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assi di crescita annui dei

ricavi stimati oltre il 20%,

apesa farmaceutica in cre-

scita e alto tasso di in-
vecchiamento della popolazie-
ne. Seno questi i tre fattori che
giocane a favore dello sviluppo
delle bictecnologie, un’indu-
stria che nel 2000 ha raggiun-
to una dimensione di oltre 30
miliardi di dollari e che lo scor-
so anno capitalizzava circa 12-
15 miliardi di dollari. Ma a
guardare bene, il rapporto fra
il prezzo di mercato delle so-
cieta quotate e i rieavi mostra
che, nonostante le perdite del
comparto (-15% il Nasdaq bio-
tech nei primi tre mesi dell’an-
no}, le azioni sono ancora care.
E il confronto con 1 gruppi far-
maceutici non sempre regge.
W&W ha messo ai ragei X 1 ti-
toli delle prime diec1 aziende
biotech e farmaceutiche per ca-
pitalizzazione di mercato, non-
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ché le migliori dieci aziende di
entrambi i comparti in Usa e
in Europa per incremento del-
le vendite annue con almeno
100 milioni di valere di mer-
cato, Il risultato & che, se le bio-
tech presentano un elevato tas-
so di incremento del fatturato,
hanne anche in media un alto
rapporto fra prezze e vendite,
Un esempio? Cerus, azienda
biotech che cerca rimedi per la
purificazione del sangue, con
una capitalizzazione di oltre
100 milioni di dollari, ha un tas-
s0 di crescita annua del giro
d'affari pari al 136%, con un
rapporto prezzo/ricavi di
182,45, Idec, societa che opera
nella ricerca contro il cancro,
le malattie autoimmuni e i di-
sturbi infilammatori, ha un tas-
so di crescita del 76,3%, & fron-
te di un rapporto prezzo/ricavi
di 35,30,

Eppure gli analisti specializ-
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zati in biotecnologie sostengo-
no che questo & un buon mo-
mento per entrare sul merca-
to. «Non si posseno fare gene-
ralizzazioni», spiega Eugene
Hardenk, senior analyst di J.
Lamarck, societd di consulen-
za specializzata in biotecnolo-
gie. «Ogni azienda & una realta
a sé, che deve essere analizza-
ta con cognizione di causa per
individuarne le specificita. 11
raffronto fra aziende farma-
ceutiche & biotech in hase al pa-
rametro prezzo/ricavi e al tas-
¢ di crescita annue delle ven-
dite consente di fare una pri-
ma selezione, cui deve seguire
un approfendimento relativo
all'area d¢i business e alle po-
tenzialita deil’azienda». Secon-
do YFanalista, cid che invece ap-
pare pin interessante dal raf-
fronto fra societd hiotech e far-
maceutiche & l'esistenza di im-
prese biotecnolegiche che han-

Le prospettive di sviluppo del mercato sono elevatissime. Gli analisti parlano di una crescita della domanda superiore al 20% annuo
Nel 2000 l'industria aveva raggiunto i 30 miliardi di dollani di fatturato. Lo scorso anno la capitalizzazione di mercato é stata
di 12-15 miliardi di dollari. Ma il rapporto prezzo/vendite mostra che le azioni sono sopravvalutate, con qualche eccezione
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ro rapporti prezzo/vendite ac-
cettabili anche se messe a pa-
ragone con le case farmaceuti-
che. «f] tasso di crescita del mer-
cato biotech & destinato a re-
stare elevato, anche perché fi-
no al 2005 andranno in sca-
denza i brevetti di diversi block-
buster drug (farmaci da alme-
no un miliarde di dollari di ven-
.dite all’anne, ndr) per un valo-
re complessivo di circa 35 mi-
Hardi di dollari di fatturatos,
aggiunge Hardonk. «I prodotti
verranno sostituiti da farmaci
generici e le grandi case far-
maceutiche (anche dette "big
pharma, ndr) subiranno una
compressiong delle vendite che
non saranno in grado di con-
trobilanciare e¢on nuovi prodot-
ti. Sul fronte opposto, invece,
sono le bictecnologie, che stan-
no iniziando ora a sfornare
nuovi farmaci», B per questo
motivo che la J. Lamarck si at-
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tende un flusso di liquidita dal
farmaceutico tradizionale alle
biotecnelegie, con un focus sul-
le aziende solide con buoni pro-
getti per il future. Ma gli ana-
listi di Lamarck ammoniscono:
non & un mercato per investi-
tori individuali. Per contenere
il rischio & meglio affidarsi a
fondi o a societa di consulenza
specializzate per evitare brut-
te sorprese dettate dalla diffi-
coltd di seguire i processi di svi-
luppo dei prodotti dei singoli

gruppi.

Usa, la borsa delle molecale.
«Nel primo trimestre abbiamo
assistito a una flessione delle
biotecnologie determinata dal-
le prese di beneficio dopo i gua-
dagni dell’ultimo trimestre
2001~, sottolinea Jonathan
Aschoff, analista dell’invest-
ment bank Usa Friedman Bil-
lings & Ramsey (Fbr). «Credo

1 year révenue price/ marke! 1 ygar rgvenue price/ matket »
growth % zeverus walus ($ min) R : | %, __tevehue value (§ min) @'
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che ormai sia arrivato il mo-
mento per un recupero che par-
tird nel breve periodo in ma-
niera sparsa per poi ceinvolge-

-re tutto il compartes. Secondo

Ashoff, in questo momento [dec
pharmaceuticals rappresenta
una buona opportunita di inve-
stimento, perché il gruppo ha
appena ottenuto I'appravazione
dell'Fda (autoriti Usa che rila-
scia le licenze per i farmaci) per
lo Zevalin, un prodotto che com-
hatte ii linfoma di tipe non-
Hodgkin veicelando alle cellule
cancerose particelle radioattive
in grado di ucciderle. Fbr inse-
risee nella lista dei preferiti an-
che Diversa, societd con focus
nella mappatura e catalogazio-
ne del genoma, e Millennium,
specializzata nella realizzazio-
ne di predotti contro cancro e
malattie cardiovascolari. La pri-
ma & una societd con due pro-
mettenti prodotti in portafeglio,

assenza di debifi e una buona
cassa, La seconda, invece, & sci-
volata sotto i 20 dollari per azio-
ne a causa del generale declino
del mereato, ma ha notevoli pro-
spettive e un management di
quatitd. Union investment sug-
gerisee di puntare su societa di
estrazione farmaceutica come Eli
Liliy (famosa per la produzione
del Prozac il cui brevetto & perd
scaduto lo scorso anno). «Il futu-
ro dipendera dai dati delle so-
cietd Usa, A marzo si sonoe gia vi-
sti segnali positivi per il com-
partor, sottolinea un gestore del-
la Union, «le societd amerieane
hanno segnato mediamente una
erescita delle quotazioni attorne
al 4%». Per Ubs asset manage-
ment, Cell therapeutics, focaliz-
zata nella ricerca di farmaei con-
tro la leucemnia, e Imclone, spe-
cializzata nell'area di vaccini e
dei farmaci che bleccano la ere-
scita della cellule tumorali, sono
le- due migliori gecasioni d’ac-
quisto negli Stati Uniti, T titoli
di entrambe le societd sono sta-
ti sotto pressione: Cell ha subito
l'effetto negative di una difficolta
di comunicazione del manage-
ment sulle strategie del gruppo,
mentre Imclone & stata penaliz-
zata per la hocciatura dell’Erbi-
tux (prodottc che frena lo avi-
luppo del canero}.

Il mercato biotech del Vec-
chio continente. «Siamo anco-
ra cauti sulle biotecnolegie,
mentre giamo piu ottimisti per
I'ultima -parte dell’anno-, so-
stiene Mike Booth, analista di
Ubs Warburg, «credo” che il

prossimo ciclo di conferenze
Usa sui nuovi prodotti segnera
un punto di svolta». Tuttavia
gli analisti precisano che l'in-
vestimento in azioni bio-Tar-
maceutiche ha specifiche ca-
ratteristiche di rischic per la
tempistica di nuovi prodotti,
I'eventuale pregsicne sui prez-
zi di farmael concorrenti, la
possibilita di mancato visto per
1 farmaci da parte delle auto-
rita del settore e I'eventualita
di una breve durata del bre-
vetto.

Caon queste premesse, la ban-
ca d'affari & huy (acquistare}
su Serono (area di ricerca su
infertilita, sclerosi multipla,
disfunzioni metaholiche), Shi-
re pharmaceutical (disturbi di
iperattivita) Celltech (leuce-
miaj, Powder ject (apparecchi
di iniezione senza ago), Cam-
bridge antibody (artrite e di-
sturbi autoimmuni). E strong
buy su Evetec Oai (servizi ri-
cerca conto terzi} e Actelion
{(ipertensione). West Lb consi-
glia invece di puntare su Ks
biomedix holding ( buy), depo
che la societd ha ampliato la
gamma di prodotti, entrando
nel campo della ricerca contro
il cancro al pancreas. West Lb
suggerisce di acquistare anche
Protherics dopo i buoni dati per
i vaceini contro I'ipertensione.
{riproduzione riservata}
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