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Pressad kurs
trots framsteg

NeuroVive har fatt positiva myndighetsbesked som talar for att tva
viktiga studier kan starta under nasta ar. Den okade kliniska
aktiviteten medfor ett finansieringsbehov under forsta halvaret
2019. Varderingen ar tydligt pressad som foljd.

NeuroVive gar framat i forberedelserna infor kommande viktiga
kliniska studier. Bolaget har fatt godkédnnande att inleda en fas
Ib-studie for KL1333 (underhallsbehandling av genetiska
mitokondriella sjukdomar) i Storbritannien. Dértill har bolaget
fatt positiv respons fran amerikanska FDA rérande upplagget for en fas llb-studie
dar NeuroSTAT® ska utvarderas som behandling av traumatisk hjarnskada. Planen
ar att starta bada dessa studier under 2019 vilket vi ser som vardedrivande under
nasta ar. Parallellt arbetar bolaget alltjamt for en utlicensering eller partnerskap
kring NV556 foér behandling av leverfibros.

Den planerade 6kade Kliniska aktiviteten kréaver finansiering. Da det férefaller min-
dre sannolikt att utestdende teckningsoptioner kommer att utnyttjas i sarskilt hog
grad (I6senpriset ligger tydligt éver aktiekurs) har ett kapitalbehov aktualiserats och
styrelsen utvarderar nya finansieringsalternativ. Vi raknar med att nuvarande kassa
(38 MSEK per den 30 september) racker en bitini 1 kv. 2019. Till f6ljd av férvantad
utspadning sanker vi motiverat varde i basscenariot till 6,6 kr (tidigare 8,1 kr).

Samtidigt bedémer vi att bolaget har gjort viktiga framsteg i saval prekliniska som
kliniska projekt vilket inte aterspeglas i borsvardet. Mindre forseningar i utvecklingen
och, som det ser ut, utebliven finansiering via teckningsoptioner har straffat kursen
oproportionerligt mycket, enligt var bedémning. Vi férvantar oss att finansierings-
fragan kommer att klargéras inom kort. Detta i kombination med ett potentiellt
lovande nyhetsflodde under 2019 ger majlighet fér en revansch i aktiekursen under
nasta ar.
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Foretagsnamn:  NeuroVive Pharmaceutical AB

Lista: Nasdaq Stockholm Small Cap
Vd:  Erik Kinnman

Styrelseordférande:  David Laskow-Pooley

235 MSEK
2,57 kronor

NeuroVive Pharmaceutical AB &r ett ledande
foretag 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.
Forskningsportfélien omfattar ocksa projekt
for genetiska mitokondriella sjukdomar,
cancer och NASH. Bolaget utvecklar
lakemedel for sallsynta sjukdomar, genom
den kliniska utvecklingsfasen ut pa
marknaden. For projekt som riktar sig mot
vanliga sjukdomar ar malet utlicensiering i
preklinisk fas.

Marknadsvarde:
Senast:

Kort om NeuroVive
Pharmaceutical:

Mojligheter och
styrkor:

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

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

Risker och
svagheter:

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 2018 2019P
Nettoomsdttning 2,5 0,0 0,0 0 0
Rérelseresultat -91 -72 71 -67 -80
Vinst per aktie, kronor neg. neg. neg. neg. neg.
Nettokassa 97 92 29 20 -70

Kalla: NeuroVive (utfall) och Jarl Securities (prognoser).

Vardering: Bear Bas Bull
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Temperatur
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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 foretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktieagare ar ocksa vasentliga kriterier.

t\v

Potential

Utvecklingen av projekten &r kostnadskrévande. Bolaget
har aviserat ett finansieringsbehov under det férsta
halvaret 2019 da utestaende teckningsoptioner sannolikt
inte kommer att utnyttjas i sarskilt hog grad

Den finansiella stallningen bedéms 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.

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 hoég 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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Pressad kurs trots framsteg

NeuroVive férbereder viktiga kliniska studier

De senaste manaderna har NeuroVive meddelat att brittiska myndigheter har gett
klartecken for att starta en fas I-studie med KL1333 (underhallsbehandling vid
medfédda mitokondriella sjukdomar). En tidigare singeldosstudie utford av
partnern Yungjin Pharm visade pé en tydlig dosproportionerlig farmakokinetisk
profil och att inga allvarliga biverkningar kunde observeras. NeuroVive kommer i en
kommande fas Ib-studie att utvardera behandlingen med muiltipla doser for att
efterlikna en forvantad framtida behandlingsregim. | den senaste delarsrapporten
uppges att planerad tidpunkt for att starta studien har forskijutits fran tidigare
kommunicerat "andra halvaret 2018” till foérsta halvan av 2019. Férskjutningen
uppges bero pa att det behovs mer tid for att optimera bioanalysmetoder. Den
kommande fas Ib-studien kommer att inkludera en arm med patienter vilket ger
mojlighet att utvardera olika explorativa matt pa effekt forutom sedvanlig sakerhet
och tolererbarhet.

Nyligen har ocksa NeuroVive presenterat resultat fran prekliniska studier for
NV354 (behandling av komplex |-dysfunktion, ett vanligt syndrom vid
mitokondriella sjukdomar). Projektet har tidigare beskrivits som en potentiell
behandling vid akuta energikriser, men data kring biotillganglighet stédjer enligt
bolaget utveckling som en mgjlig kronisk behandling. Allt annat lika kan den
kommersiella potentialen for NV354 6ka.

Vidare har NeuroVive rapporterat om positiv respons fran FDA vad galler metod for
patientselektering och att anvanda bilddiagnostik som malsattning for effekt i en
kommande klinisk studie med NeuroSTAT i traumatisk hjarnskada. Dessa
klargéranden ar viktiga steg for den vidare kliniska utvecklingen av projektet. Nasta
steg ar att Iamna in en IND-ans6kan for att mojliggéra studier i USA. Vidare har en
biomarkdéranalys av prover tagna fran den tidigare CHIC-studien (behandling av
traumatisk hjarnskada med NeuroSTAT®) visat att behandlingen korrelerade med
en forandring av olika biologiska signaler pa hjarnskada.
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Planerad klinisk utveckling ger kapitalbehov

NeuroVive planerar att starta tva kliniska studier det narmaste aret, en fas |
(KL1333) och en fas Il (NeuroSTAT®). Bolagets kassa uppgick till 38 MSEK per
den 30 september, vilket vi bedémer tacker verksamhetens behov in i forsta
kvartalet nasta ar. Utestaende teckningsoptioner TO 5 (I6senpris 3,80 kr) kan
inbringa cirka 35 MSEK och teckningsperioden ar till och med 30 november 2018.
Da dagskursen ar lagre an l6senpriset ar det inte sannolikt att dessa kommer att
utnyttjas. Bolaget uppger att ytterligare finansiering behovs under forsta halvaret
for att na framgang i de kliniska projekten.

En mojlig intaktskalla ar forskottsbetalning fran utlicensiering av projekt. Narmast
till hands ligger troligen NV556, ett prekliniskt projekt for anti-fibrotisk behandling
av den vanliga leversjukdomen NASH med hjalp av NeuroVives cyklofilinhammare.
Verkningsmekanismen ar dels en stabilisering av mitokondrierna, dels en
motverkan av arrbildning. NV556 har visat anti-fibrotisk effekt i prekliniska
sjukdomsmodeller och att motverka fibrosbildning ar ett stort medicinskt behov
inom NASH. Detta for att motverka progression till skrumplever och/eller
levercancer. NeuroVive uppger att det finns ett stort intresse fran potentiella
partners och malsattningen ar utlicensiering och/eller partnerskap inom leverfibros
och NASH under forsta halvaret 2019. | dagslaget finns ingen godkand behandling
mot NASH men ett 50-tal kliniska projekt varav en handfull i fas Ill. Konkurrensen
ar saledes ganska stor men vi bedémer att det finns bra utsikter for attraktiva
villkor givet en mycket stor kommersiell potential. Férutom NASH kan andra
leversjukdomar vara méjliga spar, som primar biliar kolangit eller primar
skleroserande kolangit med en prevalens pa 80 000 till 120 000 patienter i
Nordamerika och Europa (Kélla Intercept Pharmaceuticals).

Da inget avtal annu kommit pa plats kommer ett kapitalbehov uppsta under forsta
kvartalet 2019. Finansieringsbehovet skapar slagighet i aktiekursen. En langsiktig
finansieringslésning och en forstarkt &garbild via exempelvis en riktad emission till
institutioner (i likhet med vad som skett i "sektorkollegorna” Cantargia och
Immunicum) skulle kunna innebéara en scenférandring. Vi vet dock inte om négra
sadana diskussioner fors. Framstegen inom saval projekten for medfédda
mitokondriella sjukdomar (KL-1333, NV354) som NeuroSTAT® sedan den senaste
emissionen har starkt var positiva syn pa projekten. En majlig utlicensiering av
NV556 under 2019 skulle dartill kunna vara tydligt kursdrivande.

Beddmd tidsplan for NeuroVives viktigaste projekt

Héindelse Indikation 4 kv 2018P 1 kv 2018P 2 kv 2019P 3kv 2019P 4kv 2019P

NeuroSTAT® Fas llb Traumatisk hjérnskada

NV556 licensférhandlingar NASH/leverfibros _

KL1333 Fas Ib Genetiska mitokondriella sjukdomar

NVP354, toxstudier Genetiska mitokondriella sjukdomar _

Kalla: Jarl Securities bedémning
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Prognoser och vérdering

Justerade antaganden i projekt fér egen
utveckling

Vi har férandrat var varderingsmodell for projekten for egen utveckling. Méjligheten
att ga till marknaden pa egen hand ar attraktiv da det innebar att bolaget kan
tilgodogora sig en storre del av projektets varde. Eftersom bolaget siktar pa
sarlakemedelsindikationer innebar det lagre krav pa omfattningen av kliniska
studier, vilket i sin tur betyder att kostnaderna for vidare klinisk utveckling ar lagre
an for traditionell lakemedelsutveckling. Bolaget uppger att det kan racka med ett
hundratal patienter for en registreringsgrundande studie inom omréadet for
genetiska mitokondriella sjukdomar. Denna bedémning far stéd av de liknande
externa studier som utférts och pagar inom omradet. For traumatisk hjarnskada
finns det ganska goda utsikter till institutionellt stod for att finansiera den kliniska
utvecklingen och bolaget har diskussioner med natverket TRACK-TBI i USA. | EU
ar stod via Horizon 2020 en mgjlighet.

Méjligt forskningsstéd och sdrldkemedelskostnader bér
begrdnsa utvecklingskostnader

Vi har raknat med ett institutionellt stéd motsvarande halva utvecklingskostnaden
for NeuroSTAT® och antar nettokostnader pa 170 MSEK for NeuroVive. Vidare
raknar vi med kostnader pa vardera omkring 160 MSEK fér att genomféra kliniska
studier for KL1333 och NV354, baserat pa externa bedémningar om kostnader for
klinisk utveckling av sarlakemedel. For att ta hojd for detta framtida
finanseringsbehov for den senare kliniska utvecklingen har vi anvant en hogre
diskonteringsranta for projekten for egen utveckling pa 16 procent.

Vi har hojt antagande om toppférsalining for NV556 tydligt efter att bolaget aviserat
en inriktning mot kronisk behandling. Vi bedémer att kronisk behandling ger
mojlighet till hogre forsaljining per behandlad patient och antar darfér en férsaljning
pa 800 MUSD (tidigare 500 MUSD). Det hojer vardet pa projektet.

NeuroVive har preciserat férstahandsindikationen for NeuroSTAT till mattlig till svar
sa kallad diffus axonal hjarnskada, en allvarlig form av utbredda skador pa
axonerna (nervtradarna) i hjarnan efter trauman. Vi bedémer att denna
malpopulation motsvarar 12 procent av hjarnskador utan 6ppna skallfrakturer
("closed head traumas”). Incidensen av "closed head traumas” uppskattas till cirka
200 per 100 000 (Narayan, K et al, "Clinical Trials in Head Injury, J Neurotrauma.
2002 May ; 19(5): 503-557). Sammantaget pekar det pa en malpopulation pa
cirka 230 000 arligen i USA, EU och Japan. Vi har antagit en penetration pa 25
procent for NeuroSTAT®. Vi antar en toppforsaljning pa 440 MUSD (tidigare 1000
MUSD). Ett lagre forsaljningsantagande an tidigare uppvags av att vi har hojt
sannolikhet till lansering till 14 procent (fran 9 procent) givet regulatoriska
framsteg. Till skillnad fran tidigare har vi antagit att NeuroVive tar behandlingen till
marknaden pa egen hand.
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Vardering av NeuroVives projekt for egen utveckling

Projekt Toppforsiljning (MUSD) Sannolikhet t lansering Lanseringsar
KL1333 425 29% 2024
NV354 800 8% 2026
NeuroSTAT® 440 14% 2025

Kalla: Jarl Securities

Disk. réinta Riskjusterat NPV (MSEK)
16% 330
16% 167
16% 179

Vi har antagit att NeuroVive erlagger royalties pa 10 procent for projekten till
tidigare licensinnehavare. Vi har antagit att mojliga milstolpsersattningar till Yungjin
Pharm kan uppga till 112 MUSD.

Nedan redovisas var vardering av summan av delarna i NeuroVive. Vi har generellt
antagit en diskonteringsranta pa 14 procent utom for projekten avsedda fér egen
utveckling (se ovan).

Vérdering av summan av delarna, NeuroVive

Toppforsdljning Riskjusterat NPV

Per aktie

Fas (MUSD) (MSEK) (kronor)  Antagande
NfuroSTAT®, Traumatisk n 440 179 2,0 Se ovan
hjarnskada
0, 1) 0,
NV556, NASH Preklinisk 1300 128 1,4 S'A: chans t lansering, 7,5 % royalty, 158 MUSD
milstolpar
0, 1 0,
NVP024, HCC Upptécktisfas 700 43 0,5 Q.A; chans t lansering, 7,5 % royalty, 250 MUSD
milstolpar
KL1333, MELAS mfl | 400 330 3,6 Se ovan
NV354, MELAS,Leigh Preklinisk 800 167 1,8 Se ovan
0, i 0,
NVPO15, LHON Upptécksfas 200 10 0,1 6'A7 chans t lansering, 2,5 % royalty, 30 MUSD
milstolpar
Isomerase 13 0,1 10 procents dgande
Koncerngemensamt -116 -1,3 32 MSEK/ar
Nettokassa 38 0,4 Per 2018-09-30
Totalt 792 8,6 91,6 miljoner aktier
Férvéntat kapitalbehov 71
Totalt efter utspé&dning 863 6,6 39,2 milj. nya aktier

Kalla: Jarl Securities

Vart beraknade bolagsvarde for NeuroVive i basscenariot &r totalt sett oférandrat
aven om férdelningen mellan projekten har justerats sedan sist. Bolaget har
aviserat ett kapitalbehov under forsta halvéaret 2019. Vi har preliminart antagit att
en emission till liknande villkor som den senaste emissionen (78,5 MSEK till kurs 2
kr per aktie). Justerat for antagen utspadning sjunker det motiverade véardet till 6,6
kr per aktie frén tidigare 8,1 kr. Nedjusteringen ar alltsa i allt vasentligt kopplat till
antagen utspadning fran en férvantad kommande finansiering.
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| ett positivt scenario (BULL), pa cirka sex manaders sikt, réknar vi med att
NeuroVive traffar ett utlicensieringsavtal for NV556. Detta sker till ett hogre varde
an vi antagit i basscenariot, motsvarande median av tidigare genomférda affarer
pa omradet (315 MUSD). Det ger i sin tur mojlighet att finansiera utvecklingen av
KL1333 och vi sénker darfor diskonteringsrantan for projektet. Vi réknar ocksa
med att NV354 inleder regulatoriska sakerhetsstudier. Det motiverade vardet
hamnar da pa knappt 1,2 miljarder SEK eller 8,9 kronor per aktie.

| ett pessimistiskt scenario (BEAR) sker ingen utlicensiering av NV556 i preklinisk
fas utan bolaget far planera for fortsatt preklinisk och klinisk utveckling pa egen
hand. Vi raknar med en storre emission pa 92 MSEK. Vi anvander ett mer
konservativt antagande om toppférséljning for NV354 (enbart for akuta
energikriser). Det motiverade vardet i det scenariot hamnar pa 5 kr per aktie.
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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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