“Biocartis groeit als kool in 1Q”

Uit het departement: “lk ga op reis en neem mee : een COVID-19 test”

De kwartaalupdate van Biocartis (+12,5%) valt in eerste instantie op omdat het niet leidt
tot druk op de koers. Verder onthouden we dat het bedrijf werkt aan een COVID-19-test
op het Ydilla-platform, waarvan de verkoop net door dat virus onder druk staat in 2020.
Een nieuwe CFO en bijzonder sterke cartridgeverkopen in het eerste kwartaal zorgen
voor de kers op de taart. KBC Securities omschrijft het bericht als explosief en behoudt
het “Kopen”-advies en 13,5 euro koersdoel. Een signaal dat het beleggersvertrouwen kan
weerkeren ?

Cijfers

Het meest opvallende cijfer in het kwartaalrapport is de 68% groei in cartridgevolumes, wat veel meer is dan de
oorspronkelijke groeiverwachting voor 2020 (30%). De Europese markten waren de belangrijkste afnemers.
Daartegenover staat de beperkte toegang tot gezondheidszorginstellingen als gevolg van de coronaviruspandemie, wat
leidde tot een vertraging van het aantal nieuw geinstalleerde toestellen. Later op het jaar kan corona ook mogelijk leiden
tot budgettaire beperkingen in de gezondheidszorginstellingen, zodat een langzaam herstel een reéle mogelijkheid wordt.
Aangezien de plaatsing van de Ydilla toestellen in de eerste jaarhelft ook invloed heeft op het verwachte jaarvolume van de
cartridges, schort Biocartis de eerdere jaardoelstellingen voor beide elementen op (er werd gemikt op de installatie van
300 a 350 nieuwe Ydilla’s en 30% volumegroei).

Balans en cash

De kaspositie blijft sterk, waardoor de jaarvooruitzichten stabiel blijven. Tegen einde 2020 moet er 110 miljoen euro op de
rekening blijven staan, tegenover 170,1 miljoen euro op het einde van het eerste kwartaal. Dat cijfer is opvallend, want het
wijst op een opmerkelijk lage cash burn (amper 8,9 miljoen euro) in het eerste kwartaal.

Covid-19-test

Biocartis werkt ondertussen aan de ontwikkeling van een
SARS-CoV-2-test op Idylla, waarbij het COVID-19-
veroorzakende coronavirus moet worden opgespoord. De
test wordt ontwikkeld met de steun van meerdere
(geheime) partners en is gebaseerd op de legacy Idylla
Respiratory (IFV-RSV) Panel test die werd ontwikkeld in
samenwerking met Johnson & Johnson. Die test kreeg de
FDA 510(k) goedkeuring in september 2017. Het bedrijf
is van plan om een Emergency Use Authorisation aan te
vragen bij de FDA en anticipeert op een lancering in de
tweede jaarhelft van 2020.

Nieuwe CFO

Jean-Marc Roelandt werd aangesteld als de nieuwe CFO van het bedrijf. Hij was voorheen CFO bij MDx Health, een Belgische
beursgenoteerde collega actief in de diagnostiek van prostaatkanker. Daarnaast was de man ook actief als financieel
directeur van RHJ International en Netvision.

De mening van KBC Securities

De koerswinst van vandaag is terecht, onder meer omwille van de spectaculaire 68%-groei van de cartridge volumes in het
eerste kwartaal. Dat bevestigt de mening van KBC Securities over de eerder gecommuniceerde doelstellingen voor 2020
(+30%). Dat werd “overdreven conservatief” genoemd, onder meer omdat het tweede en vierde kwartaal traditioneel de
sterkste kwartalen van het jaar zijn. zijn.

Minder positief is het opschorten van jaarbegeleiding, ook al is dat gerechtvaardigd omwille van het gebrek aan
zichtbaarheid, de zwaarder getroffen Idylla-systeemplaatsingen, de potentiéle beperkingen op de uitgaven voor
gezondheidszorg en het feit dat het totale effect van COVID-19 in 2Q20 waarschijnlijk groter zal zijn dan wat we gezien
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hebben in het eerste kwartaal. Het is duidelijk dat de 68% groei sommige eenmalige effecten omvat, maar omdat het effect
van COVID-19 hoofdzakelijk in maart viel, is KBCS van mening dat die impact vrij beperkt moet zijn. Ondanks de vertraging
van de geinstalleerde Ydilla-systemen een impact zal hebben op de cartridgevolumes, is het ook zo dat de nieuwe cliénten
geen belangrijke fractie van de groei in 2020 vertegenwoordigen. Daarom handhaaft onze analist momenteel zijn schatting
die uitgaat van 40% volumegroei.

Over de covid-19 test meldt KBCS dat Biocartis zijn respiratoire paneltest kan gebruiken die ontworpen werd om RNA te
kunnen detecteren en respiratoire monsters zoals neusstaaltjes als input te gebruiken. Daarom is de test al goed uitgerust
voor de momenteel woedende COVID-19 pandemie. Dat moet zorgen voor een relatieve beperkte ontwikkeling (opname
van SARS-CoV-2-biomarkers), waardoor een snelle marktintroductie mogelijk wordt. Ook de commercialisering in
combinatie met de Septicyte-test naar ICU (Intense Care Unit)-eenheden is een logische stap. Het zou dus logisch zijn om
voor de commercialisering van de COVID-19-test samen te werken met Biocartis’ ontluikende "ICU franchise".

WAARDERINGSMULTIPLES Biocartis OMZET EN DIVIDENDRENDEMENT Biocartis
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14 15 16 17 18 19
Omzet (milj.) 8.478,0 13.279,0 13.772,0 23.110,0 33.501,1 40.116,4 50.769,1 73.568,3
REBITDA (milj.) -24.780,0 -34.561,0 -45.116,0 -38.493,0 -28.235,4 -47.660,5 -43.557,6 -37.7115
REBITDA marge -292,3% -260,3% -327,6% -166,6% -84,3% -118,8% -85,8% -51,3%
Netto resultaat (milj.) -29.187,0 -39.797,0 -49.777,0 -41.960,0 -42.665,2 -568.197,6 -53.366,9 -47.458,1
P/E 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
EV/EBITDA 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
Koers/boekwaarde 0,0x 4 5x 4.3x 4.1x 6,9x 6,2X 6,8x -15,1x
Rendement op vrije cash flow 0,0% -6,3% -15,5% -8,4% -4,6% -11,3% -29,5% -28,1%
Dividendrendement (bruto)
Nettoschuld (€m) 2.666,0 -93.272,0 -51.838,0 -77.377,0 -48.543,9 -20.973,4 -84.477,9 -23.563,9
Net debt/REBITDA -0,11x 2,70x 1,15x 2,01x 1,72x 0,44x 1,94x 0,62x
Omzet-groei 1,7% 56,6% 3,7% 67,8% 45,0% 19,7% 26,6% 44,9%
REBITDA-groei 7,8% 39,5% 30,5% -14,7% -26,6% 68,8% -8,6% -13,4%
Netto winstgroei 6,4% 36,4% 25,1% -15,7% 1,7% 36,4% -8,3% -11,1%

Bron: KBC Securities
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grote ongelijkheid en armoede, knelpunten in de infrastructuur, onbetrouwbare elektriciteitsvoorziening en aanzienlijke
voorwaardelijke verplichtingen in verband met staatsbedrijven zoals ESKOM.

Voorafgaand aan de crisis werd Zuid-Afrika geconfronteerd met een verslechtering van de vooruitzichten op het gebied
van de houdbaarheid van de schuldenlast, en het recente verlies van de investment grade-status zal het herstel van de
kapitaalstromen in de tweede helft van het jaar belemmeren. Al deze kwesties wegen op de potentiéle groei van Zuid-Afrika
in normale tijden en zullen het voor het land nog moeilijker maken om te herstellen van de Covid-19-schok.

Auteurs: KBC Economics
Bijdrage door:
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Een samenwerking van KBC Groep.
Neem een kijkje op www.kbceconomics.be, www.kbcsecurities.com en www.kbc.be

In-/Uitschrijven op de mailing lijst van The Front Row?
Stuur een e-mail naar frontrow@kbc.be met vermelding “The Front Row” en/of “Notendop”.

Disclaimer

Deze publicatie vormt een algemene duiding van de economische actualiteit en kan niet beschouwd worden als
beleggingsadvies of als beleggingsaanbeveling met betrekking tot de beschreven financiéle instrumenten, noch wordt er
enige beleggingsstrategie voorgesteld. In sommige gevallen kan deze publicatie evenwel verwijzen naar en samenvattingen
bevatten van beleggingsaanbevelingen van andere entiteiten van de KBC-groep.

De informatie opgenomen in deze publicatie mag worden hergebruikt, op voorwaarde dat dit wordt aangevraagd en dat
KBC expliciet met dit hergebruik heeft ingestemd. Het hergebruik moet in ieder geval beperkt blijven tot de tekstuele
informatie. KBC Bank heeft beroep gedaan op de door haar betrouwbaar geachte bronnen voor de informatie opgenomen
in deze publicatie. De accuraatheid, volledigheid en tijdigheid van de informatie wordt evenwel niet gegarandeerd. Er
wordt niet gewaarborgd dat de voorgestelde scenario’s, risico’s en prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen noch
dat ze in realiteit tot uiting zullen komen.

KBC Groep NV noch enige andere vennootschap van de KBC-groep (of enige van hun aangestelde) kunnen aansprakelijk
gesteld worden voor enige schade, rechtstreeks of onrechtstreeks, die het gevolg is van de toegang tot, de consultatie of
het gebruik van de informatie en de gegevens vermeld in deze publicatie of op de websites www.kbc.be,
www.kbcsecurities.be, www.kbcprivatebanking.be en www.kbceconomics.be/nlhtml.
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