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Alzheimers-kandidater pa frammarsch

Alzinova, som utvecklar lakemedelskandidater for behandling av
Alzheimers sjukdom, gar in i en intensiv fas med sin huvudkandidat ALZ-
101. Rekrytering till studien pagér och parallellt genomfors férberedande
arbete for fas 2. Bolaget ska dven genomféra prekliniska effektstudier
och utveckla en ny kandidat ALZ-201. For att kunna genomfora detta
genomfor Alzinova en kapitalanskaffning. Mangold ar finansiell radgivare

och emissionsinstitut i samband med foretradesemissionen.

Nyemission ger flexibilitet

Information

Riktkurs (kr) 5,40
Risk Hog
Kurs (kr) 2,31
Borsvarde (Mkr)* 37
Antal aktier (Miljoner)* 16 210
Free float 84.,6%
Ticker Alzinova
Nasta rapport 2022-08-25

Intresset for ny behandling av Alzheimers vantas oka. Resultat fran ett Hemsida alzinova.com
flertal storre fas 3-studier vantas kommande aret, vilket kan komma att Analytiker Jan Glevén
paverka Alzinova positivt. Bolaget behdver flytta fram positionerna och e NE ot 708
ore ocn
gbra bolaget attraktivt for mojliga partners for att ta Alzheimers-projekt
ini fas 2. Agarstruktur Aktier (MIn) Kapital
g ° . Avanza Pension 1,8 10,9%
Utspadning paverkar riktkurs ?
- B . - 3 . B o Maida Vale Capital 1,7 10,7%
For att fa fram ett motiverat varde p& Alzinova anvénds en riskjusterad Nordnet p 0 409,
. . . o . o . t i , 2%
DCF-modell. Det motiverade vardet pa bolaget uppgar i var modell till oranet Fension
286 miljoner kronor. Riktkursen satts till 5,40 kronor (13,00 kronor). Mivac Dev 0.5 3.3%
Mangold har valt att ta hansyn till full utspadning i denna analys. Om Ola Hermansson 04  25%
bolagets projekt framskrider i positiv riktning finns mojlighet att sdnka Sara Gjertz 0,3 2,0%
riskparametrar vilken kan fa stor paverkan pd vardet av bolagets Alandsbanken 03 1,9%
hUVUdprOjekt ALZ-101. Patrik Ahlvin 0,3 1,9%
Ozlem Erdogdu Gl 0,3 1,6%
Jan Longardh 0,2 1,2%
Totalt 16,2 100%
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Alzinova - Investment Case

Chans pa genombrott

Mangold upprepar koép i Alzinova med riktkurs 5,40 kronor pd 12 manad-
ers sikt. Mangold har valt att vardera bolagets huvudprojekt ALZ-101 i en
Sum-of-the-Parts vardering. Vardet pa projektet har riskjusterats utifran
branschmassiga sannolikhetsnivder. Alzinova utvecklar en lakemedelskan-
didat, ALZ-101, ett vaccin for behandling av Alzheimers sjukdom som for
narvarande genomgar en fas 1b-studie. Studien som inleddes hosten 2021
vantas pagéa fram till andra halvan av 2023.

Behov av ny behandling inom Alzheimers

Alzheimers ar en sjukdom som okar och dar behovet av ett sjukdomsmodi-
fierande ldkemedel efterfragas. De behandlingar som finns ar endast symp-
tomatiska. Kostnaderna for samhallet vantas tredubblas fram till 2050 vilket
tros bidra till att investeringar okar for att hitta battre behandlingar. Alzino-
vas lakemedelskandidat har flera fordelar jamfort med konkurrerande projekt
inom Alzheimers. Kandidaten ALZ-101 ar mer specifik dn andra kandidater
och riktad mot toxiska oligomerer av amyloid-beta som skadar synapser i
hjarnan och orsakar Alzheimers. Tidigare kliniska studier tyder pa att specifi-
citeten ar viktig for att erhdlla 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 péd sjukhus en
eller ett par gdnger i manaden. Ett nytt |&kemedel som ar |dttadministrerat
och har goda sakerhetsegenskaper med fa biverkningar ar sdledes mycket
eftertraktat.

Hittills har ett nytt lakemedel for Alzheimers natt marknaden i nartid. Det ar
Aduhelm, samutvecklat av Biogen och Eisai, som fick villkorat godkannande
av FDATjuli 2021. Detta lakemedel, 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 genomgér
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 bedémer Mangold att Alzinova har goda
chanser att kunna licensiera ut projektet till ett |13kemedelsbolag.

Hog risk

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag ar forknippat med hog risk. Stora

Kép aktien - riktkurs 5,40
kronor per aktie

ALZ-101 genomgdr fas
1b-studie

Alzheimers sjukdom &kar

Flera fordelar med ALZ-101

jdmfort med konkurrenter

Ldttadministrerat jamfért med
konkurrenter

Fast Track kan erhdllas

Hard konkurrens

Ldkemedelsutveckling -

varden kan snabbt g& forlorade om studieresultatet inte moter de krav som férknippat med hog risk

de reglerande myndigheterna stéller. En investerare bor vara medveten om

att dessa risker finns vid en investering i Alzinova.
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Alzinova - Update

Alzheimers-kandidater pa frammarsch

Alzinova utvecklar ett oligomerspecifikt vaccin ALZ-101 mot Alzheimers
sjukdom. Rekrytering pagar i en fas 1b-studie som skots av CRST (Clini-
cal Research Services Turku) i Finland. Studien bestar av 26 patienter som
ska behandlas med fyra doser av vaccinet ALZ-101 eller placebo. Tva olika
dosstyrkor av ALZ-101 kommer att ges under 20 veckor. Alla patienter ska
vara rekryterade till studien under 2022. Mélet med studien ar att pavisa
sdkerhet och tolerabilitet, bekrafta att antikroppar bildas, samt studera bi-
omarkadrer kopplade till Alzheimers sjukdom. Topline-resultat vantas under
andra halvan av 2023.

MANGOLD - LAKEMEDELSKANDIDATER

Projekt Studie Typ Sjukdom
ALZ-101 Fas 1b Vaccin Alzheimers
ALZ-201 Preklin Antikropp Alzheimers

Kalla: Alzinova

Kapitalanskaffning for fortsatta studier

For att kunna genomféra fas 1b-studien och en uppféljningsstudie av den-
samma, forberedande arbete infor fas 2-studier, samt effektstudier kravs yt-
terligare kapital. Bolaget genomfor darfor en nyemission. For fortsatta fas
2-studier ar bolaget i behov av en partner. Diskussioner med potentiella part-
ners pagar parallellt med pagaende fas 1b-studie.

MANGOLD - PRIORITERING KAPITAL

ALZ-101 Andel
Slutfora fas 1b-studie 28%
Tillverkning av substans 25%
Marknadsféring och legala processer 13%
Uppfoljningsstudie 12%
Prekliniska effektstudier 13%
ALZ-201

Etablera tillverkningsprocess 9%
Totalt 100%

Kalla: Alzinova

Nyemissionen kan ge bolaget 42,5 miljoner kronor (inklusive kostnader).
Teckningsperiod pagar under perioden 30 maj till 13 juni. Nyemissionen
ar garanterad av Mangold Fondkommission och dgaren Maida Vale Capital.
Inklusive teckningsforbindelser, 13 procent, &r emissionen sakerstalld till 80
procent. Teckningskursen uppgar till 2,10 kronor. Ett emissionsutfall vantas
15 juni. Teckningsoptioner av serie TO3 ar vidhaftade vilket kan ge bolaget
ytterligare cirka 51,1 miljoner kronor vid full teckning. Teckning av TO kan
goras under april 2023.

Fas 1b-studier fér ALZ-101

Tar in kapital via nyemission

Flera parallella studier med
AlLZ-101

Nyemission garanterad till 80 %
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Alzinova - Update

Ny kandidat

Bolaget har tagit fram en oligomerspecifik antikropp baserad pa Alzinovas
amyloid beta-teknologi. ALZ-201-projektet ar i preklinisk fas. En huvudkan-
didat for antikroppen ar vald. ALZ-201 &r tankt att anvandas som fristdende
Alzheimerbehandling, som tillaggsterapi till vaccinet ALZ- 101 hos patienter
som av ndgon anledning initialt behover hdga nivaer av antikroppar samt hos
Alzheimerpatienter med nedsatt immunforsvar och svarighet att sjalva pro-
ducera antikroppar. ALZ-201 har genomgétt studier i en transgen musmodell
av Alzheimers samt utvarderats pa hjarnextrakt frdn patienter i bade en cell-
baserad modell och i en zebrafiskmodell. Dessa studier bekraftar antikrop-
pens unika specificitet och férmaga att angripa det toxiska amyloid-beta som
finns i Alzheimerpatienters hjarnor. Bolaget havdar att ALZ-201 darfor skall
ses som en i sammanhanget unik produkt som egentligen inte kan jamstallas
med de plackreducerande terapier vilka ar i sen utvecklingsfas: donanemab,
lecanemab, gantenerumab, och aducanumab. Kandidaternas enda gemen-
samma namnare ar enligt Alzinova att amyloid-beta &r malprotein, men den-
na peptid kan ha manga olika former och de plack som o&vriga terapier ar
riktade emot ar inte det som &r toxiskt och dédar patientens nervceller.

Alzheimers-studier

Efter godkdnnande for Biogens Adhuhelm (aducanumab) vantas intresset 6ka
for kommande studieresultat. Det finns runt 150 studier i klinisk fas for be-
handling av Alzheimers sjukdom med amyloid beta som mal. Merparten av
dessa studier ligger i fas 2 enligt NIH:s databas dver studier, clinicaltrial.gov.
Intresset for nya behandlingsmetoder mot Alzheimers har okat kraftigt efter
att FDA valde att godkanna Biogens Aduhelm under 2021.

Under 2022 vantas resultat fran olika studier i sen fas daribland fran Roche,
Lilly och Biogen/Eisai. Mangold beddmer att intresset for Alzheimers-
studier kommer att oka vilket vantas gynna Alzinova. Om det kommer
positiva resultat fran nagon av dessa studier som validerar amyloid-beta
som mal lar partnerdiskussioner tillta for bolag med projekt pd vag in i fas 2.

MANGOLD - STUDIER INOM ALZHEIMERS AB

ALZ-201ett komplement till
ALZ-101

Konkurrensen tilltar

Studier kan héja temperaturen
for Alzheimers-aktier

Bolag Substans Fas Namn (Im) Target Studie
Eisai/Biogen BAN2401 Fas 3  lecanemab Amyloid  Clarity AD

Lilly LY3002813 Fas3  donanemab Amyloid  Trailblazer - ALZ3
Roche RO4909832 Fas3  gantenerumab  Amyloid  Graduate 1 och 2
Alzheon ALZ-801 Fas 3  tramiprosate Amyloid  Apolloe4

Kalla: Alzforum.org

| tabellen har vi listat ett antal projekt som vi beddmer kommer fa stor paver-
kan pa bolag som har projekt for behandling av Alzheimers sjukdom.

Studieresultat
sep-22

jul-23

okt-22

maj-24
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Alzinova - Vardering

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 an-
vant 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), sannolikheten for att lakemedlet blir godkant, har vi
valt att se pa tidigare statistik fran Biotechnology Innovation Organization. For
nya ldkemedel (NME) ligger sannolikheten pa 5,9 procent for ett godkdnnande
fran fas 1-studier for neurologiska lakemedel. For att fa fram ett riskjuster-
at motiverat varde (rNPV) pa projektet har vi utgatt fran prognoser for amy-
loid-riktade projekt och tidigare redan godkanda lakemedel for Alzheimersfor
att fa fram peak sales (den hogsta intdkten dver en lakemedelscykel).

MANGOLD - ANTAGANDEN DCF

Marknadslansering (ar) 2026
Peak Sales base case (MUSD) 2 000
Ramp up (ar) 6
Peak Sales (ar) 2031
LoA (%) 5,9%
PACME 16%

Kélla: Mangold Insight

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 hjalp 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 utspad-
ning av aktier. Tidigare riktkurs har sankts till 5,40 kronor (13,00 kronor) dar
utspadning av aktier paverkar jamfort med tidigare initialanalys.

ALZINOVA - SUM OF THE PARTS (MLN)

ALZ-101 337
Kostnader 30%
rNPV 236
Nettokassa 50
Fair Value 286
Antal aktier” 52,7
Motiverat varde 543
Riktkurs 5,40

*Inkl utspadning TO3 och NE

Riskjusterad modell tar hénsyn
till risker i fas 1

Blockbusterférsdlining

Riktkurs 5,40 kronor - uppsida
pd over 130%
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Alzinova - SWOT

Styrkor Svagheter

- Mer specifik jamfort med konkurrerande - Fortsatt tidig forskningsfas

lakemedel som ar ospecifika - Alzheimersprojekt tidigare svart att lyckas

- Farre biverkningar an konkurrenter i tidiga

) - Utveckling kapitalkravande
studier

- Erfaren ledning och styrelse

Moijligheter Hot
- F& fram ett terapeutisk vaccin, som ger langre - Nya upptackter kring Alzheimers som fungerar
effekt battre
- Minska kostnader for varden, farre kontakter med - Risk att ALZ-101 inte né&r endpoints

sjukvarden kravs for behandling - Andra aktorer misslyckas med studier vilket kan

- Ge Alzheimerspatienter ett mer dragligt liv kyla av intresset for Alzheimers projekt
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Alzinova - Appendix

Alzinova - ALZ-101 - forsaljning
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Alzinova - Resultat och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter/Milestones 0 0 0 0] 0 0 0
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst 14 898 17 322 17 495 17 670 17 847 18 025 18 205
Rorelseresultat -6 499 -7 519 -18 902 -19 366 -19 893 -20 489 -21 160
Rantenetto -1 -33 -24 -24 -24 -24 -24
Resultat efter finansnetto -6 500 -7 552 -18 926 -19 390 -19 917 -20 513 -21184
Skatter 0 0 0 0] 0 0 0
Nettovinst -6 500 -7 552 -18 926 -19 390 -19 917 -20 513 -21 184
Balansrikning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa o bank 55977 28 836 43 621 64 231 34 313 3800 -27 384
Kundfordringar 513 1209 0 0 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 44 326 61 647 71647 81 647 91647 101 647 111 647
Totalt tillgangar 100 816 91 691 115 268 145 878 125961 105 448 84 264
Skulder

Leverantdrsskulder 3992 2420 0 0 0 0 0
Totala skulder 800 800 800 800 800 800 800
Eget kapital

Bundet eget kapital 44774 62 095 104 595 154 595 154 595 154 595 154 595
Fritt eget kapital 51250 26 376 9 873 -9 518 -29 435 -49 948 -71132
Totalt eget kapital 96 024 88472 114 468 145078 125160 104 648 83 464
Skulder och eget kapital 100 816 91 691 115 268 145 878 125 960 105 448 84 264
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.

Mangold analyserade Alzinova senast 2022-01-26

Mangolds analytiker dger inte aktier i Alzinova.

Mangold ager inte aktier i Alzinova sdsom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Alzinova genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

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

Rekommendationsstruktur:

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

Oka - En uppsida i aktien p& 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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