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[1 debutto di De Nora riapre la strada
all Tpo della partecipata Tk Nucera

LUCA PIANA

L’azienda milanese aveva
iniziato il percorso

di quotazione assieme
alla sua joint venture
tedesca, con cui opera
nell'idrogeno verde

E che, dopo la tempesta
dei mercati, ciriprovera

V iaggiavano appaiate, en-
trambe dirette verso la
quotazioneinBorsa, la pri-
maa Milano e laseconda a
Francoforte. Le strade si sono tem-
poraneamente divise in primavera,
quando sui mercati si & scatenata la
tempesta, con le crescenti preoccu-
pazioni relative all’inflazione e I'in-
vasione russa dell’Ucraina. L’italia-
na De Nora ha deciso di portare ater-
mine 'operazione e la scorsa setti-
mana ha completato il collocamen-
to delle proprie azioni (Ipo, initial
public offering), debuttando a Piaz-
za Affari. Lasua partecipata, latede-
sca Tk Nucera, jointventure conite-
deschi di ThyssenKrupp, ha preferi-
torallentare il percorso, aspettando
un momento piu propizio.

Difficile dire quale tempistica, al-
la fine, sirivelera azzeccata. Da una
parte De Nora ha pagato pegno
all'incertezza: il titolo & stato collo-
cato al minimo della forchetta indi-
cata inizialmente e, il primo giorno,
e sceso sotto i 13,5 euro dell'Ipo.
Dall’altra si é presentata agliinvesti-
tori con una capitalizzazione di par-
tenzaimportante - 2,7 miliardi - e ha
raccolto 200 milioni di mezzi fre-
schi, che le consentiranno dinon sa-
crificare i progetti di sviluppo. Un
obiettivo condiviso da Tk Nucera,
che con la Borsa ciriprovera. «La de-
cisione di Tk Nucera non é certa-
mente una rinuncia: cosi come De
Nora, la societa & pienamente coin-
volta nella fantastica crescita dell’i-
drogeno verde e la quotazione & un
passo necessario per accedere alle
risorse del mercato e effettuare gli
investimenti che ci consentiranno

di cogliere le opportunita di svilup-
po», dice Paolo Dellachi, ceo di De
Nora e vicepresidente del consiglio
di sorveglianza di Tk Nucera, nella
quale laneo matricola di Piazza Affa-
riha una partecipazione del 34%.

I rapporti fra il colosso Thyssen-
Krupp e De Nora, piu piccola ma
con un secolo di storia, risalgono a
vent’anni fa e Tk Nucera, nata nel
2015 dopo una lunga gestazione, ne
rappresenta l'ultimo frutto. La joint
venture progetta e realizza impianti
di elettrolisi per la produzione di clo-
ro-soda dall’acqua, un processo che
oggi siritrova al centro della transi-
zione energetica perché permette
di produrre idrogeno verde. Nel
2021 si e aggiudicata il contratto per
costruire 'impianto che con l'idro-
geno soddisfera il fabbisogno ener-
getico della futura Neom, la futuri-
stica cittd a impatto zero dell’Arabia
Saudita. Quest’anno ne sono arriva-
tialtri due, il primo con Shell per rea-
lizzare a Rotterdam un impianto
piu piccolo, nel quale I'idrogeno sa-
ra destinato alla sintesi di carburan-
ti a minore impatto ambientale,
mentre il secondo sorgera in Arizo-

na, su commessa di Air Products.
«Lanostra partnership con Tk Nu-
cerariguarda un aspetto fondamen-
taledel processo produttivo, perché
realizziamo le celle dellidrolizzato-
re, che rappresentano un po’ il moto-
re dell'impianto. Anche se Tk Nuce-
ra in queste commesse e il frontrun-
ner,unavoltacheiprogettisonoter-
minati portiamo avanti direttamen-
te noi i contatti con i clienti finali
per le necessarie attivita di manu-
tenzione», spiega Dellacha. La joint
venture nel 2021 ha rappresentato il

16% deiricavidi De Nora, piu del 13%
del 2020, al punto che nel prospetto
per il collocamento il gruppo ha do-
vutosegnalare 'importanza di un si-
mile partner, visto che il secondo
cliente pesa in maniera largamente
inferiore sul business (il 5% dei rica-
vi). Ma Dellacha si mostra fiducioso
sulla solidita della partnership, defi-
nita da un contratto che scadra nel
2038: «Con I'Ipo di Tk Nucera ci di-
luiremo un po’, ma non cederemo
quote della societa, che sta compien-

do un percorso d’'investimenti mol-

toimportante nel quale la quotazio-
ne e lamaggiore autonomia rappre-
sentano passi fondamentali», dice.

Naturalmente De Nora puntera
anche su tutte le altre linee di busi-
ness. I1 piano industriale prevede di
raddoppiare i ricavi nel 2025 (dai
615,8 milioni del 2021) solo conla cre-
scita organica. Ma non mancheran-
no anche acquisizioni: «Da questo
punto di vista», osserva Dellacha,
«la quotazione ci aiutera, perché ci
rende piu visibili e credibili».
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I numeri

1 NUMERI DI DENORA
NEI BILANCI DEGLIULTIMI TRE ANNI

I RICAVI =
] MARGINE OPERATIVO LORDO
5] RISULTATO OPERATIVO

W UTILE NETTO

IN MILION| DI EUROC

FONTE: DE NORA
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