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IO 11 deal Amgen-Horizon e un caso di m&a avvenuto a multipli
generosi. Ne seguiranno altri? Italiane sorvegliate speciali. I consigli
di Goldman Sachs e Berenberg per il 2023. Che sara ricco di dividendi

Lepharmanelmirino

di Francesca Gerosa

i fusioni e acquisi-
zioni attese nel
2023, dopo il crollo
(-36%) nel 2022. I
3,39 trilioni didolla-
ridi oggrazioni di quest'anno
siconfrontano con 15,303 tri-
lioni dell'anno scorso. Una
débacle che ha interessato
tutti i settori. Il motivo non &
un mistero. Le banche centra-
i stanno alzano i tassi per
combattere I'inflazione eleva-
ta il che rende pit costoso per
le aziende finanziare even-
{tuali acquisizioni, Ma la Fed
in primis si sta avviando ver-
50 la fine della sua campagna
di aumento dei tassi e le im-
prese eifondi di private-equi-
ty hanno a disposizione mol-
ta pittliquidita, il che li mette
in condizione di fare affari.
Cosi il 2023 potrebbe vedere
attivita di m&a fino a 5 trilio-
nidi dollari, secondo Citizens
Capital Markets. E il settore
farmaceutico sard uno dei
protagonisti d)rincipa]i in un
mondo post Covid con offerte
da capogiro. Come l'ultima
del 20]2]2, la piu grande fusio-
ne dell'anno nel settore heal-
theare: la statunitense Am-
en ha acquisito per 27,8 mi-
1ardi di dollari la societa bio-
tecnologica irlandese, Hori-
zon Therapeutics, famosa
per il suo farmaco Tepezza,
usato per la cura di una rara
malattia agli occhi. Sul piatto
116,5 dollari per azione, con
un premio del 47,9% rispetto
al prezzo di chiusura del 29
novembre, quando erano
emerse per la prima volta le
voei di un’acquisizione.

Multipli generosi, quindi:
ev/ehitda 2023 di 18 volte che
mettono a nudo la relativa
sottovalutazione delle italia-
ne Recordati, Amplifon e Dia-
Sorin (trattano a 13,7 volte,
12,6 e 15,6, rispettivamente,
Tev/ebitda 2023), per citare le
it grandi a livello di capita-
izzazione di mercato rispet-
to alle piti piceole (Gvs, Sol,
Pharmanutra, Garofalo, Eu-
kedos, Pierrel, Fine Foods
and Pharmaceuticals, Philo-
gen). Multipli favorevoli che
riflettono soprattuttol'attrat-
tiva del segmento delle malat-
tie rare e delle societa con un
portafoglio diversificato. Co-
me Recordati, le cui prospetti-
ve di crescita (nel secondo tri-
mestre 2023 la presentazione
delnuovo piano triennale) so-
no ben isolate da un indeboli-
mento macroeconomico.

Peril settore pharma italia-
no «il 2022 non & stato positi-
vo, -25,4%, anche se nell'ulti-
mo semestre ha recuperato
quasi un 10% dai minimi»,
sottolinea Salvatore Gazia-
no, responsabile investimen-
1 di SoldiExpert Scf, osser-
vando che fra i campioni quo-
tati (Recordati, Diasorin e
Amplifon) le attuali valuta-
zioni, unite al peso importan-

te nel settore europeo come
quote di mereato, «potrebbe-
ro farli diventare target di ta-
keover, sepb ure le famiglie
azioniste abbiano finora di-
mostrato di voler restare alla

tolda di comando. Ma
un’eventuale offerta che non
si puo rifiutare potrebbe far
cambiareidea. Discorso simi-
le per Sol, attiva sia nei gas
teenici industriali sia per uso
medicale, che dalla quotazio-
ne a Piazza Affari dal 1998 a
oggi si e dimostrata fra le mi-
gliori societa quotate con un
rendimento medio annuo su-
periore al 9% e fra i titoli stori-
camente pit1 presenti nei no-
stri urtaIf)ugll azionariitalia-

i. Proprio negli scorsi giorni
ha annunciato un'ulteriore
crescita in India con il raffor-
zamento della partnership
strategica con il gruppo Bhu-
ruka aseslimited».}()ﬂlsetto—
re molto importante e ricco di
sviluppi quello dei gas tecnici
dove Sol, aggiunge Gaziano,
¢ riuscita In questi anni a
crearsi uno spazio importan-
te e con numeri di bilancio no-
tevoli, pur in presenza di co-
lossi come la tedesca-statuni-
tense Linde e la francese Air

Liquid.

Con una capacita di alloca-
zione di capitale per 1 miliar-
do di dollari tra biofarmaeci,
tecnologie mediche, strumen-
ti e assistenza, Asad Haider,
analista di Goldman Sachs,
vede un contesto costruttivo
per attivita di mé&a nei setto-
ri biofarmaceutico e dell’ero-

azione di cure nell'ambito

el servizi sanitari. In parti-
colare, sottolinea T'esperto,
cé un'alta  probabilita
(30-50%) che queste 13 azien-
de farmaceutiche, tutte coper-
te con un rating buy, diventi-
notarget da takeover: Alloge-
ne erapeutics, Alnylam
Pharmaceuticals,  Apellis
Pharmaceuticals,  Arcutis
Biotherapeutics, Blueprint
Medicines, Day One Biophar-
maceuticals, Karuna Thera-
peutics, Maravai LifeScien-
ces, Intellia Therapeutics, Re-
lay Therapeutics, Prome-
theus Biosciences, Shareca-

re, Sarepta Therapeutics.
Azioniche, in caso di m&a, se-
condo i caleoli di Haider, po-
trebbero nel migliore dei casi
registrare un upside di oltre
il 500% rispetto ai prezzi at-
tuali (+583% per Allogene
con un valore di R/[&Aa 55dol-
lari e +574% per Intellia con
un valore di mé&a a 270 dolla-
ri) o nel peggiore accontentar-
sidiun+34% (Alnylam).

Non solo Usa. Molte di que-
ste azioni sono presenti an-
che nella lista delle spesa per
le grandi aziende farmaceuti-
che stilata da Luisa Hector,
analista di Berenberg. La
maggior garte dei potenziali
obiettivi di mé&a individuati

& quotata al Nasdag, ma non
mancano societd danesi co-
me Genmab e Aseendis, spa-
gnole come Grifols o irlande-
sicome Jazz, Alkermes e Pro-
thena. «Prevediamo», affer-
ma Luisa Hector, «che I'uni-
verso di aziende farmaceuti-

che che copriamo impieghe-
ra 84 miliardi di dollari per
la Ricerca&Sviluppo nel
2023, dopo investimenti per
23 miliardi. Inoltre ci aspet-
tiamo un ritorno di liquidita
agli azionisti sotto forma di
dividendi per 66 miliardi e
buyback per 16 miliardi di
dollari il che lascia 61 miliar-
didiliquidita non allocata di-
sponibile per eventuali ope-
razioni di mé&a e/o sviluppo
del business, anche prima di
aumentare la leva finanzia-
ria: il rapporto debito net-
to/ebitda ge] settore & stima-
to pari a 1,6 volte entro la fi-
ne del 2023», anno in cui
I'esperta vede apprezzarsiin
Borsa AstraZeneca (buy, tar-
et price a 118 sterline%),
li Lilly (buy, target price a
375 dollari), Merck & Co.
(buy, target price a 115 dolla-
Ti), %loche (buy, target price a
380 franchi svizzeri) e
(buy, target price a 15,80
sterline). «Anche se verran-
no meno oltre 75 miliardi di
vendite di vaccini e di test
diagnostici per il Covid-19,
prevediamo per il 2023 una
crescita media delle vendite
delle grandi aziende farma-
ceutiche europee e statuni-
tensi, rispettivamente, del
9% e del H%n», stima Luisa
Hector. Gli investitori sono di-
sposti a premiare quelle che
garantiscono una tale cresci-
ta delle vendite nel medio e
lungo termine, lanciando an-
che nuovi farmaci e nel 2023
Alzheimer, obesita e oncolo-
gia saranno le aree chiave do-
vel bigpharma sisfideranno.
(riproduzione riservata)
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| POTENZIALI TARGET DI ACQUISIZIONE NEL SETTORE FARMACEUTICO GLOBALE

Societa Capitalizzazione Performance
di mercato da inizio anno
in mid di doffari
+ Biogen 4.9 20,50%
+ BioNTech 424 -27,83%
+ Genmab 208" 19,77%
4+ Alnylam 287 37,93%
+ Seagen 245 -14,50%
4+ Argenx 20,3 15,92%
4+ Royalty Pharma 18,2 4%
+ BeiGene 185" -22,20%
4+ Inc 183 12,60%
+ BioMarin 201 22.70%
4+ United 123 38%
+ MNeurocrine 14 40%
+ Sarepta 1,1 40,30%
+ 99 23,60%
4 Legend Biotech B, 11,30%
4 Karuna 7 56,20%
+ Halozyme 79 45,50%
+ Ascendis 6,9 -8,70%
+ Grifols SA 6,6 -36,30%
4+ lonis 54 25,90%
+ Exelixis 52 -11,40%
+ Apellis 58 11,40%
+ Intra-Cellular 5 0,80%
+ Mirati 25 -70,20%
+ Crispr 39 -33,80%
+ Denali 4.1 =31%
+ Alkermes 42 10,10%

Societa Capitalizzazione Performance
di mercato da inizio anno
in mid di dollari
+ Intellia 32 -67,20%
4+ Cytokinetics 39 -9,10%
+ Vir 34 -38,10%
4+ Vaxcyte 36 92,20%
+ Amicus 35 7.80%
4 ZaiLab 26,2 -47,10%
4+ Beam 3,1 -43,70%
4+ _Arrowhead 34 -50,40%
4 Prothena 28 17.40%
+ PTC 28 -0,70%
+ Galapagos 2.5% -22,80%
4+ Blueprint 27 -56,40%
4 Iveric Bio E] 33,20%
4+ _Insmed ki -26,60%
+ Axsome 4 11%
4+ Acadia ] -32,30%
+ _Ultragenyx ¥ -46%
+ PacBio 2,1 -53,90%
+ BioCryst 2 -19,30%
4+ Relay 2,1 -43%
+ Pacira 19 -30,30%
+ Sage 24 -2,80%
+ Xenon 24 24%
4+ Arvinas 2 -54,20%
+ _ImmunityBio 27 10,90%
4+ Akero 2,1 109%
+ Krystal Biotech 2 1%

Note: * miliardi ¢i corone danesi; ™ miliardi di euro; ** miliardi di dolfan df Hong Kong

Fonte: Berenberg
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