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Sikte mot ny
studie

Varens nyemission och positiva kliniska resultat for det viktiga
KL1333-projektet mojliggdr att viktiga steg kan tas. Start av ny
studie och mdjlig finansiering via teckningsoptioner kan
tydliggdra varden i hést. Vi har hojt motiverat varde.

NeuroVive har bjudit pa bra besked de senaste manaderna
med de positiva fas |-resultaten for KL1333 (underhalls-
behandling av medfédda mitokondriella sjukdomar) som
hojdpunkt. Tillsammans med den genomférda foretrades-
emissionen ger det mojlighet for NeuroVive att starta en egen fas |-studie med
behandlingen, dar aven patienter inkluderas. Malet &r att studien ska komma igang
under andra halvaret 2018. Da vi ser KL1333 som det mest vardefulla projektet i
portfélien blir det en viktig férvantad milstolpe den narmaste tiden. Aven i den tidiga
utvecklingen har gjorts framsteg, vilket illustreras av licensavtalet med amerikanska
Fortify rérande den sallsynta 6gonsjukdomen LHON. Det ger majlighet till framtida
intakter (exempelvis mojliga milstolpesersattningar och ensiffriga royaltyintakter pa
tillsammans upp till 60 MUSD) om utvecklingen blir framgangsrik.

NeuroVive hade 52 MSEK i kassan per den 30 juni 2018. Utestaende tecknings-
optioner med teckningsperiod i november 2018 kan ge ett ytterligare viktigt tillskott
upp till 37 MSEK. En annan mgjlig och potentiellt mycket stor finansieringskélla ar
en planerad utlicensiering av NV556 (behandling av den vanliga leversjukdomen
NASH). Vi ser goda majligheter for attraktiva villkor i en s&ddan affar, aven om det ar
svart att forutse nar och om ett avtal kan komma pé plats.

Vi hojer riskjusterat motiverat varde i basscenariot till 8,1 kronor (tidigare 6,5) framst
relaterat till projekten inom medfédda mitokondriella sjukdomar, bland annat efter
lovande resultat for KL1333-projektet. Risker ar bland annat om férseningar
och/eller ovantade motgangar i den prekliniska och kliniska utvecklingen uppstar
och att teckningsoptionerna TO5 inte utnyttjas vilket skulle innebara att ett nytt
kapitalbehov uppstar i bérjan av nasta ar.
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Kort om NeuroVive
Pharmaceutical:

NeuroVive Pharmaceutical AB ar ett ledande
féretag inom mitokondriell medicin, med ett
projekt i klinisk fas Il for behandling av mattlig
till allvarlig traumatisk hjarnskada
(NeuroSTAT®) och ett projekt i klinisk fas |
(KL1333) for genetisk mitokondriell sjukdom.
Forskningsportfolien omfattar ocksa projekt
for genetiska mitokondriella sjukdomar,
cancer och NASH. Bolaget utvecklar
lakemedel for séllsynta sjukdomar, genom
den kliniska utvecklingsfasen ut pa
marknaden. For projekt som riktar sig mot
vanliga sjukdomar ar malet utlicensiering i
preklinisk fas.

Méjligheter och
styrkor:

Risker och
svagheter:

NeuroVive har en stor forskningskompetens
och en bred portf6lj inom mitokondriell
medicin, ett omrade med manga potentiella
tillampningar.

Projekten for egen klinisk utveckling ar
inriktade mot sallsynta sjukdomar vilket kan
medfora lagre krav pa omfattningen av
kliniska studier.

Ingen av bolagets lakemedelskandidater har
annu pavisat effekt i storre kliniska studier.

Bolaget gar med forlust och de finansiella
resurserna ar begransade.

Utfall och prognoser, basscenario

MSEK 2015 2016 2017 2018P
Nettoomséttning 2,5 0,0 0,0 0
Rérelseresultat -91 -72 71 -73
Vinst per aktie, kronor neg. neg. neg. neg.
Nettokassa 97 92 29 16

Kalla: NeuroVive (utfall) och Jarl Securities (prognoser). *Fére utnyttjande av
teckningsoptioner

Vardering:

Bear Bas Bull
5,5 SEK 8,1 SEK 10,4 SEK

NEUROVIVE

Kalla: Thomson Reuters och Jarl Securities
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Temperatur

Ledning och styrelse
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Agare

NeuroVive har tagit tydliga steg i positiv riktning under
det senaste aret efter de tidigare bakslagen med
CicloMulsion®. Omriktningen mot
sarlakemedelsindikationer ar en trovardig strategi for ett
litet utvecklingsbolag som NeuroVive.

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

w

Grundarna och tidiga investerare aterfinns i &gartoppen
via Maas Biolab. | 6vrigt ar agandet relativt spritt.

Finansiell stallning

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r 1agt 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 féretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktieagare ar ocksa vasentliga kriterier.

4

Potential

Den genomforda foretradesemissionen ger majlighet att
driva det viktiga KL1333-projektet vidare. Utvecklingen ar
samtidig kostnadskravande. Ett mojligt kapitaltillskott fran
utestaende teckningsoptioner kan ge viktig
kassaforstarkning under hosten.

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 6vervarden respektive under-
varden i balansrakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

Risk

NeuroVive siktar pa behandlingsomraden dar det
medicinska behovet ar betydande. Varderingen ar
beroende av I6pande positiva nyheter om projektens
utveckling. Bolagets forskning har visat god férmaga att
generera nya intressanta projekt.

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.

&

Bolagets mest framskridna projekt &r inom ett kliniskt
mycket utmanande omrade. Ovriga projekt ar i tidig
klinisk eller preklinisk fas vilket innebar ganska lag
sannolikhet att na godkannande. Sarlake-
medelsklassificering sanker i viss man troskeln.
Volatiliteten i aktien ar hog.

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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Sikte mot ny studie
Framsteg for KL1333 och utlicensiering

NeuroVive har under varen och sommaren gjort viktiga framsteg. Foretrades-
emissionen i april blev dvertecknad och tillférde cirka 65 MSEK. | slutet av maj
rapporterades att partnern YungJin Pharm slutfort sin fas I-studie med KL1333
som ar avsedd for underhallsbehandling vid medfédda mitokondriella sjukdomar. |
studien (60 deltagare) som var en doseskaleringsstudie med singel dos
uppvisades en tydlig dosproportionerlig farmakokinetisk profil och inga allvarliga
biverkningar observerades (milda gastrointestinala biverkningar vid hégre doser).
KL1333 har vidare beviljats sarlakemedelsklassificering av bade EMA och
amerikanska FDA.

| juni slét NeuroVive avtal om att licensiera ut NVP015 avseende utveckling av en
behandling av Lebers hereditara optikusneuropati (LHON) till det amerikanska
bolaget Fortify. LHON &r en sjukdom som orsakas av mutationer i det mito-
kondriella DNA:t och som bland annat medfér minskad energiproduktion i
nathinnecellerna. Det leder till allvarlig synnedsattning. Avtalet stipulerar visst
forskningsstod till NeuroVive och potentiella milstolpesersattningar samt ensiffriga
royaltyintakter fran framtida forsaljning till ett sammanlagt varde om upp till 60
MUSD. Avtalet var éverraskande fér oss da NeuroVive inte tidigare kommunicerat
att bolaget arbetat med behandling mot LHON. Verkningsmekanismen hos
NVPO15 ar enkelt uttryckt att Gverbrygga bristande funktioner i mitokondriens
andningskedja (genom tillférsel av prodroger av barnstenssyra, succinat). Om
utvecklingen blir framgangsrik skulle det innebara ett nytt satt att behandla
sjukdomen (i dagslaget finns det begransat med behandlingsalternativ). Avtalet ger
mojlighet till vissa framtida intakter och inte minst en validering at saval NeuroVives
forskning pa omradet som bolagets férmaga att generera nya projekt.
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Starkt kassa, teckningsoptioner kan ge fillskott

Den genomférda emissionen har gett ett valbehovligt tillskott till kassan. Stort fokus
ligger pa att starta den kliniska studien med KL1333 under andra halvaret. Dessa
satsningar syntes i viss man i rapporten for det andra kvartalet som ocksa
praglades av en andra delbetalning till YungdJin Pharm om 1 MUSD. Fér det forsta
halvaret uppgick rorelseresultatet till -38 MSEK (-43). Vi réknar med att 6kad
klinisk aktivitet kommer att pragla kostnaderna under andra halvéret .

Vi bedémer att bolagets kassa (52 MSEK per den 30 juni 2018) tacker behovet for
aterstoden av 2018. Det ar saledes viktigt att de utestdende teckningsoptionerna
TO 5 (I6senpris 3,80 kr) utnyttjas i hdg grad. De kan inbringa cirka 35 MSEK och
teckningsperioden ar under november 2018.

En annan mgjlig intéktskalla ar utlicensiering av projekt. Narmast till hands ligger
troligen NV556, ett prekliniskt projekt for behandling av den vanliga lever-
sjukdomen NASH. Malséattningen ar att traffa ett avtal med en partner under slutet
av 2018 eller forsta halvaret 2019. Det ar en viss forskjutning jamfort med det
tidigare malet "under 2018”. Vi vet inte vad som féranlett férskjutningen men
bolagets tidigare svaga finansiella stalining kan ha varit en stétesten i férhand-
lingarna. Den genomférda emissionen samt ett maojligt tillskott fran tecknings-
optionerna kan i sammanhanget vara viktiga pusselbitar. Vi bedémer att det finns
en bra potential for attraktiva villkor for NeuroVive da intresset for NASH-omradet
ar mycket stort.
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Beddmd tidsplan fér NeuroVives viktigaste projekt

2 kv 2019P

Héndelse Indikation 3kv 2018P 4 kv 2018P 1 kv 2018P
NeuroSTAT Fas llb Traumatisk hjérnskada
NV556 licensférhandlingar NASH
KL1333 Fas I/Ib Medf..mlfokondrlellc
sjukdomar
NV354, Proof of principle Akut energikris

Teckningsperiod TO 5

Kélla: Jarl Securities bedémning

3kv 2019P 4kv 2019P

Fokus pd kommande KL1333-studie

KL1333 ar en smamolekylar behandling som via reaktion med enzymet NQO1 kan
reglera nivaer av koenzymet NAD*. NAD" har i sin tur en viktig roll vid metabolism
och energiproduktion och nivaerna ar nedsatta vid mitokondriell dysfunktion.
KL1333 kan ges oralt.

Resultat fran prekliniska studier har nyligen publicerats. Dessa indikerar att
behandling med KL1333 okar konvertering fran NADH (en reducerad form av
NAD") till NAD* vilket 6kar koncentrationen av NAD*. En jamforelse med andra
behandlingar som idebenone och koenzym Q10 tyder pa att KL1333 ar betydligt
mer effektiv i detta avseende. Vidare férbattrar substansen den mitokondriella
funktionen och minskar produktion av fria radikaler och laktat i vavnad fran
MELAS-patienter. MELAS &r en mitokondriell hjarn- och muskelsjukdom med
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stegrad mjolksyrahalt i blodet, férlust av muskelfunktion, och bland annat
strokeliknande attacker.

KL1333 minskar produktion av fria radikaler (vanster) och férbattrar mitokondriell funktion (héger) i vavnad fran
patienter

(o] F
300 OControl WKL1333 100y oWt
250 # 140 OMELAS 1 +KL1333
120 * * * %*
. 200
g # g 10
2 150 * ~ « 80
€ *
100 8 60
50 40
0 20
wr MELAS 1 MELAS 2 MELAS 3 0

Basal OCR AUC OCR

Kélla: Kang-Sik, S et al, ” KL1333, a Novel NAD* Modulator, Improves Energy Metabolism and Mitochondrial Dysfunction in MELAS Fibroblasts’

Neurol., 05 July 2018. ROS: Fria radikaler. OCR: Oxygen Consumption Rate. WT: "Wild type”, dvs frisk vavnad.

MELAS-

. Front.

KL1333 har beviljats sarlakemedelsstatus i EU for behandling av MELAS-syndrom
och i USA for behandling av det vidare omradet mitokondriella
respirationskedjesjukdomar.

NeuroVive ser méjligheter for KL1333 som underhallsbehandling med potentiellt
sjukdomsmodifierande effekt av ett flertal syndrom av genetisk mitokondriell
sjukdom. Det indikerar en stor kommersiell potential under férutsattning att en
gynnsam biverkningsprofil kan pavisas. Resultaten fran YungdJin Pharms fas |-
studie motiverar fortsatt utveckling och NeuroVive planerar att under 2018 att
inleda en egen dosstegringsstudie med multipla doser. Aven patienter med
medfédda mitokondriella sjukdomar kommer att inkluderas i studien som ska
bedrivas vid centra i Storbritannien. Malet &r att slutféra studien under forsta
halvaret 2019. Det primara malet ar att studera sékerhet och omsattning i
kroppen.

Exakt hur utvecklingsstrategin for KL1333 efter fas I-studien kommer att se ut ar
inte kommunicerat. En naturlig vag ar att genomféra en fas llI-studie pa MELAS-
patienter men dven andra indikationer kan bli aktuella. En viktig fréga &r vad som
blir mélsattning for effektstudier. | dagslaget tycks det saknas tydliga riktlinjer inom
omrédet for att beddéma effekt i kliniska studier.

En arsbehandling av Raxone (den hittills enda godkénda behandlingen pa
marknaden) kostar ca 550 000 kronor i Sverige. Om vi schablonméssigt applicerar
den prisnivan pé hela omrédet mitokondriella sjukdomar indikerar det en
marknadspotential pa 6,6 miljarder USD i EU och USA antaget en prevalens pa
12,5 fall per 100 000 invénare. Det kan underskatta marknaden dé& lakemedels-
priser i USA normalt ar vasentligt hogre an i omvarlden. A andra sidan begransar
svarigheten att stalla diagnos pa sjukdomsgruppen troligen atkomligheten till
marknaden. Raxone (idebenone) ar sedan hosten 2015 godkant i Europa och
salde for 23 miljoner CHF under 2017

For KL1333 har bolaget angivit en mojlig toppforsaljning pa 1,6
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miljarder USD med stéd av analys utférd av Monocl. Vad géaller NV354 har
NeuroVive med hjélp av Monocl indikerat en mojlig toppforsaljning pa 1 miljard
USD. Vi gor en mer konservativ bedémning i dagslaget da vi annu inte vet vilka
indikationer utvecklingen kommer att inriktas mot och givet risken for framtida
konkurrens frén andra kandidater i senare klinisk utveckling. Fér NV354 raknar vi
med en toppforsaljning pa cirka 500 MUSD (en uppjustering jamfort med tidigare
antagande) for indikationerna Leighs och MELAS. Vi raknar med liknande
toppférsélining pa 400 miljoner USD for KL1333 givet & ena sidan att det ar en
underhallsbehandling vilket majliggér hogt anvandande, & andra sidan att
exempelvis MELAS forefaller vara mer sallsynt forekommande an Leighs syndrom.
For varderingen antar vi att NeuroVive driver bada till marknaden pa egen hand
enligt den strategi som ledningen uppger. Det ger mojlighet till storre
vardegenerering men det forutsatter ocksa att bolaget lyckas finansiera den
kliniska utvecklingen.

Studier kan pavisa vardet av behandling av akuta
energikriser

Vid sidan av KL1333 pagar utvecklingen av NV354 ("lead compound” i NVP015
projektet) for behandling av akuta energikriser (komplex I-dysfunktion) i medfédda
mitokondriella sjukdomar. Som namnts har forskningen genererat ett licensavtal for
o6gonsjukdomen LHON. Malet fér det interna projektet ar att under 2018 uppna
"proof of principe”, det vill saga tecken pa effekt i en preklinisk sjukdomsmodell.
NeuroVive férvantar sig ocksa resultat fran externa studier avseende projektet fran
ett samarbete med Children’s Hospital of Philadelphia (CHOP) vilket kan ge
ytterligare validering.

Behandlingsstrategier fér genetiska mitokondriella sjukdomar, schematisk bild

Therapeutic strategies

Respiratory chain components

/ Bypass strategies \
Aerobic energy Free
ATP
l production ROS T radicals

"

Increased energy substrate supply

N\

Antioxidant activity

4mmmm Membrane stabilization
4= Gene therapy

Al I f Anaerobic energy
NAD+/NADH tered balance of key i ikain T s
metabolic co-factors I production
Mitochondrial biogenesis
NP NeuroVive

Kalla: NeuroVive

Det finns flera behandlingsstrategier for mitokondriella syndrom
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under utvardering (se bild ovan):

. En metod &r att 6ka tillgadngen péa energisubstrat, det vill saga tillféra
molekyler som kan underlatta och starka den mitokondriella
energiproduktionen. Det sker framférallt genom kosttillskott som vitamin
B2, vitamin B3 och Koenzym Q10.

. "Bypass”-strategier for att komma runt bristande funktion i nagon del i
mitokondriens andningskedja (vilken i sin tur ar vasentlig fér kroppens
energiomsattning). Exempel &r NeuroVives NVP015 som &r en prodrog
till succinat, ett mellansteg i denna andningskedja, och som ar ett
energisubstrat till proteinkomplex Il. NVP015 &r tankt som en behandling
eller "forbifartsled” mot komplex I-dysfunktion, ett vanligt syndrom vid
mitokondriella sjukdomar. Aven KL1333 har en majlig bypass-effekt,
dock med en annan verkningsmekanism.

e Som ett resultat av den bristande funktionen hos mitokondrierna
kénnetecknas mitokondriella sjukdomar av ett 6verskott av fria radikaler.
Detta skadar i sin tur membraner och proteiner vilket bidrar till
sjukdomssymptomen. Ett spar handlar darfér om att begransa
produktionen av fria radikaler och/eller tillféra antioxidanter. Det ar den
vanligaste strategin inom lakemedelsutveckling for mitokondriella
sjukdomar. Exempel pa projekt inom denna kategori ar Idebenone, den
hittills enda godkénda behandlingen (fér 6gonsjukdomen LHON).

e Ytterligare ett mojligt spar ar att skapa behandlingar som avser att
skydda mitokondriernas membran. Ett exempel &r NVP025 som &r en sa
kallad cyklofilinhdmmare.

e  Genterapi kan teoretiskt sett skapa botande behandlingar. En generell
utmaning vid genterapi ar att leverera terapeutiska gener i tillracklig
omfattning. Dessa terapier tenderar ocksa att fungera bast i celler som
inte delas till exempel i 6gon eller hjarna.

. Nybildning av mitokondrier. Mitokondriella sjukdomar uppstar nar
andelen dysfunktionella mitokondrier blir for stor. En strategi ar darfor att
Oka nybildandet av mitokondrier. Mitokondrier bildas bland annat vid
traning och fasta. Detta ar dock i manga fall inte lampliga behandlingar
for patienter som lider av energibrist och traningsintolerans. NeuroVives
hypotes ar att KL1333 bidrar till bildning av mitokondrier genom
uppreglering av NAD".
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Ny studie med NeuroSTAT® 20192

Avseende NeuroSTAT arbetar NeuroVive vidare med att erhalla forskningsstod for
att kunna inleda en fas llb-studie for traumatisk hjarnskada. Andra viktiga
pusselbitar ar resultat fran studier for utvardering av lampliga biomarkorer for den
vidare kliniska utvecklingen och diskussioner med FDA for ett utvecklingsprogram i
USA. NeuroVive beddmer nu att man kan starta en studie under 2019. Tidigare var
maélet slutet av 2018. Aven om det &r en viss tempoférsvagning for NeuroSTAT-
projektet jamfort med tidigare kommunicerade planer ser vi det som riktigt att
prioritera utvecklingen av KL1333 i dagslaget givet begransade finansiella resurser
innan institutionellt stod finns pa plats. Eventuella nyheter kring sadant forsknings-
stdd kan anda ge ett potentiellt vardedrivande nyhetsflode under 2018.

Vdarderingsansats

Hojt motiverat varde efter kliniska framgdngar

Vi har hojt vart motiverade varde i basscenariot till 8,1 kronor per aktie, fran
tidigare 6,5 kronor. Det motiveras framfér allt av ett hogre varde for projekten for
egen utveckling. Vi héjer antagande om sannolikhet till lansering till 29 procent
(tidigare 25) for KL1333 i sparen av den slutforda fas I-studien av Yungdin Pharm.
Vi har hojt sannolikheten. Detta baserar vi pa historiska sannolikheter for framgang
i klinisk utveckling inom séllsynta sjukdomar (Kalla: "Clinical Development Success
Rates 2006-2015", B/O Industry Analysis, 2016).

Vi har ocksa hojt vardet for de tidiga projekten, och dar inkluderat NVP015 med
indikation LHON efter utlicensiering till Fortify.

Andra noterbara parametrar i varderingen ar

e  Till skillnad fran tidigare antar vi att teckningsoptionerna som léper ut i
november nu kommer att utnyttjas. Detta da kursen handlas éver
|6senpris. Det medfér lagre utspadning jamfort med var tidigare
vardering.

. For NV556 som ar i utlicensieringsdiskussioner raknar vi fortsatt med en
licensaffar pa 158 MUSD. Detta motsvarar halften av medianen av
tidigare licensaffarer inom NASH-omrédet (se tidigare analys:
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-neurovive-
emission-i-intressant-lage). Vi har antagit en sannolikhet pa 33 procent
att en licensaffar kan traffas i preklinisk fas. Det &r lagre an tidigare 50
procent mot bakgrund av att vi ser en viss 6kad osakerhet om ett avtal
kan traffas redan i preklinisk fas med hansyn till férskjutningen i bedémd
tidplan.

e Vihar hojt bedémning om mojlig toppférsaljining och darmed vardet for
NVP024 (levercancer). Detta mot bakgrund av ett antagande om hégre
prissattning mer i linje med nyligen godkanda behandlingar pa omradet.

e Vihar generellt minskat avkastningskravet n&got fran 14,2 procent till
13,9 procent.
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Vardering av summan av delarna, NeuroVive

Toppforsdljning Riskjusterat NPV Per aktie

e (MUSD) (MSEK) Teny)  CoimEeneh
NeuroSTAT®, Traumatisk I 1000 176 1,9 9 % chans till lansering
hjarnskada
0, 4 0,
NV556, NASH Preklinisk 1300 125 1,4 8./0 chans t lansering, 7,5 % royalty, 158 MUSD
milstolpar
0, 4 0,
NVP024, HCC Upptickisfas 700 42 0,5 2./0 chans t lansering, 7,5 % royalty, 250 MUSD
milstolpar
KL1333, MELAS mfl | 400 362 4,0 29 % chans t lansering (séllsynt sjukdom)
NV354, akut energikris Preklinisk 500 133 1,5 8 % chans t lansering (séllsynt sjukdom)
0, 1 0,
NVPO15, LHON Upptéickisfas 200 10 0,1 6./0 chans t lansering, 2,5 % royalty, 30 MUSD
milstolpar
Isomerase 13 0,1 10 procents dgande
Koncerngemensamt -120 -1,3 32 MSEK/ér t o m 2022
Nettokassa 52 0,6 Per 2018-06-30
Totalt 792 8,7 91,6 miljoner aktier
Teckningsoptioner TOS 35 Losenpris 3,8 kr
Teckningsoptioner Esousa 4 1,08 milj. teckningsoptioner
Totalt efter utspé&dning 831 8,1 10,9 milj. nya aktier

Kalla: Jarl Securities

| ett positivt scenario (BULL), pa cirka sex manaders sikt, raknar vi med att
NeuroVive traffar ett utlicensieringsavtal for NV556 under 2018. Detta sker till ett
hogre varde an vi antagit i basscenariot, motsvarande median av tidigare genom-
forda affarer pa omradet (315 MUSD). Teckningsoptionerna tecknas fullt ut. Vi
antar att NeuroVive paborjar kliniska studier KL1333 och att NV354 visar "proof of
principle” och prekliniska toxikologiska studier paborjas. Det motiverade vardet
hamnar da pa knappt 1,1 miljarder SEK eller 10,4 kronor per aktie.

| ett pessimistiskt scenario (BEAR) sker ingen utlicensiering av NV556 i preklinisk
fas utan bolaget far planera for fortsatt klinisk utveckling pa egen hand. Vidare
antar vi i detta scenario att utvecklingen av NV354 och NVP015 stoppas. Start av
fas I-studien for KL1333 fordrojs till 2019. Vi réaknar inte heller med att
teckningsoptionerna utnyttjas utan att bolaget far vanda sig till kapitalmarknaden
pa nytt inom kort. Vi beraknar har ett motiverat varde pa cirka 5,5 kronor per aktie.
Relativt sett har vi alltsd hojt motiverat varde mest for vart BEAR-scenario, vilket
reflekterar minskad klinisk risk efter att Yungdin Pharm rapporterat positiva
toplineresultat fran sin fas I-studie.
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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 ar 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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