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TiGenix: (bijna) alles draait 
rond het sterproduct Cx601

Ondanks zijn Optisch lage koers van 0,80 
euro, heeft TiGenix toch een marktkapita-
lisatie van 208 miljoen euro. Eind 2016 had 
het een cashpositie van 78 miljoen euro. 
De groep ontstond in 2000, in 2011 ver-
wierf het het Spaanse Cellerix SL. Vandaag 
heeft het 3 producten in ontwikkeling, met 
name Cx601 in fase iii, Cx611 in fase i/ii en 
AlloCSC-01 dat zich ook in een gecombi-
neerde fase i/ii bevindt. Met deze voorken-
nis trokken we naar de presentatie voor 
VFB-leden die op 31 mei in Technopolis Me-
chelen georganiseerd werd. We noteerden 
er het volgende voor de niet-aanwezige 
VFB-leden.

Sectoroverzicht
de inleiding werd VerzOrgd door Dr. Jan 
De Kerpel van Kempen & Co die een inte-
ressant sectoroverzicht presenteerde. Zo 
onderscheidt hij 3 segmenten in de bio-
technologiesector, met name rode biotech-
nologie (geneesmiddelen, diagnostica, 
medische toestellen), groene (genetisch 
gewijzigde organismen, hybride …) en wit-
te (de rest, bv. enzymen). Het leidt geen 
twijfel dat rode biotechnologie het belang-
rijkst is qua omvang.

Het kan zeker geen kwaad om het be-
langrijkste onderscheid tussen de tradi-
tionele sectoren en biotechnologie aan te 

halen. Traditionele sectoren zijn gericht op 
de creatie van cash-flows en op rendabili-
teit. Bij biotechbedrijven draait alles rond 
waardecreatie en de ontwikkeling van ge-
neesmiddelen/producten. Dit laatste is 
dan ook binair: het is goed of het is slecht, 
met alle gevolgen vandien voor de koerse-
volutie. Die waardecreatie is wel een werk 
van lange adem. Zo berekende Dr. Paul 
Stoffels (j&j) dat het ontwikkelen van een 
product 15 jaar duurt en 500 miljoen dollar 
(en meer) kost.

Enkele andere kenmerken van de bio-
technologiesector zijn dat hij elk jaar een 
tweecijferige groei kent en dat er constant 

productinnovaties zijn. 
De sector bestaat uit een 
heel uitgebreide groep 
van kleinere bedrijven 
en een beperkt aantal 
grote spelers. Een groot 
aantal van die bedrijven 
is verlieslatend. Wel ty-
perend voor de groeien-
de volwassenheid van de 
sector is dat hij in 2009 in 
het geheel winstgevend 

was en dat Amgen, de grootste in de sector, 
in 2011 voor het eerst een dividend uitkeer-
de. Heel typisch voor de biotechsector is 
ook dat de financiering bijna uitsluitend 
met eigen vermogen gebeurt, alleen enkele 
van de groten doen beroep op vreemd ver-
mogen of schuldfinanciering. 

De allesomvattende Europese ‘life sci-
ences’ sector heeft een beurswaarde van 
227 miljard euro, waarvan de ‘specialty 
pharma’ het grootste segment is met 73 
miljard euro beurswaarde of 32 % van het 
geheel. Het tweede segment wordt ge-
vormd door medische technologie (63,2 
miljard euro of 28 % van het totaal). Bio-

technologie is maar goed voor 7 % (16 mil-
jard euro), maar telt wel het grootste aantal 
bedrijven (47).

Veel overnames
een andere Opmerkelijke Vaststelling 
van Kempen & Co is dat 95 % van de suc-
cesvolle biotechnologiebedrijven overge-
nomen wordt! De premie die bij overname 
betaald wordt, bedraagt gemiddeld 40 %, 
met 48 % voor Amerikaanse bedrijven en 
35 % voor niet-Amerikaanse. 33 % van die 
overnames betreft partijen uit hetzelfde 
land, 67 % is buitenlands. Van de Europe-
se doelwitten wordt 69 % overgenomen 
door andere Europese bedrijven, 23 % door 
Amerikaanse en 3 % door Chinese en Ja-
panse bedrijven. De Amerikaanse bedrij-
ven zijn dus duidelijk niet overheersend 
qua overnames in Europa. Qua activiteit 
liet het segment medische technologie 
het grootste aantal transacties optekenen 
(29 % van totaal), gevolgd door biotechno-
logie (17 %). De gemiddelde beurswaarde 
bij die biotechbedrijven (388 miljoen euro) 
lag wel hoger dan bij de bedrijven in medi-
sche technologie (221 miljoen euro).

Een ondervraging van gespecialiseerde 
beleggers in life sciences door Kempen & 
Co leert dat het ideale bedrijf om in te be-
leggen moet voldoen aan de volgende vier 
criteria. Deze zijn:
1) Een belangrijk product hebben dat zich 

in de testfase ii bevindt.
2) Bedrijf moet actief zijn in biotechnolo-

gie waar deze beleggers de hoogste re-
turns zien. Op de tweede plaats volgen 
bedrijven in diagnostica.

3) Die beleggers zijn vnl. geïnteresseerd in 
bedrijven actief in oncologie (kankeron-
derzoek) en in mindere mate in wees-
ziekten.
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4) Het bedrijf moet voldoende cash heb-
ben voor de volgende 12 maanden.

Cx601
het stOnd natuurlijk in de sterren ge-
schreven dat TiGenix in belangrijke mate 
aan deze 4 criteria voldoet. Maar dit is 
bijkomstig, de fundamentele kenmerken 
vandaag zijn relevanter. Bij TiGenix draait 
momenteel (bijna) alles rond het sterpro-
duct Cx601. Het wordt ge-
bruikt voor de behandeling 
van complexe perianale fis-
tels bij patiënten met de ziek-
te van Crohn. De doelgroep 
is beperkt, vandaar dat het 
in aanmerking komt voor de 
snellere goedkeuringsproce-
dures voor weesgeneesmid-
delen. Cx601 bevindt zich in 
de laatste rechte lijn voor goedkeuring in 
de Europese Unie. Voor het einde van het 
jaar zou alles in orde moeten zijn, waarna 
de verkopen in 2018 van start kunnen gaan. 

Het Japanse Takeda heeft die goedkeu-
ring niet afgewacht en heeft zich reeds 

verzekerd van de wereldwijde verkoop-
rechten (zonder de Vs) van dit product. 
Het betaalde hiervoor 25 miljoen euro en 
onderschreef voor 10 miljoen euro nieu-
we aandelen. Tigenix zal bovendien 15 
miljoen euro ontvangen na het verkrijgen 
van de vergunning voor het in de handel 
brengen van Cx601 in de eu. Daarnaast 
komt het in aanmerking om bijkomende 
regelgevende en verkoopmijlpaalbeta-

lingen te ontvangen tot een 
potentieel totaal van 355 
miljoen euro en dubbelcijfe-
rige royalties op de verkoop 
door Takeda. De buitenwe-
reld hoeft zich geen zorgen 
m.b.t. de vastberadenheid 
van Takeda voor de com-
mercialisering van dit pro-
duct, TiGenix kan zich in 

feite geen betere partner voorstellen. Ge-
zien de testresultaten van het product (zie 
daarvoor de website van TiGenix) lijkt ook 
het commercieel succes verzekerd. Take-
da neemt ook de verantwoordelijkheid 
van de productie op zich.

Ondertussen neemt TiGenix de nodige 
maatregelen om goedkeuring voor Cx601 
te krijgen in de V.s. Het betreft een (dure) 
fase iii test, Lonza werd gekozen als pro-
ductiepartner. Een eventuele goedkeuring 
op termijn biedt een bijkomende geldbron 
voor TiGenix, dat zelf nog de rechten voor 
de Vs bezit. Ook heeft TiGenix nog de mo-
gelijkheid om Cx601 voor andere toepas-
singen te ontwikkelen, maar hierover is 
weinig bekend. Feit is wel dat de financiële 
middelen die de eerste verkopen via Take-
da in Europa zullen opleveren, aangewend 
zullen worden voor de Amerikaanse testen 
en voor de zoektocht naar nieuwe toepas-
singen. 

Cx611 en Allo CSC-01
een ander deel Van de financiële mid-
delen dient voor de onderzoeksresultaten 
van het tweede potentieel geneesmiddel, 
met name Cx611. Het wordt gebruikt voor 
de behandeling van sepsis, ernstige ontste-
kingsreactie van het hele lichaam als reac-
tie op een infectie, waarbij vitale organen 
schade kunnen oplopen. Vandaag loopt 
een fase ii-test die kan rekenen op financië-
le steun van de Europese Commissie.

Het derde product, Allo csc-01, kan ge-
bruikt worden ter preventie van hartfalen. 
De gecombineerde testfase i/ii werd afge-
rond en de eerste resultaten werden eind 
maart 2017 bekend gemaakt. De volledige 
resultaten zullen binnenkort op een me-
disch congres voorgesteld worden.

Wat kunnen we nu besluiten? In de vol-
gende maanden zal de eventuele Europe-
se goedkeuring voor Cx601 heel wat geld 
doen binnenstromen bij TiGenix. Dat geld 
zal wel niet lang werkloos zijn, het zal aan-
gewend worden voor nieuwe onderzoe-
ken die op termijn tot meer waardecreatie 
kunnen leiden. Een mogelijk scenario zou 
kunnen zijn dat het aandeel in de volgende 
maanden goed presteert na de goedkeuring 
en de eerste verkopen in Europa om nadien 
een rustiger pad te volgen in afwachting 
van nieuwe testresultaten en verdere ont-
wikkelingen.
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BE-REIT WDP is Benelux marktleider in de ontwikkeling en 
verhuur van opslag- en distributieruimten.

Een geïntegreerd team realiseert een breed pallet aan 
ingenieuze projecten op maat.

WDP beheert een vastgoedportefeuille van ruim 2 miljard 
euro en noteert op Euronext Brussels en Amsterdam met 
een marktkapitalisatie van 1,7 miljard euro.
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