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De Nora: 300 milioni
per la base produttiva
Focus sulla ricerca

Strategia. Il gruppo spinge sull'idrogeno verde e punta a sfruttare 'M&A
Da inizio anno titolo in calo in Borsa. Il rischio della frenata economica

di Vittorio Carlini

auna parte sviluppare la
capacita produttiva. Dal-
Faltra continuare a spin-
gere la Ricercae Sviluppo
(R&D). 1l tutto mantenen-
dovivalattenzione riguardoallaleva
dell’M&A. Sono tra le priorita di De
Nora,dicuilaLetteraal risparmiatore
hasentito i verticiaziendali, a soste-
gnodel business.

Gia, ilbusiness. Il gruppo, varicor-
dato, dividelattivita in tre aree. La pi1
recente ¢ quelladell’Energy Transition
(10,9% del girod affaricomplessivoal
30,/9,/2023). Qui sono compresii pro-
dottiche, attraversol’elettrolisi, con-
sentono la produzione di idrogeno
verde e il suo uso, ad esempio, nelle
celleacombustibile. Laseconda, seg-
mento storico, e invecel’Electrodete-
chnologies (56%). Appannaggio dies-
saelaproduzione di elettrodi, rivesti-
menticatalitici, eletrolizzatori condi-
verse applicazioni: dal mercato del
cloro-soda all’elettronica fino al
mondo minerario. Infine:le Waterte-
chnologies (33,1%deiricavi). Cioe: si-
stemiesoluzioniperil trattamentoe
sanificazione delle acque potabili e
industriali. I mercati finali sono, es-
senzialmente, le piscine residenziali,
le municipalita, le tecnologie marine
¢ 'ambito energetico.

Investimenti sugliimpianti

Ebbene: un focus € sull'espansione
della capacita produttiva. Nel 2023
sono previsticircaioomilionidi Ca-
pex. Diquesti unalarga parte ¢ indi-
rizzata all’allargamento degli im-
pianti giaesistenti. In particolare gli
sforzisono orientativersolestrutture
inGiappone, Cina, Germania e Stati
Uniti. Il progetto di ampliamento
comprendepitiesercizi.In generale,

tralafinedel 2022 el’inizio del 2026,
T'obiettivoe triplicare la capacita pro-
duttiva. Un progetto - considerando
il2023, 2024 € 2025 - che implicaun
pianod’investimenti capitalizzati in-
torno ai 300 milioni. Non solo. De
Noravuole realizzare ex novo (cosid-
detto green field) una giga factory a
Cernusco sul Naviglio. Il progetto, ri-
spetto al quale non eindicatol'inve-
stimento, da un lato occupera circa
25.000 mt2; e, dall’altro, dovrebbe
consentire la costruzione di una
strutturacon unacapacitafinoa2GW

perlaproduzione, tralealtrecose, di
elettrolizzatoriper lagenerazione di
idrogenoverde. Insomma: al dilade-
gli specifici progetti, lo sforzo sulla
base produttiva & neinumeri.

L'innovazione

Cosi come & nei fattilimpegnonella
ricerca. De Norainveste circail 3% dei
ricaviannuinell’R&D. Unvaloreche,
riguardo all Energy transition, salein-
torno al 14% del fatturato della divi-
sionestessa.[ngeneraleilgruppo,ad
esempio nell’Electrode technologies,
ricercailmaggiore risparmio energe-
tico e la riduzione del contenuto di
materialinobili. Nelle Water technolo-
gies, invece, traifocusc’eladiminu-
zione dei costi grazie alla standardiz-
zazione. Aldiladegliobiettivi gene-
rali, Pazienda pero sviluppa progetti
particolari. Cosi puo ricordarsi lo
sforzosullatecnologia che permette
il riutilizzo dell'idrogeno presente nei
prodotti residuali della raffinazione
del petrolio (ad esempio il toluene).
Lavolonta ¢, da una parte, sfruttare
dellemolecole - quali il metilcicloesa-
no - come mezzo di trasporto del-
lidrogeno presente nel toluene; e,
dall’altra, convertire il medesimo
idrogeno trasportatoin applicazioni
utilizzabili. Si tratta di un’innovazio-
negiaoggettodiprogettipilotaeche,

nei prossimi esercizi, vedrala fasedi
industrializzazione. Piu futuribile,
invece, 'impegno rispetto alla CO2.
Quilafinalita,attraverso'elettrolisi,
¢ produrre idrogeno. Sia come sia, &
chiaro cherealta comeDe Noradevo-
no impegnarsi nell'innovazione di
frontiera, per sviluppare business e
fronteggiare la concorrenza.

Le divisioni

Fin qua alcune suggestioni su base
industriale e innovazione. 1l rispar-
miatore, tuttavia, € interessato, oltre
alla strategia sul’M&A (vedere box
sotto i grafici), alle dinamiche delle
singole divisioni. Al 30/9/2023 la
Electrodetechnologies, a cambi varia-
bili, é stata contraddistinta daricaviin
leggero rialzo (+0,4%). A valute co-
stanti, invece, l'incrementoé del 4,6%
Nel complesso De Nora stima che, a
fine dell’esercizio in corso e a cambi
costanti, la divisione dovrebbe cre-
scere in linea con il trend dei primi
nove mesi dell’anno. Cio detto, nel
mercato finale del doro-soda, diversi

sonoifocus. Tra gli altri:laCinaei
servizi nell’aftermarket. Oppure: la
conversionedellabase produttivane-
gli Usa. Il motivo? Ridurre 'impatto
energetico. Rispetto, invece, al mon-
do dell’elettronica le stime sono per
un 2023 che restadebole. Laripresae
attesa nell’anno prossimo. I settore,
infine, della raffinazione elettrolitica
dei metalli non ferrosi ¢ previsto ri-
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manere strutturalmente solido.

Piscine ed altro

DallElectrode technologies al Water
technologies. In questo caso Iattivita,
sempre nei primi novemesidel 2023,
ha frenato. Si trattadiuna dinamica
che preoccupa il risparmiatore. De
Norarigettailtimore. Il trend, viene
spiegato, dice pocoin quantola divi-
sione ¢ costituitada due “anime”.La
prima, i cosiddetti water systems, &
andata bene, mettendoa segno una
crescitadicircail 23%. La seconda, il
settore delle piscine, al contrario ha
subito un stop(-519%). Questa decele-
razione pero, afferma sempre De No-
ra,da una parte ¢ stata ampiamente
anticipata al mercato; e, dall’altra, e
Peffetto della riduzione delle scorte
fisiche dimagazzinonell’interafilie-
ra del comparto. L’andamento era
previsto esaurirsi nella prima meta
del 2023 ed, invece, ha proseguito
sull’interoesercizio. Adesso tuttavia,
indica l'azienda, ci sono i primi se-
gnali di rimonta del settore che, nel
2024, € previstoriprendersi. Rispetto
alla fine del 2023, invece, 1a stima ¢
chel'ampiezza del calodelladivisio-
nesarainlinea con quantoaccaduto
nei primi nove mesi.

Diverso il discorso riguardo al-
I'Energy transition. Questa € I'area
collegata al business dell'idrogeno
verde. [ ricavi sono cresciuti: il fattu-
rato ¢ passato da 14,1 milioni al
30/9/2022ai68,6 milionidel 30set-
tembrescorso. Il gruppoinoltre con-
ferma, afinedel 2023, il girod’affari
acircaioomilionie ’Ebitdamargin
normalizzato ad una doppia bassa
cifra percentuale.

Sennonché ilrisparmiatore espri-
meun timore. Certo: nei primi nove
mesi del 2023 i ricavi dell’Energy
transition sono aumentati e il busi-
ness e vistoaccelerare nel quarto tri-
mestre. Aldi ladicio pero, come mo-
stralostessominore generale entu-
siasmoriguardoall'idrogenoverde,

¢’é un mercato pit1 debole del previ-
sto.Il che puoimpattare sul business
aziendale. La societa, invitando ad
un’analisimaggiormente articolata,
non condivide la preoccupazione.
Vero!Rispetto alle eccessive previsio-
nidiespansione di solounannofa-
dice De Nora -, il compartodell’idro-
geno verde marcia ad un passo piit
contenuto. Inoltre, al di 1a del rialzo
del costo del denaro, sussistono con-
dizioni - quali ad esempio I'adozione
delle norme applicativedi grandi pia-
nid’'investimentocome'IRA statuni-
tense -chedi fatto moderanola velo-
cita diespansione. Cio detto il gruppo
sottolinea, anche grazie alla joint
venture TyssenkruppNucera, dies-
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sereleader dimercato e cheil suobu-
siness € in notevole espansione. Di
pitl. De Nora rimarca, da una parte,
comenel2023letecnologie allidro-
genorealizzate sianopreviste arriva-
reacircaiGiga Wattcontroi 30o0Me-
gaWattdel 2022; e, dall'altra, che per
il2024 estimata unasignificativa cre-
scita. Quindi, concludel’azienda, sul
tema in oggetto non € visto alcun
problema specifico. Cio considerato,
tuttavia, puoulteriormente obiettarsi
che la frenata delle economie (so-
prattutto in Europa), come peraltro
confermano leminorestime suirica-
videl 2023, prospetticamente rischia
di incidere sul business. Non & cosi,
ribatte De Nora. Dapprimala dinami-
casuiricavi, viene spiegato, ha natura
contingente. El'effetto, oltre che del
rallentamento nel settore delle
swimming pools, dei cambi valutari
e della normalizzazione dei tassi di
espansione del business dell'idroge-
no.Inoltre, viene aggiunto,’azienda
daunlato écontraddistintadalla di-
versificazione sia sotto il profilo dei
clienti che delle aree geografiche; e,
dall’altro, vantaun business articola-
to in settori de-correlati. Di conse-
guenza, conclude lasocieta, lavaria-
bile macroeconomica attualmente
non rappresenta un reale rischio.

Prospettive eBorsa
Afrontediunsimile scenarioqualial-
lorale prospettive economico-finan-
ziarie sull'intero 2023 eFandamento
deltitoloin Borsa? Rispettoal primo
fronte l'azienda confermale stime di
ricavi a 850-870 milioni e I'Ebitda
margin normalizzato al 18-19%. Ri-
guardo, invece, alla Borsa il titolo,
dall’Ipo e secondo il terminale
Bloomberg, cresce (chiusura al-
I'8/12/2023) del 3,48%(+4,38% il total
return). Conriferimento, pero, allan-
damento nel 2023 le azioni sono in
calodel 2,58%(-1,72%il total return).
Quest’ultima dinamica, seppure il
giudizio del mercatovienerispettato,
noneé condivisadalla societa. Inparti-
colare De Nora rimarca che c'¢ stata
una vendita generalizzata sui com-
partidiidrogeno, rinnovabili e FinTe-
ch.Un andamento, affermasempre il
gruppo, chehaerroneamente colpito
anche aziende profittevoli, inespan-
sione econ elevati flussi di cassaquali
lastessaDeNora.
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Gruppo De Nora in numeri
NOVE MESI A CONFRONTO
Datiin milioni di euro al 30/9/2023 e 30/9/2022
o 250 500 750
2022 2023
616,6 629,84
Ricavi
v124,3 1459
Ebitda nor malizzato
¥96,5 97,3
Ebit
63,9 198,2 A
Utile netto
RICAVI E DIVISIONI
Datiin % suiricavi
Electrode Water Energy
technologies technologies transition
B 56
40,7
33,1
10,9
23 g
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2022 2023 2022 2023 2022 2023
FATTURATO E GEOGRAFIE
Datiin milioni
Ams Apac Emeia
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30SET 30 SET 30SET 30 SET 30 SET 30 SET
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IL CRUSCOTTO DEL TITOLO
PERFORMANCE DA INIZIO ANNO POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
Dati inmilioni al 30/9/2023
IL CONSENSUS DEGLI ANALISTI RAPPORTO PREZZO UTILI
0 50 100 0 175 35
—_— —
suy [ s0% 2022 I 05!
Hold s50% 2023 115
Sell o 2024+ 2344

(*) Stime. Fonte: Bloomberg, datial 8/12/2023

Le acquisizioni

De Nora da sempre sfrutta
I'M&A. Ha realizzato operazioni
sia trasformative che di pit
piccole dimensioni. In generale
il gruppo continua a guardare
dossier. In tutte e tre le aree
del suo business, ove si
concretizzasse un‘opportunita
strategicamente razionale

e a prezzi ragionevoli, potrebbe
essere realizzata I'operazione
stracrdinaria. Cio detto, pero,
nella divisione Water
technologies i cosiddetti
sistemi sono un settore molto
frammentato. Di conseguenza,
le probabilita che lo shopping
possa avvenire in questo
ambito sono pill elevate.




