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Rischio & ricerca /Tra Borsa e venture cap!tal

Le «start-up» non decollano
per P’assenza di finanziamenti

MILANO m Le¢ biotecnologie  italiane
hanno il fiato certo. Soprattutto per i
finanziamenti. Sono infatti gli stessi
«scienziat-amprenditori» a lamentare co-
me la ‘mancanza di ligquidith sia forse
I’ostacedo pilk itnportante all’evoluzione
del settore. Anche se non & certamente il
solo: «investire nel biotech & costoso —
dice Carlo Massironi, senior analyst di

J Lamarck — ¢ I'indice di rischio & mol-,

to alto: i requisiti per 'approvazione di
nuovi farmaci sono sempre pilk severi,
esistono poi grossi problemi relativi ai
brevetti ¢ ¢’8 un’evidente mancanza di
specializzaziene da parte degli investito-

Sviluppare yn farma-

di eoro.. E il wend storice sottolinea in-
dubbie difficoltd: nel 1998 I’'ammontare
erd di 5,3 milioni, nel 1999 di 10,6
milioni, nel 2000 (1I"anno migliore) sono
stati raggiunti i 16,4 milioni per precipi-
tare a 6 milioni nei 2001.

«C’& un problema — continua Massi-
romi — anche di maturazione dell’inve-
stitore ¢ degli strumenti finanziari del
venture "capital che in Italia scontino
un’esperienza relativamente recente».

Il 2003 pud essere a ben guardare
definito ’anno nero del settore infatti
«anche se — come sottolinea il presiden-
te dell’Aifi Claudio Dematiz — nel
2004 ci sono i presupposti per un ritomo

del sangue) con una performance negati-

va del 13,3%, NitroMed (malattie cardio-
vascolari e infiammatorie) & scesa del
20,.9% rispetto al collocamento, Advan- ¥
cis (anti-infettivi) ha perso-il 17% men- 11
tre Acusphere ha lasciato ben il 38 per_ :
CENLC. al

Bccezione significativa é costituita
dalla Genitope (vaccini anticancro) che
invece ha messo a segno una crescita del
32,2% grazie alla ricchezza dei suoi pro--
dum

«Anche i1 mercato finanziaric Usa

-sembra non essere ancora pronto.-—— dice

‘Marina Del Bue, general manager di
‘Molmed —. C’& una fortissima selezio-
ne e le capitalizzazioni delle

co (dal laboratorio alla
commercializzazione) co-
sta all’azienda una cifra
intorno ai 400 milioni di
euro mentre i ricavi medi
-per ogni prodotto posso-
no anche raggiungere i -
300 milioni di euro. Ma
attenzione alla tempisti-
ca: tra ricerca e speritnen-
tazione sono necessari
tra gli 8 e i 10 anni di
lavoro.

E le strade per accede-
re ai fondi sono essenzial-
mente tre: 1 finanziamen-
ti pubblici (ministero o
Ue), il venture capital e
Ia Borsa. Alla prima fan-
no ricorso soprattutto gli
enti universitari, mentre 1
privati si sono affidati in
massima parte al capitale
di rischio.

«Le  aziende italiane
del settore, per verit an-
cora pochine — continua
Massironi — sono nate
da progetti di spin-off
{cessioni di rami d’azien-
da delle grandi multina-
zionali del farmaco in ri-
strutturazione), da start-
up accademici (imprese
nate da iniziative univer-
sitaric) o da start-up tradi-
zionales,

Bigserch  (Vicuron),
Newron, = Bioxell e

n istituzionalis;

aziende sono ancora molto
basse. Le matricole pagano il
faito di avere pochi prodotti in
fase di avanzata sperimenta-
zione e quindi anche i temmpi
di sviluppo del business diven-
tano incerti. E questo allonta-
na gii investitori».
Attualmente le societd ita-
liang quotate sono soltanto
tre. Si tratta della Vicuron |
Pharmacenticals Inc. (ex Bio-
search Italia), Novuspharma
SpA. e della Nicox S.A.
(guotata in Francia). C’& poi
da segnaiare il caso della sviz-
zera BB Biotech, societa d'in-
vestimento nel mercato biote-
ch che & guotata alla Borsa
Svizzera, al Nuovo Mercato
in Italia e al Prime Standard in
Germania. Sia Biosearch, sia

Novuspharma state recente-
mente acquisite da societh sta-
tunitensi.

«Comunque i segnali di ri-
presa mostrati dal mercato dei
capitali — continua Del Bue
— potrebbero portare ad una
serie di collocamenti di socie-
ti italiane tra la fine del 2004
e il 2005, ma non prima. E
s0lo se si consoliderd la ripre-
Sa», '

‘Newron (focalizzata nei di-
sturbi del sistema nervoso) ha
in programma di avviare
un’Ipo gia nella seconda metd
del 2004 mentre la stessa Mol-

Axxam sono state origi-
nate da spin-off. Tra le accademiche ci
sono Molmed, Polymekon, Layline ge-
nomics e infine tra ghi star-up si possono
elencare Areta, Clonit, NicOx e Tecno-
gen.

Ma le cifre non lasciano dubbi: soltan-
to il 3 per cento del venture capital
italiano & dedicato al biotech. Secondo i
dati dell’ Aifi nel 2002 gli investimenti si
sono fermati infatti alla cifra di 7 miliont

.di interesse nel settore». La scelta della

Borsa ¢ anch’essa contrastata e, al mo-
mento, ancora piena di incognite.

Neanche sul mercato americano in-
fatti le ultime Ipo hanno raggiunto i
risultati sperali: quasi tutte sono sotto
I’andamento medio de] Nasdaq Biote-
ch Index.

Le pil recenti in termini temporali
sono state Pharmion (cancro ¢ malattie

med, spin-off dell’Istituto San
Raffuele di Mildno (Aids e cancro) atten-
de segnali piti chiari. C'¢ poi Bioxell,
pit canta con le date, ma che secondo il
resporsabile amministrativo Alvise Sa-

Lgramoso «vede nella quotazione uno

sboceo naturales. .

La partita del biotech itakiano & appe-
na iniziata ma il nodo risorse sembra gia
moito difficile du sciogliere. ‘
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