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Projekt pa frammarsch

ISR, som utvecklar immunstimulerande lakemedelskandidater mot infektions-
sjukdomar som bland annat hiv, g&r in i en spdnnande period. Huvudprojek-
tet mot hiv ska avlasas efter genomforda fas 2a-studier senare i ar. Bolaget
kommer under varen att skicka in en ansdkan om att fa starta en ny studie
med hiv-patienter som ar resistenta mot bromsmedicin. | tilldgg gor bolaget
framsteg med projekt i tidig utvecklingsfas, framforallt ett vaccin mot SARS-
Cov-2 (Covid-19).

Studier kraver kapital

For att kunna genomfora tankta studier har bolaget genomfort en foretrades-
emission under 2020 som &ven innehdll tvd serier av teckningsoption-
er. Teckningstid for den forsta serien, TO1, pagar fram till 10 mars. Vid full
teckning kan bolaget tillforas som lagst 23,9 miljoner kronor. Den andra se-
rien TOZ2 inleds i slutet av oktober 2021 och kan dven den tillféra bolaget som
lagst 23,9 miljoner kronor. Bolaget hade 38,8 miljoner i kassan vid utgdngen
av 2020. Tecknas teckningsoptioner i kommande serier har bolaget kapital for
att genomfora tankta aktiviteter minst 12 manader framét.

Hog risk men stor uppsida i aktien

Mangold upprepar riktkursen 15 kronor som vi tog fram i samband med ini-
tialanalysen. Det motiverade vardet baseras pa studier for hiv-projektet ISR-
048. ISR genomfor aven prekliniska studier inom cancer, hepatit och vaccin
mot Covid-19. Dessa ser Mangold som en option p& eventuella framgangar
vilka dven kan vara vardehdjande.
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Investment Case

Hiv-botare vaxlar upp

Mangold upprepar rekommendationen Kép och en riktkurs p& 15 kronor per aktie
i ett 12 manaders perspektiv i ISR. Mangold bedémer att ISR-aktien ar képvard
och kan drivas av bolagets huvudprojekt som ar lakemedelskandidaten ISRO48 for
behandling av hiv och framgéngar i det pdgdende vaccinprojektet.

Hittills positiva studier for hiv-projektet

ISR utvecklar immunstimulerande ladkemedel med malsattning om att ta fram
ett hiv-lakemedel som potentiellt botar sjukdomen. En studie med katter blev
startskottet for ett projekt med en tidigare kand substans GnRH som visat sig
ha immunstimulerande egenskaper. ISR har genomfort fas 1/2a-studier med
ldkemedelskandidaten ISRO48. Behandlingen var val tolererad och inga allvarliga
biverkningar kunde observeras. Bolaget genomfor nu fas 2a-studier pa ett mindre
antal patienter. En studie pd hiv-patienter som utvecklat resistens mot sedvanlig
bromsmedicinering ska dven startas.

Vaxande hiv-marknad - behov av nya likemedel

Hiv-marknaden ar lukrativ med hoga lakemedelspriser och néagra fa starka aktorer.
Marknaden vantas vaxa med drygt 6 procent till 40,7 miljarder 2026. Enligt WHO,
levde 37,9 miljoner manniskor med hiv/aids 2018. Flera storre affarer har genom-
forts pa hiv-marknaden och nya ldkemedel vantas komma ut vilket visar pa hog
aktivitet. Lyckas ISR ta ldkemedelskandidaten ISRO48 till marknaden finns potential
till ett storsaljande ldkemedel. Mangold har réknat med en peak sales i nivda med
nuvarande storséaljande hiv-lakemedel om en forsaljning pa 3,5 miljarder dollar.

Finansierade fas 2-studier

Bolaget har finansiering for att kunna utfora fas 2-studier med ldkemedelskandi-
daten ISRO48, forberedande studier i cancer- och hepatit-projektet samt utveck-
ling av vaccin mot Covid-19. Vid positiva fas 2-studier i hiv-projektet ser Mangold
goda chanser for ISR att kunna ingd affar med ett storre lakemedelsbolag.

Ovriga projekt - en option

Projekt i preklinisk fas har hog risk och lang vag kvar till marknad. ISR har ett antal
projekt inom cancer, hepatit och coronavirus som faller in i den kategorin. Mangold
ser dessa projekt som en option p& potentiella framgangar. Om nagot av dessa
projekt framskrider positivt ser Mangold goda chanser for ISR att genomféra li-
censaffar eller ingd samarbete med ett storre ldkemedelsbolag.

Aktien vard en chans - stor uppsida vid DCF-vardering

Mangold har valt att genomfora en riskjusterad DCF-vardering for hiv-projektet.
Branschenliga sannolikhetsnivder har anvants for att f& fram ett motiverat varde.
Vart base case visar ett motiverat varde pa drygt 15 kronor per aktie i base case
vilket medfor uppsida pé& éver 300 procent.
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ISR - Uppdatering

Projekt pa frammarsch

ISR har ett antal pagdende projekt som loper samtidigt. Langst har bolagets
hiv-projekt kommit. Bolaget genomfor ett kliniskt program med huvudkandidaten
ISRO48 mot hiv. Studier ska bekrafta de resultat som kom fram i den tidigare fas
1/2a-studien samt visa om immunaktivering kan paverka hiv-reservoarerna hos
patienter som star pa bromsmedicin. Bolaget har dven for avsikt att utveckla en
uppfdljare till ISRO48 inom immunorhelinplattformen (ISR049).

ISR - KLINISKT PROVNINGSPROGRAM

Trots pandemi har flera projekt
tagit stora steg framdt

Kandidat Studie Forskningsfas Ar
ISRO48 ISROO3 Fas 2a -studie 2021
ISRO48 ISRO04 (ART resistent HIV) Fas 2a-studie 2021
ISRO50/1SRO51 Cancer/Hepatit Preklinik/Toxstudier 2021
ISRO50/ISRO51 Cancer/Hepatit Preklinik/Forberedelse 2021
ISRO52 Vaccin Covid-19 Preklinik 2021
Kalla: ISR

ISRO03 (fas 2a-studie med hiv patienter pa bromsmedicin)

ISR ska slutfora fas 2a-studien med hiv-patienter som star pad bromsmedicin och
med tillagg av hormonet GnRH. Denna studie har blivit férsenad till foljd av pan-
demin. | Tyskland rekryteras nu patienter igen. Sista patienten vantas inkluderas
under varen och en avldsning ska ske senare under andra halvéret.

ISRO04 (fas 2-studie med hiv-patienter som &r resistenta mot bromsmedicin)
ISR planerar for en studie med hiv-patienter som ar resistenta mot bromsmedicin
och som riskerar att utveckla aids. En fas 2-studie med ISR48 ska genomforas
med 17 hiv-patienter som utvecklat resistens mot bromsmedicin under 6 manad-
er. Handlingar for att kunna starta studien planeras att skickas in under varen till
det tyska lakemedelsverket. CRO-féretaget Synteract ska leda studien som plan-
eras att genomforas pa kliniker i Tyskland.

Hepatit b kandidat i samarbete

Tillsammans med kinesiska Innostar Biotech genomfor ISR ett prekliniskt och tox-
ikologiskt program for att kunna fa fram en ldkemedelskandidat mot hepatit-b.
Nar utvecklingsprogrammet ar genomfort kommer vidare affarsdiskussioner att ta
vid. Ett samarbete med det kinesiska lakemedelsbolaget Kawin, som har special-
istkunskap inom virus, kring en ldkemedelskandidat mot hepatit-b p&gar.

Toxstudier med ISR-50 mot cancer

Bolaget genomfor tillsammans med sin kinesiska partner Innostar ISR-50 en
klinisk studie for spridd cancersjukdom som urinblasecancer. Denna studie &r
tankt att genomforas i Europa. ISR-50 genomgar toxikologiska tester som kravs
innan ansotkan om att starta kliniska studier kan goras.

ISR 3
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ISR - uppdatering forts.

Okat intresse for Covid-19 projektet

ISR utvecklar ett vaccin mot SARS-CoV-2 (Covid-19) dar bolaget i djurmodeller
visat att ett immunfdrsvar utvecklas och som kan forhindra att en infektion eta-
blerar sig. Test av olika doser pagar med vaccinet mot SARS-CoV-2. De forsta re-
sultaten vantas komma under 2021. Malsattningen ar att ISR inom en snar framtid
ska ansoka om att fa starta en klinisk studie for test p& manniskor. Ett samarbete
med nagot lakedelsbolag kring fortsatta studier ar en trolig vag framat for detta
projekt.

Studien har fatt forskningsstod fran Vinnova, Sveriges innovationsmyndighet, pa
3,5 miljoner kronor. Bolaget har dven sokt EU-finansiering. Projektet har fatt stor
uppmarksamhet internationellt d& det till skillnad fran andra aktorers vaccin kan
levereras i pulverform Vaccinet ar inte enbart anvandbart p& Covid-19 utan van-
tas dven kunna anvandas p& andra respiratoriska sjukdomar.

DCF-vardering visar uppsida

For att f& fram ett motiverat virde p& ISR har Mangold valt att genomféra en
DCF-analys. En diskonteringsranta pa 20 procent har anvants som baserar sig pa
att bolaget befinner sig i fas 2 med hiv-projektet. Avance Biostrat Discount Survey
har anvants som vagledning for att fa fram lamplig diskonteringsranta. ISR ar ett
forskningsintensivt bolag som avser ta fram ett lakemedel som tidigare inte fun-
nits pd marknaden vilket innefattar hog risk, nagot som motiverar en hog diskon-
teringsréanta. Modellen dr en Sum of the Parts, och p& s& satt kan fler projekt
adderas nar dessa mognat och natt klinisk fas. Mangold har valt att vérdera projekt
som ligger i klinisk fas vilket ar hiv-projektet och dess lakemedelskandidat ISRO48.

ISR - VARDERINGSMODELL

Summa EV (Mkr) 1335
LOA 43%
rNPV (Mkr) 1035
Fair Value (Mkr) 1071
Antal aktier inkl. utspadning (Milj) 69,6
Motiverat varde (kr) 154

Kélla: Mangold Insight
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SWOT - Analys ISR

Styrkor Svagheter
- Forskningsportfolj med potentiella lakemedelskandidater - Beroende av samarbete for fortsatta studier
- Utvecklar lakemedel mot sjukdomar med stort behov - Hog risk i projekten

- Finansiering for fortsatta studier
- Stark patentportfolj

Mojligheter Hot
- Sluta avtal med lakemedelsbolag - Konkurrensutsatt marknad med f& starka aktorer
- Utveckla nya lakemedelskandidater baserade pa unika - Manga studier kraver kapital
kemistrukturer - Forseningar i projekten
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Appendix Diagram

ISR - Férsaljni MUSD
ISR - Intékter och EBIT (Tkr) drsiljning ( )
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 0 0 0 0 50 000 0 50 000 0
Kostnad salda varor 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst 0 0 0 0 50 000 0 50 000 0
Rorelseresultat -20 867 -28 886 -29 723 -44.014 5986 -34 013 20 987 -29 012
Rantenetto -173 -191 -1191 -144 -144 -144 -144 -144
Resultat efter finansnetto -21 040 -29 077 -30 914 -44 158 5843 -34 157 20 844 -29 156
Skatter 0 0 0 0 1285 -7 514 4586 -6 414
Nettovinst -21 040 -29 077 -30 914 -44.158 4 557 -26 642 16 258 -22 742
Balansrakning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgdngar

Kassa o bank 32 291 21985 38 751 43 958 48 529 21900 38170 15441
Kundfordringar 986 1123 1371 1371 1371 1371 1371 1371
Lager 0 0 0 0 0 0 0 0
Anldggningstillgangar 653 466 280 452 438 425 413 400
Totalt tillgangar 33930 23574 40 402 45781 50 338 23 696 39 954 17 212
Skulder

Leverantorsskulder 1099 3157 2 550 1066 1066 1066 1066 1066
Totala skulder 13 445 69 188 159 238 159 289 249 342 249 397 349 453 349 511
Eget kapital

Bundet eget kapital 75917 75917 143 763 143 763 143763 143 763 143763 143763
Fritt eget kapital -47 872 =76 949 -107 863 -103 835 -99 277 -125 919 -109 661 -132 403
Totalt eget kapital 28 045 -1032 35 900 39 928 44 486 17 844 34 102 11 360
Skulder och eget kapital 33930 23574 40 402 45781 50 338 23 696 39 954 17 212

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

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

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

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

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

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. For utférandet av denna publikation kan lasaren
utgd fran att Mangold erhdller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga ett uppdragsforhéllande eller rddgivningssit-
uation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Vid fullgbrandet av sddana uppdrag kan Mangold i eget
namn behodva utfora transaktioner med bolagets aktie eller relaterade instrument, till exempel om Mangold har uppdrag som
likviditetsgarant. Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella
instrument.

Mangold analyserade ISR senast juli 2020.

Mangolds analytiker dger inte aktier i ISR.

Mangold ager aktier i ISR.

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 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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