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Ny Alzheimerkandidat stormar fram

Information
For Alzinova stundar en spdnnande period da ny interimdata frédn Riktkurs (k) 9.00
Alzheimer-projektet ALZ-101 ska l&sas av i var. Under det andra halvéret Risk Hog
2023 kommer bolaget dven att fa tillgdng till all data i fas 1b-studien i ) b
sd kallade topline-data. Bolagets vaccinkandidat har hittills visat sig vara Kurs (k) 86
bade sidker och tolererbar, vilket studien avser komma fram till. Saledes Bérsvarde (Mkr) 73
finns det goda utsikter for Alzinova att ta projektet vidare till fas 2. For Antal aktier (MiIn)* 32,4
fortsatta studier kravs kapital, bolaget kan i april ta in ytterligare cirka 40 Free float 86%
miljoner kronor (TO3) vilket kan ta bolaget fram till fas 2-studier. Ticker ALZ
. . Nasta rapport 2023-05-17
Vaccinkandidater utmanar
- ) ) . . . - Hemsida alzinova.com
For Alzheimer-patienter finns nu fler lakemedel att tillgd. Tva nya lake- i e
medel har blivit godkdnda pé senare tid vilket skapat ett stort intresse Analytiker Jan Gleven
for nya lakemedelskandidater som kan anvindas for behandling av fore TO3
Alzheimers sjukdom. Dessa lakemedel dr baserade pa en antikropp riktad
mot amyloidbeta vilket &ven Alzinovas ALZ-101 &r. Den stora skillnaden Agarstruktur Aktier (MIn) Kapital
'r.not Biogen.och Eisais kandi.dater (Aduhelm o"ch Legembi) ér"att ALZ-101 Maida Vale Capital 38 11.7%
a.r meﬂr specifik ochl ett v.acocm. Det ger ﬂera fordeﬁlar da. det a.r mer effek- Avanza Pension 26 8.0%
tivt, 1attare att anvanda i varden samt vantas ge farre biverkningar.
Nordnet Pension 1,2 3,6%
Okat intresse - stor uppsida sara Gjertz 09 28%
Mangold ser att Alzinova har goda chanser att utmana med ALZ-101. WVAC Dev 08 2.3%
Intresset for vaccinkandidater mot Alzheimers sjukdom har 6kat och ett Alandsbanken 0.7 2.2%
flertal har attraherat vilrenommerade partners. Efter genomforda fas Patrik Ahlvin 0,7 2.2%
1b-studier 6kar chanserna att knyta till sig en partner. Mangold har tagit UBS Switzerland 0,5 1,5%
fram ett motiverat varde genom SOTP-vardering som visar att aktien Moll Invest 0.4 1.3%
vérdera; kpnseryaﬁvt. Mangold véljgr z?tt u'pprepa riktkurs 2,00 kronor Ola Hermansson 0.4 1.0%
per aktie vilket visar pa en stor uppsida i aktien pa 6ver 200 procent. Totalt 324 100%
Nyckeltal 2021 2022 2023P 2024P 2025P
100
1000 Intakter (Tkr)
1 WA f JA‘ 900 EBIT (Tkr) -7519 -13086 -15556 -16123 -16763
g
- \/\»M A hﬂk s Vinst fére skatt (Tkr) -7552 -13088 -15604 -16171 -16811
2.0 1 X o
10 L“_H\‘ o VPA, utspadning (kr) nm nm nm nm nm
- AL ZINOVA O] B EV/Forsalining nm nm nm nm nm
EV/EBITDA nm nm nm nm nm
Kursutveckling % m 3m 12m
ALZ 272 139  -361 EV/EBIT nm nm nm nm nm
OMXSPI -4.7 2,9 -10,3 P/E nm nm nm nm nm



Alzinova - Investment Case

Chans pa genombrott - H6jd riktkurs

Mangold upprepar kop i Alzinova och riktkurs 2,00 kronor pa 12 manaders
sikt. En uppsida pa dver 200 procent. Mangold har valt att vardera bolagets
huvudprojekt ALZ-101 i en Sum-of-the-Parts vardering. Vardet pa projektet
har riskjusterats utifrdn branschmassiga sannolikhetsnivaer. Alzinova genom-
for en fas 1b-studie med lakemedelskandidaten, ALZ-101, ett vaccin for
behandling av Alzheimers sjukdom. Alzinovas vaccin skiljer sig fran dagens
antikroppar genom en snabb, kostnadseffektiv och okomplicerad behandling
utan 1dnga och dyra sjukhusvistelser. Mangold ser ALZ-101 som en stark
utmanare till 6vriga lakemedelskandidater inom Alzheimers sjukdom

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 och mer kostnads-
effektiva behandlingar.

Fordelar med med ALZ-101

Alzinovas ldakemedelskandidat har flera fordelar jamfort med konkurrerande
projekt inom Alzheimers. Alzinovas vaccinkandidat ALZ-101 ar den enda pd
marknaden som ar specifikt riktad mot giftiga oligomerer av amyloid-beta
som skadar synapser i hjarnan och orsakar Alzheimers. Tidigare kliniska stud-
ier tyder pd att specificiteten ar viktig for att erhélla en god effekt och for att
undvika biverkningar.

Andra fordelar ar att ALZ-101-vaccinet minskar antalet besok pa sjukhus da
effekten vantas vara langverkande och hélla i 3-6 manader. Ett vaccin kan ges
med tata initiala doser (priming shots) for att bygga upp immunforsvaret som
sedan kan 6verga i booster doser som ges mer séllan.

Primarvard kan anvandas for administrering vilket ska jamforas med lakeme-
del av antikroppstyp som kraver infusion pa sjukhus en eller flera ganger i
manaden. Ett nytt Idkemedel som ar lattadministrerat och har goda sékerhet-
segenskaper med fa biverkningar ar sdledes mycket eftertraktat.

Ett vaccin gor att kroppen skapar sina egna antikroppar medan monoklonala
antikroppar (mAbs) regelbundet maste ges in i blodkérl, intravenost. Ett van-
ligt problem med anti-amyloidkroppar ar risk for ARIA-E (tillfalliga svullnader/
ddem). Med vaccin kan detta problem elimineras da antikroppar bildas grad-
vis och pé s vis kan undvika en 6veraktivimmun respons.

Kép aktien - riktkurs 9,00
kronor per aktie

ALZ-101 genomgdr fas
1b-studie

Alzheimers sjukdom &kar

Specifikt mot giftiga oligomerer

Ldttadministrerat jamfért med
konkurrenter

Kostnadseffektivt

Minskade biverkningar

Hog risk

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

varden kan snabbt ga forlorade om studieresultatet inte moter de krav som férknippat med hég 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

Ny Alzheimerkandidat stormar fram

Alzinova, som utvecklar ett vaccin mot Alzheimers sjukdom, vantas presen-
tera topline-data under det andra halvaret 2023 for ALZ-101. Fas 1b-stu-
dien med ALZ-101 blev fullrekryterad i december 2022. Studien inkluderar
26 patienter som far fyra doser av antingen ALZ-101 eller placebo. Tva olika
dosstyrkor har undersoks under en behandlingsperiod om 20 veckor. Studien
ar dubbelblind, dar varken patient eller forskare vet vilken behandling som
getts tills dess den avslutas. Darmed kan endast sparsamt med information
erhallas innan topline-data.

Interim data frén slutet av 2022 har visat att behandling med ALZ-101 &r sdker
och tolereras vél samt att immunologisk respons med 6kade antikroppsnivaer
kan ses. Den baserades pa 3 av 4 doser (blind aktiv och placebo) for halften
av patienterna. Det &r positivt infor den uppféljande interim analysen som
gbrs under varen. | denna analys ingar samtliga deltagande patienter som
fatt minst 3 doser. Ny information om sékerhet och immunrespons kan da
erhdllas. Denna interim studie kommer dven att ligga till grund for beslut om
en forlangning av studien. Denna forlangningsdel av studien kommer att vara
Oppen vilket skiljer sig fr&n en s kallad dubbel blind studie.

ALZINOVA - PIPELINE

Preklinik Fas 1 Fas 2 Fas 3

ALZ-101 2024
ALZ-201 2024

Kalla: Alzinova

Forskning styrker

Data har visat att Alzinovas monoklonala antikropp ALZ-201 ar specifik for
de giftiga formen av peptiden amyloid-B1-42 (AB42, sé kallade oligomer-
er). Oligomerer anses vara den form av amyloidbeta som orsakar Alzheimers
sjukdom. En hog specificitet till denna oligomer (AB42) kan bidra till att be-
handling kan goras med god effekt och farre biverkningar. ALZ-201 bind-
ningsprofil skiljer sig darmed fran andra kandidater som lecanemab och adu-
canumab. Med en unik bindning har Alzinova goda maojligheter att bli en stark
utmanare till 6vriga kandidater. For att utveckla denna antikropp har Alzino-
va anvant sig av vaccinkandidaten ALZ-101 for validering. Alzinova avser att
inleda kliniska studier med ALZ-201 under 2024.

Topline-resultat andra halvdret
2023 for ALZ-101

Nya data for ALZ-101 vdntas

i vdr

Specifik bindningsprofil dr en
styrka mot konkurrenter

Bolaget har en aktiv patentstrategi och har lamnat in en ny patentanstkan for Nytt patent for

en vidareutvecklad form av ALZ-201. Om denna ansdkan godkanns skulle ett ALZ-201

patent racka fram till 2044.
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Alzinova - Update

Hard konkurrens inom Alzheimer

Bade aducanemab (Biogen) och lecanemab (Biogen/Eisai) &r monoklonala
antikroppar (mAbs) som behandlar plack i hjarnan. Aducanemab &r godként,
under vissa villkor om fortsatta studier, och séljs som Aduhelm i USA. Le-
canemab, siljs som Legembi, fick ett accelererat godkdnnande av FDA (det
amerikanska ldkemedelsverket) i januari 2023. Legembi visade 27 procent
minskning av de studerade kognitiva formagorna jamfort med placebo i sin
fas 3 studie.

Aven donanemab, utvecklat av Lilly, 4r en antikropp men skiljer sig nagot
mot dvriga da den ar riktad mot en modifierad form av amyloidbeta kallat
N3pG. Donanemab har i fas 3-studier visat sig minska plack i hjarnan med
65,2 procent jamfort med Aduhelm som visat 17 procents minskning, under
6 manader. Topline-data vantas under andra kvartalet 2023.

Kandidaten gantenerumab fran Roche kunde inte visa nagra kliniska fordelar
i fas 3-studier som avslutades i november forra &ret. Roche séager att de fort-
satt avser att fa fram en kandidat fér behandling av Alzheimers sjukdom, men
via nya angreppssatt eller genom samarbeten och partnerskap.

Fordel vaccinkandidater

Forutom Alzinova utvecklar dven Vaxxinity ett vaccin med amyloidbeta oli-
gomerer som mal. Vaxxinity har kommit langre med sina studier an Alzinova
med vaccinkandidaten UB-311. | en fas 2a-studie framkom det att UB-311
bromsade den kognitiva och funktionella nedgangen vid multipla matningar
med cirka 50 procent (MCl-mild AD). FDA har gett UB-311 Fast Track eft-
er fas 2-studier. Bolaget soker nu en partner for att kunna genomféra fas
3-studier.

Aven AC Immune har vaccinkandidater i fas 1/2b. Den ena studien med
ACI-24.060 har hittills visat sig vara saker samt uppvisat immunrespons. In-
terim data vantas under andra halvan av 2023 och ett slutresultat under
2024. For ACI-35.030, som utvecklas tillsammans med Janssen (Johnson
& Johnson-bolag), pagar fas 1/2b-studier. Denna vaccinkandidat &r inriktat
mot proteinet tau som &r en annan hypotes kring Alzheimers sjukdom. Tau
koncentreras inne i hjarncellerna och bildar fibriller, som verkar p&verka nerv-
cellernas funktioner i hjarnan sa att minnet forsémras.

MANGOLD - VACCINKANDIDATER ALZHEIMER

Lecanemab och aducanemab
godkdnda i USA for behandling

av Alzheimer

Lilly utmanar med donanemab

Roche misslyckades och séker
partner inom Alzheimer

Vaxxinity séker partner for en

fas 3-studie

Lovande studier med UB-311

AC Immune har attraherat
partners inom Alzheimer

AB vaccin Likemedelskandidat Fas Target
Vaxxinity UB-311 1 AB
AC Immune ACI-24 Il AR
Accumen ACU-193 | AR
Non-Ap vaccin

AC Immune/Jansen ACI-35 Il tau
Biogen/lonis Pharma BIIBO8O Il tau
Lundbeck LUAF87908 I tau

Kélla: Mangold Insight

Resultat
Ej paborjad
Forsenad
mar-23

okt-23
dec-23
jun-23
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Alzinova - Update

Teckningsoptioner i april

Alzinova tog in kapital i en nyemission som avslutades i juni 2022 som finan-
sierar fas 1b-studien av ALZ-101 och preklinisk utveckling av ALZ-201 samt
ovrig verksamhet. Bolaget tog da in 34,0 miljoner kronor fore emissionskost-
nader.

Genom pakopplade teckningsoptioner av serie TO3 finns mojlighet att ta in
upp till 40,8 miljoner kronor fore emissionskostnader. Teckningsperiod pagar
fran 11 april till 25 april. Antalet aktier kan da 6ka med ytterligare 13 miljoner
aktier. Kapitaltillskottet gor att bolaget kan ta sig fram till fas 2-studier. For
att kunna gora fas 2-studier behdver bolaget ta in nytt kapital eller hitta en
partner. Fas 2-studier vantas kunna inledas under 2024.

Riskjusterad DCF-modell anvands

Mangold har valt att vardera Alzinova utifran en Sum of the Parts (SOTP)
vardering. For att fa fram ett rNPV (riskjusterat Net Present Value) har vi
anvant oss av en DCF-modell och en diskonteringsranta p& 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 pé tidigare statistik frdn Biotechnology Innovation Organi-
zation (BIO).

For nya ldkemedel (NME) inom neurologi ligger sannolikheten pa 5,9 pro-
cent for ett godkannande fran fas 1-studier. For att fa fram ett riskjusterat
motiverat varde (rNPV) pa projektet har vi utgatt fran prognoser for pro-
jekt riktade mot amyloid-beta och tidigare redan godkdnda ldkemedel for
Alzheimers sjukdom for att fa fram peak sales (den hogsta intakten 6ver en
ldkemedelscykel).

| jamforelse med tidigare modell har vi minskat antal ar for ramp up, det vill
sdga att det gar snabbare att na peak sales. Marknadslansering bedéms ske
under 2028. EV (enterprise value) for projektet ALZ-101 berdknas i dollar till
vaxelkurs 10,33 (2,80).

MANGOLD - ANTAGANDEN DCF

Marknadslansering (ar) 2028
Peak Sales base case (MUSD) 2 000
Ramp up (ar) 5
Peak Sales (ar) 2033
LoA (%) 6%
PACME 16%

Kélla: Mangold Insight

Alzinova kan ta in ytterligare
kapital i april via TO3

Teckningsperiod TO3 pdgdr
frdan 11 april till 25 april

SOTP-modell anvdnds for
ALZ-101

Neurologiska sjukdomar har
generellt en Idg LOA enligt BIO
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Alzinova - Update

Uppsida i aktien

Mangold har valt att vardera Alzinova utifran projektet ALZ-101. Mangold
har enbart valt att vardera projekt i klinisk fas och inte ta med eventuellt
licensavtal i SOTP-modellen. Hansyn har tagits till full utspadning av aktier.
Det riskjusterade vardet (rNPV) p& ALZ-101 uppgar till 365 miljoner kronor.
Det motiverade vardet, dar dven nettokassan fran bokslutet 2022 har lagts
till uppgar till 8,75 kronor per aktie. Mangold har valt att satta riktkurs till
9,00 kronor, en uppsida pa dver 200 procent. For att né var riktkurs bedémer
vi att bolaget framst behover visa goda resultat for ALZ-101 i fas 1.

ALZINOVA - SUM OF THE PARTS (MSEK)

EVALZ-101 6190
rNPV 365
Nettokassa 32
Fair Value 397
Antal aktier (MIn) 454
Motiverat vérde (kr/aktie) 8,75
Riktkurs (kr) 9,00

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har genomfort en kanslighetsanalys med olika scenarion. | ett Bull-
case har vi valt att 6ka forsaljningsintakterna for ALZ-101 med 30 procent.
| ett Bear-case har vi minskat forsaljningsintédkterna med 30 procent. Dessa
olika case har jamforts med olika avkastningskrav.

ALZINOVA - KANSLIGHETSANALYS

Bear (-30%) Base Bull (+30%)
16% 7,0 108 14,1
18% 6,0 9.0 11,7
20% 51 7,6 9.8

Kélla: Mangold Insight

Forsaliningscykel ALZ-101
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Kalla: Mangold Insight

Riktkurs 9,00 kronor per aktie

Alzinova fdr motiverat vdérde pd
12 kronor per aktie i Bull-case
med 18 % avk krav
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Alzinova - Appendix

ALZ-201 - ny lovande ldkemedelskandidat

ALZ-201 ar en oligomerspecifik 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 amyloid-beta-peptiden i syfte
att forhindra dess neurotoxiska effekt p& nervceller. ALZ-201 kan effektivt
neutralisera toxiciteten hos hjarnextrakt fran avlidna patienter med Alzheim-
er. Detta genom att rikta in sig pa specifika oligomerer av AR (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 &ri preklinisk fas dar en huvudkandidat valts for fortsatt utveckling.
Bolaget har aven tagit fram ett antal backup-kandidater med lovande profil.
Mangold ser att denna kandidat kan anvandas som fristdende Alzheimer-
behandling och som tillaggsterapi till vaccinet ALZ-101 hos patienter som
av nagon anledning initialt behdver hoga nivder av antikroppar samt hos
Alzheimerpatienter med nedsatt immunforsvar och svérighet att sjalva pro-
ducera antikroppar.

ALZ-201 har genomgatt studier i en transgen musmodell av Alzheimers samt
utvarderats pé& hjarnextrakt fran patienter i bdde en cellbaserad modell och
i en zebrafiskmodell. Dessa studier bekraftar antikroppens unika specificitet
och forméaga att angripa det toxiska amyloid-beta som finns i Alzheimer-
patienters hjarnor. Bolaget havdar att ALZ-201 darfor skall ses som en
i sammanhanget unik produkt som egentligen inte kan jamstallas med de
plackreducerande terapierna: donanemab, lecanemab, gantenerumab, och
aducanemab. Kandidaternas enda gemensamma namnare ar enligt Alzinova
att amyloid-beta ar mélprotein, men denna peptid kan ha manga olika former
och de plack som Gvriga terapier ar riktade emot ar inte det som &r giftigt och
dodar patientens nervceller.

Alzheimers sjukdom

Alzheimers sjukdom &r en av flera demenssjukdomar som karaktariseras av
minnesstérningar och nagon typ av kognitiv storning som férsamrat omdome,
spraksvarigheter, praktiska goromal eller abstrakt tdnkande. Det som hander
nar en patient drabbas av Alzheimers sjukdom ar att nervcellerna i hjarnan
fortvinar. Det bildas dven proteinlagringar i hjarnan som kallas for amyloida
plack. Dessa bestér av l&nga trédar av proteinet amyloid-beta som betecknas
ap. Det ar inte kartlagt hur detta uppkommer men det finns mycket som
talar for att proteinerna amyloid-beta och tau ar involverade i processen dar
nervceller bryts ned. For att utreda om en patient har Alzheimers sjukdom
och stélla diagnos gors matningar av amyloid-beta och tau i ryggmargsvats-
kan. Merparten av den forskning som gors inom Alzheimers sjukdom avser
paverkan frén proteiner som beta och tau. Hittills finns inga behandlingar
som botar sjukdomen. Daremot utvecklas nya lakemedel som forstarker sig-
nalsystem som skadats i hjarnan.

ALZ-201 avsedd att behandla
Alzheimers sjukdom

ALZ-201 i preklinisk fas

ALZ-201 unik

Alzheimers sjukdom tillhér grup-

pen demens-sjukdomar

Ingen behandling botar
Alzheimers sjukdom

Alzinova 7
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Alzinova - SWOT

Styrkor Svagheter

- Mer specifik jamfort med konkurrerande - Fortsatt tidig forskningsfas

lakemedel som dr ospecifika - Utveckling ar kapitalkravande

- Farre biverkningar an konkurrenter i tidiga
studier

- Omfattande forberedande arbete genomfort
infor fas 2

- Erfaren ledning och styrelse

Moijligheter Hot
- Fa fram ett terapeutiskt 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 - Ersattning uteblir for nya lakemedel

- Ge patienter ett fungerande liv utan paverkan av
Alzheimers sjukdom
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Alzinova - Appendix

Alzinova - ALZ-101 - férsaljning
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Alzinova - Fritt kassaflode
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Alzinova - Nettokassa
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Alzinova - Resultat och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter/milestones 0 0 0 0] 0 0 0
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 0
Aktiverade/6vriga intakter 14 898 17 322 16 633 16 800 16 968 17137 17 309
Bruttovinst 14 898 17 322 16 633 16 800 16 968 17 138 17 309
Kostnader -21 397 -24 841 -29 720 -32 356 -33091 -33 900 -34 790
Rorelseresultat -6 499 -7 519 -13 086 -15556 -16 123 -16 763 -17 481
Rantenetto -1 -33 -1 -48 -48 -48 -48
Resultat efter finansnetto -6 500 -7 552 -13 088 -15 604 -16 171 -16 811 -17 529
Skatter 0 0] 0 0] 0 0 0
Nettovinst -6 500 -7 552 -13 088 -15 604 -16 171 -16 811 -17 529
Balansrikning (Tkr) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgangar

Kassa o bank 55977 28 836 32038 50419 24 248 -2 563 -30 092
Kundfordringar 513 1209 1303 0 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 44 326 61 647 78 281 88 281 98 281 108 281 118 281
Totalt tillgangar 100 816 91691 111 621 138 700 122 529 105718 88 189
Skulder

Totala skulder 4792 3220 6088 800 800 800 800
Eget kapital

Bundet eget kapital 44774 62 095 83112 123112 123 112 123112 123112
Fritt eget kapital 51250 26 376 22421 14 788 -1 383 -18 194 -35724
Totalt eget kapital 96 024 88472 105 533 137 900 121728 104 918 87 388
Skulder och eget kapital 100 816 91691 111 621 138 700 122 528 105718 88 188

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 pa NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa NAS-
DAQ Stockholm. Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som
radgivning. Mangold Insight publicerar endast analyser som innehéller och/eller grundar sig pa offentliggjord infor-
mation. Om Mangold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspdverkande information, kan Mangold inte publicera
nagon ny analys eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehallet har grundats pa
information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehéllets riktighet och fullstandighet
liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Mangold Insight lamnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid till-
fallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser
kommer vara i enlighet med asikter framforda i publikationen. Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt
skada som kan grunda sig pa 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 mé vara som grundar sig pa anvéandandet 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 otillaten enligt tillamplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kréavs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfoéra publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. For utférandet av denna pub-
likation kan l&saren utga fran att Mangold erhaller ersattning av bolaget. Det kan aven foreligga ett uppdragsforhal-
lande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har riktlinjer for
hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument. Anstéllda analytiker pa
Insight far inte dga eller handla med nagra dverlatbara vardepapper som emitterats av ett bolag som denna ar ans-
varig analytiker for. En sddan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller vara verksam i dvrigt i bolaget.

Mangold analyserade Alzinova senast 2022-10-12

Mangolds analytiker ager inte aktier i Alzinova.

Mangold dger inte aktier i Alzinova sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Alzinova genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

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:
Kdp - En uppsida i aktien p& 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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