“Galapagos gaat solo”

Uit het departement: “Omzetderving”

Nu de DIVERSITY-studie de rekrutering voltooit, heeft Galapagos de volledige
verantwoordelijkheid van de studie op zich genomen. Eerder werd die gedeeld
met Gilead. In ruil ontvangt Galapagos een betaling van 15 miljoen dollar en moet
het lagere royalty’s betalen voor de omzet die Filgotinib in Europa zal genereren
voor alle indicaties. KBC Securities past de nieuwe gang van zaken aan in zijn
model en schrapt daardoor de Amerikaanse omzet van Filgotinib voor beide IBD-
indicaties. Dat zorgt voor een daling van het koersdoel van 66 naar 60 euro,
- NV evenwel met onveranderd “Houden”-advies.

DIVERSITY

Galapagos liet weten dat de rekrutering van patiénten in de fase Il DIVERSITY-studie met de JAK1-remmer Filgotinib in de
setting van de ziekte van Crohn (CD) is voltooid. De studie omvatte 1.374 patiénten met matige tot ernstige
ziekteverschijnselen, verdeeld over 369 klinische locaties wereldwijd. Galapagos verwacht dat de topline gegevens in het
voorjaar van 2023 beschikbaar zullen kunnen worden gemaakt.

Verder heeft Galapagos aangekondigd dat het de volledige operationele en financiéle verantwoordelijkheid voor de
DIVERSITY-studie op zich zal nemen, terwijl deze voorheen nog gedeeld werd met zijn ontwikkelingspartner Gilead. De
overdracht zal naar verwachting uiterlijk op 30 juni zijn afgerond, waarna Gilead een eenmalige betaling van 15 miljoen
dollar aan Galapagos =zal doen ter compensatie van zijn verantwoordelijkheden. Als het Europese
geneesmiddelenagentschpa EMA Filgotinib goedkeurt voor de behandeling van de ziekte van Crohn’s, zullen de royalty’s
die Galapagos aan Gilead moet betalen over de nettoverkoop van Filgotinib in Europa voor alle indicaties met 30% worden
verlaagd tot 5,6 a 10,5%.

De visie van KBC Securities Relatieve prestatie Galapagos
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Voor KBC Securities is het steeds onwaarschijnlijker wordt dat Gilead Filgotinib zal lanceren voor de twee IBD-indicaties,
aangezien de Amerikaanse beurswaakhond FDA een “complete response letter” stuurde voor de behandeling van
reumatoide artritis, de onvoorspelbaarheid van het standpunt van het agentschap over de testiculaire toxiciteitsgegevens
(MANTA- & MANTA-RAY-studies) en de toenemende concurrentiedruk op deze gebieden. Aanvankelijk liepen de
tijdschema's van Galapagos/Gilead voor Ulcerative Colitis (UC) vooruit op de proeven van AbbVie met Rinvoq
(upadacitinib), maar het timingvoordeel viel weg als gevolg van de besprekingen over de MANTA-proef.

Het nieuws van vandaag speelt in op deze overkoepelende beslissing, waarbij we zien dat Gilead afziet van de
commercialisering van Filgotinib in de VS. Als KBCS de Amerikaanse royaltystroom van Gilead naar Galapagos in zowel UC
als CD voor de verkoop in de VS schrappen, en deze compenseren met een lagere royalty-uitstroom voor de commerciéle
activiteiten van Galapagos in de EU, dan daalt de Filgotinib-waardering van 11 naar 5 euro per aandeel. Met de verwachte
kaspositie van 3,7 miljard euro op het einde van 2021 levert dat een nieuw koersdoel op 60 euro, tegenover 66 euro
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voordien. Dat maakt dat Galapagos momenteel nog altijd lager gewaardeerd wordt dan zijn verwachte kaspositie per einde
2023. Eris duidelijk sprake van een waarderingsverschil, maar bij gebrek aan katalysatoren om dit verschil te overbruggen

blijft het “Houden”-advies ongewijzigd op de tabellen staan.

WAARDERINGSMULTIPLES Galapagos

OMZET EN DIVIDENDRENDEMENT Galapagos
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17 18 19 PR R2E N 22E W I2sE N
Omzet (milj.) 137.627 1 246.154,0 792.872,6 530.260,0 | 460.246,7 | 490.733,2 |1.049.449,1
REBITDA (milj.) -71.642,2 -89.759,0 366.893,3 [ -159.950,0 | -213.208,6 | -206.449,0 | 308.881,8
REBITDA marge -52,1% -36,5% 46,3% -30,2% -46,3% -42,1% 29,4%
Netto resultaat (milj.) -76.465,5 -120.615,8 335.114,0 | -311.001,0 | -235.823,5 | -237.531,5 | 258.072,0
| 21E 22 23E |
P/E 0,0x 0,0x 8,0x 0,0x 0,0x 0,0x 11,0x
EV/EBITDA 0,0x 0,0x -7,2X 0,0x 0,0x 0,0x 0,9x
Koers/boekwaarde 3,6x 4.0x 1,1x 3,6x 1,1x 1,2x 1,1x
Rendement op vrije cash flow -2,9% -3,3% 116,6% -5,3% -22,6% -19,8% 1,3%
Dividendrendement (bruto)
| 2B 226 23E |
Nettoschuld (€m) -999.569,0 -1.158.589,7 | -5.521.665,8 | 248.448,0 | 493.788,3 | 709.180,9 | 441.291,1
Net debt/REBITDA 13,95x 12,91x -15,05x -1,55x -2,32X -3,44x 1,43x
|21 226 23E |
Omzet-groei -9,2% 78,9% 222,1% -33,1% -13,2% 6,6% 113,9%
REBITDA-groei 880,3% 25,3% -508,8% -143,6% 33,3% -3.2% -249,6%
Netto winstgroei -241,6% 57,7% -377,8% -192,8% -24,2% 0,7% -208,6%

Bron: KBC Securities
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