marktaandeel na 2015, omzet die loopt tot
2025, 10 procent jaarlijkse groei en een dis-
contovoetvan 20 procent, vertegenwoordigt
griep een waarde van ongeveer 5 euro per
aandeel. Bij een marktaandeel van 20 pro-
cent wordt dit natuurlijk 10 euro, tenzij
een voorzichtige belegger de discontovoet
verhoogt van 20 naar 30 procent, zodat de
waarde weer terugvalt naar 5 euro.

Het derde voorbeeld is PER.C6. Crucell
heeft de afgelopen jaren aan zo'n zeventig
partners, waaronder de grote farmaceu-
ten, deze technologie in licentie uitgege-
ven. Deze partners proberen hiermee een
veelheid aan medicijnen en vaccins te ont-
wikkelen. Bij succes ontvangt Crucell een
percentage van de omzet, naast eenmalige
betalingen. Hiervoor maakt Crucell geen
kosten (meer) en vloeien de opbrengsten di-
rect naar de winst.

Als we uitgaan van 4 procent royalties op
deverkopen, een gemiddelde piekomzetvan
250 miljoen euro per medicijn, vijf medicij-
nen die in 2017 op de markt zijn, een sterke
jaarlijkse groei van 30 procent tot 2025 en
een discontovoet van 10 procent (het grote
aantal licenties kan zich vertalen in een re-
latief laag risico), dan komt de waarde uit
op zo'n 6 euro per aandeel. Een rasoptimist
komt bij twintig medicijnen zelfs uit op
24 euro, wat overigens alleen denkbaar is
als PER.C6 de door Crucell geambieerde
industriestandaard wordt.

Met alle aandacht in de laatste jaren
voor Quinvaxem en de eigen product-
ontwikkeling van Crucell (naast griep,
ook hondsdolheid, tuberculose, ma-
laria, etc.), zou de extra waarde van
Crucell nog steeds kunnen liggen in
de in licentie uitgegeven technologie.
Helaas is het voor de belegger moeilijk
te oordelen of uiteindelijk tiental-
len of hoogstens een enkel PER.C6-
product via derden op de markt zal
worden gebracht. Daarmee kan juist
deze inschatting bepalend zijn of het
voorgenomen bod van 24,75 euro al
dan niet redelijk is.

KIKIE IN DE KEUKEN

J&J heeft daarbij het voordeel dat het al
enige tijd intensief met Crucell samenwerkt
en een meer dan vluchtige blik in de keuken
heeft kunnen werpen. Voor J&] zou de echte
waarde daarom best elders binnen Crucell
kunnen liggen. Een gokje? Griep: het is de
grootste markt, Crucell heeft onderschei-
dende technologie en is bevrijd van markt-
leider Sanofi Pasteur. m
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