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Fyller kassan
infor studier

NeuroVive gor en foretradesemission pa 123,8 MSEK, framst i
syfte att finansiera kliniska studier for bolagets tva langst fram-
skridna projekt. De framsteg i projekten som gjorts under det
senaste aret och en 1&g emissionskurs talar for att teckna.

Den pagaende foretradesemissionen ar amnad at att finans-
iera i forsta hand den inledande egna kliniska studien med
KL1333 for underhallsbehandling av medfédd mitokondriell
sjukdom. NeuroVive har fatt myndighetsgodkannande att
paborja studien i Storbritannien och malsattningen ar att det ska ske under det
forsta halvaret 2019. Planen &r vidare att under aret inleda en fas Il-studie avseende
behandling mot traumatisk hjarnskada med NeuroSTAT®. Som foérberedelser avser
NeuroVive att ans6ka om godkénnande att starta en klinisk studie i USA och stka
om institutionellt finansiellt stod for att bedriva studien.

Vi ser med tillférsikt fram emot studiestarten for KL1333 mot bakgrund av den
tidigare framgangsrikt genomférda fas I-studien av partnern Yungjin Pharm. Vid
sidan av KL1333 fortsatter den prekliniska utvecklingen av NV354. Sammantaget
ger det goda mojligheter att flytta fram positionerna inom medfédda mitokondriella
sjukdomar under kommande &r. NeuroSTAT® &r i sig ett mer riskfyllt projekt givet
en svarbehandlad patientpopulation i intensivvardsmiljé. Att NeuroVive fatt gehor
hos sévél europeiska som amerikanska lakemedelsmyndigheter for att anvanda
biomarkorer och bilddiagnostik som effektmatt ar ett viktigt besked som tydliggor
den vidare kliniska utvecklingen. Vid sidan av de kliniska projekten ar en annan
betydelsefull, om an osaker, vardedrivare en majlig utlicensiering av NV556
avseende behandling av leverfibros, med NASH som forstahandsindikation.

Emissionen gors till en lag vardering (1,35 kr per aktie) vilket tillsammans med
utsikter till ett 6kat och potentiellt stédjande nyhetsflode talar for att teckna i
emissionen. P& grund av storre utspadning i emissionen an vi tidigare antagit i var
varderingsmodell sanker vi motiverat varde till 4,8 kr (6,6).
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Datum: 23 januari 2019
Analytiker:  Niklas ElImhammer, Jarl Securities
Foretagsnamn:  NeuroVive Pharmaceutical AB
Lista: Nasdaq Stockholm Small Cap

Vd:  Erik Kinnman

Styrelseordférande:  David Laskow-Pooley

127 MSEK (fore emission)
1,38 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:

Utfall och prognoser, basscenario

MSEK 2016 2017 2018P 2019P*
Nettoomsdttning 0,0 0,0 0 0
Rérelseresultat -72 71 -67 -80
Vinst per aktie, kronor neg. neg. neg. neg.
Nettokassa 92 29 20 39

Kalla: NeuroVive (utfall) och Jarl Securities (prognoser). * Antaget fulltecknad emission.

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.

Marknaden for lakemedelsbehandlingar av
exempelvis medfédd mitokondriell sjukdom
ar i sin linda och darmed svarbedémd.

Vardering: Bear Bas Bull

2,4 SEK 4,8 SEK 6,6 SEK

NEUROVIVE

Kalla: Thomson Reuters och Jarl Securities

af 2,4 kr

jun-18 sep-18
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Temperatur

Ledning och styrelse
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Agare

De senaste arens omriktning mot sarlakemedels-
indikationer ar en trovardig strategi for ett litet
utvecklingsbolag som NeuroVive. NeuroVive har ett
brett internationellt natverk med forskare och
institutioner inom bolagets specialistomraden. En
forvantat dkad klinisk aktivitet blir ett viktigt test for
ledningen under kommande ar.

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r 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 agartoppen
via Maas Biolab. Aven Baulos Capital och Rothesay
Limited ar stérre agare som funnit med under langre tid.
| 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.

&

Potential

Utvecklingen av projekten &r kostnadskravande.
NeuroVive hade en kassa pa 38 MSEK vid utgadngen av
det 3 kv. 2018 vilket finansierar verksamheten en bit in
forsta kvartalet 2019. For narvarande genomfors en
foretradesemission om 123,8 MSEK. Da den ar sakerstalld
till 80 procent hojer vi betyget.

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.

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 f& 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 normalt innebar ganska
l4g sannolikhet att n& 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 p& 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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Fyller kassan infor studier

Foretradesemission ett vantat steg

NeuroVive genomfor en foretradesemission pa 123,8 MSEK fore emissions-
kostnader. Bakgrunden ar att bolaget planerar att inleda tva kliniska studier under
2019 (for projekten KL1333 respektive NeuroSTAT®). Dartill har ett lagt
utnyttjande av teckningsoptionerna 2018:1 medfort att ett generellt finansierings-
behov for rorelsekapital aktualiserats. Som vi beskrev i var forra analys var ett
nyemissionsbesked forvantat. Jamfort med var tidigare beddémning ar omfattningen
av emissionen storre an vi hade raknat med och sker till en lagre emissionskurs
(1,35 kr per aktie) an vad vi hade antagit. Totalt ger det en storre utspadning an
vad vi tidigare kalkylerat med vilket paverkar det motiverade vardet i var
varderingsmodell negativt. Férdelen ar att NeuroVive far en langre tidsfrist att
utveckla och potentiellt hoja vardet pa projekten innan ett mojligt kapitalbehov
uppstar pa nytt. En starkare finansiell stéllning torde ocksa, allt annat lika, ge en
battre forhandlingssits vid eventuella partnerdiskussioner, i férsta hand rérande
leverfiorosbehandlingen NV556 dar malet ar att traffa ett samarbete under forsta
halvaret 2019.

Emissionen gors till en premoneyvardering pa cirka 124 MSEK, vilket endast ar
nagot hogre an vid den senaste emissionen i maj. Givet de framsteg som gjorts
sedan dess avseende viktiga projekt som KL1333, NeuroSTAT® och NV354
beddmer vi att emissionen gors till en klart attraktiv vardering. En framgangsrikt
genomférd emission med hog teckningsgrad kan lagga grund for en uppvardering,
mot bakgrund av goda férutsattningar att inom kort ta viktiga steg framat i de
kliniska projekten. Emissionen ar sakerstalld till 80 procent genom tecknings- och
garantiataganden. Teckningsratterna avskiljdes den 18 januari och
teckningsperiod ar den 23 januari till 6 februari 2019
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NeuroVives projektportfol]

Utveckling av sarlakemedel till marknad med/utan partner Utveckling av lakemedel for vanliga sjukdomar

Hjarnskada Medfodda mitokondriella sjukdomar NASH
Mattlig till svar MELAS Leighs Myopati LHON Fibros Metabolism
Marknad

Fas III

ras 1l (D)

Upptackt

NeuroSTAT® KL1333 NV354 NVP025 NVPO15 NV556 NV422

Sérlakemedels- \yop g Europa  USA & Europa

klassificering
Verknings- Cyclophilin D NAD* Succinate Cyclophilin D i C i Respiratory
mekanism inhibition modulation prodrug inhibition prodrug inhibition chain uncoupling
Partner Sihuan-CH, Yungjin-KR/IP BridgeBio/
Sanofi-KR Fortify

Kalla: NeuroVive

Levercancer
Hee

GEDEED  «CEeEe

NVP024

Undisclosed

Okad aktivitet véntas i projekt inom medfédda
mitokondriella sjukdomar

KL1333 i startgroparna fér ny klinisk studie

Vi bedémer att nasta storre milstolpe for projektutvecklingen ar starten av
NeuroVives egna fas I-studie for KL1333. Till skillnad fran tidigare studien som
utférdes av partnern Yungjin Pharm kommer multipla doser att utvarderas, vilket
mer efterliknar tankt kliniskt bruk. Det exakta upplagget har annu inte
kommunicerats, men NeuroVive uppger att man planerar att utféra studien i tre
delar: En del i friska patienter dar upptaget av lakemedlet i kombination med
fédointag studeras, en del dar multipel dos studeras i friska frivilliga och en arm dar
patienter med medfédda mitokondriella sjukdomar far multipla doser. Saledes ar
det en hybridstudie dar saval friska deltagare som patienter ingar. Aven om det
sannolikt kan vara for kort behandlingsperiod for att forvanta sig tydliga resultat i
form av klinisk effekt i patientarmen, kan bioanalyser anvandas for att utvardera
olika biologiska signaler pa effekt. Den priméara malsattningen for studien ar, som
brukligt vid fas |, upptag i kroppen och sakerhet vid multipla doser.

Den ursprungliga planen var att inleda fas |-studien under hésten 2018. NeuroVive
erhdll i oktober 2018 klartecken frén det brittiska ldkemedelsverket MHRA att
starta studien. Bolaget har emellertid konstaterat att ytterligare forberedande
arbete kravdes for att optimera bioanalysmetoder och skét i samband med
delarsrapporten for det 3 kv. 2018 pa planerad tidpunkt for start av studien till
forsta kvartalet 2019. Den senaste angivna tidpunkten &r forsta halvaret 2019
(pressmeddelande 2018-12-10).

Vi beddmer att en rimlig tidsatgang for studien ar nagot ar. Behandlingen ges
under kort tid men ska ocksa utvarderas i flera grupper. Det ar mojligt att bolaget
kan ge interimsresultat under resans gang, exempelvis avseende
sékerhetsobservationer.
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KL1333s verkningsmekanism och tdnkt malgrupp

Hypotesen ar att KL1333, ett derivat av f-Lapachone (som framstalls fran vaxten
Lapacho), 6kar nivaer av ett koenzym kallat NAD+ som i sin tur &r en viktig faktor i
regleringen av cellens energimetabolism. Intracellulart NAD+ férekommer i mindre
utstrackning i patienter med sjukdomar som ar férknippade med nedsatt
mitokondriell funktion an i normalt friska individer. Prekliniska studier tyder pa att
KL1333 okar energiproduktion och mitokondriell funktion och minskar oxidativ
stress i vavnad fran patienter med MELAS. Det aterstar att i den vidare kliniska
utvecklingen faststélla om dessa ”in vitro”-observationer kan omsattas i kliniska
forbattringar for patienter. Hur detta ska provas i en framtida fas Il-studie ar annu
inte klart. Ett effektmatt som har anvants i kliniska studier for mitokondriella
sjukdomar ar BMWT ("6 Minute Walk Test”), ett forhallandevis enkelt test dar man
mater den stracka som patienten kan ga under sex minuter. Andra matt som
anvants ar matt pa livskvalitet och biomarkérer. Valet av effektmatt blir avhangigt
vilken eller vilka sjukdomsyttringar som NeuroVive kommer att inrikta den senare
kliniska utvecklingen emot.

NeuroVive har preliminart indikerat att utvecklingen ska inriktas pa behandling av
patienter med en mutation i mitokondriellt DNA som kallas "m.3243A>G”. Nastan
80 procent av alla fall av MELAS (mitokondriell hjarn och muskelskukdom med
stegrad mjolksyrehalt i blodet och strokeliknande attacker) bedéms ha denna
mutation. Enligt Gorman, G., et al, "Mitochondrial diseases” Nature Reviews
Disease Primers, 2016, uppskattas prevalensen av mutationen totalt till 3,5 fall pa
100 000. Férutom MELAS kan denna mutation ge upphov till andra mitokondriella
sjukdomar som MIDD, Leigh och CPEO. Det pekar pa en intressant
marknadspotential givet mojligheter till hdg prissattning av sarlakemedel.

Prekliniska framsteg och extern validering badar gott fér

NVPO15/NV354

Projektet NVP015 siktar pa att gora det kroppsegna energisubstratet barn-
stenssyra (succinat) tillganglig i kroppen med hjalp av en prodrogteknologi.
Darigenom hoppas NeuroVive kunna kringga en vanlig defekt i den mitokondriella
amnesomsattningen hos patienter med mitokondriell sjukdom som kallas komplex-
I-dysfunktion. En kandidat kallad NV354 har valts ut och en studie i en preklinisk
sjukdomsmodell har visat pa att behandlingen kan aterstélla succinatnivaer och
minska nivaer av mjolksyra. Studien visade pa god biotillganglighet, aven i hjarnan.
Det kan bada gott for mojligheter att behandla syndrom som Leighs och MELAS,
saval vid akuta sjukdomsskov som kronisk behandling. Fér narvarande pagar
prekliniska studier for att utvardera effekt vid saval korttids- som langtids-
behandling. Resultat fran dessa kan ge ytterligare fingervisning om behandlingens
mojligheter.

NeuroVive har ett forskningssamarbete rérande NVP015 med Children’s Hospital
of Philadelphia (CHOP). Nyligen tilldelades CHOP ett stod frdn det amerikanska
forsvarsdepartementet pa 4 MUSD for att utvardera preklinisk effekt, framtida matt
for klinisk effekt och utveckla en lakemedelskandidat. Inriktningen ar dels
behandling av genetiska mitokondriella sjukdomar, dels behandling av skador
orsakade av giftiga kemikalier. Stodet ger forutom 6kade finansiella resurser viktig
validering at programmet.
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Stor brist p& IGkemedelsbehandlingar fér mitokondriella
sjukdomar

Mitokondriella sjukdomar behandlas i dagsléget oftast (vid sidan av behandling av
akuta symptom som epileptiska kramper och hjartproblem) med kosttillskott och
vitaminer men det saknas i stor utstrackning klinisk evidens. Fér narvarande ar den
enda godkanda lakemedelsbehandlingen av priméar mitokondriell sjukdom Raxone
(godkénd for behandling av 6gonsjukdomen LHON i Europa). LHON &r det omrade
dar utvecklingen gatt langst och det franska bolaget GenSight Biologics utvecklar
en genterapi kallad GS010 for denna indikation dar fas lll-studier pagar. Stealth
Biotherapeutics utvecklar en behandling av primar mitokondriell myopati och
LHON kallad Elamipretide som syftar till att stabilisera mitokondriernas struktur
under oxidativ stress. For narvarande pagar rekrytering till en fas lll-studie i primar
mitokondriell myopati.

Allmant sett har de kliniska resultaten for konkurrentprojekten i ganska sma studier
visat pa vissa forbattringar som anses kliniskt meningsfulla men dock inte statistiskt
signifikanta avseende priméara malsattningar. Det visar att omradet ar kliniskt
utmanande. Godkannandet av Raxone pekar samtidigt pa att myndigheterna satter
ribban lagt, sannolikt med hansyn till bristen pa effektiva behandlingar.

Oversikt urval av lakemedelsbehandlingar for genetisk mitokondriell sjukdom

Behandling Raxone GS010 Elamipretide EPI-743

Indikation LHON LHON Mitokondriell Myopati Leigh

Bolag Santhera GenSight Stealth Biotherapeutics BioElectron

Fas Marknad (EU) 1I} 1} ]
Verkningsmekanism Anti-oxiderande Genterapi mitolf;:gili:renr::r?bmn Oka tillgéng energisubstrat
Effekt Viss forl()if:stfsf;ng fsyn Viss forl(aiitll:;ng tsyn Forba“{;:iv; SMWT Okad livskvalitet i fallstudier
Biverkningar Milda Vél tolererad Véil tolererad Vil tolererad
Administrering Oral Injektion i 6gat Subkutan Oral

Kalla: Bolagsuppgifter, Jarl Securities. i.s.s.: Inte statistiskt signifikant. BMWT: Six Minute Walk Test.

KH176
MELAS
Khondrion
lla

Anti-oxiderande

Endast tidiga
resultat

Vaél tolererad

Oral

Den kommersiella marknaden fér behandling av mitokondriella sjukdomar &r i sin
linda och begransas i dagslaget av att det finns en brist pa godkénda
lakemedelsbehandlingar. Raxone salde under 2017 fér 23 miljoner CHF i
indikationen LHON. Givet prevalensen, majligheten for att nya lakemedels-
behandlingar kan n& marknaden de nédrmaste aren och en férvantat hog
prissattning med hansyn till sarlékemedelsindikation bedémer vi att det finns en
stor kommersiell potential pa denna gryende marknad.

Vi ser tecken pa ett Okat intresse for omradet. Stealth Biotherapeutics har ansokt
om bérsnotering i USA och enligt mediauppgifter planerar bolaget att ta in 86
MUSD i samband med notering. Under 2017 forvarvade japanska Astellas
Mitobridge, ett bolag specialiserat pa behandlingar for att forbattra mitokondriell
funktion. Bolaget bedrev da en fas |-studie inom den séllsynta
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sjukdomen Duchennes muskeldystrofi. Ett flertal tidigare projekt ingick aven i
affaren. Astellas betalade 165 MUSD upfront med en méjlig tillaggskopeskilling pa
225 MUSD beroende péa uppfyllande av kliniska milstolpar.

Plan att bedriva studier med NeuroSTAT® i USA

Under det senaste aret har vagen framat for NeuroSTAT®-projektet klarnat.
NeuroVive har fatt positiv respons fran lakemedelsmyndigheter i EU och USA
rérande upplagget for ett kommande effektstudie (fas IIb) i traumatisk hjarnskada.
Mer specifikt har NeuroVive fatt stéd for att anvanda biomarkérer och bild-
diagnostik som matt pa effekt. Det ar ett viktigt klargérande mot bakgrund av att
tillstandet ar svarbehandlat och det atminstone hittills saknats vedertagna kriterier
for utvardering av lakemedelsbehandlingar pa omradet.

Planen &r att studera patienter med diffus axonal hjarnskada i en randomiserad,
placebokontrollerad studie omfattande 70 till 80 patienter med sex manaders
uppféljning. Studien ska utféras pa centra i saval EU som USA. Férutom de
positiva diskussionerna med lakemedelsmyndigheter finns det ett intressant
prekliniskt och kliniskt stéd for vidare utveckling av NeuroSTAT®.

. Under 2017 rapporterades resultat fran en studie i en preklinisk
djurmodell utférd av University of Pennsylvania som visade pa
tillfredstallande biotillganglighet i hjarnan av NeuroSTAT®, att
omfattningen av hjarnskadan kunde minskas med 35 procent efter
behandling och lovande paverkan pa biomarkdorer.

e  En uppfoljande undersdkning av cerebrospinalvatska fran patienter med
svar traumatisk hjarnskada som ingick i den tidigare CHIC-studien
visade att férandring i nivéer av viktiga biomarkérer korrelerade med
administrering av NeuroSTAT®. Det kan tyda pa att behandlingen
hammar den sekundara kaskaden av skadereaktioner vid hjarntrauma.

Innan en ny klinisk studie med NeuroSTAT® kan starta avser NeuroVive att lamna
in en IND-ansokan for att mojliggodra studier i USA. En annan viktig pusselbit ar
finansieringen. Det finns ett ganska stort intresse for omradet fran institutionellt hall
i USA och darmed troligen goda méjligheter att erhalla forskningsstdd. Da
traumatisk hjarnskada ar en utmanande indikation dar oddsen att na framgang ar
hoga beddmer vi att det ar logiskt att NeuroVive noga utreder mojligheter till
forskningsstod aven om det kan férlanga startstrackan nagot. NeuroVive for
diskussioner med bland annat natverket TRACK-TBI. | december meddelades att
natverket har erhallit stéd pa 25 MUSD fran bland andra den amerikanska armén
for att finansiera fas llI-studier i syfte att testa och karaktarisera lakemedel for
behandling av traumatisk hjarnskada. TRACK-TBI ska nu identifiera atminstone ett
lampligt projekt for kliniska studier och NeuroVives férhoppning ar givetvis att
NeuroSTAT® kan bli en framgangsrik kandidat i utvarderingen (férutsatt att IND-
ansokan beviljas). | EU ar stdd via Horizon 2020 en mgjlighet.
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NV556: Forhoppningar om avtal infér spdnnande
ar

En potentiellt viktig men svarbeddmd véardedrivare for NeuroVive ar om stravan att
hitta en partner for den antifibrotiska leverbehandlingen NV556 blir framgangsrik.
Malsattningen &r att tréffa ett avtal under forsta halvaret. Forstahandsindikationen
ar den vanligt forekommande leversjukdomen NASH. Omrédet utgér en av de
aterstdende lakemedelsmarknaderna med stor outnyttjad potential och har dragit
till sig ett stort intresse de senaste aren med ett 50-tal projekt i klinisk utveckling.
An sé& lange finns ingen godkand lakemedelsbehandling specifikt mot NASH men
2019 ser pa forhand ut att bli ett spannande ar da resultat fran tre fas Ill-studier
vantas (Ocaliva (Intercept), Elafibranor (Genfit) och Selonsertib (Gilead)). Dessa
studier kan ge viktig fingervisning om hur landskapet for NASH-behandlingar
kommer att se ut de ndrmaste aren. Som antifibrotisk behandling ar malgruppen
for NV566 avancerad sjukdom som majlig kombinationsbehandling med lakemedel
med metabolisk verkningsmekanism. En férmodat god biverkningsprofil kan bada
val for kombinationsméjligheter. Enligt var bedémning kan bristen pa kliniska data
mojligen paverka forutsattningarna att traffa ett avtal i detta tidiga skede.

Varderingsansats

Storre utspddning dn vdntat sdnker motiverat
varde

Den enda betydande férandringen i var varderingsmodell sedan sist &r en justering
for pagaende emission. Da den omfattar ett storre antal aktier och genomfors till
en lagre emissionskurs an vi tidigare antagit, sjunker det riskjusterade motiverade
vardet i var modell till 4,8 kr per aktie (6,6).

Nedan redovisas var vardering av summan av delarna i NeuroVive. Vi har generellt
antagit en diskonteringsranta pa 14 procent utom for projekten avsedda for egen
utveckling (NeuroSTAT®, KL1333 och NV354) dér vi anvant en férhojd ranta givet
behovet av att finansiera framtida klinisk utveckling (se tidigare analys:
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-neurovive-pressad-
kurs-trots-framsteg).
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Vardering av summan av delarna, NeuroVive

Toppforsiljning Riskjusterat NPV Per aktie
e (MUSD) (MSEK) (kronor) 2Diagande
NfuroSTAT@, Traumatisk I 440 179 2,0
hjagrnskada
0, 1 0,
NV556, NASH Preklinisk 1300 128 1,4 8 .A; chans t lansering, 7,5 % royalty, 158 MUSD
milstolpar
0, H 0,
NVP024, HCC Upptéicktsfas 700 43 0.5 2.A: chans t lansering, 7,5 % royalty, 250 MUSD
milstolpar
KL1333, MELAS mfl | 400 330 3,6
NV354, MELAS, Leigh Preklinisk 800 167 1,8
0, 1 0,
NVPO15, LHON Upptéickisfas 200 10 0,1 6.A7 chans t lansering, 2,5 % royalty, 30 MUSD
milstolpar
Isomerase 13 0,1 10 procents dgande
Koncerngemensamt -118 -1,3 32 MSEK/ar
Nettokassa 20 0,2 Per 2018-12-31 (P)
Totalt 772 8,4 91,6 miljoner aktier
Foretradesemission 108 91,6 miljoner aktier, kurs 1,35 kr, e kostn
Totalt efter utspé&dning 879 4,8

Kalla: Jarl Securities

10

| ett positivt scenario (BULL), pa cirka sex manaders sikt, raknar 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 séanker darfor
diskonteringsrantan for projektet. Vi raknar ocksa med att NV354 inleder
regulatoriska sakerhetsstudier. Det motiverade vardet beréknar vi i det
laget till 1,2 miljarder SEK eller 6,6 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 anvander vidare betydligt mer konservativa
antaganden for KL1333 (halverad penetration och toppforséljning) och
kalkylerar aven med klart lagre toppforsaljning for NV354 (enbart for
indikation akuta energikriser). Det motiverade vardet i det scenariot
hamnar pa 2,4 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 hallas 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 féremal
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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