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Innovativ kandidat kan stoppa blodproppar

Mangold tar upp bevakningen av Cereno Scientific med en képrekommenda-
tion och satter riktkursen till 7,3 kronor p& 12 méanaders sikt. Cereno Scien-
tific utvecklar lakemedelskandidaten CS1, en ny formulering av valproinsyra
(VPA) som avser forebygga bildning av blodproppar (trombos). Substansen
starker kroppens egen proppldsningsmekanism istallet for att haAmma blodets
koagulationsférméga som vid dagens behandlingar. Darmed kan blédnings-

risken associerad med befintliga behandlingsalternativ undvikas.

Fas 2-studier och forbattrade finanser ger lyft

Mangold ser fler kurshéjande triggers i aktien i nartid. En forbattrad finan-

Information

Rek/Riktkurs (kr) Kop 7.3
Risk Hog
Kurs (kr) 2,95
Borsvarde (Mkr) 56
Antal aktier (Miljoner) 18,6
Free float 85%
Ticker CRNO B
Nasta rapport 2019-08-30

) ) ) ) ) ) ) Hemsida cerenoscientific.se
siell situation och stundande fas 2-studier utgor faktorer som kraftigt hojer _ -
vardet pé& bolaget. Efter myndighetsgodkdnnanden &mnar bolaget inleda Analytiker Jan Gleven
en fas 2-studie med CS1 under forsta halvaret 2020. Likt befintliga trom-
bosforebyggande preparat siktar man pa ett férsta marknadsgodkannande
inom venos tromboemobolism (VTE). Finansiering av studier sker med en :z
foretradesemission dar bolaget avser att ta in 55,6 miljoner kronor. 4:00 .
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Scenarioanalys visar stor uppsida i aktien 200
| var varderingsansats har vi tagit fram tre scenarion med olika sannolikheter = 1w
for att fas 2-studier ska bli framgangsrika. | vart bas-scenario servien uppsidag ~ °®
pa 147 procent givet att bolaget nar fas 2 och dar kan uppvisa effekt for |ake- — Cereno Sciertific ovIXsPl
medelskandidaten CS1. Start av fas 2-studier ser vi dven som en dorroppnare
for framtida samarbete med eventuell partner.
Kursutveckling
im 3m 12m
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Forsaljning (tkr) 6932 7140 7354 7575 7802 Niklas Bergh 6,0% 12,5%
EBIT (tkr) -9 686 -19 965 -20 630 -21 269 -26 096 GU Ventures 5,2% 3,9%
Vinst fore skatt (tkr) -11 838 -19 619 -18 604 -16 543 -21 370  Avanza Pension 5,0% 3,8%
EPS, justerad (kr) -0,62 -103 -0,97 -087 -1,12 Kjetil Myrlid Aasen 3,9% 2.9%
EV/Forsaljining 81 7.9 7,7 7.4 7,2 Jonas Saljo 3,5% 7.4%
EV/EBITDA neg neg neg neg neg Bjorn Dahlof 3,2% 6,7%
EV/EBIT neg neg neg neg neg Pia Larsson 3,2% 2,4%
P/E neg neg neg neg neg Totalt 100% 100%



Investment Case

Ny behandlingsmetod kring trombosprevention kan ska stora varden

Cereno Scientific utvecklar ldkemedelskandidaten CS1 med mélet att forebygga
blodproppar. Kandidaten ar en ny avancerad och innovativ formulering av val-
proinsyra (VPA) med kontrollerad frisdttning som har uppvisat potential att kunna
forebygga blodproppar genom att understodja det fibrinolytiska systemet. CS1
kan bli det forsta av sitt slag och ar darmed ett "first-in-class” lakemedel. Det kan
hindra bildandet av blodproppar sasom djup ventrombos, lungemboli, hjartinfarkt
och stroke utan att medféra blédningsrisk.

Eftersom CS1 utgdr en ny formulering av en tidigare kand substans ar utveck-
lingsrisken inte lika hog som vid framtagande av en helt ny substans. VPA anvands
idag for behandling av epilepsi och vissa psykiska sjukdomar. Substansen har en
valdokumenterad sakerhetsprofil i manniska sedan over 40 ar, vilket sédnker risken
i projektet och kan underlatta vagen fram till en marknadslansering.

CS1 har potential att omdefiniera faltet for trombosférebyggande behandling
genom att starka kroppens egen proppldsningsmekanism istallet for att hdmma
blodets koagulationsférmaga som vid dagens behandlingar. Darigenom kan den
vanliga och stundtals allvarliga blédningsrisk som ar forknippad med befintliga
behandlingar forhoppningsvis undvikas.

Cereno Scientific kommer i forsta hand att rikta in sig pa ett marknadsgodkan-
nande inom venos tromboembolism (VTE) vilket innefattar djup ventrombos och
lungemboli. Dartill har Cereno Scientific identifierat att behandlingskonceptet har
en an bredare potential som aven stracker sig till andra hjart- och karlsjukdomar.

Utdver en proppforbyggande effekt, kan CS1 ocksa ha en paverkan vid hjartskuk-
domar. Da pa sjalva rytmrubbningen och progressen av grundsjukdomen via an-
ti-fibrotiska egenskaper. Vidare har antiinflammatoriska effekter identifierats och
trycksankande effekt i lungkretsloppet. En framtida indikationsbreddning medfor
aven en storre marknadspotential an tidigare beraknat.

Mangold gor beddémningen att Cereno Scientific kan n& en betydande marknad-
sandel pa och att det aktuella vardet i aktien inte aterspeglar den potentialen. Den
storsta vardehdjande faktorn i nartid vantas bli ett godkdnnande for inledande av
fas 2-studier som da kan inledas under forsta halvaret 2020. P4 sikt ser vi dven
stor potential i ett breddat indikationsomrade som hjartinfarkt och stroke. En
sadan indikationsbreddning skulle medfdra en betydligt storre marknadspotential
an vad som diskuteras i denna analys.
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Cereno Scientific - Bolag och ledning

Bolaget i korthet

Cereno Scientific ar ett ldkemedelsutvecklande bolag som bildades 2012. Detta
skedde efter forskningsframsteg med en ny trombosférebyggande behandling-
sprincip pd Wallenberglaboratoriet for Kardiovaskuldra och Metabol Forskning vid
Sahlgrenska akademin, Goteborgs Universitet.

Bolaget har sin hemvist i Goteborg och driver sin utvecklingsverksamhet pa Astra-
Zeneca BioVentureHub. Cereno Scientific ar listad pa Spotlight Stock Market sedan
2016 och Sten R. Sérensen ar vd for bolaget. Grundare till bolaget ar professor
Sverker Jern, docent Niklas Bergh och filosofie doktor Pia Larsson.

Forstarkt organisation

Cereno Scientific leds av Sten R Sérensen, som varit vd i bolaget sedan september
2015 efter att ha suttit i styrelsen sedan 2014. Sérensen har tidigare erfarenhet
fran ledande roller inom marknadsforing pé stora Life Science-inriktade borsbolag
som Monsanto och AstraZeneca. | det senare bolaget erholl Sérensen erfarenhet av
att leda kliniska studier inom hjart- och kérlsjukdomar.

Da bolaget nu gar in i en ny fas, med en kommande fas 2-studie, har man tillsatt
Daniel Brodén som Chief Financial Officer (CFO). Brodén har tidigare varit eko-
nomichef for portféljbolagen pd GU Ventures samt tillférordnad CFO pé& Cereno
Scientific.

I ledningsgruppen ingar aven:

Niklas Bergh, en av grundarna, ar ldkare och nu Chief Scientific Officer (CSO) pa
Cereno Scientific. Bergh besitter en stor erfarenhet och expertis kring kroppens
forsvarssystem mot blodproppar, bade kliniskt och experientellt.

Bjorn Dahlof ar lakare och har suttit i bolagets styrelse sedan grundandet 2012
och ar dartill Chief Medical Officer (CMO) sedan september 2018. Dahlof har lang
erfarenhet inom kardiovaskular forskning och lakemedelsutveckling.

Jan-Peter Idstrom kom in i bolaget 2017 och ar nu Senior Director Development.

Idstrom har erfarenhet av forskning och utveckling fran b&de AstraZeneca och Vit-
rolife.
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Mangsidig och erfaren styrelse

Styrelseordférande sedan 2015 ar Catharina Baarnhielm med mangarig erfaren-
het fran |dkemedelsutvecklingens samtliga faser fran olika roller p& bland annat
AstraZeneca.

Sverker Jern &r ldkare, styrelseledamot och en av bolagets grundare. Det ar Jerns
forskargrupp vid Wallenberglaboratoriet som star bakom upptéckten av de mole-
kylara mekanismer som styr kroppens inneboende skydd mot blodproppar.

Ovriga styrelseledaméter ar ocksa, forutom Bjorn Dahléf som ndmnts ovan;

e Jonas Faijerson Saljo som har forskat pa strokeomradet

e Anders Svensson med ldng erfarenhet som ldkare inom hjart- och karlsjuk-
domar

o Klementina Osterberg som ar vd for GU Ventures, ett holdingbolag om riktar
in sig pa foretag i tidig forskning vid Goteborgs Universitet

e Jan Pilebjer med internationell erfarenhet fran flera stora Life Science-bolag

Vilrenommerat vetenskapligt rad

Som komplement till sin interna ledning och styrelse har Cereno Scientific under
2019 tillsatt ett valrenommerat vetenskapligt rad (Scientific Advisory Board). Har
finns méangérig erfarenhet inom kardiologi, ldkemedelsutveckling och produktut-
veckling som ska utgodra stod. Framforallt far Cereno Scientific nytta av den erfar-
enhet som finns i radet av att bedriva stora kliniska studier samt ett natverk med
stora lakemedelsbolag. De senare kan vara potentiella framtida tagare for Cereno
Scientific. Radets erfarenheter inom kardiologi kommer framover dven att ha stor
betydelse for bolagets fortsatta arbete med att utveckla forebyggande lakemedel
mot trombosrelaterade hjart- och karlsjukdomar.

Ordférande i det vetenskapliga radet 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
kardiovaskulara forskningen. Dr Pitt har dven bedrivit ett antal storskaliga ran-
domiserade kliniska studier.

Ovriga radgivare ar:

e Gordon Williams, en Harvardprofessor som varit ansvarig forskare for ett an-
tal storskaliga kliniska studier

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

e Dr Deepak Bhatt, Harvardprofessor och specialist inom kardiovaskular
medicin med erfarenhet av ldkemedelsutveckling

e Faiez Zannad ar kardiologiprofessorn som har haft en ledande roll i att des-
igna och genomfora en rad stora internationella dverlevnadsstudier. Tidigare
varit ordférande for farmakologi och lakemedelsterapi vid European Society
of Cardiology (ESC).
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Projektéversyn CS1 och andra projekt

Cereno Scientific utvecklar en ny avancerad formulering av VPA i sin lakemedelskan-
didat CS1 som trombosférebyggande behandling med en verkningsmekanism som
ar forst i sitt slag och bygger pa kroppens intelligenta forsvarssystem mot blodpropp.
En stor fordel med att CS1 innehéller VPA &r att substansen sedan lange anvants som
lakemedel for bland annat epilepsi, vilket gor att dess egenskaper och biverkningar ar
kanda och véldokumenterade under mer an 40 ar.

Kroppens proppldsningsmekanism - det fibrinolytiska systemet - satts igdng nar
blodproppsbildning (koagulering) pabdrjats efter att en kérlskada intriffat, detta for
att forhindra att en blodpropp tépper till blodkarlet. Nyckelproteinet i fibrinolysen ar
t-PA som loser upp blodproppar medan den viktigaste hammaren av t-PA ar proteinet
PAI-1. Tidigare studier har visat att VPA forbattrar syntes och lagring av t-PA i karlvag-
gen och reducerar forhojda PAI-1 nivaer i blodet. Detta medfér en forstarkning av
kroppens eget forsvar mot blodproppar och gor att CS1 har potential att férebygga
de komplikationer av blodproppar som bildas av och till i kroppen. CS1 administreras
pa kvéllen och har en kontrollerad frisattning av VPA. Det innebar att koncentrationen
nar sin topp under morgonen nar PAI-1 nér sina hogsta nivaer och risken for trombos
ar som storst.

Cereno Scientifics ldkemedelskandidat CS1 har genomgétt fas 1 med positivt utfall d§
resultaten visade en dvertygande sdkerhetsprofil, att frisdttningen av VPA var kontrol-
lerad pa det dnskvarda sattet och att CS1 sénker PAI-1 nivaerna signifikant.

Ett godkant patent for anvandning av CS1 i USA finns, vilket ar strategiskt viktigt
infor kommande kommersialisering. Patentet i USA ar giltigt fram till 2035 och kan
forlangas ytterligare 5 ar. | tillagg finns dven ett godkant patent for den australiska
marknaden. Bolaget har dven ansokt om patent for CS1 pé vytterligare marknader
samt for CS014 och narliggande substanser.

Inleder fas 2-studier

Nasta stora utvecklingssteg ar en klinisk fas 2-studie for CS1 med syfte att undersoka
kandidatens forebyggande effekt mot blodproppar och férhoppningsvis utan dkad
sk for blodning.

Dessutom har Cereno Scientifics vetenskapliga rad identifierat att CS1 kan ha po-
tential att hamma, eller till och med regrediera, fibrosutveckling. Eftersom fibros ar
en grundlaggande mekanism for progress av ett flertal kardiovaskulara sjukdomar kan
indikationsomradet i forlangningen darmed breddas ytterligare.

| syfte att kunna bredda indikationsutbudet har en substans forvarvats fran det sven-
ska bioteknikbolaget Emeriti Bio, som dven de har sin hemvist pd AstraZeneca Bi-
oVentureHub. Projektet har fatt namnet CSO14 och genomgar preklinisk forskning
inom kardiovaskulara sjukdomar. Bolaget avser att gora en strategiuppdatering kring
CS014 och dess anvandningsomraden nar man lart sig mer om dess egenskaper.
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Trombosbehandling

Nuvarande behandling bristfallig

En lansering av CS1 som fardigt Iakemedel skulle potentiellt kunna medféra stora
forbattringar inom den trombosférebyggande varden. Detta da kandidaten har en
potentiellt god proppférebyggande effekt men inte medfor samma risk for blod-
ning som ar forknippad med dagens tillgéngliga behandlingsalternativ. Ett l&ke-
medel som pa ett effektivt och ofarligt satt kan forhindra att blodproppar uppstar
skulle leda till stora kostnadsbesparingar for sjukvarden.

Alla idag tillgdngliga behandlingsalternativ leder till ett konstant lattblédande till-
stand hos patienten som ar forknippat med risk for allvarliga biverkningar i form
av blodningskomplikationer. Det medfor att patienten regelbundet méste bevakas
med tester. Blodningsrisken gor att manga patienter, med betydande riskfaktorer
for blodpropp, kan sta utan forebyggande behandling pa grund av radsla for blod-
ningskomplikationer.

Standardbehandling for ventrombos utgors av antikoagulantia, s& kallade blod-
fortunnande ldkemedel som warfarin (tabletter) och heparin (ges i sprutform).
Antikoagulantia, hammar blodets formaga att koagulera, eller stelna. Dessa ldke-
medel, som funnits sedan 50-talet, tunnar ut blodet och férhindrar darigenom
blodproppsbildning. Det tunnflytande blodet medfor en konstant blédningsrisk.
Patienter som haft hjartinfarkt kan dven erhalla acetylsalicylsyra i lag dos, vanligen
i kombination med blodfértunnande.

Ny generation antikoagulantia
Sedan 2008 finns en ny typ av antikoagulantia, kallat NOAK (Non vitamin-k orala
antikoagulantia). Dessa ldkemedel har fordelen att de har fast dosering och samti-
digt ar lika effektiva som warfarin, dock ar risken for blédning fortsatt stor. Denna
nya generation av lakemedel har haft stora forsaljningsframgangar dar ett flertal
lett fram till block buster status.

NOAKSs som Eliquis, marknadsfors av Bristol-Myers Squibb och Pfizer, har tagit en
stor del av denna marknad, runt 39 procent enligt investmentbanken Credit Su-
isse. Aven Johnson & Johnsons och Bayers Xarelto har tagit stora andelar pa runt
23 procent vilket gor att dessa tva lakemedel nu utgor en stor del av marknaden
for antitrombotiska ldkemedel. For Boehringer Ingelheims Pradaxa, har forsalj-
ningen varit mer blygsam. Denna NOAK var forst ut pa marknaden men har haft
problem med blédningar och kan inte ges vid njursvikt. Andra godkdanda NOAKs
ar Daiichi Sankyos Savaysa aven Lixiana och Portola Pharmaceuticals som har
tagit fram Bevyxxa. Dessa tva NOAKSs har en betydligt lagre forséljning an Xarelto
och Eliquis.
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Forts.

Trombos en allvarlig och viaxande sjukdom

Cereno Scientific har valt att rikta in sig p& trombossjukdomar som ar en stor
sjukdomsgrupp. Enligt organisationen World Thrombosis Day beror ett av fyra
dodsfall pa trombos-relaterade handelser som djup ventrombos, lungemboli,
hjartinfarkt och stroke. Sdledes orsakar trombos fler dodsfall &n aids, cancer och
bilolyckor tillsammans.

Trombos-relaterade sjukdomar &r allvarliga dkommor som kan leda till dodsfall
och det kraver darfor forebyggande insatser for att forhindra desamma. Kostnad-
erna for trombos-relaterade sjukdomar ar omfattande for varden. | USA beraknas
sddana kostnader uppga till 15,5 miljarder dollar per &r. | Australien har beraknin-
gar gjorts att dessa sjukdomar totalt sett med hansyn till en rad faktorer som
produktivitet och valmaende uppgar till 20 miljarder dollar per ar enligt World
Thrombosis Day.

Behandling av VTE sker vanligen med antikoagulantia, dven kallade blodfor-
tunnare, som aven anvands i samband med att forhindra hjartattack och stroke.
Inom antikoagulantia finns olika typer av klasser som Vitamin K antagonister,
lagmolekylart heparin (LMWH), trombinhdmmare (DTI) joch Faktor Xa hdmmare
(NOAKS).

Heparin, ar ett av det aldsta lakemedlen och uppkom pa 30-talet. 1954 blev war-
farin godkant att anvandas i manniska. Dessa har i viss utstréackning utbytts mot
ett heparin som ar lagmolekylart (LMWH). Pa senare tid har det véxt fram nya
typer som kallas NOAKs, direkta hdmmare av trombin (dabigatran) samt faktor
Xa-hammare (apixaban, edoxaban, rivaroxaban).

Ar 1930 1940 1980 2008

Antikoagulantia Heparin Vitamin K LMWH NOAKSs
antagonists

Kalla: Bayer AG
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Marknad

Vaxande marknad for trombosbehandling

Den globala ldkemedelsmarknaden for antikoagulantia (som hammar blodets ko-
agulering), vantas vaxa med 7,5 procent i snitt per ar fran 2018 till 2025 enligt Al-
lied Market Research. Det ar en 6kad andel aldre befolkning som vantas drabbas
av trombos-relaterade sjukdomar i storre utstrackning.

Antikoagulantia vdntas vixa

Under 2017 uppegick vardet for denna lakemedelsmarknad globalt till 24,3 mil-
jarder dollar. Med forvantad tillvaxt okar vardet till 43,0 miljarder dollar 2026.
USA utgor den storsta marknaden pa éver 50 procent medan Asien véntas vara
den marknad som kommer att 6ka snabbast.

Asien véixer snabbast

De lakemedel som séljer mest bland blodfértunnande lakemedel ar Eliquis och
Xarelto. Bada ar sa kallade NOAK-hdmmare och hade under 2018 en forsaljning
pa 9,9 respektive 6,6 miljarder dollar. Dessa tvé preparat utgor runt 30 procent av
den totala lakemedelsmarknaden for hjarta och karl enligt Global Data.

NOAKs globala storsdljare

De ldkemedelsbolag som har storst exponering mot ldkemedel for trombos-re-
laterade sjukdomar ar tyska Bayer som séaljer Xarelto tillsammans med Johnson &
Johnson. Bland évriga finns franska Sanofi och det amerikanska lakemedelsbola- Bayer och BMS ledande
get Bristol-Myers Squibb som séljer Eliquis tillsammans med Pfizer. Eliquis och
Xarelto, vantas ta 6ver marknaden dar warfarin tidigare dominerat enligt Fierce

Pharma.
Lakemedel Bolag Indikation Fo6rsaljning (MrdUSD) Tillvaxt
2018 2017
Humira Abbvie RA 19,9 18,4 8,2%
Eliquis BMS/Pfizer Hjarta-karl 9,9 7.4 33,8%
Revlimid Celgene Cancer 9.7 8,2 18,3%
Opdivo BMS Cancer 7,6 57 33,3%
Keytruda Merck & Co Cancer 7.2 3,8 88,7%
Enbrel Amgen RA 7.2 7,9 -8,9%
Herceptin Roche Brost Cancer 7,0 7,0 -0,5%
Avastin Roche Cancer 6,8 6,7 2,4%
Rituxan Roche/Biogen Leukumi 6,8 7,3 -7.5%
Xarelto Bayer&/J&) Hjarta-karl 6,6 6,2 57%

Kalla: Mangold Insight, Statista

| tabellen visas de ldkemedel som hade hogst forsaljning under 2018. For att fa
fram tillvaxttakt har vi dven valt att ha med 2017. Eliquis har vaxt kraftigt under
2018 och placerade sig som nast mest salda under 2018 medan Xarelto uppvisar
en lagre tillvaxttakt.
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Fas 2-studier

Tidsschema

Fas-1 studien med CS1 inleddes sommaren 2017 och avslutades med positivt

utfall i april 2018. Studien, som genomférdes med stdd av Vinnova, visade pé en CS1 - bra sdkerhetsprofil
bra sakerhets- och tolerabilitetsprofil och gynnsamma data gallande frisattning

samt signifikant sankning av PAI-1 som ar en biomarkor for trombos.

Under 2018 inleddes sedan ett samarbete med OCT Group LLC, ett ryskt kon-
traktforskningsbolag, for genomférandet av den kommande fas 2-studien. Planen
ar att genomfora fas 2-studien pa cirka 30 kliniker i Ryssland och Bulgarien. Den
kommer att inkludera patienter som genomgér ortopedkirurgi eftersom risken for
blodproppar 6kar i samband med operation. Denna typ av studie har varit det
utvecklingsspar som ocksd anvants for de antitrombotiska lakemedel som idag
finns pd marknaden.

Fas 2-studier i Ryssland/Bulgarien

Cereno Scientific har nyligen ansokt om tillstdnd att starta studien hos bertrda
myndigheter i Ryssland och vantas ldmna in motsvarande ansdkan i Bulgarien
inom kort. Studien vantas sedan inledas under forsta halvaret 2020, men stud-
iestarten ar avhangig godkannande fran berérda myndigheter samt att bolaget
lyckats skala upp produktionen av CS1 i samarbete med den svenska partnern
Galenica.

Syftet med fas 2-studien ar att visa effekt med CS1 som prevention av trombos-
bildning. Bolaget vill fanga upp fler trombos-relaterade indikationer. Att forst fa
ett godkdnnande for VTE-relaterade sjukdomar ar en trolig vag att ga da detta kan
finansiera kommande studier for ytterligare indikationer.

Vill pdvisa effekt med CS1 i fas 2

| nedanstdende schema visas start av 2-studier for VTE som vantas starta forsta
halvaret 2020 och sedan pagéd fram till 2022. Darefter vantar fas 3-studier for
VTE och mojligen aven for stroke och hjarta/karl. Ett godkannande i EU och USA
bor kunna nas 2025 for VTE-indikationer.

Tidslinje for CS1-projektet i VTE och stroke/hjartakarl
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

VTE Fas 2 Fas3

Stroke/Hjartakarl Fas3

Kalla: Mangold Insight
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Finansiering

Nyemission minskar risk

Finansiering av en uppstart for kommande fas 2-studier ska téckas av en foretrade-
semission genom vilken Cereno Scientific avser ta in 55,6 miljoner kronor. | tillagg
har ett brygglan pa 12 miljoner kronor tagits av Formue Nord Markedsneutral
A/S for slutlig aterbetalning av tidigare konvertibellan till Europen High Growth
Opportunities Securitization Fund (EGHO) samt for att finansiera verksamheten
fram till dess att emissionen genomforts.

Givet en fulltecknad emission avser bolaget allokera 13 miljoner kronor till att [6sa
brygglanet. Darutover ska den storre delen ga till att slutféra forberedelserna av
fas 2-studien - inklusive ansdka om tillstand for fas 2-studien (1,5 min kr) och
skala upp produktionen av CS1 (7,5 min kr) - initiera studien (2,5 min kr), fortsatta
att utveckla patentportfélien (1,5 nmin kr), finansiera 6vriga verksamhetskostnad-
er (10 min kr) samt initiera prekliniska studier med CS014 (6 min kr).

Det tidigare finansieringsavtalet med EGHO har helt avslutats. Avtalet bestod av
utgivande av konvertibla skuldebrev med tillhdrande teckningsoptioner. Det blev
tyvarr en ofdrdelaktig finansieringslosning for Cereno Scientific dd EGHO salde
aktier pa marknaden vilket hade en kurspressande effekt for bolaget.

Cereno Scientific hade i sin senaste deldrsrapport for det forsta kvartalet 2019 en
kassa pa 16,5 miljoner kronor och ska nu genomféra en emission pa 55,6 miljoner
kronor. Kassan efter emissionskostnader samt efter aterbetalning av kortfristiga
lan forvantas kunna racka i mer an 12 manader, givet en burn rate pa 2 miljoner
kronor per manad.

Var bedémning ar att bolaget kommer att behdva gora ytterligare emission, eller
annan finansiering, pa runt 70-90 miljoner kronor for att kunna slutfora fas 2-stu-
dien. Cereno Scientific raknar med att intresset for bolaget kommer att dka nar val
fas 2-studien startar. Saledes bor forutsattningarna for en kommande finansiering
kraftigt forbattras.

Dessutom |&r chanserna for att ingd partnerskap med nagon storre industriell
aktor oka. Bolaget avser dven soka samarbete for att kunna vidareutveckla CS1
mot storre trombosforebyggande indikationer sdsom hjartinfarkt och stroke. |
samband med fas 2-studierna forvantar vi oss att kontakter med potentiella sa-
marbetspartner okar.
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Avslutat avtal med EGHO
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Affarer inom trombosbehandling

Potenial vid utlicensiering eller samarbete

Flera intressanta affarer har skett inom trombosbehandling. Investeraren Black-
stone Life Sciences har investerat 250 miljoner dollar i en startup, Anthos Ther-
apeutics fran Novartis. Anthos ska utveckla ett antikoagulantia, blodfértunnande
l&kemedel, for patienter med hog blodningsrisk som enbart behdver ges en géng
i manaden. Novartis avslutade en fas 1-studie med positiva resultat men startade
aldrig den tankta fas 2-studien dar 600 patienter var tilltdnkta. Den kommer nu
att starta med Anthos.

En annan intressant affar inom trombosbehandlingar ar samarbetet mellan det
tyska lakemedelsbolaget Bayer och amerikanska lonis Pharmaceuticals. lonis ut-
vecklar FXIRx, som riktar in sig pa Factor XI som produceras i levern och som
paverkar koagulationsprocessen. Samarbetet har varit framgangsrikt och projek-
tet g&r nu vidare i en fas 2b-studie. Licenssamarbetet formades 2015 med lonis
(da hette bolaget Isis Pharmaceuticals) byggt pa en betalning fran Bayer om 155
miljoner dollar.

Vi finner det relevant att jamféra Cereno med de affarer som skett i sektorn da
detta skulle kunna bli en realitet nar val fas 2-studierna kommer igéng.

Affarer inom lakemedelsforskning gors vanligen i tidiga faser vid preklinisk och fas
1-studier enligt en studie fran Evaluate Pharma. Av samma studie framgar aven
att bolag i fas 2 erhéller hogre priser vis uppkop an vid évriga faser. Vidare fram-
kom att bolag som forskar inom cancer har erhallit de hogsta kdpesummorna som
uppgatt till ver 100 miljoner dollar.

Antal utkép bioteknikbolag 2014-2018
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Kalla: Evaluate Pharma
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Bayer framgdngsrikt

Storst vdrden i tidiga faser

MANGOLD




Forts.

Aven om Cereno Scientific har ett nytt angreppssatt med begrénsad konkurrens
finns det ett antal bolag som forskar kring trombosbehandling.

Ett av de som &r varda att belysa, forutom de som ingdtt ovan namnda affarer,

ar bioteknikbolaget Phasebio Pharmaceuticals. Bioteknikbolaget har en kandidat, Phasebio en konkurrent
PB2452, inom blodning som ar pa vag in i fas 2b. | fas 1 visade kandidaten re-

verserande effekter nar det uppstatt blodning hos patienter som tagit AstraZene-

cas blodfértunnare Brilinta, en trombocythdmmare som tas for att forhindra hjar-

tattack. Phasebio fick ett Breakthrough Therapy Designation (BTD) fran FDA efter

fas 1-resultaten. Ett BTD innebéar att FDA, den amerikanska ldkemedelsverket,

paskyndar utvecklingen och dversynen av ldkemedel inom omraden dar det finns

ett stort medicinskt behov av battre behandlingsmdjligheter.

Till foljd av FDA-beslutet steg bolagets marknadsvarde till 300 miljoner dollar,

fran att tidigare ha legat under 100 miljoner dollar. Marknadsvéarde for ett amer-

ikanskt bolag jamfort med svenska skiljer sig ofta markant, men detta affarscase Kursrusning efter BTD
ger andd en fingervisning om marknadens intresse for nya preparat som visar god

effekt vid trombosbehandling.

Det finns dven fler mindre bioteknikbolag som forskar kring trombosrelaterade
sjukdomar och som utgor konkurrens for Cereno Scientific:

o Franska Acticor Biotech forskar inom stroke och ar en spinoff fran franska Na-
tional Institute of Health. De utvecklar dven ett |lakemedel motischemisk stroke
(hjarninfarkt) som uppstéartill féljd aven blodpropp. Projektet har natt fas 2. Acti-
corgodraven enstudie med samma substans, ACTO17, motlungemboli. Bolaget
togunder2018in 15,3 miljonereuroforattfinansierasinastudiermed ACTO17.

o Exithera Pharmaceuticals ar ett amerikanskt bioteknikbolag som utvecklar
lakemedel for att forhindra trombos utan blodning. Projektet EP-7041 befin-
ner sig i fas 1-studier.

| tabellen listas tidigare namnda och nagra andra utvalda affarer som gjorts i tidig
fas det vill séga fas 1 eller fas 2-studier.

Kopare Malbolag Substans Indikation Klinisk fas Varde (MUSD)
Bayer AG lonis Pharmaceuticals  FXIRx Antisense hemodyalys  Fas 2 375
Blackstone /Novartis Anthos Therapeutics MAA868 Trombos Fas 2 250
Novartis Akcea Therapeutics TQJ230 LP(a) (hjarta/karl) Fas 2 150
United Therapeutics Mannkind Treprostinil ~ PAH (hjarta/karl) Fas 2 95

Kélla: Mangold Insight
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Relativvardering

Laga férvantningar pa Cereno

Om Cereno Scientifics lakemedelskandidat CS1, kan bevisa en trombosforebyg-
gande effekt och bibehalla en god sakerhetsprofil finns goda chanser att behan-
dlingen blir férstahandsalternativet inom sjukvarden. Det skulle i s& fall innebara
att Cereno Scientific kan ta en relativt stor del av marknaden.

Cereno Scientific har ett bérsvarde pa 55 miljoner kronor vilket vi anser inte
aterspeglar de framsteg som gjorts da bolaget nu star infor en fas 2-studie med
sin lakemedelskandidat CS1.

Mangold tror att marknadens syn grundat sig pa den osakerhet som funnits
kring den tidigare finansieringslésningen med EGHO. Aven om den nya finan-
sieringslosningen med en foretradesemission p& 55,6 miljoner kronor inte tacker
hela utvecklingstiden for fas 2 ger det en battre balans och mdjlighet att starta
studien.

Bolagets vardering framstar som lag jamfort med andra forskande lakeme-
delsutvecklingsbolag p& den svenska marknaden. | nedanstdende tabell gors en
jamforelse med ett urval av svenska bioteknikbolag med en lakemedelskandidat
pa vag in i fas 2-studier:

Bolag Projekt Behandling Projekt-status
Corline Biomedical Renaparin Njurtransplantation Genomfor fas 1
Kancera KANDS567 Cancer nflammation Start fas 1b
Rhovac RVOO1 Prostatacancer Start fas 2b
Cyxone Rabeximod Autoimmuna sjukdomar Start fas 2
Alzinova ALZ-101 Alzheimers sjukdom Start fas 1b
Cereno Scientific Cs1 Trombos Start fas 2

Bevisad effekt ger stor potential

Osdkerhet har tyngt kursen

Borsvirde (Mkr) EV (Mkr)
271 236
196 170
171 161
131 101
92 52
58 42

Kalla: Mangold Insight
Tabellen visar att Cereno Scientific handlas med rabatt pa runt 70 procent sett till
snittet for dessa bolag med hansyn till forskningsvardet (marknadsvarde minskat

med kassa, aven kallat Enterprise Value, EV).

En vardering av Cereno till detta snitt for vara bolag i tabellen som uppgér till 144
miljoner kronor skulle ge en aktiekurs pé drygt 7 kronor.
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Vardering med DCF

Mangold har valt att vardera Cereno Scientific med en riskjusterade DCF-model
dar vi tar hansyn till olika sannolikheter for att bolaget ska ta ta sig vidare fran fas
2-studier till fas 3. Vara antaganden bygger pa ett godkannande for lakemedel-
skandidaten CS1 ar 2025 for indikationen VTE pa den amerikanska och europeis-
ka marknaden.

Varderingsansats har gjorts genom att rékna fram ett nuvarde pé bolaget med
var DCF-modell. Varderingen paverkas i hog grad av peak forséljning och san-
nolikheten for en lansering. | ett tidigt skede ar alla dessa faktorer osakra. Vi har
valt att inte ta hansyn till den férestdende emissionen i vara antaganden. Vi valjer
heller inte att spekulera kring eventuella licensaffarer med eventuell milestone i
var vardering.

Utifrdn dessa begransningar har vi gjort en jamforelse med lakemedlet Xarelto, ett
antikoagulantia som marknadsférs av Bayer och Johnson & Johnson, avseende
upptag i marknaden och dess mojliga forsaljningscykel. Vi har dven applicerat
tidsatgdng for studier fran hur det har sett ut for Xarelto for att f& en uppskattad
vag for Cerenos kandidat CS1 fram till marknaden. Xarelto gick till en marknad-
sandel p& 15 procent under en 3 ars-period.

For att fa fram marknadens storlek for kandidaten CS1, inklusive priser for jamfor-
bara lakemedel for Cereno har vi forlitat oss pa uppgifter fran Data Monitor och
American Heart Organization:

Varderingsparametrar Marknad Varden
Patienter USA 440000 Behandlade
Europa 400000 Behandlade
Prishild USA 4800 USD/patient
Europa 1000 USD/patient
Marknadsupptag USA 28,4% Baserat pa Xarelto
Europa 24,7% Baserat pa Xarelto
Marknad USA 600 MUSD
Europa 100 MUSD
CS1 marknad 700 MUSD

Modell med sannolikheter i fas 2

Mdnga osdkra faktorer i DCF

Antaganden baserat pd Xarelto

Kalla: Data Monitor, American Heart Organization, Bayer AG
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Forts.

Valdokumenterad sannolikhet for lyckade studier ger stor uppsida i aktien

Mangold har utifrdn nuvardet pa bolaget gjort erforderlig riskjustering. Ett san-

nolikhetsscenario ar baserat pa ett godkdnnande med utgangspunkt fran studier

gjorda av Biotechnology Innovation Organization (BIO). DCF baserad pd BIOs sannolik-

heter i fas 2

For projekt i fas 1 ar sannolikheten sa lag som 6,6 procent for hjart-karl-pro-

jekt att lyckas. Vi har valt att satta vart scenario med lagst sannolikhet till 10

procent d& bolaget avslutat sina fas 1 studier i ett konservativt scenario. | ett

bas-scenario, dar bolaget annu inte startat fas 2-studier valt att satta sanno-

likheten till 15 procent. | ett mer positivt scenario, baserat pd BIOs berdknin-

gar for sannolikheter for framgdngsrika studier i fas 2 satter vi sannolikhet-

en till 24 procent. Utifrdn dessa parametrar erhaller vi ett riskjusterat varde

pa bolaget med olika utfall p& vardet for aktien enligt nedanstdende tabell.

Scenarioanalys olika sannolikheter rNPV Viarde per aktie
24 % Positivt 207 11,3
15 % Bas-scenario 129 7.3
10 % Konservativt 86 51

Kalla: Mangold Insight, BIO

Vara scenarion bygger kalkylerad WACC pa 20 procent som tar hansyn till
risken med att bara ha ett projekt i klinisk fas samt ett smabolagstillagg. Vi
har dven raknat med kostnader som ger en rorelsemarginal pa 50 procent
som hogst i slutet av forsaljningscykeln som vi uppskattar till 11 ar baserat pa
Xareltos forsaljning.

Hég WACC dterspeglar hog risk

Denna varderingsansats ger i vart bas-scenarioett varde per aktie pa 7,30
kronor vilket ger en uppsida pa narmare 150 procent. Detta skulle motsvara

ett bérsvarde pa 140 miljoner kronor vilket ligger mer i linje med vara svenska Stor uppsida vid lyckade fas
jamforelsebolag. For att detta varde ska materialiseras kravs ett godkannande 2-studier
for fas 2-studier av CS1 och att dessa kommer igdng under det forsta halvéret
2020.
Projekt Lansering Peak forsaljning Sannolikhet Just nuvarde
Cs1 2025 4300 15% 129
Nettokassa (Min kr) 11
Totalt varde (MIn kr) 140
Antal aktier (tkr) 19,181
Varde per aktie (Kr) 73

Kalla: Mangold Insight
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SWOT - Analys Cereno Scientific

Styrkor
- Forstarkt organisation och stark ledning

- Valrenommerat ventenskapsrdd med djup kunskap inom
kardiovaskulara sjukdomar och ett gedigt natverk i sektorn

Moijligheter

- Kan ingd avtal med storre ldkemedelsbolag kring CS1 vid
framgangsrika fas 2-studier

- Framgéngar med projekt i preklinisk forskning

Cereno Scientific
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Svagheter

- Ansokan for fas 2-studier maste bli godkand

- Att effekt inte pavisas i kommande fas 2-studier for CS1

Hot

- Ny konkurrens

- Finansiering &r en tréng sektor
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VTE - ett samlingsnamn fér trombossjukdomar

Blodproppar i vener - vends tromboembolism (VTE) - kan bildas i ben (djup ven-
trombos) eller lungor (lungemboli). De bakomliggande orsakerna till blodpropps-
bildning i vener beror ofta pa ékad tendens till blodproppsbildning (hyperkoagula-
tion vid graviditet, cancer, infektioner, koagulationsrubbningar), karlskada (cancer,
benbrott, operation) eller nedsatt flode (pd grund av stillasittande, aderbrack,
hjartsvikt, stroke). djupa venerna i vaden. Sitter den vtligt, ndgot som kan ses
och kannas, kallas det for tromboflebit. VTE rankas som den tredje mest vanliga
hjart-karlsjukdomen i varlden.

Vid lungemboli tapper en blodpropp igen artarerna i lungorna. Blodproppen leder
till att de sma lungblasorna, alveolerna, inte kan syresatta blodet. Detta medfor
i sin tur till syrebrist i kroppens vavnader. | allvarliga fall kan lungemboli leda till
déden. Ventrombos ar ndgot som vanligen uppkommer i ben eller l[jumskar. Den
kan vara djup och sitter da vanligen i de djupa venerna i vaden. VTE rankas som
den tredje mest vanliga hjart-karlsjukdomen i varlden.

Ventrombos ar vanligt forekommande bland aldre och &r associerat med 6kade
kostnader inom sjukvarden, minskad overlevnad och hog risk for att blodpropp

kommer tillbaka.

I sjukhusmiljo okar trombosrisken vid operationer och ldngvarigt sdnglage. Det &r
aven vanligt i samband med cancerbehandling som namnts ovan.
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Blodpropp bakom flera sjukdomar

Lungemobli kan bli dédligt

Sjukhusmiljo okar risk
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Hjart-karlsjukdomar

Hjart- och karlsjukdomar, eller kardiovaskulara sjukdomar, ar ett samlingsbegrepp
som ror sjukdomar som drabbar cirkulationsorganen eller blodkarlen. Sjukdomar-
na medfor risk att manniskor drabbas av en ogynnsam blodproppsbildning, sa
kallad trombos, i en artar eller ven.

Om blodproppen bildas i en artdr leder detta till akut syrebrist i vdvnaderna.
Personen som drabbas av detta upplever svar intensiv smarta, svullnad, funk-
tionsbortfall, eller neurologiska bortfall beroende péa vilket eller vilka karl som
drabbas. Hjartinfarkt och stroke beror pa blodpropp i artérer. Den bakomliggande
orsaken ar ofta aderforkalkningsplack som ldngsamt byggs upp inne i blodkarlen
under manga ar och sedan brister vilket kan starta en proppbildning. Exempel pa
riskfaktorer for aderforkalkning ar rokning, dvervikt, diabetes, hogt blodtryck.
Stroke, aven slaganfall, ar en annan sjukdom som blodpropp kan orsaka. Det ar
ett samlingsnamn for hjarninfarkt, som ar mest férekommande, och hjarnblod-
ning. Minskad syre- och naringstillforsel gor att hjarnans nervvévnad skadas. Efter
hjartinfarkt ar stroke den storsta dodsorsaken i varlden. Nar en stroke uppkommer
pa grund av blodpropp uppstar en hjarninfarkt.

En annan riskfaktor for stroke ar formaksflimmer, det vill sdga att hjartat slar snab-
bare och ojamnt. Pulsen blir oregelbunden och besvar uppkommer i form av hjart-
klappning. Utvecklingen av formaksflimmer tilltar med aldern och hanger samman
med en progressiv dilatation och fibrosbildning i vanster formak. | och med for-
maksforstoringen och den snabba ojamna rytmen bildas blodproppar i formaket,
dessa kan lossna och ge sig ivag till hjarnan (kallas embolier) och orsaka stroke.
Dessa patienter behandlas med blodfértunnande medel.

Stroke och Hjartinfarkt ar de tva vanligaste orsakerna till dod i varlden, det gor
den bakomliggande trombossjukdomen till varldens vanligaste dédsorsak.
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Aderférkalkningsplack dr orsak till
hjdrtinfarkt och stroke

Férmaksflimmer kan orsaka stroke
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e D . Cereno Scientific- Forsaljnin
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Forsaljning 6932 7 140 7 354 7575 7802 8036 8277 8526
Kostnad salda varor 15763 16 422 16 915 17 423 17 945 18 484 19 038 19 609
Bruttovinst -8 831 -9 282 -9 561 -9 848 -10143 -10447 -10761 -11083
Rorelseresultat -9 686 -19965  -20630 -21269 26096 -28819 -12961 -135083
Rantenetto 2152 -346 -2 026 -4726 -4.726 -7 426 -7 426 -10 426
Resultat efter finansnetto -11838 -19619 -18604 -16543 -21370 -21393 -5535 -3078
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettovinst -11838 -19619 -18604 -16543 -21370 -21393 -5535 -3078
Kalla: Mangold Insight
Balansrakning (Tkr) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar
Kassa o bank 11237 47 513 118 793 92186 154785 129779 204261 181 200
Kundfordringar 1144 1174 1209 1245 1283 1321 1361 1401
Lager 0 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 24456 24673 24804 34882 40929 44558 64558 84558
Totalt tillgangar 36837 73360 144806 128314 196997 175658 270179 267 159
Skulder
Leverantorsskulder 1522 1665 1715 1766 1819 1874 1930 1988
Totala skulder 13445 69188 159238 159289 249342 249397 349453 349511
Eget kapital
Bunder eget kapital 21693 22092 22092 22092 22092 22092 22092 22092
Fritt eget kapital 1699 -17920  -36524 -53068 -74438 -95831 -101366 -104 444
Totalt eget kapital 23392 4172 -14 432  -30976 -52346 -73739 -79274 -82 352
Skulder och eget kapital 36837 73360 144805 128313 196996 175657 270179 267 159
Kélla: 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.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Cereno Scientific .

Mangold dger aktier i Cereno Scientific.

Mangold utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhéller/har erhéllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

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

Kop - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa 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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