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Venture capital

Intelligenza artificiale, rischio bolla
per le start up di sanita e farmaceutica

La scadenza di obbligazioni
e debiti mettera in difficolta
le aziende del settore

I'attribuzionediunvaloreallastartup) mente scollegata dai fondamentali di
Monica D’Ascenzo eapromessecliniche nonancora vali- mercato, creando un ecosistema sbi-

date. Nel 2026 il passaggio dalla “pro- lanciato evulnerabile, secondoil report
1l settore della tecnologia sanitaria si  messa” alla“prova”rischiadimetterea diNelson Advisors. Ad esempioneipri-
trovaadunpuntodisvolta,chepotrebbe  nudo le fragilita dei business di molti mitretrimestridelloscorsoannoil set-
segnareloscoppiodiunabollafinanzia-  gervizibasatisull’Al valutati comepiat- toredelladigital healthavevaraccolto
ria. Dopounbiennio, trail2024eil2025,  taformeSaaSadaltamarginaliti, main 9,9 miliardididollari,superandoil rit-
caratterizzatodaunafflussosenzapre-  realtadipendentidaunforteintervento modell’anno precedente. Quasiil 40%

cedentidicapitaliedavalutazioniinfor-  umano e da cicli di vendita molto lun- di questi capitali, perd, & confluito in
teespansione, ilmercatosistarebbeav-  ghi, secondoil report. appenaig“megadeal”superioriaiioo
viandoversounacorrezione strutturale L’analisi di Nelson Advisorsindivi- milioni di dollari. Operazioni come
nel2026.1timorediuno“scoppio”della  duairischisistemiciche convergeran- quelledi Strive Health (550milioni), ju-
bolladellintelligenzaartificialeapplica- ~ nonel2026, identificandoli nelle quat- diHealth (400 milioni)e Ambience He-
ta alla sanita non & riconducibileaun  tro “O” della bolla (Overinvestment, althcare (243 milioni) hannoassorbito
sempliceciclonegativodelventureca-  Overvaluation, Overownership e lagranparte dellaliquiditi disponibile.
pital, maapparecomel'esitomatemati-  Overleverage),acuisi sommanolami- «Questa concentrazione segnala una
coditre forze convergenti,secondogli ~ nacciaesistenziale rappresentatadal- “fugaversolasicurezza” dapartedegli
analistidellasocietadiconsulenzaNel-  IAlActeuropeoedal QualityManage-  jnvestitorideifondichiusiedeiventure

sonAdvisors:«Unbruscosaltoregola- ~ mentSystemRegulation(QMSR)della capitalist»silegge nel report. Tantoche
toriocheimpone costidicomplianceti- ~ FDA, oltre al fenomeno della “morte nel terzotrimestre 2025, iround di Se-
picidel'hardwareastartupsoftware,Ja  perpilot”,ossiastartup chefalliscono rie Bsisonodimezzatirispettoallame-
maturazionediobbligazionifinanziarie ~ perché intrappolate in una sequenza diastorica,conappena 300perazioni,
assuntenel pienodellafasedieuforiae  infinitadiprogettipilotachenonsitra- creandoun collodibottiglianel percor-
un“bagnodirealtd”operativoneisiste-  sformanomaiincontratticommerciali sodelle imprese.

Ini S'dnitari, Che sta rapiddmente Cbiu— VEI’i e SCELlabili. A quEStO Si agglunge, In condusione‘ qmndi, il 2026 po_
dendolafinestradelmodellocommer-  evidenzianoglianalisti, I'ingressoag- trebbe segnareunaveraepropriasele-
ciale basatosuiprogettipilota». gressivosul mercatodegliincumbent, zione darwiniana per le start up di Al
Idatiindicanoche, mentreilristrette  comeil player storicodellasanita digi- dedicateal settore dellasaniti, apren-
tale Epic Systems, destinato aridurre dolastradaaun’infrastruttura digitale
gruppodelle cosiddette “Alaristocrats”, drasticamentelospazio per le soluzio- pittindustriale e consolidata.
valeadiresocietacome Abridge, Xaira ni di nicchia proposte dalle start up. ©RIPRODUDONE RISERVATA
eStrive Health, disponedirisorse suffi- Per comprendere la portata della ali
cientiperattraversareuna fase recessi- correzione attesa nel 2026, occorre investimenti
va,lamaggioranzadell’ecosistemaso- analizzareleanomalie finanziarie degli concentrati
pravvive graziea finanziamenti ponte anni precedenti: nel 2024 e 2025 I'allo- sui mega deal
«nonetichettati» (che non prevedono cazione dei capitali si & progressiva- ::f.:ﬁ,'..l :::,und
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