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Pharmanutra, 'obiettivo

¢ entrare nel mercato Usa
Focus sulle acquisizioni

Strategia. Essenziali gli investimenti in ricerca e sviluppo: nel 2022 previsti
al 4% deiricavi. Il rischio del calo della domanda in scia alla frenata economica

Vittorio Carlini

roseguire con gli investi-
mentiinricerca e sviluppo.
Poi: puntare a sbarcare nel
mercato statunitense. An-
cora: sfruttare la leva del-
I'M&A per accelerare 'espansione
dell'azienda. SonotraifocusdiPhar-
manutra a sostegno del business. Si
tratta dipriorita che, per meglio esse-
recomprese, richiedono diricordare
I'oggetto sociale del gruppo.

La societa, di cui la Lettera al ri-
spamiatore ha sentito i vertici, svi-
luppa, produce e commercializza
componenti nutrizionali e dispositi-
vi medici. Tra questi i piti rilevanti
sono: quelliabase di ferro sucroso-
miale (prodotti della linea Sideral
che, afine 2021, valgono circal’80%
dei volumi di vendita); le soluzioni
perilripristino delle capacitaartico-
lari e di movimento nelle affezioni
osteoarticolari (prodotti Cetilar che
hanno generato il 10% dei ricavi); i
multinutrienti (Apportal) che pesano
per il 6% delle vendite.

L'innovazione

Ebbenetrale priorita, per 'appunto,
cisono glisforzisul fronte dell'inno-
vazione. Pharmanutra, inmedial’an-
no, investe in R&Dil 3-5% del fattura-
to. Nel 2022 lapercentuale dovrebbe
assestarsiacircail 4%. In particolare
gli esborsi sono indirizzati verso
quattroaree. Laprimaelo sviluppodi

nuoviingredienti (come nel caso del
ferro sucrosomiale). Laseconda éla
realizzazione di nuove soluzioni fini-
te o di nuove linee/famiglie di pro-
dotti. Qui puodricordarsi che nel 2022
¢ previsto il lancio della forma orale
del Cetilar (oltre che diun altro pro-
dotto su cuiviene mantenuto il riser-
bo). Infine: da una parte, c’¢ il settore
dellaricercapre-clinica(nelquale,ad
esempio, € testatala tollerabilita della
soluzione); dall’altra, quellodell’ana-
lisi clinica (il prodotto finito é valuta-
to, tra le altre cose, nella sua effica-
cia). Cio detto il fronte della ricerca
subiraun’ulteriore spinta dal 2023 in
poi. Il prossimo anno, all'interno del-
la realizzazione della nuova sede
centrale, saraavviato unlaboratorio
nell'ambito nutrizionale che consen-
tira anche, e soprattutto, di velociz-
zare 'R&D dinuoviingredienti e pro-
dotti. Quei prodotti dove, peraltro, la

societa ¢ impeganta ad estendere la
tecnologia sucrosoniale ad altri nu-
trienti. Un esempio?LaVitaminaD 3.
Qui Pharmanutra sta realizzando i
primi studi pre-clinici.

Estero e sogno americano

Manoné solo'innovazione. Altro fo-
cusriguardal'internazionalizzazio-
ne. In generale Pharmanutra vuole
articolare maggiormente il business
all’estero. Una presenza, varicorda-
to, che si concretizza attraverso ac-
cordiinesclusivacondistributorilo-

@ Tuttii diritti riservati



R

» 5giugno 2022

PAESE :ltalia

PAGINE :19

SUPERFICIE :46 %
PERIODICITA :Quotidiano( 11

DIFFUSIONE :(167257)
AUTORE :Vittorio Carlini

cali. Alla fine del 2021 il giro d’affari
oltreconfine rappresenta il 30% del
totale. L’obiettivo, senza considerare
un’eventuale mossanegli Usa, & por-
tare nel medio periodo questa per-
centuale finoal 45%. Cio detto riman-
gono essenziali le aree dell’Europa
(53,5%deiricaviesterial 31/12/2021)
e del Medio Oriente (34,4%). Una
maggiore accelerazione delle vendi-
te, tuttavia, dovrebbe aversiin Ame-
ricaLatina(dal Brasile all’Argentina
fino al Messico) e nel Far East (dalla
Coreadel Sudal Vietnam fino alle Fi-
lippine). Non solo. Lasocieta, oltre ai
Paesi dove gia e presente, punta ad
ampliarela sua articolazione estera.
Cosi,ad oggi,sonoindiscussione cir-
caaltri1oaccordididistribuzione in
Stati quali, ad esempio, Australia,
Danimarcaed Indonesia. Si tratta di
un’espansione, sempre al netto di
un’iniziativa negli Usa, che nel medio
periodo potrebbe implicare la se-
guente divisione geografica del fat-
turato: il peso di Europa e medio
Orienterispettivamente intornoal 50
€30%; appannaggio di America Lati-
na e Far East dovrebbeinvece, com-
plessivamente, essere il 15-20% del
fatturato. Sennonché, per 'appunto,
Pharmanutra hal’obiettivo di sbar-
care negli Stati Uniti (dove ha solo
una presenza molto marginale). La
strategia, a differenza che negli altri
Paesi, non & quella difare unaccordo
di distribuzione (questo, eventual-
mente, sarebbe semplicemente un
primo passaggio). Bensidirealizzare
una partnership - sonoal vagliovari
dossier - conunarealtalocale per po-
tere sviluppare direttamente I'espan-
sione in quel mercato. Una crescita
cheriguarderebbe tuttii prodotti, in
particolare le famiglie di quelli prin-
cipali: Sideral, Cetilar e Apportal.

Rischio concentrazione

Gia, le principali soluzioni. Il rispar-
miatore sottolinea cheil giro d’affari
del gruppo elegato ad un numeroli-
mitato di importanti prodotti. Con il
chesussisteil rischio della concentra-
zione deiricavi. Lasocieta, sul punto

inquestione, invitaad un’analisi pit
approfondita. In primis, viene spiega-
to,isuoiprodotti-grazieall’innova-
zione tecnologica- hannounaelevata
unicitae una forte proprietaintellet-
tuale. Il chelirendedifficilmentere-
plicabili. Inoltre, dice semprel’azien-
da, seppure le famiglie degli stessi
prodotti non siano numerose, le sin-
gole soluzioni, invece, sono circa 30.
Quindi gli utenti (anche potenziali)
sono ben diversificati. Infine Phar-
manutra sottolinea che la volonta &
proprio difocalizzare gli sforzi -dalla
ricercae sviluppo fino al marketing-
inmodo darendere piu efficiente ed
efficacie la strategia di crescita. Cio
detto, tuttavia, puosottolinearsi che
che I'incremento della concorrenza
nel settore rischia di frenarela cresci-
taaziendale. Pharmanutra non con-
divide I'obiezione. Il gruppo, ram-
mentando chelaconcorrenza e posi-
tivainquanto stimola I'innovazione,
rimarca che questa é giaampiamente
presente. Il che, grazie per I'appunto
al contenuto tecnologico e alla forte
proprieta intellettuale, non ha co-
munque limitato 'espansione. Nel
primo trimestre del 2022, conclude
Pharmanutra, i ricavi sono saliti del
32,3%el'’Ebitda éaumentatoas,3 mi-
lioni. MentreI'utile netto e arrivatoa
3,5 milioni (erano 2,5 alla fine dello
stesso periodo del 2021).

Fin quiinnovazione e articolazio-
ne internazionale. Un’altra priorita,
tuttavia, e ’'M&A. Il gruppo, sfruttan-
dolastessaPosizione finanziaria net-
tapositiva (27,17 milioni di diponibilita
al 31/3/2022), punta ad utilizzare le
operazioni straordinarie peraccele-
rare I'espansione del business. In
particolare & possibile chele acquisi-
zionivengano realizzate nel mercato
domestico. Una mossa la quale, va
sottolineato, ha carattere strettamen-
te industriali e che, in ipotesi, dovra
consentire di ampliare I'offerta dei
prodotti e dei servizi.

La dinamica inflazionistica
Cioconsiderato il risparmiatore volge
comunque lo sguardo verso l'incre-
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mento dei prezzi delle materie prime
ilquale, unitamenteaquellodellalo-
gistica e del rincaro della bolletta
energetica,aumentail costodel ven-
duto. Il che puo impattare la redditi-
vitadel gruppo. La societa, su questo
tema, dice di saper gestire la situazio-
ne. Dapprima perché, viene spiegato,
¢’éstato unospecifico sforzo sul pro-
curement finalizzato a limitare I'im-
patto in oggetto. Inoltre perché
'aziendaindica diavere lavorato nel-
I'ambito dei processi operativi per
migliorare I'efficienza dei medesimi.
Infine perché gli ulteriori maggiori
costisono stati trasferiti sullistino fi-
nale. Si tratta di un mix di attivita il
quale, dice sempre Pharmanutra, ha
consentitodi nonaverealcunimpatto
sullaredditivita da parte deimaggiori
costi. Tanto cheil rapporto tra Margi-
ne operativo lordo e ricavi, alla fine
del primo trimestre del 2022, si¢ as-
sestatoal 27,8%. Cioe in rialzo rispetto
al 27%diun anno prima. Al diladicio,
tuttavia, laguerrain Ucraina, soprat-
tutto in scia alle sanzioni economi-
che, ha comportato la frenata della
crescitaeconomicain Europa. In par-
ticolare in Italiail Pil del primo trime-
stre del 2022 e di fatto fermo. Sitratta
diun contesto dovela capacitadispe-
sadelle famiglie calae, quindi, c’eil ri-
schio che ci sia meno domanda di
prodotti dellasocieta. Il gruppo, con-
scadellasituazione, professa fiducia.
Lasocietaindica che,ad oggi, c'e nes-
sun rallentamento della domanda.
Inoltre, ricorda I’azienda, il settore
dellasalute e del benessere e storica-
mente resiliente alle crisi. Infine il
gruppo sottolinea cheil rapporto tra
prezzo ed efficacia dei suoi prodottie
traipit bassi del mercato. Quindi, sul
tema in oggetto, la societa non vede
particolari problemi.

Le prospettive

A fronte di un simile contesto quali,
allora, le prospettive sull’intero
2022? Pharmanutra, ipotizzando
-salvo eventi eccezionaliche nessu-
noaugura- che il picco della pande-
miasia alle spalle, affermache effet-

tuera un incremento degli investi-
menti in marketing (soprattutto su
prodotti quali Cetilar), distribuzione
e ricerca e sviluppo. A fronte di cio,
dice sempreil gruppo, 'Ebitda mar-
ginnormalizzato del 2022 ¢ previsto
all'interno della forchetta di quelli
che sono stati realizzati nel 2019
(24,3%) e nel 2021 (29,2%).

£ RIPRODUZIONE RISERVATA

FOCUS

Capitale circolante
Al31/3/2022 il Capitale
circolante operativo é stato di
12,26 milioni (9,78 afine
2021). Il rialzo & dovuto
all'incremento dei crediti
commerciali. Un trend
conseguente alla crescita che
non preoccupa 'azienda

LE AREE GEOGRAFICHE DEI RICAVI ESTERI
In % il peso delle aree geografiche sui ricavi esteri al 31/03/2021
e 31/03/2022
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Il gruppo Pharmanutra in numeri

I TRIMESTRI A CONFRONTO
Dati in milioni al 31/03/2021 e 31/03/2022

[0} 5 10 15 20
2021 2022
14,335 18967 A
Ricavi
3,867 5,264 A
Ebitda
3,571 4,973 A
Ebit
2509 3486 A
Utile netto

LA POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
Dati in milioni

Posizione finanz. netta 2021 N -28,064

Free cash flow operativi m -1,790
Free cash flow da investimenti [ | 0,945
Acquisto di azioni proprie m 1887
Altri flussi | -0,080

Pos.finanz.nettaal 31/03/22 EEESSSSS————— -27,102

ILCAPITALE CIRCOLANTE
Dati in milioni al 31/03/2021 e al 31/03/2022

31/03/21 31/03/22 -15 0 15

30

Crediti commerciali 16,673 19,078 [
Magazzino 2865 3,299 "
Debiti commerciali -9,751 -10,113 i
Capit. comm. operativo 9,787 12,264 h
Altri crediti 2,042 3,142 K!
Altri debiti -6,177 -7,944 =]

=

Capitale circolante netto 5,652 7,462

@ Tuttii diritti riservati



