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Trippelchans pa succé Information
Mangold rekommenderar kop i ldkemedelsutvecklingsbolaget Cyxone med en Rek/Riktkurs (kr) Kop 17.00
riktkurs om 17 kronor p& 12 méanaders sikt. Cyxone utvecklar tre ldkemededel- Bk Hog
skandidater inom autoimmuna sjukdomar som RA och MS samt mot Covid-19.
Dessa tre kandidater har behandlingsegenskaper som kan hoja patientens Kurs (kr) 425
livskvalité med firre biverkningar och enklare administration. Cyxone starinfor ~ Borsvarde (Mkr) 230
en rad intressanta handelser som kan hoja vardet pa aktien. Finansiering finns ~ Antal aktier (Miljoner) 58
aven pa plats for kommande studier. Free float 83%
Ticker CYXO
Lakemedelskandidat nidra marknaden Nista rapport 2021-05-12
Cyxone har inlett fas 2-studier med Rabeximod mot Covid-192. Om denna )

o o ) ) Hemsida WWW.CyXone.com
studie visar positivt resultat d& studien ska avldsas under det tredje kvartalet _ -
kan Cyxone ftillsammans med ett lakemedelsbolag ha ett lakemedel fardigt i Analytiker Jan Gleven
borjan av 2022. Behovet av ldkemedel for Covid-19 patienter &r stort och
Cyxone har valt ett segment med f& konkurrenter vilket dkar potentialen. Ra-
beximod ska dven genomga en studie mot RA, dar Mangold ser potential. Inte 1200
minst d& patentet for Rabeximod har forlangts. Cyxone erbjuder en behandling 1000
som kan sattas in i ett tidigt skede av sjukdomsforloppet dar bolaget moter f& M 0
konkurrenter. Den tredje kandidaten T20K mot MS ska genomga nya preklin- "=
iska studier. Detta fér att kunna starta fas 1-studier senare under 2021 foren o0
mer patientvanlig administreringsform. 400

cvxo OMXSPI

Uppvardering inom rackhall
Mangold har valt att vardera Cyxone utifrdn en Sum of the Parts-modell dar

projekten varderas var for sig och med riskjustering. Summan av dessa risk- Kursutveckling

justerade projekt pekar pa en vardering pa drygt 1 miljard kronor. Mangold har 1m 3m 12m
valt att satta riktkurs 17 kronor pa aktien. For att riktkursen ska materialiseras ~ CYXO -9.4 -21,8 18,7
behdver Cyxone uppné vissa handelser i sina projekt. Mangold vantar sig ett OMXSPI 3,0 58,3 11,5
intensivt nyhetsflode i nartid, vilket kan leda till stor uppvardering av aktien.
Nyckeltal Agarstruktur Kapital
2018 2019 2020 2021P 2022P Accequa 10,3%
Intakter (Mkr) 0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 Avanza Pension 5,8%
EBIT (Mkr) -154  -352 -489 -68,6 -284 Ivar Nordqgvist 3,7%
Vinst fore skatt (Mkr) -154 -352 -490 -68,7 -285 OxyPharma 3,3%
EPS, justerad (kr) -083 -071 -096 -1,18 -049 Nordnet Pension 2,8%
EV/Sales neg neg neg neg neg BNY Mellon NA 1,9%
EV/EBITDA neg neg neg neg neg JP Morgan Chase Bank 1,9%
EV/EBIT neg neg neg neg neg Christian Pettersson 1,3%

P/E neg neg neg neg neg Mango Biotechnology 1,2%




Cyxone- Investment Case

Trippelchans pa succé

Mangold rekommenderar kop i det ldkemedelsutvecklande bolaget Cyxone med
riktkursen 17 kronor pa 12 manaders sikt. Bolaget har stérkt sin ledning och sty-
relse och har tre projekt som potentiellt kan utvecklas till Idkemedel inom RA och
MS samt Covid-19. Bolaget soker samarbete for samtliga projekt for vidare studier.

Digert nyhetsfléde vantas

Mangold ser flera anledningar att investera i Cyxone. Finansiering finns pa plats
och bolaget har forlangt patentet pa Rabeximod till 2041. Studier for att ta fram
ett lakemedel mot mattlig Covid-19 har inletts. Ett sddant ldkemedel kan snabbt n4
marknaden, inom 1,5 ar. Mangold har i denna analys identifierat att det inte finns
nagot tillfredsstallande fardigt lakemedel mot mattlig Covid-19. Detta trots att ett
flertal lakemedelsbolag valt att inleda studier med redan godkdnda RA-lakemedel.
Dessa studier riktar framst in sig pa svart sjuka Covid-19-patienter. Vid eventuella
positiva fas 2-studier, vilket skulle kunna ske i det tredje kvartalet, kan bolaget kun-
na ta projektet vidare med ett storre lakemedelsbolag i fas 3.

Behov av nya RA -liakemedel

Inom RA beddmer Mangold att Cyxone kan ta en relativt stor andel av marknaden
med Rabeximod. Nuvarande behandlingar ar forknippade med biverkningar vilket
lamnar utrymme till forbattrade lakemedel. P4 RA-marknaden har det ocksd kommit
nya lakemedel som relativt snabbt kapar 4t sig betydande marknadsandelar. Man-
gold beddmer att Cyxone, med en kandidat som har en unik mekanism som och kan
ges i forebyggande syfte, kan ta 10 procent av marknaden och uppna forsaljning
pa over 2 miljarder dollar i peak sales. En fas 2b-studie vantas kunna inledas 2021.

T20K kan attrahera partner tidigt

For MS-projektet T20K kravs en omstart da Cyxone vill kunna utveckla ett |&ke-
medel med enklare administreringsform. MS-projektet méste darfor genomgé nya
prekliniska studier for att kunna starta fas 1-studier pa friska frivilliga patienter. Tva
nyrekryteringar har genomforts till Cyxone for att ta dessa tidiga studier vidare.
Maélsattningen ar att kunna inleda fas 1-studier under 2022. Potentialen ar stor for
MS-preparat och ett samarbete i tidig fas ar en maojlighet. Mangold har raknat med
peak sales for T20K pa 3 miljarder dollar.

SOTP visar uppsida

Mangold har valt att vardera Cyxone med en SOTP-vardering dar varje projekt
varderas var sig i en DCF-modell. Dessa tre projekt ger sammantaget ett varde
som uppgar till drygt 1 miljard kronor. Med hansyn tagen till kostnader, kassa och
eventuella milestones satter Mangold riktkurs till 17 kronor. Mangold bedémer att
bolaget behdver bocka av ndgra viktiga punkter pé vagen dar vissa framgangar kravs
i de kommande kliniska studierna. Dessa hdandelser presenteras i appendix langst
bak i analysen.
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Cyxone - Om bolaget

Om bolaget

Cyxone ar ett ldkemedelsutvecklingsbolag inriktat p& autoimmuna sjukdomar. Bola-
get har riktat in sig mot sjukdomar som reumatoid artrit (RA) och multipel skleros
(MS) samt akuta respiratoriska sjukdomstillstand orsakade av virus. Cyxone har en
vision om att utforma sjukdomsmodifierande lakemedel som forbattrar livskvalitet-
en for patienter. De ska vara lattare att anvanda an befintliga behandlingar, ge farre
och mildare biverkningar samt vara anpassade for en ldng behandlingstid. Forsk-
ningsportfoljen bestar av tre lakemedelskandidater i klinisk fas. Rabeximod mot RA
och Covid-19, for att forhindra utveckling av akut andnddssyndrom, genomgar fas
2-studier. T20K, en ny typ av ldkemedel mot MS, behover genomgé kompletter-
ande prekliniska studier for en dndrad administrationsform. Malsattningen ar att
licensiera ut dessa projekt till partners. Cyxone grundades 2015 och bolagets aktie
ar sedan 2016 listade pa Nasdaq First North Growth Market. Bolaget har for avsikt
att byta till Nasdags small-cap lista.

Organisation

Cyxone har valt att vara en liten organisation dar verksamhet outsourcas till rele-
vant klinisk expertis. Bolagets vd sedan 2020 ar Tara Heitner. Hon har éver 20 ars
erfarenhet inom life science med olika ledande befattningar som vd, affarsutveck-
lingschef och forskare i bioteknik. Hon har disputerat inom kemi p& McGill Universi-
ty i Kanada samt har en MBA fran Danmarks tekniska universitet (DTU). De senaste
dren har Tara Heitner drivit en konsultfirma som gett rad till sma bioteknikbolag
samt start-ups inom strategi, affarsutveckling och finansiering. Tara Heitner &r med-
grundare till ett antal start-ups som knoppats av fran universitet i Lund och Arhus,
Danmark. Hon ar aven vd pa deltid i ISD Ummunotech samt att uppdrag finns som
styrelsemedlem i Nordic Pharmaceutical Licensing Group och Bainan Biotech.

Bolagets ledning bestar dven av Malin Berthold som &r COO sedan bérjan av 2020.
Hon ar utbildad inom biokemi och neurokemi och har haft en forskartjanst p& Kar-
olinska Institutet inom molekylar neurobiologi. Lang erfarenhet finns inom Idkeme-
delsutveckling i tidiga faser. Hon har haft ledande befattningar pa bolagen Thermo
Fisher Scientific och Biovitrum. Hon ar dven medgrundare till konsultbolaget Meira
Life Science som hjalper sma och stora life science-bolag med projektledning och
vetenskapliga utvarderingar.

Ansvarig for de prekliniska och kliniska utvecklingsprogrammen i bolaget ar Christin
Arrhenius Bokedal, Head of Development. Hon har en apotekarexamen fran Uppsa-
la universitet och kommer ndrmast fran lakemedelsbolaget Teva i Sverige. Aven Sally
Abdelmoaty ska ansvara for utvecklingen av projektportféljen framst T20K och den
prekliniska utvecklingen. Hon har en doktorsexamen i farmakologi och toxikologi
fran Karolinska Institutet och Suez Canal University. Narmast kommer Sally Abdel-
moaty fran Cancera, ett bioteknikbolag, dér hon ansvarade for preklinisk forskning
och projekt inom MS och RA samt medverkade i ett Covid-19 projekt.

CFO i Cyxone ar Ola Skanung. Han har bakgrund som civilekonom och erfarenhet
av att verka i mindre life sciencebolag, daribland Aptahem.
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Cyxone - Om bolaget forts

Styrelse
Bert Junno ar styrelseordférande i Cyxone. Han har varit med och utvecklat in-
vestmentfonden Forskarpatent dgd av Almi Invest. Frdn denna fond har flera oli-
ka avknoppningar skett, daribland WntResearch, Gabather, Aptahem och Galecto
Biotech. Uppdrag finns dven som styrelseordférande i CombiGene, Aptahem och
Accequa.

Med i styrelsen sitter aven Theresa Comiskey Olsen med mangarig erfarenhet kring
licensiering och legalt arbete kring lakemedel. Hon &r advokat och har en juristexa-
men frdn universitetet i Pennsylvania i USA. Hon ar deldgare i advokatfirman Nova
och har tidigare varit chefsjurist pd Nycomed (uppkdpt av Takeda). Hon sitter dven i
styrelsen i nagra norska bolag samt i Aptahem.

Saad Gilani ar styrelsemedlem sedan 2015. Han har lang erfarenhet kring finan-
sieringstransaktioner med bolag inom life science, framst d& bioteknik, molekylar
diagnostik och medicinsk utrustning. Han ar dven med i styrelsen som ledamot for
Templ Therapeutics, ett bioteknikbolag frén Nederlanderna inriktat pa sjukdomar
som framst drabbar kvinnor.

Mikael Lindstam, ar styrelseledamot och vd p& Aptahem. Han har en bakgrund som
doktor i oorganisk kemi. Han har medverkat i en rad olika projekt inom life science i
tidiga skeden, framst uppstart av verksamhet samt utvecklingsprogram.

Vetenskapligt rad

Christian Gruber ar ordférande for det vetenskapliga radet. Han ar utbildad bi-
okemist och har last molekylar bioteknik. Han har disputerat i molekylar bioveten-
skap vid Queenslands universitet i Australien. Han ar ledare for en forskargrupp och
docent vid medicinska universitet i Wien, Osterrike. Denna forskargrupp studerar
den biologiska funktionen och farmakologiska verkningsmekanismen hos natur-
baserade peptider och utveckling av peptidlakemedel.

Ovriga medlemmar i detta rad dr Maarten Kraan, som disputerat i immunologi vid
Leidens universitet i Nederldanderna. Han har erfarenhet av preklinisk och klinisk
lakemedelsutveckling. Han sitter dven i styrelsen for Toleranzia och Vicore. Rikard
Holmdahl ar ldkare och har doktorerat i immunologi vid Uppsala universitet. Han ar
verksam som professor vid Karolinska Institutet samt medlem i Nobelférsamlingen.
Han ar dven vetenskaplig rddgivare och konsult for ett flertal bioteknikbolag.

Storsta dgare i bolaget

Accequa, en investeringsfond, ar storsta dgare i Cyxone med 10,3 procent av bola-
gets kapital. Accequa bestar av Bert Junno, Kjell Stenberg och Mikael Lindstam.
Den senare, ar vd pé bioteknikbolaget Aptahem samt styrelsemedlem i Cyxone.
Kjell G Stenberg var tidigare vd i Cyxone, han har en doktorsexamen i medicinsk
vetenskap fran Karolinska Institutet och lang erfarenhet av lakemedelsutveckling.
Ivar Nordaqvist ar tredje storsta dgare med 3,7 procent. Ivar Nordqvist ar dven stor-
sta dgare i Aptahem samt dger aktier i en rad andra bioteknikbolag listat i Sverige.
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Cyxone - Verksamhet

Forskningsportféljen - férlangt patent

Cyxone har stakat ut en ny vag framét for forskningsportfoljen. Tre projekt kom-
mer drivas parallellt. For att kunna genomfdéra detta har bolaget rekryterat expertis
samt tagit in kapital. | tilligg har bolaget lamnat in patentansokningar till Europeiska
patentverket avseende Rabeximod i syfte att forlanga kandidatens marknadsex-
klusivitet. Om Cyxone far ett positivt utldtande kan patenten komma att utokas till
2041. En uppdatering kring patenten kommer att goras 2022.

Studier med Rabeximod

Rabeximod vars huvudspar ar RA kan komma att breddas till svara lungsjukdomar i
sparen av Covid-19. Cyxone tog ett stort steg framat efter genomfdrda toxstudier
med Rabeximod. Studieresultaten visade att Rabeximod har en gynnsam sakerhet-
sprofil. Dessa studier pagick under 6 manader med tva djurslag vilket uppfyller reg-
ulatoriska krav for att kunna inleda langre fas 2-studier. Produktion av den aktiva
substansen och studieldkemedlet har daven framstallts under hosten 2020 vilket
gett bolaget mojlighet att genomféra studier med Rabeximod for Covid-19 vilket
har inletts under 2021. Fas 2b-studier mot RA ar planerade att inledas med start
under fiarde kvartalet 2021. En ansdkan for IND (Investigational New Drug) hos
FDA gjordes i december 2020 utan anmarkningar. Bolaget har som strategi att stka
partner for projektet.

Omstart for T20K

For T20K-projektet mot MS har bolaget gjort en strategisk dversyn av och kommit
fram till att administrationssattet ska dndras. Tidigare fas 1-studier byggde pd ett
administrationssatt med infusion som bolaget inte kommer att ga vidare med. Istal-
let inleds kompletterande prekliniska studier med T20K for enklare administrations-
satt. Detta ar i linje med bolagets vision om att forbattra MS-behandling. Darefter
vantas toxikologiska studier som behdver genomféras for att fa ett godkdnnande for
att starta fas 1-studier 2022.

Projekt Fas 1 Fas 2

Rabeximod (RA)

Rabeximod (Covid-19)

T20K (MS)

Kalla: Cyxone
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vilken fas de dri

Fas 3

MANGOLD




Cyxone - Covid-19

Covid 19

Det finns ett stort behov av behandling for att kunna bekdmpa akuta sjukdomar
orsakat av Covid-19 som ARS (Acute Respiratory Syndrome). Cyxone, har startat
ett nytt program med ldkemedelskandidaten Rabeximod for patienter som lider av
mattlig Covid-19. Syftet med behandlingen ar att reducera risk for utveckling av
forsédmrad lungfunktion som orsakats av virusinducerad dveraktivitet i immunfors-
varet. Rabeximods verkningsmekanism kan potentiellt forhindra forsdmrad lung-
funktion vilket kan leda till ett tillstand som kan orsaka ARDS (Acute Respiratory
Disease Syndrome), ett aktut andnoddssyndrom.

Nytt anvdndningsomrdde fér
RA-Idkemedel vid Covid-19

Cyxone avser att ta fram en saker och anvandarvanlig oral behandling for att forhin- Cyxone har inlett fas 2-studier
dra att ett sjukdomstillstand Gvergar fran milt till allvarligt. D& Rabeximod redan med Rabeximod mot Covid-19
genomgatt sdkerhetsstudier, fas 1, kan bolaget inleda fas 2-studier mot Covid-19.

Cyxone har forvarvat ensamrétt till patentansdkningar for denna indikation fran en

amerikansk forskare, dr Kalev Kask.

Studien inleddes i slutet av 2020 och behandling av forsta patienten startade |

borjan av 2021. Studien kommer att paga fram till tredje kvartalet 2021 da den EUA kan leda till snabb lansering
ska avldsas. Om denna studie visar positiva resultat kan Cyxone ansdka om EUA

(Emergency Use Authorization) hos FDA. Ett annat alternativ ar att inga samarbete

med ett lakemedelsbolag for att ta projektet vidare in i fas 3 for Covid-19 och andra

respiratoriska sjukdomar orsakat av virus.

Denna fas 2-studie ska innefatta runt 300 personer och ska genomfdras i ett antal Stor studie genomférs i 6stra
lander daribland Polen dar bolaget fatt ett godkdnnande. Cyxone har dven gjort Europa

ansokan bland annat i Slovakien, Ukraina och Ungern. Studien ar fullt finansierad.

Bolaget vantar sig kunna presentera studieresultat frdn denna studie under det

tredje kvartalet 2021.

MANGOLD - STUDIEDESIGN Covid-19

Fas 2-studie Inleddes Q4-2020
Typ av studie RCT (double-blind, randomized, placebo-controlled)
Avlasning Q3-2021
Effektmatt (Endpoint) TTR (responstid) 14 dagars behandling
Kalla: Cyxone
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Cyxone - Covid-19

Blandat utfall fér Covid-19-studier

Covid-vaccin rullas ut pa bred front runtom i varlden. Dock hjélper inte detta pa-
tienter som redan ar sjuka och vardas pa sjukhus eller i en framtid blir sjuka. Under
2020 startades flera projekt kring behandling med RA-lakemedel med avseende
att behandla svéra fall av Covid-19. Stod har kommit frén olika organisationer som
NIHR (brittisk hdlsoorganisation). En sponsrad studie gjord av NIHR har bland annat
visat att antiinflammatoriska lakemedel (IL-6 inhibitors) minskar risk for dodsfall och
forkortar tiden pa sjukhus for svart sjuka Covid-19 patienter. Roche och Genen-
tech genomfoérde ett projekt med Actemra (tocilizumab), verksam mot artrit, som
dock inte visade sig ha nagon formildrande effekt pa svar Covid-19. Studien har
stoppats enligt BMJ (Medical Research Journal). Inte heller Sanofi och Regeneron
motte uppsatta mal (endpoints) i sin fas 3-studie med Kevzara (sarilumab). Aven
JAK-inhibitorer har visat blandat resultat i Covid-19 studier dar effektiviteten inte
kunnat pavisas. En studie genomférd av Incyte med Jakafi (JAK inhibitor) nadde
exempelvis inte sina mal.

Andra vagar att g ar att undersoka om antikroppen anti-GM-CSF (Granulocyte-
macrophage colony-stimulating factor), en antikropp har effekt pa Covid-19. Ett

antal pagaende studier med immunsuppressiva lakemedel kan ses i tabellen:

MANGOLD - STUDIER COVID-19

Bolag Produkt Mekanism
GSK Otilimab Anti-GM-CSF
Kiniksa Pharma Mavrilimubmab Anti-GM-CSF
Humanigen Lenzilumab Anti-GM-CSF
Alexion/Lilly Ultomiris/Olumiant Anti-C5/Jak-inhibitor
Rigel/Novartis Tavalisse/Jakafi Syk-/Jak-inihibitor
Roche RG7880/ RG6149 Anti-IL 22 & anti-IL33

Flera studier har misslyckats

anti-GM-CSF inger hopp

Studie
svar Covid-19
svar Covid-19
svar Covid-19
svar Covid-19
svar Covid-19

mattlig/svar Covid-19

Kalla: EvaluatePharma & clinicaltrials.gov

Pulmotect visar viagen

For Covid-19 patienter med mer milda symptom pagér det farre studier och det ar
inom detta segment som Cyxone avser att positionera sig i. Ett for Cyxone likartat
projekt genomfors av amerikanska Pulmotect med PUL-042 som ska genomga fas
2-studier. Syftet med PUL-042 var fran borjan tankt att anvandas for KOL (Kroniskt
obstruktiv lungsjukdom) och cancerpatienter med lung- och andningskomplikation-
er. Pulmotect genomfor nu studier med PUL-042 for att se om det ger effekt pa
Covid-19. Bolaget avser att testa pd 300 personer med olika doser. Studier in-
leddes redan januari 2020 som d& var i prekliniska studier. Ldkemedelskandidaten
har visat lovande resultat mot bdde MERS (middle east respiratory syndrome) och
SARS (severe acute respiratyory syndrome). Pulmotect har erhallit finansiering fran
det amerikanska forsvarsdepartementet (Department of Defense) om 50 miljoner
kronor for dessa studier.
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Cyxone - Covid-19

Nya lakemedelskandidater for Covid-19

Framgéngar med vaccin for corona-virus har lett till att andra behandlingstyper
for att forhindra Covid-19 hamnat i skuggan. Dock véntas behovet av att minska
sjukhustider for sjuka patienter med Covid-19 kommer alltjamt att besta. Gileads
Veklury (remdesivir) ar hittills det enda godkanda ldkemedlet for Covid-19. Under
det fiarde kvartalet 2020 salde Veklury for 1,9 miljarder dollar, detta trots att WHO
inte rekommenderar anvandning av detta lakemedel for Covid-19. Gilead spar att
Veklury kan uppna forsaljning pad 2-3 miljarder dollar for 2021. Bolaget avser att
utveckla Veklury med ny formulering (oral istéllet for infusion).

Roche har ingatt avtal vart 350 miljoner dollar med bioteknikbolaget Atea Phar-
maceuticals kring en kandidat i fas 2-studier (AT-527) for att forhindra Covid-19.
Denna substans var fran borjan tankt att anvandas for hepatit-c infektioner. Atea
noterades pa Nasdag under november 2020 och har sedan dess haft en positiv
kursutveckling fran 24 dollar till dver 80 dollar i februari 2021.

Aven Pfizer har inlett studier med en likemedelskandidat (PF-07304814) som ska
bekdmpa Covid-19 och som nu befinner sigifas 1. Den ska vara aktiv mot ett flertal
coronavirus och vantas darfér kunna anvandas mer brett.

Merck har ett samarbete med IAVI (en internationell aids-organisation) kring en
lakemedelskandidat for Covid-19 som ar i prekliniska studier. Projektet finansieras
av Biomedical Advanced Research and Development Authority som valt att bidra
med 38 miljoner dollar. Samma organisation har bidragit till utveckling av vacciner
for bolagen Moderna, J&J, Astrazeneca och Sanofi.

Eli Lilly (Lilly), ett amerikanskt |akemedelsbolag, har fatt ett EUA for bamlanivimab
for behandling av mild till medelsvar Covid-19. Bamlanvimab ar en monoklonal an-
tikropp som Lilly aven anvant tillsammans med etesevimab i en fas 2-studie for
hogriskpatienter med Covid-19. Positiva resultat har framkommit varmed bolaget
avser driva studien (Blaze-1) vidare i fas 3.

Lakemedelsbolaget Lilly genomfor dven en fas 3-studie med Olumiant (baricitinib),

ett RA-lakemedel, som ska anvandas tillsammans med remdesivir, utvecklat av det
amerikanska lakemedelsbolaget Gilead.
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Cyxone - Marknad RA

Rabeximod - behov av nya RA-likemedel

Rabeximod ska erbjuda en ny unik behandlingsmetod som kan sattas in tidigt i
sjukdomsforloppet. Behandling ska vara enkel och kunna tas oralt, innan behov av
andra typer av ldkemedel uppkommer. Den har dven potential att forhindra pro-
gression av RA och nedbrytning av leder. Rabeximod verkar genom att paverka en
viss typ av vita blodkroppar, markrofager, som har en viktig roll den inflammation
som orsakar vavnadsnedrytning och ger symptom.

Marknaden for RA varderades till 25 miljarder dollar 2018. Under perioden 2019
till 2027 vantas denna marknad dka med 4,1 procent i snitt per ar till 36 miljarder
dollar enligt Reports and Data. RA &r en kronisk sjukdom som drabbar kvinnor i
hogre utstrackning an man. Det finns inget botande ldkemedel men symptom kan
mildras med lakemedel. Det finns ett behov p& marknaden av lakemedel med min-
dre biverkningar och som ar lattare att administrera. Behandlingar for RA utgors i
forsta hand av metotrexat, ett cytostatika som dock ar forknippat med bieffekter.
Det ar ett immunforsvarsdampande lakemedel som anvands vid behandling av olika
cancertyper och autoimmuna sjukdomar.

MANGOLD - RA-BEHANDLINGAR

Methotrexate (immunhammande, cellgift) + Lagdosbehandling av steroider (kortison
anti-inflammatoriska) + NSAID/COX-Il (smartstillande)

Methotrexate + DMARD (TNF-, IL-6- och JAK- Inhibitors)

Komplexa former av RA - alternativ beh6vs Rabeximod/Methotrexate

Kélla: Cyxone

Vid svarare former av RA tillampas andra typer av lakemedel. Methotrexat kan kom-
bineras med laga doser av stereoider och NSAID (smartstillande) samt DMARDs
(Disease Modifying Anti Reumatic Drugs) dven kallat biologics. Vid svarare former
av RA anvands framst DMARDs som ar biologiska lakemedel ofta i kombination
med methotrexat. Gemensamt for dessa ar att de bestar av antikroppar. Vanliga
biologiska ldkemedel ar av typen TNF-, IL-6- och JAK-inhibitorer. DMARD ger pa-
tienter med RA forbattrade mojligheter till att leva med sjukdomen d& de bromsar
upp den och lindrar symptomen.

Syftet med DMARD-behandling ar att ddmpa inflammationen sa att leder forhin-
dras att skadas. Pa s& satt minskar stelhet, smarta och trotthet. TNF-hammare var
den forsta typen av DMARD. Den verkar genom att neutralisera inflammatorisk
signalsubstans, ett cytokin som heter TNF-alfa. Ovriga fungerar ungefar pa samma
satt genom att blockera inflammatoriska vagar och cytokiner. Den senaste typen ar
malinriktade, dit hor JAK-hdmmare, som ar riktade mot specifika inflammationsme-
kanismer. Fordelen med denna typ ar att den kan ges oralt, men ar dock forknippad
med en rad biverkningar.
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Rabeximod RA utvecklas fér att
anvdndas tidigt i behandlingen

RA-marknad 6ver med drygt 4
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Biologiska Idkemedel allt vanligare
som behandling mot RA

DMARDs ddmpar inflammation
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Cyxone - Marknad RA forts

Biverkningar med JAK-inhibitorer oroar

Den forsta JAK-inhibitorn som fick godkdnnande av det amerikanska ldkeme-
delsverket, FDA var Pfizers RA-l&kemedel Xeljanz, 2012. Den har blivit en sa kallad
blockbuster med forsaljning dver 1 miljard dollar. Xeljanz vantas séalja for runt 2,4
miljarder dollar under 2020. Den anvands vanligen nadr andra typer av RA ldke-
medel inte fungerar. Den ar dock forknippad med biverkningar och FDA har gatt
ut med varningar om okad risk for blodproppar vid anvandning av Xeljanz. Pfizers
Safety study (ORAL Surveillance) med Xeljanz har dven visat att patienter i hogre
utstrackning hade fler biverkningar som hjart-karlsjukdomar och 6kad cancerrisk &n
patienter som tagit TNF-inhibitorer.

Licensaffarer och samarbeten inom RA

Licensaffarer som gar att relatera till Cyxones Rabeximod &r relativt fa men det finns
nagra med god baring. Pfizer har ingatt ett licensavtal med belgiska bioteknikbola-
get Imcyse vart 180 miljoner dollar for att ta fram en ldkemedelskandidat som
ska kunna bota RA. Detta projekt ar fortsatt i prekliniska fas men har hittills visat
lovande resultat. Imcyse har dven projekt inom Type 1-diabetes och MS som ska
genomgd fas 2-studier under 2021.

Roche har ingétt ett avtal med Dicerna for ett hepatitprojekt som &rifas 1. Dicerna
har erhéllit 200 miljoner dollar i up-front i en licensaffar vard 1,7 miljarder dollar.
Generellt har up-front for fas 2-projekt legat pa 120 miljoner dollar i snitt enligt
Evaluate pharma. Hur en licensaffar ar uppbyggd varierar da vissa affarer inte ink-
luderar up-front utan bara det totala vardet inklusive milestone. Enligt en rapport
fran Foster & Rosenblatt har vardet i snitt for licensaffarer legat pa 456 miljoner
dollar under perioden 2015-2019.

Licensaffarer varde
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Kalla: Forster Rosenblatt
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Imcyse i licensaffdr vérd 180
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Cyxone - Marknad T20K

MS-marknaden

MS-marknaden vantas uppga till dver 40 miljarder dollar 2027. Den vantas 6ka
med drygt 7 procent per ar i snitt frdn 2020 fram till 2027 enligt Fortune Business
Insights. Det uppskattas att runt 2,5 miljoner ar drabbade av MS globalt. 85 procent
av dessa har aterkommande skov av MS vilket kallas RRMS (Relapsing-remitting MS)
Konkurrensen ar hard p&d MS-marknaden, men det har visat sig att nya lakeme-
del som kommer ut pd marknaden pa relativt kort tid kan kapa &t sig betydande
marknadsandelar vilket talar for att Cyxone med T20K har goda mdjligheter att
kapa &t sig marknadsandelar. | tillagg vantas Biogens MS-storséljare, Tecfidera, tap-
pa i forsaljning d& Mylan vunnit en patentstrid vilket 6ppnar for kopior; biosimilars.
Nedan visas prognoser for en tankt forsaljningsprognos for Tecfidera med kopior
pa marknaden och utveckling for nya MS-lakemedel som Ocrevus och Kesimpta.

MS - lakemedel prognoser
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Kalla: Company Reports, Evaluate Pharma

Storre affar genomférd inom MS-omradet

Sanofi har sedan 2017 haft ett partnerskap med Principia Biopharma fran USA
som utvecklar MS-kandidater i sen fas. Efter positiva resultat for dess BTK (bruton
tyrosine kinase) - hammaren (SAR442168) ingicks en licensaffér i augusti 2020.
Sanofi betalade da 3,7 miljarder dollar for Principia Biophama dar tre andra kliniska
BTK projekt ingick i affdren. Rilzabrutinib genomgar 3 olika studier i klinisk fas dar
BTK ar target.
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Vixande MS-marknad

Mylan vann patentstrid mot
Biogens Tecfidera

Principa Biopharma utvecklar ny
typ av MS-Idkemedel
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Cyxone - Marknad MS

Behov av battre behandling

MS-behandling ar framst avsedd att anvandas nar skov uppkommer. T20K utveck-
las for att vara lattanvant och kunna anvandas i forebyggande syfte innan vavnad
skadas eller forstors. Behandling mot MS &r ofta forknippad med biverkningar vilket
stéller hogre krav pa 6vervakning och tester. Behandling sker vanligen via dropp
eller infusion vilket ldmnar utrymme till forbattringar. Forst pa senare ar har det
blivit vanligare med oral behandling vilket ocksé ar det segment som 6kar mest.

T20K en ny unik behandlingsmetod

T20K &r en peptid, som i prekliniska studier visat sig minska inflammation. Det gor
den genom att rikta in sig pa IL-2 (interleukin 2) som bryter ned myelin. Cyxone har
tidigare genomfort fas 1-studier med T20K, som da visade sig tolereras vél av friska
frivilliga patienter. T20K ska nu genomgé kompletterande prekliniska studier for
behandling av MS.

Sjukdomsmodifierande likemedel 6kar

MS utvecklar dterkommande episoder av inflammation i det centrala nervsystemet
utan tecken pa infektion och klassas som en autoimmun sjukdom. Nagot botande
lakemedel for MS finns inte utvecklat. Daremot har det kommit fram en rad lake-
medel som ar modifierande och kan minska symptomen och att skov uppkommer
mindre frekvent. Det ar vanligt att jamforelser gors hur MS-lakemedel reducerar
den arliga skovfrekvensen (ARR).

Nya MS-lakemedel

Det har kommit ut en rad nya ldakemedel inom MS pé& senare &r som ar sjukdoms-
modifierande. Ocreveus ar ett exempel pé en lyckad lansering inom MS for Roche.
En annan ar Kesimpta utvecklat av Novartis som fick ett godkdnnande av FDA
under 2020. Bristol Myers Squibb/Celgene har under 2020 kommit ut med ett
lakemedel inom samma kategori MS-lakemedel som Gilenya och Mayzent, bada
Novartis, som heter Zeposia, en S1P-receptormodulator. Detta lakemedel vantas
na en forsaljning pa 1,6 miljarder 2024 och en peak sale pa 5 miljarder dollar enligt
Bristol Myers Squibb.

MANGOLD - VANLIGA MS-BEHANDLINGAR

Lakemedel Bolag 2019 (MUSD) 2020 (MUSD)
Tecfidera Biogen 4430 4521
Ocrevus Roche 1628 2082
Tysabri Biogen 1892 1855
Mavenclad Merck KgaA 359 556
Kesimpta Novartis 104
Zeposia BMS/Celgene 9

Kalla: Company Reports, Evaluate Pharma
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Cyxone - Prognoser

Antaganden for behandlingskostnader

For att kunna gora forsaljningsprognoser har vi utgatt fran marknadspotentialen for
bade Rabeximod och T20K. Marknaden har raknats fram genom att uppskatta pa-
tientunderlaget och behandlingskostnader for jamférande lakemedel for respektive
behandlingsomrade. Om Cyxone lyckas ta fram lakemedel med farre biverkningar
och som ska kunna tas i forebyggande syfte bedomer Mangold att Cyxone ska kun-
na ta en relativt stor del av marknaden. For Rabeximod har vi rdknat med att Cyxone
kan ta 10 procent av relevant RA-marknad och 5 procent for MS-marknaden som
ar mer konkurrensutsatt. Behandlingskostnader utgar fran nuvarande behandling.
For MS-lakemedel &r kostnader hoga och ligger pa en arlig behandlingskostand pé
50-60 000 dollar per ar. For Biogens Tecfidera har Mylan vunnit en patenttvist och
biosimilars vantas na marknaden. Mangold har valt en forsiktig ansats och halverat
kostnaderna for nuvarande behandlingskostnader for MS. For Rabeximod RA har vi
valt at anvanda oss av Oluminant som jamférande behandlingskostnad.

MANGOLD - BEHANDLINGSKOSTNADER RA

Likemedel UsD / ar
Humira 62 000
Rinvog 59 000
Xeljanz 54 000
Olumiant 26 000

Kélla: Biopharmadive

Antagande fér Covid-19

Att prognostisera behovet av antalet Covid-19 patienter som behdver |lakemedel
ser vi som en utmaning. For Rabeximod Covid-19 har vi darfor valt att utgd frén
prognostiserad och faktisk forsaljningen for det ldkemedel som &r godkant mot
Covid-19, Veklury (remdesivir). Prognoser for Veklury har tagits fran Statista och
baseras pa perioden 2021 till 2026. Under 2021 vantas Veklury sélja for 3 miljarder
dollar. for att sedan avta relativt snabbt. Det ar rimligt att anta Cyxones lakemedel
som har en konkurrenskraftig profil kan konkurrera med nuvarande lakemedelsbe-
handling och uppné likartade forséljning. Far Cyxone ett snabbt godkannande, EUA
samt samarbete for fas 3-studier kan ett ldkemedel mot Covid-19 vantas vara ute
pa marknaden under forsta halvaret 2022. Cyxone kan sedan ansodka om ett god-
kdnnande for en bredare behandling och andra lungsjukdomar vilket vi dock inte tar
hansyn till i denna analys.

Hog risk att investera i lakemedelsutvecklingsbolag

Att investera i lakemedelsutvecklande bolag ar forknippat med risker. Stora

varden kan snabbt ga férlorade om studieresultatet inte moter de krav som de
reglerande myndigheterna staller. En investerare bor vara medveten om att dessa
risker finns vid en investering i Cyxone eller ndgot annat forskande eller 1dkeme-
delsutvecklande bolag.
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Cyxone - Vardering

Vardering

Cyxone varderas utifran vardet pd de tre projekten i en SOTP-modell. Vardet pé
bolagets tre projekt (Rabeximod RA, Covid-19 och T20K) har réknats fram med en
kassaflodesmodell och dess nuvérde har riskjusterats (rNPV) utifran samlad statistik
fran Nature och Biotechnology Innovation Organization. For att f& fram fria kass-
afloden pé prognostiserade forsaljningsprognoser har Mangold valt att anvanda en
diskonteringsranta pa 20 procent for de tre projekten som baserats pa rekommen-
dationer fran Alacrita, en konsult inom life science. Mangold har antagit en generell
procentsats for bolagets forvantade vinstandel fran framtida forsaljning som ligger
pa 16 procent. For Covid-19 projektet ingdr vissa royalties som bidrar till att denna
procentsats blir lagre och uppgér till 15 procent.

CYXONE - SOTP VARDERING Mkr
Rabeximod Covid-19 559
Rabeximod RA 489
T20K MS-projekt 196
Summa EV 1244
Ovriga kostnader 250
rNPV 994
Milestones 50
Nettokassa 39
Fair Value 1083
Antal aktier inklusive utspadning TO 64
Motiverat varde (kr) 17,05

Kélla: Mangold Insight

Finanser for studier sakrat

Cyxone har starkt sin finansiella stallning for att kunna genomfora pdgadende projekt.
| samband med det investeringsoptionsavtal som sléts med forskaren Kalev Kask
genomfordes flera riktade emissioner som totalt inbringade 21,8 miljoner kronor.
Dessa ar avsedda att ticka kostnader for studien med Rabeximod och Covid-19 pa-
tienter. Kalev Kask har ratt till royalty-ersattning av all forsaljning som genereras om
lakemedelskandidaten n&r marknaden. Utover denna riktade emission har Cyxone
tagit in ytterligare 19 miljoner kronor via en riktad nyemission som genomfordes
under hosten 2020. Detta kapital ska i huvudsak anvandas till fortsatta studier med
T20K.

Studier med Rabeximod mot RA ska finansieras av ett kommande teckningsop-
tionsprogram som pagar under varen 2021. Teckningsperiod sker under perioden
17-28 maj. Detta erbjudande ger tillgdng till en rabatt om 30 procent pa snittkursen
under 29 april till 12 maj. Om detta erbjudande utnyttjas fullt ut kan bolaget tillféras
ytterligare 42 miljoner kronor. | var analys har vi rdknat med viss utspadning med
hansyn tagen till dessa teckningsoptioner.
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Cyxone - SWOT och kommande handelser

Styrkor

-Forstarkt ledning med l&ng erfarenhet av liknande projekt
- Utvecklar ldkemedel med stort behov
- Unik verkningsmekanism

Mojligheter

- F& fram konkurrenskraftiga |dkemedel
- Utveckla nya substanser
- Efterfrdgan pa ny typ av ldkemedel dkar inom RA och MS

CYXONE - KOMMANDE HANDELSER
Rabeximod RA annonsering av fas 2-studier
Rabeximod RA férberedande aktiviteter for fas 2b
Rabeximod RA start av fas 2 studier

Rabeximod RA studier klara fas 2b

Rabeximod Covid-19 forsta studien klar att avlasas
IPO Stockholm Nasdaq

Pagdende T20K-studier

Svagheter

- Projekt med laga sannolikheter for godkdannande

-Framtida intdkter osékra
- Kapitalbehov

Hot

- Konkurrentutsatt marknad
- Regulatorisk risk
- Brist pa kapital

Q22021

2021
Q4 2021
Q4 2023
Q32021
Q1 2022

2021

Kalla: Cyxone
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Cyxone - Appendix

Covid-19

Covid-19 ar det officiella namnet for sjukdomen som orsakas av coronaviruset
(SARS-CoV-2). Namnet Covid-19 star for coronoavirus disease 2019. Spridning av
coronaviruset sker i forsta hand vid nadra kontakter mellan personer och via dropp-
smitta. Nar en infekterad person nyser, hostar eller andas sprids sma droppar ftill
omgivningen. Smittan kan ocksa ta sig in i kroppen via inandning eller att man orena
hander berdr dgon eller slemhinnor i ndsa och min. Smitta kan dven spridas via kon-
takt med fororenade ytor dven om denna spridningsvag bedéms som liten.

Viruset SARS-CoV-2 orsakar
Covid-19

Det finns ett antal coronavirus varav de flesta finns hos olika djurarter. Ett fatal
av dessa kan smitta mellan djur och manniskor. Fyra av dessa ar mer vanligt fore-
kommande och orsakar forkylning. Det finns olika varianter varav SARS- och
MERS-coronavirus orsaker allvarligare luftvdagssjukdomar. Under slutet av 2019
upptacktes SARS-Cov-2 som ett nytt coronavirus. De flesta som far sjukdomen
covid-19 far luftvagsinfektion men en rad olika symptom kan forekomma. For att
avgodra om det ar covid-19 kravs ett test. De flesta far lindriga besvar som gar dver
relativt snabbt och dar det racker med egenvard. En del kan dock bli allvarligt sjuka
med svérigheter att andas.

Flera varianter av coronavirus

Det uppskattas att 0,5-1,0 procent av de som smittas av covid-19 avlider. Ett tydligt
samband finns mellan hog alder och dédlighet. Lakemedelsbehandling kan ges vid
svarare typer av covid-19 och &r da inriktad pa att stddja funktionen hos lungor
och eventuellt andra paverkade organ. Vaccin finns sedan 21 december 2020 d3
EU-kommissionen godkdnde Comirnaty utvecklat av (Pfizer/Biontech). Ytterligare
tva Covid-19 vaccin har godkdnts av Moderna och Astrazeneca under 2021. Vac-
cination mot covid-19 anvands for att lindra foljderna av pandemin och bidra till att
farre manniskor blir sjuka. Aven om det nu finns vaccin tillgangligt vidhaller Folkhél-
somyndigheten i Sverige att det &r viktigt att halla avstand till andra manniskor,
stanna hemma vid symptom och tvatta handerna.

Vaccin mot Covid-19 godkdnt i
december 2020

Autoimmuna sjukdomar
Autoimmuna sjukdomar ar ett samlingsnamn dar mer an 100 olika sjukdomar ingar
daribland multipel skleros och reumatiska sjukdomar som ledgéngsreumatism. Au- . ‘ )
: . . . . . Ldkemedel inom autoimmuna
toimmunitet orsakas av att kroppens immunforsvar reagerar felaktigt och angriper . .
. ) i . ] ) . sjukdomar férknippade med
friska vavnader i kroppen. Nagot botemedel mot dessa sjukdomar finns annu inte, biverkningar
daremot kan lakemedel minska symptomen. De lakemedel som tagits fram ar dock
forknippade med svéra biverkningar som begrénsar langtidsanvandning. Ett behov
av mer effektiva lakemedel med mindre biverkningar finns. De vanligaste autoim-
muna sjukdomarna &r multipel skleros och reumatoid artrit som utgdér ndrmare 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 pro-
cent frén 2018 till 2025 enligt Allied Market Research.
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Cyxone - Appendix

Multipel Skleros - MS

Multipel skleros (MS) ar en autoimmun sjukdom som paverkar det centrala nervsys-
temet. Vilken faktor om utldser MS &r annu okdnt, men den far immunsystemet att
attackera myelinproteinet pd nervcellerna i hjarnan och ryggmargen. Denna au-
toimmuna reaktion skadar nervcellerna och dess funktioner. Vanliga symtom vid
MS ar synnervsinflammation, kdnselnedsattningar samt muskelsvaghet. Sjukdomen
debuterar vanligen i ung alder, mellan 20-40 &r. Kvinnor ar tva till tre ganger s
mottagliga som man. Den ar delvis arftlig men livsstils- och omgivningsfaktorer kan
aven paverka risken for MS. Sjukdomen ar multifaktoriell vilket innebar att det ar
manga faktorer som tillsammans bidrar till att sjukdomen bryter ut.

MS kan delas in i fyra olika kategorier varav den vanligast forekommande, runt 85
procent av alla fall, ar RRMS (relapsing-remitting MS), en form av skowvvis férlépande
MS. Dessa patienter upplever avgransade perioder av funktionshamning som se-
dan foljs av aterhdmtning. Efter en tid forvarras vanligen sjukdomen och 6vergar
da till sekundarprogressiv fas (SPMS-fasen). Ovriga patienter, runt 10-20 procent,
faller under kategorin PPMS (Primary-Progressive Multiple Sclerosis) eller primar-
progressivt forlopp. PPMS ar progressiv fran borjan utan terfall och aterhdmtning.
En kategori av MS som &r svarare att diagnostisera och behandla. Det finns dven
en kategori inom MS som kallas Kliniskt isolerat syndrom (CIS) och &r den forsta
kliniska episoden (skovet) som uppvisar karakteristika pa en autoimmun sjukdom
som kan vara MS, men som inte uppfyller alla kriterier.

Reumatism

Reumatism ar ett samlingsnamn pa en rad olika sjukdomar som angriper kroppen.
Artros och inflammatoriska ledsjukdomar ar de vanligaste. Vanligen angrips hander,
fotter, vrister, armbagar, knd och anklar. Det finns dven en 6kad risk i att utveckla
hjart-karlsjukdom. | Sverige uppges att runt 1 miljon manniskor lever med en reuma-
tisk sjukdom enligt Iakemedelsbolaget Abbvie. Det finns annu inget test for att tidigt
kunna stélla diagnosen ledgdngsreumatism och sjukdomsorsaken ar annu okand.
Genetiska- och omgivningsfaktorer som rokning har betydelse for sjukdomsutveck-
lingen. Reumatism uppstar ofta som ett resultat av en inflammation. Inflammation
kan i sin tur vara orsakad av autoimmunitet som orsakas av att vart immunsystem
beter sig felaktigt.

Reumatoid artrit (RA)

Artros, reumatoid artrit (RA eller ledgangsreumatism) ar de vanligaste diagnoserna
inom det som bendmns reumatism. Ledgdngsreumatism orsakar kronisk inflamma-
tion i lederna. Vavnader runt ledkapseln attackeras vilket gor att lederna blir 6mma
och att det gor ont att rora sig. Inflammationen gor att lederna blir stela. Sjukdomen
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 stilla en diagnos
pa RA gors en igenkdnningsdiagnos. Kriterier utgar fran morgonstelhet, artrit, reu-
matiska noduli (sma knutor), positiv reumatoid faktor i blodet (IgM-RF) och typiska
forandringar pa rontgen av handens skelett. Merparten som drabbas av ledgangs-
reumatism ar kvinnor med debut av sjukdomen i spannet 20-40 ar. Sjukdomen &r
en skovvist forlépande inflammation i framfor allt perifera sméleder. Langtidsprog-
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nosen for RA-patienterna ar starkt kopplad till hur inflammationsprocessen begran-
sas. Inflammation som kvarstar medverkar till for tidig aterosklerosutveckling som
RA-patienter uppvisar och som forkortar livslangden. Vanligt ar aven spondylartriter
(SpA) som ar en grupp av olika diagnoser med gemensamma drag. Inom spondylar-
triter ingér diagnoser som Bechterews sjukdom och psoriasisartrit.

Cyklotider

Cyxone besitter rattigheter till en teknologi baserat pé cyklotider som ska vidareu-
tvecklas och leda till nya lakemedelskandidater. Cyklotidteknologin har tidigare
forvarvats fran Accequa, en investeringsfond, som i sin tur tagit in teknologin fran
det Medicinska Universitetet i Wien och Universitetskliniken Freiburg. Cyklotider ar
en grupp proteiner som forekommer i vaxtriket. Fordelen med dessa &r att de har
hog specificitet och 1ag toxicitet for flera autoimmuna sjukdomar samt olika cancer-
former eller organavstotning. Hittills har anvandningen av cyklotider som lakemedel
varit begransad. Det ar inte ovanligt att lakemedel kommer fran vaxtriket. Flera
exempel pé detta finns som kinin som kommer fran Kinatradet bark. Ett annat ar
taxol, som framstalls ur 3mnet paclitaxel som hittades i idegranens bark. Aven pen-
icillin kan laggas till som kommer fran en mogelsvamp. Medicinska effekter av det
som senare visade sig bero pa cyklotider observerades pa 60-talet av farmakologen
Lorents Gran, en norsk lakare. Arvet av upptackten fordes vidare av biologen David
J Craik som kartlade molekylen i mitten av 90-talet. Ett antal projekt kring cyklotider
som lakemedel pagick dven under den har tiden. En av Cyxones substanser, T20K
ar baserad pa syntetiskt modifierade versioner av cyklotider frdn vaxten oldenlandia
affinis, kalata B1.
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X Diagram

T20K sales projection
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Kalla: Mangold Insight
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Resultat- och balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P
Forsalining 0 0 0 0 0
Milestones 0 0 0 0 50 000
Ovriga intakter 0 26 0 0 0
Bruttoresultat 0 26 0 0 50 000
Personalkostnader 2231 5252 6067 7 000 7 000
Ovriga rérelsekostnader 12 893 28 145 41018 60 000 70 000
Avskrivningar 311 1794 1796 1551 1404
Rorelseresultat -15 435 -35 165 -48 881 -68 551 -28 404
Rantenetto 0 0 -119 -119 -119
Vinst efter finansnetto -15435 -35 165 -49 000 -68 670 -28 523
Skatter 0 0 0 0 0
Nettovinst -15 435 -35 165 -49 000 -68 670 -28 523
Balansrakning 2018 2019 2020 2021P 2022P
Tillgangar

Kassa o bank 38716 61756 56 343 29 082 1263
Kundfordringar 552 1588 935 0 0
Lager 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 36 402 11 741 14 874 10025 9 322
Totalt tillgangar 75 670 75085 72 152 39 107 10 584
Skulder

Leverantorsskulder 4026 1694 2577 0 0
Skulder 1095 1684 2470 3975 3975
Totala skulder 5121 3378 5047 3975 3975
Eget kapital

Bundet eget kapital 32 697 3704 4382 46 382 46 382
Fritt eget kapital 37 852 68 003 62 723 -11 250 -39 773
Totalt eget kapital 70 549 71707 67 105 35132 6 609
Totalt skulder och EK 75 670 75085 72 152 39 107 10 584

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till foretag och personer
med potential, som levereras pé ett personligt satt med hog servicenivd och tillgdnglighet. Bolaget bedriver i dagslaget
verksamhet 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 pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehéllets riktighet och fullstand-
ighet liksom lamnade 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 frénsager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i finans-
iella instrument ar férenade 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 frén, det bolag som belyses i analysen
alternativt 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.

Mangold analyserade Cyxone senaste 2019-09-10

Mangolds analytiker dger inte aktier i Cyxone.

Mangold dger itnte aktier i Cyxone.

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:

Koép - 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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