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LETTERA AL RISPARMIATORE

Scommessa Intel:
impianti a servizio
anche dei chip

dei concorrenti

Vittorio Carlini

[.a scommessa di Intel:

piu fabbriche al servizio
dei chip dei concorrenti

Focus. La spinta sull’apertura dei propri impianti alla produzione di terzi
anche per rilanciare il business. Sfida su innovazione e grandi investimenti

di Vittorio Carlini

DM 2.0. Cioe: Integrated design
manufacturer 2.0. Si tratta della
strategia, avviata alcuni annifa, da
Intel e rispetto alla quale, a fine
delloscorsofebbraio, il gruppoha
fornitoimportanti aggiornamenti. Il
progetto, abenvedere, eal centrodel
rilancio della societa di microproces-
soridi Santa Clara. Unripensamento
del business che, per essere meglio
compreso, richiede di rammentare
loggetto sociale del gruppo.
Lamultinazionale & un produttore
integrato dichip. Valeadire, realizza
larga parte delle tre principali fasi di
costruzione del semiconduttore: il
disegno dell’architettura del chip;la
produzione del medesimo sul wafer
(essenzialmente con fotolitografiaa
luce ultravioletta); 'assemblaggio (in
contenitori di plastica o ceramica) e
il test. Tuttii passaggi descritti, stori-
camente, venivano condotti su solu-
zioni di proprieta di Intel stessa.
Adesso invece, ed & questo il princi-
pale punto di IDM 2.0, le foundry
(fabbriche) del gruppo si aprono
sempre di piu alla produzione per
conto di terzi. L’azienda ha creato
una divisione ad hoc - ridenominata
pochigiorni fa Intel foundry - per, da
unlato, sostenereil progetto; e, dal-
l'altro, sottolinearne gli obiettivi. I
quali sono diversi. In primis c’éla cre-
scitanel settore delle fonderie. Que-

sto, secondo Statista, ¢ attualmente
dominato da Tsmc(60,2% di quota di
mercato). Poi, ben distanti, ci sono
realta quali Global Foundries (9,9%)
e Umc (6,6%). Intel, da parte sua, van-
tauna market share inferiore al 2%.
Ebbene: la volonta, entro il 2030, &
diventare il secondo player globale
dopo il gruppo di Taiwan.

Il packaging

L’obiettivo & molto - per alcuni trop-
po-ambizioso. Dal che élogico chie-
dersi; qualile carte che Intelintende
giocarsi? Un tema, sottolineato dallo
stesso ceo Pat Gelsinger, & il packa-
ging (assemblaggio) eil testavanza-
to.Questafasedella produzione del
chip e diventata cruciale. Alcuni anni
favaleva circail15% dei costi di pro-
duzione neiprocessori piu sofisticati
(usati soprattutto nell’Al). Adesso,
invece, pesa peril 35-40% degli oneri
complessivi. Chiaro, quindi, che da
una parte ’esperienza di Intel su
questo fronte & un vantaggio; e che,
dall’altra, non stupisce come, proprio
nel Gennaio scorso, la societa abbia
avviato la Fab 9 a Rio Rancho, nel
New Mexico. Unimpianto - per 'ap-
punto - finalizzato alla produzione di
tecnologie avanzate di packaging.

Fabbricazione hi tech

Ma non e solo questione di assem-
blaggio o test. La sfida tecnologica,
essenziale per attrarreiclienti, e nella

stessa produzione. In generale I'in-
dustria dei semiconduttori & concen-
tratasulla continua miniaturizzazio-
ne del medesimo. Un contestoin cui,
quali unita dimisura, siutilizza ilna-
nometro (un miliardesimo dimetro),
riferendolo tipicamente alla dimen-
sione del gate del transistor. Piti que-
sto diventa piccolo e piu transistor
possono essereinseriti nel chip, au-
mentandone la potenza di calcolo.
Ebbene: Intel, nell’incontro dello
scorso Febbraio, ha dapprima con-
fermato'approccio - annunciato cir-
ca 3annifa- del cosiddetto sNzy. Vale
adire: cinque nuovi processi produt-
tiviin quattro anni. Poi ha indicato
cheil programma siespande - entro
il 2027 - conil processo Intel 14A. In
altre parole: siarrivera alla produzio-
neditransistor conungate a 14 Ang-
stron o, per meglio dire, a 1,4 nano-
metri. Piunel breve periodoinvece -
nel 2024 - € previsto il processoa 2
nanometri e - tra il 2024 e 2025 -
quello a 1,8 nanometri. Al di 14 dei
singoli procedimenti e numeri,
chiaro che la miniaturizzazione -
unitamente all’affidabiliti - éunele-
mento fondamentale per la riuscita
della strategia di Intel. Una difficile
sfida tecnologica che si gioca sulla
stessa riduzione dei consumi ener-
getici. Un fronte dove il gruppo ha
iniziato a sfruttare PowerVia. Una
tecnologia la quale, facendo arrivare
Talimentazione dalla parte posterio-
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re del wafer - anziché anteriore -,
permette dimaggiormente efficien-
tare ’'uso energetico del chip.
Quella maggiore efficienza che - &
qui ceunaltro obiettivo della strate-
gia dell’Intel Foundry -si cercanelle
varie divisioniintreneaziendali. Un
esempio? Il disegno dell’architettura
del chip. «Nelmomentoin cui - spie-
ga Alessandro Piva, direttore dell’Os-
servatorio di Al del PoliMi - le varie
aree interne, che non hanno piu
I’esclusiva sulla fonderia, sono messe
inconcorrenza con realta esterne si
trovano giocoforza a migliorare la
qualita, e quantita, delloro output».

La concorrenza

Tutto facile come bere un bicchiere
d’acqua, quindi? Larealta & piu com-
plicata. Dila dalla concorrenza tec-
nologica, diversi esperti rimarcano
unaspetto. Intel, entrandonel setto-
re delle fonderie, diventarivale degli
altriattoridel comparto. Uno scena-
rioin cuile mosse della TSMC di tur-
norischiano di diventare un pericolo

portano benefici.

Soprattutto, comenel casoinque-
stione, quando richiedono investi-
menti miliardari in conto capitale. Un
esempio? Per realizzare le due fab-
brichein Germania il gruppo ha mes-
so sul piatto 30 miliardi (Berlino ne
ha previsto 9,9 miliardiin sussidi). Si
tratta disomme elevatele quali, nel-
I'ipotesinonavesserol’adeguatori-
torno, potrebbero impattare sulla
struttura finanziaria. «Indubbia-
mente - riprende De Luca - gli esborsi
possonoulteriormenteindebolirela
situazione finanziaria». Datre annila
societd haun «cash flowin calo, pas-
sando da quasi 30 miliardi nel 2021
ad 11 miliardi nel 2023». E questo,
«nonostante il taglio dei costi da 3
miliardi nell’'ultimo esercizio». Detto
¢io, «I’azienda - riprende O’Donnel -
sfrutta 'interesse a maggiormente
articolare geograficamente», anche
permotivigeopolitici, «la produzio-
ne dei chip eisussidigovernativiche
ne conseguono». Sitrattadidenari-
nondaultimi i possibili 10 miliardi di

il trend dei mercati finali (discesa
delle vendite dei pc). Cio detto, pero,
la dinamica di fondo rimane. Cosi
comeresta che, negli ultimi 12 mesi,
il titolo e salito dioltre il 60%. «Gli in-
vestitori - spiega Piva - hanno, evi-
dentemente, cavalcatola narrazione
dell’Intelligenza artificiale, soprat-
tutto quella generativa». Sitratta di
untrendil quale, adetta del termina-
le Bloomberg, ha portatoil P/e del ti-
tolo prospettico sul 2024 a quota
34.7. «E un valore - commenta in
conclusione De Luca - il quale, sep-
pure la situazione possa sempre
cambiare e sia consigliabile guarda-
re anche ad altri indicatori, risulta
superiore alla media di settore».
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per la strategia di Gelsinger. «In ge- dollari promessi da Washington ad
nerale il punto sollevato - dice Carlo Intel - i quali dovrebbero fare «da
De Luca, capo AM di Gamma Capital ammortamento, mentre I'azienda
Markets - evalido». Le mossediIntel attraversail processo pluriennale di
possonoindurre «lealtre foundry,a e€spansionex».Sennonché, dinuovo,
tagliarela disponibilita di capacitaa l'investitore deve essere prudente.
favore della stessa Intel». Cid detto, Anche perché, lo dice lo stesso ceo
perd, I'idea della societd Usa sibasa dell’azienda, le promesse di sussidi
su diversilivelli ditecnologie in con- spessononsi trasformano inpecunia
certo tra loro: «dal processo di pro- sonante nel breve periodo.
duzione all’architettura dei sistemi
fino al software per realizzarli». Il conto economico
Quindi, «si tratta di una fonderia di Finquaalcune suggestionisu fonde-
frontiera, pensata anche e soprattuto Iia, geopolitica e sviluppo tecnologi-
perl’Al chepermetterebbeadIntel di €o. Ilrisparmiatore, perd, guardaan-
rimettersiin gioco nella fabbricazio- cheaifondamentali. Nell'ultimo tri-
nedeichip, senza perforza compete- mestre del 2023 iricavidiIntel sono
re direttamente con altri player». ~ statiis,4 miliardi (+10% rispetto al-
«Anche perché - fa da eco Bob 'anno precedente). Il Gross margin,
O’Donnell, Presidente e capoanalisti dal canto suo, ¢ salito al 48,8%
di TECHnalysis Research -1a concor- (43,8%). llmercato, pure conidatidi
renza direttadiIntel con TSMC, daun consuntivo oltre le stime, ha reagito
lato, sara per alcuni anni modesta»; negativamente. Perché? Ha deluso
e, dall’altro, «il lavoro che I’'azienda l'outlook sul primo quarter del 2024:
svolge con Taiwan & anch’essorelati- 12,2-13,2 miliardi di fatturato e il
vamente piccolo». Di conseguenza: margine lordoal 44,5%. Pitlin gene-
nelbreve periodo, «non sono previsti rale, vadetto, lasocietaha messo alle
importanti cambiamentinellacolla- spalle anni deboli. Nel 2021 il giro
borazione tra le due realti». Piti sul d’affari era di 79 miliardi. Poi, nel
lungo, invece, lasocietd diSanta Cla- 2022, € 5¢€s0 a 63 per, nello scorso
ra«sposteraiprocessiavanzati, che esercizio, assestarsia 54,3 miliardi.
realizza con TSMC, nelle sue fabbri- Lo stesso utile netto ha seguito una
che», eliminando i problemi. Insom- parabola discendente: da 19,9 mi-
ma: gli esperti non paiono negativi liardi di dollari (2021) € calatoa 8 mi-
sullascommessa di Intel. Seppure, il liardi (due anni fa) fino ai 1.675 mi-
risparmiatore fai-da-te deve comun- lioni del 2023. Insomma: i numeri
que avere in mente un fatto: nella descrivono un business che fatica.
tecnologia di frontiera, simili cam- Vero! Sullaredditivita pesanoiforti
biamenti di strategia non sempre investimenti. Inoltreiricavisoffrono

16,1

VERSOL'IPO
Intel, negli ultimi incontri, ha confer-
mato, da un lato, di volere fare della
divisione Programmable Solutions
Group (PSG) una societa indipenden-
te; e, dall’altro, di puntare alla possi-
bile quotazione della medesima. La
divisione, va ricordato, & nata dal-
l'acquisizione di Altera nel 2015 per
16,7 miliardi di dollari ed & attivain
un settore dove compete con realta
quali Xilinx. Al di la di cio, va ricorda-
toche le spese per laRicercae
sviluppo, nel 2023, sono state 16,1
miliardi di dollari (29,6% dei ricavi)
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Il gruppo Intel in numeri

ESERCIZI ACONFRONTO
Dati in miliardi di dollarial 31/12/2023 e 2022
o 10 20 30 40 50 60 70

2023 2022

Ricavi 5437 63,0

Operatingo’og v 23

Income H

Utile 177 80

Netto ! "

REDDITIVITA E SEGMENTI OPERATIVI

Operating income in milioni di dollarial 31/12/2023 e 2022

2022 2023

<7000 0 7.000 7000 0 7.000
Client computing . 5.569 — 6.520
Datacenter e Al | 1.300 | -530
Network and edge [ | 1.033 i -482
Mobileye | 690 ] 664
Intel Foundry | -281 | -482
Altro (E— -5.977 R -5.597
LA DINAMICA DEL GROSS MARGIN
Datiin %
60

55,4 42,6 40,0

1 dati delle divisioni

La divisione Client computing
group, nel 2023, ha generato
ricavi per 29,3 miliardi di dollari
(31,7 nel 2022). Il Data center
and Al e il Network and Edge,
rispettivamente, 15,5 (19,5) e
5,7 (8,5) miliardi. Mobileye e
Intel Foundry, dal canto loro,
hanno raggiunto un fatturato di

2 e 0,9 miliardi. Rispetto, invece,
all'operating income questi i
risultati. Client computing group
e Data center and Ai hanno
postato 6,5 miliardi di redditivi-
ta e la perdita di 0,53 miliardi. In
rosso le stesse Intel foundry
(-484 milioni) e Network and
Edge (-482). In nero, infine,
Mobileye (+664 milioni)

2021 2022 2023
ILCRUSCOTTO DELTITOLO
ANDAMENTO SU 12 MESI BETA VS S&P 500
09% 1 , 21
IL CONSENSUS DI MERCATO P/E
Buy N 22,9% | 2022 Il 28,37
Hold 66,7% | 2023 N 143,3
Sell W 10,4% | 2024+ A 33,0
(*) Stime. Nota: Dati 06/03/2024. Fonte: Bloomberg
ffé LECO DELLA STAMPA’
LEADER IN MEDIA INTELLIGENCE

139308

non riproducibile.

del destinatario,

stampa ad wuso esclusivo

Ritaglio



