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Mise a jour

Opinion ACHAT
Objectif de cours 12,6€ vs12,1€

Potentiel +71%
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CROSSJECT (+)

Se positionner pour 2017

Dans un contexte délétére de pression sur les prix aux Etats Unis, accentué en fin d'été
avec la mise en exergue de la hausse du prix de I'Epipen de Mylan (situation de
monopole), nous pensons que Crossject aura une véritable opportunité d’alternative
commerdiale. Pour rappel, la société se focalise sur des « Super génériques », Cest-a-dire
la combinaison d’un produit générique avec son dispositif d’'injection sans aiguille Zeneo.
Nous attendons dans ces prochaines semaines le dépdt du dossier d’enregistrement de
MTX/Zeneo dans la polyarthrite rhumatoide qui pourrait entrer sur le marché européen
au S1 2018. La société présente aujourd’hui un portefeuille extrémement diversifié (7
composés) dont nous ne valorisons a ce stade qu’une partie alors que nous ressortons
avec un potentiel de hausse significatif (+71%). Suite a la mise a jour de la position de
trésorerie de la société, de notre WACC qui passe de 11,7% a 12,1%, ainsi que de notre
modele de valorisation (introduction de Zeneo/hydrocortisone et décalage de 6 mois du
lancement de Zeneo/MTX selon nos estimations), nous maintenons notre
recommandation 8 ACHAT avec un objectif qui passe de 12,1€3 12,6€.

e La société se focalise sur des « Super génériques », c'est-a-dire la combinaison d'un
produit générique avec son dispositif d’injection sans aiguille Zeneo dans des
pathologies principalement aigués. Ces « super génériques » améliorent la prise en
charge du traitement pour le patient. L'intérét de cette approche est dépendant de
chaque indication : elle peut soit améliorer le confort du patient, améliorer I'efficacité
du traitement ou en diminuer ses effets indésirables.

e Un pipeline diversifié: 7 « super génériques » sont en cours de développement et
devraient entrer sur le marché dans les 4 prochaines années: 1) le traitement
« chronique » de la polyarthrite rhumatoide qui devrait étre le premier 3 entrer sur le
marché au S1 2018, 2) le traitement d’urgence du choc allergique (ou choc
anaphylactique), 3) le traitement de la migraine aigué; 4) L1S dans |a maladie d’Addison
suivi de S) I'Apomorphine dans le traitement de Parkinson, 6) Midazolam dans
I'épilepsie de I'enfant et 7) Naloxone dans le traitement de |a douleur. Nous anticipions
initialement une approbation fin 2016/début 2017 pour Ia combinaison
Zeneo/méthotrexate (MTX) que nous décalons au S2 2017. La société devrait déposer
la demande d'approbation ces prochains jours. Le composé présente déjad un
partenariat au niveau national avec Biodim ce qui devrait permettre un lancement
rapide de la combinaison. A ce stade, seule |a combinaison Zeneo/Epinéphrine présente
un partenariat commercial mondial. Nous ne modifions en rien notre approche depuis
notre note d’initiation du 09 décembre 2015. En effet, n"ayant que trés peu de visibilité
sur I'évolution et le type de partenariat réalisé, nous avons une approche extrémement
prudente en intégrant des potentiels de parts de marché plutét faibles et en n'incluant
aucune valeur sur les 3 produits dans le SNC.

e Nous appliquons 3 chacun des actifs une probabilité de succés de 75% ce qui est élevé
comparativement au secteur pharmaceutique mais se justifie par le faible risque de
développement d'un « super générique ». Nous décalons de 6 mois le lancement de
MTX/Zeneo. Nous intégrons aujourd’hui L15 dont nous estimons le dépdt de dossier au
T3 2017. Nous intégrerons par la suite les autres produits du portefeuille dans le SNC au
cas par cas en fonction des avancées cliniques et réglementaires. Notre approche
conservatrice et dépendante en partie des partenariats de distribution a trouver pour
MTX/Zeneo notamment nous conduit toutefois 3 avoir un upside de +71%. Avec une
trésorerie de 3,2mg fin juin 2016, notre Somme des parties ressort 3 12,6€ vs 12,1€ par
action setraduisant par une recommandation 3 ACHAT.
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