
28 Il Sole 24 Ore Venerdì 13 Marzo 2026– N.71

Finanza & Mercati

di» pubblicato ieri dalla Banca d’Italia 
all’interno della collana «Questioni 
di Economia e Finanza» fornisce a 
tale scopo una valida base di parten-
za. Analizzando un ampio campione 
di obbligazioni green (2.589, con 
esclusione dei sustainability-linked 
bond) e convenzionali (12.103) dalle 
caratteristiche comparabili per ra-
ting, scadenza, valuta, settore ed 
emesse a livello globale tra gennaio 
2014 e ottobre 2023, i curatori della 
ricerca Fabio Fornari, Daniele Pia-
neselli e Andrea Zaghini arrivano a 
scomporre il differenziale di rendi-
mento negativo riscontrato al mo-
mento del collocamento in due dif-
ferenti fattori: il premio per la sola 
etichetta «verde» (pure label effect) 
e la performance ambientale del-
l’emittente (E-score).

L’analisi mostra come la semplice 
presenza della parola green a fianco 
di un titolo obbligazionario compor-
ti un vantaggio in fase di emissione 
quantificabile in circa 16 punti base, 
indipendentemente dal fatto che 
l’azienda sia efficacemente impe-
gnata in politiche legate al sostegno 
ambientale. Questa componente 
funziona in pratica da incentivo per 
chiunque, ed è accessibile anche a 
imprese che non vantano prestazio-
ni eccellenti in tale ambito. Quest’ul-
time possono infatti «ottenere un 
vantaggio in termini di prezzo quan-
do emettono un green bond - sottoli-
neano gli economisti della Banca 
d’Italia - a condizione che il progetto 
verde sottostante sia convincente».

A questi si aggiungono poi i mi-
glioramenti legati all’effettivo utiliz-
zo dei proventi ottenuti attraverso il 
ricorso al mercato dei capitali in ini-
ziative legate alla sostenibilità. Gli 
investitori tendono infatti a premia-

re la trasparenza e l’eccellenza e il 
greenium aumenta significativa-
mente in base all’identità climatica 
di chi emette il titolo.  La sola dispo-
nibilità pubblica di un punteggio 
ambientale (il cosiddetto E-score) 
contribuisce per esempio ad aumen-
tare il premio fino a circa 27 punti 
base. Questo valore rappresenta tut-
tavia una media fra quanti, apparte-
nenti alla parte alta della classifica, 
possono addirittura raddoppiare e 
raggiungere circa 33 punti base e le 
aziende che invece stazionano nelle 
zone basse, alle quali non viene soli-
tamente attribuito in termini di ren-
dimenti uno sconto aggiuntivo oltre 
a quello dell’etichetta.

Gli operatori sui mercati sottoli-
neano da più parti come negli ultimi 
anni il greenium non sia in realtà più 
quello di una volta. Il premio riserva-
to alle emissioni Esg si sta infatti 

Maximilian Cellino

È un verde di una tonalità più tenue 
quello dei bond legati alle tematiche 
ambientali. La corsa alle emissioni 
degli anni scorsi sembra infatti es-
sersi in parte arrestata e il mercato 
attraversa una prolungata fase di as-
sestamento - su scala globale, in Eu-
ropa e anche in Italia - mentre il pre-
mio concesso in fase di collocamento 
a questo genere di strumenti rispetto 
alle obbligazioni tradizionali va pro-
gressivamente assottigliandosi. 

Il greenium resta tuttavia un fat-
tore chiave da considerare, perché 
l’ipotesi di un ritorno del suo valore 
ai livelli che si vedevano fino a qual-
che tempo fa potrebbe rappresenta-
re di nuovo un’attrattiva per i Gover-
ni e soprattutto per le società che ri-
corrono a finanziamenti simili. È 
quindi ancora importante studiare 
le motivazioni principali che stanno 
dietro alla formazione del premio 
tributato ai green bond, oltre che le 
modalità e la misura con cui vanno 
a condizionare prezzi e rendimenti 
dei titoli sul mercato primario.

Lo studio «Indicatori ambientali 
e valutazione delle obbligazioni ver-

In periodi di forte incertezza 
climatica  il meccanismo 
di pricing si rafforza

Lo studio Banca d’italia

Ma la corsa alle emissioni  
degli anni scorsi sembra 
essersi in parte arrestata

I benefici. 
La parola green a fianco di un titolo 
obbligazionario comporta un vantaggio 
in fase di emissione

0,92 euro ricavi enervit oltre 100 milioni
Enervit ha chiuso il 2025 con ricavi in 
crescita a 103,2 milioni di euro e un 
utile netto di 4,3 milioni. Il dividendo 
lordo è fissato a  0,215 euro per azione.

VALSABBINA, UTILE A 55,8 MILIONI
Banca Valsabbina ha chiuso il 2025 con 
un utile netto di 55,8 milioni e una 
raccolta in crescita del 10%. Proposta 
la distribuzione di  0,92 euro per azione.

di acquisizione  e l’avvio di part-
nership per lo sviluppo di nuovi 
impianti di generazione. Nel di-
cembre del 2021 è stato acquisito  
un portafoglio di 6 impianti idro-
elettrici dal gruppo Eva in Lom-
bardia e Piemonte.

Successivamente, nel gennaio 
del 2022, è stata rilevata una par-
tecipazione di controllo di Euse-
bio Energia (ora Asco Power), 
proprietaria di un portafoglio di 
21 impianti idroelettrici in Lom-
bardia e Veneto e di un impianto 
eolico in Campania.

Allo stesso tempo, Ascopiave 
ha  costituito  una partnership con 
il gruppo Renco per lo sviluppo di 
nuovi impianti di  generazione 
elettrica da fonti rinnovabili. A fi-
ne 2023 ha poi acquisito  l’intero 
capitale della società  veicolo del-
l’iniziativa (Asco Wind & Solar).

Infine nel gennaio del 2024, è 
entrato in esercizio un  parco eo-
lico in Calabria realizzato da Asco 
Wind & Solar, mentre nel 2024 
sono state acquisite le azioni di 
minoranza detenute da terzi in 
Asco Power.Complessivamente 
sono dunque 29 gli impianti at-
tualmente in esercizio (di cui 19 
in Veneto, 7 in Lombardia, 1 in 
Piemonte, 1 in Campania e 1 in 
Calabria)  per una potenza instal-
lata di 84,1 megawatt.

L’operazione sta entrando nel 
vivo a dimostrazione del fer-
mento  delle attività di M&A nel 
settore. La multiutility Iren per 
esempio ha incaricato Rothschi-
ld e Intesa Sanpaolo Imi di ge-
stire la vendita del proprio por-
tafoglio operativo di impianti 
solari ed eolici. 
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vo Erg di consolidare la presenza 
nei mercati strategici e di uscire da 
quelli non core.

«Chiudiamo il 2025 - afferma 
l’ad Paolo Merli - con un margine 
operativo lordo in leggera crescita 
rispetto al 2024 nonostante una 
ventosità eccezionalmente bassa, 
grazie al contributo della nuova ca-
pacità installata in Italia e all’estero. 
Il cda ha approvato le linee guida 
strategiche su cui lavoreremo nel 
corso del 2026, per definire al me-
glio il prossimo piano industriale 
quinquennale, che contiamo di pre-
sentare tra la fine di quest’anno e 
l’inizio del 2027, in attesa che si de-
linei meglio lo scenario di mercato 

e regolatorio. Per il 2026 abbiamo 
priorità chiare: la costruzione di cir-
ca 230 megawatt e lo sviluppo di al-
tri 700 megawatt, equamente sud-
divisi in progetti di repowering eo-
lico e sistemi di accumulo».

Parlando con gli analisti, poi, 
Merli ha risposto a una domanda ri-
guardo alle indiscrezioni su  possi-
bili operazioni straordinarie che 
potrebbero portare a un riassetto 
azionario della Erg, cui sarebbero 
interessati A2a (che, in una nota dei 
giorni scorsi, non ha escluso l’even-
tualità, pur precisando che «non c’è 
alcuna scelta definita»), Eni e Axpo. 
«Tendenzialmente - ha detto Merli 
- non commentiamo i rumors. Ma 
posso dire che Erg e il suo manage-
ment non sono direttamente coin-
volti in alcuna discussione che pos-
sa riguardare operazioni con altre 
parti». Risposta che, comunque, 
non esclude l’esistenza di eventuali 
trattative  a livello di azionisti.
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‘ Il consiglio 
di amministrazione
 ha confermato
un dividendo
di 1 euro per azione

www.fondoimmobilipubblici.it
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Ai sottoscrittori del fondo alternativo chiuso di investimento immobiliare  
“FIP – Fondo Immobili Pubblici”  

Si informa che il Consiglio di Amministrazione di Investire SGR S.p.A. in data 27 febbraio 2026 ha approvato: 
- la Relazione di gestione 31 dicembre 2025 del Fondo "FIP – Fondo Immobili Pubblici". La Relazione è messa 

a disposizione dei sottoscrittori presso la sede della SGR e del Depositario. 
- il valore della quota di classe A del fondo al 31 dicembre 2025, pari a € 55.213,581  
A seguito dell'approvazione della Relazione di Gestione al 31 dicembre 2025, nell’interesse dei partecipanti ed 
in conformità a quanto stabilito dal Regolamento di gestione, Investire SGR S.p.A. distribuisce ai partecipanti 
del fondo "FIP - Fondo Immobili Pubblici": 
- l’importo complessivo di € 25.188.340,00, a titolo di proventi, corrispondenti a € 1.895,00 per ogni quota 

di classe A, al lordo della ritenuta fiscale eventualmente applicabile. 
- l’importo di € 13.730.636,00, a titolo di rimborso di capitale corrispondente ad € 1.033,00 per ogni quota 

di classe A.  
Il pagamento dei proventi e dei rimborsi parziali pro-quota avverrà a partire dal 24 marzo 2026.

COMUNICATO

DIREZIONE GENERALE 
segreteriadirezionesystem@ilsole24ore.com

Bond sostenibili, il bollino verde
 regala ai rendimenti 16 punti base

prosciugando poco a poco per una 
serie di ragioni. Fra queste la diffu-
sione degli strumenti Esg, che so-
prattutto nel settore utility rappre-
sentano ormai la quota maggiore dei 
corporate bond in circolazione, ma 
anche il contesto di mercato caratte-
rizzato da spread molto compressi, 
che riduce ulteriormente gli sconti di 
rendimento realizzabili sul primario. 

Banca d’Italia sottolinea tuttavia 
come in periodi di forte incertezza 
climatica o stress ambientale, il 
meccanismo di pricing si rafforzi e 
tenda a verificarsi un’autentica 
«corsa al verde» in cui gli investito-
ri, spinti dall’urgenza di «decarbo-
nizzare» i propri portafogli, sono 
disposti a riconoscere uno sconto 
sul costo del finanziamento anche 
a società che hanno performance 
ambientali solo nella media. In quel 
caso il greenium per i migliori emit-
tenti può salire anche fino a 44 pun-
ti base: un motivo in più per non 
sottovalutare i vantaggi dei titoli 
collegati alla sostenibilità, a mag-
gior ragione in una fase di alta ten-
sione sui mercati. 
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ANSA

Ascopiave studia 
la cessione delle attività
nelle rinnovabili 

Carlo Festa
MILANO

Il dossier delle rinnovabili di 
Ascopiave è sul tavolo di alcune 
multiutility e di multinazionali 
dell’energia. 

Il gruppo Ascopiave si sta in-
fatti preparando ad avviare la 
vendita del proprio portafoglio di 
energie rinnovabili, per focaliz-
zare maggiori investimenti nel-
l’area delle infrastrutture del gas 
naturale. Il gruppo energetico 
con sede a Treviso ha incaricato 
Equita, come advisor finanziario  
per gestire il processo. Contattata 
Ascopiave, risponde con un no 
comment alle indiscrezioni.

Il dossier, secondo i rumors,  
è allo studio di alcuni gruppi co-
me la multiutility Agsm Aim 
(con la nuova denominazione 
Magis), nata nel 2021 dalla fu-
sione tra le aziende municipa-
lizzate di Verona e Vicenza (Ag-
sm Verona e Aim Vicenza). An-
che  Enel avrebbe ricevuto il tea-
ser dell’operazione. 

Gli asset in vendita includono 
l’intero portafoglio di Ascopiave,  
nel Nord Italia e nel Sud del Pae-
se, con una potenza  di oltre 84 
megawatt. Ascopiave è entrata 
nel settore delle energie rinnova-
bili attraverso alcune  operazioni 

Il dossier è stato inviato 
a potenziali interessati 
come Agsm Aim e Enel

M&A

Erg: fatturato e margini 
in crescita, utili 155 milioni 

Raoul de Forcade

Il gruppo Erg ha chiuso il 2025 con 
un Ebitda a 540 milioni di euro, «in 
crescita - si legge nella relazione 
del cda -  rispetto al 2024, seppur 
nella parte bassa del range di gui-
dance». L’utile netto risulta, inve-
ce, in calo dell’11%, a 155 milioni ri-
spetto ai 175 milioni del 2024: ha ri-
sentito dei «maggiori ammorta-
menti ed oneri finanziari». Inoltre, 
«nel 2025 i ricavi adjusted sono pari 
a 752 milioni, in aumento rispetto 
al 2024 (738 milioni), per effetto del 
pieno contributo della nuova capa-
cità installata, progressivamente, 
tra il 2024 e il 2025, in gran parte 
compensato da una ventosità si-
gnificativamente inferiore alle me-
die storiche in Europa e da uno sce-
nario prezzi in riduzione a partire 
dal secondo semestre del 2025». Il 
cda, peraltro,  ha confermato un di-
videndo di 1 euro per azione.

Per il 2026, Erg stima «un margi-
ne operativo lordo nell’intervallo 
compreso tra 520 e 590 milioni. Gli 
investimenti risultano in un range 
tra 330 e 380 milioni (235 milioni 
nel 2025) e includono principal-
mente la recente acquisizione in Uk 
e la costruzione dei parchi previsti 
in esercizio tra il 2026 e il 2027, ri-
spettivamente per 45 megawatt e 77 
megawatt di nuova capacità». 
L’operazione in Inghilterra, con 
l’acquisizione di 73 megawatt di eo-
lico,  è stata perfezionata conte-
stualmente alla cessione di un im-
pianto da 62 megawatt in Svezia. 
Decisioni che rientrano nell’obietti-

Merli: il management 
non è impegnato in 
trattative su possibili M&A 

Energia

AVVISO PUBBLICO 

L’Autorità di Sistema Portuale ha bandito un avviso pubblico per la raccolta 
delle manifestazioni di interesse da parte dei soggetti idonei all’affidamento 
dell’incarico di segretario generale dell’Ente. 
L’avviso non ha natura concorsuale e non prevede procedure selettive  
né graduatoria di merito. La raccolta delle manifestazioni di interesse 
è finalizzata esclusivamente ad acquisire elementi conoscitivi utili alla 
valutazione del Presidente ai fini della proposta di nomina. 
È richiesto sia il possesso dei requisiti di ordine generale (cittadinanza italiana 
o europea; godimento dei diritti civili e politici; cause di inconferibilità 
e incompatibilità) che quello di una comprovata esperienza manageriale  
o qualificazione professionale nel settore disciplinato dalla legge 84/94. 
I soggetti interessati sono invitati a trasmettere le manifestazioni di interesse 
esclusivamente a mezzo PEC all’indirizzo adsp@pec.portialtotirreno.it, entro e 
non oltre le ore 13.00 del 26 marzo. 
Per maggiori informazioni sulle modalità di presentazione delle candidature 
si rimanda al sito dell’amministrazione trasparente, alla sottosezione  
“Bandi di concorso”.




