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Mer glitter i oupptéckt stjarna

Toleranzia, som utvecklar ldakemedel for sallsynta sjukdomar, vantas
genomga en storre adgarforandring. Genom en riktad emission till bland
annat Flerie Invest far bolaget stérkt finansiering for att genomfora
kommande fas 1/2b-studie i patienter med TOL2. Denna studie vantas
inledas under 2022. Innan studien kan starta kvarstér att fardigstalla
storskalig produktion av TOL2 samt genomfdra en toxikologisk studie.
Mangold har valt att justera forsaljningsprognoser for TOL2 projektet for
att battre aterspegla dess potential. Riktkurs i aktien justeras till 3,00
kronor.

Starkt kassa

Tillfort kapital kommer att anvandas till att genomféra kommande studie
med TOL2 med hogre tempo samt ta fram mer robusta data. Detta vantas
pé sikt starka bolagets attraktionskraft gentemot en eventuell kommande
samarbetspartner. Mangold ser positivt p& den riktade emissionen vilken
ger bolaget en starkare finansiell stallning, en forstarkt agargrupp samt
affarsutvecklingskompetens.

Hog aktivitet i sektorn

Intresset har okat for bolag som utvecklar ldkemedel inom sallsynta
sjukdomar och myastenia gravis i synnerhet. Ett bud har lagts pa svenska
specialistlakemedelsbolaget Sobi. Argen-x, noterat pa Euronext, har
erhdllit ett licensavtal fran kinesiska Zai Lab vart 175 miljoner dollar.
Danska NMD Pharma genomfor en storre fas 1/2-studie som vantas bli
klar i december. Harbour Biomed har kommit med positiva resultat fran
en fas 2-studie i Kina samt fatt Breakthrough Therapy Designation av
FDA, vilket snabbar pa utvecklingen. Handelser som dessa ser vi som
mycket positiva dven for Toleranzia.

Information

Riktkurs (kr) 3,00
Risk Hog
Kurs (kr) 1,60
Borsvarde (Mkr)* 86
Antal aktier (Miljoner)* 57,1
Free float™* 60%
Ticker TOL
Nasta rapport 2021-10-29

Hemsida toleranzia.se
Analytiker Jan Glevén
* ej hansyn tillkommande aktier

“*berdknat pa tillkommande aktier
Agarstruktur* Aktier(MIn) Kapital
Avanza Pension 4,7 8,7%
GU Ventures 2,6 4.9%
Nordnet Pension 2,3 4.1%
Méns Flodberg 2,0 3,7%
Soren Christensen 1,6 2,9%
Gunvald Berger 1,6 2,9%
Niklas Bergstrom 1,5 2,8%
Nordea Pension 1.1 2,0%
Totalt 54,3 100%

*Fore NE och TO 2021-06-30, se appendix
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Toleranzia - Investment case

Sallsynt lockande lakemedelsutvecklare

Mangold upprepar kdp i orphan-lakemedelsbolaget Toleranzia med riktkurs
3,00 kronor pd 12 ménaders sikt. Mangold ser potential i TOL2 projektet mot
myastenia gravis som ar en autoimmun muskelsjukdom dér det saknas botande
behandlingar. Lakemedelskandidaten TOL2 har visat god sékerhetsprofil och
ska genomgé kliniska studier som startar under 2022. Var varderingsmodell
utgar fran TOL2-projektets varde som har diskonterats i en DCF-modell
utifran tre olika scenarion med avseende pa det tankta lakemedlets hogsta
forsaljning innan marknadsexklusiviteten gar ut, sa kallad “peak sales”.

Kommande triggers kan ge lyft

Mangold ser flera kommande triggers i aktien. En genomférd toxikologisk
studie som visar att TOL2 ar en saker behandling ligger narmast foljt av en
klinisk fas 1/2b studie i patienter med myastenia gravis. Intresset for nya
sarlakemedel okar vilket lett till fler studier och affarer i sektorn. Det vantas
Oka intresset dven for Toleranzia. Bolaget har nu attraherat langsiktiga
och branschkunniga nya &gare vilket ger mycket goda mojligheter att
genomfora en klinisk studie som kan ge starka data som stod for en slutlig
registreringsstudie och ett kommande licensavtal eller samutvecklingsavtal
med ett storre lakemedelsbolag.

Spannande marknad med stort medicinskt behov

Nuvarande lakemedel for myastenia gravis har omfattande biverkningar och
ger endast symptomlindring - det finns annu inget ldkemedel som specifikt
behandlar grunden till sjukdomen. Toleranzia forskar fram och utvecklar
TOL2 som gor just det. TOL2 verkar genom att helt aterstélla den del av
immunsystemet som felaktigt angriper och forstor det kroppsegna damnet i
musklerna som orsakar autoimmuniteten vid myastenia gravis.

Viktigt med sarlakemedelsstatus

Ladkemedelsbolag fokuserar alltmer pa sjukdomar med stort medicinskt behov
och specialist-ldkemedel for orphan-sjukdomar. Mojligheten att erhélla sa
kallad sarlakemedelsstatus for lakemedel mot orphan-sjukdomar har bidragit
till detta, d& det medfor incitament sdsom stod till utformning av kliniska
studier, reducerade avgifter, ratt till olika bidrag, skatteldttnader och en viss
tids marknadsexklusivitet fran forsaljningsgodkannande. TOL2 har erhallit
sarlakemedelsstatus i bdde Europa och USA.

Unik toleransteknologi - fler projekt

Toleranzia har byggt en plattform for utveckling av ldakemedel inom
autoimmuna orphan-sjukdomar och utvecklar &ven TOL3 mot ANCA vaskulit,
en sjukdom med allvarlig inflammation av blodkarl. Tidiga prekliniska studier
pagar dar terapeutisk effekt framgent ska uppvisas i djurmodell. En anstkan
om sarlakemedelsstatus har sokts liksom produktpatent for Europa och USA.
Projektet har annu inte natt Proof of Concept och varderas darmed inte i var
analys.

Riktkurs 3,00 kronor i base
case. Uppsida pd éver 80%.

Gdr in i klinik med TOL2 under
2022

Utvecklar ny typ av Idkemedel
mot myastenia gravis - en
sdllsynt sjukdom

Sdrldkemedelsstatus medfér
Idttnader och snabbare
utveckling

Plattformsteknologi med poten-
tial till fler Icikemedelskandidater
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Toleranzia - Update

Forbattrade forutsattningar med ny storagare

Lakemedelsutvecklingsbolaget Toleranzia har framgangsrikt attraherat
kapital och nya ldngsiktiga dgare. Avsikten har varit att kunna finansiera ett
accelererat kliniskt provningsprogram for lakemedelskandidaten TOL2, mot
myastenia gravis, som kan forkorta utvecklingstiden. Flerie Invest blir ny
stordgare i Toleranzia genom en riktad nyemission. En extra bolagsstdmma
kommer att genomfdras 16 september for beslut samt inval av Thomas
Eldered i styrelsen.

Thomas Eldered, tidigare vd for Recipharm och med en bakgrund fran
ldkemedelsbolaget Pharmacia, stdr bakom Flerie Invest. Flerie Invest har
genomfort ett antal investeringar i mindre Life Science-bolag och har tidigare
erfarenhet av att investera i lakemedelsutvecklingsbolag. Ett av dessa var
orphan-lakemedels-bolaget Wilson Therapeutics som senare kdptes upp av
Alexion Pharma.

Ny dgare i Toleranzia blir dven Lars Molinders heldgda bolag Nordic Tender,
ett finansiellt radgivningsforetag verksamt inom framst medicin- och
biotechbranschen.

TO-program pagar

Efter genomford riktad nyemission tillférs bolaget upp till 42 miljoner kro-
nor. Under hosten 2020 tog bolaget in 45 miljoner kronor i en genomford
nyemission och i den senaste delarsrapporten uppgick kassan till 29 miljoner
kronor. En vidhdangd teckningsoption av serien TO3 ingick i emissionen 2020.
Denna teckningsoption kommer att realiseras i september 2021 och kan da
tillféra bolaget ytterligare maximalt 29 miljoner kronor fore emissionskost-
nader. Teckning pagér fram till 15 september och teckningskursen ar satt till
1,14 kronor. Mangold &r radgivare avseende teckningsoptionen. Mangold
beddmer att Toleranzia uppnar adekvat finansiering for att kunna genomféra
kommande fas 1/2b-studier med TOL2.

Mot kliniska studier for TOL2

Lakemedelskandidaten TOL2 forbereds for en kombinerad fas 1/2b-studie i
patienter med myastenia gravis som ar planerad att starta 2022. Den prek-
liniska utvecklingen har hittills varit framgangsrik. Bolaget har sékerstallt goda
resultat kring storskalig tillverkning av ldkemedlet. Det som aterstéar ar att
tillverkning ska ske enligt god tillverkningssed vilket bendmns GMP (Good
Manufacturing Practice) samt att processen kring reningsdelen fardigstalls.
Denna avslutande del av TOL2-framstéllningen ar nddvandning for att kunna
genomfora kommande kliniska prévningar med TOL2.

Nya dgare med ldng erfarenhet
inom Life Science blir stordgare

Thomas Eldered tar plats i

styrelsen

Vdlkapitaliserade efter riktad

nyemission

Teckningstid pdgdr fram till 15
september fér TO3.

Planerad fas 1/2b-studie under

2022

Ndrmast véntas toxikologiska

studier
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Toleranzia - Update

Covid-19 fordrojer tillverkning

Utvecklingen av reningsdelen av tillverkningsprocessen vantas forsenas med
upp till fem manader p& grund av materialbrist, en effekt av den globala sats-
ningen pa tillverkning av covid-19 vaccin. Tidsutrymmet som uppstatt pa
grund av forseningen anvands till att forbattra kostnadseffektiviteten i fram-
stallningen av TOL2. Denna process leds av den spanska kontraktstillverkaren
3P Biopharmaceuticals. Metoden som anvénds vid tillverkning av TOL2 har
unika delar varfor en patentansdkan har inlamnats for att ytterligare starkta
skyddet av TOL2 mot konkurrens.

Lyckade studieforberedelser

| véras genomforde Toleranzia ett rddgivningsmdte med internationell ex-
tern expertis. | detta mote ingick experter bdde inom autoimmuna sjukdomar
generellt och inom myastenia gravis specifikt. Flertalet experter aterfinns i
bolagets kliniska vetenskapliga rad (se appendix). Som ett resultat av radg-
ivningen togs en detaljerad plan for kommande kliniska studier fram. Denna
plan diskuterades dérpa i ett mote med Lakemedelsverket, varvid bolaget
fick ett dvergripande stod for planen. Toleranzia siktar pd att kunna gora en
fas 1/2b-studie vilket innebar att den kommer att goras direkt pa patienter
och inte friska frivilliga som oftast ar fallet. Detta gor att utvecklingstiden
kan kortas. Bolaget siktar pa att ta in runt ca 35-50 patienter i denna kliniska
studie som vantas pagd i 9-12 manader varefter planen ar att genomfora fas
2b/3-studier.

Konkurrenter gér framsteg

Intresset for autoimmuna sjukdomar har 6kat och allt fler studier sker for att
f& fram battre lakemedel. For myastenia gravis pagar en rad kliniska studier.
Mangold beddmer att Toleranzia har en stark positionering relativt konkur-
renterna som alla utvecklar endast symptomatiska och kroniska behandlingar
medan Toleranzia ar det enda bolaget som har en ldkemedelskandidat som
specifikt sl&r mot den underliggande sjukdomsorsaken och har potential for
en langtidsverkande eller direkt botande effekt.

Starka studieresultat fran Harbour Biomed

Hongkong-listade Harbour Biomed kom under juli 2021 med positiva resul-
tat fran sin fas 2-studie med lakemedelskandidaten batocolimab som ska be-
handla generell myastenia gravis. Studien har gjorts med patienter i Kina dar
bolaget dven erhallit sa kallad "Breakthrough Therapy Designation”. Detta ar
ett program som tagits fram av FDA for att paskynda utvecklingen av lakeme-
del for allvarliga och livshotande tillstdnd. Fordelen med att f& denna status
ar att den ger mojlighet till mer vagledning fran FDA som ocksa prioriterar
granskning av ansokan om ett marknadsgodkdnnande.

Covid-19 férsenar projektet

Ldkemedelsverket godkdnde
plan fér TOLZ2-studier

Studier inleds pd patienter
under 2022

Toleranzia en stark utmanare

Harbour Biomed har kommit
med positiva fas 2-resultat
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Toleranzia - Update

Danska resultat i december

NMD Pharma, ett privat bioteknikbolag fran Danmark, genomfér en
kombinerad fas 1/2-studie i myastenia gravis med ldakemedelskandidaten
NMD670. Den forsta patienten med myastenia gravis mottog en dos i stu-
dien i slutet av juni 2021. Omkring 79 patienter ska ingad i studien dar bade
friska frivilliga och patienter ingér. Studien vantas bli klar i december 2021.

Licensavtal inom myastenia gravis

Argen-x, ett bioteknikbolag noterat pa Euronext, utvecklar ldkemedelskandi-
daten ARGX-113 (efgartigimod), mot en rad olika sjukdomar, daribland myas-
tenia gravis. Studien ADAPT med ARGX-113 (FcRn-blockerare) ar klar och en
ansokan om en marknadslansering har lamnats in till FDA. Ett beslut vantas
fran FDA i december. Bolaget har ingatt ett licensavtal med kinesiska Zai Lab
dar Argen-x erholl en upfront-betalning (milestone) vard 75 miljoner dollar.
Ytterligare 100 miljoner dollar kan tillfalla bolaget i form av inbetalningar (roy-
alty och milestones).

Bud pa Sobi har baring pa Toleranzia

Sobi (Swedish Orphan Biovitrum), ett svenskt bolag som specialiserat sig pa
sallsynta sjukdomar, har fatt ett bud pa 235 kronor. Detta bud motsvarar ett
varde om 69,4 miljarder kronor. Styrelsen har rekommenderat aktiedgarna att
acceptera budet som utgdr en premie om 34,5 procent jamfort med kursen
25 augusti. P4 buddagen 2 september steg aktien med 25 procent.

Sobi har riktat in sig pa sallsynta sjukdomar framst inom hemofili och im-
munologi samt ett antal nischindikationer. Bolaget har en bred portfélj med
ett antal projekt i sen klinisk fas. En omfattande plan finns i bolaget om pro-
duktlanseringar och expansion av verksamheten och att na intdkter om 25
miljarder kronor 2025. Sobi omsatte drygt 15 miljarder kronor 2020. Denna
malsattning kraver investeringar vilket vantas 6ka dess kostnader. Genom-
forandet av detta beddms ma bast i en privat miljo enligt styrelsens uttalande.

Agnatfit Bidco har lamnat budet men bakom star ett riskkapitalbolag, Advent
International och den institutionella investeraren GIC. Advent ar en global
aktor som gor investeringar inom life science men dven inom andra omraden
som industri och teknik. GIC hér hemma i Singapore och investerar framst i
teknikbolag.

Mangold beddmer att dessa investerare ser stor potential i Sobi och dess
portfolj med |dkemedelskandidater for sillsynta sjukdomar. Sarldkemedels-
marknaden vaxer och uppskattas att na 242 miljarder dollar 2024, en tillvaxt
pa dver 12 procent och dubbelt sd hog jamfort med den vanliga lakemedels-
marknaden enligt Sobi. Marknadstillvaxten och det stora intresset for bolag
inom detta omrade talar for Toleranzia som helt valt att rikta in sig pa sa
kallade orphan-sjukdomar aven kallade sallsynta sjukdomar.

Danskt biotechbolag genomfor
fas 1/2-studie - klar i december

Licensavtal fér Argen-x

Bud pd Sobi

Stora investeringar véntas i Sobi

Riskkapitalbolag stdr bakom

bud

Toleranzia rdtt positionerat
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Toleranzia - Vardering

Justerad riktkurs efter nyemission och TO

Mangold har valt att vardera Toleranzia utifrdn en Sum of the Parts-modell. Vi
har utgatt fran potentialen i TOL2 som diskonteras i en riskjusterad DCF-mod-
ell. For att dterspegla risken pé ratt satt har vi valt att riskjustera projektet utifran
den senaste rapporten fran Biotechnology Innovation Organization 2021. For
autoimmuna sjukdomar, dar myastenia gravis ingér, ligger sannolikheten for ett
godkdnnande (LOA) i fas 1-studier pa 10,7 procent vilket ocksa ar den vi valt
att anvanda i denna analys. Diskonteringsrantan har sankts jamfort med tidig-
are analys om 16 procent. Risknivan i bolaget har minskat med nya stordgare
och den forestdende fas 1-studie resonerar vi. Vardedrivare kommer framover
utgodras av hur kliniska studier med TOL2 utvecklas. Riktkursen i aktien satts till
3,00 kronor. | var initialanalys var riktkursen satt till 5,00 kronor. Hansyn ska tas
till att det tillkommit aktier vilket vi justerat for och saledes fatt en ny riktkurs i
aktien. Mangold har dven valt att justera forsaljningsprognoser uppat for TOL2
som battre motsvarar dess potential.

TOLERANZIA - VARDERINGSMODELL SUM OF THE PARTS (Mkr)
TOL2 project 263
TOLS3 project

Summa EV 263
rNPV 244
Nettokassa 87
Fair Value 331
Antal aktier 111.,4
Motiverat varde (kr) 2,98

Kélla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Mangold har valt att genomféra en scenarioanalys med olika forsaljningsutfall
for TOL2 och som aven tar hansyn till olika diskonteringsrantor. Utfallet visas
i tabellen déar ett bull case medfor 1,5 miljarder dollar i peak sales och ett bear
case 0,8 miljarder dollar i peak sales. Vart base case utgar fran en forsaljning pa
1,2 miljarder dollar.

TOLERANZIA - KANSLIGHETSANALYS

Disk.rénta Bear Case Base Case Bull Case
14% 2,50 3,76 4,47
16% 2,02 2,98 3,49
18% 1,75 2,44 2,82

Kalla: Mangold Insight

Riktkurs sdtts till 3,00 kronor -
utspddning av aktier paverkar
motiverat vdrde

| bulllcase motiveras hdgre
riktkurs av ékad férsdlining
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Toleranzia - Appendix - Agarkrets

Ny storagare

Toleranzia kommer att fa in nya dgare via en riktad nyemission till Flerie In-
vest och Nordic Tender. Detta ska behandlas vid en extra bolagsstdmma i
mitten av september. Agarkretsen kommer efter beslut vid bolagsstamma att
andras. Hur férdelning och antalet aktier kommer att se ut kommer att paver-
kas dels av nyemission, tillkommer 30,3 miljoner aktier samt ett teckningsop-
tionsprogram som okar antalet aktier i bolaget med som mest, 25,2 miljoner
(vid full teckning) totalt 111,4. Tabellen visar hur dgarkretsens nya fordelning
kan komma att se ut om full teckning sker i dgarkretsen vid TO-program en-
ligt vara berdkningar.

TOLERANZIA - AGARE Uppskattad andel Inkl TO och NE
Flerie Invest 27.2%
Avanza Pension 4,2%
GU Ventures 2,4%
Nordnet Pension 2,0%
Mans Flodberg 1,8%
Soren Christensen 1,4%
Gunvald Berger 1,4%
Niklas Bergstrom 1,4%
Nordic Tender 1,4%

Kalla: Mangold Insight

Flerie Invest stérsta dgare i

Toleranzia
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Toleranzia - Appendix - Ledning

Ledningsteam

Charlotte Fribert, bolagets vd, har erfarenhet inom bade lakemedelsutveckling
och entreprendrskap. Medicinska studier har gjorts pa Karolinska Institutet
samt pd Pierre and Marie Curie University i Paris, en del av Université
Paris-Sorbonne. Vidare har forskning gjorts pa bade Princeton University i
Princeton, Europeiska Molekylarbiologiska Laboratoriet i Heidelberg och
Pierre and Marie Curie University i Paris, varvid hon erholl en PhD (filosofie
doktor) i immunologi och bioteknologi. Charlotte Fribert har arbetat med
lakemedelsutveckling pa Astrazeneca och har erfarenhet av att starta bolag.
Hon grundade och drev Epixis SA, ett vaccinutvecklingsbolag baserat i
Frankrike, under atta ar fram till dess forsaljning till VBI Vaccines i USA. Efter
16 ar utomlands valde Charlotte Fribert att flytta tillbaka Sverige vilket senare
ledde till att hon blev vd péd Toleranzia.

Bjorn Lowenadler &rbolagets Chief Business Officer, CBO. Med bakgrund som
PhD (filosofie doktor) i molekyldr immunologi vid Karolinska Institutet samt
industriell erfarenhet fran kliniska lakemedelsprojekt &r Bjorn Lowenadler en
viktig resurs i bolaget. Han har erfarenhet fran stora ldkemedelsbolag bland
annat som chef for molekylarbiologi pa Pharmacia samt via olika befattningar
inom lakemedelsutveckling pa Biovitrum och Astrazeneca. Han ar knuten till
bolaget pa konsultbasis.

Vidar Wendel-Hansen ir bolagets Chief Medical officer, CMO, med bakgrund
som lakare med doktorsgrad i medicinsk vetenskap vid Karolinska Institutet.
Han har lang erfarenhet med 20 ar i lakemedelsbranschen och positioner
pd saval mindre bioteknikbolag som storre |dkemedelsbolag. Vidar Wendel-
Hansen har haft ledande positioner pa den nordiska marknaden for bolagen
Gilead Sciences och Novartis. Han har dven arbetat pd lakemedelsverket som
klinisk utredare. Han ar knuten till bolaget pa konsultbasis.

David Wahlund &r ny finanschef, han har tidigare arbetat med liknande
arbetsuppgifter pa ett antal bolag som Lagerhaus, Mercus Yrkesklader och
Specsavers samt varit revisor pd Ernst & Young. Han ar dven ekonomichef for
portféljbolagen hos GU Ventures.

Charlotte Fribert dr vd

CBO dr Bjorn Léwenadler

CMO dr Vidar Wendel-Hansen

CFO dr David Wahlund
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Toleranzia — Appendix - Styrelse

Styrelse

Styrelseordférande ar Anders Milton. Han har omfattande erfarenhet av
styrelsearbete bland annat som ordférande for Vironova, ISR och ett antal
andra verksamheter inom Life Science. Han har ett stort internationellt
natverk inom omradena vard, industri och investerare.

Maarten Kraan arimmunolog och reumatolog med l&ng erfarenhet av kliniska
studier pa flera storre ldkemedelsbolag som Schering-Plough (nu Merck &
Co), Bristol-Myers Squibb, Roche och Astrazeneca.

Eva Lindgren har 6ver 40 ars erfarenhet i ldkemedelsbranschen bland annat
pa Astrazeneca. Hon har lett flera lakemedelsprojekt som natt hela vagen till
marknaden med blockbuster status.

Jan Mattsson ar doktor och har lang erfarenhet av lakemedelsindustrin. Han
ar en av grundarna till Albireo Pharma som ar noterat p& Nasdaq i USA och
som utvecklar lakemedel for orphan-sjukdomar.

Ann-Charlotte Rosendahl har 6ver 20 ars erfarenhet av utveckling,
kommersialisering och lansering av lakemedel. Hon har fidigare haft
ledande befattningar pad Merck Sharp & Dohme (dotterbolag till Merck &
Co), Astrazeneca och Roche. Hon har dven erfarenhet av strategiarbete pa
bioteknik-bolag och affarsutveckling samt styrelsearbete.

Kristian Sandberg &r docent i immunologi och &r erfaren ledare inom
lakemedelsforskning. Han har en bakgrund fran Astrazeneca framst inom
projektledning och utveckling av proteinldkemedel inom terapiomrddena
autoimmuna sjukdomar och neuroscience. Han ar verksam som forskare pa
Karolinska Institutet.

Anders Waas har o6ver 35 ars erfarenhet inom ldkemedelsindustrin
inom marknadsforing och affarsutveckling. Har tidigare varit ansvarig
for affarsutveckling pa det amerikanska bolaget CV Therapeutics och
produktstrategi pd Astrazeneca.

Klementina Osterberg 4r vd for GU Ventures med omfattande erfarenhet
som investerare i innovationer, finansiering och foretagsetableringar.
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Toleranzia - Appendix - Kliniskt Rad

Clinical Advisory Board

Bolaget har ett kliniskt rad bestadende av internationella medicinska experter i
syfte att fa bidrag till utformningen och utvarderingen av Toleranzias kliniska
utvecklingsplaner:

Jeffrey Guptill, ir professor inom neurologi och verksam pa Duke University
School of Medicine i USA.

James Howard, &r professor inom neurologi och medicin sarskilt framstaende
inom neuromuskulara sjukdomar som bland annat myastenia gravis. Han ar
verksam pd University of North Carolina i USA.

Anna Rostedt Punga &r professor inom neurofysiolog. Hon har forskat inom
neurofysiologi och stord signalering mellan nerver och muskler pad Uppsala
universitet. Sarskild kunskap finns inom myastenia gravis.

Bengt Dahlstrom &r doktor och verksam som styrelseordférande for CTC
(Clinical Trial Center) i Uppsala. Han ar expert inom lakemedelsutveckling
med ledande befattningar pa en rad ldkemedelsbolag och kontraktforsk-
ningsbolag.

Clas Malmestrém &r doktor och verksam pa Sahlgrenska universitetssjukhus
inom neurologi och laboratoriet for klinisk immunologi. Han forskar inom
neuroimmunologi och sjukdomar som MS.
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Toleranzia - SWOT

Styrkor

- Utvecklar botande lakemedel
- Har tva projekt inom autoimmuna sjukdomar
med stort medicinskt behov
- Har erhéllit sarlakemedelsstatus i EU och USA
- Kapitalstarka langsiktiga dgare

Moijligheter

- Okat intresse for orphan-sjukdomar
- Forst till marknaden med en sjuk-
domsspecifik botande behandling mot
myastenia gravis
- Uppkdp, licens- eller samarbetsavtal
- Bredda produktportféljen, tolerogener kan
lampa sig for fler autoimmuna sjukdommar

Svagheter

- Tidig fas i forskningen
- Beroende av nyckelpersoner
- Fa projekt i klinisk fas

Hot

- Konkurrerande forskning
- Klarar inte att komma vidare fran fas 1/2b-studier
- Forseningar till foljd av pandemin

Toleranzia
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Toleranzia - Appendix

Toleranzia - prognos TOL2 sales
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Toleranzia — Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Intdkter/Milestones 4278 6 949 12 995 14 000 7 000 50 000 7 000
Personalkostnader 3408 3495 3327 5 000 5 000 5 000 5 000
Ovriga rérelsekostnader 6 505 8 640 14 561 20 000 20 000 20 000 20 000
Avskrivningar 25 2 369 20 860 1284 1096 913
Rorelseresultat -5 660 -7 555 -4 913 -11 860 -19 284 23904 -18 913
Rantenetto -2 5 -18 -86 -86 -86 -86
Vinst efter finansnetto -5 658 -7 560 -4 895 -11774 -19 198 23991 -18 826
Skatter 0 0 0 -2 590 -4 224 5278 -4.142
Nettovinst -5 658 -7 560 -4 895 -9 183 -14 974 18 713 -14 685

Kalla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 16 317 20 858 43151 89 872 81 181 105 990 97218
Kundfordringar 546 713 823 0 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anldggningstillgangar 13524 17 081 28 602 42 806 36 522 30426 24 514
Totalt tillgdngar 30 388 38 652 72 576 132 678 117 704 136 416 121732
Skulder

Leverantorsskulder 191 1742 1779 0 0 0 0
Skulder 2611 1922 2873 2878 2878 2 878 2 878
Totala skulder 2 803 3665 4 652 2878 2878 2878 2878
Eget kapital

Bundet eget kapital 11187 17 695 33425 104 425 104 425 104 425 104 425
Fritt eget kapital 16 398 17 292 34 499 25375 10 400 29 113 14 428
Totalt eget kapital 27 585 34 987 67 924 129 800 114 825 133 538 118 853
Totalt skulder och eget kapital 30 388 38 652 72576 132 678 117 703 136 416 121731

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 Toleranzia.

Mangold ager aktier i Toleranzia.

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 pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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