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Utmanare inom autoimmuna sjukdomar Information

Mangold rekommenderar kop pé lakemedelsutvecklingsbolaget Cyxone. Rek/Riktkurs (kr) Kop 12,90

Riktkursen satts till 12,20 kronor pad 12 manaders sikt. Cyxone utvecklar Bk Hog

lakemededelskandidater inom autoimmuna sjukdomar. Tva projekt finns i

klinisk fas. T20K mot multipel skleros har genomfort en fas 1-studie med Kurs (kr) >8>

infusion och ska genomféra en oral fas 1b-studie, samt Rabeximod mot ~ Borsvarde (Mkr) 219

reumatoid artrit dar bolaget startat den regulatoriska processen i Europa.  Antal aktier (miljoner) 37.5

Ladkemedelskandidaten T20K bygger pd cyklotidteknologin som bolaget &r  Free float 79%

ensam om pa marknaden och har  starkt  patentsky-  Ticker CYXO

dd. Den har visat sig tolereras val i tidiga  studier. Nista rapport 2019-11-15

Ea‘be>'<|rﬁod ar en molekyl som var|t'ett wlande‘ prOJekt men som nu ater tas Hemsida Cyxone.com

in i klinik. Den vantas kunna ta en nischad position pa den stora marknaden _ o

for RA-lakemedel genom sin goda biverkningsprofil. Analytiker Jan Gleven

Vardehojdande triggers i nartid 000

Cyxone har inlett fas 1-studier med T20K och vantar pa 900 1

besked att kunna inleda fas 2b-studier med Rabeximod. Dessa triggers 382 j!l

beddmer vi kommer hoja vardet pa bolaget. Vi ser dven goda mojligheter for 282

bolaget att genomfora en affar med T20K nar val effektstudier blivit klara. ;‘22

Vi ser &ven att Rabeximod torde vara attraktiv att licensiera in som ett satt 300

att erbjuda ett ldkemedel utan kraftiga biverkningar som biologiska |dkemedel 000

orsakar. e Cy XONE OMXSPI

Unik chans investera i mojliga storsaljare

Mangold anser att Cyxone utgdr en unik mojlighet att investera i ett bolag Kursutveckding i procent

med tva potentiella lakemedelskandidater som kan bli storsdljare. Bolaget har im 3m 12m

dven for avsikt att utdka projektportfolien vilket kan komma att hoja vardet ~ CYXO -284 73,2 26,7

ytterligare. Enligt var Sum of the Parts-vardering anser vi att kursen kraftigt ~ OMXSP 0,7 23.4 14

understiger vart motiverade varde.

Nyckeltal Agarstruktur Kapital Roster
2017 2018 2019P 2020P 2021P Accequa 15,9% 15,9%

Intakter (Mkr) 0,0 0,0 0,1 100,0 0,0  OxyPharma 51% 51%

EBIT (Mkr) -89 -154 -180 79,8 -26,5 Avanza Pension 51% 51%

Vinst fore skatt (Mkr) -89 -154 -180 79,9  -26,3 Nordnet Pension 3,4% 3,4%

EPS, justerad (kr) -0,24 -041 -0,59 2,60 -0,86 John Féllstrom 2.2% 2.2%

EV/Fo6rsalining neg neg nm nm neg Ivar Nordqvist 2,1% 2,1%

EV/EBITDA neg neg nm nm neg  Christian Pettersson 1,8% 1.8%

EV/EBIT neg neg nm nm neg  Bertil Lindkvist 1,1% 1,1%

P/E neg neg nm nm neg Totalt 100% 100%



Cyxone - Investment Case

Portfolj pa frammarch
Mangold rekommenderar kop for Cyxone och riktkursen 12,90 kronor pa 12
manaders sikt. Vi ser flera goda argument for att investera i Cyxone.

Cyxone har tvé lakemedelsprojekt i klinisk fas inom tva olika terapiomradet for im-
munologiska sjukdomar. Det ena &r T20K som inlett fas 1 studier mot MS och det
andra ar Rabeximod som ska ga in i fas 2 under borjan av 2020. For dessa projekt
har vi har genomfort en konkurrensanalys med befintliga behandlingar med |&ke-
medel for RA samt MS-marknaden. Det ar uppenbart att behovet av mer effektiva
lakemedel ar stort for dessa sjukdomar. Inte minst ar problemet med biverkningar
omfattande och nya lakemedel kan snabbt f& genomslag vilket vi visat i var analys.

| tillagg har vi dven tagit fram jamforbara M&A-affarer for bade MS- och RA-
marknaden. Dessa visar att lakemedelsbolagen ar villiga att betala stora belopp
for att komma dver nya typer av lakemedel. Inte minst ser vi att ldkemedelsbolag
vars patent |6per ut ar intresserade av att ersatta sina storsaljare med efterféljare
vilket vi ger exempel pd i var analys.

Marknaden vaxer och behovet av att satta in behandling tidigt som forebygger
sjukdomen talar for att T20K kan komma att bli konkurrenskraftig pad marknaden
for MS-lakemedel. Vi har i var varderingsansats tagit hansyn till att konkurrensen
ar hard och att allt fler kliniska projekt benomfors. Cyxone har alltjamt en stark
kandidat som har potential att bli en blockbuster. Det vill sdga salja for mer an
1 miljard dollar under ett &r innan patentet I6per ut.

For béda dessa projekt MS och RA har vi genomfort en diskonterngsvardering
med hjalp av branschenliga sannolikheter for att dessa ska ta sig vidare in i nasta
kliniska fas. Dessa erhaller ett varde som vi sedan adderat till bolagets varde. Aven
detta varde visar att Cyxones aktie har uppsida fran nuvarande niva.

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag ar forknippat med stora risker. Stora
varden kan snabbt g forlorade om studieresultatet inte moter de krav som de
reglerande myndigheterna stéller. En investerare bor vara medveten om att dessa
risker finns vid en investering i Cyxone eller nagot annat forskande eller ldkeme-
delsutvecklande bolag.

Cyxone p

Riktkurs pd 12,90 kronor

Stort behov av nya ldkemedel
inom MS och RA

M&A-affdrer visar pd intresse
bland Idkemedelsbolagen

T20K potentiell stordljare

DCF och riskjustering visar pa stor
uppsida i aktien

Hog risk
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Cyxone - Bolag och ledning

Om bolaget

Cyxone é&r ett lakemedelsutvecklingsbolag som grundades i Malmo 2015. Bolaget
ar inriktat p& att utveckla ldkemedelskandidater inom autoimmuna sjukdomar som
ledgangsreumatism, RA och multipel skleros, MS (se appendix). Forskningsport-
folien bestdr av tvd lakemedelskandidater, T20K mot MS, och Rabeximod,
mot RA. Den senare har Gvertagits fran Oxypharma via forvarv. Verksamheten
bygger pa rattigheter till en teknologi baserad pé cyklotider som ska vidareutveck-
las och leda till nya lakemedelskandidater. Cyklotidteknologin har forvarvats fran
AccequaAB, eninvesteringsfond, som i sin tur tagit in teknologin fran det Medicinska
Universitetet i Wien och Universitetskliniken Freiburg. Bolaget har en vision om att
vaxa sin portfolj och ar dppna for att ta in fler projekt i sin verksamhet.

Organisation

Cyxone utgdr en liten organisation dar verksamhet har outsourcats till relevant
klinisk expertis. VD for Cyxone ar Kjell G Stenberg som har en doktorsexamen i
medicinsk vetenskap fran Karolinska Institutet och lang erfarenhet av ldkemedels-
utveckling. Bakgrunden &r en central roll p& Astra Zeneca fran 1975 till 2000.
Darefter finns erfarenhet i olika internationella fonder som Medwell
Capital Corp och MS Medical Corps. | tillagg har Kjell G Stenberg suttit i flera olika
styrelser, daribland PCI Biotech, Galecto Biotech och foér ndrvarande i Aptahem
samt Novatin Pharmaceuticals. Lang erfarenhet kring avtal och férhandlingar med
lakemedelsbolag finns. Bolagets kliniska utvecklingsprogram ska ledas av Malin
Berthold som borjade pd Cyxone augusti 2019. Hon har en doktorsexamen i neu-
rokemi och kom narmast fran Thermo Fischer Scientific, som ar noterat i USA och
ar verksamt inom bioteknik.

Agare och ledning

Accequa, ett agarbolag, ar storsta dgare i Cyxone med 15,9 procent av
bolagets kapital och roster. Accequa bestér av tre personer. Dessa ar Cyxones VD,
dess styrelseordférande Bert Junno samt Mikael Lindstam. Den senare, ar VD pé
bioteknikbolaget Aptahem och &ven styrelsemedlem i Cyxone. Nast stor-
sta &dgare i Cyxone ar Oxypharma med 5,1 procent. Detta bolag drev
tidigare utvecklingen av Rabeximod som nu dgs av Cyxone. Oxypharma borjade
forska kring ldkemedel i bdrjan av 1970-talet under professor Jan Bergman vid
Karolinska institutet i Stockholm. Bolaget bildades senare 2002 for att utveckla
Rabeximod. Bert Junno ar styrelseordférande och tidigare VD for bioteknikbola-
get Gabather, listat pd Nasdaq First North. Innan dess var Bert Junno med och
utvecklade Forskarpatent, en investmentfond &gd av Almi Invest. Fr&n denna fond
har flera olika spin-off skett, daribland WNT-Research, Gabather, Aptahem och Ga-
lecto Biotech. Med i styrelsen sitter daven Theresa Comiskey Olsen med mangarig
erfarenhet kring licensiering och legalt arbete kring lakemedel samt Saad Gilani med
lang erfarenhet kring finansieringstransaktioner.

| tilldgg ingér forskarna Christian Gruber och Carsten Griindemann, upptackare av
immunomodulerande cyklotider, i ett vetenskapligt rad. Dessa ar verksamma pa det
Medicinska Universitet i Wien respektive Freiburg och har skrivit flera vetenskapliga
artiklar om vaxtproteinet cyklotiders egenskaper och dess potential som ldkemedel.
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Tva Idkemedelskandidater
i klinisk fas

Slimmad organisation

Liten dgarkrets
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Teknologi och forskningsportfol]

Cyklotidteknologin

Cyxone utvecklar substanser som bygger pa visade effekter av cyklotider. Detta ar
en grupp proteiner som forekommer i vaxtriket. Fordelen med T20K ar att dessa
har hog specificitet och |&g toxicitet for flera autoimmuna sjukdomar samt olika
cancerformer eller organavstotning. Hittills har anvandningen av cyklotider som
lakemedel varit begréansad. Det arinte ovanligt att Iakemedel kommer fran vaxtriket.
Flera exempel pa detta finns som kinin som kommer fran Kinatradet bark. Ett annat
ar taxol, som framstalls ur amnet paclitaxel som hittades i idegranens bark. Aven
penicillin kan laggas till som kommer fran en mogelsvamp. Medicinska effekter av
det som senare visade sig bero pa Cyklotider observerades pa 60-talet av farma-
kologen Lorents Gran, en norsk ldkare. Arvet av upptackten fordes vidare av bio-
logen David J Craik som kartlade molekylen i mitten av 90-talet. Ett antal projekt
kring cyklotider som ldakemedel pégick dven under den har tiden. En av Cyxones
substanser, T20K &r baserad péd syntetiskt modifierade versioner av cyklotider
fran vaxten oldenlandia affinis, kalata B1.

Vill utéka projektportfolj

Enligt forskare (Lerner, A et al The World Incidence and Prevalence of
Autoimmune Diseases is Increasing) drabbas allt fler individer av autoimmuna
sjukdomar. Behovet av mer effektiva lakemedel har darmed okat. Lakemedel som
nu finns pa marknaden kan minska symptomen men ger ocksa vanligen allvarli-
ga biverkningar. Det ger incitament for lakemedelsbolag och bioteknikbolag att
utveckla mer effektiva lakemedel med farre biverkningar.

Tva kandidater i klinisk fas

Cyxones forskningsportfolj bestar av tva lakemedelskandidater. Den ena, Rabeximod
baseras pé orala molekyler och T20K baseras pé cyklotider. Cyxone tror sig kun-
na utveckla fler substanser baserat p& cyklotider och pé substanser som liknar
Rabeximod och pa sa satt bygga en bredare forskningsportfolj. Bolaget ar dven
Oppet for att licensiera in kandidater.

CYXONE PROJEKTPLAN

2019 2020 2021
H1 H2 H1 H2 H1

Fas 1
T20K

Toxikologi
studie RA ﬂ

Cyklotider dr stabila - passar som
Idkemedel

Fler kandidater kan bli akutellt

2022
H2 H1 H2

Utlicensiering
MS-projekt

Fas 2b Utlicensiering
Rabeximod
abeximo # RA-projekt

Kélla: Cyxone

Cyxone 4

MANGOLD




MS-marknad med potential

Huvudkandidaten T20K

Huvudkandidaten T20K mot multipel skleros (MS), har licensierats in fran
det Medicinska Universitetssjukhuset i Wien. For-
skare i Wien och Freiburg har kunnat visa att
cyklotidteknologin  hdmmar det pro-inflammatoriska cytokinet -2 samt
effektivtreducerarkliniska MS-symtomidjurmodellerfér MSvid oraladministrering.
Substansen T20K verkar genom att nedreglera utsoéndrin-
gen av  I-2-peptid och IL-2  receptor, ndgot som = forhin-
drar att  immunsystemet  attackerar  myelinproteinet och  darmed
skyddar patienten innan skada uppstar.

Prekliniska studier, som avslutades under 2018, har visat att T20K kan forebygga
eller bromsa sjukdomsprocessen i MS. Studier har dven visat att substansens
sakerhetsprofil skulle kunna mojliggdra administration av ldga doser och vara lamp-
lig for tidig och langtidsbehandling. Detta da den visat effekt som kvarstar minst
7 dagar efteradministration. | fas 1-infusionstudier har T20K visat sig vara saker och
tolereras i manniska vid infusion samt att inga allvarliga biverkningar uppkommit. Da
sdkerhet for substansen nu ar bekraftad kan bolaget g& vidare med sitt orala ut-
vecklingsprogram.

Ldkemedelskandidaten T20K kommer att vanda sig till MS-marknaden och har
potential att anvandas for att forebygga sjukdomsutvecklingen. Detta ar en skill-
nad mot nuvarande behandling som i forsta hand riktar in sig p& att behandla
aktiva skov av MS séledes nar sjukdomen ar akut och under de varsta sjukdom-
sepisoderna. Det som aven talar for T20K &r att den har en relativt enkel och
kostnadseffektiv tillverkningsprocess vilket gor att prissattningen av ldkemedlet
bor bli konkurrenskraftig.

T20K har genomgatt fas 1-infusionsstudier, darefter lar substansen vara attraktiv
fornagotstorre ldkemedelsbolageller bioteknikbolag. Det kan dé bli aktuellt med ett
licensavtal. Ett sddant avtal gor det mojligt for en partner att slutféra det kliniska
programmet och ta kandidaten till marknaden. En viktig del i detta sammanhang
ir att ha starka patent. Ett sddant finns for T20K fram till 2032.

Fas 2-studier med T20K

Cyxone fick under juli 2019 sin ansdkan om att inleda studier med T20K
godkand av myndigheter i Nederlanderna dar studien kommer att genomféras.
| fas 1-studierna har sakerhetsprofil och dos for T20K p& friska frivilliga
personer utvarderats. Studierna har skett i samarbete med QPS, en forskning-
sorganisation fran Nederldanderna som genomfor kliniska studier och vantas vara
klara under 2019. | nasta orala fas 1-studie ar det av vikt att lakemedelskandidat-
en visar en fortsatt 1dg toxicitetsnivd och for att T20K ska kunna administreras
med ldga doser varannan vecka eller langre perioder. Avsikten ar att positionera
T20K som ett profylaktiskt preparat i syfte att mildra eller forebygga MS-skov.

Cyxone 5

T20K-unik som profylaktisk
behandling

Genomgdr fas1-studier
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MS-behandling

MS blir allt vanligare

En ny studie fran National MS Society visar att det finns 1 miljon individer som
lever med MS i USA. Det ar betydligt fler an vad som framkommit i tidigare stud-
ier. Det skulle innebdra att den globala marknaden &verstiger 2 miljoner MS-
patienter. Tidigare har uppgifter pa 1 miljoner individer férekommit i de rapporter
som vi har tagit del av. Vi véljer alltjamt att utgd frdn den senare i var analys.
I Sverige lever runt 20 000 personer med MS enligt den oberoende organisa-
tionen Neuro. ICER (Clinical and Economic Review), en oberoende organisation, har
i en rapport kommit fram till att USA spenderar 28 miljarder dollar per ar pd MS-
lakemedel. Globalt vintas MS-marknaden 6ka till narmare 40 miljarder dollar 2026.
En tillvaxttakt fran 2018 om 6,7 procent arligen enligt Fortune Business Insights.

Eftersom MS &r en kronisk autoimmun sjukdom kraver den livslang behandling.
Behandlingskostnaderna ar hoga vilket skapat debatt men ocksa bidragit till att
fler studier gors for att ta fram nya lakemedel.

Marknaden for multipel skleros (MS) har gatt in i ett nytt skede dar en rad
nya lakemedel vantas komma ut pd& marknaden. Totalt finns runt 300 olika
utvecklingsprojekt dar 65 procent av dessa ar i preklinisk fas enligt Global Data.

Stdrsta lanseringar 2019 forsaljning 2024 MrdUSD
0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

Alexion (ultomiris) Annat

Abbvie (upadacitinib) Immunologi

Abbvie (skyrizi ) Immunologi
Astrazeneca (roxadustat ) Annat

Bluebird (zynteglo) Genterapi
Aimmune (AR101) Immunologi

Novartis (zolgensma) Genterapi

Novartis (brolucizumab) Annat
Novartis (mayzent) Immunologi
Johnson & Johnson (spravato) Annat

Kélla:Clininicaltirals.gov

Behandling fér MS inte optimal

Nagon behandling som kan forebygga att MS utvecklas finns inte p&d marknaden.
T20K skulle bli unik som lakemedel i tablettform att tidigt kunna bromsa utveck-
lingen av MS. T20K har visat att mycket laga doser skulle kunna mojliggora langt-
idsbehandling utan nagra storre biverkningar.

De ldkemedel som finns mot MS kan dampa immunsystemet pd ett satt som
gor att de mest besvarande symtomen forsvinner. Merparten av dessa ldkemedel
ar injicerbara och for patienter svara att inforliva i vardagen. Behandlingar som
administreras genom infusion, dropp och orala formuleringar finns dven men ar
forknippade med biverkningar.

Cyxone 6
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Forts MS.

Behandlingsalternativen har syftat till att stabilisera patienter efter ett sjukdoms-
skov. Olika typer av sjukdomsmodulerande behandlingar med kortison éar
vanligt. Detta ar lakemedel som péverkar sjukdomens langsiktiga forlopp.
Betainterferon (IFNb) har anvants sedan mitten av 1990-talet som en bromsande
behandling vid RRMS och ansags ldnge vara ett forstahandspreparat. Det finns
flera olika IFNb-preparat pd marknaden. Daribland Avonex, Betaferon, Extavia
och Refif samt Pegridy som ar modifierat (PEGylearat) och anvands mer salllan.
Aternativ till IFNb har varit Copaxone, som gett ett likvardigt resultat men som
inte utvecklar antikroppar mot lakemedlet som IFNb. Copaxone har utvecklats
av lakemedelsbolaget Teva. Ett annat alternativ till IFNb ar Tysabri i syfte att
anvandas for MS-patienter som inte svarar pa IFNb eller Copaxone.

Under senare ar har det kommit fram behandlingsmetoder som till skillnad mot
infusioner som tidigare kunnat ges som tabletter. Flera av dessa MS-behandlingar
ar dock forknippade med allvarliga biverkningar och en rad lakemedel har varit
foremal for granskning av ldkemedelsmyndigheterna i USA och Europa, FDA och
EMA. Etablerade ldkemedel p& marknaden som intas oralt for behandling av MS
med skov ar Gilenya (fingolimod), Aubagio (teriflunomid), Lemtrada (alemtuzumab)
och Tecfidera (Dimethylfumarat). Tecfidera marknadsfors av det amerikanska lake-
medelsbolaget Biogen, vars omsattning till stor del bestar av lakemedel riktat mot
MS-behandling.

Biogen férsilining (Min USD)
4500

4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0
Tecfidera Interferon Tysabri
(inkl. Avonex och Plegridy)
2016 w2017 ®2018
Kalla:Biogen

Novartis Gilenya, kom som ett alternativ till injektioner, i tablettform. Gilen-
ya fick ett godkdannande i USA 2010 och togs snabbt upp pd marknaden. Den
har dock visat sig ha biverkningar och nyttan i forhdllande till riskerna har fatt
utredas framst kring dess paverkan pé hjarta. Detta har lett till att Novartis for-
skat fram en efterfoljare, Mayzent. Detta ldkemedel har fatt godkant i USA for all
behandling av MS men sarskilt for kategorin SPMS som 80 procent av alla
RRMS-patienter vantas utveckla. Enligt konsultfirman Vantage vantas Mayzent
sdlja for 1,3 miljarder dollar 2024. Listpriset for Mayzent beddms ligga p& 88 500
dollar per &r. MS-lakemedlet Aubagio som marknadsfoérs av Sanofi Genzyme har
klarat sig battre i sina uppféljiningsstudier an Gilenya men inte visat sig lika bra
som Tecfidera att forhindra skov.
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MS-lakemedel

Ny generation MS-lakemedel vantas 6ka

Det vaxer nu fram en ny generation av MS-lakemedel. Merk KGaA och Roche
har utvecklat preparaten Mavenclad respektive Ocrevus vilka spas 6ka i forsalj-
ning framgent. Mavenclad fick ett godkannande i april 2019 for skov vid MS.
Detta efter kompletteringar till FDA som inleddes 2011. Detta lakemedel kan med
20 dagars behandling ge effekt i upp till tva ar. Mavenclad har haft en lang vag
till godkdnnande. Ocrevus, framtaget av Roche for PPMS (progressiv MS) god-
kandes under 2017. Till skillnad fran Mavenclad ges Ocrevus inte i tablettform.
De spas anda konkurrera om samma MS-patienter. Ocrevus delas in i kategorin
anti-CD20-terapier som slar ut B lymfocyter (vita blodkroppar).

Ny generation MS-ldkemedel forséljining (MUSD)
6000

5000
4000
3000

2000

- I l
; — 1 ]

2019 2020 2021 2022

Ocrevus mGilenya m Mayzent

Darutéver har Celgenes MS-lakemedelskandidat ozanimod fatt mycket
uppmarksamhetpdmarknaden.Ozanimodvantasavbolagetndenpeaksalesom 4till
6 miljarder dollar. Substansen har sitt ursprung ur akademin National Institutes of
Health (NIH) och har tagit sig igenom fas 3-studier. Ett godkdnnande vantas i
mars 2020 fran FDA och darefter frdn EMA. Ett godkdnnande skulle vara en rejal
revansch for Celgene som for ett ar sedan inte fick gront ljus fran FDA och
tvingades till kompletteringar.

Det vantas dven fas 3-resultat fran Novartis under 2019 som tagit fram en

utmanare till Aubagio. Det &r Arzerra (anti-CD20-terapi), som ingick i ett storre
kop av olika substanser fran GSK 2015.
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Affarer pa MS-marknaden

Licensmodell for T20K

Ett sannolikt scenario ar att Cyxone ingar ndgon typ av affar eller licensmodell
for T20K. Det har gjorts nagra affarer som gar att applicera pa Cyxone vid en
eventuellt kommande affar.

e Det franska lakemedelsbolaget Sanofi, som har MS-ldkemedel som
Aubagio och Lemtrada ingick 2017 i en licensaffar med Prin-
cipia. Pharma. 40 miljoner dollar betalades upfront. Substansen
SAR442168 genomgar nu fas 2b-studier och i samband med detta till-
foll 30 miljarder dollar.  Totlat uppgick affaren till 765 miljoner dollar.

o Det franska lakemedelsbolaget Servier valde att licensiera in ett MS-projekt
fran GeNeuro, GNbAC1. Totalt var denna affar vard upp mot 455 miljon-
er dollar. Projektet misslyckades i fas 2 och Servier valde att hoppa av fran
projektet. GeNeuro har valt att fortsatta utveckla projektet pa egen hand.

e Biogens nya MS-lakemedel Vumerity, som ska ersatta Tecfidera, licensierades
in fran Alkermes. En upfront-betalning pa 28 miljoner dollar ingick i affaren
som totalt uppgick till 200 miljoner dollar. Detta nya lakemedel ses inte som
en revolution inom MS-ldkemedel men en forbattring an dess foregdngare
Tecfidera. Ett godkdnnande berdknas vara klart i slutet av 2019.

AFFARER INOM MS

Blandad utveckling bland MS-af-
farer

Kdpande bolag Bolag Projekt Virde affar (MUSD) Status
Sanofi Principia Biopharma SAR442168/PRN2246 765 Paborja fas 2
(BTK-hdmmare)
Servier GeNeuro GNbAC1 455 Avslutat i fas 2b
Biogen Alkermes ALKS 8700 (Vumerity) 200 Fas 3 (studie klar)
Kalla: Mangold Insight
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Patentutgangar pa MS-marknaden

Misslyckade studier vanligt

Att ett |&kemedel blivit godkant ar ingen garan-
ti for att det ska bli kommersiellt framgangsrikt. Flera fall inom
MS-behandling  har  visat  motsatsen.  Biogen och  Abbvie som
utvecklat Zinbryta, (daclizumab) har fatt dra tillbaka sitt lakemedel fran marknaden.
Detta pa grund av fall av hjarninflammation.

For vissa I\/IS-I'a'kemedgl som.l\/htoxantro.n (Novantrone), som anvants \./ld SvAar och Misslyckande fran Biogen
langt gangen MS har biverkningarna varit svara. Detta lakemedel har visat sig vara
skadligt for hjartat och forknippat med blodcancer. Immunex utvecklade detta
ldkemedel som sedan saldes till EMD Serono/Merck som valt att avbryta distri-

bution av ldkemedle.

Ett svenskt bolag, Active Biotech tog fram substansen, lagunimod, tdnkt att ges
oralt vid behandling av MS. Teva Pharmaceuticals, som utvecklat MS-ldkemedlet
Copaxone behdvde en eftertrddare inom MS och valde att ingd ett samarbete
med Active Biotech kring Laquinimod 2004. Totalt uppgick affaren till 22 miljoner
dollar inraknat en upfrontbetalning pa 5 miljoner dollar och en tvasiffrig royalty pa
kommande forsaljning. Samarbetet lades ned i slutet av 2017 efter att substansen
inte nddde avsedda mal i studier.

Stora patentutgangar for storsiljare

Flera storsidljande MS-ldkemedel har tappat eller tappar snart sitt patent. Det
gor att efterfrdgan pa nya ldkemedelskandidater inom MS-omradet vantas oka.
Patentutgdngar ses for Novartis Gilenya under 2019. Detta patent kan eventuellt
forlangas till 2027 med forandrad dos. Aven Biogens MS-lakemedel Techidera ar
hotat av 6kad konkurrens fran kopior. Tevas Copaxone har fatt konkurrens fran
generika frdn 2015 d& Glatopa blev godkand. 2017 fick dven Mylan godkant for
tva generiska versioner av Copaxone vilket inneburit dkad konkurrens.

Copaxone forséljning Mrd USD

4,5

3,5

2,5

1,5

il
0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

=

w

N

=
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Rabeximod - ny chans

Kan sarlakemedelsklassas

Rabeximod ar Cyxones ldkemedelskandidat for behandling av reumatiska sjuk-
domar som ledgangsreumatism (RA). Substansen &r tankt att tas oralt for
patienter med mattlig till svar ledgdngsreumatism som tidigare behand-
lats med metotrexat men inte svarat pd behandlingen. Metotrexat ar im-
munforsvarsddmpande ldkemedel som anvands vid behandling av oli-
ka cancertyper och autoimmuna sjukdomar. Cyxone ingick affar med det
svenska forskningsbolaget Oxypharma for dvertagande 2017 for 1,9 miljon-
er aktier i Cyxone. Affaren slutfordes juni 2018 d& Oxypharma erhdll aktier
i Cyxone varda 11,5 miljoner kronor. Enligt avtalet har Oxypharma aven ratt till
10 procent av framtida intakter och forskottsbetalningar.

Oxypharma genomforde en fas 2-studie med Rabeximod inom ledgangsreuma-
tism som omfattade mer an 200 patienter 2009. Signifikant effekt uppvisades da
efter 16 veckor. Studien var dock begransad till 12 veckor och blev darmed inte
godkand. Oxypharma valde da att inte genomfédra en ny studie da det amerikans-
ka lakemedelsbolaget Pfizer ansdgs komma med en allt for stark utmanare. Denna
utmanare blev senare JAK-hdmmaren Xeljanz som fick godkdnnande i USA fran
FDA 2012. Rabeximod lag vilande fram till 2013 da det uppdagades att Xeljanz
inte var s effektiv som tidigare trotts. Agaren till Qxypharma, Leif Lundblad valde
d& att salja substansen vidare for fortsatt klinisk utveckling.

Tva studier parallellt

Cyxone avser genomfora en fas 2b-studie med Rabeximod péa olika sjukhus och
kliniker i Europa. En anstkan om att f& starta studien ar inskickad till polsk myn-
dighet, Central Ethics Committee (CEC) och ett preliminart besked vantas under det
tredje kvartalet 2019 foljt av ett godkdnnande. Fler ansokningar kommer dven
goras till andra lander i Europa. Rekrytering av patienter till studien med Rabex-
imod vantas kunna inledas under det forsta halvéret 2020. Det ar patienter som
tidigare inte behandlats med biologiska lakemedel som &r aktuella for studien. Veten-
skaplig radgivare till studien ar professor Désirée van der Heijde fran Nederlan-
derna och som har stor erfarenhet av att genomfora kliniska studier i RA.

Innan en 24-veckorsbehandling med Rabeximod kan ske i klinisk fas maste en
preklinisk studie med substansen genomforas for att bekrafta dess sdkerhet. Des-
sa studier vantas kunna starta under 2019. En klinisk fas 2b-studie kan inledas
parallellt efter positit besked fran myndigheter. Fas 2b-studien, som syftar till att
bekrafta Rabeximods effekt, kommer att genomféras med patienter som tidigare be-
handlats med metotrexat med otillrécklig respons under 24 veckor.

Vi raknar med att Cyxone kommer att rikta in sig p& en nischmarknad for detta
l&kemedel, ndgot som starks av att bolaget dven avser att undersdka mojligheterna
att sarlakemedelsklassificera Rabeximod. Det skulle i sa fall kunna ge bolaget en
kortare vag till marknaden, lagre regulatoriska avgifter samt forlangd marknads-
exklusivitet.
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Marknad RA forts

RA-likemedel bland varldens mest séljande

Den globala RA-marknaden uppgick till 22,6 miljarder dollar 2018 och vantas
na en storlek av 30,7 miljarder dollar 2025 enligt Zion Market Research. Tillvaxt-
takten i snitt per ar uppges vara 4,5 procent mellan 2019 och 2025.

Behandling av RA gar i forsta hand ut pa att dédmpa inflammationen och lindra
smartan vilket vanligen gors med anti-inflammatoriska preparat som NSAID.
Steroidinjektioner kan ges lokalt i leder for att lindra symptomen.

Vid svérare symptom anvands i forsta hand langtidsverkande, sjukdomsmodifi-
erande antireumatiska medel (DMARDs) dar vanligen dmnet metotrexat (MTX)
ingar. DMARDs kan minska inflammation och dampa smarta samt bromsa om-
fattningen av ledskada. RA ar en komplex sjukdom och Iangt ifran alla patienter
svarar inte pd metotrexat, varfor den ofta kompletteras med biologiska lakemedel,
vanligen TNF-blockerande lakemedel. Detta har visat sig vara speciellt betydelse-
fullt vid tidig behandling.

Storstalakemedelsbolag forsaljning RA
(MUSD)
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Hard konkurrens och biosimilarer praglar marknaden

TNF-blockerande lakemedel kan minska symptom och motverka att lederna an-
grips och bryts ned av sjukdomen, s& kallad leddestruktion. Vanliga TNF-blocker-
ande ldkemedel p& marknaden ar Humira, Enbrel och Remicade som marknads-
fors av ldkemedelsbolagen Abbvie, Amgen och Janssen Biotech som &r ett Johnson &
Johnson bolag. Dessa tre lakemedel tillhor de mest séljande ldkemedlen i varlden.
Dock sa har dessa varit med ett tag pa marknaden och patenten har I6pt ut.
Biosimilarer, det vill sdga kopior av biologiska lakemedel, vantas ta marknadsan-
delar fran dessa framover. Humira, varldens mest salda ldkemedel 2018 vantas fa
konkurrens fran sex stycken olika biosimilarer 2023.
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RA-marknaden konkurransutsatt

For Remicade finns redan biosimilarer p& marknaden och for Enbrel finns de i
Europa. For USA-marknaden driver Sandoz pa for att kunna lansera biosimilarer
for Biogens Enbrel dven om patentet gar ut 2029.

Det finns gott om alternativ pd pd den hart konkurrensutsatta RA-marknaden.
Nagra alternativ till DMARDS fér RA-patienter utgors av blockerande ldke-
medel som IL-1- (Kineret) som marknadsfors av SOBI, IL-6- (Actemra), CD-20
(Rituximab) och T-cellsdampare (Orencia). Ytterligare lakemedel som kommit fram
inom samma RA-omrade som Actemra ar Kevzara, en IL-6 receptor blockare. En
kandidat som fallit ifr&n pé vagen ar Jansens sirukumab, IL-6 blockerare, pd grund
av svaga sakerhetsdata.

F&rsaljningsprognos nya RA-lakemedel 2024
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Kalla: Evaluatepharma

JAK-hammare ny generation RA-ldkemedel

En ny typ av ldakemedel, JAK-hdmmare, har tillkommit under senare ar p&d RA-
marknaden. Lakemedlet Xeljanz, utvecklat av Pfizer, blev godkant pd marknaden
i USA 2012. Det tog dock lang tid innan ett godkdannande kom pa plats i Europa
pd grund av diverse biverkningar. Sedans dess har dven Olumiant tillkommit pd
marknaden efter ett godkannande i USA 2018, marknadsfort av Eli Lilly. Aven det-
ta lakemedel har varit forknippat med biverkningar. Xeljanz och Olumiant anvands
som ett oralt lakemedel mot svar RA i kombination med metotrexat. Den hammar
enzymet januskinaser selektivt och darfor kallas den vanligen januskinas-hdmmare
eller JAK-hdmmare vilken ska minska inflammationer. Trots att januskinas-hammare
som Xeljanz forknippas med biverkningar ar efterfragan p& den har typen av orala
l&kemedel valdigt hog. Xeljanz visade en tillvaxt om 32 procent under 2018 och
salde for 1,8 miljarder dollar.
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Affarer pa RA-marknaden

En utveckling av forbattrade varianter pa januskinas-hdmmare har dven kommit
fram, sd kallade JAK1-hdmmare. Likemedelskandidater som fatt mest uppmark-
samhet dr Abbvies upadacitinib och Galapagos filgotinib. Bada substanserna ar
i fas 3 och under 2019 vantas studieresultat vara klara med féljande marknads-
godkannande.

Aven om det kommer ut en rad nya likemedel inom RA-omradet ser vi att
marknaden ar mottaglig for alternativ och att biverkningar ar ett stort problem.
Ett oralt Idkemedel med hog effektivitet och god sdkerhetsprofil har saledes goda
chanser att kapa &t sig marknadsandelar p& RA-marknaden. Detta skapar goda
mojligheter for Cyxone och dess kandidat Rabeximod.

Stora men fa affirer inom RA

Aven for Rabeximod beddmer vi att den kommer att kunna bli aktuell fér nagon
typ av affar med ett ldkemedelsbolag. Det var nu nagra ar sedan nagon storre
affar genomfordes men i takt med okat inslag av biosimilarer torde Rabeximod
var hogaktuell for att licensieras in. Nedan beskrivs tvé storre affarer inom RA-
marknaden.

Gilead Sciences valde att ingd ett licensavtal med Galapagos 2012 for kandidaten
filgotinib. Det ar en JAK1-hdmmare som visat sig effektiv nar andra behandlingar
med DMARDs inte fungerar. Det belgiska bioteknikbolaget, Galapagos har fatt
725 miljoner dollar med mdjliga milestones varda 1,35 miljarder dollar.

Lakemedelsbolaget GlaxoSmithKline ingick ett licensavtal med det tyska
bioteknikbolaget Morphosys 2013 vart 4455 miljoner euro for substansen otilimab
mot RA. En upfront-betalning gjordes pa 22,5 miljoner dollar. Otilimab &r en monok-
lonal antikropp, som ar tankt att anvandas pa patienter med svar till medelsvar RA och
som inte svarar p& DMARD-lakemedel eller annan mélinriktad behandling.

RELATERADE AFFARER RABEXIMOD

Képande bolag Bolag Projekt Affar (MUSD)
Gilead Sciences Galapagos Filgotinib (Jak1) 2075
GSK Morphosys Otilimab (anti GM- 491
CSF)
Amgen Xencor Antikropps 1 700
teknologi
Abbvie Ablynx ALX-0061 (anti-IL- 840
6R)

Kalla: Mangold Insight

Partnerskap troligt for Cyxone
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Prognoser

Cyxone soker aktivt efter partnerskap och avser att licensiera ut sina projekt. Vi
har valt att ldgga in delbetalning, sa kallad upfront som vanligen ar en del i flera
milestones i en storre affar, p& 100 miljoner kronor 2020 for MS-projektet i vara
prognoser.

For RA-projektet tror vi att det krdvs effektdata och att intresse kan oka nar
fas 2-studier genomfors. Bolaget behdver antingen kapital eller en partner for
Rabeximod for att kunna genomféra fas 3-studier som ar kostsamma och inget
som bolaget dnskar driva pa egen hand.

Vilfinansierade for studier

Givet bolagets burn-rate som ligger pd strax under en miljon per ménad bor
bolagets kapital racka att genomfora studier med T20K i fas 1 och Rabeximod i
fas 2b-studier. Bolaget hade 24 miljoner kronor i kassan vid halvarsskiftet 2019.
En foretradesemission gjordes under hosten 2018. Foretradesemissonen tillforde
bolaget drygt 44 miljoner kronor. Detta i syfte att kunna genomféra fas 2-studier
med Rabeximod. Tidigare genomfordes en emission i samband med noteringen
2016 d& bolaget tog in 25 miljoner kronor i kapital samt ytterligare 25 miljoner
kronor fran teckningserbjudanden fran 2017 (TO1 och TO2). Foretradesemis-
sionerna har dven bestatt av teckningsoptioner som kan utnyttjas for teckning av
aktier.
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Prognoser projekt MS

Prognoser T20K

For Cyxones MS-projekt T20K har vi gjort jamforelser med liknande lakemedel
som natt marknaden inom indikationer for RRMS. Behandlingskostnader for
exempelvis Tecfidera, Gilenya och Aubagio har varit hoga. Dessa ldkemedel
prissatts till runt 50-60 000 dollar i USA per ar. For Mayzent, efterfoljaren till
Gilenya som godkandes 2019 for RRMS och SPMS véntas priset uppga till 90 000
dollar arligen. Aven Roches nya MS-produkt Ocrevus prissatts hogt till 65 000
dollar i behandlingskostnader per ar.

Med dessa hoga priser kan, om T20K godkadnns bli en blockbuster
produkt, det vill sdga med forsaljning om dver 1 miljard dollar per ar. Vi har valt en
prissattning med rabatt motl de ledande preparaten for T20K om 30 000 dollar
for USA och med nagot lagre priser i Europa och Japan.

Peak sales, den hogsta niva i forsaljning ett lakemedel kan n& under ett &r innan
patentet gétt ut, for Gilenya har natt dver 3 miljarder dollar. Ocrevus salde for
2,4 miljarder dollar under 2018. Tecfidera har natt en forsaljning pa 1,6 miljarder
dollar. Var beddémning ar att T20K aven med en mindre marknadsandel pa
5 procent kommer kunna bli ett storsaljande lakemedel.

ANTAGANDEN FOR T20K

MS patienter globalt 1 000 000
Marknadsandel 5,0%
RRMS 85%
Adresserbar marknad 850 000
Marknadstillvaxt 6,7%
Marginal projekt 18,0%
Pris T20K (dollar/ar) 25000
Peak Sales Mkr 29 003
Diskonteringsranta 24 0%
Sannolikhet projekt (LOA) % 11,0%
rNPV (Mkr) 232

Kalla: Mangold Research
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Prognoser projekt RA

Prognoser Rabeximod

Rabeximod kommer att konkurrera med lakemedel som tillhér de bastsiljande
globalt. Det ar dven en rad nya lakemedel p& vag ut till marknaden som filgotinib
och upadacitinib. De I&kemedel som visat sig effektiva far dock snabbt genomslag,
som Xeljanz fran Pfizer. Xeljanz salde for 1,8 miljarder dollar 2018. Det mest
salda lakemedlet inom RA, Humira salde for nara 20 miljarder dollar 2018. Cyxone
har trots en rejal forsening med Rabeximod dndad goda chanser att vara ett
alternativ pd RA-marknaden. Vi ar dock mer aterhallsamma i vara prognoser for
detta projekt.

BEHANDLINGSKOSTNADER RA

RA-likemedel Arliga kostnad MUSD
Xeljans 43 873
Humira 40 415
Enbrel 40 422
Kalla: ICER

Prissattningen for RA-lakemedel varierar men ligger pa runt 40 000 per ar for en
behandling. Strategin med Rabeximod nar den val nar marknaden ar att lansera
den till ett attraktivt pris, betydligt lagre dn de storsaljande preparaten.

ANTAGANDEN RABEXIMOD

Behandling Methotrexate (MTX) 800 000
Behandling Svarar ej p4d MTX 470 000
Behandlingskostnad Rabeximod USD 12 500
Marknadsandel 10,0%
Peak sales Mkr 10 525
Marginal projekt RA 0
Marknadstillvaxt 4.5%
Diskonteringsranta 24 0%
Sannnolikhet projekt RA (LOA%) 17,0%
rNPV 283

Kalla: Mangold Research
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Vardering med Peers

Sett till svenska lakemedelutvecklande bolag anser vi att Cyxone vdrderas Véirderingsrabatt jamfort med
konservativt. Vi har i var tabell tagit med svensknoterade bolag som har minst svenska peers

tva projekt i klinisk fas. En jamforelse kan gdras med Irlab som utvecklar lake-

medel inom neurologiska sjukdomar med tva projekt och dar borsvardet dvergér

1 miljard kronor. Snittet i borsvarde for de bolag vi anser utgor bra jamforelse lig-

ger p& over 800 miljoner kronor. Detta medfor en varderingspremie jamfort med

Cyxone pé over 70 procent.

PEER VARDERING

Bolag Projekt Status Omrade Borsvarde Mkr
Irlab IRL 790 Fas 2 Parkinson 1352
IRL 752 Fas 2 Demens
Pled Pharma Pledox Fas 3 Cancer 854
Aladote Fas 2 Leverskador
Isofol Modufolin Fas 3 Cancer 737
Flera varianter med Fas 1/2
Modufolin
Vicore Pharma VPO1 Fas 2a Lungsjukdomar 695
VP02 Fas 2a
Index Cobitolimod Fas 2 Inflammatoriska 532
Phmarmaceutical sjukdomar
DIMS 9054/9059 Preklin
Asarina PMDD Fas 2b Kvinnosjukdommar 422
Menstrual Migraine Fas 2a
Snitt 812
Cyxone TK20 Fas 1 Autoimmuniska 215
sjukdomar
Rabeximod Fas 2b

Kélla: Mangold Insight
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Vardering SOTP

Varderingsmodell

Vi har valt att ta fram ett varde pa bolaget med hjélp av en Sum of the Parts-
modell. P& s& satt kan vi fadnga upp dess varde i bolagets bdda projekt med ett
riskjusterat varde. Varden har fatts fram genom att satta in ett antal antagande i
var DCF-modell som diskonteras och riskjusterats.

Vi ser storst varde for T20K och beddmer att dess nyhetsflode kommer att paverka
vardet av bolaget mest. Dock ar projektet i fas 1 och generar darfor inlednings-
vis ett lagre varde givet lagre sannolikhet att na ett godkdnnande (likelihood of
approval). Kostnader dr uppskattade och tagna fran liknande projekt fran konsult-
rapporter och inte riskjusterade. Diskonteringsrénta for projekten har baserats pa
Avance Biostrat Discount Survey och jamforts med flera olika konsultrapporter.

CYXONE VARDERINGSMODELL SUM OF THE PARTS
MS projekt (mkr) 232
RA projekt (mkr) 283
Summa EV (mkr) 515
Ovriga kostnader (mkr) 170
NPV (mkr) 345
Milestones (mkr) 100
Nettokassa (mkr) 39
Fair Value (mkr) 483
Antal aktier (miljoner) 37
Riktkurs (kr) 12,91
Uppsida 223%

Kélla: Mangold Insight

Vi har varderat Cyxone utifran sannolikheter i en Sum of the Parts-modell samt
genomfort en jamférande vardering med Peers. | bada dessa varderingsansatser
framstér Cyxones aktie som lagt varderat.
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Appendix

Autoimmuna sjukdomar

Autoimmuna sjukdomar ar ett samlingsnamn dar mer an 100 olika sjukdomar ingar
daribland multipel skleros och ledgangsreumatism. Autoimmunitet orsakas av att
kroppens immunforsvar reagerar felaktigt och angriper friska vavnader i kroppen.
Nagot botemedel mot dessa sjukdomar finns annu inte, daremot kan Idkemedel
minska symptomen. De lakemedel som tagits fram ar dock forknippade med svara
biverkningar som begransar langtidsanvandning. Ett behov av mer effektiva lake-
medel med mindre biverkningar finns. De vanligaste autoimmuna sjukdomarna ar
multipel skleros och reumatoid artrit som utgdr narmare en tredjedel. Den totala
marknaden for autoimmuna sjukdomar vantas 6ka fran 110 miljarder dollar 2017
till 153 miljoner dollar 2025. Tillvaxttakten vantas bli 4,2 procent fran 2018 till
2025 enligt Allied Market Research.

Antal padgaende studier autoimmuna sjukdomar
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Kalla:clinicaltrials.gov

Multipel Skleros

Multipel skleros (MS) ar en autoimmun sjukdom som paverkar det centrala nerv-
systemet. Vilken faktor om utléser MS ar annu okant, men den farimmunsystemet
att attackera myelinproteinet p& nervcellerna i hjarnan och ryggmargen. Denna
autoimmuna reaktion skadar nervcellerna och dess funktioner. Vanliga symtom
vid MS &r synnervsinflammation, kdnselnedsattningar samt muskelsvaghet.

Sjukdomen debuterar vanligen i ung alder, mellan 20-40 ar. Kvinnor ar tva till tre
ganger s& mottagliga som man. Den &r delvis arftlig men livsstils- och omgivnings-
faktorer kan aven paverka risken for MS. Sjukdomen ar multifaktoriell vilket
innebdr att det ar manga faktorer som tillsammans bidrar till att sjukdomen bryter ut.
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Appendix forts

MS delas in i fyra olika kategorier varav den vanligast forekommande, runt 85
procentavallafall, &r RRMS (relapsing-remitting MS), en form av skovvis forldpande
MS. Dessa patienter upplever avgransade perioder av funktionshdmning som
sedan foljs av dterhamtning. Efter en tid forvarras vanligen sjukdomen och dvergar
da till sekundarprogressiv fas (SPMS-fasen).

Ovriga patienter, runt 10-20 procent, faller underkategorin PPMS (Primary-Progressive Mul -
tiple Sclerosis) eller primarprogressivt forlopp. PPMS ar progressiv fran borjan utan
dterfalloch &terhamtning. EnkategoriavMS som arsvérare att diagnostiseraoch be-
handla. Det finns daven en kategoriinom MS som kallas Klinisktisolerat syndrom (CIS)
och arden forsta kliniska episoden (skovet) som uppvisar karakteristika pa en auto-
immun sjukdom som kan vara MS, men som inte uppfyller alla kriterier.

Reumatism

Reumatism &r ett samlingsnamn pa en rad olika sjukdomar som angriper kroppen.
Vanligen angrips hander, fotter, vrister, armbégar, knd och anklar. Det finns dven
en okad risk i att utveckla hjart-karlsjukdom. | Sverige uppges att runt 1 miljon
manniskor lever med en reumatisk sjukdom enligt Iakemedelsbolaget Abbvie. Det
finns annu inget test for att tidigt kunna stalla diagnosen ledgédngsreumatism och
sjukdomsorsaken ar annu okand. Genetiska och omgivningsfaktorer som rokning
har betydelse for sjukdomsutvecklingen.

Reumatoid artrit

Artros, reumatoid artrit (RA eller ledgangsreumatism) ar de vanligaste diagnoserna
inom det som bendmns reumatism. Ledgangsreumatism orsakar kronisk inflam-
mation i lederna. Vavnader runt ledkapseln attackeras vilket gor att lederna blir
omma och att det gor ont att rora sig. Inflammationen gor att lederna blir stela. Sjuk-
domen kan vara aktiv i perioder blandat med lugnare perioder. Nagot botemedel
for RA finns inte men kan bromsas av olika typer av ldkemedel. For att stalla en
diagnospdRAgorsenigenkanningsdiagnos. Kriterierutgarfrinmorgonstelhet, artrit,
reumatiska noduli (sma knutor), positiv reumatoid faktor i blodet (IgM-RF) och
typiska forandringar pa rontgen av handens skelett.

Merparten som drabbas av ledgdngsreumatism ar kvinnor med debut av sjuk-
domen i spannet 20-40 ar. Sjukdomen &r en skowvist forlopande inflammation
i framfor allt perifera sméleder. Langtidsprognosen for RA-patienterna ar starkt
kopplad till hur inflammationsprocessen begransas. Inflammation som kvarstar
medverkar till for tidig aterosklerosutveckling som RA-patienter uppvisar och som
forkortar livslangden.

Vanligt &r dven spondylartriter (SpA) som ar en grupp av olika diagnoser med

gemensamma drag. Inom spondylartriter ingér diagnoser som Bechterews sjuk-
dom och psoriasisartrit.

Cyxone 21

MANGOLD




SWOT - Analys Cyxone

Styrkor Svagheter

- Stark ledning med erfarenhet av lakemedelsutveckling
- T20K har visat sig tolererbar och saker
- Rabeximod har visat statistiskt signifikant effektivitet i fas

- Fortsatt tidig fas och hog osdkerhet kring projekten
- Bolaget generererar inga intakter, behov av kapital
- Agarbilden ar koncentrerad till ndgra fa

2
Mojligheter Hot
- Ta T20K genom fas 1 och sluta avtal -Marknad for immunologiska sjukdomar konkurrensutsatt
- Rabeximod redo for fas 2b, kan fa sarlakemedelsstatus -Finansieringsbehov for kommande studier
- Utveckla nya substanser inom cyklotidteknologin -Regulatorisk risk, utveckling kan ta langre tid an vantat
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Cyxone - Appendix Diagram
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrdkning (TKR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Forsalining 0 0 0 0 0 0 674 687
Milestones 0 0 0 100 000 0 0 0
Bruttoresultat 0 0 50 100 000 0 0 202 406
Personalkostnader 2287 2231 4 000 4 000 5000 5000 20000
Ovriga rérelsekostnader 6 615 12 893 13 000 15 000 20 000 25000 40 000
Avskrivningar 22 311 1092 1209 1473 1729 1977
Rorelseresultat -8924 -15435 -18 042 79791 -26 473 -31729 140 429
Rantenetto 0 0 -26 -108 -138 -168 -168
Vinst efter finansnetto -8924 -15435 -18 016 79 899 -26 335 -31 561 140 597
Skatter 0 0 3964 -17 578 5794 6 943 -30 931
Nettovinst -8 924 -15435 -21 980 97 476 -32129 -38 504 171 529
Balansrakning (TKR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Tillgangar

Kassa o bank 33357 38716 13 827 103 513 63 857 17 082 185 190
Kundfordringar 142 552 0 0 0 0 33272
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 7 565 36 402 40 311 49 102 57 629 65 900 83923
Totala tillgangar 41064 75 670 54138 152 615 121 486 82982 302 385
Skulder

Leverantorsskulder 3079 4026 0 0 0 0 47 875
Skulder 853 1095 3 600 4 600 5 600 5 600 5 600
Totala skulder 3932 5121 3 600 4 600 5600 5600 53475
Eget kapital

Bunder eget kapital 7897 32 697 32 697 32 697 32 697 32 697 32 697
Fritt eget kapital 29 235 37852 17 841 115 318 83189 44 685 216213
Totalt eget kapital 37132 70 549 50538 148 015 115886 77 382 248 910
Skulder och eget kapital 41 064 75 670 54 138 152 615 121 486 82982 302 385
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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 dndras. Det Iamnas ingen forsdkran 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 utgad frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rddgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Cyxone.

Mangold ager inte aktier i Cyxone.

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 féljande struktur:

Koép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 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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