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L’azienda elettrochimica prevede una ripresa del settore delle
piscine, responsabile del taglio delle stime sui ricavi. Il ceo Dellacha
userailbuyback perI'mé&a e confermail dividendoeil supportodi Snam

Idrogeno dashopping

di Luca Carrello

bbiamo notato
un gap eccessi-
vo tra il valore
(( riconosciuto
dal mercato e
quello reale dell'azienda. Cosi,
quando le vendite hanno supera-
to gli acquisti, abbiamo deciso di
dare un segnale con il buyback:
anche il management ha contri-
buito e io stesso ho comprato delle
azioni». Il ceo di Industrie De No-
ra, Paolo Dellacha, racconta la ge-
nesi del programma di riacquisto
di azioni proprie (45 milioni esten-
dibili di altri 45) che ha risollevato
iltitolo dell'industria elettrochimi-
ca partecipata da Snam. Dopo 1
conti dei nove mesi, chiusi con
629, 8 milioni diricavie 198 6 milio-
ni di utile netto, le azioni De Nora
avevano perso pitt del 6% a causa
deltagliodelle stime sui ricavi difi-
ne anno. Nellostesso giorno (I'8 no-
vembre)'azienda ha annunciato il
buyback che ha cancellatola perdi-
ta e ha regalato al titolo un balzo
del 17% fino a venerdi 17 novem-
bre. «Questa operazione dimostra
la nostra solidita finanziaria. [l
gmgramma sara rivolto ai dipen-
enti e servira anche come moneta
di scambio per I'm&a-.

Domanda. Avete gia indivi-
duato unapreda?

Risposta. Quest'anno abbiamo

ia acquisito Shotec (tecnologie

i cnatm%al plasma) in Germa-
nia, ma abbiamo gia altri target:
qualeuno é in fase di maturazio-
ne e non escludo un annuncio nei
prossimimesi.

D. In quale settore virafforze-
rete?

R. Guardiamo in particolare alle

water technologies, un mondo

molto frazionato e quindi terreno

fertile per fare m&a. Siamo allari-
cerca di un’azienda con una nuova
tecnologia euna presenza geografi-
ca complementare alla nostra, che
nel settore & ancora a macchia di
leopardo. Nellidrogeno, invece,
punteremo sulla spinta organica
rché abbiamo gia una posizione
gleleadershi grazie alla combina-
zione con Thyssenkrupp Nucera
{joint venture con Thyssenkrupp)
e alle nostre capacita di ricerca e
sviluppo. Certo, questo non ¢i im-
pedisce di fare scouting e di cerca-
restartup con idee iInnovative.

D. Il vostro core business pe-
rosono gli elettrodi.
R. In questo settore siamo cre-
seiuti del 4,6% a tassi costanti
nei ngve mesi, con un ebitda del
25%. Eil nostroramo pin profitte-
vole, con una generazione di cas-
sa strepitosa. E erescera ancora,
anche se a una cifra, perché ab-

biamo gia quote di mercato ecce-
zionali ed e difficile fare di me-
lio. Ma siamo contenti in genera-
e: nonostante le difficolta del
2023 (ndr. inflazione, tassi eleva-
ti ecc.), da gennaio a settembre i
ricavi sono aumentati del 2,1%,

percentuale che a parita di cambi
arriva al +5,4%. Non va dimenti-
cato che De Nora ha fabbriche in
tutto il mondo, quindi consolida
diverse valute, un'operazione
che ha bruciato 30 milioni e ¢i ha
costretti ad abbassare le stime
sui ricavi del 2023.

D. Dietro il calo della guidan-
cec'éanche un’altraragio-

ne.
R. 8i, 1l settore water, in partico-
lare la disinfezione delle piscine.
In questo campo siamo leader glo-
bali con una fetta di mercato tra
1'85 e 1l 90%, quota elevatissima
sempre avuta e che nel periodo

del Covid ha beneficiato a livello
di volumi e fatturato: durante la
pandemia non si poteva viaggia-
re ein tanti hanno speso i rispar-
mi per costruirsi una piscina, Ma
da meta 2022 i nostri clienti pro-
duttori di attrezzature per pisci-
ne hanno assistito a una norma-
lizzazione del business e hanno
deciso di ridurre le scorte prima
di fare nuovi ordini. Questo pro-
cesso si éripercosso su dinoie ha
ridotto la nostra crescita, che co-
munque & pari a quella del
pre-Covi

D. Le difficolta continueran-
noanche nel 2024?

R. No. Il prossimo anno saré mi-

liore del 2023 grazie ai ricavi
che garantiranno le manutenzio-
ni delle piscine installate nel
2021-22: prevediamo che saran-
no responsabili del 70% del no-
stro fatturato nel settore. Il resto

arrivera dell’ammodernamento

delle vecchie piscine, a cul si ag-

ﬁ:llungeré il contributo di quel%e
inuova costruzione.

D. Invece come andra con
I'idrogeno?

R. In questo campo siamo cresciu-
ti di oltre il 300%. La nostra joint
venture ha conquistato quasi tutti
i progetti diventati eseeutivi e ab-
hiamo un backlog enorme. Dopo i
300 meﬁawattequivalenti ditecno-
logie del 2022, quest’anno ci aspet-
tiamo di arrivare a un gigawatt, a
cui corrispondono 100 milioni di
fatturato. Quindi possiamo dire
che in due anni abbiamo creato
unanuovaazienda, diventatailno-
stro business con il pit alto tasso
dicrescitaancheall'estero.

D.In quali Paesi siete attivi?

R. Serviamo pini di 100 geografie
diverse, mainostri ricavi sono divi-
s1 in maniera uguale tra Emeia,
Asia-Pacific e Americas. Certo,
I'Europa & cresciuta molto nellulti-
mo anno perché Thyssenkrupp
Nucera gestisce tutti 1 progetti
sull'idrogeno dalla Germania, an-
che se poi la destinazione finale &
in Medio Oriente o in Nord Ameri-
ca. Negli Usa abbiamo chiesto i fi-
nanziamenti dell'Tnflation Redue-
tion Act (Ira) per creare capacita
produttiva locale. Mentre in Cina
siamo gia leader sia negli elettrodi
chenel water e non esiste una citta
cinese senza tecnologia De Nora

perla filtrazione dell'acqua. Ora ci
stiamo espandendo nell1drogeno.

D, AFrancoforte pero il titolo
della jv & passato dai circa
23 eurodell'ipo ai 17 attua-
li. Come mai
R. 11 comparto dellidrogeno @ sta-
to penalizzato quando ¢ diventa-
tochiaro che la crescita nel setto-
re sard piu lenta del previsto.
Per noi per non & un problema,
perché ci siamo posti fin da subi-
to degli obiettivi realizzabili e
coerenti con le richieste dellUe.
Inoltre, abbiamoun enorme van-
taggio tecnologico che ci ha per-
messo di essere profittevoli sin
da quando siamo entratinel mer-
cato. Poi, siamo una societa che
enera cassa, alimentiamo da so-
1inostri investimenti produtti-
vi e anche quest'anno paghere-
moil dividendo. Quindiil merca-
to tornera presto ad apprezzar-
ci.

D. Unodei percettoridella ce-
dola & Snam (22% del capi-
tale), che ad aprile ha ce-
duto parte della sua quo-
ta. Accadra di nuovo?

R. Snam considera De Noraunin-

vestimento strategico. L'operazio-

ne di aprile & avvenuta per acco-
gliere una richiesta degli investito-

11, soprattutto americani: conside-

ravanoil titolo non abbastanza li-

quidoper la dimensione dei loro tic-

ket, allora abbiamo chiesto aghi
azionisti di aumentare il flottante.

I stato un successo e Snam ha for-

nito il contributo pm grande. (r1-

produzione riservata)
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