JEAN-FRANCOIS MEYMANDI Analista de servicios y energia solar de SAM

“Las renovables ayudan a salvar

el mundoy también dan dinero’

)

Este experto opina que la energfa ‘verde’ serd rentable aun sin subsidios pablicos

CanLos Gomez Asaso Madrid

ean-Frangois Meymandi es el
analista de servicios y energia
solar de SAM, Sustainability
Asset Management, gestora de
fondos especializada en em-
presas sostenibles, Entre los fondos que
maneju estin el Sustainable Water
Fund, que el afo pasado gand un 38,8%,
v ¢l Smart Energy Fund, que gané un
77,59%, ¥ que se reparte entre las reno-
vables, el gas natural, ¥ la distribucién.

PREGUNTA. éPor qué prefieren
pequenas y medianas empresas que
las mas grandes?

RESPUESTA. Si no quieres estar solo en
servivios, que son las grandes en ener-
gia, tienes que moverte entre las pe-
yueiias, porque las renovables son un
seetor nueve, Tendrin que erecer, cam-
biarin, algunas se consolidarin, otras
crecerdn v otras desapareceran.

p.1lay pocas empresas espanolas en
su cartera.

R. Tenemos a Red Eléctrica, porque si
25 en renovables, crees en la trans-
mision. Creemos que habrd un desa-
rrollo ¢n Ja transmisibn en Espania, que
tiene un problema de tiempo de cone-
xion a las nuevas instalaciones de re-
novables, La red entre Francia y Espa-
fia también es débil. En cuanto al resto,
hay pocos valores puros en cuanto a re-
novables en Espaiia, Iberdrold Renova-
bles es une de ellos, pero tal como estan
de altos los precios de la electricidad, cre-
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P.AY Gamesa?

R. Sus principales clientes son las em-
presas de servicios, que ne estin pa-
sando su mejor momento, ¥ la mencio-
nada Iberdrola Renovables. Es dificil
que Gamesa invierta mucho més de lo
que plancaron. Nos parece und empre-
sa muy bien gestionada, ¥ de hecho es
el dnico representante de Energia Lim-
piat en ¢l Dow Jones Sustainability Index,
que gestionamos nosotros, Nos gusta la
v la miramos con atencién a medio
plazo, creemos que 2011 serd un ano
mucho mejor para la manufactura de
turbinas.

P.éCOmo ve el asunto de los subsi-
dios? éDvben temer los inversores que
el sector deje de ser rentable?

A. Ahora mismo las renovables no se-
rian competitivas sin subsidio. Pero el
mercado de solar v edlics es muy pe-
quedio. Son ayudas temporales para lle-
gar a un punto en el que no haga falta
subsidio. Los inversores no tienen por
qué tener miedo de que se acaben, por-
que los vostes estan bajando. Lo im-
portante son las tasas de rendimiento,
que deben ser constantes ¥ no sobreca-
lentarse. Ese fue el problema en Espa-
fid en 2008 con la regulacion anterior;
los costes bajaban muy rapido y 1as sub-

SAM gestiona 10.000 mi-
llones de euros en sus
carteras, y dos tercios
de ellos estéin relacio-
nados con los Indices
de Sostenibilidad de
Dow Jones, que cllos
mismos gestionan, El
otro tercio son fondos
de gestion activa y ca-
pital riesgo.

La compafia nacio
en 1995 v desde 2007
pertenece al grupo Ro-
beco, de Rabobank.
Martijn Qosterwoud,
especialista en inver-

sion de la compaiiia,
sefiala que ofrecen pro-
ductos diversificados
por regiones, en todo el
mundo. Los fondos de
SAM intentan diferen-
ciarse de sus competi-
dores,

Por ejemplo el
Smart Energy Fund no
invierte en Vestas, el
mayor fabricante de

: turbinas edlicas del

: mundo. “Nuestros
competidores lo tie-

! nen'’) cuenta Ooster-

i woud. “Vestas es extre-

madamente grande,

! muy bien gestionada,
i pero preferimos com-
| pafias mis pequenas”.

En 2008 el fondo cayd
un 55%, peor que €l
MSCI World Index
(40%), pero anterior-
mente lo superd y
también en 2009: un
77% frente a un 27%.
La empresa mas re-

| presentada en la carte- |
i ra del Smart Energy es

Canadian Solar, una
empresa china que se

denomina asi para evi- |

. tar el “rechazo por ser
| china”, explica Ooster-
i woud. De ague
¢ también dest.

1 pais
an JA
Solar v Trina, v de Bra-

! sil, Cemig, también de

renovables. Hay cuatro
empresas de distribu-

| vion y eficiencia esta-

i dounidenses: ITC Hol-
i dings, Quanta, Nor-

i theast y Fuel Systems,

y dos italianas, Tema
Rete Eletrica (la equi-
valente a REE) vy Snam
Rete Gas, distribuido-
ra de gas natural.

venciones se mantenian. El sistema in-
teligente es el actual, imitade del mo-
delo alemin, que baja gradualmente las
avudas. Todos tienen ese sistema, salvo
EE UU, que ticne un modelo muy com-
plejo. Las renovables son rentables; ayu-
dan a salvar €l mundo, pero también
hacen dinero.

P. Tienen un tercio de su cartera en
Asia. ¢Cudles son las mejores opor-
tunidades alli?

“Hay
mejores
opciones
que Gamesa
e Iberdrola
Renovables’

A Asia es donde mas va a crecer la pro-
ducecibn de energia renovable. China
tiene un enorme problema de conta-
minacion. Se lo estdn tomando en serio.

in India ¢l 50% de la gente no tiene ac-
ceso a electricidad, y pasardn de no tener
electricidad a usar renovables, igual que
pasaron direclamente a tener teléfonos
maviles.

P.Tienen un 14,7% de su cartera en
eficiencia, vy un 42,2% en distribucién,

JUAN LAZARD
sobre todo en empresas estadouni-
denses. éPor qué alli?

R. Deben reformar a fondo su red,
pierden mas del 10% de energia que ge-
neran. En Europa es en torno al 3% o
4%, v también hay posibilidades de me-
jora, por ejemplo en Espana e Italia,
pero en EE UU mas todavia. El pro-
blema es a nivel nacional, y tiene que
ver con las leyves municipales.

P.éPor qué invierten también en gas
natural, un 16,5%?

R. Se trata de sustituir el carbon, pero
la demanda de energia se duplicard en
40 afos, No es posible hacerlo sin com-
bustibles fosiles, y dentro de ellos, el gas
natural es el mis interesante. También
invertimos en geotérmica, en baterias y
en luces LED.

P.4Qué ventajas tienen las renova-
bles frente a otros sectores colizados
en Bolsa?

R. Para los inversores institucionales
es un sector defensivo. Suena realmente
extrafo, porque son companias bas-
tante voldtiles, pero conoces el precio
de 1a electricidad en los proximos 20
anos, asi que conoces ¢l retorno. Tu con-
traparte es el Estado, v las tasas de ren-
dimiento estin en torno al 10%. El
anico peligro es si no tienes ni viento
ni sol, v en ese caso tendrias peores pro-
blemas de los que ocuparte.




