
Pharmanutra, l'obiettivo
èentrarenel mercatoUsa
Focussulle acquisizioni
Strategia.Essenzialigli investimenti in ricercae sviluppo:nel2022previsti
al 4% deiricavi. Il rischiodelcalodelladomandainsciaalla frenataeconomica

Vittorio Carlini

Droseguire

congli investi-

menti in ricercaesviluppo.
Poi: puntareasbarcare nel
mercato statunitense.An-
cora: sfruttare la leva del-

l'M& A peraccelerare l'espansione
dell'azienda.Sonotra i focusdi Phar-

manutra asostegnodel business.Si

trattadipriorità che,per meglio esse-

re comprese,richiedono di ricordare
l'oggetto socialedel gruppo.

La società, di cui laLetteraal ri-
spamiatore hasentito i vertici, svi-

luppa, produce e commercializza

componentinutrizionalie dispositi-

vi medici. Tra questi i più rilevanti

sono:quelli a basedi ferro sucroso-

miale (prodotti della linea Sideral

che,a fine 2021,valgono circa l' 8o%
dei volumi divendita);lesoluzioni
per il ripristinodelle capacità artico-

lari edi movimentonelle affezioni
osteoarticolari( prodottiCetilar che
hannogeneratoil 10% dei ricavi); i
multinutrienti (Apportai) che pesano

per il 6% dellevendite.

L'innovazione
Ebbenetra le priorità,per l'appunto,
ci sonogli sforzi sul fronte dell'inno-

vazione. Pharmanutra,inmedial'an-

no, investe in R& D il 3- 5% del fattura-

to. Nel 2022la percentuale dovrebbe

assestarsiacirca il 4%. In particolare
gli esborsisono indirizzati verso

quattro aree.La prima è lo sviluppo di

nuovi ingredienti(comenelcasodel
ferro sucrosomiale).La secondaè la

realizzazionedi nuove soluzioni fini-

te o di nuove linee/ famiglie di pro-

dotti. Qui puòricordarsi che nel2022
è previsto il lancio della forma orale

del Cetilar (oltrechedi unaltro pro-
dotto su cuivienemantenutoil riser-

bo). Infine: da unaparte, c'è il settore
della ricercapre-clinica (nelquale, ad

esempio,è testatalatollerabilità della

soluzione);dall'altra, quello dell'ana-

lisi clinica (ilprodotto finito è valuta-

to, tra le altre cose, nella suaeffica-

cia). Ciò detto il frontedella ricerca

subirà un'ulteriorespinta dal2023 in

poi. Il prossimo anno,all'interno del-

la realizzazionedella nuova sede
centrale, saràavviato un laboratorio
nell'ambito nutrizionale che consen-

tirà anche,esoprattutto,di velociz-

zare l'R& Ddi nuovi ingredienti epro-

dotti. Quei prodotti dove,peraltro, la

societàèimpegantaad estenderela
tecnologia sucrosonialeadaltri nu-

trienti. Un esempio?La Vitamina D 3.

Qui Pharmanutrastarealizzandoi

primi studi pre- clinici.

Esteroe sogno americano
Ma nonè solo l'innovazione. Altro fo-

cus riguarda l'internazionalizzazio-

ne. In generalePharmanutravuole

articolare maggiormenteil business
all'estero. Una presenza,va ricorda-

to, chesiconcretizzaattraversoac-

cordi in esclusivacon distributori lo-
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cali. Alla fine del 2021 il giro d'affari

oltreconfine rappresenta il 30% del

totale. L'obiettivo, senza considerare

un'eventualemossa negli Usa, è por-

tare nel medio periodo questa per-

centualefino al 45%. Ciò detto riman-

gono essenziali le aree dell'Europa

(53.5% dei ricaviesteri al 31/12/2021)

e del Medio Oriente (34,4%). Una
maggiore accelerazionedelle vendi-

te, tuttavia,dovrebbe aversi in Ame-

rica Latina ( dal Brasile all'Argentina

fino al Messico) e nel Far East (dalla

Corea del Sud alVietnam fino alle Fi-

lippine). Non solo. La società, oltre ai

Paesi dove già è presente, punta ad

ampliare la sua articolazione estera.

Così, ad oggi, sono in discussione cir-

ca altri 10 accordi di distribuzione in

Stati quali, ad esempio, Australia,

Danimarca ed Indonesia. Sitratta 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

Oriente rispettivamenteintorno al 50

e 30%; appannaggio diAmerica Lati-

na e Far East dovrebbe invece,com-

plessivamente, essere il 15-20% del

fatturato. Sennonché, per l'appunto,

Pharmanutra ha l'obiettivo di sbar-

care negli Stati Uniti (dove ha solo

una presenza molto marginale). La
strategia, a differenza che negli altri

Paesi, non è quella di fare un accordo

di distribuzione (questo, eventual-

mente, sarebbe semplicemente un
primo passaggio).Bensìdi realizzare

una partnership - sono al vaglio vari

dossier - conuna realtà locale per po-

tere sviluppare direttamentel'espan-

sione in quel mercato. Una crescita

cheriguarderebbe tutti i prodotti, in
particolare le famiglie di quelli prin-

cipali: Sideral, Cetilar e Apportai.

Rischio concentrazione

Già, le principali soluzioni. Il rispar-

miatore sottolinea che il giro d'affari

del gruppo è legatoad un numero li-
mitato diimportanti prodotti. Con il

che sussiste il rischio dellaconcentra-

zione dei ricavi. La società, sul punto

in questione, invita ad un'analisi più
approfondita. Inprimis,viene spiega-

to, i suoi prodotti - grazie all'innova-

zionetecnologica-hanno una elevata

unicità e una forte proprietà intellet-

tuale. Il cheli rende difficilmente re-

plicabili. Inoltre, dice sempre l'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 chela volontà è

proprio difocalizzare gli sforzi -dalla

ricerca e sviluppo fino al marketing-

in modo da rendere più efficiente ed

efficacie la strategia di crescita. Ciò
detto, tuttavia,può sottolinearsi che

che l'incremento della concorrenza

nel settorerischiadi frenarela cresci-

ta aziendale. Pharmanutra non con-

divide l'obiezione. Il gruppo, ram-

mentando che la concorrenza è posi-

tiva in quanto stimola l'innovazione,

rimarcachequesta è già ampiamente

presente. Il che, grazie per l'appunto

al contenuto tecnologico e alla forte

proprietà intellettuale, non ha co-
munque limitato l'espansione. Nel
primo trimestre del 2022, conclude

Pharmanutra, i ricavi sono saliti del

32,3% e l'Ebitda è aumentato a5,3 mi-

lioni. Mentre l'utile netto è arrivato a

3,5 milioni (erano 2,5 alla fine dello

stesso periodo del 2021).

Fin qui innovazione e articolazio-

ne internazionale. Un'altra priorità,

tuttavia, è l'M& A II gruppo, sfruttan-

do la stessa Posizione finanziaria net-

ta positiva( 27,17 milioni didiponibilit à

al 31/ 3/ 2022), punta ad utilizzare le

operazioni straordinarie per accele-

rare l'espansione del business. In
particolare è possibile che le acquisi-

zioni vengano realizzatenel mercato

domestico. Una mossa la quale, va
sottolineato, ha carattere strettamen-

te industriali e che, in ipotesi, dovrà

consentire di ampliare l'offerta dei

prodotti e dei servizi.

La dinamica inflazionistica

Ciò considerato il risparmiatorevolge

comunque lo sguardo verso l'incre-
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mentodei prezzi delle materie prime

il quale,unitamente a quello della lo-

gistica e del rincaro della bolletta

energetica,aumenta il costo del ven-

duto. Il che può impattare la redditi-

vitàdel gruppo. La società, su questo

tema, dice di sapergestire la situazio-

ne. Dapprima perché,viene spiegato,

c'è statouno specifico sforzo sulpro-
curement finalizzato a limitare l'im-

patto in oggetto. Inoltre perché

l'aziendaindica di avere lavorato nel-

l'ambito dei processi operativi per
migliorare l'efficienza dei medesimi.

Infine perché gli ulteriori maggiori

costi sono stati trasferiti sul listino fi-
nale. Si tratta di un mix di attività il
quale, dice sempre Pharmanutra, ha

consentitodi non avere alcun impatto

sulla redditivitàda parte dei maggiori

costi.Tanto che il rapporto tra Margi-

ne operativo lordo e ricavi, alla fine

del primo trimestre del 2022,siè as-

sestato al27,8%.Cioè in rialzo rispetto

al 27% diun anno prima. Aldi là di ciò,

tuttavia, la guerra inUcraina, soprat-

tutto in scia alle sanzioni economi-

che, ha comportato la frenata della

crescita economicain Europa.In par-

ticolare in Italia il Pil del primo trime-

stre del 2022 è difatto fermo. Si tratta

diun contesto dovela capacità di spe-

sadellefamiglie cala e, quindi, c'è il ri-

schio che ci sia meno domanda di
prodotti dellasocietà. Il gruppo, con-

sca della situazione,professafiducia.

La società indica che, ad oggi, c'è nes-

sun rallentamento della domanda.

Inoltre, ricorda l'azienda, il settore

della salute e delbenessere è storica-

mente resiliente alle crisi. Infine il
gruppo sottolinea che il rapporto tra

prezzo ed efficaciadei suoiprodotti è

tra i più bassi delmercato.Quindi, sul

tema in oggetto, la società non vede

particolari problemi.

Le prospettive

A fronte di un simile contesto quali,

allora, le prospettive sull'intero

2022? Pharmanutra, ipotizzando

-salvo eventi eccezionali che nessu-

no augura- che il picco della pande-

mia sia alle spalle,afferma cheeffet-

tuerà un incremento degli investi-

menti in marketing ( soprattutto su
prodotti quali Cetilar), distribuzione

e ricerca e sviluppo. A fronte di ciò,

dice sempre il gruppo, l'Ebitda mar-

gin normalizzato del 2022 è previsto

all'interno della forchetta di quelli

che sono stati realizzati nel 2019

(24,3%) e nel 2021 (29,2%).
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FOCUS

Capitale circolante

Al 31/ 3/ 2022 il Capitale

circolante operativo è stato di

12,26 milioni (9,78afine

2021). Il rialzo è dovuto

all'incremento dei crediti

commerciali. Un trend

conseguente alla crescita che

non preoccupa l'azienda
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