
€5,7mrd
Galapagosheeft een luxeprobleem.Het
biotechbedrijf beschikt over eenongekend sterke
kaspositie van€5,7mrd.Wat tedoenmet zoveel
geld?Het antwoord isniet eenvoudig.Wellicht
volgt vanavondeenantwoord, alsGalapagosmet
halfjaarcijfers komt.Het dankthet kapitaal aan
het vorig jaar afgesloten samenwerkingsverband
metGilead, dat daarvoor €4,5mrdbetaalde.
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B I O T E C H N O L O G I E

Het luxeprobleemvanbiotechbedrijf
Galapagos:miljardenaankasgeld

Thieu Vaessen
Amsterdam

BiotechbedrijfGalapagosheefteenluxe-
probleem. De onderneming beschikt
over een ongekend sterke kaspositie
van €5,7 mrd. Wat te doenmet zoveel
geld?Het antwoord is niet eenvoudig.
Heelmisschien volgt vanavond een ge-
deeltelijk antwoord, als Galapagos zijn
halfjaarcijfers publiceert.

HetNederlands-Belgischebiotechbe-
drijfdanktzijnenormevoorraadaanka-
pitaal aan het samenwerkingsverband
dat de onderneming vorig jaar afsloot
met Gilead. Dit grote Amerikaanse far-
maconcern betaalde €4,5mrd aanGa-
lapagos. In ruil verwierf Gilead onder
meer een deel van het eigendomsrecht
opdemedicijnendieGalapagos in ont-
wikkelingheeft.

KOERS GEDAALD
Ondanks de miljardendeal staat Ga-
lapagosmomenteelflinkonderdruk.De
koers van het biotechbedrijf is gedaald
vaneenhoogtepuntvanbijna€250infe-
bruari dit jaar tot onder de €160 eerder
dezemaand. Daardoor groeit de nood-
zaak om iets nuttigsmet demiljarden
aankasgeld tedoen.

Een logische oplossing is het overne-
menvaneenofmeeranderebiotechbe-
drijven.Galapagosis inmiddelsgrootge-
noeg omdezelfde strategie te hanteren

alsdegrotefarmaconcerns.Bedrijvenals
Novartis,AstraZenecaenGileadgebrui-
ken overnames omeen ‘brede pijplijn’
op te bouwenmet veel nieuwe genees-
middelendieoptermijneenmiljarden-
omzet kunnenopleveren.

Maarovernemenismoeilijk.VoorGa-
lapagos ishet doen vanacquisitiesmis-
schienwel hetmoeilijkste wat er is, zo
heeft topmanOnno van de Stolpe wel-
eens gezegd. De kans is groot dat een
aankoopniethetgehoopteresultaatop-
levert.Deontwikkeling vangeneesmid-
delenloopt immersveelvuldiguitopeen
mislukking,ondankshetvaaklonkende
perspectiefvantussentijdseonderzoeks-
resultaten.

‘ESSENTIEEL VOOR GROEI’
TochzalGalapagosvroegof laathetrisi-
comoetennemenenacquisitiesmoeten
doen, zegtHans Schikan, een bekende
biotechondernemer en voormalig ceo
vanhetbeursgenoteerdebiotechbedrijf
ProSensa. ‘Natuurlijk ishet lastigomde
juiste keuzes temaken’, zegt hij. ‘Maar
acquisitieszijnwelessentieelvoorgroei.’
Schikan krijgt bijval vanMarkWeg-

ter,vanhetbeursgenoteerdebeleggings-
fonds LSP Life Sciences Fund, dat ook
aandelenGalapagosheeft.Wegterbegint
te zeggendathij groot vertrouwenheeft
in Galapagos, dat volgens hem terecht
voorzichtig ismetovernames.Omvervol-
genstoetevoegendathetGalapagos-ma-
nagementmeermetzijnriantekasposi-
tiezoukunnendoen. ‘Zezijnmisschien
wel te voorzichtig.’

Galapagosworstelt al langermet zijn
luxeprobleem. Vier jaar geleden zat het
bedrijf al ruimbij kas en kondigde Van
de Stolpe voor het eerst aan op zoek te
gaan naar overnames. De topman zei
vooral te azen op bedrijven die redelijk
vergevorderdwarenmethunonderzoek
endusuitzichthaddenopgoedkeuring

$ Galapagos beschikt over
een kaspositie van€5,7mrd

$ Een logische oplossing is
het doen van acquisities

$ Het biotechbedrijf is daar
tot nu toe terughoudend in

van hun kandidaatsmedicijn. ‘Anders
heeft het geen zin.’
Maar van overnames of aankopen

is het nauwelijks gekomen. Galapagos
deedeenpaarkleineredeals.Zoverwierf
deondernemingeerderdit jaar toegang
tot technologie van het Poolse biotech-
bedrijf Ryvu Therapeutics, gericht op
nieuwemedicijnen tegen ontstekings-
ziektes.Wat Galapagos betaalt, is niet
bekendgemaakt.Maar het zal gaan om
relatief kleine bedragen, aangezien de
medicijnennogineenvroegeontwikke-
lingsfase zitten.

Omdatgroteredealsuitblijven, ligthet
voor de hand te denken dat Galapagos
last heeft van het zogeheten ‘not inven-
ted here-syndroom’, een bekend feno-
meenbij innovatievebedrijven.Hetzou
betekenen dat de wetenschappers van

Galapagos gaan dwarsliggen bijmoge-
lijke overnames, in de overtuiging dat
hun eigen uitvindingenmeer potenti-
eel hebben.

HansSchikanzegtdathij zichnauwe-
lijkskanvoorstellendatGalapagoszich
hierdoor van acquisities laat weerhou-
den. ‘Ik denk dat ze gewoon heel goed
kijkenwatbijhenpast.’Het vindenvan
geschikte overnamekandidaten is het
werkvanAndréHoekema,dechiefbusi-
nessofficervanGalapagosensinds jaar
en dag de rechterhand vanVande Stol-
pe.Dewetenschappers staanonder lei-
ding van chief scientific officer PietWi-
gerinck, die eenbelangrijke stemheeft
in hetGalapagos-bestuur.

Intussen staat een vermogen van
€5,7mrd te verpieteren.Galapagoskan
het geld natuurlijk uitgeven aan eigen
onderzoekendatdoethetook,maarhet
is teweinigomeengat teslaanindeberg
aankapitaal.Mededoordecoronacrisis
slaagt het biotechbedrijf er niet in veel
meereigenonderzoek ingangtezetten.

ONDERZOEK VERTRAAGD
Aanvankelijk was Galapagos van plan
dit jaar zeker €420mlnuit te geven aan
eigen onderzoek,maar beginmei stel-
de de onderneming zijn ambities naar
benedenbij.Doordatziekenhuizenhun
handen vol hebben aan de coronapan-
demie, looptveelmedicijnenonderzoek
metpatiëntenvertragingop.Hetgevolg
isdatdeonderzoeksuitgavennublijven
stekenop €400mln.

Elkanderbedrijf zoublij zijnmetdeze
kostenbesparing,maarvoorGalapagos
ishet slechtnieuws.Minder investeren
betekent dat deontwikkeling vannieu-
we medicijnen langer gaat duren. En
doordat de eigen plannen vertraging
oplopen, neemt de noodzaak toe om
het Galapagos-kapitaal op een andere
manier aanhetwerk te zetten.

Desondanks vinden sommigebeleg-
gers het primadatGalapagos nog geen
grote acquisities heeft gedaan. Onder
henisPatrickKrol,managervanhetbe-
leggingsfonds Aescap 2.0, dat ook aan-
delenGalapagos bezit.

‘Galapagosbehoudtnuzijneigencul-
tuur van creativiteit’, zegt Krol. ‘Dat is
belangrijk.’

Bovendienwarenovernamestot voor
kort erg duur. De overnamepremies
lagen hoog. Dat kan snel veranderen,
nu sommige biotechbedrijven door de
coronacrisis in geldnood komen. Krol:
‘Galapagos kan mooi gebruikmaken
van de kansen die zich links en rechts
gaan voordoen.

Het bedrijf dankt zijn
voorraad kapitaal aan
het samenwerkings-
verband dat het vorig
jaar sloot met Gilead
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