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LA BIG PHARMA PUNTA A 400 MILIARDI DI CAPITALIZZAZIONE ACQUISENDO BRISTOL MYERS

LaprovadiforzadiAstraZeneca

Scope Ratings analizza l’evoluzione del polo farmaceutico in dieci anni e perché adesso puo ambire
alla pint grande operazione del settore. La strategia basata sulla diversificazione ha triplicato i ricavi

DI RAFFAELE CROCITTI

asocieta target un decen-
nio fa a possibile artefi-
ce di una delle piu gran-
di acquisizioni della sto-
ria nel settore farmaceutico.
AstraZeneca sta valutando di
incorporare uno dei pitt impor-
tanti player, Bristol Myers
Squibb (Bms) per creare un po-
lo da400 miliardi di capitalizza-
zione.
Da quando la trattativa & diven-
tata di dominio pubblico (il 3
agosto), il titolo ¢ salito del
4,6%. Un paper di Scope Ra-
tings, realizzato dalla director
Sabrine Boudella e che MF-Mi-
lano Finanza ha potuto leggere
in anteprima, analizza 1’evolu-
zione del colosso anglo-svede-
se e come si sia giunti alla possi-
bilita di acquisire Bms. «Non
ci siamo concentrati sulla pro-
babilita dell’acquisizione di
Bms da parte di AstraZeneca.
Ci sembra piuttosto che nel set-
tore vi siano poche aziende che
potrebbero anche solo prende—
re in considerazione un’ opera-
zione di questa portata. D’al-
tronde, anche I’acquisizione di
Alexion da parte di AstraZene-
ca nel 2021 (per 39 miliardi di
dollari, ndr) fu considerata una
mossa sorprendente all’epo-
ca», commenta Boudella, che

CAPITALIZZAZIONE DI MERCATO DEI BIG DEL SETTORE FARMACEUTICO
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aggiunge: «Se 1’operazione fos-
se finanziata in gran parte con
equity anziché con debito, la
solvibilita della societa risultan-
te dalla fusione sarebbe proba-
bilmente ancora piu solida di
quella di ciascuna delle due so-
cieta prese singolarmente».

Nel 2012 AstraZeneca genera-
va 28 miliardi di dollari di rica-
vieavevain pipeline 84 proget-
ti, di cui 71 1in fase clinica, ma
soltanto 11 in fase I o sottopo-
sti a revisione regolatoria. Nel
2025 i ricavi avevano raggiun-
to 59 miliardi di dollari, I’ebit-
daera salito a 19,5 miliardi e la
pipeline si era ampliata fino a
197 progetti, di cui 176 asset in
fase clinica e circa 20 nuovi far-
maci in studi in fase avanzata.
Cio ha consentito al manage-
ment di fissare un ambizioso
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B [’istituto eroga un finan-
ziamento di 9,5 milioni a For-
nopronto per sostenere la so-
cieta pugliese dei panificati
surgelati nell’acquisizione di
Panificio Stefani Group.

WEBUILD

B Ladiga marittima di Geno-
va, progetto guidato dalla so-
cieta ingegneristica italiana,
raggiunge la lunghezza di 1,5
chilometri.

GAME-STOP

B I gruppovaluta di ritirare
l'offerta da 56 miliardi $ per
T'acquisizione della piattafor-
madi e-commerce eBay e pro-
porre una soluzione alternati-
va. Lo riporta Bloomberg.

ONE ITALIA ALLIANCE

W ]| gruppo rafforza la pre-
senza nel segmento delle
pmi: Strategica, societa spe-
cializzata nella consulenza di
risk management, ha acquisi-
to Global Broker.

A2A

B Areraha sanzionato la mul-
tiutility per 5 milioni per aver
manipolato il mercato nel
2022 trattenendo parte della
capacita con le proprie unita

produttive turbogas. A2A ha
annunciato ricorso al Tar con-
tro il provvedimento

OPS RETAIL

B La presidente del collegio
sindacale Nicoletta D'Erme e
i sindaci Paolo Catalucci e
Monia Gennari si sono dimes-
si facendo decadere 1’orga-
no.

ETS

W La societa ingegneristica
ottiene una commessa da 895
mila euro per la progettazio-
ne del data center Dc12 a Cor-
naredo (Milano).

VANTAGE CUP

B Dal 16 agosto il Forte dei
Marmi Golf Club ospitera la
sesta edizione della Vantage
Cup, torneo ideato e promos-
so assieme a Fiuggi da Loren-
zo Dolci, cofondatore di Van-
tage Asset Management.

ZIGNAGO VETRO

M ]] produttore di contenitori
per cibo e bevande ha chiuso
il primo semestre 2026 con ri-
cavi per 303,9 milioni, in di-
minuzione dell’1,5% rispetto
allo stesso periodo del2025,
ebitda di 58,7 milioni
(+14,3%) e utile di 16,4 milio-
ni (8,8 milioni un anno fa).
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obiettivo di ricavi di 80 miliar-
di di dollari entro i1 2030, facen-
do leva sulla solidita del porta-
foglio e della pipeline esistenti.
AstraZeneca ha realizzato que-
sta trasformazione non concen-
trandosi su un numero ristretto
di aree terapeutiche ma co-
struendo posizioni di leader-
ship in oncologia, malattie ra-
re, malattie respiratorie e immu-
nologia, e Cvrm (cardiovasco-
lare, renale e metabolismo) e
piu recentemente nei farmaci
per la perdita di peso. «In mol-
ti», ha sottolineato Boudella,
«sono scettici sulla strategia di
diversificazione di AstraZene-
ca, questo per due ragioni. La
prima ¢ chiedersi se ne hanno
davvero bisogno, dato il ri-
schio che comporta. La secon-
da ragione riguarda le econo-
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mie di scala che possono essere
significative ma, sia chiaro, in
un settore rischioso come quel-
lo farmaceutico, non sono mai
certe. Le economie di scala pos-
sono portare a delle efficienze
per quanto riguarda ricerca e
sviluppo, ma d’altra parte pos-
sono sorgere delle complicazio-
ni nel gestire pit divisioni».

11 settore «& altamente rischio-
so e dipende strettamente dai ci-
cli di innovazioni. I maggiori
pericoli sono rappresentati dal-
la perdita di esclusivita o
dall’arrivo di una tecnologia
che rende obsoleto il brevetto
che si possiede. Resta un’indu-
stria acquisitiva, ma I’ipotetica
operazione AstraZeneca-Bms,
per le sue dimensioni, risponde
a dinamiche di altro tipo ed &
soggetta a un diverso livello di

rischio». Gli investitori finora
hanno premiato il management
di AstraZeneca per la sua pro-
pensione al rischio. La capitaliz-
zazione di mercato della societa
¢ di 212 miliardi di euro, rispet-
to ai 114 miliardi di Bms, nono-
stante i ricavi siano superiori di
poco: rispettivamente 58,7 mi-
liardi di dollari contro 48,2 mi-
liardi. Questo premio di valuta-
zione offre ad AstraZeneca una
capacita di indebitamento inuti-
lizzata tale da valutare un’opera-
zione con Bms finanziata trami-
te cassa e azioni.

«Qualora questa operazione an-
dasse a buon fine, non ¢ detto
che anche gli altri grandi opera-
tori correranno verso 1’'mé&a,
anzi, ¢ probabile che non acca-
da. L’'mé&a nel settore farma-
ceutico dipende da cosa le so-
cieta hanno in portafoglio e da
cio di cui hanno bisogno. E mol-
to difficile individuare la socie-
ta target giusta: gli asset di alta
qualita sono rari». Guardando
alle imprese farmaceutiche tri-
colore, «I’Italia ha un solido
mercato domestico ma le socie-
ta sono di dimensioni modeste
rispetto ai grandi player interna-
zionali. Il settore & frammenta-
to, teoricamente ci sarebbe spa-
zio per operazioni di consolida-
mento, ma ogni mercato rispon-
de alle proprie dinamiche». (ri-
produzione riservata)

L’Ue da I’ok a Cvc e Ghl al controllo su Recordati

di Nicola Carosielli

l a Commissione europea ha dato via libera al
controllo su Recordati da parte di Cvc Capital
Partners e Groupe Bruxelles Lambert. L’ authori-
ty europea ha approvato, secondo la procedura
semplificata prevista dal regolamento Ue sulle
concentrazioni, I’acquisizione del controllo con-
giunto del gruppo farmaceutico italiano da parte
del fondo Uk e della holding d’investimento. Se-
condo 1’ Antitrust Ue, I’operazione non solleva
problemi di concorrenza, considerata la limitata
posizione di mercato delle realta coinvolte.

I1'semaforo verde rappresenta un ulteriore tassel-
lo verso il riassetto dell’azionariato e il possibile
addio di Recordati a Piazza Affari. Cvc, gia azio-
nista di controllo, e Gbl hanno infatti lanciato lo
scorso maggio un’opa volontaria totalitaria da
10,7 miliardi di euro, finalizzata al delisting, of-
frendo 51,29 euro per azione (52 euro cum divi-
dendo). Il prezzo incorpora un premio del
12,891% rispetto alla quotazione del 25 marzo,
giorno precedente all’annuncio della manifesta-
zione d’interesse non vincolante presentata da
Cvc. A fine maggio, Cvc aveva dato seguito for-

male alla manifestazione di interesse, presentata
a fine marzo al cda (assistito da Lazard, mentre
Rothschild ha agito per i membri indipendenti).
L’ obiettivo del fondo Uk (assistito da Goldman
Sachs, Jefferies, Jp Morgan) e di Gbl (Morgan
Stanley) ¢ arrivare perlomeno al 66,7% del capi-
tale. Una strada in parte facilitata dal fatto che
nei giorni dell’ufficializzazione dell’offerta, co-
me rivelato da MF-Milano Finanza il 22 mag-
gio, entrambi i fondi hanno effettuato acquisti
sul mercato, trovandosi cosi ad avere gia supera-
t0il 50%

L'obiettivo degli azionisti ¢ effettuare nuove ac-
quisizioni nel settore delle malattie rare, che - da-
t1i multipli e la rischiosita, con tempistiche di svi-
luppo piu lunghe - i fondi vorrebbero perseguire
fuori da Borsa. Cve, comunque, intende coinvol-
gere un parterre di co-investitori tra cui Andrea
Recordati, il fondo sovrano di Abu Dhabi
(Adia), i fondi canadesi Cpp Investment Board
Private Holdings e Psp Europe, Mgg Strategic Si-
caf Sif - veicolo riconducibile a Mario Germano
Giuliani, uno dei due fratelli eredi dell’azienda
produttrice dell’omonimo amaro medicinale. (ri-
produzione riservata)

AVVISO DI DEPOSITO
DELLA RELAZIONE
FINANZIARIA SEMESTRALE
AL 30 GIUGNO 2026

Si comunica che la Relazione Finanziaria Semestrale al 30 giugno
2026 del Gruppo Tesmec, approvata dal Consiglio di Amministra-
zione in data 5 agosto 2026, e a disposizione del pubblico presso la
sede operativa della Societa, in Grassobbio (Bergamo), Via Zanica
n. 17/0, presso il meccanismo di stoccaggio autorizzato eMar-
ket-Storage, accessibile dal sito www.emarketstorage.com, e sul
sito internet della Societa www.tesmec.com.
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