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Chans pa genombrott

Mangold tar upp bevakning av Alzinova med en képrekommendation och
riktkurs 13 kronor pa& 12 méanaders sikt. Alzinova utvecklar ett vaccin for
behandling av Alzheimers sjukdom. Bolagets lakemedelskandidat ALZ-
101 genomgar fas 1b-studier som vantas vara slutférda andra halvan
av 2023. Lakemedelskandidaten bedéms ha flera fordelar jamfort med
konkurrenterna.

Konkurrenskraftig kandidat

Alzheimer &r en sjukdom som vantas leda till 6kade samhallskostnader
och behovet av forbattrad behandling ar stor. Mangold beddmer att in-
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Alzinova - Investment Case

Chans pa genombrott

Mangold tar upp Alzinova for bevakning med rekommendationen kép och
riktkurs 13 kronor pd 12 méanaders sikt. Mangold har valt att vérdera bola-
gets huvudprojekt ALZ-101 i en Sum-of-the-Parts vardering. Vardet pa pro-
jektet har riskjusterats utifran branschmassiga sannolikhetsnivéer. | analysen
genomfors scenarioanalys och kanslighetsanalys vilket visar att ett motiverat
varde ligger i ett intervall fran 7,4 kronor till 20,6 kronor.

Att investera i ldkemedelsutvecklande bolag ar forknippat med hog risk. Stora
varden kan snabbt ga forlorade om studieresultatet inte moéter de krav som
de reglerande myndigheterna stéller. En investerare bor vara medveten om
att dessa risker finns vid en investering i Alzinova eller ndgot annat lakeme-
delsutvecklande bolag.

Alzinova utvecklar en ldkemedelskandidat, ALZ-101, ett vaccin for behan-
dling av Alzheimers sjukdom som fér narvarande genomgar en fas 1b-studier.
Studien som inleddes hosten 2021 vantas paga fram till andra halvan av
2023.

Alzheimer ar en sjukdom som &kar och dar behovet av ett sjukdomsmodifier-
ande lakemedel efterfragas. De behandlingar som finns ar endast symptom-
atiska. Kostnaderna for samhéllet vantas tredubblas fram till 2050 vilket tros
bidra till att investeringar okar for att hitta battre behandlingar.

Alzinovas lakemedelskandidat har flera fordelar jamfort med konkurrerande
projekt inom Alzheimer. Kandidaten ALZ-101 ar mer specifik an andra kandi-
dater och riktad mot toxiska oligomerer av amyloid-beta som skadar synapser
i hjarnan och orsaker Alzheimer. Tidigare kliniska studier tyder pa att specifi-
citeten ar viktig for att erhédlla en god effekt och for att undvika biverkningar.

Andra fordelar &r att ALZ-101-vaccinet minskar antalet besdk pa sjukhus da
effekten vantas halla i 3-6 manader efter en initial behandling med 3-4 doser
en gang i manaden. Primarvard kan anvandas for administrering vilket ska
jamforas med ldkemedel av antikroppstyp som kraver infusion pa sjukhus en
gdng i manaden. Ett nytt ldkemedel som ar latt administrerat, har goda siker-
hetsegenskaper med laga biverkningar ar saldes mycket eftertraktat.

Hittills har ett nytt Idkemedel for Alzheimer natt marknaden i nartid. Det &r
Aduhelm, samutvecklat av Biogen och Eisai, som fick villkorat godkdnnande
av FDATjuli 2021. Detta ldkemedel, som fick Fast Track av FDA, ar forknippat
med biverkningar och dven hdga kostnader vilket gjort att EMA och den ja-
panska motsvarigheten PMDA valt att inte godkdnna det. Fler kandidater, nu
i fas 3, utmanar med liknande kliniska egenskaper. Till dessa hor, lecanemab
(Biogen/Eisai), gantenerumab (Roche) och donanemab (Lilly)

Bakom dessa finns ett antal kandidater som kan utmana och som nu genomgar
fas 1 och fas 2. Alzinovas ALZ-101 ar en av dessa. Mangold har screenat av
antalet kandidater inom detta segment och konstaterar att konkurrensen ar
hard. Vid positiva fas 1b-studier bedéomer Mangold att Alzinova har goda
chanser att kunna licensiera ut projektet till ett Iakemedelsbolag.

Kép aktien - riktkurs 13 kronor

Stor uppsida vid framgdngar i
projektet

Hag risk vid Idkemedelsutveck-
ling

ALZ-101 genomgdr fas

1b-studier

Alzheimers sjukdom 6kar och

vantas

Flera férdelat med ALZ-101
jdmfort med konkurrenter

Ldtt-administrerat jamfort med
konkurrenter

Fast Track kan erhdllas

Hard konkurrens
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Alzinova - Om bolaget

Kort om bolaget

Alzinova ar ett lakemedelsutvecklande bolag som specialiserat sig pa att ta
fram behandling for Alzheimers sjukdom. Alzheimer ar en sjukdom som van-
tas 6ka globalt med en demografisk utveckling dar befolkningen blir dldre och
livslangden okar. Kostnaderna for sjukhuset och samhéllet spas 6ka kraftigt.
Battre behandlingsalternativ behdvs d& nuvarande inte ar tillfredsstallande
och forknippade med biverkningar. Det saknas sjukdomsmodifierande be-
handlingar som med tydlig effekt kan stoppa eller fordroja sjukdomen. Det
medicinska behovet for denna typ av behandling forvantas bli stort.

Bolaget grundades av svenska forskare fran Goteborgs Universitet 2011.
Alzinova noterades 2015 och finns listade pa Nasdaqg First North. Bolaget
har tagit fram lakemedelskandidaten ALZ-101, ett vaccin, mot Alzheimer som
genomgar fas 1b-studier. Bolaget utvecklar dven en antikropp ALZ-201, som
ar i preklinisk fas. Bada dessa projekt genererades fran bolagets egen pep-
tid-teknologiplattform (ABCC). ABCC teknologin stabiliserar sjukdomsgener-
erande oligomerer av peptiden amyloid-p (AB), vilket gor sjukdomsmodifi-
erande behandling maojlig. Alzinova har valt en licensmodell for att ta dess
projekt till marknaden. Infér kommande fas 2-studier avser bolaget hitta en
partner for vidare i rlogd

Finansiering

Bolaget genomforde en foretradesemission hosten 2020 och tog da in 53
miljoner kronor i kapital fore kostnader. Detta i syfte att finansiera den klin-
iska utvecklingen av lakemedelskandidaten ALZ-101. | samband med emis-
sionen erhélls dven teckningsoptioner vederlagsfritt (serie TO2 2020/2022).
Dessa kan utnyttjas under perioden 24 januari och 7 februari 2022. Om
dessa teckningsoptioner tecknas fullt ut kan bolaget tillféras som mest 26
miljoner kronor. Vid full teckning kommer bolagets aktier att 6ka till 19,8 mil-
joner aktier. Detta medfor en utspadning om 26 procent. Mangold bedémer
att nyemission med teckningsoptioner innebdr att bolaget kan genomféra en
fas 1-studie. For att kunna genomféra fortsatta studier behdver bolaget ta in
kapital eller ingd licensavtal.

Utvecklar Idkemedel mot
Alzheimers sjukdom

ALZ-101 dr bolagets huvud-
projekt

Plattformen ABCC gor sjuk-
domsmodifierande behandling
mojlig

Bilden visar en illustration av en
oligomer omgiven av antikrop-
par

Tidigare nyemission gav
53 mkr i kapital fore kostnader

TO kan utnyttjas under peri-
oden 24 januari till 7 februari
2022

Alzinova 3

INSIGHT



Alzinova - Verksamhet

Alzheimer-vaccin i klinisk fas 1

Bolaget genomfor en klinisk fas 1b-studie pa patienter med vaccinet ALZ-
101. Den ar specifikt riktat mot oligomerer av amyloid-beta som skadar syn-
apser i hjarnan. Baserat pd tidigare kliniska studieresultat tror bolaget att
specificiteten for toxiskt amyloid-beta kommer att leda till battre effekt med
farre biverkningar an vad som observerats hos tidigare kandidater riktade
mot amyloid-beta.

Alzheimer orsakas av att peptiden AB42 ansamlas och klumpar ihop sig till
|6sliga aggregat (oligomerer) som &r skadliga for hjarnan. Detta leder sedan
till att dessa celler dor. Alzinovas ALZ-101 riktar in sig p& att n& de skadliga
AB-oligomererna. (Las mer i Appendix).

Genom vaccination med ALZ-101 kan kroppen generera egna antikroppar
som dar riktade mot toxiska amyloid-f oligomerer i hjarnan. Detta benamns
som ett aktivt lakemedel da kroppen genererar egna antikroppar. Malsattnin-
gen ar att ta fram ett terapeutiskt vaccin som ar sjukdomsmodifierande och
kan bromsa Alzheimer. Vaccinet tillverkas for att vara langtidsverkande och
kostnadseffektivt vilket ar en fordel jamfért med behandling med antikroppar.

ALZ-101 hari prekliniska studier visat god tolerabilitet vid toxikologiska stud-
ier vid toxikologiska studier. Effektdata fran stuier i djurmodeller har visat
lovande resultat. ALZ-101 har i tester dven visat en unik féormaga att specifikt
neutralisera det som orsakar den toxiska effekten i hjarnan, trots att dessa
oligomerspecifika antikroppar helt saknar formaga att binda oaggregerat am-
yloid-beta och plack.

Nedan visas Alzinovas pipeline, som bestar av ALZ-101 (Fas 1) och ALZ-201.
(Preklinisk fas). Se mer om ALZ-201 i Appendix. Kliniska studier utférs pa
manniskor och sker i tre faser. Fas1, Fas 2 och Fas 3. Sedan kan bolaget anso-
ka om ett godkannande for att kunna marknadsféra lakemedlet. Den kliniska
fasen kan ta 6-10 ar men kan fa paskyndad process av FDA.

ALZINOVA - PIPELINE

Preklinik Fas 1

ALZ-101
ALZ-201

Kélla: Alzinova

ALZ-101 dr specifik - viktigt for
effekt och fa biverkningar

ALZ-101 riktar in sig pd skadli-
ga amyloid-beta oligomerer

Vaccinet dr aktivt - genererar
egnha antikroppar

Prekliniska studier har visat god
profil for ALZ-101

Se merom ALZ-201 i Appendix
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Alzinova - Produkter

Pagaende ALZ-101-studie

Projektet gick in klinisk fas med en fas 1b-studie under hésten 2021. Studien
vantas bli klar andra halvéret 2023. D& kommer s kallade topline data presen-
teras (se ordlista for begrepp i Appendix). Studien kommer att genomféras pa
patienter med tidig Alzheimers sjukdom med lindring kognitiv stérning (MCI,
Mild Cognitive Impairment) eller mild AD (Alzheimer’s Disease). Den forsta pa-
tienten rekryterades i oktober. Antalet patienter kommer att vara 26 under en
behandlingsperiod pa 20 veckor. Deltagarna i studien kommer att fa fyra doser
av antingen ALZ-101 eller placebo. Tva olika doser kommer att undersokas.

Studien kommer att genomfoéras i Finland av Clinical Research Services Turku
(CRST). Det ar en placebokontrollerad, randomiserad dubbelblind FIH-studie
(First in Human). Syftet med studien ar att utvardera tolerabilitet och sadkerhet
i forsta hand. En bra sdkerhetsprofil skulle innebara stora forbattringar jamfort
med konkurrerande behandlingar.

I andra hand det immunologiska svaret efter upprepad dosering. Det vill séga
vaccinets formaga att stimulera den adaptiva immuniteten till att producera
antikroppar och antigenspecifika T-cellssvar. Ett antal biomarkérer associerade
med Alzheimers sjukdom kommer dven att méatas, bade i CSF (cerebrospinal
fluid) och blod. Arbetet med biomarkdrer ingar i ett forskningssamarbete med
Sahlgrenska universitetssjukhuset i Goteborg. En biomarkor ar en indikator av
ett sjukdomstillstand.

Parallellt sker aven forberedelser for fas 2 vilket ska underlatta vid ett even-
tuellt kommande partnerskap. Syftet med detta ar att snabbare kunna starta
fas 2-studier.

ALZ-101 i klinisk fas 1b-studie

Studie vdntas bli klar 2023

Tolerabilitet och scikerhet
studeras

Adaptiv immunitet - studeras i
andra hand

Bolaget vill ta raska steg mot
fas 2

Ldngtidsstudie viktigt

Bolaget planerar dven for en uppféljiningsstudie som berdknas starta i borjan
av 2023. Denna studie gors i syfte att fdnga upp information om sakerhet,
tolerabilitet och effekt pa langre sikt.

MANGOLD - STUDIEDESIGN ALZ-101

Fas 1b-studie Pa patienter med mild AD eller MCI

Plats Finland, Abo och Helsingfors

Patienter N=26

Behandling 2 doser av ALZ-101 och placebo

Endpoint 1 Sakerhet och tolerabilitet

Endpoint 2 Vaccinimmunogenicitet eller immunrespons

Exploratory Biomarkorer, ryggmargsvatska (CSF) och blod/Kognitionstester

Uppfoljningsstudie Langtidsstudie

Phase 2-ready Forberedande studier for fas 2

Kalla: Alzinova
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Alzinova - Marknad

For begrepp - se ordlista i Appendix.
Maknaden vaxer

Globalt lever 50 miljoner manniskor med demens. Enligt FN kan antalet
demenssjuka oka till dver 152 miljoner 2050. Kostnaderna for samhallet
ar omfattande och berdknas oka. 2018 uppgick de till 1000 miljarder
dollar. Kostnader vantas tredubblas fram till 2050. Alzheimer, som ar den
vanligaste formen av demens, okar darmed globalt och behovet av ett
sjukdomsmodifierande lakemedel blir allt storre. P4 marknaden finns endast
symptomatisk behandling med undantag for Aduhelm. Marknaden for
Alzheimer-behandlingar vantas d6ka med 12,8 procent mellan 2020 och
2027. Under 2027 vantas marknaden uppgé till 5,6 miljarder dollar enligt
Acumen Research. Den férvantat kraftiga dkningen av Alzheimer vantas
trigea investeringar i F&U samt samarbeten. Detta ar mvcket positivt for

| Tillvaxt individer med demens

120
100
80

60

Miljoner

40

20

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

| 50- och medelinkomstlander Hoginkomstlander

Kalla: World Alzheimer Report

Behandling av Alzheimer

Det finns tva typer av symptomatiska lakemedel fér behandling av Alzheimer
pa marknaden. Det ena &r Kolinesteras-hdammare och det andra NMDA-ham-
mare (memantin). Det amerikanska bioteknikbolaget Biogen fick Aduhelm
(aducanumab) godkant i USA for behandling mot Alzheimer i juni 2021. Det
ar en monoklonal antikropp (se ordlista) som binder till amyloid beta (AB) i
hjarnan.

MANGOLD - LAKEMEDEL ALZHEIMER

50 miljoner mdnniskor globalt
lever med demens

Demenssjukdomar véntas
Oka kraftigt i ldg och
medelinkomstldnder

Alzheimerbehandling finns i tre
typer av ldkemedel

Substansnamn Lakemedel Mal Verkningsmekanism

Aducanumab Aduhelm AR Angriper proteinklumpar (plack) som lagras i hjdrnan

Cholinesterase Inhibitors  Aricept, Razadyne, Exelon  Acetylkolin  Forbattrar utnyttjande av signalsubstansen acetylkolin

Memantine Namenda, Ebixa, Axura NMDA Minska nivaer av glutamat, skadligt for nervcellerna

Kélla: Biogen, alz.org
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Alzinova - Marknad

Behov av bittre likemedel for behandling av Alzheimer

Biogen fick inte Aduhelm godkant for Europa och Japan da EMA och PMDA
sade nej till ett godkdnnande. Aven om Aduhelm minskar méangden amy-
loidbeta i hjarnan, ar kopplingen mellan denna effekt och klinisk forbattring
inte etablerad. EMA sag aven risker da lakemedlet inte var sdkert. Allvarliga
biverkningar som svullnad och blédning (ARIA-E, amyloid-related imaging
abnormalities - edema) kunde ses fran hjarnscanningar av vissa patienter.
Detta innebar att administrering kan behova tiltreras, det vill sdga ges med
stegvis Okande doser for att minska risk for biverkningar. En debatt har dven
forekommit kring de hoga behandlingskostnaderna dar Biogen tvingats hal-
vera arskostnaden for behandling med Aduhelm.

Nya kandidater utmanar

Det finns tre ldkemedelskandidater som utmanar Biogen/Eisais Aduhelm och
som genomgar fas 3-studier. Dessa ar sjukdomsmodifierande (DMT, Disease
Modifying Treatment). Liksom for Aduhelm finns oro kring biverkningar dven
for dessa kandidater.

Gantenerumab har tagits fram av Roche. Dess fordelar ar att det kan ges sub-
kutant och darmed kan administreras av patienten till skillnad fr&n Aduhelm,
som ges intravendst pa sjukhus. Roche har visat att med en hdg dos kan
gantenerumab minska amyloida plack. ARIA har observerats i fas 1-studier.

Lakemedelsbolaget Lilly (tidigare Eli Lilly), fran USA, har utvecklat donanem-
ab. Den har i studier visat sig kunna fa bort amyloida plack snabbare an
konkurrerande lakemedel under utveckling. Bolagets tidigare kandidat solan-
ezumab har haft flera misslyckanden (inte natt endpoints) bakom sig.

Biogen och Eisai utvecklar lecanemab, en antikropp som tagits fram av sven-
ska BioArctic. Det &r dven den ena utmanaren till Aduhelm dar resultat van-
tas i september 2022. Férdelarna med lecanemab jamfort med Aduhelm ar
lagre procent biverkningar (ARIA), 10 procent jamfort med 35 procent

MANGOLD - KANDIDATER - ANTI-AMYLOID-BETA DMT

EMA gav inte Biogens Aduhelm

godkdnt

Biogen och Aduhelms héga
kostnader debatteras

Utmanare till Aduhelm pd vig

Fordel gantenerumab

Lilly med ny kandidat

Lecanemab visar Idgre procent
biverkningar dn Aduhelm

Bolag Kandidat Fas Typ Status FDA
Roche gantenerumab 1l mADb BTD
Eisai/Biogen lecanemab 1 mAb Fast track
Lilly donanemab 1l mADb BTD

Kélla: Roche, Biogen, Lilly

Studieresultat
2022
2022
2022
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Alzinova - Marknad

ALZ-101 och dess utmanare

Alzinovas ALZ-101 jamfors bast med kandidater som ligger i fas 2 och fas 1
samt dven olika typer av vacciner. Skillnaden mot exempelvis Aduhelm ar att
vaccin stimulerar immunsystemet att rensa proteiner pa egen hand, sa kallad
aktiv immunitet jamfort med passiv som Aduhelm. Mangold har valt att jam-
fora med vacciner som riktar in sig pd amyloid-beta och tau.

Vaxxinity ar ndrmast marknaden da dess kandidat UB-311 har genomgétt fas
2-studier. Vaxxinity noterades sent 2021 pa Nasdaqg i USA. Bolaget varderas
till narmare 1 miljard dollar. Dess Alzheimer kandidat ar deras huvudprojekt
samtidigt som bolaget utvecklar kandidater for Parkinson och Lewy body
dementia.

| nedanstaende tabeller listat vaccinprojekt inom amyloid-beta och tau i klin-
isk fas som kan ses som konkurrenter till Alzinova.

MANGOLD - KONKURRENTER ALZINOVA

Bolag Likemedelskandidat Klinisk fas Target

Amyloid beta vaccin

Vaxxinity UB-311 ls) AR
Araclon Biotech ABvac40 Il AR40
AC Immune ACI-24 I AR
Accumen ACU-193 | ABO

Non-Ap vaccine
Axon Neurosceince AADvacl Il tau
AC Immune/Jansen ACI-35 Il tau

Kalla: clinicaltrials.gov

Mangold har aven valt ut ett antal intressanta Alzheimer-projekt som kan
komma att konkurrera med Alzinova men som ligger i preklinisk fas.

MANGOLD - PREKLINSKA PROJEKT ALZHEIMER

Bolag Liakemedelskandidat Target
Kalgene Inc KG-207 AB
Prothena PRX012 AB
ProMIS Neurosciences PMN310 AB
Wren Therapeutics Alpha-syn AR
Inmune Bio XPro1595 Tumor Necrosis Factor (TNF)

Kélla: clinicaltrials.gov

Licensavtal och affarer inom Alzheimer

Lakemedelsbolag soker aktivt efter bolag med projekt inom Alzheimer. An-

Flertal pdgdende projekt inom
Alzheimer visar pd hdg aktivitet

Vaxxinity har kandidat i fas Ilb

Tidiga projekt som kan attra-

hera intresse
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Alzinova - Marknad

talet godkdnda lakemedel for Alzheimer ar begransat samtidigt som det var
manga ar sedan ett nytt godkdnnande gavs. Eisai fick Aricept godkant 1996
och Namenda utvecklat av Forest Lab, en del av Actavis, blev godkant 2002 i
Europa och 2008 i USA. Med vetskapen om att Biogen var pé vag att fa adu-
canumab inom Alzheimer godkant, det forsta pa lang tid, har det blivit tydligt
att intresset okat for Alzheimer-projekt vilket gor det lattare for Alzinova att
attrahera lakemedelsbolag.

For att f& en bild av hur detta omrdde ser ut har Mangold valt att lista ett
antal licensaffarer som har baring pad Alzinova. Bland dessa kan lakemedels-
bolaget Bristol Myers Squibb (BMS) affar med det Irlandska bioteknikbolaget
Prothena lyftas fram. BMS har &nyo intresserat sig for Alzheimerkandidater
efter att tidigare dragit sig ur flera projekt. For Prothenas lakemedelskandi-
dat PRX005 som genomgar fas 1-studier har Bristol-Myers Squibb lagt 80
miljoner dollar i upfront betalning. Det ar en affar som kan bli vard upp mot
2,2 miljarder dollar.

Aven Glaxo SmithKline (GSK) gér en nystart inom neurogenererade sjuk-
domar som Alzheimer. Bolaget har ingatt affar med det amerikanska bi-
oteknikbolag Alector som har flera projekt inom Alzheimer. Likasad har Roche
och Lilly investerat i Alzheimerprojekt.

MANGOLD - AD LICENSE DEALS

Fd godkénda Idkemedel inom
Alzheimer - Biogen visar vdgen

Licensaffdrer visar pd vdrdet for
ett Alzheimer projekt

Bolag Képare Deal (MUSD) Ar Projekt
Shape Therapeutics Roche 3000 2021 RNA
Alector GSK 2200 2021 ALOO1/AL101
Prothena BMS 2200 2021 PRX005
UCB Roche 2100 2020 UCB0O107
AC Immune Lilly 1860 2018 ACI-3024
Denali Therapeutics Sanofi 1000 2018 DNL747/DNL758
Denali Therapeutics Takeda 1200 2018 DNL919
Alector Abbvie 1200 2017 ALOO2/ALO03

Kélla: Mangold Insight

Licensavtal féor ALZ-101

Lakemedelsbolag letar kandidater inom Alzheimer och chansen till ett licens-
avtal vid positiva fas 1b-data ar goda. Detta vantas kunna ske i slutet av
2023 nar bolaget presenterat topline data (uppsumering av resultaten fran
en studie) for ALZ-101. Licensavtalen i tidig fas ar ofta baktunga dér mile-
stone-betalningar okar i takt med att projektet framskrider positivt med olika
delmél som positiva fas 2-studier och start av nasta fas, ansdkan om |ldkeme-
delsstatus och forsaljning. Storleken pa hur ett sddant avtal kan se ut bedéms
kunna ligga i hdradet 500-1000 miljoner kronor och en royalty pé& framtida
forsalining pa runt 16 procent.

Omrade

Plattform genterapi/AD/PD
Frontotemporal/AD/PD
AD/Anti-tau mAc

AD /Anti tau

AD /Anti tau

MS/ALS/AD (small molecule)
ATV-plattform /AD

AD/TREM2 mAb/SIGLEC3 mAb

Milestones har antagits for
Alzinova
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Alzinova - Prognoser

Riskjusterad DCF-modell anvands

Mangold har valt att vardera Alzinova utifrdn en Sum of the Parts (SOTP)

vardering. For att fa fram ett rNPV (riskjusterat Net Present Value) har vi SOTP-véirdering tillimpas
anvant oss av en DCF-modell och en diskonteringsranta pa 18 procent samt
en PACME om 16 procent (vinstandel pa framtida forsaljning). For att fa fram
LoA (Likelihood of Approval), sannolikhet for att lakemedlet blir godkant, har
vivalt att se pa tidigare statistik fran Biotechnology Innovation Organization.
For nya ldkemedel (NME) ligger sannolikheten pa 5,9 procent for ett godkan-
nande fran fas 1-studier for neurologiska lakemedel.

LoA pd 5,9 procent

MANGOLD - ANTAGANDEN DCF

Marknadslansering (ar) 2026
Peak Sales base case (MUSD) 2 000
Ramp up (ar) 6
Peak Sales (ar) 2032
LoA (%) 5,9%
PACME 16%

Kélla: Mangold Insight

Konkurrenter och peak sales

For att fa fram ett riskjusterat motiverat varde (rNPV) pa projektet har vi ut-

gatt fran prognoser for amyloid-riktade projekt och tidigare redan godkénda Peak Sales véintas 6verstiga
ldkemedel for Alzheimerfor att f& fram peak sales (den hogsta intakten Gver 2 mrd USD fér kommande
en lakemedelscykel). Enligt Globaldata vantas gantenerumab uppna peak Alzheimer-ldkemedel

sales pa 2,2 miljarder dollar 2030 givet en lansering 2024. Aven lecancemab
och donanemab vantas lansera 2024 och generera intakter pa 2,2 respektive
3 miljarder dollar 2026. Peak sales for redan godkdnda ldkemedel och pro-
jekt for Alzheimer aterfinns dven i tabellen. Lakemedel pd marknaden vantas
konkurreras ut.

MANGOLD - ALZHEIMER PEAK SALES

Projekt Alzheimeer i fas 3 (prognos) Peak Sales (MUSD)
donanemab 3000
gantenerumab 2200
lecanemab 2200
Godkanda Alzheimer-ldkemedel

Namenda 2600
Aricept 2400
Exelon 1000
Razadyne 900

Kalla: Research Gate, Globaldata
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Alzinova - Prognoser

Peak-sales for ALZ-101 i olika scenarion

Mangold har valt att utgd fran prognoser for gantenerumab och lecanem-
ab vilka forvantas blir konkurrerande ldkemedel. Vi tar dven viss hansyn till
forvantad 6kad konkurrens vilket gor at peak sales landar pa 2 miljarder dollar
for ALZ-101 i vart base case. Vi valjer samtidigt att gbra en scenarioanalys
dér peak sales kan nd 2,6 i ett bull case och 1,4 miljarder dollar i ett bear case.

MANGOLD - SCENARIO-ANALYS

Bear Base Bull
Forsaljning (MUSD) 14 2,0 2,6
Kélla: Mangold Insight

Forsaljningscykel ar framtagen for 15 ar varefter marknadsforing vantas
upphora. | vart bear-case har vi valt en langsammare upptagning (s-form) och
i vart bull-case raknar vi med att forsaljning okar till runt 2,6 miljarder dollar.
Har réknar vi med en snabbare upptagning av ldkemedlet. Mangold anser att
de forsaljiningsprognoser som tagits fram ar rimliga utifran tidigare forsaljning
och prognoser for konkurrerande projekt inom Alzheimer. En standardcykel
for lakemedel har anvants som bas for forsaljning.

Forsaljningscykel ALZ-101

3000
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2 000
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>
1 000
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A A (o o) > L OO $o Lo uGo1 W
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Bull e Base — e Bear

Kalla: Mangold Insight

Hdnsyn tas till konkurrens

Tre olika scenarion har tagits
fram for ALZ-101
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Alzinova - Vardering SOTP

Vardering av projekt

Mangold har valt att vardera Alzinova utifran projektet ALZ-101. Det innebar
att vi valt att genomféra en Sum of the Parts med hjilp av DCF. Mangold
har enbart valt att vardera projekt i klinisk fas. Mangold har valt att inte ta
med eventuellt licensavtal i SOTP-modellen. Hansyn har dven tagits till full
utspadning av aktier.

ALZINOVA - SUM OF THE PARTS (MLN)

ALZ-101 337
Kostnader 30%
rNPV 236
Nettokassa 30
Fair Value 266
Antal aktier” 19,8
Motiverat varde 13,40
Riktkurs 13,00

*Inkl utspadning TO
Kalla: Mangold Insight

Scenarioanalys

For att se hur vardet forandras vid hogre och lagre peak sales samt forandrat
avkastningskrav har vi valt att genomféra en kanslighetsanalys. Peak sales
i Bullcase 6kar med 30 procent. | denna analys framkommer att bolagets
motiverade varde som hogst uppgé till 20,6 kronor i Bullcase och som lagst
7.4 kronor per aktie i Bearcase. | Bearcase ligger det motiverade vardet i ett
spann mellan 7,4 till 9,8 kronor.

ALZINOVA - KANSLIGHETSANALYS

Bear (-30%) Base-case Bull (+30%)
14% 92,8 15,7 20,6
16% 8,5 134 174
18% 74 11,6 14,9

Kélla: Mangold Insight

Riktkurs sdtts till 13,00 kronor
- en uppsida pd drygt 100
procent.

Bear case -
samma avkastningskrav som
base case ger 8,5 kr
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Alzinova - Vardering Peers

Peers - Alzheimers-utvecklande bolag

Mangold gor ingen jamforelsevardering for att fa fram ett motiverat varde pa
Alzinova. Daremot har vi valt att ta med ett antal bolag som liknar eller som
ar i samma fas for att fa en generell uppfattning kring hur dessa varderas pa
borsen. Mangold har valt att ta med bolag pa den svenska och amerikanska
borsen.

Utifrdn upptagna peers bedémer vi att Alzecure ligger narmast. Bolaget &r
inriktat mot Alzheimer och har projekt i tidig fas. Bolaget har daven kandidater
for andra neurologiska sjukdomar som Parkinsons sjukdom.

Andra bolag med angransande verksamhet &r ar Irlab som natt fas 2 for ett
antal projekt inom Parkinsons. Aven Bioarctic, vars huvudprojekt &r inom
Alzheimer, har projekt for Parkinsons.

Bland de amerikanska bolagen framstar Alzamed ligga ndrmast Alzinova i
jamforelse. Alzamed har en annorlunda hypotes med litium for den ena kan-
didaten ALOO1 (Liprosal) samt ett terapeutiskt vaccin som avser att minska
amyloid-beta plack med egenskaper som forbattrar patientens immunsys-
tem. Nedanstande tabell visar svenska och amerikanska bolags borsvérde
med projekt inom Alzheimer samt antal projekt i klinisk fas.

MANGOLD - PEERS ALZHEIMER/NEUROGENERATIVA

Bolag svenska Borsvirde (MSEK) Fas (AD) Fas3 Fas2 Fas
Bioarctic 7359 Preklin

Irlab 1816 Preklin 3
Alzecure 219 I/Preklinisk

Alzinova 120 |

Bolag USA Bérsviarde (MSEK) Fas Fas3 Fas2 Fas
Cassava Biosciences 13428 1 2

Vaxxinity 9261 I 1
AC-Immune 3251 Il 5
Alzamend 1250 /1 4
Annovis Bio 972 [1/1 2

Kélla: Mangold Insight

Summary vardering

Det ar tydligt att marknaden vérderar Alzinova lagre da dess borsvarde uppgar
till cirka 120 miljoner kronor raknat med full utspadning. Bolaget ar i fas 1
och kan f& p&skyndad prioritet vilket vi ser som kurslyftande trigger. Biogens
nya lakemedel Aduhelm har inte blivit den succé som marknaden forvantade
sig. Saledes lar konkurrerande lakemedelsbolag leta nya projekt vilket kan
leda till ett kommande licensavtal. Mangold ser samtidigt att projekt med
Alzheimer tidigare ar kopplat till manga avslutade projekt vilket gor att risken
i denna typ av bolag ar mycket hog.

1

1

NN

Peers; endast en dversyn hur
liknande bolag vdrderas

Alzecure en konkurrent att
jdmfdéra med

Alzamed - amerikansk konkur-
rent med liknande projekt

Risker men ocksd uppsida vid
lyckade fas 1b-studier

Triggers kan ge lyft
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Alzinova - SWOT

Styrkor

- Mer specifik jamfort med konkurrerande
ldkemedel som ar ospecifika

- Farre biverkningar an konkurrenter i tidiga
studier

- Erfaren ledning och styrelse

Moijligheter

- F& fram ett terapeutisk vaccin, som ger langre
effekt

- Minska kostnader for varden, farre kontakter med
sjukvarden kravs for behandling

- Ge Alzheimerpatienter ett mer dragligt liv

Svagheter

- Fortsatt tidig forskningsfas
- Alzheimerprojekt tidigare svart att lyckas
- Utveckling kapitalkravande

Hot

- Nya upptackter kring Alzheimer som fungerar
battre

- Risk att ALZ-101 inte né&r endpoints

- Andra aktorer misslyckas med studier vilket kan
kyla av intresset for Alzheimer projekt

Alzinova
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Alzinova - Appendix - Ledning

Ledning

Kristina Torfgard, &r vd sedan 2019. Hon har lang erfarenhet av ldkeme-
delsutveckling och har tidigare haft ledande roller inom Life science. Kristina
har tidigare arbetat med forskning och utveckling av lakemedel pa Astra-
zeneca i bade tidig och sen fas. Kristina kommer narmast fran amerikanska
biotechforetaget Albireo Pharma och har en doktorsexamen i medicinsk vet-
enskap fran Linkodpings universitet.

Anders Sandberg: ir Chief Scientific Officer sedan 2015. Anders &r en av
grundarna och var vd under en 6vergdngsperiod. Han har omfattande erfar-
enhet inom proteinforskning med betoning p& neurotoxiska peptider. Han ar
ocksa en av uppfinnarna till Alzinovas teknologi och har en doktorsexamen i
kemi fran Gotebors universitet. Han har varit styrelsesuppleant sedan 2011.

Hakan Skogstrom, CFO sedan 2020. Han har 20 ars erfarenhet av ledande
finansiella funktioner inom sjofartsindustri.

Ovriga i teamet, har dven andra befattningar:

Anders Bylock: Chief Medical Officer, han har lang erfarenhet av lakeme-
delsutveckling i bade preklinisk och klinisk fas. Har tidigare haft ledande po-
sitioner pd MSD Sverige (Merck Sharp & Dohme), Astrazeneca och tyska
Boehringer Ingelheim. Han ar doktor och specialist inom thoraxkirurgi. Han
ar dven CMO for Aptahem.

Ann-Sofie Sternas: Intellectual Property Officer, ansvaring for IP, legala
fragor och patent. Hon har lang erfarenhet av omradet fran Astrazeneca och
tidigare Pharmacia samt har arbetat p& Karolinska Development. Ann-Sofie
ar utbildad kemist pd KTH i Stockholm och auktoriserad advokat inom patent
for Europa. Hon ar dven chef inom I[P for ett flertal svenska bioteknik och
lakemedelsbolag.

Stefan Pierrou: projektansvarig for lakemedelsutveckling. Han ar utbildad
kemist och doktor inom molekyldr biologi. Han har lang erfarenhet av ti-
dig lakemedelsforskning. Han har tidigare arbetat pa Astrazeneca med olika
projekt samt varit konsult &t bioteknikbolag. Stefan ar dven vd pd ESP Life
Science Consulting.

Jamie Smith: kommunikationsansvarig med lang erfarenhet av denna roll
inom Life Science. Ar dven kommunikationsansvarig for BioVentureHub, som
ar Astrazenecas innovationshub. Han ar dven konsult fér sma och medelsto-
ra-bolag.
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Alzinova - Appendix - Styrelse

Styrelse

Bjorn Larsson: styrelseordférande sedan 2011. Han har lang erfarenhet
inom internationell marknadsforing, forsaljning och affarsutveckling i lake-
medelsindustrin. Detta inkluderar bolag som Novo Nordisk, Astrazeneca och
Medtronic. Har tidigare haft position som business development- och invest-
ment manager pa GU Ventures och som marknadsforing- och kommunika-
tionschef pa ABIGO Medical. Bjorn Larsson &r dven vd pa Observe Medical
ett medicinteknikbolag listat pa Oslobérsen. Ar dven deputy chairman for
IML (branschférening for Innovativa Mindre Life science-foretag). Han har
en masterexamen i Mechanical Engineering (Maskinteknik) fran Chalmers
universitet.

Anders Blom &r ledamot sedan 2021. Han har lang erfarenhet inom interna-
tionell finans och affarsutveckling inom Idkemedel. Han har tidigare arbetat
pa Pharmacia & Upjohn, Q-Med samt varit vd pa venture capital bolaget
Nexttobe och Oasmia Pharmaceutical. Anders Blom har dven styrelseerfar-
enhet fr&n Hansa Biopharma, Biolamina, Delta Projects och Selego. Han ar
aven styrelseordforande for Maida Vale Capital samt ledamot p& Hunterhex,
Wonderboo, Rosland Nordic och Challengehop.

Per-Goran Gillberg, ledamot sedan 2020, har lang erfarenhet fran ldkeme-
delsindustrin framst inom farmakologi och neurofarmakologi fran bolag som
Kabi, Pharmacia & Upjohn, Astrazeneca och Albiero. Per-Goéran ar grundare
av Albiero samt var VP Development pa Albiero Pharma Inc. Han ar aven
ansluten till Division of Translational Alzheimer Neurobiology p& Karolinska
institutet i Stockholm. Han har en MSc i Kemi, PhD i Medical science och
adjungerad professor i neurovetenskap fran Uppsala universitet.

Clas Malmestrém, ar ledamot sedan 2015. Han &r lakare pa neurologimo-
ttagningen pa Sahlgrenska universitetssjukhus i Goteborg. Sedan 2001 har
Clas gjort bedrivit forskning inom MS. | tilldgg till hans forskning har han delt-
agit i flera lakemedelsstudier inom MS ledd av Biogen-ldec, Merck, Novartis,
Roche och Sanofi varav flera resulterat i standardbehandlingar for MS. Han
har en MD och PhD i medicin.

Carol Routledge, &r ledamot sedan 2018. Hon har mer an 30 é&rs erfarenhet
av brittiska och amerikanska lakemedels- och bioteknikbolag med fokus pa
lakemedelsforvarv och profilering. Carol har spelat en nyckelroll i GSK, b&de
inom ledning och i ldkemedelsforskning. Hon har tidigare férvaltat en fond i
syfte att identifiera och utveckla behandlingsmetoder fér demens och pub-
licerat artiklar i vetenskapliga tidskrifter, suttit som forskningschef och vd pd
EDoN (Eearly Detection of Neurodegenerative diseases) samt haft ledande
roller pa bioteknikbolaget Small Pharma. Hon har en BSc, PhD i neurofarma-
kologi.
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Alzinova - Appendix - Styrelse

Pernilla Sandwall, &r ledamot sedan 2020. Hon har en apotekarexamen och
l&ng erfarenhet inom lakemedels- och bioteknikindustrin. Pernilla har arbetat
som projektledare och strateg inom klinisk forskning pa Merck & Co (MSD).
Hon ar Chief Operating Officer (COO) och ledamot pa InDex Pharmaceuti-
cals. Hon &r dven ledamot pa Index Diagnostics och IML (branschférening for
Innovativa Mindre Life science-féretag).

Anders Waas, ir ledamot sedan 2018. Han har haft flera seniora poster i
Astrazeneca, CV Therapeutics, Actogenics och Tikomed samt har erfarenhet
inom ledarskap, affarsutveckling och |dkemedelsutveckling. Anders &r sty-
relseordférande for Transmed Gothenburg, Sobrera Pharma samt ledamot i
bolagen Toleranzia och Ectin Research.

Lena Degling Wikingsson, &r ledamot sedan 2020 och samtidigt vd pa Di-
lafor som ingdr som portféljbolag i Karolinska Development. Hon ar dven
ledamot i XNK Therapeutics. Lena ar apotekare med en doktorsexamen i
lakemedelsvetenskap. Hon har lang erfarenhet av lakemedelsindustrin och av
regulatoriska frdgor och utveckling av biologiska ldkemedel samt vaccin fran
bolag som Avaris, Independent Pharmaceutica, SBL Vaccines, Accuro Immu-
nology samt har arbetat som bioteknikutvarderare pa Lakemedelsverket.
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Alzinova - Appendix - Alzheimer

Alzheimer

Alzheimer utgdr en av flera olika demenssjukdomar. Den tillhér ocksd gruppen
primardegenerativa sjukdomar dar dven Frontotemporal demens och Lewy
body sjukdom ingar. Demens &r orsakat av skador i hjarnan, hjarnceller borjar
fortvina och doé i onormal omfattning.

Alzheimer utgor cirka 60 procent av samtliga fall av demens. Hela storhjarnan
drabbas, men framst hjass- och tinningloberna. Forsamring sker gradvis,
ett forlopp som endast gar att bromsa och lindra. Nagot botemedel mot
Alzheimer finns inte.

Alzheimers sjukdom upptéacktes av Alois Alzheimer som var professor i
psykiatri fradn Tyskland. Han borjade intressera sig for en patient med daligt
korttidsminne och som var desorienterad och forvirrad. Efter att patienten
avlidit obducerades dess hjarna som uppvisade tva sjuka forandringar:
amyloida plack och fibriller (tangles). Mellan doda nervceller sdgs mangder
av mikroskopiskt sma klumpar, senila plack som bestar av amyloid-beta (ett
protein). Plack uppstar i hjdrnans minnescentrum (hippocampus) men sprids
till andra delar av hjarnan. Inne i cellkroppen finns fibriller. Dessa fibriller ar
sma tradliknande strukturer som bildas av proteinet tau inuti cellkroppen.
Fibrillerna hindrar transport av naringsamnen i nervcellerna.

Alzheimer's

Kalla: Hjarnfonden

Sjukdomsbilden utgdrs av att minnet forsvagas och det blir allt svérare
att genomfora dagliga sysslor i takt med férsamring. Kognitiva formagor
forsamras efter hand sdsom, sprak och tidsuppfattning. Det ar dven vanligt
med oro och &ngest.

Forloppet &r utdraget och pagér fran fyra till 10 ar och langre. De som drabbas
ar oftast aldre fran 65 ar och uppat. Det finns dven en érftlig form som fa
drabbas av. Forloppet delas ini olika faser dar minnet, spréaket, tidsuppfattning
och orienteringsformagan blir forsamrat dessa ar: Begynnande demens, Mild
demens, Medelsvar demens och Svar demens

Inom primarvarden gors en anamnes och ldkarundersokning. Darefter
remitteras patienten till en specialistklinik. P4 en specialistklinik kan Alzheimer
diagnostiseras med hjalp av likvoranalyser eller PET-kamera (positronkamera)
som kan detektera amyloid-beta och tau-aggregat i hjarnan.

Vid Alzheimer dér hjdrnans
nervceller

Inget botemedel finns mot
Alzheimer

Plack och nystan bildas i hip-
pocampus

amyloidbeta har Idtt att klibba
ihop och bildar plack

Hjdrnvévnaden skrumpnar vid
Alzheimer

Bilden visar att viktiga omrdden
fér minne och sprdk dr mindre
vid Alzheimer
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Alzinova - Appendix - Behandling

Behandling och lakemedelsutveckling

Behandling av Alzheimer utgérs av kognitionsforbattrade medel. Den
ena typen ar kolinesterashammare (AChEl) och N-metyl-D-aspartat-
receptorantagonist (NMDDA) dven kallat memantin. AChEl kombineras ofta
med memantin.

Utveckling av immunterapi mot AR skedde i slutet av 90-talet. Studier pa
moss genomfordes genom att vaccinera med AB. Dessa studier visade
preventiv effekt och att befintliga plack kunde tillbakabildas. Senare studier
pa manniskor, injektion av AB-fibriller, visade allt for stora biverkningar.
Nasta forsok baserades pd passivimmunterapi med tillférsel av monoklonala
antikroppar mot AB. Aven dessa forsok medférde biverkningar (ARIA -
amyloid related imaging abnormalities).

Den arktiska mutationen

En kartldggning av mutationer i genen fér APP (amyloidprekursorproteinet)
har bidragit till ny kunskap kring hur sjukdomen utvecklats. Upptackten av
den "arktiska” mutationen (kromosom 21) gav nya insikter och fran vilken en
monoklonal antikropp utvecklades vid Uppsala universitet (mAb158). Den
arktiska AB-peptiden bildar spontant stéra mangder stabila protofibriller,
vilket troligen dodar nervcellerna. Det var Bioarctics grundare Lars Lannfelt
som bidrog till denna upptackt.

Tidiga studier blev framgangsrika och kliniska studier kunde sedan
genomforas (2010) med en humaniserad antikropp (BAN2401) utan
biverkningar. BAN2401 binder selektivt till de toxiska aggregerade formerna
av amyloid-beta i hjarnan. Efter en fas 2-studie kunder BAN2401 uppvisa en
minskning av AB-plack i hjarnan pa alzheimerpatienter i en studie med 856
patienter som deltagit i 18 manader. En viss minskning (24-47 procent) av
forsamringstakten kunde dven pavisas.

Bioarctic har overlatit rattigheterna for BAN2401 till sin japanska partner
Eisai, som genomfor en fas 3-studie. Lakemedelskandidaten har fatt
substansnamnet lecanemab. Denna studie inleddes varen 2019 och berdknas
paga i tre ar med avslut 2022.

Alzheimer projektet aducanumab

Biogen har ett samarbete med Eisai men genomfor dven egna projekt inom
Alzheimer. Biogen startade studier med aducanumab 2012 (PRIME). 2015
visade studier p& kraftigt minskad mangd amyloid i hjarnan varpa tva fas
3-studier inleddes (EMERGE och ENGAGE). En interimsanalys visar att malen
(endpoints) inte vantas nas och studierna avslutades. Dessa upptas senare
under 2019 pé nytt efter nya data. En ansdkan om godkdnnande lamnas
in 2020 till FDA och EMEA. FDA godkanner ansokan efter forskjutning pa
beslutet men inte EMEA.

Kognitionsférbdttrande Idkeme-
del finns

Immunterapi utvecklas

Ny kunskap kring Alzheimer har
upptdckts

Bioarctics BAN-2401 har ndtt
fas 3 som utvecklas av Eisai

Biogens projekt aducanumab
kantat av biverkningar
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Alzinova - Appendix - Forskning

Ett godkdnnande kom senare fran FDA juni 2021, med ett forbehall om
ytterligare studier som pdvisar klinisk effekt. Om det visar det sig att dessa
ar negativa kan ldkemedlet tas bort fran marknaden. Aducanumab har
uppvisat biverkningar (hjarnsvullnad och biverkningar) samt att den inte varit
effektiv for vuxna med tidigt sjukdomsstadium vilket medfort kritik till att
ett godkdnnande sldpptes igenom av FDA. Priset pa lakemedlet som dopts
till Aduhelm var initialt hogt men som nu sankts med 50 procent till 28 200
dollar i &rlig kostnad for en alzheimerpatient.

Forskning

Det ar fortfarande oklart vilken roll plack och fibriller utgdr for Alzheimers
sjukdom. Mest troligt ar att det beror pad proteinklumpar som kallas plack
och traddsnystan av proteinstrangar. Placken formad som ett protein kallad
amyloid-beta har varit foremél for lakemedelsbolagens forskning men med
en fa framgangar. Lakemedel och vaccin har tagits fram utifran hypotesen att
rensa bort placken.

Men enligt forskning ar det inte placken som dodar nervcellerna. Forskare
tror i stallet att det kan vara forstadiet till placken som doédar nervcellerna. De
ar losliga och kan ga in i nervcellerna och ge upphov till skada.

En annan hypotes som lyfts fram av forskare vid Kl &r att forekomst av tau i
hjarnan matt med PET-kamera ar kopplat till kognitiv férsdmring. Studier med
denna hypotes forekommer i mindre utstrackning.

MANGOLD - ANDRA TERAPITYPER ALZHEIMER

Bolag Projekt Fas Target
Cassava Sciences Simufilam Ml FLNA

Annovis Bio buntanetap Il Small molecule
Alzamend Neuro ALOO1/ALO02 I Litium/AB
Kélla: Mangold

Kalla: Hjarnfonden, Svenskt Demenscentrum, alzheimers.gov, NIH, Lakartid-
ningen, Lakemedelsvarlden, biogen.com, bioarctic.se, Forskning & Framsteg,
Karolinska Instistutet

Haégt pris for Aduhelm (adu-
canumab)

Oklar verkan

Svensk forskning banbrytande
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Alzinova - Appendix - ALZ-201

ALZ-201 - en framtida lakemedelskandidat

ALZ-201 ar monoklonal antikropp avsedd att behandla Alzheimers sjukdom.
| ett forskningsprojekt, tillsammans med Amsterdam University Medical
Centers, har det framkommit att ALZ-201 potentiellt kan komma att bli en
ny terapi riktad mot toxiska former av AB-peptiden i syfte att férhindra dess
neurotoxiska effekt pa nervceller.

ALZ-201 kan effektivt neutralisera toxiciteten hos hjarnextrakt fran avlidna
patienter med Alzheimer. Detta genom att rikta in sig pa specifika oligomerer
av AB (amyloid-beta).

Forskningen har dven gett bevis for att [6sliga aggregat av AB42-peptiden vid
Alzheimer &r de toxiska formerna. ALZ-201 och ALZ-101 utgdr darmed helt
nya immunterapier med specifika och riktade effekter.

ALZ-201 ar i tidig preklinisk fas dar en huvudkandidat valts for fortsatt ut-
veckling. Bolaget har aven tagit fram ett antal backup-kandidater med lovande
profil. Mangold ser att denna kandidat kan anvdandas som en tillaggsterapi till
vaccinet ALZ-101 eller som kombination. Kandidaten behover genomga for-
beredande prekliniska studier med preklinisk effektdata innan den tas med
som kandidat i var varderingsmodell.

ALZ-201 i preklinisk fas

Kan komplettera ALZ-101

MANGOLD - ORDLISTA

Amyloidhypotesen

AB

BTD (Breakthrought Therapy
Designation)

DMT

EMA (European Medicines Agency)
FDA (Food and Drug Administration)

ICER (Institute for Clinical and
Economic Review)

mAb

Peptid

Sjukdomsmodifierande

Small Molecules

Sponsor

Topline data

Kélla: Mangold Insight

Att alzheimers sjukdom till stor del beror pa onormal inlagring av proteinet
amyloid-beta i hjdrnan.
Amyloid Beta

Skyndar pa utvecklingen av nya behandlingar av allvarliga och livshotande
sjukdomstillstand

Disease-Modyfing Therapies, sjukdomsmodifierande
Lakemedelsmyndigheten i Europa

Den federala lakemedelsmyndigheten i USA

Organisation som overvakar det amerikanska halsosystemet, framforallt
prissattning pa lakemedel i USA.

Monoklonal antikropp, som ar laboratorietillverkad och designad for

att binda till en viss struktur. Antikropparna stammar frén en enda klon.
Lakemedel inom denna grupp har dndelsen "mab’.

Del av protein

Till skillnad fran symptomlindrande behandling antas den paverka den
underliggande sjukdomsmekanismen vilket ger lindrigare och langsammare
forsémring an utan behandling.

Sma molekyler som kan tranga in i celler pa grund av dess laga molekyléara
vikt. De ar syntetiskt framtagna. Lékemedel inom denna grupp har dndelsen
"mib” eller "nib”.

Organisation som genomfor kliniska studier

Uppsumering av resultat fran en klinisk studie dar data fér demografi,
endpoint och sdkerhetsdata delges marknaden.

Alzinova

21 INSIGHT



Al

Tkr

Mkr

Tkr

0.6

0.5

0,

~

0,

w

0,

N

0.1

0,0

zinova — Appendix

Alzinova - Intakter/Milestones och EBIT

80 000
60000 H
40 000
20 000 —

o -
-20 000
2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
mmmm Milestone / Sales EBIT
Alzinova - ALZ-101 - forsaljning

2500

2000

1500

1000
500 |I

Cm |
Alzinova - Nettokassa

250000

200000

150000

100000
50000 I

., I mu

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP

Alzinova - Soliditet

2020 2021 2022 2023 2024 2025

2026P

<0 %
I

90&9

2025pP

2026

Alzinova 22

INSIGHT



Alzinova - Resultat och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter/Milestones 6 000 28 000 75 000 175 000 250 000
Kostnad salda varor 22122 0 0 0] 0 0 0
Bruttovinst 0 0 -2 400 -9 800 -36 000 -94 500 -142 500
Rorelseresultat 22122 0 3 600 18 200 39 000 80 500 107 500
Rantenetto 60% 65% 52% 46% 43%
Resultat efter finansnetto

Skatter -9 383 -16 448 -16777 -17 112 -17 455 -17 804 -18 160
Nettovinst -28 808 -6 579 -6 711 -8 556 -11 346 -11 572 -13 620
Balansrikning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa o bank 55977 40 893 20 831 25266 4147 57418 35019
Kundfordringar 513 0 0 0 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anldaggningstillgangar 44 326 53 565 63 565 73565 83 565 93 565 103 565
Totalt tillgangar 100 816 94 458 84 397 98 831 87712 150983 138 584
Skulder

Leverantdrsskulder 3992 0 0 0 0 0 0
Totala skulder 800 800 800 800 800 800 800
Eget kapital

Bundet eget kapital 44774 45 054 45 054 45 054 45054 45 054 45054
Fritt eget kapital 51 250 48 604 38 543 52978 41 859 105 130 92 730
Totalt eget kapital 96 024 93 658 83 597 98 031 86 912 150 183 137 784
Skulder och eget kapital 100 816 94 458 84 397 98 831 87712 150 983 138 584
Kaélla: Mangold Insight 98 225 136 142 206 001 198 215 207 040 249 553 310673
Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Alzinova .

Mangold dger inte aktier i Alzinova .

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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