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Cattura e stoccaggio del carbonio:
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In sintesi

La cattura e lo stoccaggio del carbonio (CCS) sono
fondamentali per consentire al mondo di raggiungere gl
ambiziosi obiettivi di azzeramento delle emissioni nette

/]

Natalia Luna | catalizzatori che ne favoriscono una maggiore adozione
Analista senior sono tre: gli incentivi pubblici, la maggiore efficienza in
investimenti tematici, termini di costi e le nuove infrastrutture

Ricerca globale Per quanto promettente, la CCS richiede investimenti

significativi. Secondo le stime dell'lEA, sono necessari
1.000 miliardi di dollari entro il 2030 e 3.000 miliardi di
dollari entro il 2050

La CCS offre numerose opportunita d'investimento che

si adattano a diversi gradi di tolleranza al rischio, dai
colossi petroliferi leader nella catena di valore alle aziende
specializzate che sviluppano le tecnologie di nuova
generazione
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Introduzione

La transizione verso un futuro a basse emissioni di carbonio procede ormai a pieno ritmo?: i Paesi responsabili
di oltre I'80% delle emissioni globali e piu di 700 tra le maggiori societa mondiali si sono impegnati ad
azzerare le emissioni nette. La cattura e lo stoccaggio del carbonio (CCS) sono fondamentali per raggiungere
questo obiettivo. CCS, acronimo di "Carbon Capture and Storage", fa riferimento all'insieme di tecnologie che
possoNno essere impiegate per catturare e immagazzinare I'anidride carbonica (CO2) alla fonte delle emissioni.
La CCS racchiude tre processi:

Cattura In questo articolo

Processo che consiste nel separare la CO2 da altri gas prodotti in grandi impianti spiegheremo in che modo la
industriali, come le centrali elettriche a carbone e a gas naturale, le acciaierie e i CCS puo fare la differenza,
cementifici. perché gli investimenti sono in

forte aumento e in che modo
gli investitori possono sfruttare
le crescenti opportunita
offerte da questa tecnologia
potenzialmente trasformativa.

Trasporto
Compressione della CO2 catturata per trasportarla in un sito di stoccaggio
geologico idoneo.

Stoccaggio
La CO2 viene iniettata in profonde formazioni rocciose sotterranee.

* Columbia Threadneedle Investments, The energy transition - transformative on a global scale, settembre 2023
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Il ruolo della CCS

Secondo I'International Energy Agency (IEA), per raggiungere gli obiettivi di zero emissioni nette la CCS € una
necessita, non un'opzione.? Per le industrie pesanti come il cemento, I'acciaio e i prodotti petrolchimici, che
non possono ricorrere all'elettrificazione o alle energie rinnovabili per ridurre le emissioni, la CCS € I'unica
soluzione possibile ed & fondamentale per contribuire alla decarbonizzazione del settore del petrolio e del gas

(Figura 1).

Per questo motivo, la net zero roadmap dell'lEA stima che la CCS potrebbe
portare a una riduzione del 15% delle emissioni di gas serra.

Le tecnologie CCS esistono gia da tempo, ma i catalizzatori che ne
favoriscono la crescente adozione sono tre: gli incentivi pubblici, la
maggiore efficienza in termini di costi e le nuove infrastrutture.

Politiche pubbliche Dal punto di vista legislativo, negli Stati Uniti
I'Inflation Reduction Act (IRA) e I'Infrastructure Bill offrono notevoli incentivi
finanziari e stanno stimolando ['ulteriore sviluppo di queste tecnologie.
L'IRA ha incrementato i crediti d'imposta per la CCS di oltre il 70%,
portandoli a 85 dollari per tonnellata di CO2 catturata (Figura 2). La legge
richiede che i progetti siano in costruzione entro il 2032, quindi vi & un
incentivo ad agire rapidamente.

Dal canto suo, I'Infrastructure Bill ha stanziato 12 miliardi di dollari per il

Dipartimento dell'Energia (DoE) da destinare alla CCS?, e i fondi stanno gia
arrivando. Ad esempio, ad agosto il DoE ha stanziato 1,2 miliardi di dollari
per lo sviluppo di hub di cattura diretta dell'aria in Louisiana e nel Texas, in
collaborazione con aziende del settore privato come Occidental Petroleum,

Climeworks Corporation ed Heirloom Carbon Technologies®. Inoltre, a
ottobre ha annunciato un finanziamento di 7 miliardi di dollari per i primi
hub di idrogeno pulito in America. Dei sette hub, quattro genereranno
idrogeno blu, ovvero idrogeno prodotto con gas naturale, oltre a catturare
e immagazzinare carbonio.®

Tre catalizzatori favoriscono la crescente

adozione della CCS: gli incentivi pubblici,
la maggiore efficienza in termini di costi e
le nuove infrastrutture

|

Figura 1: Contributo della CCS alla riduzione delle emissioni di CO2 per
settore
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Fonte: Liberium, 2023

2 |EA, CCUS in the transition to net-zero emissions, 2020

Figura 2: Crediti 45Q e nuovi crediti IRA a confronto
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Fonte: Analisi di Columbia Threadneedle Investments, novembre 2023

3 Department of Energy, The Infrastructure Investment and Jobs Act: Opportunities to Accelerate Deployment in Fossil Energy and Carbon Management Activities, settembre 2022
4 Energy.gov, Funding Notice: Bipartisan Infrastructure Law: Regional Direct Air Capture Hubs, agosto 2023
5 The White House, Biden-Harris Administration Announces Regional Clean Hydrogen Hubs to Drive Clean Manufacturing and Jobs, 13 ottobre 2023

Pubblicato a gennaio 2024



Thematic Insights | Cattura e stoccaggio del carbonio: opportunita in un mercato in pieno sviluppo

Diminuzione dei costi Il costo della CCS dipende dall'applicazione
industriale. In quelle con concentrazioni di CO2 pil elevate la cattura

€ meno costosa, ma anche I'accesso al trasporto e allo stoccaggio
incide sul costo complessivo. Grazie ai crediti d'imposta dell'IRA, ora

i progetti di CCS per flussi di CO2 altamente concentrati, come quelli
provenienti da gas naturale, etanolo e ammoniaca, sono redditizi. Anche
per le industrie con concentrazioni minori, come il cemento e I'acciaio,
|'efficienza in termini di costi € molto migliorata (Figura 3).

Anche la tecnologia avra un ruolo importante nella riduzione dei costi
della CCS. Tuttavia, dato che gran parte delle tecnologie di cattura
ancora agli albori e che si tratta di soluzioni perlopit "su misura", la
riduzione dei costi sara probabilmente graduale. Nell'ambito della nostra
ricerca continua, monitoriamo costantemente il settore alla ricerca di
miglioramenti tecnologici sia incrementali che rivoluzionari.

Il tipo di tecnologia di cattura del carbonio pit commercializzato
|"assorbimento chimico con solventi liquidi. In questo caso, le misure di
riduzione dei costi si concentrano sullo sviluppo di solventi che possano
durare piu a lungo a temperature pit basse e sulla riprogettazione
dell'assorbitore. Secondo le stime di alcuni operatori privati, questi sforzi
potrebbero portare a una riduzione dei costi del 30-50% nei prossimi
cingue anni®.

Il tipo di tecnologia di cattura del carbonio
pil commercializzato & I'assorbimento
chimico con solventi liquidi.

Figura 3: Costo della CCS per diverse industrie

Alta
concentrazione

$/tC02
140 c i i
Prezzo del carbonio nell'UE - $90t Co2 oncentrazione media
120
Inflation Reduction Act (stoccaggio) $85/Co2
100
80

Bassa concentrazione

; =

w
20 ———
0
Trasformazione Etanolo Ammoniaca Idrogeno

del gas naturale

Fonte: BNEF, Columbia Threadneedle Investments, Prospettive di mercato 2023

6 Svante e Carbon Clean Solutions, 2023
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i Sviluppo delle infrastrutture Sebbene gli investimenti Gli ostacoli non mancano | maggiori ostacoli alla costruzione di
infrastrutturali siano in aumento, per quanto riguarda lo sviluppo della infrastrutture CCS sono probabilmente i processi di autorizzazione e
CCS si pone il problema dell'uovo e della gallina. Per impegnarsi sviluppo, che possono richiedere fino a quattro anni per le condutture
nella costruzione di impianti di stoccaggio, le aziende devono avere e gli impianti di stoccaggio, e talvolta I'opposizione delle comunita
la certezza che vi saranno infrastrutture di cattura e di trasporto locali ritarda o impedisce alcuni progetti. Anche quando i progetti
sufficienti. Nonostante questo dilemma, nell'ultimo anno i progetti ottengono il via libera, data la loro complessita richiedono molti anni.

di stoccaggio di CO2 annunciati sono fortemente aumentati. Se tutti . . ) o
questi impianti entreranno in funzione, il mercato vedra un maggiore L'aumento delle infrastrutture di trasporto € stoccaggio &
= equilibrio tra cattura e stoccaggio (Figura 4). |ncoragg|ante, ma rimaniamo cauti per qﬁuanto riguarda la loro
= capacita di tenere il passo con I'espansione del settore della cattura.
= Negli Stati Uniti sono stati compiuti notevoli progressi anche per quanto Affinché il mercato della CCS possa svilupparsi in maniera efficace,
— riguarda le infrastrutture di trasporto. L'acquisizione nell'agosto del tutte e tre le componenti devono crescere di pari passo.
2023 di Denby’, societa che offre soluzioni per le emissioni di carbonio,
— consente a Exxon di accedere al pit grande gasdotto di CO2 degli
Stati Uniti, che si estende per circa 2.000 chilometri e raggiunge 20 siti
di stoccaggio. L'acquisizione & considerata una parte fondamentale
del piano di Exxon per contribuire allo sviluppo di un hub CCS su larga
S scala nell'area di Houston. Sempre negli Stati Uniti, gli sviluppatori di
= infrastrutture private del Midwest stanno lavorando a tre progetti in

cinque stati per sviluppare hub CCS per un distretto di produzione di I prOCGSSi di autorizzazione e SViluppO
etanolo. possono richiedere fino a quattro anni per
le condutture e gli impianti di stoccaggio

Figura 4: Capacita di cattura e stoccaggio effettiva e annunciata
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"Il riferimento a specifici titoli non deve essere considerato una sollecitazione all'acquisto o alla vendita
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Sono necessari investimenti significativi

Per quanto promettente, la CCS richiede investimenti significativi. Secondo le stime dell'lEA, sono necessari
1.000 miliardi di dollari entro il 2030 e 3.000 miliardi di dollari entro il 2050.8 Le dimensioni richieste
presentano notevoli opportunita per gli investitori, ma vi sono difficolta economiche e di attuazione. La
Figura 5 illustra le sfide e i catalizzatori principali.

Figura 5: Sfide e catalizzatori

Sfide

Catalizzatori

1.

L"'incognita nota": I'assenza di infrastrutture di trasporto e
stoccaggio

La lentezza del processo di rilascio delle licenze e di
autorizzazione é il principale collo di bottiglia (3/4 anni):
differenze a livello federale e regionale. L'ottenimento delle
autorizzazioni statali nell'arco di un anno sembra rappresentare
|"ostacolo principale per lo sviluppo dei progetti

Rischio operativo: timori di fughe

Sono necessarie conoscenze approfondite in campo geologico e
dell'area di stoccaggio; I'analisi dei dati sismici e il monitoraggio
sono essenziali

Rischio di completamento: un progetto di CCS puo impiegare
un decennio a passare dalla fase progettuale a quella operativa,
a causa della quantita di studi e valutazioni necessaria e della
complessita della negoziazione di accordi commerciali con le
numerose parti coinvolte

Opposizione a livello locale: questo aspetto non va
assolutamente sottovalutato! Programmi tempestivi di
engagement e di sensibilizzazione tra gli sviluppatori € le
comunita possono ridurre questo rischio

Rischio legato alla catena produttiva: materiali, carenza di
manodopera |'"incognita nota"

A breve termine:

Riforma dei tempi dell'EPA per I'autorizzazione dei pozzi di
iniezione di Classe VI negli Stati Uniti

Approvazione per il primato statale per Louisiana e Texas, che
rappresentano circa il 20% delle emissioni totali degli Stati Uniti

A breve/medio termine:

Completamento di progetti su larga scala previsto per i prossimi
2-3 anni

Sfide

Catalizzatori

1. Costi elevati e incerti per la maggior parte delle applicazioni CCS A breve termine:

Molte tecnologie di cattura sono ancora in fase di dimostrazione
Necessita di investimenti significativi

L'intensita idrica ed energetica potrebbe tradursi in alti costi di
gestione

Incertezza della domanda
Finanziamento dei progetti

Per firmare finanziamenti a livello di progetto sara probabilmente
necessaria chiarezza sui crediti 45Q

Interrogativi sulla fattibilita dei progetti: quali sono "solo a caccia
di crediti" e quali potrebbero essere nel luogo sbagliato

Linee guida IRA sull'implementazione

Espansione delle reti CCS, dei cluster, delle partnership con
le imprese

Pit finanziamenti governativi, incentivi finanziari da pit paesi
Sviluppo del mercato volontario del carbonio

Aumento dell'utilizzo — domanda di CO2 come prodotto

8 |EA, Net Zero by 2050, maggio 2021
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Nuove opportunita all'orizzonte

La CCS & un tema pluridecennale che offre opportunita d'investimento lungo I'intera catena di valore, dalla
cattura al trasporto fino allo stoccaggio (Figura 6). A nostro awviso, gli Stati Uniti offrono il contesto legislativo
pit favorevole e le opportunita d'investimento piu interessanti.

Attualmente, la spesa per la CCS € dominata da colossi del petrolio e
del gas come Exxon e Occidental Petroleum e da aziende del settore
del gas industriale come Linde e Air Liquide. Riteniamo che questi
operatori godano del posizionamento migliore per cogliere la futura
crescita del mercato.

Tuttavia, vi sono molti altri potenziali beneficiari e numerose opportunita G“ Stat| Un|t| Offrono || COﬂteStO

d'investimento che si adattano a diversi gradi di tolleranza al rischio

e obiettivi di rendimento. Ad esempio, vi sono aziende specializzate |egis|ativ0 pl[j favorevole e Opportunité
che lavorano alla tecnologia di cattura di nuova generazione, . . . .

sviluppatori di condutture che riutilizzano le infrastrutture esistenti e d |nveSt|ment0 |nteressa nt|

fornitori specializzati che si occupano di dati sismici, progettazione,

monitoraggio e produzione di attrezzature. |

Figura 6: La catena di valore della CCS

Cattura } Separazione } Compressione } Trasporto } Iniezione } Stoccaggio
della C02 della C02 della C02 della C02 della C02 della C02

Fornitori di tecnologie: Sviluppatori di Sviluppatori di soluzioni di stoccaggio
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Aziende
energetiche
Industria
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Grandi aziende energetiche: Exxon, OXY

Attrezzature per CCS Attrezzature per CCS

Fonte: Columbia Threadneedle Investments

La CCS pu0 avere un ruolo importantissimo nel raggiungimento di obiettivi ambiziosi di riduzione delle
emissioni. Dopo molti anni di stallo, troviamo incoraggiante I'aumento degli investimenti nelle infrastrutture
CCS, grazie al sostegno delle politiche pubbliche e alla maggiore efficienza in termini di costi. Tuttavia,

€ necessaria una certa prudenza in quanto permangono alcune strozzature. Per chi intende investire in
opportunita CCS, le decisioni d'investimento devono essere selettive e basate su una profonda comprensione
delle tecnologie, delle politiche pubbliche, dei progetti e dei vincoli.
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Chi e I'autore

Natalia Luna, Analista senior investimenti tematici, Ricerca globale

Natalia € entrata a far parte del team di Ricerca Tematica nel 2020 e si concentra sull'analisi dei rischi e delle
opportunita d'investimento derivanti dal cambiamento climatico e dalla transizione energetica in tutti i settori e
le aziende. Collabora a stretto contatto con i team d'investimento e interagisce con le aziende esposte a questi
temi. In precedenza, ha lavorato come analista del credito presso Goldman Sachs. Inoltre, insegna finanza
sostenibile presso diverse facolta di economia.
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