TiGenix: positieve cashflow voor ChondroCelect in 2014

Met een beurskapitalisatie van
iets meer dan 9o miljoen euro is TiGenix het
op één na — MDX Health is het kleinste — bio-
techbedrijf genoteerd op Euronext Brussel.
Maar ook TiGenix profiteerde van de beleg-
gersinteresse rond biotechbedrijven. Van een
dieptepunt van 0,45 euro opgetekend eind
juni, verdubbelde de koers ruimschoots. We
mogen dan ook wel stellen dat de Europese
leider in celtherapie tevreden kan terugblik-
ken op 2012.

Een beetje ongebruikelijk beginnen we
met het minst belangrijke: de resultaten. En
deze lagen dan nog in lijn van de verwach-
tingen. Met 4,084 miljoen euro is de omzet
eigenlijk ‘te verwaarlozen! De omzet komt
volledig van de verkoop van ChondroCelect,
een middel tegen kraakbeenletsels dat is goed-
gekeurd in Europa. Inderdaad, TiGenix heeft
een product op de markt. Hoewel het beleg-
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gers- en analistenheir al wel eens een beetje
neerkijkt op ChondroCelect, steeg de omzet
vorig jaar toch met 101% tot 3,4 miljoen euro.
Hierbij houden we nog geen rekening met de
‘uitgestelde omzet’ van 0,7 miljoen euro (om-
zet die eigenlijk in 2011 werd gerealiseerd maar
pasin 2012 in de boeken kwam).

Hoewel het cijfer verwacht werd, zijn wij
toch wel een beetje onder de indruk van de
procentuele stijging. De omzet uit Chondro-
Celect is wel meteen ook de enige omzet van
TiGenix. De forse stijging kwam er vooral
dankzij de groei in Belgié en Nederland. In
Nederland viel in juni immers de beslissing
om de behandeling met ChondroCelect na-
tionaal terug te betalen (in Belgié was dat
al het geval in mei 2011). Met terugbetaling
bedoelen we door het ziekenfonds. Recent
raakte trouwens bekend dat de therapie ook
in Spanje nationaal zal worden terugbetaald

terwijl Frankrijk wel-
licht niet meer zo lang
op zich zal laten wach-
ten. In enkele landen,
zoals Duitsland en het
VK, wordt de terugbe-
taling geval per geval
bekeken, maar ook hier
wordt gewerkt aan een
uitbreiding van de ver-
goeding. Dit zijn toch
geen kleine landen en
als het wat meezit, kan
de omzet procentueel
gezien nog fors stijgen.
TiGenix streeft ernaar
ChondroCelect
over 2014 cashflow po-

om

sitief te laten draaien.
‘Waar
nog

kunnen we
uitkijken?
Eind april — en dat is

naar

dus niet meer zover
af — verwacht TiGenix
Ila-
resultaten te kunnen

definitieve fase
publiceren voor Cxé611
bij reumatoide artritis.
Eerder werden er al
gunstige  tussentijdse
veiligheidsgegevens

gerapporteerd. Wat verder weg, namelijk in
de tweede helft van 2014, mogen we de defi-
nitieve resultaten verwachten van de fase 111
studie van Cx6o01 bij patiénten met perianale
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fistels. Voor Cx601, dat van de EMA de status
van weesgeneesmiddel kreeg, is TiGenix op
zoek naar een partner. Maar vooralsnog is
eind april een belangrijke mijlpaal.

Voor een biotechbedrijf is verder ook de
kaspositie een belangrijk gegeven. En dat is
een beetje een pijnpunt van TiGenix. Met
een private plaatsing eind december haalde
TiGenix 6,7 miljoen euro op. Met gemak,
al was dat niet zo verwonderlijk aangezien
de plaatsing gebeurde met een korting van
20% (0,78 euro p.a.). Eind vorig jaar kwam
de kaspositie hierdoor uit op 11,072 miljoen
euro. Aangezien TiGenix vorig jaar 17,7 mil-
joen euro cash verbrandde (vergelijkbaar
met 2011), zou TiGenix een goed jaar moeten
verder kunnen rekening houdend met de in-
komsten uit ChondroCelect en 2 a 4 miljoen
euro aan subsidies. Indien er een partner zou
worden gevonden voor Cx601 ziet het plaatje
er plots een stuk rooskleuriger uit.

Op korte termijn hebben we aldus iets om
naar uit te kijken en indien de definitieve re-
sultaten voor Cx611 positief zijn, zal de koers
ongetwijfeld het zijdelings kanaal waar het
zich nu al een tijdje in bevindt, kunnen ver-
laten. Een beperkte positie is verantwoord,
maar wees u natuurlijk wel bewust van het
hogere risico eigen aan biotechaandelen.
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