 prevederéazione di zone di sviluppo eolico
(“ZDE"), che sono le uniche aree nelle quali sirpanho sviluppare nuovi impianti eolici e sono
create su istanza di associazioni volontarie tran@uo confinanti e confermate per decreto
prefettizio, secondo i seguenti criteri: (i) veldcdel vento; (ii) possibilita di allaccio alla ee¢
(i) protezione del passaggio e dei beni archeiclog ambientali e delle aree protette. Anche
al) 08:

locale dell’ambiente ai fini della costruzione deipianto.

Gli impianti fotovoltaici “a terra” necessitano teektesse autorizzazioni previste per la
realizzazione di impianti eolici.

- ! A
una denuncia preventiva di inizio dei lavori pettitulavori che possano modificare I'aspetto

esterno di un edificio esistente contro ) 2
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| lavori di costruzione rimangono in ogni caso settjgalle altre normative specifiche
applicabili caso per caso in materia ambientalaesgaggistica; 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 previsy obbligo di acquisto di
energia elettrica prodotta da fonte rinnovabildiutii 0 tecniche ad elevata efficienza di
generazione, quale la cogenerazione, in capo a " (“EDF"), societa operante
nel settore dell’energia elettrica controllata dabtato francese. Tale regime consente ai
produttori di vendere I'elettricita prodotta a ERRina tariffa garantita determinata dal Ministero
dell’Energia e dal Ministero delle Finanze, contcatti della durata di 15 anni per la produzione
eolicaon-shore geotermica e da biomasse e contratti ventenealig produzione eolica off-
shore, idroelettrica e fotovoltaica. | suddetti kgt di acquisto in capo a EDF si applicano agli
impianti con capacita inferiore o uguale a 12 MW da sola eccezione degli impianti eolici

installati nelle ZDE.

Per quanto concerne il sistema delle tariff
diversi Decreti del Ministro dell’Energia (per ghpianti idroelettrici, il Decreto Ministeriale 1
marzo 2007; per I'eolico, il Decreto Ministerial® luglio 2006; per il geotermico, il Decreto
Ministeriale 10 luglio 2006; per gli impianti fotoitaici, il Decreto Ministeriale 10 luglio 2006 e
il Decreto Ministeriale 12 gennaio 2010; per glipianti alimentati a biomasse, il Decreto
Ministeriale 28 dicembre 2009).

Le tariffe garantite sono differenziate sulla bds#la data in cui sia stata presentata la
richiesta per il contratto di vendita con EDF e a@uiccessivamente soggette a indicizzazione
annuale sulla base di un coefficiente che riflgitmcipalmente 'andamento dei prezzi alla

produzione.

La normativa francese ha introdotto inoltre incendii tipo fiscale per promuovere la
diffusione degli impianti rinnovabili quali: (i) amortamento accelerato dell'intero costo
dell'impianto nel primo anno fiscale, (ii) deduzioinscali per gli investimenti effettuati nei
Dipartimenti di Oltremare, (iii) credito fiscalespetto allimposizione sul reddito pari al 50%

delle spese di installazione di impianti fotovaitariservato a consumatori domestici.

Il Governo francese, durante il mese di agosto 2BaGanticipato la riduzione del 12%
delle feed in tariffper gli impianti fotovoltaici con capacita insttth maggiore di 3 kW, che
entra in vigore dal 1 settembre 2010. In tale docas il Governo francese ha invitato gli

operatori di mercato e le associazioni di categanmartecipare ad un processo di consultazione
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congiunto (previsto per il prossimo autunno) akfidi concordare un futuro meccanismo di
revisione del sistema tariffario con I'obiettivo atenere un quadro di riferimento sostenibile e

prevedibile.

In data 3 agosto 2009, il Parlamento ha approvao ldgge Grenelle de
'Environnement. | principali impegni sul piano egetico che discendono dal testo di legge
riguardano I'aumento dell’efficienza energetica nensumi finali e lo sviluppo delle energie
rinnovabili, con la fissazione dell'obiettivo deB% di copertura dei consumi energetici entro il
2020. La legge Grenelle 2, che implementa quanto disposto dalla leggerehelle I
modificando la legislazione precedent " ) %%6 1

)> ! % % ' 13 luglio 2010.

Alcune delle novita introdotte dalla legg&renelle 2 hanno una diretta incidenza sui
settori energetici. Oltre ad estendere il benefaed’obligation d’achatalle amministrazioni
locali, la Grenelle 2 introduce un sistema di fiaazione regionale per il clima e I'energia, che
comprende anche l'elaborazione di schemi regiopeati la connessione alla rete delle fonti

rinnovabili.

: . uno
schema regionale per lo sviluppo eolico ridefibgr@DE per ogni territorio; viene introdotta una
soglia minima di 5 turbine per impianto e una resta di distanz
$%% M $%
, denominata “ #
Protection de 'Environnemeh(“*ICPE”), in quanto considerati a maggiore impagotenziale

sullambiente.

Il 22 aprile 2010 il Ministero per 'Energia ha effuato una comunicazione relativa al
rinnovo delle concessioni idroelettriche in scademei prossimi anni. La comunicazione
definisce la procedura e il calendario per il rimmononché i perimetri delle concessioni.

Restano ancora da definire la durata delle nuoweeassioni e il tetto sul livello dellayalty.

Il primo periodo di rinnovo delle concessioni sariato alla fine del 2010 e durera
fino alla meta del 2012. Le concessioni interesgatguesta prima fase si trovano nelle zone

delle Alpi, del Massiccio Centrale e dei Piren&r pna capacita totale di circa 5.300 MW.

L’articolo 35 della legge Grenelle 2 definira il quadro relativo alleoyalties per |l

rinnovo delle concessioni idroelettriche.
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CAPITOLO 3—IL CONTESTO VALUTATIVO

3.1 Introduzione
4 ) '
metodologie di stima che verranno in concreto appd, presenta specifici requisiti di

svolgimento logico.

| momenti essenziali di tale processo possono @ssencati nel seguente ordine (i)
raccolta ed esame della base informativa, (ii)pliapzione dell'analisi fondamentale (iii) la
fissazione dello scenario di riferimento, (iv) lafidizione del percorso metodologico di
valutazione; (v) I'apprezzamento del grado di riscimplicito e (vi) la formulazione del

giudizio finale di valutazione.

La formazione della base informativa deve naturabmepartire dai documenti
pubblicamente disponibili, e in particolare daiabiti o dalle situazioni contabili di riferimento.
Tuttavia i documenti di tipo consuntivo non rieseanspiegare il valore di un‘azienda, essendo
guesto in gran parte dei casi legato a previsionsdItati futuri. Nondimeno l'esame dei bilanci
e dei rendiconti gestionali non €& derogabile ai fiell’'analisi fondamentale. Inoltre i risultati
prospettici, comungue espressi, sono sempre comdizi dalla situazione patrimoniale di

partenza.

Le informazioni da raccogliere per la valutazioneud’'impresa in linea generale
possono riguardare: a) il settore, i mercati dermhento e la concorrenza; b) la strategia
dellimpresa; c) le risorse e le competenze didispone; d) i vantaggi competitivi conseguiti e
la sostenibilita degli stessi nel tempo )ukiness modeldottato e i sistemi di gestione in atto;
il managementl'organizzazione aziendale e dg@mvernance g) i risultati conseguiti, i piani
predisposti e le proiezioni formulate per il fututo) I'economia generale e gli altri fattori
ambientali; i) il mercato finanziario e la dinamidelle operazioni aventi ad oggetto il capitale
delle aziende; j) le valutazioni formulate da astale da altri esperti professionali in contesti

confrontabili.

| momenti fondamentali dell’analisi fondamentale ngo costituiti dall’analisi
macroeconomica, dall’analisi strategica a livelisektore e di azienda, dall’analisi dei bilanci e
dei rendiconti gestionali e dalle formulazioni delprevisioni economiche ai fini della
valutazione tenendo conto, ove possibile, ancheptmi e delle proiezioni eventualmente
disponibili.
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3.2 L’analisi settoriale

L'analisi di settore ha per oggetto le caratteisi della domanda, dell'offerta, dei
rapporti di filiera esistenti (con particolare ragdo ai fornitori e distributori) e ha come obatti
() la valutazione delle prospettive generali dildiivita e di sviluppo del settore nonché dei
rischi tipici, (ii) I'individuazione delle strategiaziendali coerenti con il quadro di settore i¢ (ii

I'identificazione dei fattori critici di successo.

E’ di fondamentale rilevanza comprendere le relaizipa domanda ed offerta, la
verifica del grado di concorrenza all’interno dettere, la stima del ciclo di vita del prodotto,
nonché linterpretazione di particolari tipi di mgmentazione nazionale o estera che possano

influire sulle attivita aziendali.

Nel seguito vengono esposti brevemente a
struttura settoriale, utili per la definizione ditre e per lo studio delle sue caratteristiche e

dinamiche fondamentali.

3.2.1 Definizione di settore

La definizione di settore appare piuttosto problécagper la complessita del fenomeno
osservato e per il fatto che si sono stratificatiedsi contributi accademici che non hanno

condotto ad una conclusione univoca sulla defimeio

La letteratura economica tradizionale definiscseittore in funzione della tipologia di
bene prodotto. In altri termini un insieme di img@eche offrono prodotti e servizi i quali

presentino una elevata elasticita incrociata dl@anda fanno parte del medesimo settore.

Questo tipo di approccio si rivela perd molto spdgsitato e comunque troppo rigido
e questi limiti vengono evidenziati soprattutto igda si tratta di applicare concretamente |l
criterio dell’elasticita incrociata alla realta delondo moderno. Inoltre questo approccio porta

con seé il pericolo di una visione troppo miope aelbmpetizione.

Oggi, in molti casi, sia i fattori di omogeneitdlagferta che quelli della domanda sono
soggetti a mutamenti molto rapidi. Cido comporta aheapproccio rigido e statico di analisi del

settore possa compromettere ) F

Lo studio della struttura di un settore rappresentanomento fondamentale nell’analisi

dell’ambiente. L'importanza di questa analis
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appartenenti a quel filone di studi che prendeoihe di economia industriale, che ha fatto del

noto paradigmaStruttura-Condotta-Performanteno dei suoi assunti fondamentli

Di seguito, verranno esposti i modelli formulatileagrincipali scuole di pensiero sullo

studio delle dinamiche e delle forze che carattanp i diversi settori:

il modello Struttura-Condotta-Performante
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 rifa agli studi di Masdagli anni 30, ripreso ed approfondito
in seguito da Bain e Scherer. performancedi particolari industrie o mercati dipendono dalla
condotta dei venditori e degli acquirenti in cangoime le politiche dei prezzi e le scelte
conseguenti in tema di collaborazione aperta dad le aziende, le strategie pubblicitarie e di
linee di prodotti, 'impegno in ricerca e sviluppglj investimenti in impianti di produzione, le

tattiche legali.

La condotta dipende a sua volta dalla strutturaelativo mercato, comprendendo voci
quali il numero e la distribuzione dimensionale deinditori e acquirenti, il grado di
differenziazione dei prodotti, la presenza o I'agsedi barriere all’entrata, il rapporto tra costi
fissi e totali nel breve periodo, il grado di intagione verticale, il grado di diversificazione dei
prodotti delle singole aziende.

La struttura del mercato e la condotta delle impmasiscono I'influenza anche di varie
condizioni di base che comprendono, dal lato diédita: I'ubicazione e la proprieta di materie
prime fondamentali, il tipo di tecnologia dispomdila sindacalizzazione della forza lavoro, la
deperibilita o meno del prodotto, le scadenze pitody le caratteristiche del prodotto ecc.

dovrebbero almeno considerare I'elasticita al pvedalla domanda, la disponibilita di prodotti
sostitutivi, il tasso di crescita e di variabilii@lla domanda nel tempo, le modalita di acquisto
degli acquirenti, le caratteristiche commerciali pedotto venduto. Altre condizioni di questo

¥ R. E. Caves, “American industry: Structure, CoridBerformance”.
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tipo riguardano il contesto legale e politico in ta1imprese si trovano ad operare ed i valori

socioeconomici dominanti nella comunita degli affar
! 1
di mercato verso lperformance esistono infatti anche degli effetti retroattiPiud accadere, in

particolar modo, che la condotta delle imprese iapemodo tale da condizionare la situazione

di base o la struttura stessa del mercato.

Tra le determinanti della struttura del mercatotrigno anche I'esistenza di economie
di scala, le politiche governative (normative anst, imposizione di tariffe), i tassi di crescita
delle singole aziende all'interno del settore.

E :
scevro da critiche. Secondo gli studiosi facenpocalla Scuola di Chicago il paradigma
Struttura-Condotta-Performancaon sarebbe idoneo ad interpretare la realta malieE’ la

capacita di innovazione delanagement

performance di un’impresa, non gia la strutturasgddore.

L’approccio della Nuova Economia Industriale cotag$nvece, I'univocita del ness

+
propizie.
3.2.3 1l Modello delle 5 forze di Porter
Il modello di Porter fornisce uno schema di rifezimo semplice e
, per la

previsione delle conseguenti implicazioni sul conmgmento concorrenziale e, quindi, delle

prospettive reddituali del settore.

Per conoscere a fondo un settore occorre tenete domlienti, fornitori, imprese che
producono beni o0 servizi sostitutivi e potenzialiomw entranti. Tutti questi soggetti sono
“concorrenti” per le imprese che operano allinterdel settore: in questo senso si parla di

concorrenza allargata.

I modello di Porter rappresenta, quindi, un sigaif
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azione hanno un impatto sulla performareddituale dellimpresa.

Le cinque forze concorrenziali che il Porter ha ividbato determinanc
congiuntamente, l'intensita della concorrenza endjuil livello dei potenziali profitti di ur
settore. L'interazione congiunta di queste cinquad competive determina la capacita de
aziende di avere ritorni sugli investimenti supgrial costo del capitale. Esse influenza
infatti, prezzi, costi e investimenti che devonstsaere le imprese appartenenti al se!

Lo schema di riferimento delle )

4) '
indust

dinamismo.

Il modello, cosicome rappresentato nella figura seguerermette di individuare que
siano i fattori critici per competere in un detemato settor:

Figura 14 -Schema delle 5 forze di Por— Fonte: M. Porter, op. cit.

ENTRANTI POTENZIALI

MINACCE DI
NUOVE
‘ ENTRATE

! CONCORRENTI ‘
FORNITORI == CLIENTI

RIVALITA' TRA

POTERE IMPRESE ESISTENTI POTERE
CONTRATTUALE CONTRATTUALE
DEI FORNITORI DEI CLIENTI

' MINACCE DI
| PRODOTTI/SERVIZI
SOSTITUTIVI
PRODOTTI SOSTITUTIVI RGP
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5 ' )
potenziali, cioe la possibilita che nuove impresecfano il loro ingresso nel settore, riducendo i

prezzi e di conseguenza i margini di profitto.

Le minacce di entrata in un settore dipendono esslemente da 2 elementi: la presenza
di barriere all’entrata e le reazioni che i nuowiranti devono attendersi da parte dei concorrenti

preesistenti.

Le barriere all’entrata possono essere rappresedgatconomie di scala, da economie
di scopo, dalla differenziazione del prodotto, dabbisogno di capitali, dai costi di
riconversione, dall’accesso ai canali di distrilmg, da particolari politiche governative e da
altri svantaggi di costo, per le imprese che intgradentrare nel settore, che non dipendono dal

volume di produzione.

Le economie di scala consistono in una riduzionecdsti unitari in corrispondenza di
un elevato volume produttivo, preso a riferimento determinato intervallo temporale. E’
evidente che le economie di scala sono potenzidbmienfonte di una importante e solida
barriera all'entrata, perché impongono alle imprebe volessero entrare in un determinato
settore un ingresso con volumi produttivi elevsei vogliono essere competitive.

. C)

all'ingresso. Mo )

quali quelli in pubblicita e in ricerca e sviluppmhe sono difficilmente recuperabili.

In alcuni settori, poi, una barr ) ' )
hanno occupati, sara difficile riuscire a propaut mercato i propri prodotti. Occorrera offrire
dei vantaggi ai distributori in termini di riduziendi prezzo, campagne pubblicitarie o altri

strumenti che perd comunque si risolveranno inrichezione dei margini di profitto.

4) ) ' tta una serie di potenziali
svantaggi di costo, per i nuovi entranti, che smaipendenti dal volume produttivo. Si pensi, ad
esempio, all’'esistenza di tecnologie utilizzabilimaniera esclusiva perché protette da brevetti,
oppure a condizioni di accesso privilegiato, peiniprese preesistenti, alle materie prime in
conseguenza di contratti di esclusiva a lungo teemi

111



; oppure
potrebbero esserci delle particolari sovvenziotilgpghe che vanno a beneficiare queste ultime

e non le nuove entranti.

)

, , al cumularsi di esperienza nei processi operatmirisponde una

riduzione dei costi unitari

all'affinamento delle tecniche e degli stessi paste

3 ) -1
' ) ione: che tale esperienza non possa essere fatdmen
acquisita dai nuovi entranti attraverso l'imitazorio storno di dipendenti o altri mezzi che

rendano possibile I'acquisizione dello know-howgirestione.

In merito alle reazioni attese, chi intende entiaren nuovo settore deve considerare
una serie di elementi, segnale di una probabileisea decisa delle imprese gia operanti nel
settore. Ad esempio, un tasso di crescita limitkgiosettore evidentemente lascia meno spazio ai
nuovi entranti, e’

) 5 '
1 lo ritengono
particolarmente strategico, o anche quando dispangoelevate risorse per contrastare i nuovi

concorrenti.

4 -
' anifesta tra le imprese operanti nel settore esthe
confrontano in modo diretto al fine di conquistacedifendere, una posizione di mercato

favorevole.

4 2
2 1 )

) , Ma contraria, attuata da un’altra azienda.

nel s
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: )

sono, secondo Porter, il grado di concentraziohesettore e il s

)

concorrenti.

Il grado di concentrazione di un settore viene coemiente misurato dabncentration
ratio* DG( '

maggiore.

In linea di principio se il livello di concentrazie di un sett ' '

piuttosto bassi, in quanto le imprese maggioricoe® a mantenere un elevato potere di
condizionamento sulle scelte dei concorrenti minori
L
' )
imprese sviluppino aggressive strategie competgiigrezzi.
Il '
F 1

spazio per tutti.
5 1
nel settore e, in particolare, il rapporto tra isttdissi e i costi variabili. Se i costi sono

prevalentemente fissi le imprese cercheranno darelgre al massimo le proprie vendite per

poter superare i rispettidreak even pointdeterminando di conseguenza una concorrenza sui

all’ampliamento dei margini di profitto, attraverswategie di differenziazione dell’offerta.

4 )
. Possono

essere legate ad investimenti in impianti
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2 . Potrebbero anche essere

rappresentate da vincoli di tipo politico o sociale

F
) ) . le imprese che non possono abbandonare |l
mercato faranno ricorso ad iniziative concorremzégtreme pur di ampliare le loro vendite,

determinando un probabile abbassamento della reitiiper I'intero settore.

5 . .
concorrenti. La diversita, in termini di originipettivi, strategie o dimensioni, puo essere fonte
di instabilita e di tensioni tra le imprese operar@l settore perché le differenze renderebbero
impossibile giungere a concordare quella seriedo@i non scritti che Porter chiama “le regole

del gioco”. Tuttavia, chi sostiene la tesi conttagvidenzia che la diversita fra i concorrenti puo

determinare una minore rivalita e quindi una maggadtrattivita del business.

La minaccia di sostituti € determinata dalla etatstidella dom
, dalla presenza di prodotti sostitutivi vantaggesalla presenza di bassi costi

di riconversione.

Questa minaccia impone spesso un tetto ai prezticpbili al consumatore/cliente,
oltre il quale il cliente t ) -
)' , ed inoltre solo se i costi di
riconversione, ossia i costi che il consumatoreraosostenere nel passare da un prodotto

all'altro, siano modesti.

La propensione dei clienti alla sostituzione erlsspnza di prodotti sostituti che godono
di vantaggi di costo o di differenziazione aumenddevolmente la pressione competitiva e la
complessita della gestione strategica delle impdessettore.

Inoltre, la presenza di prodotti sostituti che r@adelle potenziali sinergie con quelli del
settore preso in considerazione aumenta notevoémargossibilita di nuovi entranti, soprattutto

in presenza di costi di passaggio bassi.

: ) '
influenzato da fattori quali le dimensioni degligacsti, la concentrazione della clientela,
limportanza del prodotto per i clienti, la propemse alla sostituzione del prodotto e le

informazioni in possesso dell’acquirente

Analogamente ai clienti, I'analisi dei fornitori raia mettere in evidenza come questi

ultimi possano influire sulla capacita competitidall'azienda. | fornitori possono influenzare
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l'intero ciclo di approvvigionamento attraversoliitello dei prezzi di acquisto, le modalita di
pagamento (dilazionate o no), la qualita e la cwith delle forniture, il livello dell’assistenza

tecnica se necessaria, la puntualita nelle consegne

La forza contrattuale del fornitore dipende primdipente dai seguenti elementi: la
concentrazione dei fornitori, I'esistenza di prddaostitutivi, i costi di cambiamento del

fornitore, la possibilita e costi di integraziongadle per i fornitori.

Grazie al; -
2
evolvera all'interno del settore stesso, in funeiaella storia e delle attuali tendenze strutturali
delle 5 forze competitive di Porter.
)

comprendere il risultato di questa combinaziondattiori a livello di redditivita futura del

settore.

Si comprende, inoltre, che la redditivitd di un’imapa e l'attrattivita soggettiva nei
confronti del settore non dipendono unicamentesdadratteristiche intrinseche dell’industria. E,
se la struttura ha un ruolo fondamentale nel detemra la redditivita intrinseca del settore, alla
strategia competitiva viene affidato il compito cambiare le regole del gioco a vantaggio
dell'impresa, assicurandole, cosi, un posizionameie le consenta una redditivita superiore

alla media.

Anche qualora si fosse in presenza di un settonmatato da una dimensione ed un
tasso di sviluppo interessante, occorre che lisgreonsideri il settore in funzione dei propri
obiettivi e delle risorse disponibili. Il problengastrettamente connesso con la realizzazione di
un reale vantaggio competitivo realizzabile solopmesenza di una coerenza tra obiettivi di
medio-lungo periodo, strategie (leadership di codifferenziazione, specializzazione) e risorse

disponibili dell'impresa.

3.2.4 1l Modello delle Competenze Distintive

Il filone di approcci incentrati sullo studio e vakzazione delle competenze distintive

delle organizzazioni nasce dalla consapevolezzdechempet

115



Esse, infatti, oltre a rappresentare la chiavenattiso la quale le imprese assumono le
loro decisioni organizzative e strategiche, costtiono un patrimonio difficilmente replicabile -

in quanto distintivo di ciascuna organizzazione attre aziende.

Questo modello integra approcci di studio diverdieeta di costruire un quadro di

lettura che, partendo dalle tecniche di a - %6 (

americane.
4 1
evolutive che hanno coinvolto le imprese neglinit80 anni.
4 1
agguerriti competitor ha dato il via al fenomeno gia identificato da tBorcon il termine

“concorrenza allargata”.

- e, parallelamente, il riconoscimento del valoegldasset
intangibili quali leve per la costruzione del vaggeo competitivo.
5) '
dagli sviluppi dellinformation TechnologyIT): I'innovazione tecnologica, infatti, svolge un
ruolo determinante, rivoluzionando il concetto tzamhale di “fattore critico di successo”.
' )
, coinvolgendo le imprese stesse sia sul piane dell

dinamiche competitive, sia sul piano della gestidelka propria filiera, rendendo necessaria una

maggior integrazione dei processi interni ed estern

| diversi autori che si sono occupati del tema leafornito definizioni e modelli di
classificazione differenti. Pur tuttavia, elemento comune ne '
visione delle competenze come leve di sviluppo \geitaggio competitivo. Le competenze

infatti sono caratterizzate da tre requisiti pnoadi: permettono un potenziale accesso ad un

39 Selznick (1957) definisce le competen )
; Ansoff (1965) le definisce come la base dellatsfie di sviluppo delle imprese;
Hamel e Prahalad (1993) descrivonoclre competenciesome

aziende perseguono performance elevate.
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ampio numero di mercati, forniscono un contributa percezione del valore da parte del cliente

finale ed hanno il requisito di inimitabilita darpadei concorrenti.

2
distintive in suo possesso. Il successo com

sua capacita di individuare e valorizzare tali cetepze.

Si rende percid necessaria una metodologia di sardilisettore che favorisca questa
lettura e sia in grado di proporre un modello dssificazione delle diverse competenze.

5 :
importanza o hanno i requisiti per diventare falgi vantaggio competitivo. Solo le competenze
strategiche sono le vere competenze distintivéadetinda attraverso le quali questa costruisce il
proprio vantaggio competitivo. E le competenze tegi@he sono quelle che presentano i

requisiti di rarita, difficolta di imitazione, capiga di creare valore per il mercato, insostituiail

L’obiettivo di un’analisi di settord&Resource-based, quindi, quello di identificare le

competenze strategiche dell'impresa.

Al riguardo, occorre articolare l'analisi (i) sullrutture dei settori (la ricostruzione
delle caratteristiche principali (*( *)
)
distintive) e (iii) sulla costruzione del valoresglle competenze distintive (indi
, I'analisi deve focalizzarsi sulla descrizioneld@&ompetenze specifiche fondamentali).

Quest'ultimo punto mira a valutare le competenzstimtive all'interno dei settori
osservati. In altri termini, I'approccio indaga glementi costitutivi delle organizzazioni che

sono i punti di forza di cui le imprese gia dispong o che hanno il potenziale per ottenere.

| processi di analisi sono guidati da quatkey issueche rappresentano i quesiti
principali ai quali ogni azienda/settore dovreblsseee in grado di rispondere per valutare le

proprie competenze distintive:

identificare quali sono 1 vantaggi di maggior imsse per |l
cliente/consumatore;
identificare la significativita del vantaggio, owveela sua incidenza nella

costruzione del valore per l'azienda;
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individuare le nuove competenze richieste per tudo. Adesso, chiusa la
parentesi dell’analisi settoriale, non ci resta @mérare nel vivo dell’'esame

fondamentale del microambiente, attraverso I'andlifpo aziendale.

3.3 L'analisi di bilancio

Dopo aver riassunto i principali approcci adotfar I'analisi di settore, occorre ora

passare all'indagine della situazione della singolaresa.

Al riguardo, la fonte “principale” di tutte le infmazioni economico finanziarie utili per
la comprensione delle dinamiche aziendali risulszeee I'informativa contabile prodotta
dallimpresa. Lo scopo precipuo dell'a '
prospettiche e comparazioni storiche sotto I'agpetbnomico (capacita dell’azienda di produrre
redditi futuri), finanziario (capacita dell'aziendamantenere un sostanziale equilibrio tra fonti e

impieghi) e patrimoniale (capacita dell’aziendadiservare nel tempo il proprio patrimonio).

4K ' . La
presenza di bilanci certificati € ovviamente difooto, anche se questo non esaurisce I'esigenza
di un apprezzamento della qualita delle risultac#abili e dell'introduzione di rettifiche ai fini
valutativi. La rispondenza ai principi contabilv@ntualmente attestata dai revisori) € infattiaaltr
cosa rispetto all'obiettivo dell'esperto di tradai bilanci gli elementi per un giudizio sulla

performancesul potenziale e sulle prospettive dell'azienaaalutare.

L'esame dei bilanci ai fini valutativi richiede @nitto che siano individuate le modalita
di rappresenta A
contabili, le scelte in concreto compiute, le adeedubbio ravvisabili nelle rappresentazioni
fornite, i fattori di eterogeneita ai fini dei coahti nel tempo e nello spazio e gli aggiustamenti
ritenuti opportuni nella prospettiva della valutaze.

4) '
consolidato e d’esercizio (composto da Stato Patriale, Conto Economico, Nota Integrativa),
della relazione degli amministratori e della retex& del collegio sindacale. Sia le sezioni verbali
che quelle quantitative sono valide per una carattalisi di bilancio; le seconde mostrano gli
effettivi cambiamenti del patrimonio societario, mtre le prime tentano di spiegare le ragioni

che li hanno determinati.

4) 2 )

bilancio e da interventi correttivi volti ad elinaire le tipiche cause di inattendibilita dei valori
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riportati, quali il mutamento dei criteri di valaiane, le interferenze della legislazione fiscale e

le politiche di bilancioWindow dressing

? K
-2 ti
trattarsi (e spesso si tratta) di esigenze del ggsw valutativo, dirette in particolare alla

normalizzazione dei risultati e alla ricerca deflageneita ai fini dei confronti con altre aziende.

Va ricordato che l'esame dellperformance passata del
strumentale alla stima dei risultati futuri. | faé le operazioni atipiche ed inusuali devono
pertanto essere filtrati nelle analisi. E’ evideok& non possono essere confrontate aziende pur
simili che - ad esempio - applicano criteri conliatifferenti o che seguono politiche gestionali
diverse (si pensi alla scelta di utilizzare benilocazione anziché ricorrere ad investimenti
diretti). La confrontabilita, essenziale per leutakioni comparative, esige dunque un processo

di omogeneizzazione dei dati di bilancio.

Una volta compiute le opportune rettifiche e opeenaha riclassificazione dei bilanci,
sono applicati i consueti strumenti dell'analisiafnziaria, calcolando gli indici percentuali e i
qguozienti di bilancio da un lato e ricostruendolus$i espressivi della dinamica finanziaria
dall'altro. Va sottolineato che anche queste melmdidevono essere utilizzate avendo ben
presente l'obiettivo della valutazione da compiéeeanalisi devono percio essere focalizzate su

due aspetti:

la determinazione dei fattori determinantilversdel valore: redditivita operativa
e sua volatilita, capitale investito e relativo danento, struttura finanziaria e
conseguenti effetti in termini di rischio, costol adapitale, crescita organica e
connesse esigenze d'investimento;

I'evoluzione tendenziale dei diversi componenti dehto economico e della

situazione patrimoniale, utile ai fini delle prewvisi.

Gli approcci possibili nell’esame delle variabihdnziarie, degli indici percentuali e dei

quozienti di bilancio sono di due tipi:
I'analisi cross-sectiorforizzontale);
I'analisi delle serie storiche (verticale).

Nel primo caso viene operato il confronto di uressa variabile finanziaria per aziende
differenti, solitamente appartenenti allo stessttose e con riferimento allo stesso periodo di

tempo.
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L’analisi di tipo verticale effettua invece un naffito intertemporale di una variabile

finanziaria per la sola azienda in esame.

Un esempio del primo tipo sarebbe il confronto“tiédrgine Operativo” per esempio di
una societa con quello di altri gruppi operantimaltesso settore; esempio del secondo tipo il
confronto del margine operativo “di un determinaono”, con quello relativo agli anni

precedenti.

| bilanci possono essere anche espressi a valaem@iali ed utilizzati in tale formato
sia per l'analisicross sectionche per un’analisi delle serie storiche. Nel casb Conto
Economico ciascuna voce viene presentata in peralentsulle vendite, mentre nedli

- : (attivo totale).

Non si vuole in questa sede procedere ad un esppnefandito degli indici di bilancio
e della loro interpretazione. Al riguardo, si riavai numerosi testi in materia di analisi di

bilancio.

Peraltro, in considerazione dell’argomento traftlgsocieta quotate operanti in energie
rinnovabili, appare opportuno richiamare alcunirgesugli effetti dell'introduzione dei principi

contabili internazionali IAS/IFRS nella redaziora Hdilanci delle societa quotate.

Il tentativo di armonizzazione dei principi contalm ambito europeo ha visto, in una
prima fase, 'emanazione di apposite direttive bheno favorito la comparabilita dei bilanci
delle societa e che hanno permesso anche un naigl@rto della qualita delle norme contabili,
anche se le direttive non sono riuscite a rendenegparabili i bilanci del’Unione Europea con

guelli delle societa operanti sui mercati internaaili.

Per tale motivo, le societa interessate alla réaaa@i capitali sui mercati internazionali
(in particolar modo i mercati americani) erano cetsit ad allinearsi ai principi americani
(FASB). Al fine di rendere comparabili i bilancirepei con quelli americani, 'Unione Europea,
fin dalla meta degli anni Novanta, ha stabilito deuppi di contatto con Istandard setter
International Accounting Standard Committe (IASQjJivenuto nel 2001 International
Accounting Standard Board (IASB). Da tale collalzoae, si & giunti, nel 2002, all’emanazione
di un regolamento comunitario, regolamento CE 618002, che sancisce I'adozione degli
IAS/IFRS. Tale regolamento rappresenta senza dulibiprovvedimento piu importante

elaborato dalla Comunita europea dopo I'emanazietie direttive contabili.

L'art. 4 del regolamento CE n.1606/2002 ha previdte tutte le societa quotate nei
mercati regolamentati comunitari debbano utilizzgver la redazione del proprio bilancio
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consolidato, i principi contabili internazionalpartire dal 1° gennaio 2005. L’art. 5 del suddetto
Regolamento ha affidato ai singoli legislatori mewli la decisione di estendere I'applicazione
dei principi internazionali anche ai bilanci indiviali delle societa quotate e ai bilanci civilistic

e consolidati delle societa quotate e non quotate.

L’ordinamento nazionale, attraverso I'art. 25 della 306/2003 (legge comunitaria
2003), ha delegato il Governo a emanare entro h@@&mbre 2004 le disposizioni normative
necessarie all'applicazione degli IAS/IFRS. L’'attieme dell’art. 25 della L.306/2003 e
avvenuta attraverso il DIgs. 38/2005, il quale HaakGto I'ambito di applicazione degli
IAS/IFRS e le disposizioni in materia di rendicanteme contabile e di normativa societaria e
fiscale contenute nel Codice Civile e nella legiglae speciale

4) )5

|

' ) e delle direttive contabili comunitarie.

Con i principi IAS/IFRS, infatti, si determina uramovolgimento delle gerarchie: i
principi contabili passano da disposizioni tecnichterpretative e integrative della legge a

norme aventi forza di legge. Questo - ), , in

guanto avvicina la nostra prassi a quella dei Paggbsassoni diommon law

| principi contabili internazionali, quando recepit Italia dalla normativa, modificano,
interpretano e integrano le norme di legge affindhBilancio possa raggiungere le proprie
finalitd. Per realizzare gli obiettivi di una cateerappresentazione delle operazioni aziendali e

di periodiche sintesi, misurando le modifiche datripnonio in un certo periodo, i pr

, richiedendo informazioni qualitative molto dettate per consentire

agli utilizzatori del bilancio di effettuare le gnoe valutazioni.
4) '

informazioni strutturate sulla posizione finanzaarisul risultato economico e sui flussi di
disponibilita liquide di un'impresa, indispensalalidiversi utilizzatori del bilancio nel processo
di decisione economica. Queste finalita sono caritenel Quadro sistematicérameworl e
sono un postulato fondamentale di tutti i princigiernazionali: le informazione fornite dal
bilancio di un'impresa o di un gruppo devono essgileagli utilizzatori del bilancio e cioé gli

azionisti, i creditori, i dipendenti ed i potenzigvestitori.

121



In particolare, il Framework +
informazioni in merito alla situazione patrimonidieanziaria, al’andamento economico e ai
cambiamenti della situazione patrimoniale-finanaiati un’impresa, utili a un’ampia serie di

utilizzatori nel processo di decisione economica”.

Il Framework non € un vero e proprio principio contabile e npregiudica
I'applicazione degli stessi, infatti, nel caso im dovesse presentarsi un caso di conflitto tra il

Frameworke uno IAS/IFRS prevarranno le norme contenuteugstjultimo.

Nonostante non venga considerato un Principio Gietaero e proprio, iFramework
assume una funzione rilevante all'interno del sistecontabile poiché fornisce le motivazioni
fondamentali che sono alla base della predispaszidei singoli documenti e si occupa di

definire:

le finalita assegnate al bilancio e ai destinatieile informazioni contabili
(principi di base);

le caratteristiche qualitative che determinano ilitat delle informazioni
contenute nel bilancio;

la definizione, contabilizzazione e valutazioneldegmenti che costituiscono i
prospetti contabili;

i concetti di capitale e conservazione del capitale

Le definizioni contenute nel documento rappresemtgmndi un punto di riferimento
sia per I'elaborazione di nuovi principi contatsla per la revisione di quelli precedentemente

emessi.

Quindi, la finalita o clausola generale assegnéthilancio all'interno dei principi
contabili internazionali si desume dalamework mentre i principi di redazione sono contenuti,
oltre che neFramework anche nello IAS 1 (Presentazione del bilanciali grincipi generali di

redazione si distinguono in:

assunti fondamentali o di basbagic assumptignindividuati nel criterio della
competenzagccrual basiy e della prospettiva di funzionamento dell'impresa
continuita aziendalegbing conceri
caratteristiche qualitative delle informazioni camti (qualitative characteristig
che si scompongono in:

comprensibilita (Understandability,

significativita Relevancg
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attendibilita Reliability);

comparabilita Comparability).

Ritornando sugli assunti di base, il bilancio degsere redatto applicando il principio
della competenzaal fine di fornire informazioni contabili utiliigfini decisionali. Secondo
guesto principio, l'effetto di eventi e operaziotéve essere contabilizzato quando essi si
verificano e non quando si manifestano i corralatassi o pagamenti (principio di cassa). Un
bilancio redatto secondo tale principio presentae agli incassi e ai pagamenti dovuti ad
operazioni gia avvenute, anche le obbligazionifféiteiare pagamenti e i diritti a riceverne. In

tal modo il bilancio fornisce informazioni piu utder prendere decisioni economiche.

hY

L’altro assunto importante, per la redazione dearmio € quello della _continuita
aziendale, secondo il quale il bilancio e preparato suppooera continuita operativa
dell'impresa per il prossimo futuro. In tal modopsesume che lI'impresa non abbia la necessita
o l'intenzione di cessare la propria attivita, g@imel caso in cui questo dovesse manifestarsi, il
bilancio dovrebbe essere redatto su basi differepportunamente indicate nelle note.

Le caratteristiche qualitative elencate nello scheendono le informazioni presentate

nel bilancio piu utili per coloro che lo leggon@mealizzano.

Comprensibilita

Le informazioni fornite dal bilancio devono consemtagli utilizzatori di valutarne le
opportunita e i punti critici; a questo fine si guene che gli utilizzatori abbiano una ragionevole
conoscenza dell’attivita economica svolta dall'iega che sono in procinto di analizzare,
nonché della contabilita e che di conseguenza abbia capacita di comprendere le
informazioni fornite dal bilancio. Affinché un bitaio risulti comprensibile, le informazioni in
esso contenute non devono essere approssimatite taano confuse. Tuttavia, anche
informazioni eccessivamente dettagliate rischianendere il bilancio privo di significativita e

poco chiaro.

Significativita

Un’informazione si definisce significativa quandocide sulle decisioni di natura
economica degli utilizzatori consentendogli di vafe, oltre agli eventi passati, anche quelli
presenti e futuri confermando o correggendo le \@latazioni iniziali. Lo IASB con il termine
Relevancentende la capacita di fornire informazioni cherpettano di formulare ipotesi sulle

performancefuture dell’azienda. La natura dell’informazione considera significativa nel

momento in cui € in grado di compromettere le dexiseconomiche degli utilizzatori
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indipendentemente dal suo importo quantitativo.cahcetto di significativita sopra esposto
viene collegato il concetto di rilevanzildteriality). La rilevanza fornisce un limite per definire
la significativita o0 meno di un’informazione, infiatnel caso in cui dovesse mancare all'interno
del bilancio un informazione non rilevante, siemée che questa mancanza non pregiudichi le

decisioni degli utilizzatori.
Attendibilita

Un’informazione si ritiene attendibile quando risukessere priva di errori rilevanti,
neutra o priva di distorsioni e, infine, quandméiado di rappresentare fedelmente la realta dei
fatti.

In particolare lo IASB individua cinque elementiectendono un bilancio attendibile:

1. rappresentazione fedel€githful presentation | dati iscritti in bilancio devono
rappresentare fedelmente le operazioni e gli evdaliesercizio in modo da
permettere all’'utilizzatore di fare affidamento diuessi per trarre i propri giudizi
sull'andamento dell’azienda e sulla sua situazipa¢rimoniale, finanziaria ed
economica;

2. prevalenza della sostanza sulla fornsl{stance over foimTale caratteristica
indica che la sostanza economica dell’'operazionee darevalere sulla forma
contrattuale - giuridica che la rappresenta. Laglenza della sostanza sulla forma,
nonostante venga inserita come sottocategoriantaitho delle caratteristiche
gualitative delle informazioni contabili, € sicuranme uno dei principi che presenta
una maggiore influenza dal punto di vista applicati
neutralitd Neutrality), cioe sia scevra da pregiudizi;
prudenzaRrudencé. La prudenza costituisce un principio prevalentgran parte
della cultura contabile del’Europa occidentale tnemon sembra avere un ruolo
fondamentale nel contesto dell’'attugifeamework La prudenza viene definita
come il grado di cautela nell’esercizio dei giudiecessari per I'effettuazione delle
stime richieste in condizioni di incertezza, in raoche le attivita o i ricavi hon
siano sovrastimati e le passivita 0 i costi nonngiasottostimati. Poiché
limpostazione contabile dello IASB € fortementeogpettica, i criteri valutativi
adottati sono basati per lo piu sulle indicazianingrcato piu che sul costo storico.
Seguendo tale approccio € possibile che vengarosingel risultato economico

d’esercizio valori stimati € non ancora realizzati;
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5. completezza Gompletenegs Affinché ['utilita delle informazioni non venga
compromessa, esse devono essere complete, ossizod@evare gli importi nella

loro totalita senza essere fuorvianti.

Comparabilita

Il termine comparabilita assume all'interno déramework diverse accezioni.
Innanzitutto puo essere intesa come comparabditgpbrale, ossia la possibilita di confrontare
le poste di bilancio di una medesima impresa nekaadi piu esercizi; ovvero come
comparabilitd spaziale, e quindi la possibilitacdnfrontare i risultati di piu imprese. Lo IASB
indica anche che le poste di bilancio debbano esfievate e valutate con i medesimi criteri nel
corso del tempo (principio della continuitageing conceri e, nel caso in questo non si renda
possibile, coloro i quali sono tenuti alla redagodel bilancio sono tenuti ad indicare le

modifiche effettuate in modo da informare i sogggte lo leggono.

* * *

L’introduzione dei principi contabili internaziomatostituisce di per sé una rivoluzione
copernicana per le conseguenze che genera. Ircglarg, tali principi estendono i temi del
valore e delle valutazioni d’azienda anche a tuitia serie di operatori che finora non erano stati

coinvolti in tali tematiche.

L’introduzione del criterio defair value I'obbligo dellimpairment testsulle attivita
immateriali a vita utile indefinita richiedono I'pjicazione di metodologie proprie della finanza

d’'impresa anche nella redazione dei documenti tinta

Una delle conseguenze dirette dell’applicazione méicipi contabili internazionali
nella redazione dei bilanci, ed in particolare agfilicazione del criterio ddhir valug € la
crescita della volatilita dei risultati d’esercizildmpresa.

Di tale aspetto, come anche di tutti quanti glii a&lativi alle politiche contabili ed alle
assumptiongdottate dall'impresa, I'analista dovra tenernetamella riclassificazione dei dati.
Cio al fine di immunizzare la propria analisi sialld politiche diwindow dressinged earning
manipulation sia da quegli eventi transitori legati alla vii@t di breve periodo,

particolarmente intensi nell’attuale congiunturaremmica.
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3.4 | modelli di valutazione

Per valutare un’impresa, un ramo d'azienda ovvero titolo azion
. | modelli di valutazione richiedono
stime dei futuri tassi di crescita di utili, divigdi, cash flow A

appropriato a seconda che si valutino gli inéessets

1 menti di
valutazione. Di norma, in presenza di un sistemiahificazione, programmazione e controllo,
'impresa dispone di un piano esistente, nel gadl@n anno di previsioni analitiche articolate in
programmi operativi (i cd. budget) si aggiungono s

#" , ad

esempio i settori nei quali le imprese operanaimcessione.

Risulta, altresi, necessario raccogliere ogni eteématile per valutare la ragionevolezza
dell'evoluzione dedrivers di valore, rispetto ai trend di settore e alledmze mostrate dalle

aziende concorrenti.

: ' ‘attenzione sulla dinamica del rendimento del edgit

investito, del costo del capitale e del tasso eécita dei risultati.

: ' ‘origine della creazione di valore. I
rendimento del capitale investito dipende dallastsienza dei margini rispetto ai ricavi e dal
rapporto fra questi ultimi e il capitale investitb.livello dei margini dipende a sua volta dai

fattori all'origine del vantaggio competitivo e ldasua sostenibilita nel tempo.

, 2 1 la struttura finanziaria e
il sistema dei rischi (operativo e finanziario)emilali. La sostenibilita della struttura finanzari
deve sempre essere attentamente valutata. Il dagsescita dei risultati dipende a sua volta dal

rendimento del capitale investito e dal saggiospiamsione di quest'ultimo.

Nel processo valutativo sono critiche la fase dinildone del percorso metodologico
da seguirerectius quale modello di valutazione adottare, e la fasdodmulazione delle

conclusioni,

Al riguard
conto di tutti gli elementi in precedenza acquisilla particolare capacita esplicativa delle
diverse metodologie e della presenza o meno defidizioni di elezione per il loro utilizzo.

126



?

4K

2 ato inserito nel processo valutativo.

, in proposito, adottare uno o piu metodi di colwrada affiancare alla

procedura principale.

Inoltre,

ai fini dell'apprezzamento del rischio leelalutazioni economiche, e in

particolare nelle valutazioni di aziende, possorsseee adottate analisi per scenari e di

sensibilita. Cio permette di verificare il possibiéffetto di variazioni nell@ssumptionssul

risultato finale.

Nell’ambito delle valutazioni, ulteriore aspettodalii tener conto € rappresentato dalla

finalita delle stesse. L'esistenza di configurazidiverse di valore sono peraltro generalmente

riconciliabili, una volta chiariti gli elementi dérenziali che le distinguono.

?

, In proposito, alcune nozioni preliminari:

da qualsiasi investitore;

un valore soggettivo discende invece da condizjgauiticolari, tipicamente
riconducibili alla sfera di utilita di uno specifioperatore;

economica nell'apprezzamento delle condizioni debzhe lo giustificano;

un valore empirico deriva dall'analisi razi

spiegata solo in termini generici;
' 2
valore, comunque configurato.

, le principali configurazioni di valore da ricorgasono le seguenti:

il valore di sostituzione, qualificato come cositavéstimento) da sostenere per
dotarsi di un bene simile o di pari utilitd. Si ptitenere che le stime di tipo
«patrimoniale» siano in definitiva basate sul valdr sostituzione;

K K K

valutazione dei beni materiali o immateriali in @osa di impiego. Essendo

legato a condizioni particolari, si tratta tipicame2di un valore soggettivo.
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il valore di scambio, o di mercato, fa riferimerdo prezzi fatti (e fattibili in
futuro) attraverso l'incontro della domanda e d#érta di beni omogenei
trattati in modo sufficientemente continuo. Presuppla presenza di condizioni
ordinate di mercato e un confronto fra operatodipendenti e adeguatamente
informati. Il profilo di liquidita del bene, cioeal sua attitudine ad essere
prontamente realizzato senza subire significatoarts di prezzo, influenza
notevolmente tale valore. In mancanza delle predatnhdizioni, si suole fare
riferimento a valutazioni analogiche o comparatdiemercato (es. per gli
immobili, le obbligazioni non quotate). Il valoré stambio e richiamato nella
definizione difair valueadottata dai principi contabili internazionali IASRS.
d'investimento, alla scadenza naturale o mediante agssione compiuta con
modalita ordinarie. Nel secondo caso, tale valaguita rilievo soprattutto in
presenza di 2

fra prezzo di acquisto e di vendita. L'applicaziaiieuno sconto cautelativo
porta ad un valore di garanzia, a presidio ad esendp operazioni di

finanziamento.

Prima di passare alla descrizione dei modelli aivit quanto sopra richiede di
richiamare un concetto fondamentale. La valutaziohe riveste un ruolo primario nella finanza
d’azienda, non € un esercizio oggettivo ma si Isasscelte ed assunti determinati dall’analista

che troveranno il proprio riflesso nei risultatildevalutazione stessa.

La teoria e la prassi mettono a disposizione modethetodi diversi per la valutazione
delle aziende. Un modello esprime una particolas®ne del modo in cui si forma il valore
2

differenti.

Tali metodologie possono essere distinte in duendyrdamiglie, a seconda che

configurino:

valutazioni di tipo assoluto, derivanti cioe da f
1 , essendo espressione di razionalita economica;

valutazioni di tipo relativo, svolte attraversoamalisi comparativa di mercato.

Nel prosieguo, con riferimento alle valutazionitgio assoluto, ci concentreremo sul

metodo finanziario procedendo ad excursusdella teoria finanziaria prodotta al riguardo. In
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merito alle valutazioni di tipo relativo, i metodi mercato, verranno richiamati i principali

concetti, vantaggi e rischi di tale metodologia.

3.4.1 Il metodo finanziario

All'interno della categoria delle metodologie dia@o del valore attraverso grandezze

flusso parte rilevante occupano i cosiddetti metimdinziari.

Sulla base di tale metodologia, volendo generalggzbvalore di un qualsiasi p
) ) ' -grandezze: il cosiddetto flusso

di cassa e il tasso di attualizzazione di talidius

Il concetto dicash flow', in via definitiva, molto semplice: fa riferimentmfatti, alla
differenza algebrica tra flussi di moneta in emtratflussi di moneta in uscita di un generico

investimento.

Tuttavia, nella pratica, la determinazione dath flowsi trasforma in un problema di
una certa complessita, con riferimento ai meccanintalcolo delle entrate e delle uscite
monetarie di una moderna impresa, caratterizzatarmanerevoli operazioni di gestione che

influiscono sulla cassa.

3 ' , ad esempio, di calcolare in via
prospettica i flussi in entrata e in uscita legati una serie di opzioni dinvestimento a
disposizione di un’azienda operante in un busiadsslea notevole.

E’ possibile

Per avere un primo concetto di flusso di cassaiagpl alla scelta tra alternative
d’'investimento, bisogna, tuttavia, arrivare allscita delle banche e delle assicurazioni, e quindi
allo sviluppo delle operazioni di prestito allaetliela e alle operazioni di valutazione dei rischi
connessi a particolari forme di commercio. Viengadotto per la prima volta un concetto di

flusso monetario che tiene conto del fattore teralgoe quindi un concetto di valore attuale.

La prima grande opera sulla teoria degli investitméhe theory of intere&tsi deve
ad Irwing Fishet’. Per la prima volta con Fisher si arriva allaesisatizzazione di una teoria per

la scelta fra opportunita d’investimento. Fisheopd aver definito i concetti di reddito e di

0|, Fisher, “The theory of interest”, Macmillan, Weé/ork 1930.
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capitale, si sofferma sulla relazione esistente drueeste due grandezze. Tuttavia,
un’applicazione del metodo di valutaze degli investimenti attraverso I'approccio bassiio
flussi, bisognera attendere la fine degli anni

" P 60 l'approccio DCF viene utilizzato in lar

misura, anche grazie alle teorie che nel frattesimdavano sviluppanc

| modelli DDM

- 2 netari

percepiti dall'investitore sommati al prezzo di déa del titolo

Sulladozione dei dividendi piuttosto che il cortoetli reddito molti sono gli spunti
vari autori, a cui si rimanda, che sostanzialmeaffermano che, con riferimento al lun

periodo, le due grandezze tendono a coinci

L )

L& EMD)E(P)
P”‘;(1+r)f+(1+r)”

Dove: R = prezzo corren

E(Dt) = dividendo atteso pe!

E(Pn) = prezzo atteso pe!

n = numero di anni di detzione azioni
I = appropriato tasso di sco

Se si suppone che il nuovo acquirente dell’azidnerapo t+n offra un prezzo bas:
sui dividendi futuri e abbia le stesse aspettadislevenditore per quanto riguarda tasso di sc
e dividendi, allora il

nell'equazione precedente allora si a
E(D)
Po= Z
“(1+r)

Nell'ipotesi di crescita dei dividendi nulla, sicarre al concetto di rendita perpet

citando il caso di aziende definite mat
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Il modello d Gordor** introduce lipotesi della costanza della cresci dividendi

attesi constant growth dividend discount mc).

Le ipotesi di tale modello sono sostanzialmente dy#ezzo di un’azione é uguale
valore attuale dei dividendi, i dividendiescono, per un'impresa stabile, ad un tasso cex

inferiore del tasso di sconto (r >

D
r—g

Pu=

Le ipotesi sottostanti al Modello di Gordon sonoviamente forti. Tuttavia, la st

importanza risiede piuttosto nel delineare le ppak determinanti delle cotazioni.

; ) 2
un’astrazione dalla realta, d’altro canto puo esserolto utile 'esame dettagliato de
componenti dellequazione per comprendere le poissiifluenze st rendimenti e prezzi

azionai.

*8 @‘%( * ( ’
zionale all’'aumento di g.

. ) - ) 2
quindi rettificare il tasso di cre

tassi futuri.
5 2
0 *( D @) il
payout ' (3) l'azienda finanzia i novi investimenti tramite gli utili noi
distribuiti.
8 2 :g=ROE (1-b)

“1' M.J. Gordon, E. Shapiro, “Capital Equipement Analyshe required rate of profit’, Management ence,
10/1956, e M.J. Gordon, “The investment, finanang valuation of the corporation”, Homewood lltwin 1962
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F 1
sostenibile.

La definizionadel tasso di attualizzazio

Il tasso di sconto appropriar viene generalmente considerato come funzione ¢

componenti: tasso reale senza rischio, inflazidtesa e premio per il risch

Il tasso reale privo di rischio riflette un tasssdontc ottenuto, dopo aver tenuto cor
delle variazioni del livello dei prezzi, su di umvestimento caratterizzato da asse
d’incertezza associata ai flussi di cassa prc*’. Normalmente tale investimento si identif

con i titoli di Stato che, generalinte, sono considerati a rischio di insolvenza n
In merito al premio per il rischio, esistono sogiaimente due scuole di pensit

La prma & rappresentata dalla Capital MaTheory®, per la quale un appropriz
premio per il rischio sarebbe fu '
rischio collegato al mercato.

5 1
del rendimento del titolo con il rendimento di nee varianza del reimento di mercatt
g = EoVUnir)

]

o’ (r,)

m

) |

periodo che va dal 1952 (Markovitz) al 1-1965 (Scharpe e Lintner) fu caratterizzato de

fiorire di studi volti alla quantificazione del dlsio in termini matematic-statistici

Merito di Markovitz quello di aver compreso il rilso come probabilita di realizzare
rendimento inferiore a quelldteso, di aver proposto al riguardo varie mistaéisiche e che |
diversificazione dei titoli all'interno di un poftaglio consente di eliminare quella compone
di rischio legata a fattori specifici dell'impresain generale dell’ambiente in cupera, grazie

“2 Fuller R.J. Farrell J.L. Analisi degli investimenti finanzie”, Mc-Graw Hill(1993).

3 per un approfondimento sulle teorie di eqrio dei mercati si vedano, tra gli altri, R.J. fen)l“Capital Asse
Pricing Theories”, Financial Analysts Research Ftaiion (1981); Elton E.J. Gruber M.J. Modern Pdidfetheory
and Investment Analysis, Wiley (1981); W.F. Sha@apital Assets Pric: A Theory of Market Equilibrium unde

Conditions of Risk, Journal of Finance (19
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alle covarianze tra i vari titoli e alla loro cdaeione non perfettamente positiva. Grazie
all’utilizzo dei concetti di media e varianza, silsppa il concetto di “frontiera efficiente” e di

selezione dei titoli rappresentanti le migliori dmimazioni richio-rendimento.

I 6% 3 3 "
2 : una prima riguarda la
selezione del portafoglio di mercato, definito colaenigliore alternat
M

con quellefree-risk

Sulla base del “Teorema della Separazione” di Tobraynor [1965] Sharpe [1964] e
Lintner [1965] danno vita a un modello ricavato dahtesto di portafoglio, det@apital Asset
Pricing Model(CAPM).

In base al CAPM, il tasso di rendimento di un ttelschioso viene espresso come
funzione lineare de A
Beta, pari al rapporto tra la covarianza del titeld portafoglio di mercato e la varianza del
portafoglio di mercato.

Quindi, secondo iCapital Asset Pricing Modgll 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 meocat
(E(rm) — rf) = premio di mercato per il rischio
b (E(rm)-rf) = premio per il rischio del titolo i-8s0

5 )

Il rischio operativo deriva dall'incertezza e quicidll M

scadenze.
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Il rischio finanziario si riferisce all'incertezza aggiuntivassociata all'utilizz
dell'indebitamento; un aumento cleverage
' )

Per rischio di liquic ) )

Cenni ai modelli DDM Two stage, Three stage andddl@

Il metodo finanziario per la valut
constant growth dividen
discount model A

da risultare dconseguenza poco utilizzak

Ovviamente, la critica principale fatta al modeafioGordon, rimane quella del tassc

crescita “g” assunto come costa

F ' , che hanno tassi di cresc
stabili econsolidati nel tempo e prossimi al tasso nomimklerescita del’economia nel si
complesso, imprese cosiddette Steady State Risulta, tuttavia, di scarsa valenza nel cas
imprese con andamento erratico, ciclico, o a raprdacita. Si pensid esempio, ad imprese
fase distart-up ,

caratterizzandosi comgrowth compar”.

Il primo modello, denominato Two-stage Dividend Discount MocC’, prevede una

crescita dei dividendi scomponibile in due fasiayprirr
) + steady state

Oltre alla crescita costante dei dividendi, il mitmleli Gordon imponeva un tasso
crescita “g” inferiore al tassdi attualizzazione utilizzato. Tuttavia, le azierckratterizzate d
alta crescita possono non soddisfare questa assnzin particolare, sono caratterizzate
valori di g molto alti, sicuramente superiori atleescita media, rappresentata ad eso da un

indice di mercato, e al tasso di attualizzazi

Il modello a due s )
* ) componenti. Le formule di calcolo del valore posfe

assumono diversa forma.

(1+7)’ "+l -g

i=l Ss /
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dove:

g = tasso di crescita “iniziale superic

gs = tasso di crasta standard all’infinit

i = numero di anni di crescita “superio

Divo = dividendo inizial

r = tasso di attualizzazione nel caso di cres&tgériore
rs = tasso di attualizzazione nel caso di crescitantsard”

Nei primi anni, infatti, caratterzati da crescita elevata, si procede al calcolditanma
dei dividendi attesi per ciascun anno. Tali dividiempportunamente attualizzati, costituisct

la prima componente del valc

La seconda componente, invece, espressiva delevaloipotesi di rescita costante,

viene trattata con le stesse indicazioni forniteijp@odello di Gordor

Questo tipo di modello puo risultare appropriatbd cgeso in cui la vita di un’impres

ricalchi il ciclo di vita di un prodotto o di un tere: una fase di intrc

@ A . per cui il rischio di

Il modello, detto Three Stage Dividend Discount Ma"**

, Ipotizza il valore d
un'impresa come somma di tre componenti: una proaeatterizzata da crescita inizii
superiore dh norma, una seconda fase di crescita a tassatelea decrescenti rispetto a

prima fase, ed una terza con crescita standarthdol periodc

4 I

1+g.Y ( De {1+ g,)j Diu(1+ 24)
po- vy
b= Do 2 1+rj+,§+l\ e )T A o—a)

=1
-

“ | dividend discount model : : GQ ! ., “Common Stock
Valuation Principles, Tables and Applications”,Hmancial Anilysts Journal (1965); successivamente miglio
da W.S. Bauman, “Investment Returns and preseniégal in Financial Analysts Journal (1969) e da Ruller,

“Programming the ThrePhase Dividend Discount Model” in Journal of Pditfdlanagement (197.
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4) '
risolvere, soprattid se gli anni di transizione della seconda fas® soolti.

Il modello a tre stadi ipotizza un andamento payout

0 )
svilu
> y
) 2
")
molto alta.

Ci sono poi una serie di considerazioni e test @mpa sfavore dell'utilizzo di tal
modelli. Per i suddetti problemi di manegge! '
versione semplificata dello stesso, detto mode™.

4 J'
composta da una prima fase ad andamento decreggetitsso che costante ed una second
raggiungimento della crescita standarcsteady state

4) J

_ Div,

S
/ Os

P, l+g, +H(g-g,]

dove:

g = tasso di crescita iniziale decresc

gs = tasso di crescita stand all'infinito

H = periodo medio stimato di crescita sopra la rac

D 88; J
; rispetto al
DD;

“>R.J. Fuller C.C. Hsia, “A Simplified Model for Estating Stock Prices of Growth Firms”, in Financlalalysts
Journal (1984).
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Proprio quest'ultima considerazione, tuttavia, wiendicata come il limite principale

del modello H: nella maggioranza dei casi, infatti,

5 ' Q
in pratica, si impone lo stesso payout sia nelé dia crescita che in g , ipotesi

naturalmente inaccettabile.

| modelli Discounted Cash Flow (DCF)

Con riferimento ai modelli di carattere general@wsd distinguere traFree Cashflows
to Equity Models “Free Cashflows to the Firm Modéks “Adjusted Present Value Models

Free Cashflows to Equity Models (FCFE)

| modelli del tipo FCFE sono una derivazione deideib dividend discountLa
differenza consiste nella tipologia di flusso coesato. Piuttosto che sui dividendi, si basa sui
flusso di cassa disponibili per I'azionista (dividié + utili reinvestiti). lIIFree Cashflow to equity
' . | procedimenti di stima dei flussi,
inoltre, possono a volta differire fra loro a caudle diverse impostazioni terminologiche dei
rendiconti contabili. | modelli del tipo FCFE vengoprincipalmente utilizzati per la valutazione

di titoli azionari.

Il modello FCFE ed il modello DDM, pur avendo inncone la base metodologica,
conducono spesso a risultati differenti. Esistaslo due condizioni nelle quali il valore ottenuto
col modello FCFE conduce a risultati identici al dalbo DDM. Quando i flussi di cassa
disponibili per I'azionista sono interamente diswiti e, quindi, coincidono con i dividendi,
nonché nel caso in cui la parte di utili non dsiiia viene investita in un’attivita a valore ataua

nullo.

E’ ovviamente molto piu frequente il caso in cuvdlore ottenuto con il modello FCFE
e piu elevato di quello ottenuto con il modello DDMa differenza tra i due risultati viene

spesso considerata come una delle componenti ieewd controllo di un’'impresa.

Free Cashflows to the Firm Models (FCFF)

| modelli del tipo FCFF si basano su una configimae di flussi che include tra i suoi
percettori non solo i possessori del capitale, n@ne i detentori del debito in quanto il modello
e teso a valutare il capitale investito dellim@e®vviamente e possibile ottenere il valore del

capitale netto sottraendo al valore d’'impresa ibradi mercato del debito in circolazione. Non
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a caso tale flusso viene anche definiioltvered 1 , come detto, il flusso

spettante ai possessori del debito.

Adjusted Presente Value (APV)

L’ Adjusted Present Valuetrodotto nel 1974 da S. Myers in un articold ‘deurnal of
Finance*®, nasce come criterio di valutazione di progetiistimento finanziati attraverso il

ricorso al debito.

L’approccio APV vuole risolvere i problemi applicatderivanti dall’utilizzo della
regola del VAN basata sul meccanismo di attualizeee di flussi di cass#&veredal costo

medio ponderato del capitale (WACC).

’ 2 0
' ) , la seconda rappresenta

guella componente del valore derivante dall’'utidizdel debito, e qui

Proprio la scomposizione in componenti rappresdnpainto di forza dell’approccio
APV in quanto rende possibile di individuare leigdonti del valore.

Sono due in parti 0

+

, In linea di principio, valutare I'impatto poteai di una eventuale
politica fiscale alternativa a quella attualmeniéazata dalmanagementlell’azienda oggetto di

valutazione.

Una serie di studi ha consentito di dare una risp@sl una serie di interrogativi
interessanti a proposito dei modelli DCF. Innanzi 1 levered®

Damodaran [1996] afferma che i modelli FCFF consentono di risolvera serie di
complicazioni relative alla previsione esplicita €flassi destinati ai possessori del debito. Altri

sostengono [Copeland] che, oltre alla ragione &negposta, non convenga utilizzare i modelli

46'3.C. Myers, “Interactions of corporate financimgldnvestment decisions — Implications for capitatigeting”,
Journal of Finance, March 1974.

“” A. Damodaran, “Valuation Approaches and MetricsSérvey of the Theory and Evidence”, Now Publishacs
2007.
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FCFE in quanto non consentono di avere informaziomiplete circa tutte le fonti di creazione

di valore.

Dal punto di vista strettamente teorico, tuttavila,valore derivante dall’util
2
> 2

Probabilmente la principale riguarda le cosidd&tee critiche” derivanti dall’'utilizzo
del WACC per trattare i flussinlevered Altri aspetti, non meno importanti, riguardano:

i procedimenti di stima del valore del debito, valehe deve essere sottratto al
valoreunleveredoper ottenere il valore dedlguity,

le ipotesi elaborate in merito ai tassi di crescita

e le assunzioni sottostanti.

> ' ricordare che la precisione di un modello di
valutazione dipende dalle stime su cui si basay selle previsioni degli utili, dggayout
2
risultati piuttosto affidabili.

Se sono soddisfatti dunque i presupposti di corapket del modello e correttezza delle

stime, le informazioni ottenute possono ragioneaita supportare il processo decisionale.

3.4.2 La cash flow analysis

by

La tradizionale contabilita non e preordinata aftiref informazioni esaustive per le
analisi dei flussi di cassa. Pur in presenza detlioento finanziario prescritto dai principi
contabili internazionali, laash flow analysisichiede un approfondimento analitico al fineat,

esempio, discernere gli investimenti strategicgdalli non strategici.

La prima attivita che deve essere compiuta € queéiladeterminare il bilancio
Magazzino di forze del valore.

Cio permette l'individuazione degli Investimentiragegici, del Capitale Circolante
Netto diverso dalla Cassa (CCRIRassa), della Posizione Finanziaria netta e kindisne tra

debiti ad interesse implicito e a interesse egplici
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Una volta definito il Magazzino di forze del valpi® passa alla riclassifica dal conto
del risultato economico con costi e ricavi dellaguzione del periodo alla struttura del conto del

risultato economico con costi, ricavi e variazidipico dellafund accounting

Questo e agevolmente ottenibile dai dati ufficgaliende possibile la determinazione del
cash flowautogenerato e la messa punto della strategiacchéduce a definire i vincoli di
ricostituzione dei capitali sacrificati e dei vilicdi remunerazione degBtakeholdersinoltre,
conduce alla rappresentazione del conto del risutaonomico per densita di potere generico

d’acquisto.

Il Conto del risultato economico con costi, ricawariazioni organizza le varie classi
di ricavi e costi per fondi essenziali (0 scortesenso lato). Evidenzia aggregati di cui la
contabilita generale d’esercizio possiede le infmioni, ricorrendo a poche riclassificazioni

aggiuntive. Sono i seguenti:
a) Ricavi finanziari; Costi finanziari
b) Ricavi non finanziari a breve; Costi non ricmanziari a breve
c) Ricavi di capitali permanenti; Costi di capitpérmanenti

Una volta definito il conto economico con costicani e variazioni e le tavole di
riduzione per I'eliminazione dei movimenti patrimain diversi dal Capitale Disponibile Netto
(CDN) e dal Capitale Disponibile Finanziario NetfGDFN) e, conseguentemente, i flussi
strutturali di liquidita, si puo pervenire alla daninazione detash flow

La trasformazione dei Ricavi finanziaf] e dei costi finanziariGs) in entrate di
liquidita ed uscite di liquidita avviene ricorrendper ciascuna classe di ricavo e di costo,
all’appoggio delle rispettive contropartite di citedli funzionamento (C FUNZ.) e di debiti di
funzionamento (E FUNZ.)

Raccogliendo per gruppi omogend®j i C;, gli incrementi di crediti di funzionamento
(Ic Fung); | decrementi di crediti di funzionament®d runz); gli incrementi di debiti di
funzionamento I¢ runy) ed decrementi di debiti di funzionamen®gEunz), costruendo tante
categorie omogenee quante ne risultano possidiage al grado di analisi del sistema contabile,
avremo in forma riassuntiva la seguente relaziandeterminazione del flusso autogenerato di

liquidita:

[VAR |-RE = RL - C*L = [Rf - (Ic FUNZ "~ c FUNZ)] [ Cf (I* E FUNZ"~ E FUNZ)]
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La formula esprime il flusso di cassa autogenepatma degli interessi e prima delle

imposte sul reddito.

Metodo indiretto

Il metodo indiretto, anziché operare in modo stiitra sulle varie classi di ricavi e costi
per portarle ad esprimere movimenti di cassa, ojpereodo additivo sull'utile, al quale vengono
gradualmente aggiunti algebricamente i costi eatteti ricavi che non corrispondono a

movimenti di cassa.

Il procedimento indiretto non evidenzia le “sindotntrate ed uscite autogenerate di
liquidita, per quanto si sviluppi I'analisi in modia pervenire ad informazioni equivalenti a
guelle che si ottengono col metodo diretto. Questtodo determina un valore aggregato che, al
termine del processo di addizione (e soltanto nelrmomento terminale estremo), esprime tutta

la cassa prodotta dal processo di formazione delite

Esiste, pertanto, una possibilita di collegamendgoquesta analisi e quella indiretta di
determinazione dell¥ AR C.D.Nze. Poiché il procedimento & additivo e appare logiattire
dall'utile sommando ad esso i comparti B3 e A3neéha come conseguenza che I'analisi della
VAR C.D.Nse. ne viene a costituire un gradino precedente,qdale si possono prendere le
mosse per portarsi verso le addizioni successine, &l esprimere l'intera trasformazione dei

componenti del risultato economico in movimentcaksa.

Facendo uso dei simboli che esprimono il rappar@ocbsti, ricavi e relativi fondi,

avremao.

L L
VAR lgg=R - C =U+ Of + (Ccp - ch) + (Cnfb - F\)ﬁb) + (l* EFunz ~ D*EFunz) +
N\ J
- (ICFunz- DCFunz) hd

VAR C.D.N*ze

- _/
'

VAR C.D.F.N*%ge
Dove:
VAR C.D.N*ze = Variazione del Capitale Disponibile Netto

VAR C.D.F.N*ze = Variazione del Capitale Disponibile Finanziariettd

Cep = Costi di capitale permanente
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Rcp =Ricavi di capitale permanente

C.«, = Costi non finanziari a breve
R, = Ricavi non finanziari a breve

I* erunz= INcremento debiti di funzionamento

D*crunz= Decremento debiti di funzionamento

| crun= INCremento crediti di funzionamento

Dcrunz= Decremento crediti di funzionamento

L’applicazione di quanto sin qui detto conducepmsna, ad associare ai costi e ricavi
finanziari i soli movimenti nei crediti e nei dabttommerciali, nei ratei attivi e passivi ed un
ampio numero di poste contabili che possiedonoagarhe con detti conti. Il meccanismo
illustrato non separa in modo categorico dai c@stcavi finanziari e, quindi, dal procedimento
di rettifica, costi e ricavi straordinari, perdite profitti straordinari (in quanto possiedano
un’effettiva natura finanziaria) e le loro controjite elementari. Cio, anche per il fatto che
spesso i componenti straordinari sorgono qualenaltanello di una catena che si riconnette

direttamente a componenti ordinari.

Metodo sintetico

L’approfondimento analitico che il metodo diretto geiello indiretto implicano e
evidente. Occorre, pertanto, verificare se siaipdesostruire un’applicazione che conduca piu
velocemente alla conoscenza dakh flowautogenerato. Cio & possibile sfruttando il Cagital
Circolante Netto diverso dalla Cas€a@.N.$ Cassa.

Il C.C.N.$ Cassaviene qualificato come la somma algebrica tra ®cattive e Crediti

di funzionamento da una parte e Scorte passivebiiBefunzionamento dall’altfd.

“8 Dj seguito, si riporta lo schema di Stato Patrifatencon I'evidenza delle poste che concorronoaitaio del
C.C.N.RCassa:

Investimenti Capitale netto
Attivitd immobilizzate Capitale sociale
Immateriali Riserve
Materiali Fondi particolari
Partecipazioni strategiche Utile/perdita d’esercizio
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Determinando il valore d€.C.N.$ Cassaall'epocat ed all’epocd +1 si ha che:

VARCC.N.,, * Cassa=CC.N., - CC.N,,)* Cassa

Dal momento che le contropartite delle poste coreptinl C.C.N Z Cassa(Scorte e
Crediti e Debiti di funzionamento) sono esclusivateericavi e costi, la differenza tra VAR
C.D.Nge e laVAR C.C.N.Z Cassa per il medesimo periodo di tempo, deve corrispoadl

flusso di cassa autogenerato. Deve cioé essere:

VAR lge= R" - C* = VAR C.D.Nse - VAR C.C.NZ Cassa

La relazione e assolutamente coerente in quanéblsa I'accortezza di desumere il
flusso autogenerato @.D.N. dal conto del Risultato Economico eMVAR C.C.N.Z Cassadal

confronto tra due Stati Patrimoniali comparati.

Badando al procedimento di calcolo I'applicaziongd,pin definitiva, cosi essere
rappresentata:

VAR lge= R" - Ct =U + (C,, - R,) - VAR C.C.N# Cassa

Il Conto del risultato economico per densita digretgenerico d’acquisto

Se si interpretano i ricavi finanziari come sommaricavi finanziari incassati e non

incassati e i costi finanziari come somma tra qoatjati e costi non pagati, si arriva ad ottenere:

(a) da un lato, l'approfondimento dell’analisi aveilo di fondi o scorte (infatti

emergono fonti ed impieghi di capitale liquido enriguido generati dalla produzione;

(b) dall’altro si scopre che il divario tra ricafimanziari e costi finanziari non liquidi
altro non e che il movimento di crediti e debiti fdnzionamento spiegato anch’esso quale
movimento di fondi o scorte. Ma soprattutto si ctéanesto, nel Conto dimostrativo del
risultato economico, delash flowprodotto, per cui la dimostrazione del processtihazione

dei costi e ricavi per competenza viene ad acoagfiel suo seno anche quella per cassa.

C.C.N. # cassa Posizione finanziaria netta

Scorte attive Debiti di finanziamento a I/b t.

Crediti di funzionamento Fondi rischi di natura finanziaria e Fondo

meno TFR

Scorte passive meno

Debiti di funzionamento Crediti di finanziamento a I/b t.
Titoli e partecipazioni non strategiche e
Cash e cash equivalent
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Tale Conto che, quindi, scinde le poste dei ricavtosti finanziari in componenti
interne (separando quelle liquide da quelle nounidie) perviene al risultato di esprimere le fonti
e gli impieghi autogenerati di tutti i fondi e stoessenziali consentendone la classificazione per
densita di potere generico d’acquisto. Esprimendjuiil piu alto contributo dellaFund

Accountingalla genesi del valof2

Le informazioni ottenute dall’analisi dei flussi dassa possono essere riepilogate nel
bilancio dinamico di cassa, driver di valore checoglie le rimanenze iniziali e finali di

liquidita, le fonti e gli impieghi strutturali ecutogenerati di liquiditX:

“9 Di seguito, il Conto del Risultato economico plassi (densitd) di potere generico d’acquisto:

Costi finanziari pagati c Ricavi finanziari riscossi R
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 imposteUOP

Oneri finanziari of

Utile netto dopo gli interessi e prima delle imgost U

Imp. sul red. fc U

Utile netto dopo interessi e impostédistribuibile

0 Schema ripreso da FANNI M., Manuale di Finanz&idgresa, 2000, pag. 100
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Liquiditfi iniziale L ; |Incrementi di attivita I
v |realizzabili'
r C e P TR
o |Decrementi di attivita D .| 1 |Incrementi diattivita I
P realizzabili' s immobilizzate’
' |Decrementi di attivita D 'I‘ Decrementi di passivitaa D
. oy 2 3 -
s |immobilizzate breve
R |Incrementi di passivita a I 1 |[Decrementi di passivita D,
U [breve’ R |consolidate*
T U
. |Increment di passivita I, | T |Decrementi diretti di D
J . 4 °C T . 5 :
R |consolidate® U |netto (rimborsi)®
A C R , ,
. |Incrementi di capitale I, | A |Remunerazione degli
I [netto (apporti)’ L |stakebolders in forma
I
liquida
- Dividendi pagati Div-
- Imposte sul reddito IMP
pagate "
- Oneri finanziari pagati ()j'
. 1
f M
0 P
N . . s s s . I . s . »
T [Ricavi finanziari riscossi R ¢ | Costi finanziari pagati c
G
»  |Ricavi caratteristici "' | Costi di materie e merci
T incassati (ricavi di + | pagati
G vendita ed altri ricavi) ; etribuzioni al personale
E
N o |pagate
R % | Assicurazioni sociali
\ l?
T » | pagate
b . . A A . .
Ricavi complementari 1| Costi di servizi pagati
. . - . 1
incassati (dividendi, Imposte e tasse pagate

interessi, ecc)

Ricavi accessoti incassati Altri costi pagati
(fitti)

Ricavi straordinari
incassati (profitti)

Liquidita finale

(++1)

Il concetto di Free Cash flow (FCF)

Il concetto di FCF é congiunto a quello delle ridogioni o rinnovi delle risorse
sacrificate (strategie di ricostituzione) dall’inega nell’esercizio, derivando il FCF dall'insieme

delle strategie di remunerazione deggéikeholders

Infatti, il Free cash flowe il flusso che residua dopo aver sottratto dedsib di cassa

autogenerato le porzioni di questo vincolate alt@stituzione dei capitali permanenti e dei
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capitali a breve (capitali circolanti) che sonadtissacrificati per effetto della produzione; e cio
secondo misure coerenti con le prospettive futstaz{onarieta, sviluppo, maturita della vita
dellimpresa). L'indagine richiede I'uso di modetibntabili normalizzati. Tale investigazione
puo essere condotta oltre che sui risultati dedlatabilita consuntiva, e vantaggiosamente, su
guelli di contabilita di previsione. In generalecgeé in qualsiasi contesto, la ricerca del Free
cash flow puo avvenire dopo gli interessi e prireledimposte (cosi accade nelle maggior parte
delle analisi orientate ad essere di supporto lahbio), ovvero prima degli interessi e delle

imposte (cosi accade nella maggior parte delldsarmmalentate verso il cash management).

In ogni caso il FCF corrisponde alle remunerazlapiide corrisposte ai fondamentali
stakeholdersin ciascun periodo contabile: Dividendi liquidi liagzionisti, Oneri finanziari
(interessi) liquidi agli obbligazionisti, Impostalseddito liquide allo Stato.

In una prospettiva di analisi del valore il FCFomssere normalizzato.

Affermare che il FCF dipende dalle ricostituzioei dapitali di volta in volta sacrificati
significa asserire che la sua misura € legata sthategia che l'impresa pone in atto per
proseguire il suo percorso secondo diverse condidicstazionarieta, di sviluppo o di regresso.

Al riguardo, la politica dei dividendi costituiscgo strumento operativo per orientare

limpresa sul suo futuro cammino.

L'effetto sul valore della politica di dividendo lsanosciuto un lungo dibattito nella

finanza accademica.

Una scuola di pensiero derivante dalle teorie ddigkani e Miller ritiene i dividendi
non influenzano il valore, dal momento che le adéepossono emettere nuovi titoli per coprire
le uscite di cassa causate della distribuzioneiddehdi eccessivi ed i piu alti esborsi sono
compensati dalla diminuzione del prezzo del titolo.

Una seconda teoria considera la distribuzione d@ehdi riduca il valore dell'impresa
in quanto crea uno svantaggio fiscale per gli itit@s che li ricevono (dividendo vs. capital

gain) e possono originare fabbisogni finanziarilpempresa onerosi da colmare.

Una terza teoria concentra l'analisi sull'aspeticselnale positivo dell’aumento dei
dividendi. In particolare, ritiene che l'aumentoi dividendi porta allaumento del valore
dell’'equity per tre motivi: I'esistenza di investit che preferiscono ricevere la propria
remunerazione sotto forma di dividendi, I'increneedei dividendi viene letto dal mercato come
prospettiva di piu altcash flowattesi e viene considerata un’ipotesi di esprogelta ricchezza
dagli obbligazionisti/creditori agli azionisti.
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Vi sono due decisioni cruciali da misurare ed ase simultaneamente: quella della
ricostituzione delle risorse sacrificate e di sppo/regresso (autofinanziamentgpayback e

guella di remunerazione periodica desihkeholders

A) Le informazioni sui vincoli di ricostituzione inrudizioni di stazionarieta

Occorre, prima di tutto, individuare i vincoli dtostituzioni di capitali sacrificati esplorando
il conto economico per densita di potere generiaoquiisto. Cio permette di trovare 'informazione

sia quella sulbperatingcash flowautogenerato o prodotto (Ricavi finanziari riscas&no costi

finanziari * pagati).

RIN' = (Ccp - Rep + (Cnfb - Rnfp+ (C'fnl - Rfnl) = vincoli di ricostituzione dei capitali

sacrificati in condizioni di stazionarieta
dove

1. (Ccp - Rcp = costi di capitali permanenti meno ricavi di ita@p permanenti =

vincoli di ricostituzione dei capitali permanenti

2. (Cnfb - Rnflp = Variazioni di scorte di merci, materie, prodatsconti = vincoli di

ricostituzione delle scorte attive e passive

3. (C'fnl - Rfn) = Variazioni di crediti e debiti di funzionamenfe cioe ricavi di
vendita non ancora incassati e costi d'acquisto amrora pagati) = vincoli di

ricostituzione dei crediti e debiti di funzionammnt

Quindi, i vincoli di ricostituzione dei capitali pganenti sono dati dalla somma delle
variazioni di scorte di merci, materie, prodotisconti (vincoli di ricostituzione delle scorte)upi
le variazioni di crediti e debiti di funzionamentancoli di ricostituzione dei crediti e debiti di

funzionamento).

Risulta, quindi:

VARLY -RIN'==FCF"__

FCF %%, = U distribuibile + Of + Imp

Dove I'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 icondizioni di sviluppo /regresso

Occorre pero transitare dai RIN’ (rinnovi in coridiz di stazionarieta) ai RIN (rinnovi

in condizioni di sviluppo /regresso).

| RIN si differenziano dai RIN’ in quanto completan’analisi dei vincoli di
ricostituzione (strategia d’investimento) alla ludla destinazione dell’'utile e degli obblighi di
corresponsione dei dividendi agli azionisti, degtieressi agli obbligazionisti e delle imposte

allo Stato.

Sui RIN giocano dunque oltre i RIN' anche la poét dell'impresa per
autofinanziamento, gli scarti tra dividendi, Of, poste sul reddito liquidi e non liquidi nel

periodo.

Nelle analisi ex post dalash flow(quando le decisioni di destinazione di detto ftuss
sono gia state assunte) il valore dei RIN pud essmtto con semplici calcoli dal bilancio

dinamico di cassa.
Da detto bilancio emerge infatti quanto segue:

RIN = Variazione Investimenti — Variazione Capitaletto — Variazione Capitale di
credito + Variazione della scorta (minima) di cageacui il FCF acquisito daggtakeholderge
cioé oneri finanziari liquidi + dividendi liquidi tmposte sul reddito liquide) scaturisce dal

seguente calcolo:

VAR LY -RIN ==FCF°"

Sviluppo/regresso

FCF©" = Dividendi liquidi + Of liquidi + Imp. liquide

Sviluppo/regresso

In realta, la decisione sulle misure @#videndi liquidi, Of liquidi, edImposte liquide
e caratterizzata da indeterminazione e deve esaHrentata sul piano della strategia

d’'investimento dell'impresa.

La soluzione e di per sé discrezionale e precedeappresentazione del bilancio
dinamico del periodo. Puo essere risolta alla tiegi obiettivi che una societa o organizzazione

persegue e di tutti i rischi che fronteggia
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Informazioni di breve periodo si trovano nella seqie struttura contabile (Conto
Portatore deFCF°"):

I Funz. DE runz Vincolo di ricostituzione dei debiti e crediti di
De runz | ¢ Fong. funzionamento
Cito R Vincolo di ricostituzione dei capitali circolant
non finanziari
Cop R, Vincolo di ricostituzione dei capitali
permanenti
Of " : Oneri finanziari pagatli 5 ?% -
2 5| O
. BT
D Imposte sul reddito g 3 S
UTILE g S o
NETTO pagate =2 | g
PRIMA - . S= 13
DEGLI D& : Dividendi pagati eS| 5
INTERESSI E - |[D& U 8_3 §
DELLE °cad | N
IMPOSTE Variazione di debiti per interessi &
(Of + DN@H— o
N . .- . D
u') Variazione di debiti per imposte sul =
reddito s
Variazione di utili netti risparmiati
oP
VAR Lge

Determinazione analitica del FCF prima degli intesée dopo le imposte

In molte circostanze & necessario ricostruire, laosimbologia della Finanza Moderna

il FCF prima degli interessi e dopo le imposte.

Si procede nel seguente modo:
FCF (dopo le imposte)= (¥ -) (UOP- Of ) + Of + (RIN' = RIN)
FCF (dopo le imposte) = (17-) U+ t.Of + (RIN' — RIN)

dovecapex= (RIN — ¢ . Of)
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La prima relazione pone eguaglianza tra il FCF ddgoimposte ed il reddito
distribuibile agli azionisti, piu le remuneraziategli obbligazionisti, piu lo scostamento di RIN
da RIN'.

La seconda relazione ci dice che il FCF dopo leosig € pari al redditoperating
(UOP ) piu il valore del risparmio fiscale pari'aiquota d’imposta moltiplicata per la misura

degli oneri finanziari di competenza del periodo joi scostamento di RIN da RIN'.

Capex e linsieme di cassa al netto del risparmio fiscahe I'impresa destina per
assicurare il mantenimento della struttura prodattia un esercizio all’altro. Se I'impresa e
stazionariaCapexcoincide con i RIN’ al netto del risparmio fiscatke I'impresa e in sviluppo
Capex indica anche [l'uscita di cassa per il potenziamendi capitale dovuto
all'autofinanziamento (minori dividendi). Se l'imgsa é inpayback capexé minore in quanto

cresce la quota di dividendi destinati all’esterno.

Capexnon va confuso conapital expendituran quanto esprime l'esigenza di cassa
netta destinata a reintegrare e sviluppare I'édtiei non la casdavesting(di norma assai piu
elevata) che é pari agli esborsi per i nuovi inneshti.

Il circuito della liquidita eil modello a due stadi

Si puo affermare che le metodologie di valutazisappresentino il nucleo della
Finanza Aziendale, costituendo la guida per congeen la capacita dell'azienda di generare
valore in un contesto di rischio. Ogni investit@ranteressato a ricevere il flusso futuro dei
rendimenti che l'impresa generera. Il prezzo paghtibinvestitore dovrebbe corrispondere il

valore attuale netto dei rendimenti futuri.

Se l'acquirente, dopo un periodo di tempo, vuoladeee le sue azioni, il nuovo

investitore comprera i rendimenti futuri di quetipeo di tempo in poi.

Seguendo la teoria della moderna finanza d’'imppesacio che concerne i modelli di

valutazione, si possono esprimere le seguenti dereioni:

i flussi di ciascun esercizio devono essere ardtiizznendo conto di ogni

tipologia di rischio (operativo, il rischio finaraio e di default);

il tasso di attualizzazione utilizzato per ciasdlusso e ciascun periodo deve
essere coerente con i rischi inerenti 'impresasaierata;

se si e in un ambito di liquidazione, e quindi essazione dell'attivita, i flussi da
scontare consistono nei dividendi piu il prezzeatidita previsto della cessione

delle attivita al netto dei debiti.
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Naturalmente, l'analisi prospettica domina [|'analiretrospettica. L'analista nc
dovrebbe analizzare il ritorno dell'impresa da anqulo all'altro nel futuro ignorando la natur
la tipologia delle operazioni avvenute in periodegedenti. Se, ad esempio, la societe
effettuato un aumento di capit o I'accensione di un nuovo prestito, il rendimedé&d capitale
netto ed il rischio, da quel punto in poi, ne samimfluenzati. In questo caso I'analista dc
considerare il cambiamento della struttura, vakutar nuove condizioni anche per il peio
futuro (da b alla perpetuity. Cio evidenzia il ruolo del rapporto tra valomntabile / valore ¢
mercato ed il fatto che, in un mercato efficientealore di mercato delle azioni emesse da

societa, non dovrebbe, in ogni momento, divergarsuoi fondamenti.

Il programma di attivitd dell'impresa dovrebbeadifere il flusso di fondi di equilibri
tra la domanda di liquidita dell'impresa e I'offerdi liquidita fornita daglstakeholders

Il circuito della liquidita dell'impresa lungo I'ao temporale della sua vita € espre

con la seguente formula:

|i"r'.-"n& L | Z[JII|I i - Z"r'.-"n['il MY -i"r';u sl | ilm [ l [,

Y - Yoo Yo, Yo,
| on [ [T

Sl
LI

[B]

VARLY = cash flowoperativo prima degli interessi e delle t:
Imp = imposte sul reddito pagate nell’eserc

VAR INV = cash flow dalle attivita d’investimen

lcn = apportidi equity

lcc = apporti di debitc

Var cassa = variazione di cassa dell’eser

Div = dividendi pagat

Of = interessi pagati

Dcn = decrementi dequity

Dcc = decrementi di debi
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Il primo membro [A] evidenzia il significato delrcuito di liquidita fer i manager, cioé

flussi di cassa in entrata dell'impresa per farterne o fonti estern

Il secondo membro [B] mostra il significato delatiito di liquidita per gli azionisti
gli obbligazionisti: uscite di cassa da parte dslieieta in favore ei suoi finanziatori sott

forma di dividendi, interessi, rimborso di capitaléi debitc

Il modello della teoria del valore prevede (icash flow streamir dei due membri ([A]
e [B]), (ii) I'attualizzazione per ciascun flussorsiderato per I'orizznte temporale dell’anali:

e (iii) l'utilizzo di tassi di attualizzazione caatti con il rischio per l'intero periodo di ana

Quindi il modello porta ad una comprensione, in thagalita differenti (logica intern
0 gestionale, logica degBtakeholdrs, esterna o finanziaria) della capacita dell'imarei
generare valore nel corso della sua vita. Le dudatita dovrebbero portare allo stesso val
Nel primo approccio e utilizzato come tasso diathzazione il WACC, nel secondo approc
e utilizzato diversi tassi di attualizzazione unico fludsdividendi o il rimborso di capitale o

debito unico flusso di rimborso o di intere:

Il metodo in discussione (modello di flussi di Ggss coerente con Modigliani e Mill
e la CAPM Theory.

La sguente formula rappresenta la formalizzazione detletio adottato, con logic
interna, che prevede due stadi, il primo a tassirelécita elevati considerando analiticamer
flussi dei singoli periodi; il secondo stadio e @l tasso di crescita stee e viene adottato il

modello di Gordon per la definizione del valoranerale

TUEF,
i VRS hep ), RIN WACU, w,
: CEoanaee [omee,

dove:

FORE [WAR LY Tonpl- #IN

PRIN D VARINV-M VAR . Y VAR, Y VARG

FOIT,

, of WALL _-_-]|
Terminal value =- -
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g=terminal growth rat

. RS R
FR T I:|-r_:l.’f,'rr P/ .

WACC;,g= WACC per il periodo di elevata crest
WACCs = WACC per il periodo di maturita (crescita stal
(1-tc ) =Tax shield

R*f = costo del debit

Rj = tasso di rendimento atteso del cap

D = debito totale

S = Capitale netto

V=D+S

Ulteriore argomento adesso di fondamentale in finai costituito dalla stima del co:

del capitale.

3.4.3 Il costo del capile

)

maggior fascino dell'intera finanza azienc™.

E’ con Fischer ke le tecniche attuariali di calcolo dell'interesieengono strument
all'interno di quella che viene appunto definitaetfia dell'interesse”: in pratica, le tecnic
attuariali divengono il mezzo, insieme allo svilopgella nozione di reddito o di ‘sso di cassa,
per pervenire alla definizione ed alla sistematizz@e di un concetto superiore a que
semplice di interesse, e €i@lla determinazione del valore del capitale, siaoesapitale

tangibile o intangibile.

°1 Sij fa riferimeno in particolare @introduzione dei modelli di gestione del concetliorischic (Markovitz 1952,
Tobin 1958, &arpe 1964, Lintner 1965) a quelli riguardanti éelte di struttura finanziaria e I'impatto che e
hanno sul valore (Modigliani&Miller 1951963,1966, Myers 1974, Miles ed Ezzel 1980, De AmgeMasulis

1980), alla teoria dell'agenzia (Jensen 1986 e.juecc
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| contributi di Irwing Fisher si sono rivelati foathentali per lo sviluppo del concetto di
costo del capitale e di calcolo del valore. Ancoggi parte delle sue conclusioni sono alla base

di tutti i manuali di finanza moderna.

Il modello di Fisher si basa su una serie di ipotéson 0
, perfetta
uguaglianza del tassoorrowing e di quellolending operazioni finanziarie caratterizzate da

assenza di rischio e di costi di transazione.

8 ) E E ;
2 1
guelle che sono i modelli personali di consumo idedividui.
Questo punto di rottura con tutte le teorie finlmral prevalenti, costituisce il punto di

partenza della moderna analisi degli investimemti ®itta la Finanza Moderna, essendo base di

una serie infinita di ulteriori considerazioni edglicazioni per la ricerca e il management.

Fino a Modigliani e Miller, la ricerca scientificdibatte ampiamente “la Teoria

dell'Interesse” di Fisher e il superamento dei dunoiti.

Prima dei famosi articoli di Modigliani e Miller gra imposta, non senza critiche, la
scuola di pensiero dei cosiddetti tradizionalisfie includeva tra gli altri; Dean (19%3)
Graham e Dodd (195%) Guthmann e Dougall (1953)

Secondo ‘i tradizionalisti” un certo grado d’ind&bnento aveva un effetto positivo sul
valore delle imprese: in pratica si teorizzavaiseshza di un coefficiente d’'indebitamento

ottimale.

Il modello di Modigliani e Miller (M&M)®, al fine di superare lo schema degli

economisti neoclassici introduce una serie di agsunsu cui fondano le proprie teorie:

la presenza mercati finanziari perfetti,

2. Dean, “Capital Budgeting”, New York 1951.

3 B. Graham, L. Dodd, “Security analysis”, 3rd eavNYork 1951.

** G. Guthmann, H.E. Dougall, “Corporate financialigy, 3rd ed. New York 1955.

® F. Modigliani — M. Miller, “The cost of capital, @poration Finance and the Theory of Investment”*i
American Economic Review, (1958) e “Dividend Policygrowth and the Valutations of Shares”, in “Jolirog
Business”, (1961).
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'esistenza di due sole tipologie di titoli: azioed obbligazioni. Le obbligazioni
(definiterisk-fre@ e azioni (rischiose);

i profitti medi attesi generati da ciascuna imprgsagono rappresentati da una
variabi (finito) sia
valutata da tutti gli individui allo stesso modo;

possibilita di suddividere le imprese in classi“dindimento equivalente” e di
conseguenza di “rischio equivalente”;

uguaglianza tra il tasdmrrowinge quellolending

Dallipotesi di perfezione dei mercati deriva qaethe tutti gli investitori si comportino
in maniera coerente e che siano razionali. Inofrassume I'assenza di costi di transazione e di

fallimento, I'assenza di imposte e I'assenza dinasetrie informative e di costi di agenzia.
Sulla base di tutte queste ipotesi, M&M definiscoreoproposizioni.

Con la proposizione |, M&M affermano l'irrilevanzielle scelte di struttura finanziaria

sul valore delle imprese.

In pratica, se un’impresa indebitata avesse urnr@ataggiore di quella non indebitata,
un investitore razionale attraverso l'arbitraggmtitoli, potrebbe vendere i titoli dell'impresa
indebitata al loro valore di mercato, indebitardivello personale, acquistare 'ammontare di
debito sottoscritto dall'impreskeverede le azioni dellimpresainlevered realizzando in tal
modo lo stesso ammontare di reddito che avrebb& asentinuando a possedere le azioni

dell'impresalevered ma con un investimento a livello personale irafexi
n 2
A) )

condizione: VI=Vu.

La proposizione | di M&M si basa sul principio deH
)

, €SS0 non viene in alcun modo influenzato da nmaddifdella struttura finanziaria.

Con la proposizione Il, derivata dalla prima, M&Wc®ncentrano, in particolare, sul
rendimento del capitale di quelle imprese che thicano il debito nella propria struttura

finanziaria.
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equityil costo del capitale
corrisponde al rendimento richiesto dai possesselricapitale proprio, con l'introduzione del
debito, il costo del capitale diviene una mediadeata dei rendimenti richiesti dalle due

tipologie di finanziatori, mentre il valore compsag dellimpresa non varia.

In pratica, il tasso di rendimento atteso delleoazdi un'impresaeveredaumenta in
funzione lineare del rapport®ebt/Equity a valori di mercato. L'incremento del debito
all'interno della struttura finanziaria genera uantaggio legato al cosiddetto effetto di “leva
finanziario”. Tale vantaggio, pero, viene esattarmecompensato in termini di aumento del
rischio percepito dai possessori del capitale pooprgenerante un corrispondente aumento del

rendimento da essi richiesto.

L'effetto dellaumento de)l

*:> ('

Conseguenza immediata di tutto ¢io a per le imprese di
individuare una struttura finanziaria “ottima”, grado cioe di minimizzare il costo medio
ponderato del capitale, in quanto quest'ultimo,neieunicamente influenzato dal rischio
operativo dell'impresa, e quindi dalla bonta deltelte d’investimento effettuate dalle imprese

stesse.

; S; i focalizzare la propria attenzione
sulla scelta del mix ottimale di investimenti apisizione data la propria disponibilita di

capitale, sia esso di fonte interna che esterna.

Una volta introdotte le due proposizioni, M&M sigoiccupano di spiegare le principali
differenze tra il proprio modello e le precedergsizioni in tema di costo del capitale e valore,

con particolare riferimento alla proposizione I.

Mentre riconoscono la vicinanza delle posizionWdiliams e di Durand alle proprie
posizioni, criticano i tradizionalisti, le cui cdasioni sono dal loro punto di vista prive di un
esplicito fondamento logico. Affermano che le laronclusioni rappresentano un’estensione
della teoria classica: chiunque avesse voluto dariu avrebbe dovuto individuare delle
imperfezioni tali “serie e sistematiche” da infi@ale ipotesi alla base del modello stesso. E

proprio sulla ricerca delle imperfezioni al modediacconcentra lo sforzo dei critici di M&M.

156



L’articolo “Corporate income taxes and the cost of capitaloaectior*® introduce il
tassello mancante nel modello del 1958, e ciodelif della variabile fiscale sul costo del
capitale e sul valore delle imprese.

M&M si rendono conto che la deducibilita degli anemanziari dal reddito consente la
creazione di un vantaggio fiscale per le impreseufiizzano I'indebitamento e di conseguenza

un aumento del valore di mercato di tali imprese.

Anche la versione di M&M non rimane senza intertogamportanti: essa faceva
pensare, per loro stessa ammissione, ad un utiliatbindebitamento maggiore possibile.

Tuttavia, gli scudi fiscali del debito non sonotoesenza limiti.

Al centro del dibattito scientifico dell’'ultimo véennio, infine, il tema dei legami tra le
decisioni di finanziamento e il valore delle impFesia per cio che concerne gli aspetti fiscali

che gli effetti collaterali legati alle scelte digtura finanziaria.

" )
scientifica all'utilizzo dell’approccio delle “opani reali” [Brennan e Swartz 1985; Trigeorgis
1993] per il calcolo del valore in contesti ad elevincertezza e flessibilita, sembra che un
numero crescente di studiosi (oltre chepdhctitioners si pensi ad esempio a McKinsey) sia
concorde nel ritenere il metodo delle opzioni reaime uno strumento a supporto, e non
alternativo, ai metodi finanziari tradizionali. @higue voglia proporre metodologie alternative a
quelle DCF dovra fornire nel corso dei prossimiiasuficienti evidenze a proprio sostegno,

evidenze che allo stato attuale, i metodi finanziassiedono da almeno mezzo secolo.

Studi successivi hanno messo in luce una seridtdi enperfezioni al modello di
M&M, imperfezioni che impattano sulle scelte diustura finanziaria e quindi sul valore delle
imprese: l'imposizione fiscale a livello persongMiller 1977], i costi del dissesto [Warner
1977, Altman 1984], I'esistenza di scudi fiscateahativi al debito [De Angelo e Masulis 1980].

3.4.4 1l metodo di mercato: il modello dei multipli

Le valutazioni di tipo relativo sono svolte tragfledo analogicamente all'azienda
esaminata i moltiplicatori, 0 “

Questi ultimi hanno a numeratore il prezzo assdeiatl'intero capitale proprio, in ottiequity-

%% F. Modigliani, M. Miller, “Corporate income taxasd the cost of capital: a correction” in “Americanonomic
Review” (1963).
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side oppure al capitale investiterftreprise value'EV”) dato dalla somma del valore del

capitale netto e dell'indebitamento finanziariopificaasset-side

Al denominatore possono figurare grandezze redditupatrimoniali. 1 moltiplicatori
possono essere desunti dalle capitalizzazioni dis®ai societa confrontabili oppure da

negoziazioni aventi per oggetto il capitale di stewiconfrontabili.

Le valutazioni comparative di mercato devono rigjgye a due requisiti fondamentali.
In primo luogo, i moltiplicatori devono essere irado di cogliere la razionalita sottostante ai

giudizi del mercato.

In secondo luogo devono essere utilizzati in mantoetto nel senso che debbono essere
desunti da societa effettivamente confrontabilbwe necessario, depurati da influenze anomale
(ad esempio criteri contabili diversi o elementtrpaoniali non operativi) e normalizzati (per
superare gli effetti di congiunture particolari & wariazioni ciclic( F

' societa quotate, dovrebbero inoltre essere uttiizaaltiplicatori
previsionali e non gia storici.

L’'omogeneitd del campione di societa
riguardo ad aspetti quali il settore di apparteaenz modelli di business la dimensione
dell'azienda e la sua posizione nel ciclo di vitagovernancee il grado di trasparenza, la

liquidita, la dinamica dei risultati e la struttuiaanziaria.

La similarita di queste condizioni agevola la ragerdellomogeneita, che tuttavia
dovrebbe essere verificata direttamente con riguardirivers '
operativa e la sua volatilita, il capitale investila struttura finanziaria e i conseguenti effetti
termini di rischio, il costo del capitale, la crgace la connessa espansione dell'investimento
aggregato.

L'att '
moltiplicatori all'interno del campione selezion&ger posizionare correttamente I'impresa da

valutare rispetto alle societa confrontabili.

Si presenta, poi, il problema della
K ]
escludere che il problema possa essere risoltonathe sbrigative o con ponderazioni del tutto

arbitrarie. Occorre K

158



Di seguito si propone una breve sintesi dei priacipnoltiplicatori equity-side

Considerazioni analoghe a quelle esposte valgonprpeltiplicatori su basasset-side

Il rapporto P/E

L’indicatore Prezzo/Utili Price/Earning$ si ottiene dividendo il prezzo del titolo per
per una configurazione di utile per azione che pasere quello relativo all’ultimo bilancio
ovvero all’'utile per azione previsto (12, 24, 36sm@d atteso per un determinato anno obiettivo.
Il multiplo P/E costituisce, dunque, il prezzo deéroato per ogni unita di utile.

, -@: '
dell'investimento nell'ipotesi che l'unica forma dedditivita dell'investimento siano gli utili,
che gli utili siano costanti e che tutti gli utdengano distribuiti.

L) -@:

azione, dato che si esprimono in termini relatispetto al prezzo.

Presenta poi tradizionalmente una maggiore difhesicome supporto decisionale per
gli investitori rispetto aidividend discount modelCio deriva, oltre che dalla maggiore

semplicita, anche dal possibile utilizzo per iltithhe non pagano dividendi.

, -@:

dividendi.
8) @ 2 visione distorta del valore

relativo di un titolo azionario, a causa delle patie contabili e gestionali differenti utilizzate

dalle imprese o dalla stessa impresa nel tempo.

Per questi motivi la costruzione di un correttop@po P/E riferito ad una

; in secondo luogo
utili normalizzati, depurati cioé da eventi straoedi e da politiche di bilancio aziendali; in terz
luogo, utili che riflettano il livello medio e ttend di evoluzione dei risultati attesi, cercando di

comprendere se l'utile registrato fino a quel motodra capacita di ripetizione in futuro.

Prima di ent -@:

opportuna qualche considerazione intuitiva sul jpdssutilizzo a fini operativi.
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ta .
- /E. | problemi
nascono inevitabilmente quando gli investitori sd 0
5 .
Di fatto, nella storia della borsa I'acquisto add¥/E e la vendita ad alti P/E non hai
quasi mai ingannato gli azioti®’ | - @:
"5 ) 6 7M
-@ : ' 60 anni,
disinvestie a quel livello sarebbe stato logico ed anche eoiente

- @ ;

uramente sufficiente e porta con se determinatiitii.

Dopo queste considerazioni di carattere generaldiamo di sviluppare un fondamet
teorico ai modelli P/E, partendo dal modello deiidindi in crescita costante sviluppato

paragrafi precedenti:

D
r—g

Po=

Sapendo che i dividendi possono essere espressi atilin(E) moltiplicati per ilpayout

(b) e riesprimendo quanto ottenuto in termini dt,Rf modello a crescita costante risulta es:

P b

E r—g

: ) ' payout "-@:M
- @:
-@: 4 2 considerazione I'effetto di ur
delle tre variabili, sotto l'ipotesi che tutto isto rimanga costante. Peraltro, un aumentc
payout 1

potenzialmente profittevoli.

" In “Security Analysis"Graham e Dodd sostenevano che uno dei segretivees aucce

- /E basso.
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T , parlando di tasso di cresc
sostenibile, e ipotizzando che g potesse essemessgpdal rendimento del capitale proj

moltiplicato per il complemento ad uno @payout
g=ROE-(1-b)
Sostituendo la secoa equazione nella prima equazione:

b
r— ROE(1-b)

L
-

8 2 payou -@:

D) 2 ) D: 2
essere espresso come funzione dedimento dell’attivo dell’impresa (ROA) e de rapmm
d’'indebitamento (L):

ROE = ROA- L
Sostituendo quest’equazione nell’equazione prededsinha

P b
E r ROA-L-(1 h)

Una relazione di indeterminatezza sussiste quindisolo trapayoute P/E, ma anche
tra rapporto d’indebitamento e rapporto P/E. Infatti se da un lato I'aume
dell'indebitamento, attraverso l'effetto leva, eser un effetto positivo sul ROE e quindi ¢
tasso di crescita g, d'altro lato I'effetleverageincrementa il rischio associato all’aziol
facendo aum@are di conseguenza il tasso di sconto. La rat@ztoa indebitamento e rappo

P/E risulta quindi piuttosto comples

Il metodo generale sopra esposto, volto ad ideaté delle relazioni funzionali formz
tra determinate variabili e il rapporto:

_@:* ('I

ata derivata dal modello di Gordon, fondato sutitgsi forte di crescita costar
L'indice PEG

) @ ) '

che questo indice, per quanto indicativo ha bisogncesser accompagnato da ulteric
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informazioni sullaprofitability dell'impresa cui si riferisce. Grado di rischioas$o di crescita

degli utili sembrano a tal fine idonei.

In particolare viene usato recentemente l'indicésHEquale offre in un solo numero
un’informazione che riguarda l'attrattivita del pe® e le prospettive di crescita di un’azione.
Questo numero si ottiene semplicemente dividendapiporto P/E per il tasso di crescita. A tal
fine si utilizzano le stime sui tassi di crescivaniti dagli analisti e le rispettive previsionrca

gli utili a 12 mesi.

possibilita

Il Rapporto P/BV

Qu

) n questione.

! , dal
momento che include aspettative circa il futurdtaitia pud succedere di individuare azioni
valutate meno del valore di libro. Anzi tale € il@zione di un numero significativo di societa a
partire dal 200%. | vantaggi di questo rapporto sono diversi, ifarnisce una stima semplice
ed intuitiva, in grado di sostituire per certi vetditilizzo dei complessi calcoli legati

all’attualizzazione dei ,

indicativo paragonare i rapporti P/BV di diverséeazle dello stesso settore.

Infine tra i vantaggi piu evidenti c’e la possitdlidi valutare titoli con utili negativi,
cos ' - /E. Tra gli svantaggi spiccano invece l'utilizzo di
differenti sistemi contabili, che possono rendearetili i raffronti e la difficolta riscontrabile

nella valutazione di aziende di servizi, le qualt@abilmente offrono attivi inconsistenti.

Perché l'indice P/BV possa esprimere il massimdad&la significativita, € senz’altro
auspicabile affiancarlo ad un altro dato: il RORiIe&0 perché
)’ e netto.

Definendo il ROE come rapporto tra l'utile per amoed il capitale netto contabile per

azione, si puo modificare la formula del modelldzdirdon nel seguente modo:

%8 Al riguardo, si veda L. Guatri, M. Bini “ifnpairment teshell’attuale crisi finanziaria e dei mercati reald.
EGEA.
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BV, * ROE* PayoutRatid (L +g,)
P, = )

Effettuando una serie di semplici passaggi si araNa seguente relazione:

P _ROE-g

o]

BV, r-o

Il rapporto & funzione del differenziale tra il R@# il tasso di rendimento del capitale.

Il rapporto P/CF

E’ dato dal rapporto tra capitalizzazione di boeseash flow Indica quante volte il
mercato valuta itash flow L'utilita di questo indice sta nel fatto che esa colmare un limite
cui va incontro I'impiego del P/E, rappresentattladaolitica di ammortamento adottata dalla
societa. Infatti, le imprese che adottano politicieammortamento anticipato, politiche di
ammortamento aggressive, fanno registrare un pitiidbasso rispetto alle imprese che adottano

politiche di ammortamento opposte.

2 -@:
' ) )

accantonamenti.

Il multiplo P/EBITDA o EBIT

E’ dato dal rapporto tra capitalizzazione di boesasultato operativo. Indica quante
volte il mercato valuta il risultato operativo cidgquel margine” che rappresenta e deriva

direttamente dal business aziendale.

Anche questo indice e finalizzato a colmare uroditnite del P/E. Infatti l'utile della
societa spesso viene influenzato (in alcuni casiipwdato) da fattori che ne condizionano il
significato. Per questo motivo tale valore deveeesgventualmente rettificato o aggiustato da
tali fattori.

4) ' ) .
frutto di una scelta dell’analista che portera vmanto dell'utile tutte le poste di natura

straordinaria e/o anomale, che egli riterra oppatu

Se per esempio la societa analizzata ha benefiamocorso dell’esercizio, di una
agevolazione fiscale non riconosciuta ad altre ammpe concorrenti (per favorire 'occupazione
0 per un salvataggio statale), oppure ha vendutzene ottenendo una forte plusvale

un utile sensibilmente diverso da quello normalsatiore.
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Il multiplo P/Sales

E’ dato dal rapporto tra capitalizzazione di boesdatturato. Indica quante volte il
mercato valuta le vendite. E' molto utile nelleeamie in fase di start-u
1 ! -@:
-@: * (
pagare il fatturato.
L’ipotesi sottostante alla sua applicazione é rapgntato dalla omogeneita dei margini
tra societa comparabili e societa da valutare. ltm &@rmini, qualsiasi confronto tra multipli

P/Sales deve esplicitamente considerare le difteréna i margini di profitto.
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CAPITOLO 4—MERCATO FINANZIARIO ED ENERGIE RINNOVABILI

4.1 Introduzione

Nellambito delle societd quotate si possono irtligre due categorie principali
operanti nel campo delle rinnovabili. Da un lamakiende elettriche tradizionali, grandi gruppi
storici come Enel, Edison o alcune meltieal utilities, che hanno sviluppato la loro presenza
nel segmento della generazione da FER, investeli@oobe nell'idroelettrico e nella geotermia,
anche nell'eolico, nelle biomasse e nel fotovodtaia alcuni casi, questi gruppi hanno creato
societa o divisioni focalizzate sulle rinnovabilhe; allo stato attuale, non sono quotate

autonomamente.

8 ) , Ma concentrate sul
settore FER, nella generazione e/o nelle tecnagldgiecosiddettepure renewables Queste
ultime, che rappresentano la maggioranza del camp@ seguito considerato, costituiscono

pero solo il 2% circa della capitalizzazione, eggesmall-mid cap: 2

Finora i grandi gruppi hanno avuto (e mantengono)ruolo fondamentale nello
sviluppo delle rinnovabili. | medi e piccoli opevat stanno avendo pero una parte non
secondaria, con I'affacciarsi di nuove figure e elbdli business, sorti grazie all’attrattivita dat

dagli incentivi pubbilici.

Sul listino, le imprese del settore elettrigtilities (escluse le oil & gas) con una
presenza apprezzabile nelle FER sono dicidt® nelle “nuove” rinnovabili (cioé esclusi

l'idroelettrico e il geotermico) detengono circ&0% della capacita produttiva.

La no

L , pero,
prevedere il peso che questi avranno in futuroa deattendenza alla concentrazione che gia si
percepisce anche nel segmento delle rinnovabiles@Quorientamento, peraltro, discende non
solo dalle dimensioni limitate di queste azienda,anche delle tipologie di investitori in queste

presenti, in molti casi operanti con logiche finanz piuttosto che industriali.

% Acea, A2A, Acegas-APS, Ascopiave, Hera, Iren, &disAlerion, EEMS, Erg Renew, ErgyCapital, Falck
Renewables (ex Actelios), Greenvision Ambiente, .KERergy, Kerself, Kinexia, Terni Energia e, daroé, Enel

Green Power.
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, ") )
investimenti e delle operazioni di crescita esterNal biennio 2008-2009 sono state nel
complesso censite dalla societa di consulenzaegicat Althesys, nel propridnnual Reportn.

389 operazioni di crescita interna (48%) ed esté3680).

Tra le operazioni di crescita esterna prevalgon@adguisizioni di controllo (31%),
seguite dalle partecipazioni (24%), daljeint venture (23%) e infine dagli accordi di
collaborazione (19%). Anche in questo caso, spicchnamismo delle puregenewablesche
assommano il 37,2% del totale delle operazioni.Sfusocieta sono molto attive nel concludere
acquisizioni e accordi di collaborazione, sia téagi che finanziari, pe

L' GH -how nello sviluppo di impianti (competenze
tecnologiche e gestione dei processi autorizzadila) disponibilita di capitali.

Questo dinamismo del settore e le aspettativeatictta e di redditivita delle imprese
sono alla base, non solo in Italia, dell’attenzidegli investitori e dei mercati mobiliari. Questo,
se da un lato ha favorito lo sviluppo del settaola|'altro ha portato in alcuni casi a dubbi sulle
valorizzazioni date dai mercati ad alcune societ® hanno raggiunto capitalizzazioni non

trascurabili rispetto agli attuali volumi di affagiai risultati economici.

4.2 Mercato internazionale

Nel corso del 2009 gli investimenti effettuati avello mondiale sono stati
complessivamente pari a 145 miliardi di Dollaritstatensi, in calo del 6,5% rispetto al 2008
(155 miliardi di Dollari statunitensi). La diminumie degli investimenti si puo ritenere contenuta
in considerazione degli effetti della crisi sulk@mmia. Cio € dovuto, in particolar modo, agli
incentivi erogati dai governi mondiali pari a @rt77 miliardi di Dollari (di cui 25 strettamente
connessi alla produzione di energia elettrica dati foinnovabili). E’ prevedibile che gli
investimenti complessivi nel 2010 possano arrivdiee somma di 200 miliardi di Dollari. Questi
importi, comunque, rimangono alquanto lontani dalumi necessari per modificare le

infrastrutture energetiche mondf4li

Nel 2009 in Europa gli investimenti in energia wwabile hanno superato quelli in
fonti tradizionali, rappresentando circa il 61%

%9 Sj veda la pubblicazionesteen Investing 201@lel World Economic Forum
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$69& ;= #% *% 9& ;=("

impianti eolici che riportano una crescita del 288petto al 2008.

Nel complesso, le fonti rinnovabili detengono 7
> ) '
50% della capacita produttiva delle rinnovabili. Al
secondo posto, con il 34%, si colloca il compartice; seguono il solare (6%), le biomasse
(2%) e il geotermico (1%), che hanno pero dimerigiotevolmente inferiori.

! %%6 7,2 GW (la
capacita installata complessiva € pari a 23 GW§,7% dei quali si colloca in Germania (3,8
GW) che detiene il primato per nuova potenza diaedlo europeo che globale. Con valori di
gran lunga inferiori, si trova poi I'ltalia con 73@W di nuova capacita installata. La Spagna,
dopo la forte crescita degli anni precedenti, lggsteato nel 2009 un incremento di soli 69 MW,

ma rimane il secondo Paese in Europa nel fotowofti

Anche in Europa il settore delle FER presenta dpardalle caratteristiche piuttosto
eterogenee, come evidenziato dalla tabella seguewéa quale viene riportata la
capitalizzazione delle maggiori aziende europedajaache hanno conwre busineste FER.
Alcune sono produttrici di energia elettrica, menaltre costruttrici di impianti e fornitori di

tecnologia, prevalentemente nell'eolico e nel fottarco.

®LEPIA, “EPIA Global Market Outlook for photovoltaimtil 2014”, cit.
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Figura 15 -Principali societa europee attive nelle FER ordinzr capitalizzazione di merc
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, ' , inoltre, aumentato con la quotazione di Enel Grieewer (“EGP”). Lc

spin-off del gruppo Enel, focalizzato sulle rinnovabdpstituisce il terzo operatore europeo

settore per capitalizzazione di merc:

Alcune di queste appartenc¢o al settoresmall mid cap

4.3 Gli indici di mercato settoriali

Attualmente, tre sono gli indici di mercato espnasdelle perfomance delle socie

guotati operanti nel settidelle energie rinnovab

lo Standar & Poor’s Clean Energndex(“S&P Clean Energy”) &€ composto dalle
piu grandi societa quotate mondiali operanti ngimerazione di energia da fol
rinnovabile ovvero nella produzione di impianti movabili. | costituenssono
ponderati per la capitalizzazione di mercato cossnra azione che pesa piu del

dell'indice;
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il Wilderhill New Energy Global Innovation Ind¢sNEX”), indice globale calcolato

sullandamento di 100 societa mondiali operantienehergie rinnovabili di 22 paesi
(America 436%, EMEA 30,6%, Asia e Oceania 25,8%);

I'European Renewable Energy Ind€$ERIX”), indice total return di Societe
General )

operano nel settore delle rinnovabili (biomassate&enia, energia dalle onde, solare,
idraulico ed eolico). La composizione dell'indiceene controllata e aggiornata e

ogni sei mesi; la valutazione e ponderazione thdi eivviene ogni trimestre.

Il grafico seguente mostra I'evoluzione dei treien@onfrontati con le quotazioni del

petrolio (London BRENT) a partire dal 1° gennai®@&0

Figura 16

— Andamento degli indici S&P Clean Enely¥X ed IREX e del London Brent Crude QOil, perio2id06

2011, ribasato a 100 — Fonte: Thomson Datastream
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Source: Thomson Datastream

L’analisi comparata dei rendimenti del petrolio cgumelli degli indici di riferimento

delle energie rinnovabili mostra, negli ultimi 2ranun trend rialzista del prezzo del petrolio,

mentre

gli indici, dalla seconda meta del 2008,nlbaavuto un andamento molto volatile,

facendo registrare prezzi significativamente irderal livello iniziale al 01.01.2006.
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Si e voluto altresi verificare l'effettiva correlame tra 'andamento del prezzo del

petrolio e quello degli indici del settore dellezegie rinnovabili.

Al riguardo, si riportano di seguito i grafici cmeostrano la relazione tra prezzo del
petrolio e I'indice S&P Clean Energy per i peri@d06 — 1Q 2009 e 2Q 2009 fino ad oggi.

Figura 17 — Grafico della relazione tra London Brérude Oil e S&P Clean Energy, periodo 1Q 2006Q3-2D09 —
Fonte: Thomson Datastream

London Brent Crude Oil vs. S&P Clean Energy index1  Q'06 - 1Q '09

y = 0,024x + 18,322
R2= 0,5746

Figura 18 — Grafico della relazione tra London Brérude Oil e S&P Clean Energy, periodo 2Q 2009Q3-2D11 —
Fonte: Thomson Datastream

W y=-0,0302x +113,9
. R2=0,2189
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Dai precedenti grafici si rileva un deciso mutaroentlla relazione tra petrolio e
I'indice considerato. Per il primo periodo si evid&a una relazione positiva (coeff. angolare
0,024) con un Rpari al 57,46%. In altri termini, I'andamento gekzzo del petrolio spiega pil

della meta dell'andamento dell'indice.

Nel secondo periodo la relazione muta di segnovéterzia un Rpari al 21,89%. La

relazione tra le due grandezze muta di segnorelsbblisce.

Tale dinamica € da ascriversi, a parere di chvecalle incertezze emerse a partire da
fine 2008 sulla sostenibilita a mantenere il ligetlegli incentivi ed all’effettiva capacita delle

rinnovabili a assumere il ruolo di fonte alternatai combustibili fossili.

La crisi libica e la situazione giapponese potrebpperaltro, modificare ulteriormente
la dinamica delle relazioni analizzate favorendo perfomancedegli indici del settore

rinnovabile e delle societa in essi comprese.

4.4 Mercato italiano

Nel mercato azionario italiano possono esser ifieatie undici societa aventi come
core busines®sclusivo o prevalente le energie rinnovabili - Buonraggiunto con la recente

quotazione di Enel Green Powsesu un totale di 2 costituenti il comparto elettricaiilities.

Tali societa operano nella generazione di en @

4

rinnovabili: Biomasse, Eolico, Solare, W¥EBIiogas oltre all'idroelettrico.

Le imprese sono state selezionate in base alioritilla “attivita prevalente”, cioé
considerando solo le societa quotate che realizimoaggior parte del loro giro d’affari nei
vari segmenti delle FER, con l'obiettivo di dareaumppresentazione realistica della presenza
dell'industria delle rinnovabili nel mercato moark italiano. Il perimetro dell'indice flessibile i
funzione dell’evoluzione delbusinessdelle diverse societa quotate, ad oggi € cogiitddlle

seguenti societa: Alerion, EEMS, Erg Renew, Ergyt@gpFalck Renewables (ex Actelios),

%2 Sj tratta delle seguenti societa: A2A, Acea, Asedps, Acque Potabili, Acsm-Agam, Alerion, Ascopav
Edison EEMS, Enel, Enel Green Power, Erg Renewydamjtal, Falck Renewables, Greenvision, Hera,,lren
Kerself, Kinexia, K.R.Energy Ternienergia.

8 WTE & I'acronimo di Waste to Energy, sta ad indidéattivita di termovalorizzazione.
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Greenvision Ambiente, K.R. Energy, Kerself, Kinexiarni Energia e, da ultima, Enel Green

PoweP*,

In linea generale, sono distinguibili due tipologienprese che si differenziavano per
la tipologia di attivita svolta: la prima tipologisi occupa essenzialmente di generazione di
energia elettrica mentre la seconda, impegnata rsliluppo e realizzazione di tecnologie,

realizza impianti e componenti per la produzionerdrgia da FER.

Ad oggi, tale distinzione sta venendo meno in quantlte imprese tendono ad attuare
una strategia di integrazione della catena delrgadoniugando I'impiantistica con la produzione
di energia. Ad esempio, TerniEnergia ha affianatattivita di progettazione, installazione e
manutenzione di impianti fotovoltaici industriah conto terzi, la realizzazione di impianti in

proprio ed inJoint Venturediventando quindi anche produttore di energittrata.

Tuttavia, considerando [lattivita prevalente, sispano distinguere le due seguenti

macrocategorie:

Power generationin questa categoria possono essere compres@m|&rg Renew,
ErgyCapital, Falck Renewables (ex Actelios), Grégon Ambiente, K.R. Energy,

Kinexia e Enel Green Power;

System integratorin questa categoria vengono ricomprese EEMS, éffees Terni

Energia.

Occorre, altresi, puntualizzare che e identifi@al@hche un terzo gruppo di societa,
operanti in altri settori industriali, che sta attdo una strategia di diversificazione investendo
nel settore delle rinnovabili. Si tratta, in paotare, di Beghelli, Carraro, Gefran, Industria e
Innovazione, Pramac, Uni Land. Allo stato, l'inad@ delle rinnovabili sul fatturato

complessivo di tali societa € ancora limitato.

Nella costruzione di nuovi impianti nel biennio sostati investiti complessivamente
998 milioni di euro, di cui pitl della meta in prageel fotovoltaic§®. In termini di potenza
installata, I'eolico, in parte a causa delle caratiche tecniche delle tecnologie e in parte a

causa dei diversi sistemi di autorizzazione e iticamione, mostra un livello di poco inferiore al

% Le 11 societa sono altresi considerate come coemtodell'indice IREX. L'IREX (Italian Renewable dtex), &
unind )

rinnovabili quotate alla Borsa Italiana. L'IREX & lanciato dalla societa di consulenza Althesys.

8 Althesys, “Rapporto IREX index 2010".
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fotovoltaico. In media gli investimenti nel fotovaico hanno la potenza di 6 MW p

) ' , pari a 24,5 MW. Le
acquisizioni di partecipazioni, sia di maggioraich& di minoranza, sono state 21 per un valore
stimato delle transazioni pari a 290 milioni di @uLa maggior '
finalizzata alla crescita delle Societa che hanmzha realizzato vari accordi di collaborazione e

Joint Venture

Complessivamente le societa selezionate presemtaacapitalizzazione cumulata di

9,18 miliardi di Euro con il 90% circa rappreseatda Enel Green Power.

Al riguardo, si riporta di seguito il grafico ragsentante la distribuzione delle

capitalizzazioni di mercato a data recente (19rf@b20115°,

Figura 19 — Principali societa italiane attive aefER ordinate per capitalizzazione di mercato até&EoThomson

Datastream

# $%&'&&

A titolo di riferimento, il gruppo di societa op@tanelle energie rinnovabili pesa circa
il 10,9% del settore Utilities del MTA di Borsa ligmna e circa il 2% della capitalizzazione
complessiva della borsa italiana. Escludendblle chipEnel Green Power il peso del settore
scende allo 0,2% circa della borsa italiana. TraB@P, tutte le societa quotate del settore

appartengono ai compahtid e Small Capdel’'MTA.

% Si precisa che la capitalizzazione di Enel Greewd®? non & in scala.
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L’analisi delleperfomancestoriche dei titoli selezionati evidenzia partadlcriticita.

La tabella seguente riporta perfomancead un anno, dal 1° gennaio 2009 e dal 1°
gennaio 200%.

Perf. % dal Perf. % dal Perf. %

01-01-08 01-01-09 a 1anno
Alerion CleanPower -27,58 27,09 -14,41
EEMS lItalia -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 Qil & Gas -23,65 25,45 9,99

La tabella evidenzigperfomance generalmente negative nei tre archi temporali
considerati. In particolare, nell'ultimo anno, stidenzia un andamento significativamente

negativo in relazione allgerfomancealegli indici di riferimento.

Si segnala tuttavia che i titoli del settore hammastrato un andamento poco correlato
tra di loro e variabile da titolo a titolo. La dazione standard rispetto apf@rformancenedia é
stata pari al 30% circa nell'ultimo anno e del 6&kea negli ultimi due anni. Analizzando la
performancedal 01.01.2008 si nota una maggiore correlazioneretelimenti (la deviazione

standard scende al 18% circa).

In generale, nell’'ultimo anno i titoli del settdnanno sottoperformato I'indice generale
di borsa (FTSE Italia All-Share, +6,6% ad 1 anremyp le sole eccezioni di EEMS (+34%) e
ERG Renew (+8,26%, ma lperformancedi questo titolo e stata influenza dallOPA per
delisting lanciata dalla controllante Erg a dicembre 20I)tti gli altri titoli hanno subito
perdite in conto capitale. In particolare, si sdgna le forti perdite di Ergycapital, Kerself e

Falck Renewales, che hanno dimezzato il loro vadotmrsa.

" Per la recente quotazione, Enel Green Power stat@ considerata nella tabella. Si precisa cpettomancelel
titolo alla data del 23 febbraio 2011 é pari al 6%6a.
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Nel seguito del presente capitolo, si analizzeratmoundici societa considerate
riportando una sintesi delle attivita svolte, datidinanziari dell’'ultimo periodo (2009 — 2010)
dell'andamento di mercato e i punti di forza e debpa di ogni societa.

Anche i principali comparableseuropei del settore hanno realizzato performance
relative non positive sia nell’'ultimo anno che @&I08. Solamente la britannica PV Crystalox

Solar ha realizzato una performance positiva rélw anno (+19,6%).

L’analisi delle volatilita dei prezzi azionari seda anch’essa forte incertezza sui valori
dei titoli analizzati. La volatilita dei prezzi amari a 90 ed a 200 giorni mostra valori medi
superiori al 40%, piu che doppi rispetto alla viditat generale della Borsa italiana oscillante

intorno a valori del 20%. Si segnalano in partioelacasi di:
Kerself — volatilita del prezzo azionario del 97%gh ultimi 90 giorni.

Falck Renewables — la volatilita evidenzia un anelatm significativamente in

crescita nell'ultimo periodo, passando dal 43% @ @@ al 103% negli ultimi 10
ag..

4.5 Minacce ed opportunita - Posizionamento dellesieta nel settore

Il posizionamento delle societa considerate appaneentrato nella parte downstream
della catena del valore per la gran parte dell@dgie di energie rinnovabili considerate (eolico,

biogas e biomasse).

In particolare, per I'energia eolica non sono pnésén Italia societd quotate che
producano impianti. Inoltre, le sole societa itaéiaattiva nell'impiantistica, si posizionano nella
parte bassa della catena, in quanto specializedigattivita di carpenteria e di costruzione delle

torri. Gli aerogeneratori installati in Italia somoportati per I'intera quota.

Con riferimento al settore fotovoltaico di seguit riporta il prospetto del

posizionamento delle societa rispetto atidue chaifi®.

% per approfondimenti sull¥alue chaindel settore PV si veda: Davies, J., Joglekar, e Market Value of
Modularity and Supply Chain Integration: Theory aBdidence from the Solar Photovoltaic IndustBoston
University of Management Working Paper (giugno 2010
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Figura 20 — Value Chain settore fotovoltaico

% /1
20/ 1
2/ 1

Solo alcune societa quotate si trovano nella partistream Peraltro, la Joint Venture
di EGP e ancora in fase diart-up EEMS ha intrapreso la produzione di pannelli di sin
anno, mentre Kerself presenta significative ctiicgestionali nell’attivita di produzione di
moduli che verranno riprese nel relativo paragsafccessivo.

Le opportunita presenti nel settore delle rinnoal@omuni a tutte le imprese,
riguardano: (i) gli elevati tassi di crescita attesconsiderazione delle politiche ambientali e di
differenziazione delle risorse energetiche perdegilalla maggioranza delle nazioni occidentali,
(ii) la certezza nella redditivita attesa degli iamgi in funzione delle politiche incentivanti
applicate dai governi nonché l'alto tasso di inrmeae che coinvolge tutte le risorse rinnovabili

alternative (fotovoltaico in primis, eolico, biogadiomasse).

Le potenziali minacce che possono comprometterecréscita del settore delle

rinnovabili concernono:

- I'eventuale persistenza di bassi prezzi delle sisdossili, anche se in considerazione
degli ultimi eventi geopolitici tale minaccia apparotevolmente ridotta;
- la eventuale decisione di ridurre gli incentivi piarte dei governi in considerazione

dei costi sociali che essi determinano, prima dgtjlungimento dellgrid parity;
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- le oscillazioni del tasso di cambio che potrebbgemerare costi aggiuntivi non
programmati nell’acquisto degli impianti deprimengertanto i margini reddituali;
tale rischio deriva dalla quasi totale assenzarddyttori italiani di impianti di
energia e dalla conseguente importazione da paesi(Germania, Cina, Giappone
ed USA) degli impianti in questione;

, essendo la

produzione di energia da fonti rinnovabili legataw@ andamento;

Per i produttori di impianti che, come in si é wistiguardano esclusivamente la
produzione fotovoltaica, € da segnalare un risaieolescenza della tecnologia attualmente
adottata, con la conseguente necessita di ingeméisiimenti in R&S per mantenersi nel

mercato.

Ulteriore aspetto da considerare, con lo svilupmb settore, € la tendenza alla
concentrazione delle imprese nei principali segméelta filiera di produzione. In assenza di
una strategia di diversificazione che miri, ad gsiemad un vantaggio competitivo sulla qualita
del prodotto, ovvero ad una concentrazione tra @sgyr si potrebbe determinare l'uscita dal
mercato delle imprese italiane connotate da dino@nsignificativamente ridotte rispetto ai

produttori esteri (tedeschi, giapponesi e cinegratutto.

4.5.1 Alerion Cleanpower
Attivita svolta

Alerion Cleanpower S.p.A. (“Alerion”) € una socieg@otata sul mercato MTA dal

1994, attiva nella produzione di energia da fantovabili (Eolico, Fotovoltaico, Biomasse).

by

Alerion non e unnewcomernel settore della produzione di energie rinnovalél
periodo 1995-2002 Alerion ha contribuito a cost#uEnertad, societa di energia e ambiente
guotata in Borsa; nel biennio 2004-2005, il grugm aumentato la sua quota in Enertad e
investito nel settore delle energie pulite con WlerEnergie Rinnovabili, societa controllata al
100%; tra il 2006 e il 2008, Alerion ha poi provwa a cedere le partecipazioni estranee alla
sua mission di gruppo industriale produttore di elettricit@ycélizzandosi esclusivamente su

investimenti e partecipazioni nel settore dellergigerinnovabili.

Alerion € tra i primi operatori italiani di energrnovabile puri, ossia indipendenti
rispetto ai produttori di energia da fonti fossiliGruppo € attivo nella costruzione e gestione di

parchi eolici, di impianti fotovoltaici e di impigéirdi valorizzazione di biomasse.
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Alerion Clean Power, dopo aver completato il precedi trasformazione da holding
partecipazioni industriali aociet: focaliz '
per capitalizzazione tra lpure renewabl italiane dopo Enel Green Power. L’ingresso di
importante investitore istituzionale a fine 2008 geamesso di accelerare i piani di svilupp

raggiurgere in tempi brevi una posizione significatival’eelico.

La capacitgroduttiva ir ' 207,3 MW e 321,8
MW.

Figura 21 -Alerion, capacita installata e potenzi— Fonte: dati societari

Capacita di generazione (MW)
Installata in costruzione Autorizzata Pipeline Totale

Eolico 197 44 65 306
WTE 0 (0]
Biomasse 5,3 5,5 10,8
Solare 5 5
Totale 207,3 44 70,5 (0] 321,8

Le strategie di creita e gli investimenti nel mediltngo periodo prevedono
focalizzazione sul settore eolico al fine di divaet uno dei maggiori operatori nell’ener
eolica, con una produzione elettrica di 2.000 GWiéa In particolare, il piano industrie
dichiardao da Alerion prevede non solo 'aumento del numé@impianti eolici installati, m:
anche la loro diversificazione geografica, punte ) 2 a, tra

I'altro, di ridurre il rischio legato ai sistemiidtentivazione dei singoli Pae

Azionariato

Di seguito si riporta iPie Chartdell’azionariato di Alerion.

Figura 22 — Alerion, azionariatoFente: Cosob

Fonte: Consob

NELKE SRL
B, 4%

MONTE PASCHI DI
SIENA

AZIONISTI < 2% .' 6.2%
44 3%
- , PREMAFIN
[} £ 0%,

ALFID MARCHIN
8%

SILVANA MATTE| DOMIMIC BUMFORD

MUISCA B4

2.5% 5 30, 35%
. FINANCIERE
A'ﬁ"éﬁ.h‘z PHOME 1690 54 LALADAR S4
ki 3.9% 3.3%

178



Financial Highlights

Figura 23 — Alerion, principali dati finanziari -ofte: dati societari rielaborati

€/ML 31-12-09 30-06-10 30-09-10
Esercizio Semestrale 9 mesi
Revenues 28 22 31
EBITDA 13 14 18
Ebitda margin (%) 46,4% 63,6% 57,1%
EBIT (2) 4 3
Ebit margin (%) -7,1% 18,2% 8,4%
Utile Netto (Gruppo + terzi) (5) (2) {5)
Posizione Finanziaria Netta (Cassa) 303 324 355
Patrimonio Netto 171 125 149
Cash Flow da attivita operativa (19) 26 (3)
Utile per azione (in Euro) (0,01) - n.d.
Dividendo per azione (in Euro) 0,01 n.a. n.d.
ROE (%) -2,9% -4,3% n.d.
ROI (%) -0,5% 0,3% n.d.
PFN / EBITDA (ultimi 12 mesi) 23,40 16,34 20,16
! %% , Spiegabile con

'aumento della produzione rispetto al medesimaaqgpler del 2009. Anche I'EBITDA e 'EBIT
segnano un notevole miglioramento, dovuto in paldie ai maggiori margini derivanti dalla
produzione eolica e fotovoltaica dei nuovi impiaativiati. Il risultato netto rimane, tuttavia,

negativo a causa degli oneri finanziari (5 milidheuro) e del carico fiscale.

| Ricavi Operativi al 30 settembre 2010 sono paB0s8 Euro/milioni, in aumento di
11,7 Euro/milioni rispetto al valore registrato m@imi nove mesi del 2009, a fronte di una
produzione elettrica pari a 162.625 MWh, in aumetit®6.559 MWh rispetto ai primi nove
mesi del 2009 (pari a 106.066 MWh). | Ricavi Operatel terzo trimestre 2010 sono pari a 8,6
Euro/milioni, in aumento di 2,9 Euro/milioni rispetal terzo trimestre 2009, a fronte di una
produzione del terzo trimestre 2010 pari a 41.889hVlin aumento di 12.698 MWh rispetto allo

stesso periodo dell’'anno precedente.
- 4 *1,38>( &% % %' 79: @
9: @ &% %%6 * 6% : @ (
4)
3 # . Q@ '
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4 % % ' 4,1 Euro/milioni, in aumento rispetto al corrispente

periodo dell’'esercizio precedente (pari a 2,4 Huilodni).

Il Patrimonio Netto di Gruppo al 30 settembre 2@&lpari a 146,8 Euro/milioni (149
Euro/milioni comprensivo di terzi), in diminuziomg 24,3 Euro/milioni rispetto al 31 dicembre
2009. La variazione € principalmente consegueng ijsultato negativo di periodo pari a 5,1
Euro/milioni, ii) alla variazione negativa del faialue degli strumenti derivati su finanziamenti
bancari Project Financing, al netto dell’effetto fiscale, per 13,6 Euro/miti e iii) alla

distribuzione dei dividendi per 4,4 Euro/milioni.

4), E &% % % 354,8
Euro/milioni, con un incremento rispetto al 31 dntee 2009 di 86,8 Euro/milioni, dovuto
principalmente agli investimenti effettuati per gfipianti in costruz  4)

&% % % ' 369.091 Euro/milioni
(285.393 Euro/000 al 31 dicembre 2009) e si rieriprincipalmente a finanziamenti pnoject

financing

Market Highlights

Figura 24 — Alerion, andamento quotazioni period02- 1Q 2011 — Fonte: Reuters

Daily ALERIONI CLEANP 01/01/2009 - 22/02/2011 (ML)
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Il prezzo del titolo mostra utrend sostanzialmente stabile, dopo la crescita avvenuta
all'inizio del 2010 grazie anche ai miglioramentldato finanziario. Il mercato, infatti, ha

premiato la dinamic

Figura 25 — Alerion, confronto quotazioni con irgllETSE ltalian All Share, periodo 2009 — 1Q 20Honte: Reuters

Daily Q.FTITLMS, QARN.MI 01/01/2009 - 22/02/2011 (LON)
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Positiva laperfomanceelativa sull'indice FTSE Italian All Share.

Punti di forza e di debolezza

| punti di forza di Alerion possono essere di semgintetizzati:

buon posizionamento nel mercato delle rinnovabilh wina notevole
visibilita di player specializzato Focalizzazionelld attivita industriali
sull’eolico;

diversificazione geografica internazionale del afmglio impianti

(Romania, Bulgaria, Ungheria, Polonia);

raggiungimento di una dimensione significativa;

strategia opportunistica nelle biomasse tesa aglstire negli impianti a

piu elevato ritorno economico;
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per il solare, strategia di costruzione e venditengianti a fronte di una
domanda da parte di investitori finanziari in cediacash generating

assetsalternativi.
| punti di debolezza della societa possono esséieiduati in:

assenza di un azionista di riferimento rilevanté;potrebbe essere un limite al

sostenimento finanziario della crescita;
elevato indebitamento; vi € il rischio che il méocad il ceto bancario chieda

una riduzione della leva a fronte di una riduzidegli incentivi.

45.2 EEMS
Attivita svolta

EEMS ltalia S.p.A., (‘EEMS”) nata nel 1994 dallassione di un ramo aziendale di
Texaco Instruments S.p.A., opera nellassemblaggollaudo e finitura di memorie a

semiconduttore.

Dal 2007, attraverso la controllata So " >
di celle e moduli fotovoltaici, oltre che nella peitazione e realizzazione di impianti
fotovoltaici.

E C ! '
tempo una delle principali aziende del compartosagndo a capitalizzare le competenze
sviluppate da EEMS nel settore dei semiconduti®dlsonica ha una capacita installata di
produzione di pannelli per 80 MW.

La produzione dei semiconduttori € stata totalmemésferita presso le societa

controllate ubicate in Cina.

, C o | 2006.
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Azionariato

Figura 26 — EEMS, azionariatorRente: Consa

Fante: Consoh
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Financial Highlights

Figura 27 -EEMS, principali dati finanzia— Fonte: dati societari rielaborati

€/ML 31-12-09 30-06-10 30-09-10
bilancio  semestrale 9 mesi
Revenues 132 78 137
EBITDA 25 15 25
Ebitda Margin 18,7% 19,2% 18,0%
EBIT (15) D) 0
Ebit Margin -11,7% -1,3% 0,1%
Utile Netto (Gruppo + terzi) (20) 4 (1)
Posizione Finanziaria Netta (Ca:s 81 88 39
Patrimonio Netto 105 127 110
Cash Flow da attivita operativa 8 7 12
Utile per azione (in Euro) (0,48) 0,09 n.d.
Dividendo per azione (in Euro) - - -
ROE (%) -19,2% -0,4% n.d.
ROI (%) -8,3% -1,4% n.d.
PFN / EBITDA "o3,27 " 2,93 " 1,18

L’incremento dei ricavi nel primo semestr% %

' 200% rispetto allo stesso periodo

2009. L'EBITDA ha beneficiato della ripresa dei woli della divisione semiconduttori, de

crescita signific

gruppo. Entro la fine del 2010, secondo le valataizdegli analisti, il busine
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La contribuzione al 30 settembre 2010 delle b@siness unit(fotovoltaico e

semiconduttori) € evidenziata di seguito nella ftabe

Figura 28 — EEMS, Segment reporting — Fonte: datliietari rielaborati

€/ML Ricavi EBITDA Ebit

9 mesi 2010( 9 mesi 2009| 9 mesi 2010 9 mesi 2009| 9 mesi 2010 |9 mesi 2009
Semiconduttori 67,00 42,00 16,00 7,00 (7,00) (12,00)
Fotovoltaico 68,00 16,00 7,00 (1,00) 5,00 (3,00)

Si rileva che labusiness unitfotovoltaico” abbia incrementato il volume di fatato
nel corso del 2010 e sia connotata da una minadenza di capitali permanenti (attivo

immobilizzato), evidenziato sia dal minor marginell&BITDA sul fatturato sia dai minori

ammortamenti, rispetto allausiness unitsemiconduttori”.

Market highlights

Figura 29 — EEMS, andamento quotazioni periodo 2006 2011 — Fonte: Reuters

Daily EEMS SpA 30/12/2008 - 22/02/2011 (MIL)
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A fine 2009 entra nel capitale di EEMS la famigUatti con I'obiettivo di rafforzare lo

sviluppo nel fotovoltaico. Nel marzo 2010 il grupp@ portato a termine il processo di
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ristrutturazione finanziaria, iniziato nel corsol &009. L’'accordo stipulato con le banche
ridefinisce le condizioni del debito del Gruppo @nsente di reperire le risorse finanziarie da
investire nel business fotovoltaico. Queste operazhanno portato il titolo a crescere e a
toccare, il 30 marzo, la quota di 1,72 euro. Trgygi '

agli 1,5 euro.

Figura 30 — EEMS, confronto quotazioni con indideSE Italian All Share, periodo 2009 — 1Q 2011 —tEoReuters

Daily Q.FTITLMS, QEEMS.MI 24/11/2008 - 12/01/2011 (LON)
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Punti di forza e di debolezza

EEMS e l'unico operatore di rilievo europeo, e wb principali operatori a livello
mondiale, nel montaggio, collaudo e la raffinaziainenemorie a semiconduttore. Attraverso la
sua controllata Solsonica SpA, la societa é recegiiée entrata nel business della produzione
celle e moduli fotovoltaici, nonché lo sviluppo shluzioni complete per la progettazione e

costruzione di impianti solari per conto terzi.

La ristrutturazione del debito e la riduzione daliebitamento a seguito della cessione
della controllata EEMS Test Singapore hanno porateituazione finanziaria sotto controllo
dopo le recenti difficolta dovute alla crisi ecorioa Il rapporto debito / EBITDA é diminuito

da 3,17 a 0,9. Il miglioramento della situazioneafiziaria & stata altresi sancita dalla
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eliminazione anche dalla Consob che ha rimossodeet dalla cd. "grey list", cioé gli obblighi

di integrazione dell'informazione periodica su basmestrale.
In sintesi, i punti di forza attribuibili ad EEM®1s0:

consolidata esperienza nei semiconduttori utilidleabella produzione di
celle;

capacita di integrazione nella catena del valotka ggoduzione dei pannelli
fotovoltaici downstreaned midstream

buon posizionamento competitivo nel mercato itaian

Tra i punti di debolezza sono da annoverare, pbusinesdotovoltaico, la maggiore
incidenza dei costi di produzione (costo del layorgpetto ai competitor asiatici (Cina) nonché

la dimensione ridotta rispetto ai principatimpetitorstranieri.

4.5.3 Erg Renew
Attivita svolta

La societa nasce dall'acquisizione di Enertad dglagruppo Falck) da parte del gruppo
petrolifero Erg della famiglia Garrone, in una logidi diversificazione nel comparto energetico
e quindi ridenominata Erg Renew.

Il gruppo opera nel comparto eolico, nel mini hydnell'idrogeno e n

* ' ) attivita perché considerata
non core).

4) ") : opera sia in ltalia tramite le controllate ERG
Eolica Italia S.rl. e ERG Eolica Adriatica S.r{8 impianti per una potenza installata
complessiva di 246 MW, 130 MW in costruzione) siaHrancia tramite la controllata ERG

Eolienne France S.a.s. (64,4 MW installati).

Per quanto riguarda il fotovoltaico, ERG Renew deeparte ad un progetto di ricerca e
sviluppo del solare di nuova generazione, cosiddetiovoltaico organico, in partnership con
Permasteelisa, Dyesol ed alcune Universita Italidin€onsorzio costituito all’'uopo prosegue
nella sua attivita di ricerca. In particolare, saiate definite le specifiche del prodotto che si
intende realizzare. Sono state inoltre avviatetfigith propedeutiche alla progettazione della

linea pilota, con l'obiettivo di passare alla fesalizzativa nella prima meta del 2011.
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Il piano industrale 2012013 prevede entro il 2013 investimenti complesgeri circa

250 milioni di euro (di cui 121 milioni nel 2010epuna potenza installata complessiva di

MW (di cui 344 MW in ltalia)

Figura 31 -ERG Renew, capacita installata e potenz— Fonte: dati societari

Capacita di generazione (MW)

Installata In costruzione Autorizzata

Pipeline Totale

Eolico Italia 144,1 130 10 60| 344,1

Eolico Francia 55,2 9,2 20 84,4

Totale 199,3 139,2 30 60 428,5
Azionariato

L’'azionariato di Erg ReH

Figura 32 — ERG Renew, azionariatéente: Consc
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Financial highlights

Fonte: Consob
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Figura 33 -ERG Renew, principali dati finanzie— Fonte: dati societari rielaborati

dati in milioni di Euro 31-12-09 30-06-10 30-09-10
Esercizio Semestrale 9 mesi|
Revenues 50 29 45
EBITDA 22 15 20
Ebitda margin (%) 42,9% 49,8% 44,5%
EBIT (15) 3 (1)
Ebit margin (%) -29,7% 10,8% 10,8%
Utile Netto (Gruppo + terzi) (28) 6 (4)
Posizione Finanziaria Netta 291 346 651
Patrimonio Netto 107 112 100
Cash Flow da attivita operati 12 (21) n.d.
Utile per azione (in Euro) (0,21) - n.d.
Dividendo per azione (in Eurt - n.a. n.a.
ROE (%) -25,9% -14,5% n.d.
ROI (%) -3,8% -2,4% n.d.
PFN / EBITDA 13,43 12,96 43,40
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verdi.

L’Ebitda invece si attesta a 15,1 milioni rispeto 9 milioni registrati nel primo

semestre 2009, in aumento del 67,6%.

| ricavi dei primi nove mesi 2010 sono pari a 44p8ioni, in aumento del 33,9%
rispetto ai primi nove mesi 2009 quando si attestara 33,5 milioni. Tale increme’
riconducibile sia all’eolico Italia per il gia cia consolidamento dei nuovi parchi di Ascoli
Satriano e Rotello e, in secondo luogo, per le noaggroduzioni che hanno caratterizzato gl
altri parchi italiani rispetto ai primi nove mesd@® (+19,7%); sia alle produzioni dei parchi
francesi che, anche grazie al nuovo parco di Ptegasno aumentate del 21% rispetto ai primi
nove mesi 2009; sia al business dei Servizi l@gnucnentati di circa il 20% rispetto ai primi nove
mesi 2009 a seguito di nuovi servizi erogati da 3O® Trenitalia e delllaumen

8", F ' (i) un minore prezzo di
cessione dell’'energia elettrica in Italia, passkd9,25 Euro/MWh dei primi nove mesi 2010 a
67,24 Euro/MWh del medesimo periodo 2010; (ii) uneonvalore attribuito ai certifi- cati verdi,
passato da 88,16 Euro/MWh dei primi nove mesi 28086,68 Euro/MWh del medesi- mo
periodo 2010; (iii) un minore prezzo di cessiond’'e®ergia elettrica in Francia, passato da
86,02 Euro/MWh dei primi nove mesi 2009 a 84,82dAdiVh dei primi nove mesi 2010 a

causa di una contrazione di taluni indici alla bdeska determinazione del prezzo di vendita.

Il margine operativo lordo (EBITDA) dei primi novaesi 2010 si attesta a 20 milioni
rispetto ai 14,1 milioni registrati nei primi noweesi 2009, con un incremento del 42,4% grazie
prevalentemente al positivo contributo dell’eolitalia per 20 milioni di Euro (+2,5 milioni
rispetto ai 9 mesi 2009) ed alla riduzione deiiatisholding per 2 milioni di Euro.
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Market highlights

Figura 34 — ERG Renew, andamento quotazioni perd@® — 1Q 2011 — Fonte: Reuters
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Il titolo ha mostrato un andamento stabile, seppurkeggera contrazione per tutto |l

periodo maggio-ottobre 2009. A novembre, in segaito
' > ) % % ' 2

rapidamente ripreso dopo la presentazione del pimtustriale, le cui previsioni di

miglioramento dei risultati hanno ridato fiducidiamnalisti e agli investitori.

Il brusco rialzo delle quotazione nell’'ultimo qtamdel 2010 € conseguenza del lancio

del OPA finalizzata allelistingdella societa da parte dell'azionista di controllo
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Figura 35 — ERG Renew, confronto quotazioni conced-TSE Italian All Share, periodo 2009 — 1Q 261Eonte:
Reuters

Daily Q.FTITLMS, QENRT.MI 01/01/2009 - 22/02/2011 (LON)
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La perfomancerelativa positiva del titolo Erg Renew € dipesé ldacio dellOPA d
parte della controllante Erg nel dicembre 2010.

4.5.4 ErgyCapital

Attivita svolta

:Q %%7 T ") investment company
) 4 '
settore delle energie rinnovabili fin dalla sua damione, realizzando innanzitutto impianti
fotovoltaici captive / T;:
4) 2" , acquisendo

partecipazioni in tre aree di business:

generazione di energia da fonti rinnovabili;
realizzazione di impianti e vendita di prodotti enszi legati all'energia
rinnovabile e al risparmio energetico;

tecnologie innovative nelllambito delle FER.
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Allo stato attuale, il gruppo, attraverso le sustoallale, dispone nel fotovoltaico di ul

capacita di 13,5 MW installati, 28 autorizzati €010 fase di autorizzazione. A seguito de

costituzione del veicolo societario Ergyca Biogad.sha inoltre avviato alcuni progetti per

realizzazione di impianti produzione di energia derivante dall’'utilizzoldogas

Il gruppo ha gia un impianto da 1 MW autorizzataltel quattro di potenza simile so

in fase di autorizzazione. Secondo il piano di stweenti diffuso la societa punta ad aver:

2013 impiati di proprietd o in gestione per complessivi -130 MW, investendo circa ¢

milioni di euro.
Figura 36 -ErgyCapital, capacita installata e potenz— Fonte: dati societari

Capacita di generazione (MW)

Installata In costruzione Autorizzata Pipeline Totale

Solare 13,5 28 100 141,5
Biogas 1 4 5
Totale 14,5 28 0 104| 146,5
Azionariato

L’azionariato di Erg

Figura 37 — ErgyCapital, azionariatd-ente: Consc
Fonte: Consob

AZIOMIETI = 2%
24.9%

GUATTRODUEDUE
HOLDING BY
55.1%

ALEDHA SPA
20,00

Quattroduedue e la holding capogruppo di K

La societa, al 30 settembre 2010, in seguito atfewto di capitale approvato il :

marzo 2010, ha emesso un totale ¢.830.807 azioni, da cui si ricava una capitalizaaei di

euro 48.363.712.
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Financial highlights

Figura 38 — ErgyCapital, principali dati finanziarFonte: dati societari rielaborati

€/ML 31-12-09 30-06-10 30-09-10
Esercizio Semestrale 9 mesi
Revenues 9,7 7,1 12,5
EBITDA (6,6) (0,6) (1,5)
Ebitda margin (%) (0,7) (o,1" (0,1)
EBIT (9,6) (2,8) (6,1)
Ebit margin (%) -99,6% -39,2% -39,2%
Utile Netto (Gruppo + terzi) (10,6) (3,9) (7,5)
Posizione Finanziaria Netta (Cassa) 48 64 62
Patrimonio Netto 33 29 34
Cash Flow da attivita operativa (0,5) (5,6) n.d.
Utile per azione (in Euro) (0,14) (0,05) n.d.
Dividendo per azione (in Euro) - n.a. n.a.
ROE (%) -32,4%  -33,8% n.d.
ROI (%) -12,0% -9,2% n.d.

La societa sta ancora attraversando una fase éstagsento legata agli investimenti
necessari alla crescita del business. Le previsitbnéampliamento del settore impiantistica
potrebbero portare nel prossimo triennio un couatdlal fatturato per oltre 80 milioni di euro,
che secondo le indicazioni della societa potrebb 25% in risultato

operativo.

Market highlights

Figura 39 — ErgyCapital, andamento quotazioni merip009 — 1Q 2011 — Fonte: Reuters

Daily ERGYCAP 01/01/2009 - 22/02/2011 (ML)
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! %%6 '
inizio % % : ' )
finanziamento da Centrobanca per 23 milioni, destialla realizzazione di quattro impianti
fotovoltaici. In seguito le quotazioni sono calatesorabilmente da mar F

pressioni derivanti dalla prossima scadenza détgé 200 milioni di warrant convertibili.

Figura 40 — ErgyCapital, confronto quotazioni cadite FTSE Italian All Share, periodo 2009 — 1Q P61Fonte:
Reuters

Daily Q.FTITLMS, QECY.MI 24/11/2008 - 12/01/2011 (LON)
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Leggermente positiva l@erfomancerelativa all’indice sull’orizzonte 2009-2011. Si

rammenta che prendendo a riferimento solo l'ultanoo I'indice batte il titolo.

4.5.5 Falck Renewables (gia Actelios)
Attivita svolta

E GD H E G , hata nel 2002 dalla scissione parziale
di Cmi S.p.A. e attiva nella progettazione, rea@pne e gestione di impianti per la produzione

di energia da fonti rinnovabili.
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1) % %' la fusione tra la vecchia Actelios e la correlatdck
Renewables, societa non quotata attiva nell’eolicoperazione consolida la posizione di
Actelios nel mercato delle energie rinnovabili, elsificando il portafoglio di business sia dal
punto di vista tecnologico (Actelios era presente particolare nel Wte) che geografico.
L’'operazione concentra in un’unica realta le atéivnelle rinnovabili del gruppo Falck e

dovrebbe porre fine alle divergenze tra i prindigati.

La capacita di generazione suddivisa tra istallatgprogrammata (in costruzione,

autorizzata @ipeline e pari a complessivi 1.153,1 MW.
Figura 41 — Falck Renewables, capacita installgetenziale — Fonte: dati societari

Capacita di generazione (MW)
Installata in costruzione Autorizzata Pipeline Totale

Eolico 450 173 123,6 300| 1046,6
WTE 31 26 57
Biomasse 14,3 8 22,3
Solare 3,1 13,1 11 27,2
Totale 498,4 186,1 123,6 345| 1153,1

Il Piano Industriale 2010-2014 prevede investimemtteriali per circa Euro 1,2
miliardi, di cui 520 milioni nel biennio 2010-2014i cui circa il 72% sara destinato ai progetti
eolici, il 16% ai progetti WtE, I'8% ai progetti tmvoltaici ed il 4% ai progetti relativi alla

tecnologia a biomasse.

In termini geografici tali investimenti sarannoegttiati per circa il 58% in ltalia, il 31%
nel Regno Unito, il 6% in Polonia e il 5% in Fraaci

L’Emittente ritiene che gli investimenti in immolzitazioni previsti nel periodo 2010-
2014 saranno finanziati principalmente mediantecibrso ad operazioni di finanza strutturata

secondo lo schema d&loject financinghon recourse
Azionariato

L’azionariato di Falck Renewables vede Finmerig Societa holding della famiglia

Falck come azionista di controllo al 75%.
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Figura 42 Falck Renewables, azionarie— Fonte: Consob
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Financial Highlights

Figura 43 Falck Renewables, principali dati finanzi— Fonte: dati societari rielaborati

€/ML 31-12-09 30-06-10 30-09-10
Esercizio yemestrale 'si aggregati

Revenues 95 43 132
EBITDA 35 17 68
Ebitda margin (%) 36,8% 39,8% 51,5%
EBIT 19 12 38
Ebit margin (%) 19,8% 28,5% 28,8%
Utile Netto (Gruppo + terzi) 6 7 6
Posizione Finanziaria Netta (Cassa) (95) (75) 708
Patrimonio Netto 350 350 320
Cash Flow da attivita operativa 31 20 (3)
Utile per azione (in Euro) 0,15 0,08 n.d.
Dividendo per azione (in Euro) 0,09 n.a. n.d.
ROE (%) 1,6% 1,7% n.d.
ROI (%) 7,4% 6,5% n.d.
PFN / EBITDA (ultimi 12 mesi) Cassa Cassa 10,41

| dati espressi al 30.06.2010 ed al 31.12.2009 sesmressivi della realtante

aggregazione con Falck Renewables, operativa det@86010. La dinamica dei ricavi per Fa

risente della scadenza delle convenzioni Cip Gupampianto a biomasse da 9 MW. L’'impial

nei primi quattro mesi del 2010 ha operato a p@&erdotta €
2
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certificati verdi per i prossimi 15 anni. | dati 30.09.2010 riportano I'aggregazione del gruppo
Actelios con il gruppo Renewable Wind, conferitadeta 15 novembre 2010 da Falck Energy.

Market Highlights

Figura 44 — Falck Renewables, andamento quotag&niwdo 2009 — 1Q 2011 — Fonte: Reuters
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Dopo il momento negativo di fine 2008, nel 200%iiblo ha mostrato una buona
ripresa, mantenendo un trend stabile intorno ai3%4euro per azione. | dubbi sul piano di
riassetto della societa, ed in particolare sul aeamzo ritenuto troppo favorevole a alla
controllante Falck, hanno inciso negativamentessgliotazioni nelle prime settimane di giugno,
portando il titolo dai 3 euro di inizio 2010 ad Euro di febbraio 2011.
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Figura 45 — Falck Renewables, confronto quotazemm indice FTSE lItalian All Share, periodo 2009 @ 2011 —
Fonte: Reuters

Daily Q.FTITLMS, QAA4.MI 01/01/2009 - 22/10/2010 (LON)

1PP, Q.FTITLMS, Last Trade(Last), Specified Date, 01/01/2009, 100.0 B Value
210272011, 11498
, Qan: adefl BUR

-130

-125

-120

#115

-110

- 105

100

- 500,000

- ool hu lhilds u‘\h bondnod I ' nme\h‘WH\\hu\hm“w‘” pallihtin ] “ il uMhmum“\m\‘\“\ m “ n \‘\Hu\h ‘h " i ettt | _[ 123
0116 02 16 02 16 0L 16 Ol 18 01 16 01 16 03 17 Ol 16 01 16 02 16 01 16 04 18 0L 16 01 16 01 16 03 17 01 16 0L 16 02 16 01 16 01 18
Q12009 | Q2 2009 Q3 2009 | Q4 2009 | Q1 2010 | Q2 2010 | Q32010 |4 10

Il confronto con l'indice FTSE Italian All Share idenzia in modo ancora piu marcato
la perdita del 2H 2010. Il concambio favorevoleaalfamiglia Falck ha penalizzato

significativamente le quotazioni di Falck Renewalila ex Actelios).

| punti di forza e di debolezza

| principali punti di forza che contraddistinguontttivita del Gruppo Falck

Renewables sono:

- il posizionamento di mercato quale primario opeteuropeo e secondo gruppo
quotato in Italia in termini di capacita installabperante nel settore dell”’energia
rinnovabile;

- la diversificazione geografica (Regno Unito, Spagdtaia, Francia e, da ultimo,
Polonia) e tecnologica (eolico, WtE, biomasse @woltaico) degli impianti, che
consente un miglior profilo di rischio/rendimentegti investimenti;

- la capacita nel reperire risorse finanziarie per rémlizzazione dei progetti,

principalmente attraverso contrattigtoject financingsu base norecourse

Tra i punti di debolezza occorre annoverare lerieege sulla realizzabilita dei progetti

in Sicilia e di conseguenti oneri che la Societérgdabe dover sostenere. Le difficolta emerse
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sono dipese dalle incertezze politiche e normathehanno portato la societa a svalutare per 20

milioni i costi sostenuti.

4.5.6 Greenvision Ambiente
Attivita svolta

Gre > "> *+C e
nella realizzazione e gestione d’'impianti per laduzione di energia da fonti rinnovabili, nella
progettazione e costruzione di impiantistica ndtose ambientale e nella fabbricazione di

prodotti eco-compatibili per applicazioni indusliria

! ' %% )
I - Q . Nel 2003 cambia

denominazione in Greenvision.
La societa opera attraverso tre divisioni:

Renewablesattiva nella costruzione di impianti waste to rgye (produ- zione

CDR, compostaggio, biogas), fotovoltaici e collgtteolari per pro- durre

energia termica;

Eco-building &componentsoperante nella fabbricazione di prodotti perita b
edilizia, geosintetici nelle materie plastiche anciticlate e nella protezione
delle reti di distribuzione elettrica, gas e acqua,;

Environmental servicesspecializzata nei servizi ambientali, quali asiadi

laboratorio, monitoraggio e certificazione ambiéstatc.
> ' $ ) -edilizia e nelle
biomasse. La divisioneenewablesha visto crescere negli ultimi anni l'incidenzal gjiro
d’affari totale del gruppo: dal 9% del fatturatansolidato del 2005 al 68% del 2009.

Azionariato

C I >
4 C
impianti per il trattamento rifiuti, ha aumentatopropria partecipazione, diventandone il socio

di riferimento.
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Figura 46 — Greenvision Ambientazionariatc— Fonte: Consob
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Financial Highlights

Figura 47 — Greerision Ambiente, principali dati finanzia— Fonte: dati societari rielabor

€/ML 37-12-09 30-06-10 30-09-10
Esercizio semestrale 9 mesi
Revenues 209,0 76,06 61,0
EBITDA 11,0 2,6 (0,7)
Ebitda margin (%) 5,3% 3,4% -1,1%
EBIT 5,0 (0,6) (2,8)
Ebit margin (%) 2,4% -0,7% -4,6%
Utile Netto (Gruppo + terzi) 1,0 (2,3) (6,4)
Posizione Finanziaria Netta ( 113 119 121
Patrimonio Netto 50 56 31

Cash Flow da attivita operati (0,5) (5,06) n.d.

Utile per azione (in Euro) 0,17 (0,39) (1,09)
Dividendo per azione (in Eurc - n.a. n.a.
ROE (%) -32,4% -33,8% n.d.
ROI (%) -12,0%  -9,2% n.d.

La societanel 2009 ha realizzato un fatturato minore rispett@nno precedente.
ricavi derivanti dalla divisionRenewablesono stati 113,3 milioni, superiori rispea 6&

%% 4 ' , ma vi sono progetti i
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corso nella divisione WTE, che l'azienda prevedatrdauiranno al miglioramento dei risultati

futuri.

| primi sei mesi del 2010 segnano un brusco cardbtendenza dei risultati. Le cause
sono diverse: iprimis’ ) E:D
esercizi precedenti nei quali erano state sviluppatvalentemente commesse per terzi. Questo
ha in parte determ

>

svalutazione dei moduli in magazzino.

: &% %% C "
‘T .E.F.l., Bioenergy, Enervision, Euchora e Dianimgiign quanto i rispettivi

consigli di amministrazione non hanno approvatsoconti al 30 settembre 2010.

Greenvision Ambiente ha presentato ad Unicredit withiesta di waiver sul
finanziamento a medio termine in essere con Usiiper un importo residuo pari a Euro 1.063

migliaia. La societa presenta inoltre debiti comeredr scaduti per 23 milioni di Euro.

Secondo la Societa il portafoglio ordini, I'acqaisne di nuove commesse ed il buon
posizionamento delle societa operative nei merdatiiferimento portano a supporre per i
prossimi 12 mesi una crescita progressiva del Grupealizzata tramite lavori interni che
porteranno alla realizzazione di impianti in prepéiconcessione, con un possibile contestuale

miglioramento dei margini operativi.

Prosegue inoltre il percorso, gia da tempo avviddb management di Greenvision
ambiente, volto al rafforzamento della propria tstma patrimoniale e finanziaria da realizzarsi
attraverso un riposizionamento strategico delleppeoattivita operative, una riorganizzazione
della struttura societaria ed a )

, per far fronte al fabbisogno finanziario di metliogo periodo.

Per effetto di quanto sopra descritto, gli ammiaisiri ritengono ragionevole prevedere
che 'ammontare del debito finanziario in capo aligho Greenvision ambiente si possa ridurre
nel medio periodo ad un livello ritenuto maggiorngesostenibile e possa contestualmente
garantire il perseguimento degli obiettivi previdtlle strategie di crescita: il Gruppo intende
infatti incrementare la propria presenza nel setttalle tecnologie ambientali per la produzione

di energia da fonti rinnovabili, in particolare rsgttore Waste to Energy.
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Market highlights

Figura 48 — Greenvision Ambiente, andamento quotézieriodo 2009 — 1Q 2011 — Fonte: Reuters

Daily GREENVISION AMB 02/01/2009 - 22/02/2011 (ML)
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Nonostante i segnali di difficolta del gruppo Buran siano manifestati fra luglio e
agosto 2009, le quotazioni del titolo di Greenviskimbiente hanno mostrato sensibili segnali di
disc ‘ rumorssulle difficolta
del gruppo. Nei primi mesi del 2010 le basse guotazhanno indotto i soci a rimandare le
operazioni di cessione di parte del gruppo e dlditha attraversato nuove difficolta, con le
guotazioni che hanno risentito di movimenti speiivila

Figura 49 — Greenvision Ambiente, confronto quatazcon indice FTSE Italian All Share, periodo 2602Q 2011 —

Fonte: Reuters
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| Punti di forza e di debolezza

A giugno, il passaggio del controllo della societiagruppo industriale Ladurner,
operante nel settore dell'impiantistica ambienthle,risollevato in parte le sorti della societa.

Tuttavia, le prospettive paiono ancora incerte.

In aggiunta, € da considerare la situazione firmr@itesa connotata da debiti scaduti e

da un rapporto D/E pari a 4x.

4.5.7 Kerself
Attivita svolta
T 1
progettazione, installazione e distribuzione diesrs fotovoltaici. L'azienda, storicamente attiva

nella produzione di pompe, intende dedicarsi eB@usente al business delle energie

rinnovabili e ha avviato la dismissione della dieise aziendale delle risorse idriche.

T ' el settore delle FER con l'acquisizione, nel 20@b, Nuova
Thermosolar, specializzata nell'installazione dpiamti fotovoltaici di piccole dimensioni. Ha
continuato a crescere nel settore per linee estatheggi il gruppo Kerself conta sette societa
controllate, attraverso le quali detiene ulterjpartecipazioni in societa di progetto. Nel corso
del 2009 sono stati siglati due accordi importger espandersi all'estero. Il primo, con la
societa Projex, prevede la costituzione di unaesagber la produzione di moduli e impianti
fotovoltaici in Turchia. Il secondo, sottoscritta &erself tramite Ecoware, ha per oggett

U , O0:H , 4 &$
:H , Il restante 65% dai soci israeliani.
> :

elettrica, agendo come EPC per altri operatori.

Azionariato

Di sequito si riporta il grafico dell’azionariato iderself a data aggiornata.
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Figura 50 — Kerself, azionariatorente: Consc

Fonte: Consob
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Financial Highlights

Figura 51 — Kerself, principali dati fimziari— Fonte: dati societari rielaborati

€/ML 31-12-09 30-06-10 30-09-10
Esercizio Semestrale 9 mesi
Revenues 134 69 106
EBITDA 42 14 21
Ebitda margin (%) 31,8% 21,0% 19,6%
EBIT 33 1 (1)
Ebit margin (%) 24,7% 1,6% 1,6%
Utile Netto (Gruppo + terzi) 0 (11) (16)
Posizione Finanziaria Netta 127 146 147
Patrimonio Netto 47 29 28
Operating Cash Flow 27 (8) -
Utile per azione (in Euro) 0,02 (0,64) n.d.
Dividendo per azione 0,01 n.a. n.a.
ROE (%) 0,9% -56,4% n.d.
ROI (%) 22,5% 12,5% n.d.
PFN / EBITDA 2,98 3,84 9,42

La societa ha realizzato un notevole incrementdatkdlita nel 2008, con una liev
crescita del fatturato anche nel 2009 e il voluradfali sembra crescere notevolmente anche
primo semestre 2010. Lo ' )
fotovoltaici, che costituisce oltre 1'85% del volemd’affari. | risultati economici per
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peggiorano nettamente, registrando nel primo semesia perdita netta cospicua. Il risultato
operati )

* % &% ( ) !
maggiori ammortamenti e accantonamenti, maggiosticdel lavoro e oneri finanziari ed

erariali.

E’ altresi necessario considerare quanto emereadine alle criticita sulla gestione del
gruppo. La Societa e stata sottoposta ad obblighteyrazione periodica dell'informazione con
riguardo all’operativita con le parti correlate &tlimplementazione del sistema di controllo di
gestione nonché alla situazione finanziaria in wwrazione delle incertezze sulla continuita

aziendale emersa nella relazione semestrale augda2010.

Market Highlights

Figura 52 — Kerself, andamento quotazioni perio@@®— 1Q 2011 — Fonte: Reuters
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Il titolo ha mostrato una discesa vistosa in tldatarima parte del 2010, arrestatasi solo
negli ultimi mesi. Se a fine 2009 il titolo avevastganzialmente tenuto grazie all’annuncio d
ll3>D

finanziarie e gestionali emerse. La previsioneuwticesso defurnaroundin corso e I'annuncio

del nuovo piano industriale hanno permesso un exougelle quotazioni.
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Figura 53 — Kerself, confronto quotazioni con irdiETSE Italian All Share, periodo 2009 — 1Q 20Honte: Reuters

Daily Q.FTITLMS, QKRS.MI 01/01/2009 - 22/10/2010 (LON)
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Significativa la perdita delle quotazioni occorsagh ultimi due anni confrontata con

I'indice di riferimento.

Punti di forza e di debolezza

Negli ultimi tre anni il gruppo Kerself € cresciyter linee esterne in modo significativo
attraverso l'acquisizione di pacchetti di maggi@andi alcuni dei maggiori produttori ed
installatori di pannelli fotovoltaici. Cio ha deteinato un’espansione al livelli non sostenibili del
debito finanziario, aggravato anche dagli impegnactjuisto per le quote di minoranza delle

societa controllate.

La crescita per linee esterne non e stata accorafmga una contestuale ridefinizione
dellagovernancee del sistema dei controlli di gruppo generanderitezze anche sulla capacita
di reporting finanziario della societa. Al riguardo, si rammeewhe la Consob ha impugnato il
bilancio 2009 per la non corretta rilevazione @eoli in corso su ordinazione e dell'impairment
test sugli avviamenti iscritti nonché per la nomretia valorizzazione delle opzioput concesse

agli azionisti di minoranza delle societa contrialda Kerself.

In aggiunta, la prevista dismissione del settoreeadnon si € ancora perfezionata da

due anni dall’'annunciata cessione.
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A fronte di tali criticitd la Societa ha posto ittaalcune azioni, quali la sostituzione
dellamministratore delegato, la proposta di auroedit capitale per 50 milioni di euro e la
definizione con il ceto bancario di un piano di odlazione/riscadenziamento del debito a
medio-lungo termine. Quanto sopra e stato formatl@nel nuovo piano industriale 2010 — 2014
che prevede altresi, in termini quantitativi peR@14, il raggiungimento dei seguenti ambiziosi
obiettivi:

ricavi per 800 milioni (110 milioni di euro nel 20L.con un CAGR del 18%;
I'entrata a regime della piena capacita produttieéimpianto di produzione pannelli
di Heolios Technology (59 MW);

EBITDA pari a 110 milioni di Euro contro i 30 mild di Euro dell’'esercizio 2010;
rapporto PFN/EBITDA pari a circa 1 rispetto al dj4ine 2010.

4.5.8 K.R.Energy
Attivita svolta

K.R. Energy S.> *+TD : Q.(' 2008 dalla fusione tra Kaitech S.p.A
(azienda attiva nel settore dell'Information Teclmgy) ed Eurinvest Energia Srl. Bore

business ' E:D

Fotovoltaico: 6,1 MW installati, 50 MW autorizzatiin costruzione;
Cogenerazione: 2 impianti per un totale di 7,2 M\stallati;

Eolico 27 MW previsti con la realizzazione di 3 garin Romania.

L’azienda intende svilupparsi sia costruendo darente impianti, sia acquisendo altre
imprese del settore. Le aree d’affari consideratategyiche sono: la generazione di energia
rinnovabile (da biomasse, cogenerazione, fontevédtaica ed eolica); la progettazione e la
costruzione di impianti per sé e per conto tera;ricerca e sviluppo delle tecnologie

fotovoltaiche.

Nel piano industriale 2009-2011 la societa prevadewtro il 2011, il raggiungimento
di una capacita installata di 456 MW dei quali MYV nel fotovoltaico, 277 MW nell'eolico e
18 MW nelle biomasse e nella cogenerazione. Twfavicausa delle difficolta incontrate nel
reperire le risorse finanziarie necessarie, laetacdichiara che sara difficile raggiungere gli

obiettivi descritti nel piano.
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Azionariato

Di seguito si riporta ipie chartdell’azionariato dK.R. Energy a data aggiorne

Figura 54 — K.R. Energy, azionariatd-ente: Consc

Financial Highlights

Figura 55 K.R. Energy, principali dati finanzia— Fonte: dati societari rielaborati
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Come ri &% %%6 ) C
) ' ,
adeguate ai piani di crescita del Gruppo e peirdaate alle obbligazioni sociali.

In particolare, le condizioni per continuare ad rape nel presupposto della continuita
aziendale si basano sull'ipotesi che la societai€gca a reperire sufficienti risorse finanziare
rivenienti dall’operazione di aumento di capitateiale, deliberata il 27 aprile 2010 necessarie,
tra l'altro, a far fronte alle proprie obbligaziom parte scadute; (ii) perfezioni con i principal
creditori sociali (in primis gli istituti di credd degli accordi che prevedono la rimodulazione dei
debiti da breve a medio lungo termine, e (iii) daaso ad operazioni di natura straordinaria che
consentano di portare avanti la realizzazione dstimenti attraverso la definizione di accordi
che prevedono la cessione di autorizzazioni/licgrezela costruzione di parchi fotovoltaici e la
possibilita di 2
necessarie per superare l'attuale stato di tendinaaziaria non compromettendo la possibilita

di realizzazione degli investimenti.

Al verificarsi di queste condizioni, fondamentaérpassicurare la continuita aziendale,
potrebbe riprendere la normale operativita del @oupL’avveramento di queste condizioni
infatti consentirebbe alla society di reperire mighti risorse finanziarie per far fronte alle

proprie obbligazioni sociali per un arco di almeérfomesi.

In considerazione delle molteplici incertezze selatinuita aziendale, il revisore si

dichiarato impossibilitato ad esprimere un giudtia relazione semestrale al 30 giugno 2010.

Si segnala, da ultimo, che la Societa e stata gudta dalla Consob ad obblighi di

informativa mensile (la cdblack list) dal luglio 2009°.

% sj veda il sito Consob al linkittp://www.consob.it/main/emittenti/societa_quotmt®rmativa_periodica.html
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Market Highlights

Figura 56 — K.R. Energy, andamento quotazioni geri®009 — 1Q 2011 — Fonte: Reuters
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Il prezzo del titolo ha mostrato un trend sostanzéate stabile fino a no- vembre 2009,
per poi entrare 3 '
economici negativi e delle incertezze sulla continaziendale della Societa.

Figura 57 — K.R. Energy, confronto quotazioni cadice FTSE Italian All Share, periodo 2009 — 1Q R61Fonte:
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Significativa la differenza di perfomance tra I'ind FTSE Italian All Share e il titolo

K.R. Energy. Tra le societa considerate si rilewallg con il rendimento peggiore.

| Punti di forza e di debolezza

LA situazione della societa emerge estremamentdcarial punto che non si
intravedono punti di forza. Lo stato di tensioneafiziaria € tale che se non si addiviene al
reperimento  di  nuove risorse finanziarie contestesite ad un accordo di
ristrutturazione/riscadenziamento con gli istitdticredito, la probabilita di insolvenza appare

significativamente elevata.

4.5.9 Kinexia
Attivita svolta

TV ' " , holding di partecipazioni, a
seguito del cambio dell’azionista di cont )
: ) ' ) , contiguo a
guello originario del nuovo azionista. L'acquisizeodi S.E.I., specializzata nella realizzazione e
gestione di impianti di cogenerazione, conclusanmafjgio 2010, mira ad ampliare la presenza
di Kinexia nel settore delle energie alternative. ¢ontrollate Volteo Energie, Volteo Solar,
STEA e SAGEA operano come ER®Ontractor per impianti fotovoltaici di media e grande
dimensione per conto del gruppo e per clienti telizicash flow generato dall'attivita di
contractor viene reinvestita comequity nella realizzazione di impianti di produzione imtm

proprio.

Il piano industriale 2009-2013, rivi %%6
) % &
#3% ;= 6%% "
, tali progetti saranno per il 73% nel compartdamlper il 15% nelle bioenergie e per il
12% nel fotovoltaico. La principale variazione frarecchio e il huovo piano riguarda proprio
quest'ultimo comparto, che nel piano originario e 1'8% degli investimenti,

su

Biogas e biomasse: capacita installata di 6 MWsetiore biogas e di 82 MW

tra autorizzati o in costruzione nelle biomasse;
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Cogenerazione: 19,4 MW tramite un impianto dellatcalata SEI
Fotovoltaico: 74 MW (29 autorizzati e 45 MW da ai#pare)

Eolico: 30 MW autorizzati, 217 MW in attesa di au¢aazione e 460 circ
ancora in fase di progettazio

La camcita installatie programmata sono pari rispettivamente a 25 M\WW2eNW, piu
48MW di cogenerazione calo

Figura 58 Kinexia, capacita installata e potenzi— Fonte: dati societari

Azionariato

L'azionariato diT V '

Figura 59 — Kinexia, azionariatoFente: Consc
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Financial Highlights

Figura 59 — Kinexia, principali dati finanziari -efte: dati societari rielaborati

La societa nel 2009 ha aumentato il proprio fattyreoprattutto relativamente al settore
renewables $% '
Bioelektra, la controllata attiva nel biogas. lultati del settore energia hanno coperto le
flessioni di circa il 34% regis :
% %'

e dall'entrata nel perimetro di consolidamento .5

Il valore della produzione del Gruppo nei primi romesi del 2010 riflette, oltre
all'incremento del business della costruzione endiglifotovoltaico, 'andamento dei ricavi del
settore del teleriscaldamento influenzato dalla pomente di stagionalita che prevede
un’evoluzione altalenante, su base trimestrale,ledelendite le quali si concentrano
essenzialmente nel periodo invernale ed autunnaléamho (primo ed ultimo trimestre

dell’esercizio), mentre i costi risultano costahirante I'intero esercizio di riferimento.

Il peso del business delle fonti rinnovabili risutiel periodo di circa Euro 35 milioni,
pari al 70% del totale del valore della produziale® Gruppo (stesso periodo 2009: 50%) in

aumento di Euro 29 milioni rispetto allo stessoqur dell’esercizio precedente; il Gruppo SEl,
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entrato nel perimetro di consolidamento dal 1 gemnacide per Euro 15,7 milioni pari al 32%

del totale del valore della produzione del Gruppo.

Il capitale investito netto di Euro 120 milioni aama di circa Euro 70 milioni a
seguito, principalmente, dell’entrata nel perimadraconsolidamento del Gruppo SEI per circa
Euro 55 milioni, per i lavori di realizzazione delmpo fotovoltaico di circa 10 MW in Aprilia
(“Aprilia 1") per circa Euro 21 milioni, per 'aunmto delle attivita riconducibili al settore del
minifotovoltaico per circa 5 milioni parzialmenteorapensati dall’uscita dal perimetro di

consolidamento dei business cosmesi, profumered eudrizionale biologico.

4) &% % %" 68 milioni rispetto a
Euro 12,6 milioni di fine dicembre 2009. La var@azé negativa nel periodo di Euro 55,4
milioni, riflette principalmente, al netto degli dassi derivanti dalle cessioni del business
cosmesi e profumeria e del nutrizionale biologiar girca Euro 4,1 milioni, I'entrata nel
perimetro di consolidamento del Gruppo SEI ched@agomplessivamente per circa Euro 24,3
milioni, esborsi ed impegni al valore attuale pacduisto della partecipazione SEI per circa
Euro 11 milioni, per lavori di realizzazione dehgao fotovoltaico di circa 10 MW in Aprilia per

circa Euro 22 milioni nonché a costi di sviluppogetti,royaltiese costi di struttura.

In considerazione delle incertezze sulla continaitéendale evidenziate nel bilancio
2008 e richiamate dal revisore nella propria relaei di revisione con apposito paragrafo
d’enfasi in conformita al documento di revisione 570 “Continuita aziendale”, Kinexia &
soggetta, su specifica disposizione della Conslntagrare le informazioni periodiche su base
trimestrale in merito, tra l'altro, alla situaziordimanziaria e allimplementazione del piano

industrialé®.

0 Consob link citato.
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Market Highlights

Figura 60 — Kinexia, andamento quotazioni period0®- 1Q 2011 — Fonte: Reuters
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Il prezzo del titolo ha mostrato un’impennata altio dell'anno sulle attese di sviluppo
del business delle rinnovabili per poi ridiscendarévelli di partenza. Oltre al trend generale di
mercato, ha pesato il giudizio di eccessivo ottmadgdei piani industriali espresso dal mercato.

Figura 61 — Kinexia, confronto quotazioni con ir@iET SE Italian All Share, periodo 2009 — 1Q 20Honte: Reuters
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Il confronto tra il titolo Kinexia e l'indice di ferimento sul’orizzonte dal 1° gennaio
2009 evidenzia una perfomance migliore di questdt Da notare I'elevata volatilita delle
quotazioni di Kinexia, giustificabile sia dall’essvo ottimismo sulle prospettive nonché dalla

marketabilitydel titolo.

| Punti di forza e di debolezza

L’integrazione tra Il'attivita di installazione e ejla di produzione di energia da fonti
rinnovabili puo essere considerata il punto di&gpzincipale per Kinexia.

Peraltro, la scarsa visibilita dei progetti allodib (la cd.Pipeling, che pesano sulla
capacita complessiva per '86% e rappresentanoricipaledriver di valore di Kinexia, nonché
la potenziale difficolta e reperire nuova finanzer gali progetti costituiscono i punti di
debolezza della societa.

Tali profili, insieme ad una capacita redditualeris non significativa, rendono scarso

I'appealverso Kinexia in confronto ad alttompetitordel settore delle rinnovabili.

4.5.10 TerniEnergia
Attivita svolta

3 : ' , Installazione e
manutenzione d’impianti fotovoltaici industriali moun approccio di system integrator.
Successivamente l'azienda ha progressivamentenedfia la generazione in proprio di energia

elettrica.

: 3:D!, *3 D 'H ('
sviluppato a partire dal 2004 all'interno della ist& Skill & Trust Consulting S.r.l., incubatrice
di progetti innovativi scientifico-tecnologici. N@D07 tutte le attivita del gruppo legate al settor
energetico sono confluite in questa societa, chdifinca la denominazione in TerniEnergia. Nel
2008 viene raggiunto un accordo con il gruppo femecEDF per lo sviluppo di investimenti
nella generazione fo ' %%6
= % ) :8E

Nei primi nove mesi del 2010 la societa ha raffayza propria posizione nel settore
della fornitura “chiavi in mano” di impianti fotoMaici di media e grande dimensione, avendo

realizzato 45 nuovi impianti per una potenza cosgia di 43,9 MW. In particolare, 18,8 MW
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sono stati realizzati per conto terzi, mentre taet 25,1 MW sono deinati alle joint venture

paritetiche.
TerniEnergia detiene una potenza installata coraplasli 44,9 MW
Azionariato

L'azionariato di Terr:

Figura 62 — TerniEnergia, azionariaté-ente: Consob

Financial Highlights

Figura 63 -TerniEnergia, principali dati finanzie— Fonte: dati societari rielaborati
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Nel primo semestre 2010 la societa ha registrai@vri
%%6 *<79 ( ):1,38> '
raddoppiato rispetto al dato precedente. La ceesisl fatturato e le economie di scala pare
riescano a compensare la dinamica dei prezzi dditerprogressivamente decrescente con

'aumentata competizione sul mercato.

Al 30 Settembre 2010 la societa ha registrato ricamsolidati per vendite e prestazioni
per Euro 64 milioni (di cui Euro 40,8 milioni p&PC conto terzi ed Euro 22,1 milioni per le
Joint Venture), in crescita dell’'85% rispetto akesso periodo del 2009 attribuibile al

significativo incremento degli impianti fotovoltaidi taglia industriale realizzati (45 rispetto ai

24 dello stesso periodo del 2009).

Market Highlights

Figura 64 — TerniEnergia, andamento quotazionioper2009 — 1Q 2011 — Fonte: Reuters
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Le quotazioni di TerniEnergia hanno avuto una farescita nei primi mesi del 2010,
grazie al superamento degli obiettivi del 2009 le ptevisioni contenute nel piano strategico.
Successivamente si sono assestate, resistendoonutkgéltri al calo del mercato, ma non

riuscendo a ripartire nonostante i nuovi risultatmunicati con la semestrale.
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Figura 65 — TerniEnergia, confronto quotazioni @odice FTSE Italian All Share, periodo 2009 — 1@ 26- Fonte:

Reuters
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Il grafico di confronto tra le quotazioni su ba€<¥® i Terni Energia e dell’indice FTSE
Italian All Share evidenzia una perfomance dellditsignificativamente piu elevata rispetto a
guella realizzata dall’indice su un orizzonte dirthi. Si rammenta, peraltro, che la perfomance
ad un anno vedeva l'indice battere il titolo cheseice, ha mostrato un andamento negativo sul
2010.

| punti di forza e di debolezza

Terni Energia opera a vari livelli della catena dalore del fotovoltaico comsystem
integrator, con un'offerta diversificata servizi che va dalanitura di impianti fotovoltaici
chiavi in mano di media grande dimensione allouppb di sistemi e software per il controllo
remoto e la gestione di impianti in funzione. DADZ I'azienda ha iniziato ad operare come un
produttore di energia solare attraverso la formazidi joint venture con primari operatori

nazionali ed esteri nel settore.

La societa ha recentemente annunciato la positiwssgra del dell’'aumento di capitale
per un totale di 10,8 milioni di Euro. Il capitaigccolto porta il flottante oltre il livello minimo

del 35% richiesto per I'accesso al segmento Stamdecato MTA.
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La strategia di sviluppo per i prossimi anni ved® wrescente attenzione sulla parte
finale della catena del valore, cioé la produzidnenergia, con l'obiettivo di sfruttare i generosi
incentivi offerti dal Terzo Conto Energia regimeiffario italiano, che é stato recentemente
rinnovato per il 2011-13 periodo con forti riduzidariffarie. Cio consentira anche alla societa

di beneficiare delle sinergie con I'esperienzai\atih nelcore businesattuale EPC.

Per quanto riguarda [lattivita disystem integrator la societa ha annunciato
I'introduzione di servizi di fornitura BOT.

Il sistema BOT comporta il pieno svilupjpo-housedella realizzazione degli impianti,
compreso il finanziamento del progetto. Tali impiasaranno successivamente venduti sul
mercato ad un prezzo notevolmente piu elevato ttiz@é progetti chiavi in mano in quanto i
clienti pagheranno anche la strutturazione deflerse finanziarie necessarie per la costruzione
di impianti acquisite da Ternienergia. Questo tghdusinessha un elevato assorbimento di
capitale circolante, che la societa pu0 essere radog di affrontare grazie all'incasso
dell’'aumento di capitale di 10,8 milioni di Eurovdebbe permettergli di costruire intorno a 10
MWo/anno attraverso questo tipo di progetto.

| punti di debolezza per TerniEnergia riguardancdpacita di sostenere il fabbisogno
di capitale circolante e gli investimenti previgéri a 72 milioni di Euro circa nel triennio 2011-
2013, con undebt/equity ratioobiettivo pari a 1, nonché il posizionamento neltda parte
downstream della value chain potrebbe determinare, a fronte di un incrementdade
competitivita nel settore, un contenimento dei nmargl fine di mantenere al propria quota di

mercato con una conseguente significativa erogienenargini.

4.5.11 Enel Green Power
Attivita svolta

C -H " >"
energia da fonti rinnovabili. Il gruppo presentaelevata diversificazione sia in termini di fonti
di produzione (solare, idroelettrica, geotermiadica) che geografica, vantando una presenza in
diversi paesi europei (Spagna, Portogallo, Romdtaha, Grecia, Francia), nel Nord America
(Stati Uniti e Canada) ed in America Latina (Messidrasile, Argentina, Costa Rica,
Guatemala, El Salvador). Enel Green Power vanta pgszione di leadership nel mercato

italiano in tre delle cinque tecnologie implemeat@tiroelettrico, solare e geotermico).
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La potenza installata di EGP per fonte di prodoneial 30 settembre 2010, gli impianti

in produzione, autorizzati e le pipeline in corsstddio sono riportati nel seguente prospetto.

Figura 66 — EGP, capacita installata e potenzidenrte: dati societari

EGP sta attualmente lavorando con una pipelineatjgiti che € uno dei piu grandi del
mondo, con 30,4 GW in vari stadi di sviluppo. AJuardo, il management fornisce la seguente

classificazione della propria pipeline:

1,3 GW sono considerati altamente realizzabili (30%robabilita di successo);
'approvazione della valutazione di impatto ambédaie stata gia ottenuta;

6,3 GW sono ritenuti probabili (50% di probabilith successo); & stata gia
richiesta l'autorizzazione unica ovvero sono inscotrattative di M&A su
progetti gia autorizzati;

22,8 GW sono ritenuti potenziali (20% di probahildi successo); i progetti si

trovano in una fase preliminare di sviluppo.

La strategia perseguita da EGP prevede una cremmitidibrata in tutte le tecnologie
con una concentrazione nel medio termine nel sewalico e solare; questo programma di
sviluppo fa leva, inoltre, sui vantaggi economieirgeguibili attraverso le economie di scala,

principalmente nell’ambito dgrocuremente sulla sua presenza internazionale.

Nell’ambito della diversificazione geografica, tamzione della societa sara rivolta alla
razionalizzazione dell’attuale portafoglio esteazdlizzandosi nei mercatcore’ quali Italia,
USA, Spagna, Grecia e Romania mentre saranno aqpgonente valutate e selezionate
eventuali nuove opportunita in paesi che presensaeoari regolamentari favorevoli cosi come

esigenze di dismissione in paesi non strategici.

Ulteriore aspetto seguito da EGP e la costantaezatiee all'innovazione ed alla R&D.
In tale ambito, & opportuno segnalare la Joint M@nton Sharp e STM per la produzione di
pannelli fotovoltaici a film sottile (160 MW per aa di produzione iniziale ampliabile fino a
480 MW per anno) oltre a campi fotovoltaici per 30w, L'avvio della produzione di panelli &

stimata per la seconda meta del 2011.
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Azionariato

Azio b ): E , che
attraverso Enel Spa detiene una quota del 69,2 aldbni Enel Green Pow

Figura 67 — EGP, azionariatd=ente: Consc

Financial Highlights

Figura 68 — EGP, principaliati finanziari— Fonte: dati societari rielaborati
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Nel corso dei primi nove mesi del 2010 il grupporéalizzato ricavi per 1.581 milioni
di euro, in crescita del 16% su base annua. Il gupa riportato una produzione di energia
elettrica nei nove mesi di 15,82 TWh, in crescit 9,8%, ottenuta grazie allaumento della
potenza installata ed a un riallineamento della p ,

: ' 699

$9 : '
prezzi avvenuta in Italia. EGP ha riportato un lteo netto di 352 milioni, in aumento del
16,9% rispetto allo stesso periodo del 2009. | nr@aggmmortamenti sostenuti dal gruppo sono
stati compensati dalla diminuzione degli oneri fimari, dovuta alla rinuncia di parte del credito

da parte della controllante Enel, e dal miteorrate

; ' 518 milioni nei primi nove

mesi del 2010, sostanzialmente in linea con losstegeriodo del 2009 (512 milioni).

L’indebitamento finanziario netto al 30 settembnenaonta a 2.758 milioni (5.345 milioni al 31

dicembre 2009).

Market Highlights

Figura 69 — EGP, andamento quotazioni periodo 410 201Q 2011 — Fonte: Reuters
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Figura 70 — EGP, confronto quotazioni con indicé&ETitalian All Share, periodo 4Q 2010 — 1Q 2011ontE: Reuters
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Leggermente positiva lperfomancedall’inizio delle quotazioni di EGP (4 novembre
2010) pari a circa il 5%. L'andamento del titolsp@&cchia in modo piu accentuato l'indice di
riferimento (FTS ltalian All Share) rispetto a qt@mrevidenziato nei precedenti titoli. si puo
ipotizzare che tale fatto sia causato dalla magdiquidita di EGP rispetto agli altri titoli finar

considerati.

| Punti di forza e di debolezza

Enel Green Power presenta un mix di rinnovabiladizionali” (idroelettrico) e di
nuova genera 3
:C-

4 ' e rafforzata dalla presenza del
gruppo in diverse aree geografiche, fatto che atdesdéi diminuire la dipendenza dagli incentivi
alla produzione erogati da un singolo paese. E@GRarmé comunque esposta ad eventuali
mutamenti del piano regolatorio, nel cor % %

' >
' ) . Una
po
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5
, essendo la produzione di energia da

fonti rinnovabili legata al suo andamento.
| punti di forza possono essere cosi sintetizzati:

dimensione da player globale;

buon numero impianti gia approvati e potenza itettin forte crescita;
compresenza di rinnovabili tradizionali e altermati

buona generazione di cassa;

focus su crescita, innovazione e R&D;

sinergie con Enel.
| punti di debolezza:

'esposizione alla volatilita dei fattori ambientdli quali dipende I'operativita
del gruppo;
esposizione alla volatilita del prezzo dell’energia

Scarso utilizzo della leva finanziaria; la socigpgpare sovracapitalizzata;

4.6 Analisi comparata delle societa
Di seguito si riportano i principali indici di biteio delle societa considerate.

In particolare si evidenziera 'EBITDfargin (calcolato come rapporto tra I'EBITDA
ed i ricavi), il rapporto investimenti netti sultéate capitale investito, il rapporto posizione

finanziaria netta su capitale investito.
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EBITDA margin

Figura 71 — confronto EBITDAnargin 2009 e 1H 2010, societa italiane da FER — Forat:sdcietari rielaborati
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L’EBITDA margin medio delle societa quotate italiane € pari aacir0% nel primo
semestre 2010. Escludendo Ergycapital e K.R Enelaig la situazione di squilibrio operativo
(EBITDA negativi), il valore medio dell’indice aumt al 35% circa.

Le societa con migliore EBITDAnargin del settore risultano essere Enel Green Power
(66,7%), Alerion (60,9%), Erg Renew (49,8%) e FaRdgnewables (39,8%). Tali societa hanno
alcune caratteristiche comuni: operano nell’aivdipower generatiora fonti prevalentemente
tradizionali (idroelettrico e geotermico come E@gken Power) o da fonte eolica (Alerion, Erg
Renew, Falck), e la quota di attivita di generagidial fotovoltaico € marginale o nulla (come

per Erg Renew).

Considerando il rapporto EBITDA su MW installati svidenzia una maggiore
efficienza di EGP nella capacita di reddito per Niwtallato. Di seguito si riporta il grafico nel

guale si confronta tale rapporto anche pgroeer generatiorestere.
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Figura 72 — confronto rapporto EBITDA 2010/MW irlk8, societa italiane da FER — Fonte: dati s@riatelaborati e
Reuters
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La migliore efficienza di EGP é da attribuire adignificativa quota di produzione da

impianti idroelettrici.

Rapporto tra investimenti netti cumulati 2008-2@)&apitale investito netto

Figura 73 — confronto rapporto investimenti nettirulati 2008-2009 / capitale investito netto, sticigaliane da FER

— Fonte: dati societari rielaborati
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Il grafico evidenzia il rapporto tra la sommatodiegli investimenti tecnici e finanziari
strategici, al netto delle quote di ammortamentietteiati nel 2008 e 2009 ed il capitale
investito netto al 31 dicembre 2009 per le sodiefecampione italiano. Molte societa del settore
(Ergycapital, K.R Energy, Kinexia, Kerself) mostoamn rapporto tra investimenti netti cumulati
2008-2009 e capitale investito a fine 2009 superar 70%. Tali societa hanno una capacita
produttiva relativamente “giovane”, realizzata megini piu recenti. Si noti che le societa con |l
piu alto rapporto dell'indicatore in oggetto (Ergyital e K.R. Energy) sono anche le uniche due
societa che hanno realizzato margini operativi tieigael primo semestre 2010. In merito ad
EEMS, la societa sconta I'elevata quota degli antamoenti di pertinenza dellausiness unit
“fotovoltaico”.

Rapporto Posizione finanziaria netta / Capitaledsiito netto

Figura 74 — confronto rapporto Posizione finanaiarétta / capitale investito netto 2009 e 1H 2@b@jeta italiane da
FER — Fonte: dati societari rielaborati

PFN/Capitale Investito Netto =

Nel complesso le societa del settore hanno un rapp@a debiti finanziari netti e totale
attivita superiore al 30%, con la sola eccezionealtk Renewables che presentava al 30 giugno
2010 una posizione attiva di cassa. Le societa ldmno fatto maggior ricorso alla leva
finanziaria (rapporto PFN/Capitale investito nestagperiore al 60% al 30 giugno 2010) sono
Kerself, Erg Renew e Alerion, Ergycapital e Gresion Ambiente. Per I@power generation
(quali, ad esempio, Erg Renew e Alerion, Ergycdpitatilizzo di una elevata leva finanziaria
puo essere giustificabile al fine di esaltare lddivita del capitale proprio in presenza di
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attivita investite connotate da un rischio contenudiscorso a parte deve essere effettuato per
Kerself, societa attiva nella realizzazione di iamgi fotovoltaici, che sconta un elevato
indebitamento sorto sia a causa delle numeroseantieacquisizioni di societa finanziate a
debito sia dell'incremento del capitale circolangdto. Per tale societa vanno altresi rammentati

i gia citati profili di criticita segnalati dalladghsob sulla correttezza dei conti 2009.

Rapporto Free Cash FloW/ Capitale investito netto

Figura 75 — confronto rapporteree Cash Flow capitale investito netto 2009, societa italiml@FER — Fonte: dati
societari rielaborati
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| Free cash flowscontano gli elevate investimenti che le societanbasostenuto nel
corso del 2009, eccetto che per TerniEnergia, Hakkewables e Kerself che hanno sostenuto

investimenti ridotti nel corso del 2009.

" Calcolato secondo la metodologia detiash flow analysicome sommatoria dei dividendi liquidi, interessi

pagati, ed imposte pagate.
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4.7 Rating implicito Moody’s KMV

Nessuna societa inclusa nel portafoglio italian@ewpeo delle rinnovabili e sottoposta
a giudizi di rating da parte delle principali agen3&P, Moody’s e Fitch.

La societa Moody’'s KMV stima la probabilita diefault (EDF, Expected Default
Frequency basandosi sull'andamento di borsa dei prezzirazigperformance volatilitd) e su
dati finanziari storicileverage tassi storici ddefauly. | risultati di queste stime sono il tasso di
default implicito nellandamento di mercato edcredit default spreadsmpliciti nei prezzi

azionari.

Il tasso didefaultimplicito del portafoglio stimato da Moody’'s KMV gari al 4,35%, in
aumento dal 3,19% di un anno fa. All'interno dettpfoglio sette societa presentano un tasso di
default implicito superiore al 5%, corrispondentg an rating implicito inferiore a CCC
(secondo la metrica di S&P). In particolare, sirsdg il forte rischio di default delle societa
Kerself (21%), della francese Theolia (20%) e dé&xvision Ambiente (11,7%).

Figura 76 — confronto probabilita di default MooslKMV, societa italiane da FER — Fonte: Moody’s KMV
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In generale, nell’'ultimo anno la probabilitadifaulté aumentata per la maggior parte
delle societa incluse nel portafoglio rinnovab8i. segnala il forte incremento del rischio per
Kerself (da 1,45% a 21,73%), Greenvision Ambiertda 7,75% a 11,60%) KR Energy (da
1,42% a 6,21%), Ergycapital (da 1,54% a 5,45%) & BHenew (da 4,54% a 8,17%). Il tasso
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implicito medio didefaultdelle societa italiane, pari a circa il 6%, riauftit elevato di quello
dell'intero portafoglio (societa italiane piu quekuropee) pari al 4,3% e di quello deltdities
(0,55%). Lo scorso anno il tassod#ifaultdel portafoglio Italia era del 2,7%.

Di seguito si riporta il grafico della distribuzierdegliimplied rating per le societa

italiane e per I'intero portafoglio.

Figura 77 — confronto distribuziorienplied rating Moody's KMV, portafoglio Italia e totale (ltaliaip Europa) —
Fonte: Moody's KMV
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Dal grafico risulta evidente che il campione di istx italiane presenta una
distribuzione degliimplied rating peggiore rispetto alla distribuzione dell'interor{adoglio
(Italia + Europa) . In particolare, il 50% dellecgsta italiane al 3 marzo 2011 presenta un
implied ratingHighly speculative — Extremely RiskyCC — C-) rispetto al 32% del portafoglio.

Ulteriore analisi condotta riguarda la comparazice tassi di default con la

informativa sulla continuita aziendale prevista lgesocietaquotate.

Al riguardo, si rammenta che nella redazione dknigio gli amministratori devono
valutare la capacita dell'impresa a svolgere Igppeoattivita nei dodici mesi successivi, In altri
termini deve essere valutata la capacita di farté@lle proprie obbligazioni ed agli impegni nel

corso della normale attivita.

Su tale punto anche i revisori sono chiamati a taadul'esistenza della continuita
aziendale. Nel caso in cui vi siano dubbi sullatiowita aziendale i revisori emetteranno un

giudizio positivo con un richiamo di informativallucontinuita aziendale ovvero un giudizio
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con rilievi o negativo se le informazioni forniteelnbilancio nel merito non sono ritenute
complete o corrette.

In merito alle problematiche sulla continuitd aziale la Consob sottopone le societa
connotate da incertezze al riguardo ad integrazimgh obblighi informativi su base mensile o
trimestrale. Si tratta delle cosiddette “black’list‘grey list”, cioe delle’elenco delle societaech
devono fornire al mercato su base mensile o trirakestnformazioni aggiuntive in merito alla

situazione finanziaria ed all'implementazione dehp industriale.

Di seguito, viene riportata una tabella delle siacokel campione italiano che mostra la
probabilita didefault(Moody’'s KMV), la presenza di obblighi informatiyiblack o grey list)
ed il giudizio dei revisori.

Figura 78 — confronto probabilita di default MooslfKMV, Obblighi informativi Consob e opinion revispsocieta
italiane da FER — Fonte: Moody’s KMV, Consob, daitietari

PROBABILITA PROBABILI
' DI DEFAULT TA' DI BLACK LIST Igg\llz\lsl(c))gl ROEP\;II\QSSI informativa
EMITTENTE MOODY'S DEFAULT /| GREY LIST dal SEMESTRALE BILANCIO CONS richiamata da
KMV MOODY'S CONSOB 2010 2010 " revisori e/o rilievi
07.03.2011 KMV
KERSELF 21,73% 1,45% GREY LIST nov-10  Positiva conrilievi Positiva con rilievi continuita aziendale
GREENVISION 0 0 ) " i,
AMBIENTE 11,60% 7,75% - Positiva Positiva
.. Positiva con richiamodirezione e
ERG RENEW 8,17% 454% - - Positiva diinformativa _coordinamento ERG
. L . o bilita crediti
K.R. ENERGY 6,21% 1,42% BLACKLIST luglio-09  Positiva conrilievi  Positiva con rilievi Li?:ir:’ir;é :t;ecnrja:; N
- - incert impairment
ERGYCAPITAL 5.45% 1,54% ) ) Posrtll\‘/a con r|-(:h|am0 Positiva anTr ezze su impairme}
di informativa es
revocatadi P ositiva con richiami Positiva con richiamopiano industriale e
EEMS ITALIA 2,88% 7,39% exGREY LIST sett-10 di informativa di informativa ristrutturazione debiti
ALERION CLEAN .. ..
0, 0, - -
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 Positiva con richiami Positiva con richiamo .
0, 0, - - contenziosi
RENEWABLES 0,10% 0.83% di informativa di informativa
ENEL GREEN .. ..
POWER N.D. N.D. - Positiva Positiva

La percentuale di societa quotate sottoposte aligbblntegrativi e pari a circa il 13%
considerando l'intero listino azionario (n. 39 stc& 300 emittenti). L'incidenza sul settore FER
risulta pari al 27,2%. Tale dato conferma quanto ggnerso dall’analisi deifhplied ratingin

merito alla rischiosita del campione di societasiderate.
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4.8 Raccomandazione degli analisti

Gli analisti finanziari dellenvestment bankanno espresso giudizi mediamente positivi
sui titoli italiani ed europei del settore. Quabki5D% degli studi diffusi suggeriscono di
acquistare i titoli del settord(y o outperformrispetto al mercato), mentre i giudizi negativi di
vendita sono pari al 20% degli studi complessivis&nala che solo due emittenti non sono

coperti da analisti; si tratta delle societa itadiaGreenvision Ambiente e KR Energy.

Di seguito si riporta un prospetto relativo allénd portafoglio di societa (ltalia +
Europa) con la raccomandazione media degli andbstiopertura (numero di analisti che segue
la societa), ikarget pricemedio, il prezzo corrente alla data del 24.02.281Lipsidepotenziale

tra prezzo correntetarget pricemedio.

Figura 79 — confronto raccomandazione analistitgoglio Italia e totale (Italia piu Europa) — FenReuters
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MEDIA complessiva 2,55 15,04 25,5%
MEDIANA complessiva 2,46 14,50 21,3%
DEVIAZIONE STANDARD compl. 86,1% 1282,8% 41,3%
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Dalla precedente tabella si nota una minore cogpertlegli analisti per le societa
italiane (media 4,22) rispetto all'intero portafieg{media 15,04) ed una piu elevaipsideper i
titoli italiani rispetto al portafoglio (38,3% cawtil 25,5%).

In merito alla distribuzione dei giudizi si rappeesano di seguito il confronto tra Italia

e portafoglio tramite i grafici a torta evidenzidatpercentuale dei giudizi emessi dagli anlisti.

Figura 80 — distribuzione raccomandazione anapstitafoglio Italia e totale (Italia piu EuropaJente: Reuters
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La distribuzione tra giudizi negativi e positivi mesi discosta per i due campioni
esaminati. Si nota, peraltro, un maggiore utilizzaiudizi “estremi” Buy e Sell) per l'intero

portafoglio.

4.9 Analisi dei multipli

L’analisi dei multipli di borsa calcolati sulle vabili economiche (P/E, EV/EBITDA,
EV/Sales) non sembra fornire indicazioni chiareoetbgenee per lintero settore, in quanto il
settore sta attraversando una fase di forte ceedeil’attivita e le stime dei ricavi e degli utili
futuri elaborate dagli analisti sono caratterizzide) alti tassi di crescita previsti per i prossB
anni, e ii) elevata incertezza sulle dinamichesatore e delle singole societa.

| P/E calcolati sul’lEPS 2010 e 2011 presentano,|l@&zioni italiane ed europee del
settore, valori medi molto alti (rispettivamente @ier il 2010 e 34 per il 2011) rispetto a quelli

degli altri settori, associata ad una dispersideeatissima. Dieci societa riportano stitheli

2 Per molte societa si tratta di datitual
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EPS negativo per il 2010. Se analizziamo i P/E diimper il 2012 si possono ricavare valori
meno dispersivi e piu vicini ai valori osservatritamente per il multiplo. Il P/E 2012 medio e
pari a circa 16. Tale valore risulta piu elevatguaello stimato dagli analisti per le societa dhiial

settori vicini a quello delle energie rinnovabibyvero il comparto delle utilities e delle oil &

gas, come si nota dalla tabella sotto ripoffata

Figura 81 — Price Earnings 2011, settori Utilitee®il & Gas — Fonteequity researchs
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Considerazioni analoghe possono essere fatte pealtrgimultipli calcolato sui ricavi e
sul’lEBITDA. Il valore medio stimato del multiplo\EEBITDA del settore é di 8,1 per il 2011,
e di 6,8 per il 2012. Anche per tale multiplo ss@va una riduzione della dispersione dei valori
stimati passando dal 2010 al 2012. La tabella sgitotata evidenzia che le societa appartenenti
ai settori affini delle utilities e dell’oil&gas psentano valori medi stimati del’lEV/EBITDA
compresi nell'intervallo 6 — 7,8 per il 2011. Tahlori sono inferiori a quelli medi osservati per
il settorerenewables tuttavia, se si osservano i valori mediani (ogpquelli medi calcolati
escludendo i valori estremi) del multiplo in oggeticaviamo un EV/EBITDA di circa 7,1, che

appare in linea con i multipli stimati per gli altiue settori.

Figura 82 — Enterprise value / EBITDA 2011, settdtilities e Oil & Gas — Fontequity researchs
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Le societa quotate italiane presentano valori rivetinea con quelli generali del settore
a livello europeo, anche se molte societa sono $atinedia europea. Si evidenziano il caso di
EEMS; la societa presenta i multipli EV/EBITDA giassi del settore. Tale fenomeno potrebbe
essere collegato al diverso mix di business dataeta rispetto alle altre. Anche KERSELF

presenta multipli EV/EBITDA molto bassi.

& | dati sono stati ricavati dalle seguenti researtiie Milan Borsa”, 11.02.2001, Chevreux; “Stock Geli
01.03.2011, Unicredit; “Equity Strategy” 01.03.201rdtermonte; “Monthly Review — Italian stock marke28.02.2011, Equita;
“Italian Stock Guide” 01.03.2011, Mediobanca.
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Verifica sulla significativita del multiplo EV/EBOA

L’analisi degli studi degli analisti disponibili emti ad oggetto le societa gower
generation pure renewablesa evidenziato un significativo ricorso al mubigeV/EBITDA
nella determinazione dehrget price ovvero come metodologia di controllo del risultato

dell’analisi fondamentale.

Inoltre, alcuni studi utilizzano il rapporto EBITDMWMW installati per determinare la
produttivita degli impianti di pertinenza della g&ta analizzata.

Si e voluto verificare la presenza di una relazidree tale multiplo e la potenza
installata, e stata effettuata una regressionaid@mponendo come variabile indipendente il citato
multiplo. L’Enterprise valuee stato determinato darovider Reuters alla data del 23.02.2011
mentre per I'EBITDA é stato considerato la stimgldanalisti al 2011 rilevata da Reuters.

Figura 83 — Regressione EV/EBITDA — MW/EBITDA — EenReuters, dati societari rielaborati

T y =0,3735x + 2,7167
R2=0,1491

E’ stata altresi verificata la relazione tra taleltiplo ed alcune grandezze quali la
probabilita di default come definita precedenteragiitieverage(definito in questo caso come
rapporto tra posizione finanziaria netta e capitaleestito), il rapporto tra media volumi a tre
mesi ed il flottante (indice di liquidita del tim). Inoltre sono state considerate come variabili
indipendenti il rapporto tra MW installati ed EBIRD2010 ed il rapporto tra MW totali
(installati piu programmati) sul’lEBITDA 2011.

A fine di aumentare il numero di osservazioni setaie inserite nel campione anche le
societa europee attive nelf@wer generationda energie rinnovabili. Complessivamente le

osservazioni sono pari a 11 (7 societa italianesgahiere).
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| risultati della regressione complessiva, di seguriportati, non appaiono

statisticamente significativi eccetto che pdeverage
Figura 84 — Risultati regressione multivariata -atieo Reuters, dati societari rielaborati

Sum of

Estimate Std Error t Ratio F Rato Prob>F
Squares
Volumi medi 3 mesi / Flottante 195,443 219,487 3,509 0,890 0,793 0,439
LEVERAGE % 13,664 5,625 26,780 2,430 5,900 0,093
Expect Default Frequency 1yr -48,566 49,313 4,402 -0,980 0,970 0,397
(%) - current
+

Revenue Next Yeart1, Current, -0,191 0,583 0,488 -0,330 0,107 0,765
Mean, Local Currency (E)

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

Tuttavia, non si ritengono tali risultati definitiin considerazione del numero limitato

di osservazioni che peraltro allo stato non appatendibile in assenza di ultericomparables

D’altra parte, la recente realtd del settore detiaovabili e tutte le conseguenze che
essa porta, dalla assenza di dati storici alleriezee ed i rischi sulle previsioni di reddito freu
che, comunque, sono alla base della metodologiavatlitazione relativa, consentono di
esprimere dubbi sulla bonta delle valutazioni @ffste esclusivamente sulla base dei

comparables

Price to Book Value ratio

Il multiplo P/BV (rapporto tra la capitalizzaziordi borsa ed il patrimonio netto
contabile) per il campione selezionato presentarivahedi superiori all’'unita. Anche per tale
multiplo, tuttavia, si nota una dispersione molkevata dei valori delle singole societa. Il P/BV
2010 e quello calcolato sugli ultimi dati contalpilibblicati (3° trimestre 2010) presentano valori
medi rispettivamente di 1,4 e 1,55. Essi segnatdweal valore di borsa sembra incorporare delle
plusvalenze latenti nei patrimoni contabilizzatibilencio. | valori assunti dal multiplo P/BV si
posizionano a meta strada tra i multipli stimati ppesettore utilities (range 1 — 1,5) e quelli del
settore oil&gas (range 1,4 — 2).
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Figura 85 — Price Book Value 2010, settori Utiktie Oil & Gas — Fontequity researchs
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Delle societa quotate italiane solo EEMS (P/BV 20188), Falck Renewables (P/BV
30Q 2010 0,6) e Kinexia (P/BV 2010 0,9) capitalizzameno del loro valore contabile. Per
EEMS vale il discorso fatto anche per gli altri tipli di borsa; la societa presenta valori molto
distanti dalla media del settore presumibilmentegfetto del diversdusiness miX. Su Falck
Renewables pesa molto performancenegativa in borsa negli ultimi mesi (-27% da inizio
2011), conseguenza dell'acquisizione dalla capqmugel proprio ramaenewablesad un

concambio favorevole per la controllante.

Si segnala I'alto valore relativo del P/BV di TERRNERGIA,; il valore di borsa della
societa é pari a 5,4 volte il patrimonio netto edwile al 30.09.2010 ed a 3,5 volte quello stimato
a fine 2010.

Per tale multiplo é stata verificata la robustedelia relazione con I'indice ROE.

P, ROE-g

BV, r-g

Al riguardo, sono state considerate n. 16 socigaéfiane ed europee), quelle con un
ROE positivo. Sia il ROE che il BV sono datitualal 30.09.2010, mentre i prezzi sono rilevati
alla data del 23.02.2011.

Di sequito si riporta il grafico evidenziante ldadone tra P/BV e ROE (la c¥alue
Map). La dimensione delle bolle é indicativa della italzzazione di mercato su scala

logaritmica.

L’'emittente opera da diversi anni nel settore @d#lirmation technology assemblaggio, collaudo étdia di memorie a
semiconduttore. Dall'inizio del 2008 il Gruppo EEMf&raverso la controllata Solsonica, € attivdanptoduzione di celle e moduli fotovoltaici;

tale business é previsto in forte crescita nell'amtdel Gruppo.
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Figura 86 — Grafico Value Map (relazione P/BV — R@H-onte: Reuters, dati societari rielaborati

5,
o
o TerniEnergia SpA Y = 0,0958X + 0,6783
R2=10,768
SMA Solar Technology AG
Centrotherm
Acciona SA
ROE
La regressione presenta un’ Rari al 76,8%. Il grafico evidenzierebbe una

sopravalutazione di Kerself e TerniEnergia ed witogalutazione di EGP.

Conclusioni

In conclusione, a parere di chi scrive, possoneressintetizzati alcuni concetti
fondamentali in merito all’'utilizzo ed allo sviluppdelle FER ed alla valutazione delle societa

guotate operanti nelle FER.

In primo luogo, il raggiungimento degli obiettivi dduzione CQ, di sicurezza degli
approvvigionamenti e di contenimento dei prezzi'ele¢rgia devono essere affrontati attraverso
un mix di soluzioni, tra le quali la produzione elnergia da FER riveste una significativa

importanza ma non puo essere l'unica risorsa.

Occorre, pertanto, agire su piu ambiti, dall’'efflcza energetica alla diversificazione
delle risorse energetiche nonché agli investimentnnovazione e R&S, operando scelte che
siano programmate su un orizzonte di medio-lungoioge, condivise socialmente e

politicamente.
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L’incentivazione delle FER non pud essere constderan semplice sostegno
al’economia in periodo congiunturale sfavorevdhdi. incentivi dovrebbero costituire il volano
per la creazione di un’industria italiana di produme di tecnologia e dovrebbero essere
monitorati al fine di evitare di riversare onericessivi alla collettivita computati nel costo

dell’energia.

L’'analisi dei mercati e delle societa quotate cdtadl@on questa tesi ha avuto un
carattere prevalentemente descrittivo e qualitatNon é stata verificata, in altri termini, la
bonta di un particolare modello di valutazionegumnto si ritiene che le societa comprese nel
settore delle FER non abbiano una peculiarita qdaie di valutazione ma presentino,
sostanzialmente, caratteristiche comuni, pepdever generationalle societa di generazione
elettrica da fonti convenzionali e, per quelle dwlgono attivitd disystem integratgralle
societa industriali connotate da un’attivita opeeatsu commessa di medio periodo (1 anno

circa), Rimane tuttavia differente il profilo risohrendimento del settore.

Pertanto gli approcci di valutazione rimangono aoailmente quelli gia conosciuti
alla dottrina ed alla prassi aziendalistica. L'itiecazione della misura del rischio dovra essere

ovviamente specifica per il settore delle FER.

In merito alla situazione delle societa quotateelgimenti emersi con questa analisi non
sono di particolare auspicio, Le societa, trannd?E&no connotate da ridotte dimensioni, e

concentrate prevalentemente n@daver generation

Quelle che presentano le migligrerfomanceaeddituali ed un minore rischio misurato
in termini di EDF rientrano nell’alveo di gruppiduostriali qualificati dalla presenza di un
azionista di maggioranza assoluta (ERG, gruppo kiFalENEL), con le conseguenti
problematiche di estrazione dei benefici privatil d®ntrollante versus gli azionisti di
minoranz&’. Inoltre, viene confermata I'assenza di un primasperatore nella tecnologia da
FER.

L’analisi descrittiva ha evidenziato che le socipr@sentano un profilo di rischio
generalmente peggiore delle societa operanti torsetnaloghi quali, ad esempio, generazione
da fonti convenzionali. Il rischio, misurato in t@ni di implied rating € sistematicamente piu

elevato del settore utilities e del mercato.

> Al riguardo, si confronti “Proprieta e controll@lte imprese in Italia” di M. Bianchi, M. Bianco, Siacomelli,
A. M. Pacces, S. Trento, Ed. Il Mulino (2009).
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La verifica svolta sui multipli non ha evidenzidtopresenza di un particoladeiver di
valore. Non & emersa una relazione statisticansigtdficativa tra il multiplo EV/EBITDA e la
grandezza MW installati o totali. Tuttavia I'esigimumero di osservazioni non permette di

considerare definitivo il risultato ottenuto.

L’unica relazione che sembra possedere una sigtiifita € quella tra il multiplo P/BV

ed il ROE. Peraltro, valgono gli stessiveatprecedentemente citati.

In presenza di un contesto incerto sulle previsitahisettore, in particolare sulla misura
ed i tempi della crescita, si ritiene che la vatidae di una realta operante nel settore delle FER
debba essere fondata su approfondite analisi foed@ie ecash flow analysidinalizzate
all'applicazione di un modello finanziario che cwlesi nella sua formalizzazione un periodo di

crescita sostenuta ed uno di crescita stabile.

Al riguardo, il modello a due stadi potrebbe essevasiderato una buongroxy
permettendo di controllare facilmente la variahildei risultati a fronte della modifica degli

input di modello (i.d. lasensitivity analysis

Sul punto, si ritengono, peraltro, valide le corsaioni sui vantaggi ed i limiti di tale

modello ampiamente rappresentati nella letteratacademica alla quale si rinvia.
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