Analyst Group

Analysts: Etrit Vllasalija & Sepehr Sharafuddin

Ag Saniona AB

Buy

Ett forskarteam av absolut varldsklass inom
sitt omrade enligt ledningens egen bedomning av
Sanionas forskarteam.

Fa konkurrenter i dagsldget, vilket gynnar ett
bolag Sanionas, speciellt med den kunskap och er-
farenhet som bolaget besitter.

Tre stora samarbetsavtal med Pfizer Inc, Janssen
Pharmaceuticals och Ataxion dar den finansiella
ersattningen uppgar till 139 miljoner USD.

Tva miljarder SEK investerade i plattformen
som ger Saniona AB en enorm pipeline dar man
idag har 3 av 7 lakemedelsprojekt helt finansiera-
de i man av milstolpsbetalningar genom samar-
betsavtalen.

Kopldge for den riskvillige. Trots att bolaget har
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Ett forskarteam av absolut virldsklass inom
modulering av jonkanaler, enligt ledningens
egen bedémning av Sanionas forskarteam. Ett bo-
lag som huvudsakligen riktar in sig pa forskning
och utveckling av lakemedel inom centrala nervsy-
stemet, autoimmuna sjukdomar och behandling av
smarta. Ett forskarteam med VD Jgrgen Drejer i
spetsen kopte ut denna del av det didvarande Neu-
roSearch som tog ett strategiskt beslut att inte
ldngre satsa pa projekt som ar i inledningsfasen.
Jgrgen bildade med den uppkdpta delen da Aniona
ApS som startade verksamheten 2012, dock bilda-
des koncernens moderbolag Saniona AB i januari
2014. Saniona AB:s nuvarande forskningssite hal-
ler hog internationell standard vars nypris varde-
ras till 30 MSEK. Bolagets ledning har 6ver 25 ars
erfarenhet och ett internationellt kontaktnat, den-
na know-how har resulterat i att bolaget idag har
tre viasentliga samarbetsavtal med bland annat
virldens storsta ldkemedelskoncern Pfizer Inc.
Enligt ledningen ar detta bara bérjan av fler sam-
arbeten som man med sin kompetens och erfaren-
het skall komma att knyta tills sig.

Fa konkurrenter i dagslaget ar resultatet av ra-
tionaliseringar och omstruktureringar av denna
marknad, detta har resulterat i att allt farre forsk-
ningsprojekt bedrivs samt att man lagt ner stora
forskningssiter. Nagot som var patagligt tydligt
efter den senaste finanskrisen. Detta paverkade
marknaden negativt da produktutbudet till de sto-
ra ldkemedelsjattarna minskade, nagot som Sanio-
na i dagslaget troligen kommer att dra nytta av
med sin erfarenhet och expertis. Bolagsledningens
beddmning ar att det i dagsldget inte finns nagon
direkt konkurrent och att man ser de stora ldke-
medelsbolagen som samarbetspartners snarare dn
konkurrenter.

Tre stora samarbetsavtal med Pfizer Inc, Janssen
Pharmaceuticals och Ataxion. Dar den totala er-
sattningen for samarbetet med de tva féorstndmnda
uppgar till totalt 139 miljoner USD, exklusive ro-
yaltybetalningar som tillkommer ndr man fram-

gangsrikt producerat och marknadsfort en pro-
dukt. Vidare sa har Saniona en 14 % &agarandel i
Ataxion utover de finansiella ersittningarna. De
totala intdkterna ar i form av milstolpsbetalningar
for forskning och utveckling dessutom tillkommer
det kommersiella milstolpsbetalningar for fram-
gangsrikt utvecklade och marknadsférda produk-
ter. Ataxion som dr ett Joint Venture bolag som
bildats i tillsammans med Atlas Venture, ett Bos-
tonbaserat riskkapitalbolag som har investerat 3
miljarder USD i diverse bioteknikbolag varlden
over. Genom detta samarbete erhéller Saniona 1,2
miljoner USD arligen i form av forskningsstod, till
dess att samarbetet upphor. Detta forskningsstod
moijliggor att den dagliga verksamheten kan fort-
skrida och att man kan uppna de utsatta milstol-
parna. Vidare har Ataxion en option pa att forlanga
samarbetet mot en l6pande betalning fér Sanionas
arbete.

Tva miljarder SEK investerade i plattformen
som vid ut kopet ur NeuroSearch gav Saniona en
enorm pipeline dir man valt ut 7 av 15 ldkeme-
delsprogram att satsa pa i dagslaget, dessa like-
medelsprogram omfattar fler an 15 000 kemiska
substanser som &gs av bolaget. Tre av dessa 7 ut-
valda program ar i dagslaget helt finansierade av
de tre samarbetspartners som man idag jobbar
med. Vidare innefattar Sanionas pipeline ett antal
patent samt ett generiskt kemiskt bibliotek som
omfattar fler &n 100 000 andra kemiska substan-
ser.

Hog risk for den med stor riskaptit. Trots att
bolaget har mycket positivt pa gang sa vill vi flagga
for den hoga risken i bolaget. Detta pa grund av att
de projekt som bolaget nu haller pd med ar i sin
inledningsfas och likt alla lakemedelsprojekt sa
finns det manga faktorer som avgor huruvida det
lyckas eller ej. Ar man intresserad av ett bolag
med en enorm potential samt en hog risk, da ar
Saniona AB en investering vard att satsa pa.
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Ledning och styrelse

Claus Braestrup - Styrelseordforande

Clas Braestrup som dven var med och grundade
Saniona har en universitetsexamen i biokemi samt
en medicine doktorsexamen fran Kopenhamns
universitet. Claes har en lang erfarenhet inom la-
kemedelsbranschen da han har haft olika ledande
befattningsroller i bolag som: H.Lundbeck som ut-
vecklar lakemedel riktade mot neurologiska samt
psykiska dkommor och Bavarian Nordic A/S som
huvudsakligen utfér cancerforskning. For tillfallet
har Claes 700 000 utestdende aktier i bolaget.

Jorgen Drejer - Styrelseledamot samt VD

Jgrgen Drejer ar en av grundarna av Saniona men
har dven grundat av bolaget NeuroSearch dar sto-
ra delar av Sanionas verksamhet kommer ifran.
Jorgen har en doktorsexamen i neurobiologi fran
Kopenhamns universitet och ar medlem i den
danska akademin for tekniska vetenskaper. Jgrgen
har stor erfarenhet fran bolag inom biotech och
lakemedelsbranschen och han varit med och star-
tat mdnga bolag inom omrddet . Exempel pa bolag
ar Ns Gene vars fokus ligger pa neurologiska
akommor men dven Atonomics som utvecklar por-
tabla apparater for blodanalys. Det ska tillaggas att
NeuroSearch &ar deldgare i bada bolagen. Jgrgen
har for tillfallet 2,301 miljoner utestaende aktier i
bolaget.

Thomas Feldthus - Styrelseledamot samt CFO
Thomas Feldthus var dven han med och grundade
Saniona och har stor erfarenhet av lakemedelsbo-
lag. Thomas ar aven for narvarande VD i lakeme-
delsbolaget WntResearch AB och har varit med
och grundat bolaget Symphogen A/S som utveck-
lar behandlingar mot cancer, Thomas var aven
CFO i Symphogen i 12 ar. Thomas har dven haft ett
antal stora roller i Novo Nordisk A/S som &r
varldsledande inom diabetesbehandling. Thomas
ar utbildad civilingenjor och har en MBA fran Lon-
don Business School. For tillfillet har Thomas
1,801 miljoner utestdende aktier i bolaget.

Ledningen i sin helhet

Att kompetensen i Saniona ar mer an tillracklig ar
det nog ingen som sager emot, de flesta i bolaget
har lang erfarenhet av branschen och manga har
dven lang erfarenhet av just autoimmuna sjukdo-
mar samt sjukdomar i centrala nervsystemet.
Manga av bolagets anstillda har dven jobbat ihop
tidigare i NeuroSearch vilket kan medfora en viss
rutin till det nya bolaget. Manga av de ledande be-
fattningshavarna i bolaget har manga andra ata-
ganden utanfor Saniona vilket kan medfora att
standigt fullt fokus inte laggs pa Saniona.

Agarstruktur Innehav (%)
Jgrgen Drejer 16.57%
Thomas Feldthus 12.9%
Palle Christophersen 5.90%
Anker Lundermoe 5.00%
Claus Braestrup 5.00%
Marknadsanalys

Den globala marknaden for jonkanal- modulatorer
kommer under 2018 att overstiga 21 miljarder
USD. Stora ldkemedelsbolag kommer framover
vara intresserade av att kopa, utveckla och mark-
nadsfora projekt och produkter fran Sanionas pi-
peline av prekliniska och kliniska lakemedelspro-
gram. Sanionas bolagsstyrelse bedomer att dagens
marknad for modulering av jonkanaler ar valut-
vecklad for licensiering, férséljning och samarbe-
ten med bade forskningsinstitut samt stora lake-
medelsbolag. Nagot som verkligen gynnar Sanio-
nas verksamhet ar att det under de senaste daren
bedrivits rationaliseringar och omstruktureringar
av just denna marknad som resulterat i farre
forskningsprojekt samt att man beslutat att lagga
ner manga stora forskningssiter. Behovet av inno-
vativa produkter ar fortsatt stor inom detta mark-
nadssegment, speciellt efter den globala finanskri-
sen 2008 som resulterat i en minskning av pro-
duktutbud till stora lakemedelskoncerner. Det ar
fa bolag vars verksamhetsfokus ligger pa forskning
och utveckling av jonkanaler, idag finns det fa bio-
teknikbolag pa marknaden som bedriver sin verk-
samhet genom forsknings- och utvecklingsprojekt
till stora lakemedelskoncerner.



Analyst Group

SANIONA 4
2014-08-12

Bull-case
Storre Intresse fran jattarna

[ ett Bull-scenario skulle vi se att de sju projekten
som Saniona fokuserar pa skulle visa goda resultat
i relativt snabb takt vilket skulle innebara att bola-
get blir mer attraktivt for nya investerare ( i form
av nyemissioner). De goda resultaten skulle inne-
béra att man dven 6ppnar upp for fler samarbeten
med de stora ldkemedelsbolagen och kanske far
igdng de andra aterstdende atta projekten. Men
det positiva resultatet skulle det framforallt visa
att man gor framsteg inom projekten vilket inne-
bar att man nar milstolpes betalningar fran de sto-
ra samarbetspartnerna som Pfizer och Ataxion. De
har utbetalningarna kommer vara foretagets hu-
vudsakliga intdktskdlla de ndrmaste aren. Alltsa
med béttre resultat snabbare innebar att storre
samt snabbare utbetalningar uppnas.

Ett annat bull-scenario som inte dr omojligt i den
har branschen ar att ett storre likemedelsbolag
som ser potential i de goda resultaten och helt en-
kelt koper upp Saniona. Investerarna tjdnar da en
premie som oftast ar en bit 6ver aktuellt aktiepris.

Alltsd kommer resultaten i de olika testfaserna
vara av storsta relevans for bolagets aktie samt
fortsatta potential.

Bear-case
Negativa resultat

For Saniona och madnga andra nya lidkemedelsbo-
lag med unga projekt dr det oftast samma Bear-
scenario som géller, helt enkelt att man far lagga
ner verksamheten. Om ett eller flera projekt skulle
fa negativa resultat skulle bolaget formodligen fa
lagga ner verksamheten eftersom de stora samar-
betsbolagen inte lingre har nagot incitament att
finansiera verksamheten. Aven nyemissioner blir
svarare da nya investerare skulle vara svara att
locka till ett bolag med misslyckade projekt.

Att unga ldkemedelsbolag forsvinner ar valdigt
vanligt da risken ar hog i dessa bolag. Helt enkelt
vinna eller férsvinna. I Sanionas fall ar det av hogs-
ta grad viktigt att minst ett av de sju projekten de
satsar pa visar nagon form av potential i de faserna
de ligger i just nu.

Riskerna som finns i Saniona dr samma typ a risker
som finns for alla liknande bolag i denna bransch
dock ar dem mer foretagsspecifika eftersom varje
bolags risk beror pa den sammanlagda risken i de
individuella projekten.

Aktien i Saniona kommer att styras till stérsta del
av hur de olika projekten utvecklas.
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Vardering

Battre an Branschsnittet

Att vardera ett ldkemedelsbolag med substanser i
sin pipeline vars potential ar relativt okdnda ar ett
ganska omojligt jobb. Man skulle kunna anvianda
sektor snitt av lakemedelsbranschen for att gora en
relativ vardering, men det skulle ge en missvisande
bild da alla snitt som existerar inkluderar bolag vars
produkter ar mer utvecklade och som generar intdk-
ter. Vi forsoker darfor valja ut bolag i samma fas och
i samma sektor, inte for att vardera men for att ge
en indikation pa vilken niva aktiepriset skulle kunna

ligga pa.

[ tabellen ser vi bolag vi valt ut fran lakemedelssek-
torn pa Aktietorget. Det alla bolag har gemensamt ar
att de ar inriktade pa att forska samt utveckla nya
ladkemedel. Alla bolag ar dven relativt tidiga i sin
forskning.

Som kan ses ligger medelviardet pa dessa bolags
borsvirde pa cirka 138,9 miljoner kronor alltsa na-
got lagre dn Sanionas borsvarde pa 159,65 miljoner
kr. Aktiepriset pa Saniona har rusat uppat den se-
naste tiden. Vi anser att Saniona dr i grunden ett
battre bolag dn jamforelsebolagen da majligheterna
i deras portfolj ar mycket bredare vilket dven sanker
risken i bolaget nagot. Jamforelsebolagens borsvar-
de varierar en del. Sjalvklart beror varje bolags var-
dering pa respektive pipeline men med tanke pa hur
unga foretagen ar blir det svart att verkligen siga
vad som finns i respektive pipeline vardemassigt.
Dock ser vi att ett viarde over snittet pa Saniona ar
fortjanat pa grund av deras manga styrkor som
speglar en bra bild av bolaget. Hur mycket 6ver snit-
tet Saniona bor ligga med informationen tillganglig
just nu ar osdkert, men vi anser att de ska ligga 6éver
medel pa 138 miljoner i borsvarde och ligga narma-
re de bolagen i den 6vre percentilen av dessa bolag.

For att ge lite perspektiv pa framtiden for Sanio-
na vill vi jamfoéra Saniona med bolaget Active Bio-
tech som ar ett Svenskt lakemedels bolag pa OMX
som ar i samma forskningsomrade som Saniona,
alltsa lakemedel mot autoimmuna sjukdomar.

Active Biotech ar ett bolag vars forskning och
substanser ar ett antal ar fore Saniona dd man
har slutfoljt fas 3 i ett lakemedel mot MS. Precis
som Saniona sa ar Active Biotech till stor del fi-
nansierat genom sin samarbetspartner Teva. Ac-
tive Biotechs borsvarde ligger runt 2,1 miljarder
kr, det ska dock tillaggas att man fick bakslag un-
der 2014 av Europeiska ldkemedelsmyndigheten
(EMA) vilket gjorde att man foll fran cirka 70
kr/aktie till dagens 30 kr/aktie. Detta bolag kan
vara en bra referens pa hur ett bolag i samma
omrade som Saniona langre fram i forskningen
kan ligga rent viardemadssigt. Men behover inte
alls betyda att Saniona kommer att kopiera Acti-
ve Biotechs aktiehistorik och darmed vardering.
Men vi kan se att uppgangsmoijligheten for lik-
nande bolag inom detta fokusomradde ar enormt.

Pris P/E P/S Borsvarde
Saniona 11.2 0 0 159.65
WhntResearch 27.6 -103.38 78.9 425,36
Spago 12 -8.16 4.3 66.35
DexTech 23,4 - - 294.58
Pharmalundensis 9.95 -28.62 - 177.05
Biotech IgC 0.179 -3.84 3.36 17.65
Average 138.9075
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Slutsats

Koplage for den riskvillige

Saniona ar ett bolag som ar olikt andra bolag i
samma storlek inom denna sektor. Risken finns
fortfarande da ingen kan veta om projekten kom-
mer att lyckas pa forhand, men efter att ha pratat
med personer fran ledningen samt efterforskning
sd menar vi att Saniona har egenskaperna av ett
stort lakemedelsbolag i formen av ett mindre bolag.
Bolaget har flertalet projekt och samarbeten med
ladkemedelsjattar samt en enormt erfaren styrelse
och ledning. Forutsattningarna fér bolaget ar val-
digt bra for att Saniona ska lyckas. Vidare gor Sani-
onas breda portfolj (pipeline) gor att man inte har
satsat allt pa ett kort utan man diversifierar vilket
Okar bolagets chanser att lyckas med minst ett pro-
jekt. Ar man bered att ta riskerna som finns i denna
bransch och vill ha ett Biotechbolag i sin portfolj sa
ar Saniona en helt klar favorit och vi tror att Sanio-
na potentialen att dverraska oss stort. Rekommen-
dationen blir ett kop for den riskvillige.

Lyckad Fas-3 studie
Milstoplsbetalningar

uppnas Godkand marknadsférd
produkt
Fler samarbetspartners
till icke finansierade
Lyckad pre-kliniskfas projekt

Disclosure:
Sepehr Sharafuddin - dger inte aktier i Saniona AB
Etrit Vilasalija- dger inte aktier i Saniona AB
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Avkasningspotential — 7 podng

Potentialen i bolaget ar valdigt hog, da risken ar begransad da bo-
laget har en valdigt 1ag burn rate och finansierar tre av sju liake-
medelsprojekt genom de samarbeten man knutit till sig. Det som
talar for Sanionas potential ar den valdigt erfarna ledningen och
deras forskarlag som fran ledningens hall bedéms vara av absolut
varldsklass inom modulering av jonkanaler. Dessa tva anledning-
ar ar anledningen till varfor vi tror pa en stor avkastningspotenti-
al i Saniona AB. De samarbeten som bolaget i nuldget hdller pa
med och de framtida samarbeten som de kommer att knyta till sig
kommer att generera milstolpsbetalningar, d@ man med den
know-how som man sitter pa kommer att uppna de utsatta malen.

Lonsamhet — 7 poang

Den lonsamhet som bolaget har potential att uppna i framtiden ar
oerhort stor. Att vara aktiv i en marknad som under manga ar va-
rit offer for omstruktureringar och regleringar dar det idag finns
fa aktiva bioteknikbolag ar ett plus. Ett bolag som Saniona, med
sin oerhort rutinerade ledning har méjligheten att skapa och kny-
ta kontakter dar bolaget kan sikra finansiering till sin forskning
genom nya samarbetsavtal. Detta pa grund av att de stora ldke-
medelskoncernerna idag ar valdigt pressade och pa jakt efter nya
innovativa lakemedelspreparat att lagga till i sitt produktutbud.

Ledning — 9 poang

Det finns fa bolag vars ledning besitter den kunskap och erfaren-
het som Sanionas ledning gor. Med VD, Jgrgen Drejer i spetsen
och det forskarteam som enligt bolagets bedémning haller
varldsklass inom sin nisch, sa sitter man pa 6ver 25 ars erfaren-
het inom just det fokusomrade som Saniona ticker. En ledning
som skall bli oerhort intressant att folja, for att framforallt se vil-
ka nya samarbetsavtal de kommer att kunna knyta till sig. Om
man redan idag arbetar med varldens storsta lakemedelsbolag
Pfizer Inc, sa ar mojligheten stor att man kan knyta till sig samar-
beten med de andra stora aktoérerna inom lakemedelsbranschen.

Trygg placering — 3 poang

Trots den stora potentialen i bolaget sa finns det risker, dessa ris-
ker har framst att gora med att den verksamhet som Saniona be-
driver. Projekt i sin inledningsfas inom denna bransch ar alltid ett
stort risktagande. For att bolaget skall ta sig igenom alla steg fran
inledningsfas till en framgangsrikt marknadsférd produkt sd ar
chansen att lyckas minimal, bolaget ska passera manga trosklar.
Detta just pad grund av att den marknaden som de dr verksamma
inom ar oerhort reglerad och alla preparat som blir godkidnda
skall uppfylla alla krav, inga undantag. Men vi tror att Saniona ar
ett bolag som har goda chanser att lyckas med detta, med den
ledning som bolaget har tror vi att de kommer att ta kloka kvalifi-
cerade beslut for att uppna de utsatta malen.
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SWOT
Svagheter

Styrkor

En av Sanionas storsta styrkor dr den oer-
hort kompetenta ledning samt styrelsen.
Med deras langa erfarenhet inom ldkeme-
delsbranschen ger dem bolaget manga
fordelar som ett stort kontaktndt som kan
utnyttjas for att inférskaffa nya partners.
Bolaget har dven en valdigt stark grund
och bra forutsattningar till att utveckla
och framstalla lakemedel. Man fick med
sig fran forvarvet av NeuroSearch 15 olika
lakemedels projekt och dartill 15 000 ke-
miska substanser som kan utforskas i
framtiden, dessutom har man en utomor-
dentlig tekniskplattform samt 20 dars
forskningsdata som man forvarvat av
NeuroSearch. Allt detta kan utnyttjas pa
den fullt utrustade forskningsfaciliteten i
Képenhamn.

Moéjligheter

Bolaget har tydligt redan visat att man har
samarbete med lakemedelsjattar, vilket
ger stora maojligheter for mindre bolag
som Saniona som inte tjdnar pengar an att
sakerstilla projekt rent finansiellt. En an-
nan stor mojlighet for bolaget ligger i just
marknaderna som det vill vara verksam-
ma i, till exempel ar ett av preparaten bo-
laget satsar pa en medicin mot neuropa-
tisk smarta vilket enligt bolaget sjélva ar
en marknad pa ca: 4,6 miljarder dollar.

Som ett nytt lakemedelsbolag pa markna-
den har man nagra tydliga svagheter. Bo-
laget har uppenbarligen inga fardiga la-
kemedel dar dem kan generera intikter.
Man maste darfor forlita sig pa andra satt
att finansiera projekt som oftast kan vara
valdigt kapitalintensiva i den har bran-
schen. En annan svaghet ar att alla projekt
ar i en valdigt tidig fas, vilket innebar att
det kan ta flera ar kanske sd mycket som
10 ar innan man far ut de fardiga prepara-
ten pa marknaden och borja fa in stabilare
intakter.

Hot

Precis som det stora bolagen kan vara en
mojlighet med deras samarbetsvilja, sa
kan dem &ven vara en risk. Bolag som man
samarbetar med kan dra sig ur vilket skul-
le medfora stora svarigheter for bolaget
att finansiera projekten. Risken finns dven
att stérre globala bolag borjar satsa pa
samma forskning som Saniona vilket 6kar
konkurrensen och da dven majligen mins-
kar det framtida intdkterna. Ett av de
storsta hoten eller riskerna med Saniona
ar den risk alla lakemedelsbolag har, pre-
paraten man framstaller kanske inte lyck-
as vilket statistiskt ar mycket maéjligt spe-
ciellt eftersom alla preparat ar i en sadan
tidig och osdker fas.
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Appendix

Sammanfattning av intervju med VD Jgrgen Drejer samt CFO Thomas Feldthus

Vad ir det som sarskiljer Saniona fran andra sma likemedels och biotech bolag, och varfor ska
investerarna investerai er istillet for de andra bolagen i branschen?

Saniona ar valdigt olikt fran andra sma Biotech bolag. Vi har stora samarbetspartners som Pfizer och
Janssens. Var portfolj ar aven valdigt bred for ett sa pass litet bolag, istéllet for att fokusera pa 1-2 pro-
jekt har vi 7 projekt som vi fokuserar pa just nu. Dessutom sa har vi ett forsprang eftersom vi inte startar
fran grunden utan fortsatter arbetet som NeuroSearch lamnat efter sig.

NeuroSearch valde att avbryta flera av projekten som ni nu képt ut och jobbar med. Detta skulle
kunna reflekteras negativt pa projektens potential, hur kommenterar ni pa detta?

NeuroSearch valde att ta en annan strategi dar dem ville fokusera pa one-string och inte ha en bred port-
f6lj. nagot som VD Jgrgen Drejer inte holl med om. Darfor tog han med sig mycket av NeuroSearch port-
folj till det nya bolaget Saniona. Inte en bra strategi av NeuroSearch enligt Jgrgen men som slutligen re-
sulterade i att Saniona skapades.

Hur kdnner ni att ni ligger konkurrensmaissigt pa marknaden?

Vi dr ledande i jonkanaler och kédnner att vi ligger bland toppen globalt just inom det omradet, vi anser
dven att vara substanser ar first in class, sjalvklart kommer det stindigt ut nya medel och smaféretag
men vi anser att vara kan anvandas i kombination med andra lakemedel och att marknaden finns dar
oavsett konkurrenter som tillexempel varat substans for tarmsjukdomar.

Hur kommer det sig att ni valde att lista er pa den svenska marknaden och inte pa den danska
nar er verksamhet ir danskt i grund och botten.

CFO Thomas Feldthouse kommenterar att den Svenska aktiemarknaden ar valdigt stor speciellt for sma
tillvaxtbolag dar marknader som aktietorget samt First North existerar. Privata investerar har en storre
vilja att investera i Small Cap bolag har i Sverige 4n vad man har i Danmark. Dessutom sa gor den svens-
ka infrastukturen samt finansiella systemet det fordelaktigt for smabolag att kunna fina stod for sina bo-
lag. Darav var det en sjadlvklarhet for Thomas som redan kan den svenska aktiemarknaden genom sin
delaktighet i aktietorgslistade WntResearch.

I en ideal situation dar alla faser skulle ga vigen, hur lang tid skulle det ta grovt innan Sanionas
forsta substans finns ute pa marknaden Kommersiellt.

Saniona forsoker inte sjdlva introducera sina substanser till marknaden utan planen ar att de storre
samarbetspartnerna ska vid en framtida fas skota lanseringen ut pa marknaden till patienter. Men ett
grovt estimat ar att inom 7-10 ar ska en forsta substans vara lanserad pa marknaden.
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr framstdllt i infor-
mationssyfte for allmdn spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen dr base-
rad pa kdllor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedomer som tillférlitliga. Analyst Group
kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framdtblickande informationen i analysen ba-
seras pd subjektiva bedémningar om framtiden, vilka alltid innehdller en osdkerhet och bor anvdndas for-
siktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera att prognoser och framdtblickande estimat kommer att
bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd information frdn Analyst Group, ndgon med-
arbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjdlvstdndigt av investeraren. Dessa ana-
lyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr avsedd att vara ett av flera
redskap vid investeringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering
det rér sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och informa-
tion samt konsultera en finansiell radgivare infér alla investeringsbeslut. Analyst Group frdnsdger sig ddr-
med allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det md vara som grundar sig pd anvdndandet
av analyser, dokument och all annan information som hdrrér fran Analyst Group.



