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Plattformsbolag med tydligt
fokus

Diversifierade majligheter-fokus pa Alzheimers

Vi inleder bevakning av det svenska likemedelsutvecklingsbolaget
AlzeCure Pharma. AlzeCure grundades av forskare som arbetat inom
CNS och smirta pa AstraZeneca som slutade pa likemedelsjatten da
forskningen inom dessa omraden lades ned. Bolaget fokuserar
primirt pA CSN-omrddena Alzheimers sjukdom och smirta, med
stora medicinska behov. Bolagets langst ganga preparat fokuserar pa
Alzheimers sjukdom och projektportfoljen innehéller béade
sjukdomsmodifierade- och symptomlindrande likemedelskandidater
under utveckling. Bolaget har dessutom ett projekt avseende
neuropatisk smirta och ett mot osteoartrit och andra svéra
smarttillstand.

AlzeCures produktkandidater baseras p bolagets tre egen utvecklade
projektplattformar. De olika plattformarna mgjliggor en bred
pipeline av likemedelskandidater som angriper ett flertal svéra
sjukdomar drabbar nervsystemet, vilket tillika minskar risken och
behovet av enskild framgang hos en produktkandidat.

Klinisk evidens 6ppnar upp mojligheter

Alzheimers sjukdom tillhor en av de Overldgset mest kostsamma
sjukdomarna utifran ett samhillsekonomiskt perspektiv. Trots detta
finns det inga behandlingsalternativ p4 marknaden for att stoppa
eller effektivtc bromsa sjukdomsforloppet. P& senare ar har
lakemedelsjatten Biogen tagit sin produktkandidat Aducanumab mot
registreringsgrundande studier, vilket 4r en enorm framging for
forskningen inom omradet vid lyckat utfall. Gladjande nog starker
utfallet for liakemedelskandidaten &dven AlzeCure Pharmas
mojligheter d& forskningen grundar sig i samma vetenskapliga
hypotes. Vi anser att flera av AlzeCures produktkandidater ar
vetenskapligt validerade genom senaste tidens kliniska evidens i bade
djur- och manniskotester.

Hog risk-betydande potential

AlzeCure Pharma ir i ett tidigt utvecklingsstadium med ett flertal
produktkandidater. Risken i bolaget ar saledes hog i ett initialt skede.
I takt med att produktkandidaterna, med ACD856 i spetsen kan
bevisa tidiga effektresultat i méanniska finns en betydande potential
for vardestegring av bolaget. Vi anser att potentialen vid lyckat utfall
overstiger risken i bolaget fran dagens nivier. Vi ser ett motiverat
varde for bolagets aktie omkring 19,5 kronor, vilket indikerar en
betydande uppsida fran dagens nivaer.
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2019 2020 2021p 2022p

Omséttning 0 0 0 0
Rorelseres. (ebit) -51 -70 -93 -97
Nettoresultat -51 -70 -93 -97
Vinst per aktie n/a n/a n/a n/a
Utd. per aktie n/a n/a n/a n/a
Omsattningstillvaxt n/a n/a n/a n/a
Bruttomarginal n/a n/a n/a n/a
Rérelsemarginal n/a n/a n/a n/a
Nettoskuld/eget kag n/a n/a n/a n/a
Nettoskuld/ebitda n/a n/a n/a n/a
P/e-tal n/a n/a n/a n/a
EV/ebit n/a n/a n/a n/a
EV/omsattning n/a n/a n/a n/a
Direktavkastning n/a n/a n/a n/a
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Alzecure Pharma

Investmenttes

Enorm marknadspotential-begrinsade

behandlingsalternativ

Enligt World Health Organisation dr det globalt 6ver 50 miljoner
individer som lider av demens. Samma siffra forvintas véxa till nira
80 miljoner 2030 och 6ver 140 miljoner &r 2050. Den underliggande
tillvixten ar dessvarre oerhort hog, drivet av en dldrande befolkning i
synnerhet. Varje ar diagnostiseras cirka 25 000 individer, vilket i sig
medfo6r stora vard- och omsorgskostnader for virden och samhallet.
Noterbart ar att kostnaderna for de direkta kostnaderna for
Alzheimers sjukdom i Sverige hogre dn bade for cancer och hjart- och
kirlsjukdomar kombinerat.

De globala kostnaderna for demensrelaterade sjukdomar beridknas
uppga till drygt 1000 miljarder USD 2018, upp fran cirka 800
miljarder USD ar 2015, samma siffra forvantas vixa till nara 2 000
miljarder USD 2030. Samtidigt har antalet dodsfall inom Alzheimers
okat med nidra 125 procent mellan 2000-2018 enligt World
Alzheimers Report. I dagslaget finns begriansade
behandlingsalternativ. Alzecure kan med sina liakemedelskandidater
potentiellt pavisa sjukdomsmodifierande egenskaper hos patienten,
ett behandlingsalternativ som forvintas vara vart 6ver 100 miljarder
kronor nar man nar kommersiell marknad.

Stark kassaposition-exekverar pi strategin

Alzecure Pharma har genom en kassa pa drygt 150 miljoner kronor
en stabil finansiell stéllning for att exekvera pa bolagets affirsstrategi,
vilket inledningsvis ar att ha tvd produktkandidater klinisk fas pa
manniska under innevarande &r. Dartill har bioteknikbolaget bevisat
en imponerande kostnadskontroll sedan sin notering 2018, vilket gor
oss trygga i bolagets forméaga att skapa aktiedgarvirde over tid.

Goda framtidsutsikter med diversifierade mojligheter
Alzecure Pharma utvecklar parallellt sju likemedelskandidater
utifran de tre tidigare namnda projektplattformarna. Till skillnad mot
manga andra bioteknik- och forskningsbolag bedémer vi att de tre
projektplattformarna diversifierar bort delar av den forhallandevis
hoga risken som i normal-fall finns inom denna sektor. Genom att ha
bide tre olika projektplattformar och totalt sju kandidater i
varierande utvecklings-faser finns ett flertal viagar att g for att na
marknad for ett preparat genererat fran Alzecure Pharma.

Virderas forsiktigt givet potentialen

Vi anser att Alzecure Pharma varderas lagt givet bolagets langsiktiga
mojligheter. Genom att verka pa marknader med stora medicinska
behov genom innovativa 16sningar ser vi rejil uppsida i aktien. Vi ser
det som mojligt att Alzecure kan ha tvd likemedelkandidater pa
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Alzecure Pharma

marknaden vars forsiljningspotential uppgar till ett flertal miljarder

usd. Vi betonar samtidigt risken att sannolikheten att n4 marknaden

i ett sa tidigt skede som bolaget dr i far ses som relativt 1ag. Men givet

den hoga forséljningspotentialen 6ver tid diskonterar vi fram ett

varde for bolagets aktie omkring 19,5 kronor.

Viktiga milstolpar under 2020

Nedan har vi listat de viktiga hindelserna att hélla utkik f6r under

resterande delen av innevarande ar;

Utfall av prekliniska effektdata for TrkA-NAM

Initiering av klinisk fas 1 studie for ACD856 (NeuroRestore-
plattformen)

Initiering av vidareutveckling av det kliniska programmet for
ACDA440 inom neuropatisk smirta. Klinisk fas 1b studie ar att
forvinta.

Risker

Utvecklingsrisk for bolagets projektportfolj. Vid misslyckade
studier kan stora virden forskrivas ned.

Beroende av partnersamarbeten: Vi ser det som hogst troligt
att AlzeCure Pharma kommer behdva attrahera
samarbetspartners for att ha rad driva studier i senare faser.

Kapitalbehov. Vi bedomer att bolaget kan komma att behova
ta in kapital om nira 500 mkr innan betydande intékter fran
samarbeten kan genereras.
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Om Alzecure Pharma

AlzeCure grundades av forskare som arbetat inom CNS och smarta pa
AstraZeneca som slutade pa likemedelsjatten d& forskningen inom
dessa omraden lades ned. Bolagets priméara fokus riktar sig mot
svarbehandlade indikationer i nervsystemet med stora medicinska
behov. Bolagets langst ginga preparat fokuserar pa Alzheimers
sjukdom och projektportfoljen innehaller bade
sjukdomsmodifierade- och symptomlindrande likemedelskandidater
under utveckling. Bolaget har dessutom en kandidat mot neuropatisk
(ACD440) och ett mot osteoartrit och andra svira smarttillstind
(TTrKA-NAM).

Bolagets produktkandidater baseras pa AlzeCures tre egen utvecklade
projektplattformar. Alzstatin, NeuroRestore och Painless, dir den
forstndimnda har en sjukdomsmodifierad och potentiell preventiv
effekt medan Neurorestore har en symptomlindrande funktion.
Painless plattformen arbetar mot smirtsam osteoartrit och parifer
neuropatisk smarta. Genom att Alzecure noterade sig p4 Nasdaq First
North Premier Growth Market under 2018 fick bolaget in cirka 180
miljoner kronor for att accelerera utvecklingen av bolagets
projektportfolj.

Vision och strategi

AlzeCures vision ar att bli ett ledande forskningsféretag som
utvecklar banbrytande liakemedel for Alzheimers, sméarta och andra
svara sjukdomar med stort medicinskt behov.

AlzeCures strategi &dr att utveckla en bred portfolj av
symptomlindrande,  sjukdomsmodifierande  och  preventiva
lakemedel for Alzheimers, smirta och andra svéra sjukdomar.

Tre projektplattformar diversifierar risken

AlzeCure Pharma utvecklar parallellt sju likemedelskandidater
utifran de tre tidigare namnda projektplattformarna. Till skillnad mot
manga andra bioteknik- och forskningsbolag bedémer vi att de tre
projektplattformarna diversifierar bort delar av den forhallandevis
hoga risken som i normal-fall finns inom denna sektor. Genom att ha
béde tre olika projektplattformar och totalt fem kandidater i
varierande utvecklings-faser finns ett flertal vigar att gi for att na
marknad for ett preparat genererat fran Alzecure Pharma.
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Alzstatin-sjukdomsmodifierande mojligheter

Bolagets ena projektplattform Alzstatin profilerar sig som ett
sjukdomsmodifierande angreppssatt mot Alzheimers sjukdom. Med
sjukdomsmodifierande behandling menas att behandlingens syfte ar
att péaverka sjukdomsférloppet genom att bromsa, forebygga,
upphora eller bota.

Den langst gingna ldkemedelskandidaterna inom Alzstatin-
plattformen dr ACD679 som befinner sig i pre-klinisk fas.

NeuroRestore-symptomlindrande majligheter

Inom Projektplattformen NeuroRestore utvecklas en ny generation
symptomlindrande ldkemedel for behandling av kognitiv
dysfunktion(minnesstorningar) i Alzheimers. Plattformen innehaller
de tre lakemedelskandidaterna ACD856, ACD857 och ACDS855.
ACD856 ar det liangst gingna projektet, substansen har bevisat
potenta effekter pa bade minnes- och inldrningsfunktioner i
prekliniska studier. Utfallet av den viktiga studien for halveringstiden
i manniska presenterades under Q2 2020, resultatet imponerade och
ar i kombination med pre-kliniska data i djur det underlag som
behovs for fortsatt klinisk utveckling och arbetet infor en fas 1 studie
har intensifierats med prognostiserad start i slutet av 2020. Vi
bedomer att likemedelskandidaten har god potential att forbattra
minnesfunktioner i en rad olika sjukdomar utéver Alzheimers,
daribland Parkinson och traumatisk hjarnskada. Det primira fokuset
for Alzecure ar att ta kandidaten vidare inom Alzheimers sjukdom.

Painless

Inom Painless finns tvd projekt; TrkA-NAM som utvecklas for
behandling av patienter med smartsam osteoartrit samt
VR1/ACD440 som utvecklas for behandling av patienter med perifer
neuropatisk smairta.

Smamolekyler underlittar administrationen
Likemedelskandidaterna inom de tre projektplattformarna ar sa
kallad smamolekylidra. Forenklat sagt innebar det att smamolekylara
substanser kan distribueras oralt i tablettform, vilket till synes ar
fordelaktigt utifran patientsynpunkt da administreringen ar enklare
gentemot intravenos distribution. Samtidigt kan
administreringskostnaderna hallas ldgre gentemot IV-behandling.
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Likemedelskandidater under utveckling

Plattform | Kandidat Forskningsfas | Prekiinisk fas Fas | Fas | Fas IN

Alzheimers Sjukdom
1856 Somnstarningar/

traumatisk hjarnskada

857 Alzheimers sjukdom

NeuraRestare

ACDRSS Ogonsjukdom

ACDGB79 Alzheimers sjukdom

ACDB8E0D Alzheimers sjukdom

VR1/ACDA4(]) | Neuropatisk smarta

A-NAM Osteoartrit smarta

Pagiende B siiord

- Inom NeuroRestore utvecklas en ny generation symptomlindrande
ldkemedel for Alzheimers.

- Inom Alzstatin utvecklas sjukdomsmodifierande och preventiva
lakemedel for Alzheimers.

- Inom TrkA-NAM utvecklas nya ldkemedel for behandling av
patienter med smartsam osteoartrit. (Painless)

- Inom ACD440 utvecklas ett nytt lakemedel for behandling av
patienter med perifer neuropatisk smarta. (Painless)
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Marknadsstorlek-Alzheimer

Enorm marknad-héga samhillskostnader

Den demografiska utvecklingen med en aldrande befolkning och 6kad
livslingd har medfort en dramatisk okning av forekomsten av
sjukdomar som drabbar &dldre, som olika former av
demenssjukdomar. Alzheimers sjukdom #r en dodlig sjukdom och
den vanligaste formen av demens. Den svarar for 60 till 80 procent av
alla  diagnostiserade = demenssjukdomar. Sjukdomsforloppet
symboliseras av en gradvis forsidmring av bade kognitiva och
funktionella formagor. Med tiden forsamras patientens formaga att
uppfatta tid och rum, forvirring dven talsvarigheter ar ett vanligt
symptom pa Alzheimers sjukdom. Allteftersom sjukdomen sprids i
hjarnan orsakas mer och mer celldod. Frdn dagen patienten blir
diagnostiserad med Alzheimers lever man séllan langre &n 5-8 ar.

Enligt World Health Organisation dr det globalt 6ver 50 miljoner
individer som lider av demens. Samma siffra forvintas véxa till nira
80 miljoner 2030 och 6ver 140 miljoner &r 2050. Den underliggande
tillviaxten ar dessvarre oerhort hog, drivet av en aldrande befolkning i
synnerhet. Varje ar diagnostiseras cirka 25 000 individer, vilket i sig
medfo6r stora vard- och omsorgskostnader for virden och samhallet.
Noterbart ar att kostnaderna for de direkta kostnaderna for
Alzheimers sjukdom i Sverige hogre dn bade for cancer och hjart- och
karlsjukdomar kombinerat.

Bilden nedan demonstrerar prevalensen av demenssjukdomar ur ett
globalt perspektiv samt den forvintade tillvixten. Noterbart ar att
den starka tillvixten férvintas komma fran underutvecklade lander,
sd som Afrika och delar av Asien. Men dven Amerika och Europa
forvantas vixa med hoga ensiffriga tal, rligen.

Geografisk fordelning och férvantad tillvaxt av demensprevalens.

Amerika
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Fa behandlingsalternativ

Det finns i dagsléaget inget botemedel mot Alzheimers sjukdom, detta
kan forklaras av ett flertal skidl. Bland annat dr sjukdomen
underdiagnostiserad av likare, vilket troligtvis beror pa ett flertal
orsaker, diribland bristen av specialistlikare inom omrédet, diffusa
symptom och bristen av patientkunskap. De forhallandevis sma
forskningssatsningarna inom omradet har begrinsat vetenskapliga
arbetet inom demenssjukdomar, s& som Alzheimers, dd det har
funnits storre vilja att investera i sjukdomar s som cancer. Det
senaste decenniet har det daremot skett ett antal betydande framsteg
i forskningen inom demensomradet. I dagsldget finns det tva olika
klasser av symptomatiska lakemedel for behandling av Alzheimers;

Kolinesteras-hammare: Vilka ofta kallas fér "bromsmedicin”,
vilket ar en aning missvisande. Likemedlet fungerar genom att
forstarka nervcellernas kommunikation. Séiledes bromsas inte
sjukdomen, utan lindrar enbart vissa symptom

NMDA-hidmmare: Péverkar delar av s kallad glutamatsignalering,
vilket forenklat har en viktig funktion i nervcellers kommunikation.
Likemedelsklassen har daremot begransad effekt och associeras med
biverkningar.

Bilden nedan illustrerar FDA-godkéinda preparat som anviands som
behandling av Alzheimers sjukdom.

Pfizer/ Eisai Aricept Donepezil ~ Smamolekyl
Novartis Exelon Rivastigmine  Smamolekyl
Shire/Janssen/Takeda Razadyne/Reminyl Galantamine ~ Smamolekyl
Lundbeck/Allergan Ebixa/Namenda Memantine ~ Smamolekyl
Allergan Namzaric Donepezil & Memantine ~ Smamolekyl

Samhillskostnaderna skenar

Idag investeras det klart mer betydande belopp inom Alzheimers d&
de totala kostnaderna for sjukvarden och samhaillet ar oerhort hoga.
De globala kostnaderna for demensrelaterade sjukdomar beridknas
uppga till drygt 1000 miljarder USD 2018, upp fran cirka 800
miljarder USD ar 2015, samma siffra forvantas véxa till nara 2 000
miljarder USD 2030. Samtidigt har antalet dodsfall inom Alzheimers
okat med nidra 125 procent mellan 2000-2018 enligt World
Alzheimers  Report. Behovet av innovativa- och nya
behandlingsalternativ ar saledes stora.
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Alzheimers-Unik position

Amyloid-hypotesen

De senaste vetenskapliga framstegen inom Alzheimers grundar sig i
den si kallade Amyloid-hypotesen, dar ansamlingen av amyloida
plack i hjarnan kan vara en orsak till Alzheimers sjukdom. Dessa
ansamlingar skapas genom att amyloid beta-molekyler Gver tid
“klibbar” ihop sig till storre aggregat, sa kallat plack. Vi bedomer att
Amyloid-hypotesen har en stabil vetenskaplig grund att sté pd-denna
hypotes &r viktigt d& Alzecure Pharma angriper hypotesens
grundstenar, att forhindra bildningen av amyloid beta i hjarnan.

Sjukdomsmodifierande angreppssitt-Alzstatin

AlzeCure Pharma har med sina tva projektplattformar Alzstatin och
NeuroRestore en bra mojlighet att positionera sig pd marknaden for
potentiella behandlingsalternativ. Likemedelskandidaterna ACD679
och ACD680 inom Alzstatin-plattformen har med sina
sjukdomsmodifierande = egenskaper = mgjlighet att  angripa
sjukdomsforloppet pa ett helt nytt sidtt gentemot dagens
behandlingsalternativ. Enligt marknadsundersokningar beridknas
lakemedel med sjukdomsmodifierande egenskaper kunna né en arlig
forsiljning om drygt 10 miljarder dollar om de nar marknaden.

Utifrdn projektplattformen Alzstatin befinner sig det langst gingna
preparatet i pre-klinisk fas dir resultat fran djurstudier stédjer
bolagets tes om hur kandidaterna ska tas in i nidsta fas for
vidareutveckling. Genom att bevisa att kandidaterna kan modulera
ett viktigt enzym s& att inte toxiska former av amyloid-beta
produceras sa kan tydliga sjukdomsmodifierande egenskaper uppnés
och liakemedelskandidaterna positionera sig framgangsrikt pa
marknaden, vigen dit dr ldng, men mojligheterna enorma.

Genom att det medicinska behovet &r sa stort och
samhillskostnaderna s hoga for Alzheimers sjukdom finns hoga
forhoppningar om  stort kommersiellt viarde nar ett
sjukdomsmodifierande likemedelskandidat nir marknad. Lingst
fram att nd marknaden ar idag en antikropp fran Biogen som gar
under namnet Aducanumab. Bolaget har 1dmnat data frén ett flertal
studier som ska vara underlag for eventuellt godkédnnande hos FDA
och ett besked bor komma under forsta halvaret 2021. Konsensus
kring tankbar forsiljning av preparatet vid ett godkdnnande uppgér
till runt 2 miljarder dollar forsta aret och efter bara nagra ar pa
marknaden forvintas forsidljningen né nira 20 miljarder dollar i arlig
forséljning. Utfallet av ett godkdnnande fran FDA stiarker tesen om
amyloid-beta och kan siledes stirka tron i att AlzeCure Pharmas
produktkandidater kan nd marknaden.
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Symptomlindrande alternativ-Neurorestore

Utifrin  bolagets NeuroRestore-plattform har Alzecure tre
produktkandidater under utveckling, ACD57, ACD855 och ACD856.
Dér den sistndmnda kandidaten har utvecklats langst.

ACD856 utvecklas som ett symptomlindrande alternativ mot
kognitionsnedsittning med primart fokus pa Alzheimers sjukdom. De
senaste utvecklingsframgangarna for produktkandidaten stirker
ocksd konfidensen i likemedelkandidaten. Utfallet i studien for
halveringstiden av preparatet i manniska visade goda resultat och ar
i kombination med prekliniska data starkt underlag for
vidareutveckling av produktkandidaten i en fas 1 studie. Dar kommer
det priméra malet att vara att undersoka sidkerhet och tolererbarhet,
men bolaget planerar dven tidiga effektstudier, ndgot som skulle en
oerhort stor trigger for bolaget om tidiga effektresultat kan uppnés.

De 6vriga tva produktkandidaterna befinner sig i tidig preklinisk fas,
vilket innebar att marknaden &r langt borta, samtidigt som dessa
kandidater kan ses som option vid framgéngsrika resultat med
ACDS856.

Stor marknadspotential

Vi har tidigare varit inne pa bristen av effektiva behandlingsalternativ
for individer som drabbas av Alzheimers sjukdom. Marknadsklimatet
domineras idag av symptomlindrande behandlingsalternativ utan
god Klinisk evidens, under 2019 uppgick trots detta forsaljningen av
dessa ldkemedel till 6ver 3 miljarder USD. Det indikerar att det finns
ett stort behov och vilja att forsoka behandla dessa patienter. Vidare
sa stiarker det tesen om att nya preparat som godkinns som bevisar
pd hogre effektivitet 4n dagens alternativ, oavsett om det giller
sjukdomsmodifierande- eller symptomlindrande preparat, kommer
att leda till en hog forsiljning och viljan att betala frén intressenter
att vara betydande.

Procentuell férdndring av dodsorsak mellan 2001-2018,

USA
200,00%
150,00% Alzheimers; 145%
100,00%
Brésstcancer: Prostatacancer; -
50,00% oeen 1,90%
0,50% Stroke; -12,70%
0,00% —_— — | \ |
Hjartsjukdom; -
-50,00% 8,90%
HIV; -60%
-100,00%
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Smirta-ett vixande problem

Akut- och kronisk smaérta ar ett vixande problem varlden 6ver och
drabbar arligen miljontals ménniskor. Smarta delas vanligen in tva
typer: nociceptiv respektive neuropatisk smarta. Akuta smaértor,
sdsom idrottsskador, inkluderas inom segmentet nociceptiva-
smartor-smartan 6vergar med tiden och korrelerar med att vdvnaden
kring de skadade omradet ldker.

Neuropatiska smairta ar kronisk smérta som initieras av dysfunktion
eller skador pd nervsystemet. Kronisk smirta ar ett
funktionsnedsittande tillstdnd som péverkar den drabbade patienten
kraftigt och begransar ofta formégan att arbeta, aktivera sig och
engagera sig i olika sammanhang. Neuropatisk smirta drabbar cirka
7—-8 procent av den vuxna befolkningen. Vissa sjukdomstillstand
resulterar ofta i forho6jd risk av kronisk smarta, exempelvis berdknas
nara 25 procent av personer med diabetes lida av neuropatisk smirta,
samma siffra for HIV-drabbade individer dr hoga 35 procent.

Prevalensen av kronisk eller svar smarta berdknas uppga till 6ver 50
miljoner individer, enbart pd den amerikanska marknaden. Enligt
American Academy of Pain Medicine drabbas fler amerikaner av
smarta dn diabetes, cancer och hjart- och karlsjukdomar kombinerat.

Liknande monster noteras dven pa stora marknader sa som Europa.
De totala samhaillskostnaderna relaterat till smirta uppskattas till
mellan 4-10 procent av BNP i Europa.

Méngmiljardmarknad

Marknaden for neuropatisk smarta ar likt demenssjukdomar driven
av ett stort medicinskt behov, da befintliga behandlingsalternativ har
begransad effekt. Patientpopulationen forviantas fortsatta vixa
globalt kommande decennier. Den globala marknaden for
neuropatisk smirta varderades till cirka 5 miljarder dollar 2015 och
forvantas vixa till 7 miljarder ar 2024.

Under de senaste 10 aren har det slutits rejilt stora partneravtal for
tvd ldkemedelskandidater som inriktar sig mot just nya
behandlingsalternativ mot kronisk smérta. De tva kandidaterna ar tva
sd kallade antikroppar och gér under namnen Regeneron och
Fasinumab. De bada kandidaterna har genomgatt stora
utvecklingsprogram fran preklinik till registreringsgrundande fas 3
studier. Totalt uppgéar avtalssamarbetena for dessa tva kandidater till
drygt 5 miljarder USD, vi betonar samtidigt att inget av preparaten
har nétt marknadsgodkannande dnnu.

Analysguiden
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TrkA-NAM-dold diamant

2019 initierade Alzecure ett nytt projekt med malet att ta fram en ny
och innovativ  ldkemedelsbehandling mot artros- och
landryggssmarta. Projektet, som gir under namnet TrkA-NAM, utgar
fradn bolagets kunskap inom NeuroRestore-plattformen. De kliniska
fynden med utvecklingen av de tidigare antikropparna kan stirka
TrkA-NAM d4 likheter i grundtesen hos kandidaterna finns. Vi anser
att det finns oerhort stora varden i denna kandidat och bolagets andra
projekt inom sméirta, ACD440. Fortsitter produktkandidaterna
redovisa lovande resultat under utvecklingsprocesserna bedémer vi
att det kommer attrahera Big Pharma bolag att titta pa dessa preparat
och tillika Alzecure Pharmas underliggande plattformsteknologier.

ACD440 in-licensierades som tidigare namnts under kvartal ett
2020 och ar ett AstraZeneca projekt. Malet med produktkandidaten
ar att gora en topikal (krdm) lokalbehandling mot neuropatisk
smarta. Kandidaten ska vidareutvecklas genom fas 1 studier.

Strategi for virdeskapande

Alzecure Pharma ar ett bioteknikbolag i tidigt skede av sin utveckling
och tillika sina produktkandidater, det ar viktigt att forstd risken i
siddana bolag. Vi betonar samtidigt att bolaget dr timligen unikt med
en bred pipeline av ldkemedelskandidater som diversifierar risken
avsevirt. Likt manga av bolagen i sektorn dr AlzeCure ett bolag utan
Iopande intdkter och kommer enligt vira estimat forbli s under
niarmaste aren, darfor ar bolagets kassa en viktig aspekt att halla koll
pa nir negativa kassafloden dr att forvinta sig. Vid utgéngen av det
andra kvartalet 2020 har bolaget en kassa pa drygt 155 miljoner
kronor, vilket ar en stabil grund att std pd for att pd kort- och
medelléng sikt kunna exekvera pa sin strategi for vardeskapande.

Vi bedomer att Alzecure har alla forutsdttningar for att lyckas
attrahera partner- och licensavtal for bolagets produktkandidater.
For att lyckas med detta méste projekten vidareutvecklas in i tidiga
fas 1 studier dar sdkerhet och eventuellt tidiga effektresultat kan
uppvisas. Vi bedomer att samtliga av bolagets tre plattformar kan
generera kandidater som kan attrahera till partnersamarbeten. Dar vi
anser att projektkandidaterna ACD856, ACD440 och Alzstatin-
plattformen i dagslaget har storst sannolikhet att nd marknad.
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Ledning och styrelse

En viktig aspekt ndr man som investerare tittar narmare pa ett bolag
som AlzeCure Pharma ar méanniskorna i ledningen, styrelsen och de
storre dgarna. Vi viljer har att belysa den starka niarvaron av bolagets
grundare i ledningen, som gemensamt sitter pa industriell
kompentens med erfarenhet frén bland annat AstraZeneca. Under det
forsta halvaret tilltradde Martin Jonsson som Vd, med ett flertal
internationella seniora positioner inom industrin. Med stark
erfarenhet inom affirsutveckling forvantar vi oss att Martin kommer
bidra till virdeskapande for bolagets aktiedgare, och en central del i
kommande diskussioner med eventuella partners.

Agarbilden ir diversifierad mellan privatinvesterare, stiftelser och
grundarskaran. Bland annat noterar vi att bidde Johan Sandin,
vetenskaplig chef och medgrundare dger 2,3 procent av roster och
kapital.

GRUNDARNA KVAR

Storsta aktiedgarna, %

BFCM P/C BFCM Sweden Retail 11,6%
FV Group AB 53%
Nordnet pensionsforsakring 5,0%
AlzeCure Discovery 4,5%
Sjuenda Holding AB 4,2%
SEB-stiftelsen 37%
Futur Pension Forsakringsaktiebolag 2,9%
Pontus Forsell (Kvar i ledningen) 2,3%
Johan Sandin (Medgrundare och kvar i ledningen) 2,3%
BNP Paribas Sec Serv Luxembourg 2,3%
Kélla: Bolaget.
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Virdering-per projekt

For att fa fram ett motiverat virde per aktie for AlzeCure Pharma har
vi valt att diskontera fram ett nuvirde av de lakemedelskandidaterna
som kommit ldngst fram i bolagets pipeline, samt de projekt vi idag
ser storst sannolikhet till att nd marknad. Projekten ar ACD856,
ACDA440 samt ett preparat generat fran Alzstatin-plattformen. Vi har
valt att beakta varje enskilt projekt utifran fyra aspekter som ligger till
grund for viardet av kandidaten, det ror sig om sannolikhet att nd
marknad, potentiell marknadsandel, pris per behandling samt méjlig
topp-forsiljning.

ACDS856

ACD856 har med dess symptomlindrande egenskaper mot primart
Alzheimers sjukdom ser vi som en tydlig vardedrivare nir projektet
vidareutvecklas, inledningsvis in i fas 1 under slutet av innevarande
ar.

Vi bedomer att AlzeCure kommer bedriva fas 1 studien i egen regi och
om tidiga kognitiva effekter kan uppnés under studien kan

partnerdiskussioner inledas for vidareutveckling av fas 2- och fas 3
studier. Vi baserar vara prognoser pa antaganden nedan.

e Marknadsandel (topp): 18%

e Pris per behandling: 12 000 usd

e Topp-forsiljning: 1 750 musd

e Royalty: 15%

e Avttalsvarde: 300 musd

e Sannolikhet att nd marknad: 10%

Sammanfattar vi dessa parametrar ser vi ett nuviarde for projektet
omkring 236,3 mkr eller 6,3 kronor per aktie.

Analysguiden
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ACD440

Inom neuropatisk smirta bedomer vi kan skapa rejal patient- och
vardnytta nar och om projektet nar marknad, det finns ett skriande
behov av bittre behandlingsalternativ mot kronisk smirta, global.

Vi ser det som logiskt att AlzeCure dven i detta projekt kommer driva
fas 1 studier i egen regi, dven en mindre fas 2 studie ser vi som hogt
sannolikt att bolaget bedriver sjdlva innan ett lukrativt
partnersamarbete kan inledas. Vi baserar véira prognoser pa
antaganden nedan.

e Marknadsandel (topp): 20%

e Pris per behandling: 4 000 usd

e Topp-forsiljning: 400 musd

e Royalty: 15%

e Avtalsvirde: 240 musd

e Sannolikhet att nd marknad: 13%

Sammanfattar vi dessa parametrar fir vi fram ett nuvirde for
projektet omkring 70 mkr eller 1,86 kr per aktie.

ACD679

ACD679 ar det projekt som ar mest utmanande att prognostisera
givet det tidiga utvecklingsstadiet projektet befinner sig i. Men
potentialen i detta projekt eller ett projekt som genereras ur Alzstatin-
plattformen ar enorm, lyckas bolaget ta en likemedelskandidat med
sjukdomsmodifierande egenskaper mot Alzheimers kan man anta en
arlig forsdljning mellan 40—80 miljarder kronor. Vi baserar véra
prognoser pa antaganden nedan.

e Marknadsandel (topp): 18%

e Pris per behandling: 22 000 usd
e Topp-forsiljning: 5 500 musd
e Royalty: 14%

e Sannolikhet att nd marknad: 4%

Sammanfattar vi dessa parametrar fir vi fram ett nuvirde for
projektet omkring 277 mkr eller 7,4 kronor per aktie.
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Virdering-kombinerat

Som tidigare ndmnt ar AlzeCure Pharma starkt beroende av lyckade
studieresultat, partnersamarbeten och framgingar inom den
vetenskapliga  evidensen inom  omrédet for  bolagets
lakemedelskandidater.

Vi betonar dnnu en géng att en investering i AlzeCure ar forknippat
med hog risk, men utifrdn vara antaganden ser vi ett motiverat
nuvarde av bolagets aktie som ar tydligt 6ver dagens aktiekurs. Vi
anser att det motiverade vardet ar omkring 19,5 kronor.

ACD856 1750 262 10% 236,3 6,3
ACD440(VR1) 400 60 13% 70,2 1,86
ACD679 (Alzstatin) 5500 770 4% 2772 74
Kassa 4
Summa av vardet 19,5
Analysguiden
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock 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 majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade 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.

Analytikern x x dger inte och far heller inte dga inte aktier i det analyserade
bolaget.

Ansvarig analytiker:

Jonatan Andersson
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