Cereno Scientific

Mangold Insight - Uppdragsanalys 2020-12-14

Ett nytt hopp
Mangold rekommenderar Kop i Cereno Scientific med riktkurs 4,50 kronor pé

12 manaders sikt. Bolaget har fatt sarlakemedelsstatus for lakemedelskandi-
daten CS1 mot PAH (pulmonell arteriell hypertension) och ska under 2021
inleda fas 2-studier. PAH ar en séllsynt hjart-karlsjukdom som ger hogt tryck
i lungorna. Till skillnad fr&n dagens befintliga |&kemedel som endast sanker
blodtrycket s& paverkar CS1 hela sjukdomsforloppet. CS1paverkar fler grund-
ldggande sjukdomsmekanismer i PAH genom sin fyrfaldiga effektprofil med
anti-trombotiska, anti-inflammatoriska, anti-fibrotiska och tryckreducerande
egenskaper. Dessutom har CS1 ett nytt angreppssatt genom att applicera epi-
genetisk modulering vilket talar for att bolaget kan ta marknadsandelar mot
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Behov av nya ldkemedel
Marknaden for PAH véxer och det finns ett behov av nya lakemedel. Darfor
har bolaget fatt sarlakemedelsstatus for CS1 fran det amerikanska lakeme- 3.5 800
delsverket FDA. Mangold har i denna analys utgatt frdn marknadsdata och 30 \“ Ao -
antagit att CS1 kan konkurrera med nuvarande ldkemedel och ta 10 pro- 25 y ‘JM
cent av marknaden som vantas uppgé till ndrmare 10 miljarder dollar 2027. 20 u 400
Mangold ser goda forutsattningar for CS1 att kunna nd en peak-forsaljning 12 o0
pa 1,5 miljarder dollar inom en period av sju ar frdn godkdnnande som vantas '
kunna ske 2027. e Cereno Scientific OMXSPI
Attraktiv investering
Mangold ser Okat intresset for bolag med inriktning mot sarldkemedel. Kursutveckling %
Marknaden for PAH &r aktiv dér en rad storre samarbeten och licensaffarer im 3m 12m
genomforts vilket starker oss i var tro pé att Cereno Scientific kommer att vara CRNO B -13,1 -210  -452
attraktivt att investera i. Mangold ser uppsida i aktien p& 150 procent utifrén OMXSPI 13 5,7 13,7
genomford riskjusterad DCF-vardering.
Nyckeltal Agarstruktur Aktier Kapital
2018 2019 2020P 2021P 2022P Avanza Pension 6007 137 8,4%
Intdkter (tkr) Formue Nord Fokus 3310724 4.6%
EBIT (tkr) -9 686-13 109 -17 200 -17 300 -17 500  Ivar Nordqvist 2112212 2,9%
Vinst fore skatt (tkr) -11838-15280-18 575-18 184 -17 942 Myrlid AS 2 000 000 2,8%
EPS, justerad (kr) 054 -036 -026 -025 -025 NordnetPension 1970 964 2,7%
EV/Forsélining nm nm neg neg neg  Peyman Pournouri 1753725 2,4%
EV/EBITDA neg neg neg neg neg GU Ventures 1556 497 2,2%
EV/EBIT neg neg neg neg neg SverkerJern 1221327 1,7%
Niklas Bergh 1195123 1,7%




Investment Case

Ett nytt hopp

Mangold rekommenderar Kép i Cereno Scientific med riktkursen 4,50 kronor pé
12 ménaders sikt, en uppsida pd 150 procent. En riskjusterad DCF-modell har
anvants for att vardera bolaget vilken aterspeglar den hoga risken som |&dkeme-
delsutvecklande bolag utgdr. Cereno Scientific ska genomfoéra fas 2a-studier med
ldkemedelskandidaten CS1 som fatt sarldkemedelsstatus for indikationen PAH
(pulmonell arteriell hypertension). PAH ar en sallsynt hjart-karlsjukdom som ger
hogt blodtryck i lungorna. CS1 erbjuder ett helt nytt angreppssatt genom att ap-
plicera epigenetisk modulering (forandring av genuttryck utan forandring av ge-
netiskt material). Cereno Scientific ar forst att kommersiellt applicera epigenetisk
modulering inom hjart- karlsjukdomar. Mangold ser uppsida i Cereno Scientific
och vi bedémer att bolaget kan ta en betydande andel av PAH-marknaden.

Marknaden fér PAH vixer

Mangold har utgdtt fran att Cereno Scientific tar 10 procent av den globala
marknaden for PAH. Denna marknad vantas dka med é procent i snitt per ar till
narmare 10 miljarder dollar 2027. Tidigare lanserade PAH-lakemedel som Uptravi
och Opsumit har varit vagledande for véra prognoser av CS1. Likemedlet Uptravi
vantas na en peak sales pa 1,5 miljarder dollar vilket &r i linje med vad vi antagit
for CS1 i denna analys.

Sarlakemedel - en vaxande marknad

Intresset for att investera i bolag med inriktning pa sarldkemedel har 6kat sedan
ny lagstiftning tradde i kraft i USA 1983 for att f& fram nya lakemedel for sjukdo-
mar med fa patienter. Bolag med inriktning mot sarldkemedel har blivit foremal
for uppkop daribland svenska Wilson Therapeutics. Ett sarldkemedel méste ga ig-
enom samma utvecklingssteg som ett vanligt ldkemedel men har inte samma krav
pa antal patienter. Andra fordelar ar att vissa skattelattnader kan erbjudas av FDA
vilket sammantaget ger lagre utvecklingskostnader. Vid ett godkdnnande erhélls
dven langre exklusivitet p&d marknaden vilket forlanger lakemedlets livslangd. Ett
lagre patientunderlag kompenseras av att hogre priser kan tas ut for behandlin-
gen. Det skapar sammantaget goda forutsattningar for att nd hoga forsaljnings-
siffror vilket vi visat i denna analys.

Flera stora affarer

PAH-marknaden utgor okat intresse bland ldkemedelsbolag som soker samarbet-
spartners och maojliga projekt att licensiera in. En stor affar gjordes mellan Janssen,
en del av Johnson & Johnson och schweiziska Actelion 2017 vard 30 miljarder
dollar. I borjan av 2020 genomfordes dven en storre licensaffar vard 1,2 miljarder
dollar kring ett potentiellt nytt PAH-lakemedel.

Projekt finansierat

Finansiering for CS1-projektet finns pa plats efter en genomford riktad emission.
Kommande program for teckningsoptioner under hosten 2021 respektive 2022
vantas ge bolaget tillrackligt kapital for att kunna genomfoéra fas 2a-studier, inleda
fas 2b-studier samt fortsatta utvecklingsprogrammet av nya HDAC-hammare.
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Cereno Scientific - Om bolaget

Bolaget i korthet

Cereno Scientific ar ett ldkemedelsutvecklande bolag som bildades 2012. Detta
skedde efter forskningsframsteg med en ny trombosférebyggande behandling-
sprincip pa Wallenberglaboratoriet for Kardiovaskular och Metabol Forskning vid
Sahlgrenska akademin, Goteborgs Universitet. Bolaget har sin hemvist i Goteborg
och sitter p& AstraZenecas BioVentureHub. Ett kontor har dven etablerats i Cam-
bridge Innovation Center beldget i Boston, USA som har en hog koncentration av
life-science bolag. Cereno Scientific &r listat pa Spotlight Stock Market sedan 2016
och Sten R. Sérensen ar vd for bolaget. Grundare till bolaget &r professor Sverker
Jern, docent Niklas Bergh och filosofie doktor Pia Larsson.

Ny strategi for CS1

Cereno Scientific, verksamma inom kardiovaskuldra sjukdomar, har tagit fram en
ny strategi kring dess ldkemedelskandidat CS1. Detta efter att den amerikanska
lakemedelsmyndigheten (FDA) gett sarlakemedelsstatus for CS1 for pulmonell ar-
teriell hypertension PAH, en séallsynt sjukdom som ger hogt blodtryck i lungorna.
Sarldkemedelsstatus ar en validering pa att det finns ett medicinskt behov av battre
behandling av hjart-karlsjukdomen (PAH) och att FDA beddmer att CS1 har poten-
tial att kunna dokumentera vardefulla effekter for patienter med denna sjukdom.
Lakemedelskandidaten CS1, ar tdnkt som ett sjukdomsmodifierande behand-
lingsalternativ (epigenetisk modulator) for PAH-patienter. Den séllsynta sjukdomen
PAH ar en karlsjukdom som leder till forsdmrad livskvalitet for de som drabbas. Ett
forhojt motstdnd uppstér i lungkarlen vilket i sin tur leder till hodgt blodtryck i lun-
gorna och hjartsvikt vilket kan leda till dodlig utgang for patienten. For sjukdomen
PAH finns inget lakemedel som botar. Nuvarande behandlingar forbattrar patien-
tens funktionsnivd men det innebar enbart en mattlig bromsning av sjukdomsut-
vecklingen.

Bakgrund

Bolaget hade tidigare som plan att CS1 skulle anvindas som férebyggande lake-
medel vid trombos (VTE/SPAF). Denna indikation har inte dvergivits men satts pa
paus. Den indikationen hade kravt storre studier vilket skulle blivit kostsamt for
bolaget. Den nya strategin ger bolaget flera fordelar och sanker risken i framtida
projekt. Framfor allt ges marknadsexklusivitet vid ett godkannande i USA pa sju
ar samt att FDA kan erbjuda skattelattnader villket ger lagre kostnader (las mer
i appendix). Tidigare har bolag med inriktning pa sarlakemedel kunnat ta del av
reducerade kostnader for studier och fatt skattelattnader. Nar val ett sarlakemedel
godkdnns kan relativt hoga priser tas ut. Ett sarldkemedel ses som en premium-
produkt vilket reflekteras i en hogre prissattning och kompenserar for att antalet
patienter ar begransat. Det prekliniska utvecklingsprogrammet som bestér av epi-
genetisk modulerande HDAC-hammare, kallat NCE-programmet, pagér dven par-
allellt. Detta ger bolaget mojligheter att ta fram nya ldkemedelskandidater for andra
indikationer inom vanliga hjart-karlsjukdomar och sallsynta sjukdomar vilket dkar
bolagets langsiktiga potential.
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Cereno Scientific - Studier

Ska inleda fas 2-studier

En process for ansokan till FDA om att kunna inleda studier pd manniskor, kallad
IND, investigational New Drug Application, pagar. Bolaget vintas skicka in den
under det forsta kvartalet 2021. Ansdkan baseras pa tidigare data kring sdkerhet,
kemisk struktur, vilken effekt kandidaten ska ha i kroppen och eventuella toxiska
effekter, samt den design man valt pa studien.

Cereno Scientific har som malsattning att inleda en fas 2a-studie vid halvarsskiftet
2021. Runt 30 patienter ska ingd i studien pa sju till tta olika kliniker i USA. Stu-
dien beddms paga fram till sommaren 2022. Cereno Scientific raknar med att det
tar cirka ett ar att genomfora denna typ av studier. Efter avslutad fas 2a-studie ska
en fas 2b-studie inledas. En fas 2b-studie brukar vanligen innefatta fler patienter
som utvarderas 6ver langre tid. Cereno Scientific har en 6ppen strategi kring egna
fortsatta studier efter fas 2 eller samarbete. Detta dr beroende pé datautfall och hur
framtida diskussioner med potentiella partners eller licenstagare gar. Ambitionen ar
att ha ett godkant lakemedel fardigt 2027.

Lakemedelskandidaten CS1

Bolagets lakemedelskandidat CS1 &r en HDAC-hdmmare (histondeacetylas) och ett
resultat av en ny formulering av ett tidigare godkant ldkemedel, valproinsyra (VPA).
CS1 har genomgatt fas 1-studier med positivt utfall. Resultaten visade en Gverty-
gande sakerhetsprofil, att frisattningen av VPA var kontrollerad pa det 6nskvarda
sattet och att CS1 sdnker PAI-1 nivaer signifikant. Studien visade heller inga prob-
lem med blédning.

CS1 verkar som en epigenetisk modulator med anti-trombotiska, anti-inflammator-
iska, anti-fibrotiska och tryckreducerande egenskaper. Epigenetisk modulering ar
ett nytt angreppssatt for kardiovaskular sjukdom. CS1 &r tankt att tas som tablett
(oralt) en gang per dag. Patienter med PAH behandlas vanligen med flera olika typer
av lakemedel. For PAH finns behandling som kan bromsa utvecklingen men den
kan inte botas. Det ar saledes viktigt att patienter med PAH far tidig behandling
innan lungans blodkarl blir allt for stela och trdnga. PAH-specifika lakemedel ges
for att sdnka blodtrycket i lungornas karl. | tilldagg kan blodfértunnande lakemedel
ges for att minska risk for blodpropp samt vatskedrivande. PAH-specifika lake-
medel bestar i huvudsak av fem olika preparatgrupper, se tabell. Dessa grupper ar:

MANGOLD - PREPARATGRUPPER FOR PAH

Endotelinreceptorantagonister ERA
Fosfodiesteras-5-hdmmare PDEI

Stimulerare av [6sligt guanylatcyklas SGC-stimulerare

Perorala prostanoidreceptoragonister PGI2-agonist till IP-receptor
Syntetiska prostacykliner PRO

Kalla: Internmedicin
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Cereno Scientific - Marknad

Marknad for sarlakemedel tar fart

Marknaden for sarlakemedel ar under tillvaxt. Den vantas vaxa med 11,3 procent i
snitt per ar for att uppga till 262 miljarder dollar 2024 enligt en rapport fran Eval-
uate Pharma. Enligt samma rapport vantas sarldkemedel std for 22 procent av alla
receptbelagda lakemedel 2024.

Global forsaljning sarlakemedel
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Kalla: Evaluate Pharma

PAH-marknaden 6kar snabbt

Den globala marknaden for PAH, som utgdr TAM (Total Adressable Market) for Cer-
eno Scientific, har uppskattats vara vard 6,3 miljarder dollar 2019 Den vantas vaxa
till 9,8 miljarder dollar 2027 vilket motsvarar en tillvaxttakt om 5,6 procent i snitt
per ar under perioden 2020-2027 enligt Grand View Research.

Global marknad PAH
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Kalla: Grand View Research
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Cereno Scientific - Affarer i sektorn

Licensaffarer och samarbeten inom PAH

Intresset for att utveckla nya lakemedel for PAH har 6kat. Det har skett ett an-

tal storre affarer inom omrédet: J.anssen, eh del av Johnson &. .Johnson, valde att Stora afféirer genomférda med
genomfora en affar med schweiziska Actelion 2017 vard 30 miljarder dollar. Acte- PAH-bolag

lion var tidigare intresserat av amerikanska ZS Pharma, som AstraZeneca senare

kopte for 2,7 miljarder dollar. Actelion har som specialomrade att ta fram innovativa

lakemedel for PAH. Actelion har tagit fram lakemedel som Uptravi, Opsumit, och

Tracleer avsedda att bromsa sjukdomsférloppet for patienter med PAH.

MANGOLD - AFFARER | SEKTORN

Bolag Malbolag MdrUSD
Janssen Pharma (J&J) Actelion 30,0
Bayer Merck Consumer Care 14,2
AstraZeneca /S Pharma 2,7

Kalla: Reuters

En storre licensaffar har aven skett inom PAH. United Therapeutics har i en af-

far genomford 2019 betalat 800 miljoner dollar upfront for Arena Pharmaceuticals Licensavtal kan komma fér
lakemedelskandidat ralinepag, en IP-receptoragonist, som ska anvdndas mot PAH. | Cereno Scientific

affaren ingar milestones pa upp mot 400 miljoner dollar vilket totalt gor att affaren

kan bli vard 1,2 miljarder dollar. United Therapeutics ar specialiserad pd PAH och

saledes en konkurrent till Actelion och Janssen. Studier med ralinepag i fas 2 star-

tade i november 2020 med ndarmare 200 patienter. Den ska paga fram till hosten

2023.

MANGOLD - LICENSAFFAR
(MUSD) Bolag Projekt Licensdeal (total) Upfront Milestones
United Therapeutics Arena Pharma ralinepag 1200 800 400

Kalla: Arena Pharma

En licensaffar efter fas 2-studier ar rimlig att anta. Det ar vanligt att mindre bolag
genomfor fas 3-studier med en partner d& dessa vanligen &r mer kostsamma och
kraver mer resurser. For sarldkemedel ar det inte lika uttalat. Mangold har valt att
anta att bolaget ingar ndgon typ av licensavtal i samband med att fas 2-studier
avslutats.

Uppkoép har férekommit i Sverige

Bolag med inriktning mot sarlakemedel har historiskt lockat till sig investerare som
ser fordelar med marknadsexklusivitet och en aktiv marknad for licensavtal part-
nerskap. Det har dven forekommit en del uppkop bland bolag med sarlakemedel. Kontantbud pd svenska Wilson
Exempelvis koptes svenska sarlakemedelsbolaget Wilson Therapeutics upp 2018
av amerikanska Alexion Pharma for 855 miljoner dollar. Ett kontant uppkopserbju-
dande lades pa Wilson som uppgick till 70 procent av dess aktiepris dagen innan
budet. Budet lades i samband med att Wilson presenterade fas 2-data for en ny
behandling (Decuprate) av Wilsons sjukdom pa en konferens.
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Cereno Scientific - Prognoser

Prognoser

For ta fram prognoser for Cereno Scientific har vi valt att anvanda oss av marknads-
data kring PAH. Utifran dessa data har vi antagit att Cereno Scientific tar 10 procent
av marknaden i ett base-case. Som jamforelse har vi anvant oss av forsaljnings-
utvecklingen for Uptravi och Opsumit. Likemedlet Uptravi (selexipag) vantas ha
en peak sales p& 1,5 miljarder dollar och Opsumit vantas ha en peak sales pd 2,2
miljarder dollar enligt Researchand markets. Med var ansats far vi en peak sale for
CS1 som bor infinna sig runt 2036 pa 1,5 miljarder dollar.

Tar 10 procent av PAH-marknad

MANGOLD - FORSALJNING LAKEMEDEL PAH

Bolag Likemedel Mdr USD (2019) Patentutgang
Actelion (Janssen/ J&J) Opsumit 1327 2025
Actelion (Janssen/J&J) Uptravi 819 2026
GSK/Gilead Sciences Volibris/Letairis 618 2020
United Therapeutics Remodulin 587 2018
Actelion (Janssen J&J) Tracleer 321 2015
Bayer /Merck Adempas 418

United Therapeutics Orentitram 225 2030

Kélla: Company Reports

Prognoser CS1 - forsaljningscykel

2 500

2 000

A 1500

3 Forsdlining av Uptravi och Opsu-
= 1000 mit visar végen for vdra prognoser
for CS1
500
0

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

—Bullcase Basecase Bearcase

Kalla: Mangold Insight
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Cereno Scientific - Vardering

Vardering

Mangold har genomfort en DCF-vardering pa hur bolaget skulle se ut vid ett samar-
bete med ett ldkemedelsbolag och dar royalty pa forsaljningen utgar. Till grund for
Mangolds analys varderas endast dess lakemedelskandidat CS1 for PAH. For att fa
fram sannolikheten for om ett lakemedel ska nd marknaden (Propability of Success,
rare diseases) har vi anvant statistik fran Biotechnology Innovation Organization.
Sannolikheten for liknande projekt har en LOA (Likelihood of Approval) pa 25 pro-
cent.

For att f& ett motiverat varde pd bolaget har vi anvant oss av en en Sum of the
parts-modell. Kostnader &r uppskattade och tagna frén liknande projekt och inte
riskjusterade. Val av diskonteringsranta har baserats pa Avance Biostrat Discount
Survey och jamforts med liknande projekt.

LOA pd 25 procent

Aktien vdrd 4,51 kr i base case

CERENO SCIENTIFIC - VARDERINGSMODELL SUM OF THE PARTS (Mkr)
Summa EV 390
Ovriga kostnader 70
LOA 25%
rNPV 320
Nettokassa 11
Fair Value 331
Antal aktier 72
Motiverat varde (kr) 4,51

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold har dven genomfort en kanslighetsanalys. Detta for att se hur det
motiverade vardet dndras av en mindre och stérre marknadsandel samt foran-
drat avkastningskrav. | vart base case tar Cereno Scientific 10 procent av PAH-
marknaden. | ett bullcase 12,5 och i ett bearcase 7,5 procent.

CERENO SCIENTIFIC - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav % Bear Base Bull
16% 4,80 6,60 8,50
18% 3,20 4,50 5,90
20% 2,20 3,10 4,10

Kélla: Mangold Insight
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Cereno Scientific - Finansiering

Finansierat for kommande studier

Infor kommande fas 2a-studier med CS1 har Cereno Scientific genomfort en riktad
nyemission pa 60 miljoner kronor till en begrénsad grupp investerare. | samband
med emissionen som genomfordes hosten 2020 togs aven ett 1an pa 10 miljoner
kronor upp fran Formue Nord, en dansk kapitalforvaltare som specialiserat sig pa
smabolag.

Antalet aktier har till foljd av denna emission 6kat vilket ger en viss utspadningsef-
fekt pa 44 procent, vilket vi tar hansyn till i denna analys. For att delvis kompensera
aktiedgare for denna utspadning har bolaget valt att emittera teckningsoptioner
av serie TO1 och TO2. Dessa kan tecknas under september 2021 respektive sep-
tember 2022. Utspadningseffekten av dessa teckningsoptioner, om de utnyttjas till
fullo, uppgar till 32,5 respektive 24,5 procent. Bolaget kan vid full teckning tillféras
98 respektive 115 miljoner kronor, sammantaget drygt 200 miljoner kronor, men
som ar beroende av slutlig faststalld teckningskurs. Detta kapital ska racka for att
ta Cereno Scientific genom kommande fas 2a-studier med CS1 samt for att kunna
inleda fas 2b-studier. Darefter kravs ytterligare kapitaltillskott for att kunna slutfora
fas 2b-studier.

Risker vid investering i likemedelsutvecklingsbolag

Eninvestering i ett lakemedelsutvecklingsbolag ar forknippat med hog risk. Ett pro-
jekt som inte nar sina effektmél i en studie kan leda till att vardet pa bolaget snabbt
reduceras till betydligt lagre nivder an vad vi raknat med i denna analys. Vardet i
bolaget ligger i CS1-projektet vilket inte kan kompenseras av andra projekt i nartid
vid eventuella bakslag. Saledes anser vi att risken ar mycket hog vilket vi tagit han-
syn till. Risken reduceras av att vi anvander riskjustering i var modell.

Cereno Scientific 9

Riktad nyemission genomférd

Erbjudande om teckningsoptioner
ska tdcka fas 2a-studier
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investering
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SWOT - Analys Cereno Scientific

Styrkor Svagheter
- Starkledning med lang erfarenhet inom - Fas 2a-studien for CS1 | PAH &r annu inte godkand att 4
lakemedelsutveckling initieras
- Valrenommerat ventenskapsrad med djup kunskap inom - At resultat fran fas 2-studierna med CS1 i PAH inte

kardiovaskulara sjukdomar och ett gedigt natverk i sektorn UPPNar utsatta effektmal

Mojligheter Hot
- Kan ingd avtal med storre ldkemedelsbolag kring CS1 vid - Ny konkurrens

framgangsrika fas 2-studier
- Finansiering &r en tréng sektor
- Framgéangar med projekt i preklinisk forskning som kan
leda till fler lakemedelskandidater
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Cereno Scientific - Appendix

Ledning

Sten R Sérensen &r vd i Cereno Scientific sedan september 2015. Sérensen har
en omfattande erfarenhet inom lakemedelsindustri, biotech, finans samt styrel-
searbete. Sorensen har tidigare blland annat varit Head of International Market-
ing Operations, Monsanto (GD Searle) och Global Marknadschef for Second-
ary Prevention Products, Cardiovasculars, AstraZeneca. Sérensen har tidigare
initierat och lett tva banbrytande preventiva dverlevnadsstudier vid hjartsvikt;
MERIT-HF och RALES till globalt kommersiellt genomslag.

Daniel Brodén ar Chief Financial Officer (CFO) som tidigare varit ekonomichef
for portfoljbolagen p& GU Ventures, ett holdingbolag som riktar in sig p& foretag
i tidig forskning vid Goteborgs universitet.

Bjorn Dahlof ar Chief Medical Officer (CMO) i bolaget samt styrelseledamot.
Dahlof har praktiserat Allman Internmedicin vid Sahlgrenska sjukhuset i 6ver 35
&r och ar docent i kardiovaskular prevention vid Sahlgrenska Akademin, Gote-
borgs universitet. Dahlof har omfattande erfarenhet i kardiovaskular forskning,
farmakologi, lakemedelsutveckling och kliniska prévningar (alla faser) och har
foreldast inom dessa omraden internationellt. Dahlof har under manga ar varit
radgivare till sma och stora ldkemedelsbolag avseende lakemedelsutveckling i
alla faser fran preklinisk utveckling till storre studier efter registrering. Dahlof har
initierat och lett flera storre nationella och multinationella mortalitets och mor-
biditetsstudier som haft betydelse for riktlinjer inom kardiovaskular prevention.
Totalt har Dahlof publicerat omkring 400 vetenskapliga arbeten i ansedda veten-
skapliga tidskrifter. Dahlof har vidare stor erfarenhet frén uppstart och drivande
av mindre bolag inom lakemedelsutveckling och klinisk provning.

Niklas Bergh ar Chief Scientific Officer (CSO) och en av grundarna och ans-
varig for R&D programmet. Han ar lakare pa Sahlgrenska universitetsjukhuset
och besitter stor erfarenhet och expertis inom kardiologi. Bergh ar specialist i
internmedicin och arbetar som specialistlakare inom hjart-karlsjukdomar. Han
ar expert pa kroppens inneboende forsvarssystem mot blodproppar och har
mangarig erfarenhet frdn experimentell och klinisk forskning.

Jonas Faijerson Siljo, ar Chief Intellectual Property Officer i bolaget samt sty-
relseledamot. Han &r medicine doktor i neurobiologi och legitimerad apotekare.
Forskningsbakgrund finns inom stroke-omradet. Kunskap finns inom imma-
terialratt och affarsutveckling inom Life Science-omradet. Han ar dven CEO

pa Synergon och har en bred erfarenhet av kommersialisering av medicinska
innovationer.
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Ledning forts

Jan-Peter Idstrom ar Senior Director Development. Han ar Filosofie Doktor i
Biokemi och har erfarenhet av forskning och utveckling fran bade AstraZeneca
och Vitrolife. Idstroms har erfarenhet av lakemedelsutvecklingens alla faser. Han
har en omfattande erfarenhet av forsknings- och utvecklingsarbete for produk-
ter inom bade mag- och tarmsjukdomar och trombos/hemostas.

Anna Leitgeb &r ansvarig Director Regulatory Affair. Leitgeb har en Ph.D. i infe-
ktionssjukdomar fran Karolinska Institutet och en M.Sc. i kemi frédn Stockholms
universitet. Hon har arbetat inom Idkemedelsindustrin sedan 2005 och besitter
betydande expertis inom regleringsfragor och har erfarenhet fran forskning och
l&kemedelsutveckling likval som global projektledning. Leitgeb &r anstalld av
NDA Regulatory Service.

Tove Bergenholt &r ansvarig Director of Communications & IR, hon ar special-
iserad pa kommunikation, investerarrelationer och integrerad marknadsforing
inom life science och lakemedelsindustrin. Hon har bred erfarenhet av kommu-
nikation vid olika skeden av organisations- och produktlivscykeln till paverkan-
sarbete och patientmaterial till varumarkesbyggande till krishantering. Tidigare
erfarenhet av global healthcare PR for Astrazeneca, Merck KGaA and Bayer.
Anstélld hos MSC Nordics.

Paula Salme Sandrak arbetar som Project director. Hon har tidigare erfarenhet
fran biopharma (AbbVie), konsult inom life science (Huron, MSC Nordics) och
digital halsa (Medigo) dar hon arbetat inom market access, medicinsk strategi
samt affarsutveckling. Hennes professionella karridar har spenderats i Sverige,
Storbritannien och Tyskland. Hon har utbildning i genteknik och bioentreprendr-
skap.
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Styrelse

Catharina Baarnhielm &r styrelseordférande med mangarig erfarenhet fran lake-
medelsutvecklingens samtliga faser fran olika roller pa bland annat AstraZeneca.
Baarnhielm har lang erfarenhet av globala forsknings- och utvecklingsstrategier
for badde sma molekyler och biologiska ldkemedel inom olika sjukdomsomraden.
Baarhielm har varit chef for en stor forskningsorganisation och har erfarenhet av
att driva samarbeten mellan industrin och akademin.

Ovriga ledaméter i styrelsen &r:
Bjorn Dahlo6f se under ledning for mer information.

Jonas Faijerson Salj6é se under ledning for mer information.

Sverker Jern, ar ldkare och en av bolagets grundare. Det ar Jerns forskargrupp
vid Wallenberglaboratoriet som star bakom upptéckten av de molekylara mekan-
ismer som styr kroppens inneboende skydd mot blodproppar. Jern har publicerat
ett stort antal vetenskapliga arbeten i ansedda vetenskapliga tidskrifter.

Anders Svensson &r legitimerad ldkare, medicindoktor och docent och har éver
20 ars erfarenhet av akademisk medicin med vetenskapligt fokus pa hjart-karl-
sjukdomar. Svensson var som Vice President ansvarig for klinisk utveckling

av hjarta-karl- och senare dven mag- och tarmlakemedel pa AstraZeneca, lett
den globala kliniska utvecklingen av lakemedel inom diabetes och hjarta- och
karlomradet i ett av vardens storsta ldkemedelsforetag, F. Hoffmann-LaRoche i
Schweiz. Efter ndra 20 ar pa ledande positioner i den globala ldkemedelsindus-
trin har Svensson stor erfarenhet av internationell Iakemedelsutveckling och ett
stort kontaktnat. Han har skrivit narmare 100 publikationer.

Klementina Osterberg &r vd for GU Ventures AB, Goteborgs universitets
holdingbolag, en inkubator och investerar i kommersialiseringen av innovationer.
Osterberg har examen i féretagsekonomi och arbetar aktivt med finansiering,
foretagsetableringar och bolagsledning i foretagen inom GU Ventures AB:s sfar.
Tidigare uppdrag inkluderar affarsplans tavlingen Venture Cup, olika Volvobolag,
Daimler Chrysler och Geveko Industries.
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Vetenskapligt rad

Cereno Scientific har tillsatt ett valrenommerat vetenskapligt rad (Scientific Ad-
visory Board). Har finns mangarig erfarenhet inom kardiologi, lakemedelsutveck-
ling och produktutveckling som ska utgora stod. Framfor allt far Cereno Scientific
nytta av den erfarenhet som finns i radet av att bedriva stora kliniska studier
samt ett natverk med stora lakemedelsbolag. De senare kan vara potentiella fram-
tida tagare for Cereno Scientific. Rddets erfarenheter inom kardiologi kommer
framdver aven att ha stor betydelse for bolagets fortsatta arbete med att utveckla
ldkemedel inom hjart- och karlsjukdomar.

Dr Raymond L. Benza ar Professor och Director of the Division of Cardiovascular
Diseases vid Ohio State University Wexner Medical Center, USA. Benza har om-
fattande erfarenhet av kliniska studier genom over 60 olika kliniska studier. Benza
har aven varit involverad i cirka 325 publikationer och skrivit sex bocker av vilka
tre ar fokuserade pa pulmonell hypertension.

Ordférande ar Dr Bertram Pitt, professor emeritus i medicin vid University of
Michigan School of Medicine i Ann Arbor, USA. Dr Pitt har medverkat i dver 750
vetenskapliga artiklar med betydande bidrag till den kardiovaskuldra forskningen.
Dr Pitt har dven bedrivit ett antal storskaliga randomiserade kliniska studier.

Ovriga radgivare ar: Dr Deepak Bhatt, Harvardprofessor och specialist inom kar-
diovaskuldar medicin med erfarenhet av lakemedelsutveckling

Gunnar Olsson, tidigare styrelseledamot i Cereno Scientific med bakgrund frén
Astrazeneca och erfarenhet av produktregistreringar for lakemedel som natt
“block buster” status (ldkemedel som uppnar arlig forséljning pa minst 1 miljard
dollar).

Gordon Williams &r professor i medicin vid Harvard Medical School. Han har
publicerat mer an 600 vetenskapliga skrifter.

Faiez Zannad &r kardiologiprofessorn som har haft en ledande roll i att designa
och genomfdra en rad stora internationella 6verlevnadsstudier. Tidigare har han
varit ordférande for farmakologi och |lakemedelsterapi vid European Society of
Cardiology (ESC).
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PAH (pulmonell arteriell hypertension)

Sjukdomen PAH, innebar att lungornas blodkarl blir for tranga vilket leder till att
blodtrycket i lungorna blir onormalt hogt. Det ar en specifik form av pulmonell hy-
pertension - det vill sdga hogt blodtryck i lungorna. Hjartat maste arbeta hardare
och tar skada pé sikt eftersom samma blodvolym forsoker pressa sig fram genom
trangre karl. Det har visat sig i studier att det dven bildas lokala tromboser. Sjuk-
domen PAH &r progressiv som leder till hjartsvikt och forsamrad lungfunktion. De
vanligaste symptomen utgors av andfaddhet, trotthet och brostsmarta.

Orsaken till att vissa manniskor drabbas av PAH ar okand. Flera fall, runt tio pro-
cent, ar idiopatisk PAH, det vill sdga att det inte gar att hitta ndgon bakomliggande
orsak. Sjukdomen kan dven vara arftlig. Den kan uppsta som en foljdsjukdom som
exempelvis systemisk skleros. Vissa ldkemedel liksom medfott hjartfel kan dven
orsaka PAH. Diagnos stélls genom en lakarutredning. Vanligen tas EKG och sedan
s& gors en spirometriundersodkning som mater andningsvolym och syretransport
i lungornas karl. Hjartat rontgas och undersoks med ultraljud for att se p& dess
utseende och pumpférméga.

Sarlakemedel

Orphan-sjukdomar (dven benamnda sillsynta eller ovanliga sjukdomar) ar ett
fokusomrade som okat for lakemedelsbolag. Det kommer av sarlakemedelslagen
(Orphan Drug Act fran 1983) som instiftades i USA for att stimulera utvecklin-
gen av lakemedel for patienter med orphan-sjukdomar. | Europa har en férord-
ning antagits for sarlakemedel, vilket gjordes 1999 och s& aven i Japan 1993. For
att f& kallas orphan-sjukdom i USA far antalet drabbade inte 6verstiga 200 000
personer. | Europa definieras en orphan-sjukdom som ett tillstand som drabbar
hogst fem av 10 000 europeiska medborgare utan tillfredsstallande diagnos eller
behandling. Bakgrunden till sarldkemedelslagen ar att kostnaden for att utveckla
ett [akemedel ar hog oavsett om det ar avsett for en liten eller stor patientgrupp.
Det har inneburit att ldkemedelsbolag historiskt valt att utveckla lakemedel for
stora patientgrupper. Efter inforandet av politiska initiativ i USA, Japan och Eu-
ropa stimuleras foretag att ta fram nya lakemedel for behandling av orphan-sjuk-
domar. For att fa fram fler sarlakemedel har regelverket |attats upp vilket bidrar
till lagre utvecklingskostnader och majlighet till Iangre exklusivitet p&4 marknaden.
Ett sarlakemedel far sju &rs marknadsexklusivitet fran forsaljningsgodkannande i
USA. | Europa géller tio ars marknadsexklusivitet fran forsaljningsgodkdnnande.
Det ges aven stod till utformning av kliniska studier och skattelattnader samt farre
avgifter och ratt till olika bidrag.

Hjart-karlsjukdomar

Hjart-karlsjukdomar 6kar i varlden och darmed vantas dven marknaden for PAH oka
globalt. Det ar darfor relevant att aven ta hansyn till marknaden for kardiovaskulara
sjukdomar, det vill sdga hjart-karlsjukdomar som drabbar cirkulationsorganen (hjar-
tat och blodkarl). Denna marknad ar betydligt stérre men véntas dnda 6ka med
3,6 procent i snitt per ar for att uppgéd till 64 miljarder dollar 2026 enligt Fortune
Business Insights.
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Intakter 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat -9686 -13109 -17200 -17300 -17500 -17700 -17870 -18057
Réntenetto -2152 -2171 -1375 -884 -442 -442 -442 -442

Resultat efter finansnetto -11838 -15280 -18575 -18184 -17942 -18142 -18312 -18499
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0

Nettovinst -11838 -15280 -18575 -18184 -17942 -18142 -18312 -18499

Kalla: Mangold Insight

Balansrakning (Tkr) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar

Kassa o bank 11237 26100 31510 63326 45384 52242 33931 15432
Kortfristiga fordringar 1144 1474 0 0 0 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 24 456 36486 42487 92487 192487 267487 267487 267487
Totalt tillgangar 36837 64060 73996 155813 237871 319729 301417 282918
Skulder

Leverantorsskulder 1522 2 489 0 0 0 0 0 0
Totala skulder 13 445 4411 -4418 -4418 -4418 -4418 -4418 -4418
Eget kapital

Bundet eget kapital 21 693 35120 75120 175120 275120 375120 375120 375120
Fritt eget kapital 1699 24 529 3294 -14889 -32831 -50973 -69285 -87783
Totalt eget kapital 23 392 59 649 78415 160231 242289 324147 305836 287337
Skulder och eget kapital 36837 64060 73997 155813 237871 319729 301418 282919

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade Cereno Scientific senast maj 2019

Mangolds analytiker dger inte aktier i Cereno Scientific .

Mangold dger inte aktier i Cereno Scientific.

Mangold utfor/har utfort tjianster for Bolaget och erhaller/har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Kdp - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pd O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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