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De Nora, I'innovazione
¢ il motore del business
Stida sull'idrogeno

Strategia. Il gruppo, puntando soprattutto sulla transizione energetica, vuole
raddoppiare gli investimenti in ricerca e sviluppo. Il nodo della crisi geopolitica

di Vittorio Carlini

roseguire, e aumentare, gli
investimentiin ricerca e svi-
luppo. Etra le priorita stra-
tegiche di De Nora, dicuila
Lettera al risparmiatore ha
sentitoi vertici, a sostegno del busi-
ness. Gia, il business.Ilgruppo divide
lattivita in tre segmenti. Il primo,
quello storico, & rappresentato dalle
cosiddetto Electrode Technologies.
Appannaggiodiquesto segmentoela
produzioneevenditadielettrodi, ri-
vestimenti catalitici, eletrolizzatori
condiverseapplicazioni:dalmercato
del cloro-soda all’elettronica fino al
settore minerario. La seconda area,
invece, e denominata Water techolo-
gies. Quivengono realizzatisistemie
soluzioni per il trattamento e sanifi-
cazionedelleacque potabilied indu-
striali.I settoridiriferimento sono: le
piscine residenziali, le municipalita,
letecnologie marineel’ambitoener-
getico. Infine: FEnergy transition. Ad
esso sono ricondottii prodotti che, at-
traverso 'elettrolisi, consentono la
produzione di idrogeno (verde) e il
suoutilizzonelle celleacombustibile.

Iimondo dellaricerca

Ciodetto unapriorita, per 'appunto,
esulfronte dellaricerca e sviluppo.Il
gruppo, mediamente, investe circa il
2% dei ricavi nell'innovazione.
L’esborso, in parte, é capitalizzatoe,
in parte, viene spesatoa conto econo-
mico. Nel 2022 dovrebbe assestarsi
intorno a 13 milioni. Si tratta di una
cifrache, in valore assoluto e nono-
stanteil contestodi crisi, nei prossimi
anni e prevista raddoppiare. In gene-
raleampierisorsedellaricerca (circa
il 40% del totale) sonoindirizzate ver-
so ilnuovosegmento della transizio-
ne energetica. In questo comparto
Iinnovazione, tralealtre cose, punta

arealizzare elettrodi, che sempre di
pilt consentano l'operativita, da un
parte, con correnti elevate (ad oggi
12.000 Ampere per Mt2); e, dall’altra,
conminoriconsumienergetici. Non
solo.Il gruppo, il prossimo esercizio,
lancera sul mercato elettrolizzatori,
nonin competizione con quellidi Tk
Nucera, di piccoledimensioni emo-
dulabili. Ancora: si punta in modo
crescente allaproduzione dielettro-
di, per le celle a combustibile, con
maggiori efficienze. Quello dell'in-

cremento dell’efficienza,aben vedere,
eun minimo comune denominatore
che attraversaun po’ tuttele aree di
business. Unitamente al conteni-
mento dei costi. In tal senso, uno
sforzo sulfronte dellaricerca - afron-
teanchedelrecentebalzo delle quo-
tazioni delle materie prime - e lalimi-
tazione (e in futuro eliminazione)
dellepresenza deimaterialinobili (ad
esempio iridio) nelle soluzioni per
Iidrogenoverde oppure per I'estra-
zione di metalli non ferrosi.

Costie materie prime

Sennonché, proprio rispetto all’au-
mento deiprezzidelle materie prime
-in sciaalle tensioni geopolitiche-, il
risparmiatore esprime una preoccu-
pazione: ladinamicainoggettofaau-
mentareil costo delvenduto. Il che,a
suavolta, rischia di impattare negati-
vamente laredditivita di De Nora.La
societa non condivide il timore. Alla
fine del primo semestre del 2022 -
viene spiegato- nonostante il rialzo
delle quotazioni, il rapporto trail co-
sto delvendutoeilgiro d'affari e cala-
to, rispetto ad un anno prima, dal
64,4%al 61,9%.Un andamento, éI'in-
dicazione, che mostra come il gruppo
siastato,daunlato, ingrado di trasfe-
riresullistinofinalei maggiori costi;
e dall’altro, anche grazie allaqualita
ed efficienza dei prodotti,di mante-

nere comunque laclientela. Cio detto,
pero, pud ulteriormente obiettarsiin
primis che il mercato finale non puo
assorbireall’infinitol'incremento dei
prezzi; epoichec’e,aldila delle ma-
terie prime, una dinamica inflattiva
chedafastidio. L’azienda, inentram-
bi i casi, invitando ad un’analisi pit
articolata, professafiducia. Riguardo
alprimotemail grupporimarcacome
sul mercato sussistano i segnali del

calo della volatilitae dell’avviodiuna
tendenzaribassistadelle quotazioni
delle materie prime. Certo: nell’'ipote-
si, meramente teorica, di un altro for-
teincremento, ad esempioraddoppio
dei prezzi, potrebbe insorgere nel-
I'immediato qualche difficolta nel
pass-through. Quest eventualita pe-
1o, dicesemprelasocieta, paread og-
giremota. Rispetto,invece,alladina-
micainflattivaDe Noraricorda cheil
continuo focus sulle efficienze ope-
rative, anche sfruttando lasuaartico-
lazioneinternazionale, le ha permes-
sodiavereunadinamicadeicostiin-
feriore alla media ponderata dell’'in-
flazione nominale dei Paesi in cui &
presente. Quindi, concludeil gruppo,
non sono visti particolari problemi
sui temiin questione.

Il business

Manoneésolouna questionediricerca
odinamiche inflattive. Il risparmiato-
reeinteressato ancheall’andamento
del business. Il primo semestre del
2022 della societa e stato contraddi-
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stinto da ricavi e redditivita in au-
mento. Il giro d’affarisi eassestatoa
£10,5 milioni, in rialzo del 61,8% ri-
spetto allo stesso periodo del 2021.11
margine operativo lordo normalizza-
toerisultatodi102,3 milioni(+127%).
L utile netto, infine, & salito a39,7 mi-
lioni. Al dila deidaticonsolidati, quali
pero le dinamiche delle singole aree
dattivita? [ mondo dell’Electrode
tecnologies ha aumentatole vendite
del57,4%. Untrend conseguente siaal
rialzo dei prezzi per il pass-through
cheall'incremento deivolumi. L’Ebi-
tda margin normalizzato della divi-
sione, dal canto suo, & passato dal
20,9% del 30/6/2021 al 28,7% diun
anno dopo. Cio detto De Nora,sempre
rispetto all’Electrode technologies,
prevede sull’intero eserciziounanda-
mento robusto del business, macon
ilsecondo semestre contraddistinto
daun’espansione pit ordinata.
Dagli elettrodial trattamento delle
acque. Nelle Water technologies le
vendite, sempre nella prima meta
dell’anno, sono salite del 65,9%. Il
rialzoé 'effettosoprattuttodellacre-
scita del business delle piscine, dei
prodottiperlelettroclorazione e del-
letecnologie marine. In calo (-13,2%),
al contrario, I'attivita di filtrazionee
disinfezione. Alivellodiredditivitae
confermato, invece,l'incrementodel

rapporto normalizzato tra Ebitda e
ricavi delladivisione. L’indicatore era
al13,4%al30/6/2021e siéassestato
al 23% a fine del giugno scorso. Fin
quiilconsuntivo, quale pero il futu-
ro? Per la seconda meta del 2022 il
gruppo,daunaparte, prevede unatri-
duzione deitassidi crescitadelle pi-
scine (comunque supportate dall’af-
ter market); ma, dall’altra, ricorda il
positivo andamento del backlog su
tuttiglialtrisub-segmenti(ad esem-
piole soluzioni per il comparto Oil &
Gas).Ingenerale, dice De Nora, I'Ebi-
tdamarginadjusted della divisione ¢
previsto intornoal 20%.

Lidrogeno verde

Infine la transizione energetica.
L’Energy transition, senza dubbio, &
la sfida maggiore per De Nora. In tal
senso basta pensare che il fatturato
(6,8 milioni, + 128,3% verso I'anno
precedente), rappresentantel’1%del
totale consolidatoal 30/6/2022,do-
vrebbe arrivare a pesare oltre il 40%
dei ricavi stimati al 2025. Non solo.
L’Ebitdamargin adjusted dellalinea
di business, atteso al break even sul-
I'intero esercizio afine 2022, dovreb-
be arrivare, sempre al 2025, ad una
doppia bassa cifra percentuale. In-
somma, a fronte deglistessifortiin-
vestimenti previsti, itassidicrescita
sono trasformativi. Tutto facile come
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bereunbicchiere d’acqua, quindi?La
realta e pit1 complicata.Ilrisparmia-
tore fa la seguente considerazione.
L’attuale difficile situazione energeti-
ca crea molti rischi rispetto allo svi-
Iuppo, e continuoimpegno, sunuove
fonti energetiche, tra cui l'idrogeno
verde.Un contestoche puolimitarele
prospettive d’espansione proprio
nell’Energy transition. De Norariget-
ta la valutazione. Dapprima perché,
spiegal’azienda, ilportafoglio ordini
di Tyssenkrupp Nucera(jv minorita-
ria con la stessa Tyssen e principale
partner di De Nora nell’Energytran-
sition)mostra che sonostati acquisiti
contratti e che, quindi, il business e
gia concreto. Poi perché, dice sempre
'azienda, da una parte Bruxeless ha
confermatol’obiettivodi 20 milionidi
tonnellate'annodiidrogenoverdeal
2030; e, dall’altra, I’ Inflation act del
Governo Biden ribadisce il focus su
idrogeno e fonti alternative. Infine
perché,l'eventuale ritornoalcarbone
insciaallaguerrain Ucraina, épresu-
mibilmenteesperabilmenteuntema
dibreve periodo. A frontedi unsimile
contesto, quali allora le prospettive
sul 20222 De Nora conferma i nuovi
targetdiricavicompresitra88oegio
milioni. L’ebitda Adjusted, dal canto
suo, dovrebbe posizionarsiall'inter-
no dell’intervallo di 185-195 milioni.
Riguardo,invece, al periodocompre-
sotrail 2022eil 2025lasocietastima,
riguardoalle Electrode technologies
lacrescitamediaannuaadunasingo-
lamediacifrapercentuale;il Cagr del-
le Water technologies & previstoadun
“low to mid teens”. Nel’Energytran-
sition, infine, i tassidi espansione so-
no trasformativi.
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FOCUS

Business e conflitto ucraino
Al 30/6/2022 i clienti ubicati
nell'area legata conflitto
erano il 3,4% deiricavi. De
Noraindicache, ad oggi, la
situazione é sotto controllo e
non cisono problematiche
rispetto al tema dei
pagamenti.
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Il gruppo De Nora in numeri
SEMESTRI A CONFRONTO
Dati in milioni al 30/06/2022 e 30/06/2021
(o 250 500
ISEM 2021 ISEM 2022
2563,7 4105 &
Ricavi
45,1 102,3 A
Ebitda adij.
298 6284
Ebit e
Utile 235 39,74
netto H
RICAVI PER SEGMENTO DI BUSINESS
Datiin milieni al 30/06/2022 e 30/06/2021
o 250 500
1SEM 2021 1SEM 2022
Electrode 1448 228,0 A
Technologies
Water 1059 1757 a
Technologies ‘
Energy 30 694
Transition
253,7 4105 A
Totale
RICAVI E AREE GEOGRAFICHE
Dati in milioni al 30/06/2022 e 30/06,/2021
0 250 500
1 SEM 2021 1SEM 2022
To.7 1415 4
Americhe =
1121 140,0 A
L
Asia
648 1290 a
Emeia
2537 4105 a
Totale

IMARGINI DEI SEGMENTI DI BUSINESS

Dati in % del rapporto normalizzato tra Ebitda e Ricavi al 30/06,/2022,

e30/06/2021
EBITDAADJ EBITDAMARGIN  EBITDAMARGIN
I1SEM 2022 ADJISEM2021  ADJ.ISEM 2022
DATI IN MILIONI
Electrode
Technologies is==—i] 65,4 20,9% 28,7%
Water
Technologies == 40,3 13,4% 23,0%
Energy
Transition 1 -3,4 n.d. n.d.
Totale I 1023 17,8% 249%
Acquisizioni non & cosi presente. In tal senso

NellM&A l'approccio & opportuni-
stico: vengono colte le occasioni
che si presentano. Leventuale
acquisizione ha valenza industria-
le. De Nora indica che, in linea di
massima, il potenziale target deve
offrire 0 complementarieta
tecnologica o permettere di
crescere in aree geografiche dove

puod pensarsi all’Europa dellEst
nella transizione energetica.
Rispetto al tesaretto per IM&A, il
“Net debt to Ebitda” ottimale &
considerato 1-1,5 volte. Dal che,
oggi, ladisponibilita immediata &
intorno a 200 milioni. Ma
potrebbe facilmente aumentare.



