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Saniona (Sanion.st)

Viktiga data narmar sig

e Saniona har ett starkt 2016 i ryggen med tre kom- Lista: First North
mersiella avtal i hamn och ett forskningssamarbete s g?arf]‘éime: 67?3;;";%
har langt. Det senaste med Boehringer Ingelheim ger, yp. Jgrgen Drejer
utdver dnnu en viktig validering av forskningsplatt-  Styrelseordf: Claes Braestrup

formen och ledningens styrka att leverera intdkts-
genererande avtal, ett betydande finansiellt tillskott
som tar bort nirliggande behov av ytterligare kapital-
anskaffningar.

e Avtalet med Boehringer Ingelheim slar positivt pa
varderingen av Saniona och vi hojer darfor vart
motiverade virde, i basscenariot, till 50 (38).

e Den frimsta viardedrivaren av Saniona-aktien ar huv-
udprojektet Tesomet (diabetes/Gvervikt) dar forsta
data fran pagaende fas Ila-studie vintas i borjan av
nasta ar. Om data rakt igenom ar bra skulle det ge ett
hojt motiverat varde till 70 kronor per aktie medan ett
bakslag sianker det till 34 kronor.

Redeye Rating (0 - 10 podng)

Ledning Agarskap Vinstutsikter Lonsamhet Finansiell styrka

7.0 poang 6.0 poang 5.5 podng 0.0 poang 1.0 poang

Nyckeltal
2014 2015 2016E 2017E 2018E Fakta
Omsattning, MSEK 22 14 70 112 99 Aktiekurs (SEK) 32.5
Tillvéxt 63% -37% 416% 59% -11% Antal aktier (milj) 20.8
EBITDA -8 -27 4 46 18 Bérsvarde (MSEK) 677
EBITDA-marginal Neg Neg 6% 41% 18% Nettoskuld (MSEK) -72
EBIT -8 -28 4 45 18 Free ﬂoat (0/0) 80 %
EBIT-marginal Neg Neg 6% 40% 18% Dagl oms. ('000) 72
Resultat fore skatt -8 -29 4 45 18
Nettoresultat -5 -23 3 29 14
Nettomarginal Neg Neg 4% 26% 14%
Analytiker:
Utdelning/Aktie 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 KIaSyPaIin
VPA -0.39 -1.10 0.13 1.39 0.67 klas.palin@redeye.se
P/E Neg Neg 244.7 23.3 48.2
EV/S 4.2 21.3 8.6 5.3 5.6
EV/EBITDA Neg Neg 141.3 12.9 31.2

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 —
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal po&ng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att forvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgdér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vérdeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap &r; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pa 13ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Vinstutsikter &r; 1 -
Affarsmodell, 2 - Forsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 - Marknadsposition, och 5 - Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Ild6nsamma. Bedémningen av hur |6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning pd eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassafléde, och 5 - Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférm&ga p& kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafldéden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den bésta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Stark utveckling 2016

Det nyligen annonserade samarbetsavtalet med Boehringer Ingelheim &r
arets tredje kommersiella avtal for Saniona, utéver det forskningssamarbete
som tecknats med Michael J Fox Foundation. Avtalet innebar ytterligare en
validering av bolagets affarsstrategi och forskningsplattform samt betyd-
ande finansiellt tillskott som ger bolaget en stabil finansiell situation.

Nytt samarbetsavtal pa plats

Avtalet med Boehringer Ingelheim, som annonserades den 29 augusti, ar
drets hojdpunkt. Samarbetet riktar sig mot indikationsomradet Schizofreni
och ar troligen en fortsittning pa den forskning som tidigare drevs av
Janssen Pharmaceutical (dotterbolag till Johnson & Johnson) - AN470. Det
innebdr i sa fall att samarbetet kretsar kring att utveckla selektiva GABAsa5
substanser. Vi uppfattar att det skett omfattande forskning genom éren i
Janssens regi inom faltet och att det genererat flera intressanta kandidater
som finns att utvardera. Vi tror darfoér det kan vara en relativt snabb vig
framat till att kunna vélja en lakemedelskandidat (CD), vilket ska kunna ske
redan inom 12-24 manader och mgjlighet att paborja kliniska studier
omkring ett ar senare.

Avtalet ger Saniona en kontantbetalning frin Boehringer pa 5 miljoner euro
(ca 47 miljoner kronor). Det finns méjlighet till ytterligare 50 miljoner euro
(ca 480 miljoner kronor) i utvecklingsrelaterade och regulatoriska ersatt-
ningar. Dartill ar Saniona berittigade till stegrande royalty fran framtida
forsaljning (Redeye uppskattar till 5-7 procent) och forsaljningsrelaterade
ersiattningar pa upp till 35 miljoner euro (ca 340 miljoner kronor). I vara
estimat for innevarande ar hade vi inkluderat ett avtal for just AN470-prog-
rammet sedan tidigare, men villkoren slog vér forvantan som 1ag p& 2 milj-
oner dollar i kontantersittning och ett totalt avtalspaket pa 50 miljoner
dollar.

Utdelning till aktiedgarna nirmar sig

Nista steg i att bygga virden for 4garna ar att dela ut bolagets dgande i
nystartade Initiator Pharma till aktieagarna. En extra bolagsstimma for att
ta beslut om detta ska héllas den 13 oktober i r och bifall av styrelsens for-
slag pa stimma innebar det att sista dag for handel i Sanionas aktier, inkl-
usive ratt till utdelning av aktier i Initiator Pharma, blir den 19 oktober. For
varje aktie i Saniona som innehas erhalls en aktie i Initiator Pharma. Malet
ar sedan att notera Initiator Pharma i borjan av 2017 och i samband med
det genomfora en nyemission pa omkring 20 miljoner kronor for att finans-
iera den fortsatta verksamheten. Sanionas dgande uppgar till 60 procent av
aktierna i Initiator Pharma.

Initiator Pharma &r baserat i Arhus i Danmark, grundat av Claus Olesen,
Dan Peters, Ulf Simonsen och Mikael Thomsen. Grundarna, vilka alla ar
aktiva i bolaget och dger de 6vriga 40 procent av aktierna. Tre projekt har
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forvarvats av Saniona mot dgande i bolaget, men det ar projekt IPED2015
som dr huvudprojektet och som resurserna fokuseras pé inledningsvis.
IPED2015 ir en monoamin-aterupptagningshimmare som utvecklas inom
indikationen erektil dysfunktion. Erektil dysfunktion dr of6rméaga hos mian
att uppné och bibehélla erektion. Det ar ett stort globalt problem som kan
drabba upp till 150 miljoner mén. Etablerad behandling ar 1ikemedel som
hammar PDE5 med produkter pd marknaden som Cialis (tadalafil) fran Eli
Lilly, Viagra (sildenafil) frin Pfizer och Levitra (vardenafil) fran Bayer. En
betydande del patienter (kanske upp mot 30-40 procent) svarar dock inte
bra pa denna typ av behandling och saknar i dagslaget effektiva alternativ.
Det dr denna grupp av patienter som Initiator siktar in sig pad med
IPED2015 och hir finns lovande prekliniska resultat frdn djurmodeller
enligt Saniona.

Den kapitalanskaffning p4 20 miljoner kronor som planeras infér en not-
ering pa Aktietorget bedoms ticka kostnader for att driva utveckling fram
till dess kliniska studier kan paborjas, vilket vi uppskattar bor kunna ske
inom ett till tva ar. Bolagets strategi ar att driva IPED2015 genom fas I och
fas II pa egen hand for att visa effekt i manniska och darefter séka en part-
ner att ta projektet genom sista kliniska fasen och till marknad. For att na
dit finns ytterligare kapitalbehov. Vi har inte gjort ndgon vardering av
Initiator Pharma och ar darfor inte heller dr inkluderat i var virdering av
Saniona.

Studiedata for Tesomet niarmar sig

Den riktigt stora viardedrivaren for Saniona-aktien ar resultat fran den pa-
géende fas IIa-studien med Tesomet (tesofensine och metoprolol), dar
Tesomet studeras i 6verviktiga/feta patienter med typ 2-diabetes (T2D).
Rekrytering av patienter till studien har gatt snabbare &n vi hade riknat
med och full patientrekrytering (n=60) ndddes redan i borjan av augusti,
varfor forsta kliniska data fran studien ska kunna presenteras i borjan av
nasta ar (2017).

Tesomet-studien ar en dubbelblindad fas ITa-studie. Patienterna har
fordelats i en aktiv arm som far Tesomet (0,5 mg tesofensine och 100 mg
metoprolol) dagligen och i en arm som far placebo. Behandlingen sker 6ver
tre manader och darefter uppfoljning ytterligare 20 dagar. Primar mélvari-
abel ar skillnad i hjartfrekvens jamfort med ingéngsvardet mellan de tva
behandlingsarmarna, for att ta reda pa om metroprolol neutraliserar for-
hojd hjartfrekvens som noterats i tidigare studier med tesofensine. Dartill
studeras effekt pa blodsockervirden, vikt och leverfett som sekundira
malvariabler.

Vid ett tydligt positivt utfall dar primart mal nés och blodsockervirden visar
pa forbattring 6kar vart motiverade varde for Saniona till 70 kronor, medan
ett bakslag som indikerar nedldggning av projektet ger ett motiverat viarde
pé 34 kronor (tesofensine i Mexico fortsatter utvecklas). Givet de lovande
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data som hittills presenterats kring projektet raknar vi med att fortsatt 6kat
intresse kring projektet i takt med att vi ndrmar oss studieresultat i forsta
kvartalet 2017.

Finansiella prognoser

Som ndmndes ovan hade vi sedan tidigare rdknat med att Saniona skulle
kunna leverera ett till avtal i ar, diar Schizofreni var den frimsta kandidaten.
De battre villkoren dn vad vi hade riknat med i avtalet innebar dock att vi
behovt justera upp var prognos for i &r och raknar nu med att Saniona ska
visa vinst for heléret 2016.

2015 2016e 2017e 2018e

Nettoomsattning 13,6 70,3 112,0 99,5
Summa intakter 13,6 70,3 112,0 99,5
Ravaror och férnédenheter -2,1 -1,0 -1,9 -2,0
Ovriga externa kostnader -23,9 -47,4 -45,7 -58,0
Personalkostnader -15,0 -17,3 -18,9 -21,6
Avskrivningar -0,8 -0,3 -0,3 -0,3
Summa rorelsekostnader -41,7 -66,0 -66,8 -81,9
EBITDA -27,3 4,6 45,5 17,9
EBIT -28,1 4,3 45,2 17,6
Finansnetto -1,2 0,2 -1,3 0,0
Rorelseresultat fore skatt -29,3 4,5 43,9 17,6
Skatt 6,3 -1,6 -15,7 -3,9
Periodens resultat -22,9 2,9 28,2 13,7

For nésta ar forviantar vi oss att Sanionas intakter kan fortsétta oka till 112
miljoner kronor. I denna siffra har vi inkluderat riskjusterad kontantersatt-
ning pa 20 miljoner dollar (68 miljoner kronor) fran avtal kring Tesomet. Vi
har dven inkluderat en riskjusterad milstolpeersattning fran Boehringer
Ingelheim pé 36 miljoner kronor (5 miljoner euro), frén val av lakemedels-
kandidat. I prognosen for 2018 har vi inkluderat riskjusterad engangspost
pa 83 miljoner kronor, vilket avser forsiljning av 4gande i Ataxion till
Biogen Idec. Ovanstdende intédkter dr av bindr karaktir och kan i slutdndan
komma att utebli och darmed innebara ett ordentligt svagare utfall 4n vad
vi raknat med. Det bor dven ndmnas att Sanoina visat pa flexibilitet och har
mojlighet att vara mer aterhéllsamma pé kostnadssidan, om det kravs, dn i
vart basscenario ovan.

Efter avtalet med Boehringer Ingenheim &r det finansiella laget bittre &n
négonsin med en kassa per sista juni pa 34 miljoner kronor. Dartill fanns en
skattefordran pa 6 miljoner kronor som vintas betalas ut i november i ar.

Aven om vi riknar med att rérelsekostnaderna snabbt sjunker nir Tesomet-
studien avslutas i forsta kvartalet nésta ar har vi raknat med 6kade kost-
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nader nista r, da vi forvintar oss att bolaget fortsitter investera i sina
projekt med 6kad aktivitet under andra halvéret 2017.

Vardering

Var vardering av Saniona utgér fran en sannolikhetsjusterad kassaflodes-
modell, dar varje enskilt projekt varderas 6ver dess forviantade mojlighet att
generera intikter (SOTP). Till foljd av affiren med Boehringer Ingelheim
har vi justerat upp forviantningarna pa AN470. Dartill innebar det forbattr-
ade finansiella ldget och forvantad intjaning att betyget for vinstutsikter
hojs med 0,5 poang och for finansiell styrka med 1,0 podng. Férandringarna
ger sankt avkastningskrav (wacc) som sanks till 16,0 procent fran tidigare
17,3 procent.

Motiverat véirde hojs till Forandringarna ar anledning till h6jt vardering som uppgar till 50 (38)

50 (38) kronor kronor per aktie i vart basscenario.

Saniona - kassaflodesvardering

Projekt Indikation Lansering Forvantad Toppforsaljn. Tidigaste Nuvadrde

sannolikhet royalty (MUSD) lanseringsar (MSEK)*
Tesofensine/Tesomet Fetma/Typ 2-diabetes 20% 13% 1300 2022 413
NS2359 Kokainberoende 12% 24% 500 2021 179
AN363-backup Neuropatisk smarta 4% 14% 1500 2024 19
Ataxion-avtal** Ataxi 10% 5% 1000 2024 51
AN346 IBD 8% 16% 1800 2024 135
AN470 Schizofreni 9% 7% 1300 2024 163
Upsher-Smith Neurologiska sjukdomar 6% 5% 600 2025 35
Nic-a6 Parkinsons 4% 10% 1000 2026 44
Motiverat teknologivirde (MSEK) 1 036
Nettokassa (MSEK) 41
Ackumulerade férvantade administrativa kostnader (MSEK) -40
Motiverat bérsvirde (MSEK) 1 038
Antal aktier, full utspadning inklusive emission (milj.) 20,8
Motiverad aktiekurs (SEK) 50

* Nuvardesberdkningen baseras p& en SEK/USD-kurs pa 8,5 och ett avkastningskrav pa 16,0%

**Saniona har ett d&gande pa 14%

Relativviirdering

For att ge en kénsla av hur varderingen av Saniona star sig mot liknande
bolag har vi nedan sammanstallt en tabell dar vi jamfor varderingen med
ett antal svenska noterade forskningsbolag. Vi har koncentrerat tabellen till
bolag med projekt i klinisk fas IT och bolag noterade eller pa vig att noteras
pa Nasdaq OMX. Undantaget ar Gabather som finns med, d& de ar aktiva
inom liknande forskningsomrade. Det ar framfor allt teknologivardet (EV)
vi anvander for att skapa oss en bild av relativvarderingen av Saniona.
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Relativvardering urval svenska forsknings- och utvecklingsbolag

(MSEK) B_i_:irs- Netto- T_(_aknologi- Eg_na Antal Utvecklings-
varde kassa varde (EV) projekt partners status
Bioinvent 693 224 469 5 6 Fas I-II
Gabather 202 33 169 1 0 Preklin
Hansa Medical 2.520 134 2.386 3 1 Fas II
Immunicum 696 146 550 3 0 Fas II
Saniona 848 88* 760 4 5 Fas I1
Wilson Therapeutics 1.370 436 934 1 0 Fas II

Kalla: Redeye Research, *inkl. Upfront frén Boehringer Ingelheim

Scenarioanalys

De nirmaste tva aren star Saniona infor flera kritiska handelser i sina
projekt, vars utfall kommer att fi ett stort genomslag pa varderingen och
aktien. For att askadliggora effekterna av dessa har vi skissar pa tva
scenarier kring de fraimsta virdedrivarna av aktien; i ett optimistisk Bull
case och i ett pessimistiskt scenario Bear case.

I vart optimistiska Bull Case-scenario utgar vi ifran var bolaget kan vara
inom tva &r vid ett rimligt positivt utfall i utvecklingen av bolagets projekt:

e Pagiende fas ITa-studien for Tesomet ar framgangsrik och ger
underlag for fortsatt utveckling

e Utvecklingen av Tesomet drivs vidare av partner och projektet
avancerar till fas ITb

e Medix har inlett fas III-studie med tesofensine

e Pagaende fas II-studien for NS2359 visar pa lovande resultat

e Partnersamarbetet med Ataxion utvecklas positivt och projekten
avancerar till fas I-studie

e Projektet med Boehringer Ingelheim har utvecklats bra och fas I-
studie ar paboérjad

e Samarbetet med Upsher-Smith gér enligt plan och en forsta

Vért optimistiska scenario ldkemedelskandidat har valts

ger etkt varde pé 115 kronor Véart motiverade varde i Bull Case-scenariot uppgér till 115 kronor
per aktie
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I vart pessimistiska Bear Case-scenario anvinder vi foljande
utgdngspunkter:

Saniona

e Fas Ila-studien for Tesomet nir inte uppsatta mél och laggs ned

e Bakslaget for Tesomet ger ringar pa vattnet och Medix stoppar
fortsatt utveckling av tesofensine

e Fas II-studie for NS2359 visar inte tillrackligt bra resultat for att
motivera fortsatt utveckling

e AN346 drivs framét, men ar fordrojt och har dnnu inte avancerat
till kliniska studier

e Boehringer Ingelheim fortsitter driva projektet vidare och
ldkemedelskandidat har valts, men projektet 4r &nnu i preklinisk
fas

e Samarbetet med Upsher-Smith 16per vidare men inga

lakemedelskandidater har annu valts

Tvart negativa scenario e Samarbetet med Ataxion nér inte uppsatta mal och projektet laggs
uppgdr vdarderingen till 14

kronor ned

Vart motiverade varde i Bear Case-scenariot uppgar till 14 kronor

Bakgrund - Schizofreni

Schizofreni ar en allvarlig psykiatrisk sjukdom som kan innebara horsel-
hallucinationer, vanforestéllningar och férandrad verklighetsuppfattning.
Sjukdomen ar relativt vanligt forekommande och omkring 1 procent av
befolkningen har diagnosen. Forskning visar pa ett antal gener som bidrar
till att 6ka risken for att f& schizofreni. Den exakta orsaken till sjukdomen ar
dock oklar, men arftlighet ses som den framsta riskfaktorn. Det dr en
sjukdom som &ven kan utlosas i ssamband med stora pafrestningar i livet.

Dagens behandlingar (antipsykotiska lakemedel) ar inriktade p4 att be-
handla de positiva symtomen (tillaggssymtom) sdsom hallucinationer och
vanforestillningar. Dessa lakemedel ger biverkningar och har en negativ
effekt pa kognitiva symtom, svarigheter med inldarning, tankeférméga och
koncentration. Negativa sjukdomssymtom (bortfallssymtom) innebir att
egenskaper frintas sdsom exempelvis att individen har svirt att uppleva
njutning, svart med relationer eller att finna motivation.

Antipsykotiska lakemedel har en begriansad effekt pa sjukdomen, dar
knappt halften av patienterna upplever komplett respons pa behandlingen
enligt Datamonitors kartldggning av psykiatriker, medan omkring en sjétte-
del inte upplever nagon respons alls av behandlingen. Enligt samma und-
ersOkning behandlas knappt hilften av dessa individer.

Marknaden for lakemedel mot Schizofreni berdknas uppga till drygt 6 milj-
arder dollar pa de sju storsta lakemedelsmarknaderna enligt Datamonitor.
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Forsiljningen av lakemedel inom omradet forvantas fortsatta vixa narm-
aste dren for att 6verstiga 7 miljarder dollar 2023.

Prognos forsiljning av schizofrenilikemedel pa de sju
storsta marknaderna, 2015-2023
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Kélla: Datamonitor

Den aktivitet som sker inom omradet med flera projekt i klinisk utveckling
ar inriktad pé just kognitiva och negativa symtom. Utmaningen med att
forsta de underliggande mekanismerna vid kognitiva forandringar bidrar
till svarigheten till att fa fram nya effektiva lakemedel.

Antal projekt under utveckling - Schizofreni
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Kélla: Biomedtracker
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Urval Kkliniska projekt Schizofreni

Cirug =t Lead Company Target Drug Type
Abilify/Proteus Otsuka Heldings Co., .. Alpha Adrenergic Receptors® Dopa..  Small Molecule MDABLA
Aristada (Two-Month) Alkermes plc Alpha Adrenergic Receptors® Dopa.. Small Molecule NDABLA
ALKS 3831 Alkermes plc Alpha 1 Adrenergic Receptor* Dopa.. Small Molecule Phase Il
EMN-3342 Apple Tree Partners Alpha 1 Adrenergic Receptor® Alph..  Small Molecule Phase Ill
Encenicline FORUM Pharmaceufi. Micotinic Acetylcholine Receptor - a..  Small Molecule Phase Il
ITI-007 Intra-Cellular Therapi.. Dopamine* Serotonin 5-HT24 rece..  Small Molecule Phase Ill
Lu AF35700 H. Lundbeck A/S Depamine 1 (D1) Receptor® Dopam.. Small Molecule Phase Il
Pomaglumetad methi.. Denovo Biopharma Metabotropic Glutamate Receptor s.. Pepfide Phase Il
REP-TOOO Indivior plc Alpha 1 Adrenergic Receptor® Alph..  Small Molecule Phase Il
APN1125 CoeMentis, Inc. Nicotinic Acetylcholine Receptors (n.. Small Molecule Phase Il
ACWN-051 Vanda Pharmaceutica.. Micotinic Acetylcholine Receptor - a..  Small Molecule Phase Il
AVN 211 Awineuro Pharmaceuti.. Serotonin 5-HTE receptor Small Molecule Phase Il
AVP-TEE Otsuka Heldings Co., .. NMDA Glutamate Receptor Small Molecule Phase Il
Bl 409306 Boehringer Ingelheim  Phosphodiesterase 9 (PDE 9) Small Molecule Phase Il
BI-425809 Boehringer Ingelheim  Unknown Mot Specified Phase Il
Evenamide Mewron Pharmaceutic.. Sodium Channels Small Molecule Phase Il
GWP42003 GW Pharmaceuticals .. Cannabinoid-1 (CB1) receptor* Can.. Mot Specified Phase Il
Huperzine Biomedisyn Corporati.. Cholinesterases Small Molecule Phase Il
JMNJ-40411813 Johnson & Johnson Metabotropic Glutamate Receptor 5. Small Molecule Phase Il
Meboglamine Mylan Inc. NMDA Receptor - Glycine Site Small Molecule Phase Il
Muplazid Acadia Pharmaceutic.. Serctonin 5-HT24 receptor Small Molecule Phase Il
oMs824 Omeros Corporation Phosphodiesterase 10a (FDE10a) Small Molecule Phase Il
PNBO2 PharmaMeuroBoost MV Dopamine 4 (D4) Receptor® Seroto..  Small Molecule Phase Il
Rizpendone-ISM Laboratorios Farmace.. Alpha 1 Adrenergic Receptor® Alph..  Small Molecule Phase Il
RP5063 Reviva Pharmaceutic.. Dopamine 2 (D2) Receptor® Dopam.. Small Molecule Phase Il
SKL15508 SK Biopharmaceufical.. Unknown Mot Specified Phase Il
Syntocinon Nasal Sp.. Turing Pharmaceutica.. Oxytocin Receptor Peptide Phase Il
TAK-063 Takeda Pharmaceutic.. Phosphodiesterase 10a (PDE10a)  Small Moleculs Phase Il
Wakix Grupo Ferrer Internaci.. Histamine H3 Receptor (HRH3) Small Maolecule Phase Il
2102 Zysis Ltd. Alpha Adrenergic Receptors® Dopa..  Small Molecule Phase Il
AMG 581 Amgen Unknown Small Molecule Phase |
Aristada (Six-VWeek)  Alkermes plc Alpha Adrenergic Receptors® Dopa..  Small Molecule Phase |
ASP-4345 Astellas Pharma, Inc.  Unknown Small Molecule Phase |
ATI-9242 Apple Tree Partners Dopamine 2 (D2) Receptor® Seroto..  Small Molecule Phase |
AUTDOZ206 Aufifony Therapeutics.. Potassium channels Mot Specified Phase |
AWL-3283 Anvyl LLC Nicotinic Acetylcholine Receptor - a..  Small Molecule Phase |
DSP-3748 Sumitomo Dainippon .. Nicotinic Acetylcholine Receptor - a..  Small Molecule Phase |
ENVED58 Takeda Pharmaceutic.. Serotonin 5-HT3 receptor Small Molecule Phase |
EVP-5308 FORUM Pharmaceuti.. Phosphediesierase 10a (PDE10a) Small Molecule Phase |
ITI-002 Intra-Cellular Therapi.. Phosphediesierase 1 (PDE1) Small Molecule Phase |
LY03004 Luye Pharma Group, .. Alpha 1 Adrenergic Receptor® Alph..  Small Molecule Phasze |
MK-8189 Merck & Co Unknown Small Molecule Phase |
PF-04958242 Piizer AMPA-type glutamate receptor - all..  Small Molecule Phase |
PF-06412562 Pfizer Unknown Small Molecule Phase |
Relday Zogenix, Inc. Alpha 1 Adrenergic Receptor® Alph..  Small Molecule Phase |
RGT203 Roche Phosphodiesterase 10a (PDE10a)  Small Maolecule Phase |
RO5545965 Roche Unknown Mot Specified Phase |
SEP-363856 Sumitomo Dainippon .. Unknown Small Molecule Phase |
SUVN-502 Suven Life Sciences L.. Serotonin 5-HTG receptor Small Molecule Phase |
TAK-041 Takeda Pharmaceutic.. GPR139 Small Molecule Phase |
TAK-831 Takeda Pharmaceutic.. D-amino-acid oxidase (DAAO, DAOD)  Small Molecule Phase |
TAK-315 Takeda Pharmaceutic.. Phosphodiesterase 2 (PDE2) Small Molecule Phase |

Kélla: Biomedtracker
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Hojt betyg for vinstutsikter med 0,5 poang och finansiell stabilitet med 1
poang

Ledning 7.0p

Bolaget har en kunnig och erfaren ledningsgrupp, som héjer sig 6ver
genomsnittet i branschen. VD har en god insyn i konkurrensen inom
jonkanalsomrédet och bor kunna driva strategiska fragor med kraft, inte
minst med stéd frdn den omfattande erfarenheten hos styrelsen. Stort
deldgande och integritet i ersattningsfragor hos bade ledning och styrelse
ar andra plusposter.

Agarskap 6.0p Sanionas ledning och styrelse har ett betydande dgande i bolaget, vilket
utmarker bolaget positivt i forhallande till ménga andra i branschen.
Ledning och styrelse lever darmed med upp till de krav vi satter pa
finansiellt engagemang. Noteras kan att dessa personer endast i
marginell omfattning deltagit i senaste arens kapitalanskaffningar och
detta monster bor hélla i sig i kommande kapitalanskaffningar.
Franvaron av starka institutionella 4gare kan utpekas som en utmaning
for ledning och styrelse.

Vinstutsikter 5.5p

Saniona lider i mindre utstriackning dn ménga andra liknande bolag av ett
stort beroende av fa partner, men det betyder inte att sidant beroende
saknas. Affarsmodellen for smé bioteknikbolag har denna inneboende
svaghet. Vi tror ocksé att bolagets marknadsposition méter konkurrens
fran flera hall &ven om patenten erbjuder ett bra skydd tills vidare.

W

Lénsamhet 0.0p

Bolaget befinner sig flera ar fran att uthallig lonsamhet uppnés. Liksom
de flesta andra bolag i denna utvecklingsfas finns ingen historik av
I6nsamhet och det driver upp avkastningskravet som investerare stiller.

Finansiell styrka 1.0p

' Bolagets finansiella situation har forbattrats avsevart fjolarets nyemission
och avtal med Boeheinger Ingelheim. Vi ser inget behov av ytterligare
kapitalanskaffning i nartid for att kunna exekvera pa uppsatta mal.

Bolaganalys
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Resultatrakning 2014 2015 2016E 2017E 2018E DCF vardering
Omsattning 22 14 70 112 99 WACC 17.3 % Motiverat vidrde per aktie, SEK 50.0
Summa rérelsekostnader -29 -41 -66 -66 -82
EBITDA -8 -27 4 46 18
Avskrivningar materiella tillg -1 -1 0 -1 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -8 -28 4 45 18
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 1 1 0 0 o Lonsamhet 2014 2015  2016E  2017E  2018E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 0% -74% 5% 41% 15%
Resultat fore skatt -8 -29 4 as 18 ROCE ~281% 1% 8% 64% 19%
ROIC 152% 2422% 55% -211% -545%
EBITDA-marginal -35% -200% 6% 41% 18%
Skatt 2 6 -2 -16 -4
_ _ EBIT-marginal -38% -206% 6% 40% 18%
Nettoresultat 5 23 3 29 19 \etto-marginal -25%  -168% 4% 26% 14%
Balansrakning 2014 2015 2016E 2017E 2018E .
Tillgdngar Data per aktie 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Omsattningstillgéngr VPA -0.39 -1.10 0.13 1.39 0.67
Kassa och bank 10 47 72 87 119 VPA ]U.St -0.39 -1.10 0.13 1.39 0.67
Kundfordringar 1 0 4 6 3 Utdelning 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld -0.70 -2.26 -3.46 -4.19 -5.70
Andra fordringar 1 2 0 0 0 Antal aktier 13.88 20.84 20.84 20.84 20.84
P - ardering
j;';“"‘: :mts;t;: 11 49 76 93 122 Virderi 2014 2015  2016E  2017E  2018E
Mat"”eﬁ’fel;a%snl’ tfi’”g gar ) L 5 3 ¢ Enterprise Value 91.8 290.6 605.2 590.0 558.5
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 E;g '13'; ';Z'; 243'2 22'3 42'§
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 ! : ! ’ ’
Goodwill 0 0 0 0 0 EV/S 4.2 21.3 8.6 5.3 5.6
I 00 "‘;'.” id forva o 0 o 0 o EV/EBITDA -12.1 -10.6 141.3 12.9 31.2
OTI:“'im'nf'a't‘gr ticl’lr;’a" 0 0 0 0 o EV/EBIT -11.1 -10.4 141.3 13.1 31.8
Ovr. anlégg. tillg. 1 2 1 1 1 P/BV 11.6 6.4 12.2 8.0 6.9
Summa anldgg. 2 2 3 4 7
Uppsk. skatteford. 2 6 0 0 0
Summa tillgdngar 15 58 78 97 129
Skulder
fg\:z;s:égd ‘:szﬁﬂllgg 4 5 13 12 30 Aktiestruktur % Roster Kapital
- Jgrgen Drejer 11.4 % 11.4 %
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0
R L Thomas Feldthus 9.0 % 9.0 %
Ovriga kortfristiga skulder 3 0 0 0 0 Avanza Pension 7.7 % 5.4 %
FS{::::;f ';E:Ité:rk“'d z g 1(3J 1; 38 Palle Christophersen 3.9 % 3.9 %
X L Claus Brastrup 3.5% 3.5%
:2' |cker;abr|1teb.skulder 8 8 13 8 8 Nordnet Pensionsfdérsakring 2.5% 2.5%
sonve ! ir 1d 7 5 23 12 30 Janus Schreiber Larsen 2.1% 2.1%
umma skurcer Jérgen Philip Kiar Ahring 1.9 % 1.9 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Kkarin Sandager Nielsen 1.7 % 1.7 %
Avsattningar 0 0 0 0 0 Thomas Amos Jacobsen 1.4 % 1.4 %
Eget kapital 9 53 56 85 99
Minoritet 0 0 0 0 0 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 9 53 56 85 99  Reuterskod Sanion.st
Lista First North
Summa skulder och E. Kap. 15 58 78 97 129 Kurs, SEK 32.5
Antal aktier, milj 20.8
Fritt kassafléde 2014 2015 < 2016E  2017E 2018 Borsvérde, MSEK 677.3
Omsattning 22 14 70 112 99
Sum rorelsekost. -29 -41 -66 -66 -82  Bolagsledning & styrelse :
Avskrivningar -1 -1 0 -1 o VD Jgrgen Drejer
EBIT -8 -28 4 45 18 CFO Thomas Feldthus
Skatt pd EBIT 2 6 -1 -11 -4 IR
NOPLAT -6 -22 3 35 14 Ordf Claes Braestrup
Avskrivningar 1 1 0 1 0
Bruttokassaflode -5 -21 3 35 14 Nastkommande rapportdatum
Férand. i rorelsekap 2 -9 7 -2 20 Q3 report November 15, 2016
Investeringar -1 -1 0 -2 -3 FY 2016 Results February 21, 2017
Fritt kassaflode -4 -31 9 31 32
Kapitalstruktur 2014 2015 2016E 2017E 2018t Analytiker Redeye AB
Soliditet 57% 92% 71% 87% 77% Klas Palin Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0%  klas.palin@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -10 -47 -72 -87 -119
Sysselsatt kapital -1 6 -16 -3 -20
Kapit. oms. hastiahet 1.4 0.2 0.9 1.2 0.8
Tillvaxt 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Forsaljningstillvaxt 63% -37% 416% 59% -11%
VPA-tillvaxt (just) 216% 181% -112% 948% -52%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
120 r 500% 50 r 100%
100 - - 400% 401 - 50%
30
80 - - 300% 20 - 0%
60 - 200% 10 1 - 50%
0 - -100%
40 1 r100% 40 12013 2016E  2017E  2018E
- -150%
20 A - 0% 20 -
] + -200%
0 - - -100% =30
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E -40 - - -250%
mm Omséttning  es—Forsaljningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
2 A r2 150% - r 100%
15 F15
100% - 80%
14 F1
05 - L 05 50% - - 60%
0 - - 0 0% . . . . 40%
05 | 2018 016E  2017E  2018E | . 2013/ 2014 2015 2016E  2017E  2018E
-50% - - 20%
-1 Fo-1
-1,5 - 15 -100% - - 0%
s \|P/ em—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Intr 1flikter
Klas Palin dger aktier i bolaget: Nej
Redeye utfor/har utfort tjanster 3t bolaget och erh8ller/har erhllit
ersattning fran bolaget i samband med detta.
Bolaganalys

13




@® REDEYE

DISCLAIMER

Saniona

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell rddgivare inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahaller tjénster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och
féretagsuppkdp, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstdnd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p& anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frn 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggér sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen ar ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2016-10-03)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 41 43 20 7 17
3,5p - 7,0p 71 60 91 35 45
0,0p - 3,0p 6 15 7 76 56
Antal bolag 118 118 118 118 118

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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