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Zeneo® Midazolam reconnu médicament
orphelin aux Etats-Unis

Nouvelle importante - 03/02/2018

B Actualité

Selon un communiqué du groupe, la FDA vient daccorder le statut de
médicament orphelin & ZENEO® Midazolam dans l'indication « treatment of status
epilepticus », c'est-a-dire des crises d'épilepsie de plus de 5 minutes.

B Analyse

La désignation de médicament orphelin est accordée par la FDA & de nouveaux
produits thérapeutiques pour des maladies affectant moins de 200 000 patients
aux Etats-Unis, ou plus de 200 000 patients s'il n’y a aucune chance raisonnable
pour que le colt de production du médicament soit couvert par ses ventes. La
désignation de médicament orphelin permet & la société qui développe le
médicament d’étre éligible a une période de sept ans d’exclusivité commerciale
aux Etats-Unis aprés l'autorisation de mise sur le marché du médicament, ainsi
gue, dans certains cas, a des crédits d'imp06t sur les codts de recherche clinique,
la possibilité de présenter une demande de subvention annuelle, une assistance
pour concevoir des essais cliniques et I'exonération des frais de dossier dans le
cadre de la loi PDUFA (Prescription Drug User Fee Act). Rappelons que
Crossject compte déposer une demande d’autorisation de mise sur le marché
pour Zéneo Midazolam en 2019, et ce aux Etats-Unis comme en Europe.

B Impact

Méme <s'il s’agit d'une bonne nouvelle compte tenu des avantages qui
accompagnent ce nouveau statut, nous laissons nos prévisions inchangées a ce
stade. Comme on pouvait s'y attendre, les investisseurs ont bien réagi a la
nouvelle.
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AlphaValue a été mandaté par Crossject pour la production
et la diffusion d'une analyse financiére sur Crossject.

Achat Potentiel: 235 %
Cours objectif a 6 mois 16,1 €
Cours 4,80 €
Cap. boursiere M€ 42,3
Momentum du cours BON
Extréme 12 mois 3,91 k 6,80
Bloomberg ALCJ FP Equity
Reuters ALCJ.PA
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Stoxx 600 (net return) - Crossject

Performance 1s im 3m 12m
Crossject 8,11 % 5,26 % 212% -142%
Pharmacie -5,02% -500% -4,83% 5,07 %
STOXX 600 -312% -055% -1,74% 7,22 %

Derniére ma;j :
06/11/2017

PER ajusté (x)

12/15A 12/16A  12/17E 12/18E

-805 -7,64 -129 -135

Rendement net (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
VE/EBITDA(R) (X) 751 -919 -158 -8,92
BPA ajusté (€) -0,88 -0,98 -041 -0,36
Croissance des BPA (%) n/a n/a n/a n/a
Dividende net (€) 0,00 0,00 0,00 0,00
Chiffre d'affaires (M€) 2,37 1,43 2,00 2,00
Marge d'EBIT (%) ns ns -196 ns
Résultat net pdg (M€) -5,73 -6,66 -3,22 -3,09
ROE (aprées impbts) (%) -49,2 -884 -440 -446
Taux d'endettement (%) 91,3 -62,3 -464 -183

Valorisation - Comptes
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Géographie du chiffre d'affaires

Compte d'exploitation consolidé

Chiffre d'affaires
Croissance du CA
Variation des codts de personnel
EBITDA
Marge d'EBITDA(R)
Dotations aux amortissements
Résultat operationnel courant
Résultat d'exploitation (EBIT)
Résultat financier net

dt serv. des engagts de retraites
Eléments except. et autres (avt impots)
Impéts sur les sociétés
Mises en équivalence
Intéréts minoritaires
Résultat net ajusté, pdg
NOPAT

Tableau de financement

EBITDA

Variation du BFR

Dividendes recus des SME

Impot payé

Eléments exceptionnels

Autres cash flow d'exploitation
Cash flow d'exploitation total
Investissements matériels

Flux d'investissement net

Charges financieres nettes
Dividendes (maison meére)
Dividendes payés aux minoritaires
Augmentation de capital

Flux financiers totaux

Variation de la trésorerie

Cash flow disponible (avant div)
Données par action

Nbre d'actions net de I'autocontréle
Nombre d'actions dilué (moyen)
BPA ajusté (at amort. surval. et dilut.)
Actif net reévalué par action
Dividende net par action

M€
%

%

M€
%

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

Mio
Mio
€

Il Americas (55,0 %)

I Europe (25,0 %)

I Asia (20,0 %)

12/16A
1,43
-39,8
5,41
-5,52
-387
-1,77
29
-7,29
-1,06

0,59
1,10

-6,66
-5,10

-5,52
-0,33
0,00
0,00
0,00
0,00
-5,85
-6,00
-6,00
-1,06

0,00
4,10
9,00
-2,85
-12,9

7,11
6,80
-0,98

0,00

12/17E
2,00
40,2
17,7
-2,57
-129
-1,35
-3,92
-3,92
-0,30
0,00
0,00
1,00

-3,22
-2,74

-2,57
0,46
0,00
1,00
0,00
0,00

-1,11

-0,50

-0,50

-0,30

0,00
4,30
0,96
-0,65
-1,91

8,64
7,87
-0,41

0,00

12/18E
2,00
0,00
12,2
-2,97
-148
-1,35
-4,32
-4,32
-0,30
0,00
0,00
1,52

-3,09
-3,02

-2,97
0,21
0,00
1,52
0,00
0,00

-1,23

-0,53

-0,53

-0,30

0,00
0,00
10,9
9,16
-2,06

8,64
8,69
-0,36

0,00

Valorisation
Méthodes Valeur Poids Principaux comparables
DCF 21,5€  40% . Faes Farma
Somme des parties 18,2 € 40 % = Hikma Pharmaceuti...
PIE 240€ 5%  IPsen
. ® Stada Arzneimittel
VE/Ebitda 0,00 € 5% UCB
Cours/Actif net comptable 2,40 € 5%
Rendement 0,00 € 5%
Objectif de cours 16,1€ 100 %
Calcul NAV/SOTP
Bilan 12/16A 12/17E 12/18E
Survaleurs M€ 0,00 0,00 0,00
Total actif incorporel M€ 2,51 2,17 1,83
Immobilisations corporelles M€ 5,78 5,27 4,78
Immo. fin. (invest. LT dans sociétés) M€ 0,10 0,10 0,10
BFR M€ -2,17 -2,63 -2,84
Autres actifs courants M€ 1,97 2,97 3,21
Actif total (net des engagements CT) M€ 8,24 7,93 7,14
Capitaux propres part du groupe M€ 6,28 8,36 5151}
Quasi-fonds propres et actions de préf. M€
Intéréts minoritaires M€
Provisions pour retraite M€ 0,00 0,00 0,00
Autres prov. pour risques et charges M€ 0,12 0,12 0,12
Total des prov. pr risques et charges M€ 0,12 0,12 0,12
Charges d'IS M€ 0,00 0,00 0,00
Autres charges M€ 4,52 4,52 16,6
Endettement net / (trésorerie) M€ -2,69 -5,08 -15,1
Passifs totaux M€ 8,24 7,93 7,14
Capitaux employés
Capitaux investis M€ 6,22 4,91 3,88
Ratios de profits & risques
ROE (apreés imp6ts) % -88,4  -440  -446
Rendement des capitaux investis % -82,1 -55,9 -77,9
Ratio d'endettement % -62,3 -46,4 -183
Dette nette ajustée/EBITDA(R) X 0,49 1,97 5,09
Couverture des frais financiers X -6,88 -13,1 -14,4
Ratios de valorisation
PER ajusté X -7,64 -12,9 -13,5
Rendement du cash flow disponible % -24,2 -4,21 -4,97
P/ANC X 8,48 5,44 7,52
Rendement du dividende % 0,00 0,00 0,00
Valeur d'entreprise
Capitalisation boursiére M€ 53,3 45,5 41,5
+ Provisions M€ 0,12 0,12 0,12
+ Pertes/(gains) actuar. non reconnus M€ 0,00 0,00 0,00
+ Dette nette fin d'année M€ -2,69 -5,08 -15,1
+ Dette liée aux immo. en locat® op. M€ 0,00 0,00 0,00
- Immo. fin. (juste valeur) et autres M€
+ Intéréts minoritaires (juste valeur) M€
= Valeur d'entreprise M€ 50,7 40,5 26,5
VE/EBITDA(R) X e} ale) -15,8 -8,92
VE/CA X 35,5 20,2 13,2

Analyste : Fabrice Farigoule, Changements de prévisions : 06/11/2017.
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