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Positiva
sighaler

Ett godkéannande att fortsétta den kliniska studien i Prader Willis
syndrom kan starka Sanionas mojligheter inom behandlingar av

atstérningar. Framsteg i projektportféljen och ett lagre antaget
avkastningskrav medfor hojt motiverat varde i basscenariot.

Saniona har levererat en positiv utveckling i projektportfljen

d sedan var senaste analys. En tydlig héjdpunkt var ett
B ¥ , godkannande att fortsatta den kliniska studien fér Tesomet
inom Prader-Wiillis syndrom. Vidare var beskedet att Cadent
GABA  paborjat en fas |-studie for Sanionasamarbetet CAD-1883
\ (ataxi och essentiell tremor) en viktig milstolpe. Tidigare

partnern BenevolentAl har avbrutit ett samarbete inom

neurologi, men det finns goda mojligheter att traffa ett nytt samarbete for projektet.

Vi ser ett intressant nyhetsflode for Saniona under resten av 2018. Vi forvantar oss
att den viktigaste vardedrivaren i nartid kommer att vara interimsresultat fran en
pagaende fas Il-studie for behandling mot kokainberoende (NS2359). Tesomet-
projektet mot metabola sjukdomar och atstérningar ar nagot av flaggskepp. Har ser

vi nyheter kring férberedelserna infor studier i metabola sjukdomar och tydlig-

gorande av den kliniska strategin som viktiga avstamningspunkter framéver.

Saniona planerar &ven att inleda den andra delen av Fas lla-studien rérande

behandling av atstérningssjukdomen Prader-Willis syndrom redan under inne-

varande kvartal. Dartill har Sanionas partner Medix har som malsattning att slutfora

fas lll-studien fér behandling av fetma med Tesofensine under 2018. Den

prekliniska utvecklingen av SAN711 (neuropatisk smarta/klada) blir ocksa en tydlig

vardedrivare.

Den breda portfélien ger manga majligheter men kraver samtidigt finansiering.
Befintligt finansieringsavtal med Nice & Green ger i det perspektivet flexiblitet.
Majliga intakter fran befintliga och potentiellt tilkommande licensavtal kan 6ka

visibiliteten ytterligare. Vi har hojt det riskjusterade motiverade vardet i basscenariot
till 64,8 SEK (61,9) efter projektframsteg och sankt diskonteringsranta.
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Analytiker:  Niklas Elmhammer, Jarl Securities
Foretagsnamn: ~ Saniona AB
Lista: Nasdaq Stockholm Small Cap
Vd:  Jargen Drejer
Styrelseordférande: J. Donald deBethizy
Marknadsvarde: 646 MSEK
Senast: 29,3 SEK

Kort om Saniona:

Saniona utvecklar lakemedel med fokus pa
sjukdomar i centrala nervsystemet,
autoimmuna sjukdomar, metaboliska
sjukdomar och smartlindring. Stérre delen av
forskningen &r inriktad pa jonkanaler, en
proteinklass som kontrollerar passagen av
laddade joner genom cellernas membran
och darmed aktiviteten hos muskler och
nerver. Bolaget har fem program i klinisk
utveckling (varav tre i fas Il och ett i fas Ill).
Saniona samarbetar for narvarande med
lakemedelsbolagen Boehringer Ingelheim,
och Medix

Majligheter och

Sanionas forskning inom jonkanaler och

Utfall och prognoser, basscenario

MSEK 2015
Nettoomséttning 13,6
Rérelseresultat -28
Vinst per aktie, kronor neg.
Nettokassa 47,0

Kalla: Saniona (utfall) och Jarl Securities (prognoser). *Riskjusterade intakter
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styrkor:  neurovetenskap haller hog internationell
klass.
Bolaget har en bred pipeline av projekt
varav en stor del finansieras genom
samarbeten med storre lakemedelsbolag,
forskningsanslag eller licensavtal.
Ledningen har en stark meritlista att tréffa
samarbeten med stdrre lakemedelsbolag.
Risker och  Flaggskeppsprojektet Tesomet kan krava
svagheter:  stora studier for att na viktiga kliniska
milstolpar inom stérre indikationer som
fetma och diabetes.
Bolaget har ett finansieringsavtal som ger
finansiell flexibilitet men som kan medféra
utspadning for aktieagare.
Vardering: Bear Bas Bull
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Temperatur

Ledning och styrelse
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Ledningen har lang erfarenhet saval av lakemedels-
utveckling som affarsutveckling. Saniona har visat prov
pa formaga att knyta samarbeten med storre partners
redan i tidig fas.

&

Agare

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och
betyg 10 ar hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens
erfarenhet, branschvana, féretagsledarkompetens, fértroende hos
aktiemarknaden och tidigare genomforda prestationer.

Insynspersoner har stort &gande, i 6vrigt ar agandet
spritt. Inga institutionella agare finns bland de tio storsta
agarna.

w

Finansiell stallning

Agarna bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lgt och betyg
10 ar hogt. Avgorande for betyget ar agarnas tidigare agerande i det
aktuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i
styrelsen samt tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktieagare ar ocksa vasentliga kriterier.

Det finns ett kapitalbehov under 2018 for att avancera
interna projekt. Ett finansieringsavtal med Nice & Green
ger flexibilitet men aven potentiell utspadning for befintliga
aktiedgare. Mojliga intakter fran befintliga och nya
samarbeten kan minska behovet av nytt kapital.

&

Potential

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella évervarden respektive under-
varden i balansrakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

Saniona utvecklar behandlingar for stora patientgrupper.
Flera av marknaderna bolaget siktar pa ar relativt
outvecklade vilket forsvarar bedémning av potential.

&

Risk

Bolagets potential beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i férhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och Iénsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hég potential givet att dess tillvaxtférutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

Lakemedelsutveckling ar alltid forknippat med hog
klinisk risk. En bred portfélj och externa samarbeten ger
viss riskspridning.

&

Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg
10 ar hogt. Risken ar en sammantagen bedémning av alla de risker
som ett foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka
aktiekursen. Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av
foretagets allmanna riskniva, aktiens vardering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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Klartecken for viktig studie

Okad klinisk aktivitet och finansiering préglade 1
kv. 2018

Saniona rapporterade en 6kad férlust fran rorelsen under det forsta kvartalet om
15,7 MSEK jamfort med 7,6 MSEK motsvarande period 2017. Det berodde i sin tur
pa hogre kostnader framfor allt relaterat till den pagaende studien fér en
tablettformulering av Tesomet. Intékterna sjonk aven till 4,3 MSEK (7,5). Under
2017 hade Saniona forskningsersattningar fran Cadent Therapeutics som nu tagit
programmet in i klinisk fas och intéktstappet forklaras saledes av ett tydligt
framsteg.

Kassan okade till 25,4 MSEK fran 22,3 MSEK per den 31 december 2017. Under
kvartalet har Saniona emitterat konvertibler om 18 MSEK till Nice & Green enligt
finansieringsavtalet som upprattades i slutet av 2017. Av dessa har 8 MSEK
konverterats till aktier per den 31 mars 2018.

Sanionas projektpipeline

Produkt eller Indikation Preklinisk Preklinisk
Forskningsomrade forskning utveckling

Tesomet Typ2-dabetes I #:cniona
cap-83 tan L [Eciel
SANTH Neuropatisk smérta och klada _ '*éaniona

Boehringer Ingelheim programmet Schizofreni - CI“D ﬁ‘:ﬂ}g&ﬁr

IK programmet Inflammation, IBD - "%éaniona

Kv7 programmet Smarta, epilepsioch Ul - "#éaniona

Nikotinerga a6 programmet Parkinsons sjukdom - ) T e o

Klinisk fas 1 Klinisk fas 2  Klinisk fas 3

Kélla: Saniona
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Saniona fortsatter studie i Prader-Willis syndrom

I slutet av april fick Saniona godkannande att ga vidare med den andra delen av
fas lla-studien for behandling av Prader Willis syndrom (en séllsynt form av
genetiskt orsakad atstorning) med Tesomet. Aven om det &r i enlighet med var
tidigare bedémning ar beskedet en mycket viktig bekraftelse. Som vi tidigare
beskrivit drabbades den forsta delen av en hdg andel avhopp, dér en trolig orsak
var att behandlingen forstarkte beteendestérningar i dessa patienter. Sanionas
hypotes ar att detta berodde pa att plasmakoncentrationen av den aktiva
substansen Tesofensine var tva till fyra ganger hdgre an vad som observerats i
andra patientgrupper som fatt samma dos. Det kan i sin tur troligen héarledas till att
Prader-Willi-drabbade har en lagre @mnesomsattning och en hogre andel
kroppsfett an normala personer.

For att mildra eller undvika dessa biverkningar kommer en tydligt lagre dos att
anvandas i den andra delen av studien som till skillnad fran den férsta delen
kommer att utféras pa tonaringar. Dosen sanks till 0,125 mg Tesofensine +25 mg
Metoprolol att jamféra med 0,5 mg + 50 mg i den forsta delstudien.

Eftersom avhoppen tydligt decimerade den forsta delen gar det an sa lange inte att
dra nagra langtgaende slutsatser som effekt. De observationer som andé kunde
gdras var dock klart uppmuntrande. Detta rér inte minst en tydlig minskning av
matbegar, vilket ar en mycket viktig malsattning vid behandlingar av atstérningar.

Sedan besked om avhoppen gav upphov till tydlig oro under hésten 2017 bedémer
vi att PWS-projektet har levererat tydliga konstruktiva besked. Det ar lovande infér
den kommande studien, som Saniona beraknar kunna inleda redan under
innevarande kvartal, i denna svarbehandlade indikation. Sakerhetsaspekten blir
naturligtvis avgérande avseende dels beteendeproblem men daven om parametrar
som blodtryck och puls kan héllas under kontroll med en sankt dos av
blodtryckssénkaren Metoprolol. Om studien aven indikerar tydlig effekt avseende
viktminskning och matbegar med den lagre dosen Tesofensine kan utsikterna
starkas betydligt. Oavsett eventuella biverkningar finns det samtidigt en risk att
studien aterigen kan drabbas av avhopp, eftersom PWS-patienter ar
svarbehandlade. Tonéringar tenderar dock att ha mildare beteendeproblem an
vuxna patienter, vilket kan tala for battre forutsattningar i denna del.

Den potentiella marknaden inom Prader-Willi &r svarbeddmd da det i dagslaget
saknas godkanda lakemedelsbehandlingar specifikt fér denna indikation. Saniona
refererar till bedémningar om en méjlig marknad pa éver en miljard USD baserat
pé antaganden om en prevalens15 000 till 20 000 patienter i USA och en érlig
behandlingskostnad pa atminstone 80 000 USD per &r. Ett mgjligt dilemma ar att
motivera denna prisniva for Tesomet langsiktigt, om det dven gors lanseringar av
samma substans inom indikationer som fetma, eller for den delen
hetsatningsstoérning, med betydligt strre patientpopulationer. En tidig lansering
inom PWS kan dock méjliggbra en hog prissattning under en inledningsperiod.

Vi har i var varderingsmodell bakat in PWS i majligheter inom omradet "Atstérning”
och dar antagit en majlig toppforsaljning pa 400 MUSD. Det kan synas nagot
konservativt och var bedémning paverkas av att en stor andel av PWS-patienter ar
barn under 13 ar (vilket har en tragisk bakgrund da férvantad livslangd ar lag). Om
Tesomet blir indikerat aven for pediatrisk anvandning skulle det 6ka
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potentialen. Om behandlingar som Tesomet kan forbattra hunger- och viktkontroll
kan det dessutom bidra till att 6ka forvantad livslangd for PWS-patienter pa sikt.

Cadent Therapeutics har inlett en klinisk studie for
Sanionasamarbete

Sedan var senaste analys har Cadent Therapeutics, ett bolag dar Saniona ager
drygt sju procent, inlett en fas I-studie med projektet CAD-1883 i patienter med
ataxi och essentiell tremor. CAD-1883 har utvecklats i samarbete med Saniona.

CAD-1883 ér en selektiv SK-jonkanalsmodulator. Verkningsmekanismen &r att
andra kalciumkansligheten i dessa jonkanaler i lillhjarnan och déarigenom jamna ut
impulser i neuronerna. Ataxi och essentiell tremor ar forknippat med ett
oregelbundet impulsmonster och kénnetecknas av forlust av motorisk styrning
vilket leder till ryckiga rérelser i armarna, balen och huvudet och gangsvarigheter
(ataxi) eller skakningar (essentiell tremor). | prekliniska modeller for ataxi (moss)
har CAD-1883 pavisat en normalisering av motorisk funktion.
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CAD-1883 (bla stapel) normaliserar motorisk funktion i en preklinisk ataximodell. Vit stapel: normala méss behandlade
med placebo. Svart stapel: Méss med ataxiliknande symptom behandlade med placebo.

Ataxia ratio (slips/em traveled)

—_
2.1
0.0 T
wen Ven cAD-1883
10 mg/Kag IP
wT EAZ Tottering

Kalla: Keaney, G., et al,” CAD-1883, a clinical-stage positive allosteric modulator of the small conductance calcium-activated potassium channel (SK
channel): effects on cerebellar Purkinje neuron firing, ataxic gait, and tremor in animal models, Poster

Saniona har ratt till vissa royalties fran framtida forséaljining av CAD-1883. Vi
beddmer dock att agandet i Cadent utgor ett motsvarande eller storre potentiellt
varde for Sanionas del. Férutom CAD-1883 har Cadent licensierat ut ett program
for depressionsbehandling till Novartis med maojliga milstolpsersattningar
uppgéaende till 386 miljoner USD. Projektet befinner sig i fas I. En framtida
borsnotering, eller ett uppkdp, av Cadent Therapeutics kan realisera ett varde for
Sanionas andel. Det faktum att CAD-1883 gatt in i klinik &r en viktig pusselbit i
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vardebyggandet i Cadent. Cadent uppger att man planerar att inleda en fas Il-
studie i borjan av 2019 under forutsattning att sakerhet kan pavisas i den
pagaende fas I-studien.

Avbrutet samarbete inom neurologi, men goda
mojligheter kvarstér

Saniona har aterfatt rattigheterna till samarbetsprogrammet med BenevolentAl
(tidigare Proximagen). BenevolentAl férvarvade i borjan av aret Proximagen och
har efter en strategisk 6versyn avslutat samarbetet med Saniona.

Saniona fortydligar att programmet (nu benamnt "Kv7”) rér substanser for
specifika indikationer inom neurologi, inklusive epilepsi, smarta och
urininkontinens. Det ar ett ganska tidigt projekt (i optimeringsfas) som dock
uppenbarligen haft en framgangsrik utveckling under de dryga tva ar som
samarbetet med Proximagen har pagatt. Det understryks av att Proximagen i
januari 2018 (innan bolaget blev uppkopt) valde att férlanga samarbetet. Pa kort
sikt kan det avbrutna samarbetet medféra lagre forskningsintékter, aven om
BenevolentAl har vissa aterstaende forpliktelser under en period. Fordelen é&r att
Saniona kan dra nytta av de framsteg som gjorts och vi beddémer att det ar troligt
att Saniona sa smaningom soker ett nytt samarbete fér programmet. Givet de
investeringar som gjorts och den utveckling som programmet genomgatt ar det
rimligt att rékna med battre villkor i ett eventuellt nytt avtal. En ganska vanlig
tidpunkt for en utlicensiering ar innan regulatoriska prekliniska toxikologistudier. Vi
beddmer att denna milstolpe borde kunna nés inom ett till tva ar (&ven om Saniona
bevisligen har traffat samarbeten i tidigare utvecklingsfas forut).

Det kan namnas att Saniona tidigare har varit i en liknande situation for att darefter
framgangsrikt genomféra en “"repartnering”. Det galler exempelvis samarbetet med
Boehringer Ingelheim, ett projekt som forst utvecklades tillsammans med Janssen.

Vdarderingsansats

Sankt diskonteringsrdnta och framsteg i projekt
héjer motiverat varde

En investering i lakemedelsutveckling ar mycket riskfylld och karaktériseras av
dess binara natur, i den meningen att antingen erhéller lakemedelskandidaten ett
godkannande, eller sa gor den det inte. Var féredragna metod ar att vardera
Saniona som summan av bedémda riskjusterade och diskonterade varden pa
projekten i portféljen. Vi utgér fran scenarion dar projekten nar marknaden.
Milstolpesbetalningarna och royaltyintakter riskjusteras for att avspegla
sannolikheten att utveckling samt forsaljning faktiskt blir som i antaget scenario. Vi
modellerar med sannolikheter med utgéngspunkt fran historiska data fran USA
enligt rapporten Hay, M. et al "Clinical development success rates for
investigational drugs”, Nature Biotechnology, vol 32:1 (2014). Vi har generellt
anvant en diskonteringsranta pa 12,1 procent. Detta baserat pa en riskfri ranta pa
0,8 procent, ett betavarde pa 1,3 och en riskpremie pa 8,7 procent. Den senare
bygger pa PwC:s Riskpremiestudien 2078 och utgérs av en marknadsriskpremie
pa 6,4 procent och ett storleksbaserat tillagg pa 2,3 procent. Betavardet ar ett
snitt for biotechbranschen enligt Damodaran Online.
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Sankningen av diskonteringsrantan fran 12,4 procent till 12,1 procent medfér en
hogre varden i projektportfolien generellt. Jamfort med var senaste analys har vi

dartill hojt vardet for Cadent Therapeutics-programmet (som nu benamns "CAD-

1883"), med hansyn till att kliniska studier har inletts. Vardet for kv7 (tidigare
"Proximagenprogrammet”) hojs &ven nagot da vi ser att mojligheter till mer

attraktiva villkor vid en utlicensiering (givet framstegen i projektet) uppvager att
Saniona sannolikt behoéver ta kostnader for vidare preklinisk utveckling. Vi har
preliminart antagit liknande villkor som for avtalet med Boehringer-Ingelheim.

Saniona namner epilepsi och smarta som mojliga indikationer for Kv7, marknader
som uppgar till mellan fyra till 6ver 20 miljarder USD. Da vi inte vet narmare vilken
indikation som utvecklingen kommer att inriktas mot kvarstar var antagande om en
mojlig toppforsaljning pa en miljard USD.
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Vérdering av summan av delarna i Saniona

Projekt Indikation Fas TopT:;"iLs:gi)ning ‘,I:;::(' :::okrlie, Antagande

Tesofensine Fetma n 90 124 56 :2%‘;;0:3 :\Aﬁlsegﬂr:ﬁsg\/\edix), 55 % chans t godk., 15,5 %

Tesomet Metcbolc lla 750 441 20,0 25 % chans t godk, 15,5 % royalty netto, 270 MUSD milstolpar
sjukdomar

Tesomet Atstérningar lla 400 388 17,6 25 % chans t godk, 15,5 % royalty netto, 200 MUSD milstolpar

NS 2359 Kokainberoende I 400 218 9.9 i(il:s‘:/:l;i::ns t godk., 16,5 procent royalties, 100 MUSD

CAD-1883 Ataxi | 750 44 2,0 11 % chans t godk., 5% royalties

Bl-program Schizofreni Prekl. 2000 17 53 6 % chans t godk., 7,5 % royalties, 85 MUSD milstolpar

IK-program IBD Prekl. 1000 59 2,7 4 % chans t godk., 15 % royalty, 330 MUSD milst.

Kv7 CNS Prekl. 1000 44 2,0 3 % chans t godk, 7,5 % royalty, 100 MUSD milst

SANZ11 Nevropatisk Prekl. 2000 75 3,4 5 % chans t godk, 15 % royalty, 400 MUSD milst.

:;kmi"e’g“ Parkinson Prekl. 500 23 1,0 4% chans t godk, 15 % royalty, 250 MUSD

Cadent Therapeutics dgande 45 2,1 Andel 7,1 %, antagen vardering 75 MUSD

Scandion Oncology égande 17 0,8 Andel 47 %, vérdering senaste finansiering

Overhead -107 -4,9 29 MSEK per ér t o m 2022, diskonterat med 12,1 procent

Nettokassa 15 0,7 2018-03-31

Totalt 1503 68,2 22,1 miljoner aktier

Finansiering Nice & Green 52

Totalt 1556 64,8 24 miljoner aktier

Kélla Jarl Securities

Vér vardering summerar till ett aktiedgarvarde pa drygt 1,5 miljarder SEK, en
hojning med cirka 90 MSEK jamfért med senaste analys. Justerat for antagen
utspadning frén finansiering via finansieringslinan med Nice & Green (se nedan)
beraknar vi ett riskjusterat motiverat varde motsvarande 64,8 kronor per aktie

(tidigare 61,9).

Aktien har haft en svag utveckling det senaste dryga halvaret. Avhoppen i den

forsta delen av fas lla-delen av PWS-studien forefaller vara den tydligaste orsaken.

Vi anser reaktionen som overdriven, inte minst mot bakgrund av de konstruktiva
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besked om projektet som levererats under 2018. Finansiering ar ofta en utmaning
fér mindre bolag inom lakemedelsutveckling och aven i viss man fér Saniona.
Avtalet med Nice & Green ger en viktig finansieringskalla men innebar samtidigt en
risk for utspadning for befintliga aktiedgare. Det saknas &ven an sa lange storre
institutioner i agarbilden. Om och nar valrenommerade institutioner véljer att
investera i Saniona skulle det troligen ge viktig och vérdedrivande validering i
aktiemarknadens 6gon.

Den i vara 6gon snala varderingen pa borsen i dagslaget ger samtidigt stor
potential om utvecklingen gar Sanionas vag. | ett optimistiskt scenario (BULL)
modellerar vi med att saval NS 2359-- som Prader Willi-studien visar lovande
resultat och motiverar fortsattning, att smartprojektet godkanns for kliniska studier
och att Cadent slutfor fas | for CAD-1883 framgangsrikt. Vi raknar ocksa med att
Medix slutfor fas Ill-studien framgangsrikt. | det scenariot beraknar vi ett motiverat
varde pa omkring 2,1 miljarder kronor pa cirka nio manaders sikt. | det laget ser vi
ett storre finansieringsbehov men till battre villkor. Det ger sammantaget ett
aktieagarvarde pa 80,1 kronor per aktie.

| ett forsiktigt scenario (BEAR) antar vi att utvecklingen av NS2359 ned, liksom
indikationen PWS for Tesomet. Saniona lyckas inte heller med vidareutvecklingen
inom smartbehandling. Saval Medix studie som Cadentprogrammet stoter pa
ovantade motgangar, vilket tar bort vardet for dessa program. Givet de stora
vardena i 6vriga projekt ser vi anda ett portfoljvarde pa éver 900 MSEK,
motsvarande cirka 39 kronor per aktie efter antagen utspadning.

Finansieringsldsning ger flexibilitet och minskad

risk

| slutet av december 2017 etablerade Saniona en finansieringslina om upp till 144
miljoner kronor genom utgivning av konvertibler till Nice & Green S.A., ett privat
schweiziskt bolag specialiserat pa finansieringsldsningar till bérsnoterade bolag. |
ett forsta steg avtalades om en konvertibelemission pa 72 miljoner kronor under en
tolvmanadersperiod. Konvertiblerna kan konverteras till aktier med en rabatt pa
atta procent i forhallande till den lagsta volymvagda genomsnittliga aktiekursen for
de fem handelsdagar for en begaran om konvertering har framstallts fran Nice &
Green. Konvertiblerna uppbér ingen ranta.

Under det forsta kvartalet har Saniona rest 18 MSEK fran Nice & Green och vi ser
det som ganska troligt att finansieringslinan kommer att fortsatta utnyttjas under
aret for att bidra till att finansiera klinisk och prekliniska utveckling och Iépande
kostnader. Det galler framfor allt kliniska studier fér Tesometprojekten
(tablettformulering och Prader-Willi) och aven preklinisk utveckling av SAN711
(neuropatisk smarta) och IK-programmet (inflammatorisk tarmsjukdom).

Sanionas nast storste &gare Thomas Feldthus har l&nat ut 650 000 aktier till Nice &
Green utan ranta. Detta kan minska risken for att Nice & Green séljer nyligen
konverterade aktier dver marknaden da bolaget har mojlighet att i stallet aterlamna
aktier till Feldthus. Om Nice & Green aterlamnar aktier kommer det att rapporteras
som en o6kning i Feldthus innehav i insynsregistret. Per den 31 mars 2018 hade
Nice & Green konverterat aktier for brutto cirka atta miljoner kronor enligt
delarsrapporten.
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Saniona beddmer att de via sitt danska dotterbolag kan erhélla skattelattnader om
7,6 MSEK under 2018. Dessa forvantas utbetalas i november 2018 och mildrar
darmed finansieringsbehovet till viss del.

Om bolaget

Saniona AB (Saniona eller bolaget) utvecklar lakemedel med fokus pa sjukdomar i
centrala nervsystemet, autoimmuna sjukdomar, metaboliska sjukdomar och
smartlindring. Storre delen av forskningen ar inriktad pa jonkanaler, en proteinklass
som kontrollerar passagen av laddade joner genom cellernas membran och
darmed aktiviteten hos muskler och nerver. Sanionas har tio aktiva program varav
sex finansieras genom samarbeten med andra lakemedels-/bioteknikbolag eller
med forskningsanslag. Bolaget har fyra program i klinisk utveckling (varav tre i fas
I) inom metabola sjukdomar och mot kokainberoende. Saniona samarbetar for
narvarande med lakemedelsbolagen Boehringer Ingelheim, Medix och
Proximagen. Medix har startat en fas lll-studie i Mexiko med Sanionas
fetmabehandling Tesofensine.

Sanionas strategi bygger pa tre affarsmodeller:

. Egen utveckling av utvalda program genom de tidiga faserna av
lakemedelsutvecklingen. Malet ar déarefter utlicensiering till
lakemedelsbolag i utbyte mot forskotts- och milstolpesbetalningar samt
royaltybetalningar pa produktférsaljning till Saniona. Fér narvarande har
Saniona ett avtal med Medix avseende fetmabehandling for
marknaderna i Mexiko och Argentina.

. Forsknings- och utvecklingssamarbeten i tidig fas med lakemedelsbolag
som finansierar forskning och utveckling och betalar forskotts- och
milstolpesbetalningar och/eller royaltybetalningar pa produktférsaljning
till Saniona. Detta strategiben illustreras idag av samarbetet med
Boehringer-Ingelheim inom schizofreni.

. Joint ventures eller spin-outs, dar Sanionas finansiella partner kommer
att fa en del av uppsidan genom att finansiera utvecklingen av ett av
Sanionas program, alternativt genom en spin-out som finansieras
genom en oberoende bérsnotering. Den strategin har genomférts med
utdelningen av innehavet i Initiator Pharma (slutférd 2016) och via
agandet i Cadent Therapeutics.

Vid sidan av ovan sa har Saniona erhallit betydande direkt och indirekt finansiering
via institutionella forskningsbidrag for produktkandidaten NS2359 mot kokain-
beroende och for ett projekt for att utveckla en behandling mot Parkinsons
sjukdom.

Historik

Saniona bildades 2011 nar en del av det danska bolaget Neurosearchs
verksamhet forvarvades. Manga i bolagets ledning har en bakgrund inom
Neurosearch, som avvecklade sin forskningsverksamhet efter en kostsam och
misslyckad satsning pa lakemedelsutveckling i sen fas. | juli 2017 reglerades
atagandena gentemot Neurosearch genom en slutbetalning pa 5,5 miljoner DKK.
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Under 2014 till 2016 har Saniona bedrivit preklinisk utveckling inom en handfull
omraden och startat en fas Il-studie i typ 2-diabetes med lakemedelskandidaten
Tesomet. Bolaget har samarbetat med lakemedelsjattar som Biogen, Janssen och
Pfizer. | augusti 2016 sl6ts ett licensavtal med Boehringer Ingelheim angaende
upptackt och utveckling av nya behandlingar for schizofreni. Saniona erhéll en
forskottsbetalning pa fem miljoner euro och kan pa sikt fa ytterligare 85 miljoner
euro i olika milstolpesbetalningar plus royalties pa nettoférséaljningen.

Aktieagare har investerat omkring 126 miljoner kronor sedan bildandet av Saniona.

Agare och ledning
Ledning

Jargen Drejer éar medgrundare och Vd sedan 2014. Drejer har doktorsexamen i
neurobiologi. Han var medgrundare, vice Vd och forskningschef vid NeuroSearch.
Jargen Drejer ager 2 344 711 aktier och ar storste agare i Saniona.

Styrelse och Agarstruktur

J. Donald deBethizy ar ordférande sedan 2018. Han har en bakgrund i ledande
positioner i ett flertal bioteknikféretag. Han var medgrundare och Vd i Targacept.

Agarbilden praglas tydligt av grundare och insynspersoner med Vd Jgrgen Drejer i
spetsen. Det vittnar om att ledningen har en stark tro pa bolaget och aven pa en
god férméaga att skapa varde i lakemedelsutveckling. Det saknas institutioner pa
agarlistan vilket kan ses som en nackdel. Bolaget har ganska nyligen (juni 2017)
noterats pa huvudlistan vilket kan ge forutsattningar for ett 6kat intresse fran
institutionellt hall.

Under 2018 har nést storste agare, och tillika vice Vd i Saniona, Thomas Feldthus
l&nat ut 650 000 aktier till Nice & Green inom ramen for ett finansieringsavtal. Det
redovisas som ett minskat agande i insynsregistret.

Storagaren Leif Andersson avbojde omval till styrelsen infér den ordinarie stamman
i maj 2018.
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Tio stérsta dgarna, 2018-03-31

%, kapital

Jargen Drejer 10,8
Thomas Feldthus 5,5
Avanza Pension 53
Leif Andersson Consulting ApS 4,6
Palle Christophersen 3,7
Claus Brastrup 3,3
Nordnet Pensionsférsékring 2,6
Nordea Liv & Pension 17
Janus Schreiber Larsen 17
Christian Olofsson 1,6

Kélla: Holdings.se
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB, www.jarlsecurities.se, nedan benamnt Jarl Securities,
publicerar information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kallor som Jarl Securities bedémer som tillférlitliga. Jarl
Securities kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i
nagot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser
som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkénnande av Jarl Securities. Jarl Securities ska inte héllas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa
grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger
mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa
férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument
och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States Investment
Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen
riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av
analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for évertradelse av
svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett
avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Jarl Securities. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden
och mot sedvanlig fast ersattning.

Jarl Securities har i ¢vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intressekonflikter,
vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Analytikern Niklas EImhammer ager inte och far heller inte &ga aktier i det
analyserade bolaget.
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