"Kiadis: ‘'Ondergewaardeerde transparantieleider”

Uit het departement: "100% opwaarts potentieel”

KBC Securities trekt het koersdoel van Kiadis op van 12,5 euro naicr sty
20,5 euro, waardoor het aandeel 100% opwaarts potentieel heeft. = —_—
De "ondergewdadardeerde leider in de tronsplantatiegeneeskunde”
is duidelijk koopwaardig en dat wordt in een lijvige nota in de vert
gezet. Het bedrijf staat volgens KBC Securities aan de vooravond
van een transformatieve gebeurtenis met zijn hoofdproduct
ATIR101. Daarmee heeft Kiadis een technologisch superieur
product met sterke verwachte brutomarges die goed
gepositioneerd zijn in de snelgroeiende markt van haploide HSCT.

Goedkeuring en commercialisatie loert om de hoek

ATIR101 zal nacr verwachting een positief CHMP-advies ontvangen in het vierde kwartaal van 2018,
mogelijk gevolgd door de definitieve EMA-goedkeuring in het eerste kwartaal van 2019. Die potentieel
opgestoken duimen moeten het pad effenen voor een Europese commercialisering tegen einde 2019 en een
commerciéle lancering in de VS tegen 2022 zijn.

Wie is Kiadis alweer?
Kiadis Pharma is een biofarmaceutisch bedrijf met ATIR: Past and current clinical trials in blood cancers
een marktwaarde van 194 miljoen euro. Het o

. K . u ATIR as add on to haploidential CD34+ HSCT
ontwikkelt innovatieve en potenti€le  Awvaumps
levensreddende therapieén voor mensen met st | hised fihee s
. CR-GVH-001 CR-AIR-006 CR-AIR-009
agressieve bloedkankers en verwante « Dose finding « Historic observational cohort + Randomized/controlled
. . . . * 19 patients; Complete (control) * 195 patients; Enrolling
aondoeningen die dringend een tronsplontatie " ’ - 35 patens; Complete " )
nodig hebben. Kiadis is met nome een koploper op o ‘
het gebied van stamcelbehandeling voor ® ) sl
bloedkankers. Hoematopoietis stamcellen
transplant (HSCT) wordt algemeen gezien als de WD e

meest effectieve therapie voor patiénten die anders | e
een overlevingskans op 5 jaar hebben van 25 %.

Het hoofdproduct ATIR101 heeft tot doel de risico’s en beperkingen van HSCT aan te pakken door het
selectief verwijderen van cellen die GvHD veroorzaken. Het product is zijn Fase II aan het beéindigen en
toont beloftevolle resultaten voor acute leukemie patiénten.

Kaspositie

Kiadis beschikte op het einde van het eerste halfjaar over 41,7 miljoen euro cash en zal daor nacr
verwachting 5 miljoen euro van verbruiken in de tweede jaarhelft (10 miljoen euro op jaarbasis). De
kaspositie werd recent aongedikt via een private plaatsing van 2,6 miljoen aandelen aan 9 euro (een
korting van 21%).

De 23,4 miljoen euro brengt het totaal opgehacalde kapitaal in het voorbije jaar op meer dan 60 miljoen
euro, onder meer 10 miljoen euro via een lening van biotechinvesteerder Kreos. Dat moet volstaom om het
bedrijf draaiende te houden tot minstens de tweede helft van 2019. Het kapitaal zal gebruikt worden voor
de verdere ontwikkeling en de commercidalisatie in fase II van ATIR101.

Waardering
Er werden een heel aontal assumpties gemaakt die de basiswaardering per acndeel op 18,3 euro brengen.

1. Alsuitgangspunt voor de wacardering van de markt werden incidentiecijfers gebruikt voor AML, ALL
en MDS in Europa en de VS, aangezien dit de indicaties zijn waarop ATIR1I01 momenteel getest
wordt in de belangrijkste markten van Kiadis. Voor elke ziektedoelstelling werd het percentage
patiénten geschat dat in aanmerking komt voor HSCT door patiénten uit te sluiten die longdurig
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worden gerelativeerd of te oud of te zwak zijn om HSCT te ondergaan. En tot slot werd het aantal
HSCT's dat een beroep doet op een haploide donor ingeschat. Dit aantal is iets hoger in de VS,
aangezien de donorregisters niet zo goed ontwikkeld zijn als in Europa.

2. Het WC[GIdel’ingsmOdel van KBCS  «er vawartion assumerions

] 1 A i C 18

schat conservatief in dat het comtol B S
s u 2019 (EV) Positive CHMP opinion 4Q19, EMA approval 1Q19, commercial launch 2H19
pC[tlel’l’Eel’l behqnde].d met hCIplO- Market abpra B Az Based on phase 111 final readout in 2021 + FDA discussions
HSCT tOt 2025 een ]CICtl’h]kS Pricing E i;g:ggg Eﬁgg Based on MolMed’s Zalmoxis neg_ot;at_ed reimbursement prices of €163,900
(Germany) and £149,000 (italy) per infusion
s o .
groeiritme van 20% kan laten zien, |, - 30%CEU) | arim101 phase [T results suggest to superiorty to competitors. US adherence
eak market penetration 25% (US) to PTC Niminish K Yeotlad
d . d ]_‘t naar 50/ 0 PTCy may diminish peak market share

qurnd e groel CICI . Peak sales (EU+US) €499.0m Based on assumed market shares
Haploide donoren Years to peak market penetration 6y Standard sales ramp-up period

. COGS at maturity 20% Conservatively assumed 80% gross margins at maturity (after 6y)
vertegenwoordigen momenteel L0% unti 2024 | Royaty payment of 5% to Hontreal University

Total royalty rate Royalty payment of 5% to Hospira until $ 24.5m is payed
Ongeveer ]_ 2 , 30/0 vdn de HSCT- Efemttcrgoi Royalty payment of 3% to Hospira afterwards
e WACC 13% Standard WACC for late-stage development asset
pIOC@dUIeS bl] bloedkankels, Tegen Probability of 90% (EU) High probability of success as product faces last pre-market hurdle in Europe
) i R HISUEEES 75% (US) and phase 11T development in US
20 ]_ 5 Zouden hdp]_o-HSCT S zon Tax rate 20% Tax in the Netherlands assumes some ‘innovation tax’ benefit
o, . NPV period end 2035 We forecast ATIR101 sales until 2035

43,8% van de dallogene HSCT'S Lo e e

moeten vertegenwoordigen.

3. Andlist Lenny Van Steenhuyse mikt op een piekmarktaandeel van ATIR101 van 30% in Europa en
25% in de VS. Dit is gebaseerd op de huidige inschatting van de klinische resultaten van ATIR101
ten opzichte van PTCy en zijn concurrenten. Het Amerikaanse aandeel ligt onder het Europese
omdat Amerikaanse chirurgen het Baltimoreprotocol vrijwel godsdienstig naleven. Het
adoptiepercentage kan wel sterk worden beinvioed door de resultaten van de geplande
PTCy/ATIR10 -combinatietest. Dankzij de acnwijzing van de status “weesgeneesmiddel” in de EU en
de VS geniet Kiadis gedurende zeven (VS) of tien (EU)
joar na de marktintroductie exclusiviteit op de markt.
Aangezien de markt naor verwachting in 2019 en em |
2022 zal worden — geintroduceerd, zal de 500 1
marktexclusiviteit voor beide regio's in 2029 aflopen.

ATIR101 SALES

400 -

4. De prijs van ATIR101 wordt geschat op 120.000 euro 300 |
in de EU en 150.000 euro in de VS. Dit is een
conservatieve  veronderstelling gebaseerd op
MolMed's vastgestelde terugbetalingsprijzen von 100 -
163.900 (in Duitsland) en 149.000 (in Itali€) per infusie. ol
Alles samen moet ATIR101 piekverkopen von om en 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035
bij de 500 miljoen euro kunnen realiseren in 2029. e T T

200 -

Source: KBC Securities

Risico’s en opportuniteiten
Een waardering is natuurlijk nooit af en is altijd vatbaar voor aanpassingen. Een aantal factoren kunnen
de huidige inschattingen potentieel nog wat hoger duwen:

+ in theorie kan ATIR101 voor elke HSCT-procedure worden gebruikt. Als we rekening houden met de
pediatrische populatie die HSCT ondergact voor bloedkanker (goed voor de resterende 15% van de totale
HSCT-procedures voor bloedkanker), stijgt de waarde van ATIR101 met 17,6% tot 21,5 euro per aandeel).

+ Naast bloedkanker wordt HSCT ook toegepast bij vaste tumoren en niet-kwaadaardige bloedziekten zocals
B-thalassemie, sikkelcelaondoeningen en auto-immuunziekten. Samen vertegenwoordigen deze patiénten
12,8% van het totaal aantal patiénten die behandeld werden met HSCT. Door hier ATIR101 aan toe te
voegen stijgt de waarde per aandeel met 14,7% tot 21 euro.

+ In de huidige waardering wordt de waarde van ATIR101 bepaald door de behandeling van volwassen
bloedkanker. In theorie kan het echter naast elke haplo-HSCT-procedure worden gebruikt en kon de
geplande combinatiestudie van ATIR101 + PTCy de adoptie van het product in de VS aonzienlijk doen
toenemen. Een groter Amerikacms piekaondeel (nacr 30%) kan 9,9% waarde per aandeel toevoegen tot
20,1 euro per aandeel.

5 september 2018

The Front Row pag. 4 vom 6




+ Kiadis kan mogelijk hogere terugbetalingsprijzen onderhandelen
dan voorzien. Gezien de prijsvorming van Zalmoxis in Duitsland en
Italié likt dit scenario niet onwaarschijnlik. Macr het Britse
terugbetalingsagentschap NICE toonde zich recent wel tegenstander
van de dure celtherapieén van Tigenix/Takeda (Alofisel) en
Kite/Gilead (Yescarta).

- Een duidelijk risico is de opkomst van —nieuwe
bloedkankergeneesmiddelen die de behoefte aon  HSCT
verminderen. Dit wordt bijvoorbeeld geillustreerd door de introductie
van tyrosinekinaseremmers die in 2000 leidden tot een enorme daling
van het aontal HSCT's dat bij deze indicatie werd uitgevoerd. Hoewel

Modification NPV (€/share) NPV (€ m)

Base case 18.3 368.5

CAGR 25% 7.4
-5.8
5
AT
35
i
1.8
1.0
1.5 30.0
Al -31.0
1.4 27.8

148.0
CAGR 15% -117.7
WACC -2% 89.3
-71.6
69.9
-71.5
36.4

-38.2

WACC +2%

Price +15%

Price -15%

US market share 30%
US market share 20%
COGS 15%

COGS 25%

Tax rate 15%

Tax rate 25%

Source: KBC Securities

-1.4

agressievere hematologische maligniteiten zocals AML momenteel nog steeds moeilijk te behandelen zijn, is
er veel aandacht voor deze indicaties en veel lopende klinische studies.

- Ook het productie- en commercialisatieaspect is een risico. Tot nu toe heeft Kiadis een partner gebruikt
voor de productie van ATIR101 voor klinische proeven, maar de commerciéle productie wil het zelf in
handen nemen. Het bereidt momenteel een productiefaciliteit voor op de eerste activiteiten. Bedrijfs-,
fabricage- en kwadliteitsproblemen kunnen de prestaties van de op de markt gebrachte producten in gevaar

brengen.

Conclusie
Boven de waardering van ATIR101 (18,3 euro
per acandeel), rapporteerde Kiadis een

Kiadis Pharma "leider in de transplantatiegeneeskunde"

(herberekend naar KIADIS)

kaspositie van 41,7 miljoen euro op het einde
van de eerste jaarhelft. Dit voegt 2,1 euro per
aondeel toe aan waadrdering om tot een
totale ondernemingswaarde van 410,2
miljoen euro te komen. Daarom wordt het
koersdoel op 20,5 euro per aandeel gezet. Dat
niveau reflecteert adequaat de
technologische en operationele superioriteit
van ATIR101 ten opzichte van concurrerende
producten. Het houdt tevens rekening met de
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positionering in de snelgroeiende markt voor D

haploide HSCT's, wat Kiadis in de komende
jaren moet promoveren tot een leidende
speler te worden in de wereld van HSCT.
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Tom Simonts , You T

Senior Financial Economist

KBC Groep m

E-mail: tom.simonts@kbc.be Address: KBC Groep
Tel: +32 2 429 37 22 Havenlacn 2 (GCM)
Mobile: +32 496 57 90 38 B 1080 Brussels

Een samenwerking van KBC Groep.
Neem een kijkje op www .kbceconomics.be, www.kbcsecurities.com en www.kbcam.be

In-/Uitschrijven op de mailing lijst vem 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 actudliteit en kom 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 beleggingsacmbevelingen von
andere entiteiten von de KBC-groep.

De informatie opgenomen in deze publicatie mag worden hergebruikt, op voorwacorde dat dit wordt
aaongevraagd en dat KBC expliciet met dit hergebruik heeft ingestermd. Het hergebruik moet in ieder geval
beperkt blijven tot de tekstuele informatie. KBC Bomk heeft beroep gedacm op de door haar betrouwbaor
geachte bronnen voor de informatie opgenomen in deze publicatie. De accuraatheid, volledigheid en
tijdigheid von de informatie wordt evenwel niet gegoarandeerd. Er wordt niet gewacrborgd dat de
voorgestelde scenario’s, risico’s en prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen noch dat ze in redliteit
tot uiting zullen komen.

KBC Groep NV noch enige andere vennootschap van de KBC-groep (of enige vem hun acmgestelde)
kunnen aomsprakelijk gesteld worden voor enige schade, rechtstreeks of onrechtstreeks, die het gevolg is
van de toegang tot, de consultatie of het gebruik von de informatie en de gegevens vermeld in deze
publicatie of op de websites www.kbcam.be, http: //www.kbcsecurities.be en
www . kbcprivatebanking.be.

KBC Groep NV - onder toezicht van de FSMA - www .kbc.com
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