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1. Executive Summary: Un Punto di InŲessione 
Strategico 
All'alba del 2026, NovoCure Limited (NASDAQ: NVCR) aŵraversa la fase più critica e 
trasformativa della sua storia ventennale. Per oltre un decennio, l'azienda è stata percepita dal 
mercato principalmente come un aŵore "monoprodoŵo", il cui valore dipendeva quasi 
esclusivamente dal successo del dispositivo Optune nel traŵamento del Glioblastoma (GBM). 
Oggi, l'analisi approfondita dei fondamentali, dei dati clinici recenti e delle dinamiche 
normative suggerisce che NovoCure si trova nel pieno di una metamorfosi struŵurale verso 
una vera e propria "PlaŴorm Company" oncologica multiprodoŵo. Questa transizione, tuŵavia, 
non è priva di aŵriti operativi e sceŵicismo da parte del mercato, elementi che hanno 
generato una notevole volatilità nel prezzo delle azioni negli ultimi 24 mesi.1 

La tesi di investimento per il 2026 si fonda su una convergenza di eventi clinici e regolatori 
senza precedenti. L'anno 2025 ha fornito la validazione clinica necessaria per questa 
espansione, con il successo dello studio di fase 3 PANOVA-3 nel carcinoma pancreatico 
localmente avanzato e dello studio METIS nelle metastasi cerebrali da carcinoma polmonare 
non a piccole cellule (NSCLC).3 Questi successi clinici, uniti all'approvazione normativa in 
Giappone per Optune Lua nel NSCLC e all'espansione dei rimborsi in Europa, hanno geŵato 
le basi per una diversiůcazione dei ricavi che inizierà a materializzarsi concretamente nel 
corso dell'anno corrente.5 

Nonostante i progressi clinici, il mercato mantiene un aŵeggiamento cauto, in parte 
giustiůcato dalla performance commerciale iniziale nel segmento NSCLC, che si è rivelata più 
lenta rispeŵo alle proiezioni più oŵimistiche degli analisti sell-side. Le sůde legate al rimborso, 
in particolare in Germania e negli Stati Uniti, e la necessità di integrare una terapia basata su 
dispositivo in un panorama terapeutico dominato da farmaci sistemici, hanno creato venti 
contrari nel breve termine.7 Tuŵavia, la nomina di Frank Leonard a CEO e il rimborso del debito 
convertibile nel novembre 2025 hanno eliminato signiůcativi rischi di bilancio, lasciando 



l'azienda con una posizione di cassa solida per aŦrontare i lanci multipli previsti.3 

 

 
 
Il presente rapporto disaggrega in deŵaglio ogni aspeŵo della pipeline e della struŵura 
ůnanziaria, fornendo una valutazione olistica del proůlo rischio-rendimento di NovoCure 
mentre si appresta a navigare quello che potrebbe essere l'anno più consequenziale dalla sua 
IPO. 

2. Fondamenti Scientiůci: La Fisica dei Tumor Treating 
Fields (TTFields) 
Per comprendere appieno il vantaggio competitivo sostenibile (o "moat") di NovoCure, è 
indispensabile analizzare la tecnologia proprietaria alla base di tuŵi i suoi prodoŵi. I TTFields 
non rappresentano semplicemente un nuovo farmaco o un miglioramento incrementale di un 
dispositivo esistente; essi costituiscono una "quarta modalità" di traŵamento del cancro, 
distinta da chirurgia, radioterapia e farmacoterapia (chemioterapia/immunoterapia). 



2.1 Meccanismi d'Azione Primari: Antimitotico e Dieleŵroforesi 
I TTFields sono campi eleŵrici alternati a frequenze intermedie (speciůcamente sintonizzati tra 
100 kHz e 500 kHz a seconda del tipo di tumore) e a bassa intensità (1-3 V/cm). A queste 
speciůche frequenze, i campi non eccitano i tessuti nervosi o muscolari, evitando quindi eŦeŵi 
collaterali come dolore o convulsioni, e non generano calore suũciente a causare danni 
termici ai tessuti sani. L'azione è invece squisitamente mirata alle proprietà ůsiche delle cellule 
in rapida divisione.10 

Il meccanismo d'azione (MoA) si basa sull'interazione ůsica con le proteine polari intracellulari, 
in particolare la tubulina e la septina, che sono fondamentali per la divisione cellulare (mitosi). 
Queste proteine possiedono un elevato momento di dipolo eleŵrico. 
In presenza di un campo eleŵrico alternato uniforme: 
1.​ Arresto Mitotico: Durante la metafase, i dimeri di tubulina devono polimerizzare per 

formare i microtubuli del fuso mitotico. Il campo eleŵrico esterno esercita una coppia 
torcente su questi dipoli, costringendoli ad allinearsi con le linee di campo. Questo 
allineamento forzato interferisce con la correŵa polimerizzazione, portando alla 
formazione di fusi mitotici disfunzionali. La cellula rileva questo danno aŵraverso i 
checkpoint del ciclo cellulare, portando spesso all'arresto della mitosi e alla conseguente 
morte cellulare programmata (apoptosi) o alla "catastrofe mitotica".11 

2.​ Dieleŵroforesi: Durante la fase ůnale della divisione (citocinesi), la cellula assume una 
forma a clessidra. Questa geometria crea un campo eleŵrico non uniforme all'interno 
della cellula, con la massima intensità nel "collo" streŵo della clessidra (solco di 
scissione). Per il fenomeno della dieleŵroforesi, le particelle polari e gli organelli vengono 
spinti verso la regione di massima intensità di campo. L'accumulo disordinato di materiale 
nel solco di scissione impedisce la separazione ůsica delle due cellule ůglie e può 
causare la roŵura violenta della membrana cellulare (blebbing), distruggendo la cellula.13 

2.2 EŦeŵi Biologici Secondari e Sinergie Terapeutiche 
La ricerca condoŵa negli ultimi anni, e presentata in sedi prestigiose come l'EANO 2025, ha 
rivelato che l'impaŵo dei TTFields va oltre la semplice interruzione meccanica della divisione 
cellulare. Questi "eŦeŵi a valle" sono cruciali per spiegare la sinergia clinica osservata quando 
i TTFields sono combinati con altre terapie.14 

●​ Induzione della Morte Cellulare Immunogenica (ICD): Il traŵamento con TTFields 
induce uno stress signiůcativo nel reticolo endoplasmatico delle cellule tumorali. Questo 
stress porta all'esposizione di molecole segnale sulla superůcie cellulare (come la 
calreticulina) e al rilascio di segnali di pericolo (come ATP e HMGB1). Questi segnali 
agiscono come un faro per il sistema immunitario, reclutando cellule dendritiche e 
linfociti T nel microambiente tumorale. Questo meccanismo fornisce la base razionale per 
la combinazione con gli inibitori dei checkpoint immunitari (come PD-1/PD-L1), come 
esplorato nello studio LUNAR e nel futuro LUNAR-2, trasformando un tumore "freddo" in 
uno "caldo" dal punto di vista immunologico.11 



●​ Downregulation della Riparazione del DNA: Studi recenti hanno dimostrato che 
l'esposizione ai TTFields porta a una soŵoregolazione dei geni coinvolti nella riparazione 
del danno al DNA, in particolare nel pathway della Ricombinazione Omologa (HR). Le 
cellule tumorali traŵate con TTFields diventano quindi "BRCAness-like", ovvero 
ipersensibili agli agenti che danneggiano il DNA, come la radioterapia e la chemioterapia 
alchilante (es. Temozolomide). Questa scoperta è il pilastro scientiůco dello studio di fase 
3 TRIDENT, che mira a sfruŵare questa radiosensibilizzazione traŵando i pazienti 
durante la radioterapia, non solo dopo.11 

●​ Aumento della Permeabilità: Vi sono evidenze precliniche che i TTFields aumentino 
transitoriamente la permeabilità della membrana cellulare e delle giunzioni streŵe, 
potenzialmente facilitando l'ingresso di agenti chemioterapici all'interno delle cellule 
tumorali o aŵraverso barriere biologiche diũcili. 

Questa versatilità e la capacità di sintonizzare la frequenza (200 kHz per il Glioma, 150 kHz 
per Polmone e Pancreas, e altre frequenze per Ovaio ed Epatocarcinoma) rendono la 
piaŵaforma scalabile aŵraverso diverse istologie tumorali, riducendo il rischio binario tipico 
delle aziende biotech mono-target.10 

 



 
 

3. Analisi Finanziaria e Salute Aziendale: Q3 2025 e 
Preliminari FY 2025 
L'analisi della posizione ůnanziaria di NovoCure rivela un'azienda che sta gestendo con 
disciplina la transizione verso la fase di crescita multiprodoŵo. I dati più recenti indicano una 
stabilizzazione del core business e una gestione oculata della liquidità. 
3.1 Performance dei Ricavi e Crescita Organica 
Secondo i risultati preliminari non certiůcati rilasciati il 12 gennaio 2026, NovoCure ha 
concluso l'anno ůscale 2025 con ricavi neŵi totali di $655,4 milioni, registrando una crescita 
dell'8% rispeŵo all'anno precedente.6 
Analizzando la granularità trimestrale, il quarto trimestre 2025 ha generato ricavi per $174,4 
milioni, anch'essi in crescita dell'8% su base annua. La ripartizione geograůca evidenzia la 
resilienza del mercato statunitense e la crescita dei mercati internazionali: 
●​ Stati Uniti: $101,6 milioni nel Q4, confermando il ruolo di mercato principale. 
●​ EMEA (Europa): La Germania ha contribuito con $21,6 milioni e la Francia con $20,5 

milioni. La performance francese è particolarmente degna di nota (+27% pazienti aŵivi 



nel Q3), trainata dal rimborso nazionale.7 
●​ Giappone: $10,2 milioni nel Q4, un mercato in espansione grazie anche alla recente 

approvazione nel NSCLC.9 
●​ Greater China: I ricavi derivanti dalla partnership con Zai Lab sono stati di $4,6 milioni 

nel Q4, riŲeŵendo le royalty sulle vendite nel territorio.9 

Un indicatore chiave di salute futura è il numero di pazienti aŵivi, che al 31 dicembre 2025 ha 
raggiunto la cifra record di 4.620, un aumento del 12% rispeŵo ai 4.126 di ůne 2024.6 Questo 
disaccoppiamento positivo tra la crescita dei pazienti (+12%) e la crescita dei ricavi (+8%) 
suggerisce un potenziale di accelerazione dei ricavi futuri man mano che i nuovi pazienti 
maturano nel ciclo di terapia e le questioni di rimborso per le nuove indicazioni vengono 
risolte. 
3.2 Analisi della Redditività: Pressione sui Margini e Percorso verso il 
Break-Even 
Un elemento di preoccupazione per gli analisti nel corso del 2025 è stata la compressione del 
margine lordo. Nel terzo trimestre 2025, il margine lordo è sceso al 73%, rispeŵo al 77% dello 
stesso periodo dell'anno precedente.17 
Questa contrazione non è sintomo di ineũcienza struŵurale, ma il risultato di tre faŵori 
transitori speciůci: 
1.​ Lancio Prodoŵi e Mix: Il rollout globale dei nuovi array di traŵamento, più soŵili e 

Ųessibili, ha comportato costi di produzione iniziali più elevati che si normalizzeranno con 
l'economia di scala. 

2.​ Dinamica Pre-Rimborso (NSCLC): In mercati chiave come la Germania e gli USA, 
NovoCure ha iniziato a traŵare pazienti con NSCLC immediatamente dopo l'approvazione 
normativa, spesso prima di aver ůnalizzato gli accordi di rimborso con i pagatori. Ciò 
signiůca che l'azienda sostiene il costo pieno dei beni venduti (COGS) per questi pazienti 
senza riconoscere immediatamente il ricavo corrispondente, deprimendo artiůcialmente 
il margine.7 

3.​ TariŦe Doganali: L'aumento delle tariŦe globali ha avuto un impaŵo marginale sui costi 
della catena di fornitura. 

L'EBITDA reŵiůcato rimane in territorio negativo ($-3,0 milioni nel Q3 2025), ma la perdita si 
sta riducendo. Il management ha confermato una guidance strategica cruciale: il 
raggiungimento del break-even dell'EBITDA reŵiůcato è previsto quando il faŵurato annuo 
toccherà la soglia dei $700-$750 milioni. Considerando il run-rate aŵuale del Q4 ($174M x 4 
= ~$700M), l'azienda è estremamente vicina a questo traguardo, che potrebbe essere 
raggiunto operativamente tra la ůne del 2026 e l'inizio del 2027.19 

3.3 Stato Patrimoniale e Gestione del Debito: Eliminazione del Rischio 
Convertibile 



Uno dei maggiori "overhang" (faŵori di depressione) sul titolo NVCR negli ultimi due anni era la 
preoccupazione riguardo alla capacità di rimborsare il debito convertibile in scadenza. 
Nel novembre 2025, NovoCure ha eseguito con successo il rimborso di $561 milioni di note 
convertibili alla scadenza, utilizzando esclusivamente la liquidità disponibile a bilancio.9 
●​ Posizione di Cassa Residua: Al 31 dicembre 2025, post-rimborso, l'azienda riporta 

$448,3 milioni in disponibilità liquide e investimenti a breve termine.9 
●​ Analisi della Solvibilità: Sebbene la cassa sia diminuita drasticamente rispeŵo al picco 

di oltre $1 miliardo, la somma residua di quasi $450 milioni è considerata adeguata per 
ůnanziare le operazioni correnti e i lanci commerciali previsti. Con un cash burn operativo 
che si sta riducendo verso il pareggio, l'azienda ha allontanato lo speŵro di una diluizione 
azionaria forzata o di un riůnanziamento a tassi onerosi nel breve termine. Questo ha 
"ripulito" la struŵura del capitale, rendendo il titolo più aŵraente per gli investitori 
istituzionali fondamentali. 

 



 
 4. Il Franchise del Cancro al Pancreas: La Prossima 
Grande Opportunità 
Il 2025 ha segnato una svolta storica per NovoCure nel traŵamento dell'adenocarcinoma 
duŵale pancreatico (PDAC), unanimemente riconosciuto come uno dei bisogni medici 
insoddisfaŵi più urgenti in oncologia, con tassi di sopravvivenza a 5 anni ancora a singola 
cifra. 
4.1 Analisi Approfondita dello Studio PANOVA-3 
Lo studio di fase 3 PANOVA-3 ha rappresentato una scommessa audace: valutare l'eũcacia 
dei TTFields (150 kHz) in combinazione con la chemioterapia standard (gemcitabina e 



nab-paclitaxel) come traŵamento di prima linea per pazienti con PDAC localmente avanzato e 
non resecabile. Questo seŵing è noto per essere un "cimitero" di trial clinici, con fallimenti 
storici di alto proůlo come lo studio LAP-07. 
I risultati topline annunciati hanno confermato il successo dello studio: 
●​ Endpoint Primario (Overall Survival): Lo studio ha raggiunto il suo obieŵivo primario. I 

pazienti traŵati con TTFields + Chemioterapia hanno mostrato una sopravvivenza globale 
mediana (mOS) di 16,20 mesi, rispeŵo a 14,16 mesi nel braccio di controllo con sola 
chemioterapia. Il miglioramento assoluto di 2,04 mesi è statisticamente signiůcativo 
(HR=0,819; P=0,039).4 

●​ Analisi della Signiůcatività Clinica: Sebbene un guadagno di due mesi possa apparire 
incrementale, nel contesto del cancro al pancreas è trasformativo. Come soŵolineato dal 
Dr. Vincent Picozzi, investigator principale, questo è il primo studio di fase 3 a dimostrare 
un beneůcio di sopravvivenza in questa speciůca popolazione di pazienti.4 Inoltre, le 
curve di sopravvivenza mostrano una separazione che aumenta nel tempo, con un 
miglioramento del 13% nella sopravvivenza a 12 mesi e del 33% a 24 mesi.4 Questo 
suggerisce che per i pazienti che riescono a tollerare e mantenere la terapia, il beneůcio 
a lungo termine ("tail eŦect") è sostanziale. 

4.2 Qualità della Vita e Pain-Free Survival 
Un aspeŵo spesso soŵovalutato ma commercialmente potente di PANOVA-3 è l'impaŵo sulla 
qualità della vita. Il cancro al pancreas è estremamente doloroso a causa dell'inůltrazione dei 
plessi nervosi celiaci. 
Lo studio ha dimostrato un'estensione statisticamente signiůcativa della Pain-Free Survival 
(sopravvivenza libera da dolore severo) di ben 6,1 mesi (15,2 mesi nel braccio TTFields vs 9,1 
mesi nel controllo; HR 0,74).22 
Questo dato è cruciale per l'adozione: oŦre agli oncologi un argomento convincente per 
proporre una terapia basata su dispositivo ("non solo vivrai più a lungo, ma vivrai con meno 
dolore per più tempo"). 
4.3 Catalizzatori Regolatori Pancreas 2026 
La roadmap per la commercializzazione nel pancreas è chiara e densa di eventi nel 2026: 
●​ Presentazione Dati Completi: I dati completi saranno presentati in una sessione orale 

all'ASCO 2025 o all'ASCO GI, fornendo i deŵagli granulari necessari per convincere la 
comunità scientiůca.24 

●​ Decisione FDA (PMA): NovoCure prevede di soŵomeŵere la domanda di approvazione 
pre-market (PMA) nella seconda metà del 2025. Sulla base delle tempistiche standard di 
revisione FDA, la decisione ůnale è aŵesa per la seconda metà del 2026 (probabilmente 
Q3 o Q4).25 

●​ Potenziale di Mercato: L'approvazione aprirebbe un mercato di circa 40.000 pazienti 
annui (US+EU5) che aŵualmente non hanno opzioni dopo la chemioterapia. Data 



l'assenza di concorrenza approvata in questo seŵing speciůco (oltre alla chemio), 
l'adozione potrebbe essere più rapida rispeŵo al polmone. 

4.4 PANOVA-4: Espansione al Metastatico 
Mentre PANOVA-3 copre il malaŵia localmente avanzata, lo studio di fase 2 PANOVA-4 esplora 
l'uso dei TTFields nel seŵing metastatico (che rappresenta la maggioranza dei casi) in 
combinazione con l'immunoterapia (atezolizumab) e chemioterapia. 
I dati topline di questo studio sono aŵesi per il Q1 2026.25 
●​ Implicazione Strategica: Un risultato positivo in PANOVA-4 validerebbe l'ipotesi che i 

TTFields possano sinergizzare con gli inibitori di checkpoint anche nei tumori 
gastrointestinali "freddi", aprendo la strada a un futuro studio di fase 3 nel metastatico e 
ampliando esponenzialmente il Total Addressable Market (TAM). 

5. Il Franchise del Cancro al Polmone (NSCLC): Sůde e 
Potenziale 
L'ingresso nel mercato del carcinoma polmonare non a piccole cellule (NSCLC) rappresenta 
per NovoCure l'opportunità di volume più grande, ma anche la sůda commerciale più 
complessa. L'approvazione FDA di Optune Lua nell'oŵobre 2024 per il traŵamento del NSCLC 
metastatico post-platino ha segnato l'inizio di questa era.28 

5.1 Analisi dello Studio LUNAR e Posizionamento 
L'approvazione si basa sui dati dello studio LUNAR, che ha mostrato un miglioramento 
signiůcativo della sopravvivenza globale (OS) quando i TTFields sono stati aggiunti allo 
standard di cura (docetaxel o inibitori del checkpoint immunitario). Il beneůcio è stato 
particolarmente marcato nel soŵogruppo traŵato con immunoterapia (OS mediana 18,5 mesi 
vs 10,8 mesi).15 
Tuŵavia, l'adozione commerciale nel 2025 è stata lenta, con soli 100 pazienti aŵivi al 30 
seŵembre 2025.7 
Le ragioni di questa lentezza sono molteplici: 
1.​ Complessità Logistica: A diŦerenza dei neuro-oncologi, gli oncologi toracici non hanno 

familiarità pregressa con la prescrizione di un dispositivo indossabile. Il ciclo di vendita 
richiede educazione non solo del medico, ma dell'intero staŦ infermieristico. 

2.​ Concorrenza Farmacologica: Il mercato del NSCLC di seconda linea è aŦollato. Nuove 
classi di farmaci, come gli Anticorpi Farmaco-Coniugati (ADC) (es. Datopotamab 
deruxtecan), stanno entrando nelle linee guida, competendo per la "share of mind" del 
prescriŵore.30 

3.​ Linee Guida NCCN: L'aggiornamento delle linee guida NCCN è un passaggio critico. 
Aŵualmente, il posizionamento come Categoria 1 o 2A è essenziale per garantire il 
rimborso automatico da parte delle assicurazioni private USA. L'azienda aŵende 
aggiornamenti che consolidino questa raccomandazione nel corso del 2026.8 



5.2 METIS: La Chiave di Volta per l'Adozione 
Se LUNAR ha aperto la porta, lo studio METIS potrebbe essere la chiave per spalancarla. 
Questo studio di fase 3 ha valutato i TTFields nel traŵamento delle metastasi cerebrali da 
NSCLC dopo radiochirurgia stereotassica (SRS). 
●​ Risultati: Lo studio ha raggiunto l'endpoint primario, ritardando signiůcativamente il 

tempo alla progressione intracranica (cioè la comparsa di nuove metastasi nel cervello).3 
●​ Valore Strategico: METIS è fondamentale perché si rivolge ai neuro-oncologi, la base 

clienti fedele di NovoCure. Un neuro-oncologo che traŵa le metastasi cerebrali di un 
paziente polmonare prescriverà Optune. Questo crea un punto di ingresso per il 
dispositivo nel percorso di cura del paziente polmonare, bypassando le resistenze iniziali 
dell'oncologo toracico. 

●​ Catalizzatore: La decisione della FDA sulla soŵomissione PMA basata su METIS è aŵesa 
per il Q4 2026.25 L'approvazione creerebbe una sinergia commerciale immediata tra il 
franchise GBM e quello Polmone. 

5.3 LUNAR-2: Il Futuro della Prima Linea 
Guardando oltre il 2026, lo studio LUNAR-2 rappresenta il vero "Blue Sky scenario". Questo 
studio sta testando i TTFields in prima linea metastatica in combinazione con Pembrolizumab 
e Chemioterapia a base di platino. L'arruolamento è in corso e rappresenta il tentativo di 
inserire Optune nello standard di cura globale per la maggior parte dei pazienti con diagnosi 
di NSCLC avanzato.15 

6. Il Franchise Glioblastoma (GBM): Difesa e 
Rinnovamento 
Nonostante l'espansione, il GBM rimane la fonte primaria di cassa per l'azienda. La strategia 
qui è duplice: difendere la quota di mercato nei paesi maturi (USA, Germania) ed espanderla 
aŵraverso nuove evidenze cliniche che permeŵano di anticipare l'inizio della terapia. 
6.1 Performance e Mercato Aŵuale 
Nel Q3 2025, il segmento GBM ha mostrato una vitalità sorprendente per un prodoŵo maturo. 
I pazienti aŵivi hanno raggiunto il record di 4.277, in crescita del 5% YoY. La crescita è trainata 
dai mercati internazionali (+27% in Francia, +8% in Giappone), compensando la saturazione 
del mercato USA.7 
Questo dimostra che, nonostante la percezione di "vecchia tecnologia", Optune rimane uno 
standard di cura insostituibile nel GBM, privo di veri concorrenti direŵi approvati che oŦrano 
beneůci di sopravvivenza comparabili. 
6.2 Lo Studio TRIDENT: Il Più Importante Catalizzatore del 2026 
Lo studio di fase 3 TRIDENT (EF-32) è senza dubbio l'evento clinico più importante del 2026 



per NovoCure. 
●​ Design dello Studio: TRIDENT testa l'uso di Optune Gio iniziando concomitantemente 

alla radioterapia (RT) e alla temozolomide (TMZ) nei pazienti di nuova diagnosi. 
Aŵualmente, lo standard prevede l'inizio di Optune solo dopo la ůne della radioterapia 
(fase adiuvante). 

●​ Razionale Scientiůco: Come discusso nella sezione scientiůca, i TTFields inibiscono la 
riparazione del DNA. Usarli durante la radioterapia dovrebbe sensibilizzare le cellule 
tumorali al danno da radiazione, aumentandone l'eũcacia citotossica (sinergia 
radio-sensibilizzante).14 

●​ Impaŵo Commerciale: Se i dati aŵesi nel Q2 2026 saranno positivi 25, cambieranno lo 
standard di cura globale. Optune diventerebbe parte integrante della terapia intensiva 
iniziale per tuŵi i pazienti GBM. Questo non solo aumenterebbe la durata della terapia 
(iniziando mesi prima), ma aumenterebbe drasticamente il tasso di penetrazione, che 
negli USA è fermo intorno al 40%. Un successo in TRIDENT potrebbe incrementare il 
valore del franchise GBM del 30-50%. 

 



 
 7. Analisi dei Rischi e Faŵori di Mitigazione 
Investire in NovoCure nel 2026 non è privo di rischi. La natura binaria degli eventi clinici e le 
complessità dell'accesso al mercato richiedono un'aŵenta valutazione. 
7.1 Rischio Rimborso e Accesso al Mercato 
Il rischio principale non è più l'approvazione regolatoria, ma il rimborso. 
●​ Scenario Germania: In Germania, il più grande mercato UE, il lancio nel NSCLC è stato 

frenato dalla mancanza di un accordo di rimborso preventivo. NovoCure deve negoziare 
caso per caso o fornire il dispositivo gratuitamente ("compassionate use") per penetrare 
il mercato, il che danneggia i margini e rallenta la crescita dei ricavi.7 

●​ Mitigazione: L'inclusione nelle linee guida cliniche nazionali e internazionali (es. ESMO, 
NCCN) è il faŵore chiave per sbloccare i pagatori. L'approvazione in Giappone, paese con 
un sistema di rimborso centralizzato ed eũciente, oŦre un contrappeso positivo.5 



7.2 Concorrenza e Compliance del Paziente 
●​ Compliance: La terapia richiede che il paziente indossi il dispositivo per almeno 18 ore al 

giorno. Nel NSCLC metastatico, dove i pazienti sono spesso sintomatici e fragili, la 
compliance potrebbe essere inferiore rispeŵo al GBM, riducendo l'eũcacia clinica e 
l'adozione. 

●​ Concorrenza: Nel pancreas, il panorama è meno aŦollato, il che rende PANOVA-3 
un'opportunità unica. Nel polmone, invece, la concorrenza è feroce. Tuŵavia, la natura 
"add-on" dei TTFields (si aggiungono alla terapia, non la sostituiscono) mitiga il rischio di 
sostituzione direŵa. 

8. Conclusioni e Prospeŵive 
NovoCure si presenta nel 2026 come una società profondamente soŵovalutata rispeŵo al 
potenziale intrinseco della sua piaŵaforma tecnologica. Il mercato aŵuale sta prezzando 
l'azienda quasi esclusivamente sulla base del business GBM esistente, aŵribuendo un valore 
"option-like" molto basso ai franchise nascenti di Polmone e Pancreas a causa dell'incertezza 
sui tempi di adozione commerciale. 
Tuŵavia, i fondamentali raccontano una storia diversa: 
1.​ Stabilità Finanziaria: Con $448 milioni di cassa, nessun debito convertibile imminente 

e un percorso chiaro verso il break-even operativo, il rischio di downside ůnanziario è 
stato drasticamente ridoŵo. 

2.​ Validazione Clinica: I successi in PANOVA-3 e METIS hanno dimostrato che la tecnologia 
funziona anche fuori dal cervello. 

3.​ Catalizzatori Ricchi: Il 2026 oŦre quaŵro eventi maggiori (Dati PANOVA-4, Dati TRIDENT, 
Decisione FDA Pancreas, Decisione FDA METIS) che possono agire da potenti driver di 
rivalutazione. 

In conclusione, per gli investitori disposti a tollerare la volatilità legata ai tempi di rimborso, 
NovoCure oŦre un proůlo di rischio-rendimento asimmetrico, con la possibilità concreta di 
trasformarsi da leader di nicchia nel cervello a piaŵaforma oncologica globale entro i prossimi 
24 mesi. 
Bibliograůa 

1.​ Novocure Investor Relations | NVCR IR | revenue & ůnancials, accesso eseguito il 
giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.novocure.com/investor-relations/investor-relations/home 

2.​ Novocure (NVCR) Stock Forecast: Analyst Ratings, Predictions & Price Target 
2026, accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://public.com/stocks/nvcr/forecast-price-target 

3.​ Novocure Press Releases | Latest NVCR News, accesso eseguito il giorno gennaio 
18, 2026, hŵps://www.novocure.com/press-releases 

https://www.novocure.com/investor-relations/investor-relations/home
https://public.com/stocks/nvcr/forecast-price-target
https://www.novocure.com/press-releases


4.​ Novocure Announces Positive Topline Results from Phase 3 PANOVA-3 Clinical 
Trial of Tumor Treating Fields (TTFields) Therapy for Pancreatic Cancer, accesso 
eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.novocure.com/novocure-announces-positive-topline-results-phase-
3-panova-3-clinical-trial-tumor-treating-ůelds 

5.​ Optune Lua Secures Japanese Approval for Advanced NSCLC | OncLive, accesso 
eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.onclive.com/view/optune-lua-secures-japanese-approval-for-advan
ced-nsclc 

6.​ Novocure reports $655 million in preliminary 2025 revenue - Investing.com, 
accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.investing.com/news/company-news/novocure-reports-655-million-i
n-preliminary-2025-revenue-93CH-4441521 

7.​ NovoCure (NVCR) Q3 2025 Earnings Call Transcript | The Motley Fool, accesso 
eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2025/11/27/novocure-nvcr-q3-202
5-earnings-call-transcript/ 

8.​ Novocure outlines four-indication expansion and proůtability target for 2027 as 
GBM growth continues - Seeking Alpha, accesso eseguito il giorno gennaio 18, 
2026, 
hŵps://seekingalpha.com/news/4511676-novocure-outlines-four-indication-expan
sion-and-proůtability-target-for-2027-as-gbm-growth 

9.​ Novocure Announces Preliminary Full Year and Fourth Quarter 2025 Performance 
and Provides Company Update - BioSpace, accesso eseguito il giorno gennaio 18, 
2026, 
hŵps://www.biospace.com/press-releases/novocure-announces-preliminary-full-
year-and-fourth-quarter-2025-performance-and-provides-company-update 

10.​Novocure pipeline | oncology clinical trials with TTFields, accesso eseguito il 
giorno gennaio 18, 2026, hŵps://www.novocure.com/our-pipeline 

11.​Recent advances in Tumor Treating Fields (TTFields) therapy for glioblastoma - 
PMC, accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC11883162/ 

12.​EF-33 - Recurrent Glioblastoma Clinical Trial | Novocure Trials, accesso eseguito il 
giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.novocuretrials.com/cancer-clinical-trials/recurrent-glioblastoma-clini
cal-trial-ef-33 

13.​PANOVA-3 - Pancreatic Cancer Clinical Trial, accesso eseguito il giorno gennaio 
18, 2026, 
hŵps://www.novocuretrials.com/cancer-clinical-trials/pancreatic-cancer-clinical-t
rial-panova-3 

14.​NVCR - NovoCure Limited | News - OTC Markets, accesso eseguito il giorno 
gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.otcmarkets.com/stock/NVCR/news/Novocure-to-Present-New-Rese
arch-for-Tumor-Treating-Fields-TTFields-Therapy-at-European-Association-of-N
euro-Oncology-EA?e&id=3330816 

https://www.novocure.com/novocure-announces-positive-topline-results-phase-3-panova-3-clinical-trial-tumor-treating-fields
https://www.novocure.com/novocure-announces-positive-topline-results-phase-3-panova-3-clinical-trial-tumor-treating-fields
https://www.onclive.com/view/optune-lua-secures-japanese-approval-for-advanced-nsclc
https://www.onclive.com/view/optune-lua-secures-japanese-approval-for-advanced-nsclc
https://www.investing.com/news/company-news/novocure-reports-655-million-in-preliminary-2025-revenue-93CH-4441521
https://www.investing.com/news/company-news/novocure-reports-655-million-in-preliminary-2025-revenue-93CH-4441521
https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2025/11/27/novocure-nvcr-q3-2025-earnings-call-transcript/
https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2025/11/27/novocure-nvcr-q3-2025-earnings-call-transcript/
https://seekingalpha.com/news/4511676-novocure-outlines-four-indication-expansion-and-profitability-target-for-2027-as-gbm-growth
https://seekingalpha.com/news/4511676-novocure-outlines-four-indication-expansion-and-profitability-target-for-2027-as-gbm-growth
https://www.biospace.com/press-releases/novocure-announces-preliminary-full-year-and-fourth-quarter-2025-performance-and-provides-company-update
https://www.biospace.com/press-releases/novocure-announces-preliminary-full-year-and-fourth-quarter-2025-performance-and-provides-company-update
https://www.novocure.com/our-pipeline
https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC11883162/
https://www.novocuretrials.com/cancer-clinical-trials/recurrent-glioblastoma-clinical-trial-ef-33
https://www.novocuretrials.com/cancer-clinical-trials/recurrent-glioblastoma-clinical-trial-ef-33
https://www.novocuretrials.com/cancer-clinical-trials/pancreatic-cancer-clinical-trial-panova-3
https://www.novocuretrials.com/cancer-clinical-trials/pancreatic-cancer-clinical-trial-panova-3
https://www.otcmarkets.com/stock/NVCR/news/Novocure-to-Present-New-Research-for-Tumor-Treating-Fields-TTFields-Therapy-at-European-Association-of-Neuro-Oncology-EA?e&id=3330816
https://www.otcmarkets.com/stock/NVCR/news/Novocure-to-Present-New-Research-for-Tumor-Treating-Fields-TTFields-Therapy-at-European-Association-of-Neuro-Oncology-EA?e&id=3330816
https://www.otcmarkets.com/stock/NVCR/news/Novocure-to-Present-New-Research-for-Tumor-Treating-Fields-TTFields-Therapy-at-European-Association-of-Neuro-Oncology-EA?e&id=3330816


15.​LUNAR-2: Pivotal, randomized, open-label study of tumor treating ůelds (TTFields, 
150 kHz) concomitant with pembrolizumab and platinum based chemotherapy 
for the treatment of metastatic non-small cell lung cancer. - ASCO Publications, 
accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://ascopubs.org/doi/10.1200/JCO.2024.42.16_suppl.TPS8665 

16.​NCT04471844 | Pivotal, Randomized, Open-label Study of Optune® (Tumor 
Treating Fields) Concomitant With RT & TMZ for the Treatment of Newly 
Diagnosed GBM | ClinicalTrials.gov, accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://clinicaltrials.gov/study/NCT04471844 

17.​Novocure Reports Third Quarter 2025 Financial Results - TradingView, accesso 
eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.tradingview.com/news/tradingview:d5b74b1077e5e:0-novocure-rep
orts-third-quarter-2025-ůnancial-results/ 

18.​Novocure Reports Third Quarter 2025 Financial Results - Business Wire, accesso 
eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.businesswire.com/news/home/20251030825661/en/Novocure-Repor
ts-Third-Quarter-2025-Financial-Results 

19.​NovoCure Ltd (NVCR) Q3 2025 Earnings Summary - Fintool, accesso eseguito il 
giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://ůntool.com/app/research/companies/NVCR/earnings/Q3%202025 

20.​Novocure reports FY25 preliminary net revenues of $655.4M | Seeking Alpha, 
accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://seekingalpha.com/news/4538515-novocure-reports-fy25-preliminary-net-
revenues-of-6554m 

21.​Zai Lab and Novocure Announce Positive Topline Results from Phase 3 PANOVA-3 
Clinical Trial of Tumor Treating Fields (TTFields) Therapy for Pancreatic Cancer, 
accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://ir.zailaboratory.com/news-releases/news-release-details/zai-lab-and-novo
cure-announce-positive-topline-results-phase-3 

22.​Zai Lab and Novocure Announce Results From the Phase 3 PANOVA-3 Trial of 
Tumor Treating Fields (TTFields) Therapy for Pancreatic Cancer to be Presented at 
2025 ASCO Annual Meeting - Investor Overview, accesso eseguito il giorno 
gennaio 18, 2026, 
hŵps://zailab.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/zai-lab-and-nov
ocure-announce-results-phase-3-panova-3-trial/ 

23.​Results From the Phase 3 PANOVA-3 Trial of Novocure's Tumor Treating Fields 
(TTFields) Therapy for Pancreatic Cancer to be Presented at 2025 ASCO Annual 
Meeting - FirstWord Pharma, accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://ůrstwordpharma.com/story/5967758 

24.​Novocure Reports Second Quarter 2025 Financial Results - FirstWord Pharma, 
accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://ůrstwordpharma.com/story/5983680 

25.​Novocure Announces Preliminary Full Year and Fourth Quarter 2025 Performance 
and Provides Company Update - Stockhouse, accesso eseguito il giorno gennaio 
18, 2026, 

https://ascopubs.org/doi/10.1200/JCO.2024.42.16_suppl.TPS8665
https://clinicaltrials.gov/study/NCT04471844
https://www.tradingview.com/news/tradingview:d5b74b1077e5e:0-novocure-reports-third-quarter-2025-financial-results/
https://www.tradingview.com/news/tradingview:d5b74b1077e5e:0-novocure-reports-third-quarter-2025-financial-results/
https://www.businesswire.com/news/home/20251030825661/en/Novocure-Reports-Third-Quarter-2025-Financial-Results
https://www.businesswire.com/news/home/20251030825661/en/Novocure-Reports-Third-Quarter-2025-Financial-Results
https://fintool.com/app/research/companies/NVCR/earnings/Q3%202025
https://seekingalpha.com/news/4538515-novocure-reports-fy25-preliminary-net-revenues-of-6554m
https://seekingalpha.com/news/4538515-novocure-reports-fy25-preliminary-net-revenues-of-6554m
https://ir.zailaboratory.com/news-releases/news-release-details/zai-lab-and-novocure-announce-positive-topline-results-phase-3
https://ir.zailaboratory.com/news-releases/news-release-details/zai-lab-and-novocure-announce-positive-topline-results-phase-3
https://zailab.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/zai-lab-and-novocure-announce-results-phase-3-panova-3-trial/
https://zailab.gcs-web.com/news-releases/news-release-details/zai-lab-and-novocure-announce-results-phase-3-panova-3-trial/
https://firstwordpharma.com/story/5967758
https://firstwordpharma.com/story/5983680


hŵps://stockhouse.com/news/press-releases/2026/01/12/novocure-announces-pr
eliminary-full-year-and-fourth-quarter-2025-performance-and 

26.​Novocure Files Premarket Approval Application to FDA for Tumor Treating Fields 
Therapy in Locally Advanced Pancreatic Cancer | OncLive, accesso eseguito il 
giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.onclive.com/view/novocure-ůles-premarket-approval-application-to
-fda-for-tumor-treating-ůelds-therapy-in-locally-advanced-pancreatic-cancer 

27.​Novocure's Tumor Treating Fields Device Breaks New Ground in Pancreatic 
Cancer Treatment - Claritas Rx, accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.claritasrx.com/thought-leadership/novocure-cancer-treatment/ 

28.​Tumor Treating Fields Therapy Receives FDA Approval in Metastatic NSCLC, 
accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://ascopost.com/issues/november-10-2024/tumor-treating-ůelds-therapy-r
eceives-fda-approval-in-metastatic-nsclc/ 

29.​Novocure's Optune Lua® Receives Approval in Japan for the Treatment of 
Unresectable Advanced/Recurrent Non-Small Cell Lung Cancer (NSCLC) - 
Business Wire, accesso eseguito il giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.businesswire.com/news/home/20250915117838/en/Novocures-Optu
ne-Lua-Receives-Approval-in-Japan-for-the-Treatment-of-Unresectable-Advan
cedRecurrent-Non-Small-Cell-Lung-Cancer-NSCLC 

30.​NCCN Releases NSCLC Guideline Update, Dato-DXd Designated as a Preferred 
Second-Line Regimen in EGFR-Mutated Disease | OncLive, accesso eseguito il 
giorno gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.onclive.com/view/nccn-releases-nsclc-guideline-update-dato-dxd-d
esignated-as-a-preferred-second-line-regimen-in-egfr-mutated-disease 

31.​Novocure to Present Final Results from the Pivotal Phase 3 METIS Trial of its Tumor 
Treating Fields (TTFields) Therapy for Brain Metastases from Non-Small Cell Lung 
Cancer at 2025 ASTRO Annual Meeting - FirstWord Pharma, accesso eseguito il 
giorno gennaio 18, 2026, hŵps://ůrstwordpharma.com/story/6228369 

32.​EF-32 TRIDENT - NHS Health Research Authority, accesso eseguito il giorno 
gennaio 18, 2026, 
hŵps://www.hra.nhs.uk/planning-and-improving-research/application-summaries
/research-summaries/ef-32-trident/ 

https://stockhouse.com/news/press-releases/2026/01/12/novocure-announces-preliminary-full-year-and-fourth-quarter-2025-performance-and
https://stockhouse.com/news/press-releases/2026/01/12/novocure-announces-preliminary-full-year-and-fourth-quarter-2025-performance-and
https://www.onclive.com/view/novocure-files-premarket-approval-application-to-fda-for-tumor-treating-fields-therapy-in-locally-advanced-pancreatic-cancer
https://www.onclive.com/view/novocure-files-premarket-approval-application-to-fda-for-tumor-treating-fields-therapy-in-locally-advanced-pancreatic-cancer
https://www.claritasrx.com/thought-leadership/novocure-cancer-treatment/
https://ascopost.com/issues/november-10-2024/tumor-treating-fields-therapy-receives-fda-approval-in-metastatic-nsclc/
https://ascopost.com/issues/november-10-2024/tumor-treating-fields-therapy-receives-fda-approval-in-metastatic-nsclc/
https://www.businesswire.com/news/home/20250915117838/en/Novocures-Optune-Lua-Receives-Approval-in-Japan-for-the-Treatment-of-Unresectable-AdvancedRecurrent-Non-Small-Cell-Lung-Cancer-NSCLC
https://www.businesswire.com/news/home/20250915117838/en/Novocures-Optune-Lua-Receives-Approval-in-Japan-for-the-Treatment-of-Unresectable-AdvancedRecurrent-Non-Small-Cell-Lung-Cancer-NSCLC
https://www.businesswire.com/news/home/20250915117838/en/Novocures-Optune-Lua-Receives-Approval-in-Japan-for-the-Treatment-of-Unresectable-AdvancedRecurrent-Non-Small-Cell-Lung-Cancer-NSCLC
https://www.onclive.com/view/nccn-releases-nsclc-guideline-update-dato-dxd-designated-as-a-preferred-second-line-regimen-in-egfr-mutated-disease
https://www.onclive.com/view/nccn-releases-nsclc-guideline-update-dato-dxd-designated-as-a-preferred-second-line-regimen-in-egfr-mutated-disease
https://firstwordpharma.com/story/6228369
https://www.hra.nhs.uk/planning-and-improving-research/application-summaries/research-summaries/ef-32-trident/
https://www.hra.nhs.uk/planning-and-improving-research/application-summaries/research-summaries/ef-32-trident/

	Rapporto di Ricerca Equity: NovoCure Limited (NVCR) - Transizione Strategica, Piattaforma Oncologica e Catalizzatori 2026 
	1. Executive Summary: Un Punto di Inflessione Strategico 
	2. Fondamenti Scientifici: La Fisica dei Tumor Treating Fields (TTFields) 
	2.1 Meccanismi d'Azione Primari: Antimitotico e Dielettroforesi 
	2.2 Effetti Biologici Secondari e Sinergie Terapeutiche 

	3. Analisi Finanziaria e Salute Aziendale: Q3 2025 e Preliminari FY 2025 
	3.1 Performance dei Ricavi e Crescita Organica 
	3.2 Analisi della Redditività: Pressione sui Margini e Percorso verso il Break-Even 
	3.3 Stato Patrimoniale e Gestione del Debito: Eliminazione del Rischio Convertibile 

	4. Il Franchise del Cancro al Pancreas: La Prossima Grande Opportunità 
	4.1 Analisi Approfondita dello Studio PANOVA-3 
	4.2 Qualità della Vita e Pain-Free Survival 
	4.3 Catalizzatori Regolatori Pancreas 2026 
	4.4 PANOVA-4: Espansione al Metastatico 

	5. Il Franchise del Cancro al Polmone (NSCLC): Sfide e Potenziale 
	5.1 Analisi dello Studio LUNAR e Posizionamento 
	5.2 METIS: La Chiave di Volta per l'Adozione 
	5.3 LUNAR-2: Il Futuro della Prima Linea 

	6. Il Franchise Glioblastoma (GBM): Difesa e Rinnovamento 
	6.1 Performance e Mercato Attuale 
	6.2 Lo Studio TRIDENT: Il Più Importante Catalizzatore del 2026 

	7. Analisi dei Rischi e Fattori di Mitigazione 
	7.1 Rischio Rimborso e Accesso al Mercato 
	7.2 Concorrenza e Compliance del Paziente 

	8. Conclusioni e Prospettive 
	Bibliografia 



