~saom PLUS™ -

Settimanale || Data 24-02-2018
Pagina 1+9
Foglio 1

AZIONI I
Focus sulle biotecnologie
» Incorvati pagina 9

FARMACEUTICO, UNHNKWNDREIPJEVOLUZHDNE

Nel regno del biotech
per cercare performance

Costi alti e tempi lunghi
della ricerca hanno
trasformato il settore;

la riforma fiscale di Trump
riapre i giochi e 'M&A

Lucilla Incorvati

B Ilsettorefarmaceutico per decenni
é stato quello difensivo per antono-
masia (alti dividendi, pochi rischi, al-
ta generazione di cassa). Ma da oltre
15 anni le big pharma hanno proble-
mi conil cosidetto “patent cliff”: mol-
ti dei loro prodotti di successo sono
diventatigenerici equindidisponibi-
lisulmercatoaprezzimoltopilibassi.
Questo ha portato a ridurre margini,
flussi di cassa e dividendi. «E poinel
2010 c’e stata la grande scoperta del
genomacheharivoluzionatoil setto-
re: si & passati dal farmaco chimico a
quello biologico - ricorda Gianpaolo
Nodari, ad diJ. Lamarck, che gestisce
il comparto Biotech & Pharma di Se-
lectra Sicav -. Se nel 2010 dei 10 far-
maci piu venduti al mondo 8 erano
chimici e solo 2 di derivazione biolo-
gica,5anniannidopoiprimi8farma-
ci per fatturato erano biologici. Tem-
pi e costi di ricerca alle stelle hanno
portatomolteaziendeareinventarsi,
stipulando costosi accordi di licenza
conpiccolebiotech di“ricerca” oppu-
re ad andarne a caccia. La riforma fi-
scale di Trump riaccende le acquisi-
zioni». Quindi, per un investitore &
meglio guardare al settore biotech o
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alleaziende pharmatradizionali? «Vi
sonocentinaia dibiotech quotate che
non fanno utili ma utilizzano i mer-
cati per accedere al financing neces-
sario.Itempidiapprovazionedeifar-
maci sono lunghi, in molti casi dieci
anni, con alti costi spesso non recu-
perati. E in questo spazio che conti~
nuiamoavedere molte M&A - spiega-
nodal teamdi Decalia A. M.-. Cipiace
anche la diagnostica, dove i tempi di
approvazione dei test sono piti veloci
e il modello “razor-razor blade” ge-
nera robusti flussi di cassa. Guardia-
mo anche al settore Medtech che ha
meno rischi e un business pit resi-
liente. Siamo cautinell’investirenelle
piccole: pud essere pit remunerativo
ma moltorischioso. Inoltre, evitiamo
ititoliicuiprezziriflettono aspettati-
veeccessive del mercato. Siamo dun-
que per un approccio pili di portafo-

glio». Come spiega bene Vinay Tha-
par, gestore di AllianceBernstein la
performance delle aziende healthca-
re dipende in maniera specifica dalle
loro opportunita di investimento e
potenziale redditivita. «Se é vero che
ci sono state scoperte fondamentali
nel ramo dell'oncologia e della gene-
tica, soprattutto per societa di piccola
e media capitalizzazione - spiega
'esperto- € importante sottolineare
che grandi gruppi di tecnologia me-
dicale come Intuitive Surgical e Ed-
wards Lifescienceshanno saputoda-
re prova di essere in grado di combi-
nare in maniera virtuosa elementi
comeinnovazione, crescita e redditi-
vita». Traititolisottolalente peril te-
am di Decalia ci sonoileader dei far-
maci generici (Mylan, Perrigo e Teva,
target recente di Warren Buffet), big
pharmacome NovoNordisk, midcap

interessanti come Shire, Almirall,
Grifols, Horizon Pharma; nella dia-
gnostica aziende come Stratec, Acce-
lerate Diagnostics e Myriad Genetics.
Thapar, invece, punta su Biogen, In-
tuitive Surgical e Edwards Lifescien-
ces. «Crediamo non solo chela robo-
tica permetta ai medici di operare
meglio-spiega-, macheaiutilestrut-
ture ospedaliere ad aumentare la
propria efficienza». Nodari predilige
lesocietaamericane «perchéad ecce-
zione di qualche societa inglese, da-
nese e svedese, &€ l'America é la vera
culla del biotech». Come Biomarin
Pharmaceutical, Exelixis, AbbVie e
tra le big pharma Roche, tra le prime
ad aprirsi al biotech con I'acquisizio-
ne di Genentech nel 2007.
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