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Vahvemmaksi kliinisen tutkimuksen yhtioksi jalleen

Redeye tarkistaa nakemystaan Herantiksesta sen jalkeen, kun yhtio on muuttanut
strategiaansa keskittyen aikaisemman johtomolekyylinsd CONF:n sijasta HER-096:n
laakekehitykseen. HER-096 on CDNF:n rakenteesta johdettu, ei-invasiivisen
annostelun mahdollistava yhdiste. Nostamme arviotamme 2.2 euron osakkeelta
(aikaisemmin 2) ja odotamme Herantiksen ottavan tarkeén askeleen takaisin

kliiniseen tutkimukseen vuoden 2023 ensimmaiselld vuosipuoliskolla.
Tutkimuksen eturintamassa

Sijoitus Herantikseen osoittaa mielestamme luottamusta yhtion vahvaan
tieteelliseen perustaan, joka menestyessaan voi mullistaa Parkinsonin taudin
hoidon ja yltaa "blockbuster” -kategorian myyntiin. Katsommme, etta yhtio on
ottanut merkittavia kehitysaskeleita viime vuoden aikana, erityisesti johtuen
suuntautumisestaan HER-096-laakeaihion kehitykseen.

Selkedlla tielld kohti kdytannon sovelluksia

Viimeisimman katsauksemme jalkeen Herantiksen tuotekehitys on mennyt
edelleen eteenpain, etenkin HER-096:n ja sen tulevan vaiheen | kliinisen
tutkimuksen osalta. Vaitamme, etta Herantiksen lahestymistapa Parkinsonin
tautiin on yha vakuuttavampi ja ettd HER-096:sta saadut prekliiniset tulokset
osoittavat yhtion ratkaisseen aloitusraportissamme esittémamme keskeiset
haasteet.

Teemme pienia tarkennuksia

Teemme joitakin pienia muutoksia arvioihimme, jotka liittyvat paaasiassa HER-
096:n kasvaneeseen kaupalliseen potentiaaliin, mutta myos hieman erilaiseen
riskiprofiiliin ja sopimusrakenteeseen. Korotamme myds diskonttokorkoa
korkeamman riskittoman koron vuoksi ja muokkaamme valuuttakursseihin
liittyvia oletuksiamme. Saamme nain perusskenaarion, joka on 2.2 euron
osakkeelta (2 euron osakkeelta).
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Sijoitusteesi

Tapaus: Monipuolista neurologiaa

Suomalainen bioalan yritys Herantis Pharma kehittaa laakehoitoa Parkinsonin tautiin, jonka
hoitokaytanodissa on haasteita ja toisaalta myos merkittavia mahdollisuuksia. Tapaus
kytkeytyy "blockbuster” -tason menestyspotentiaaliin laakealan kasvavilla markkinoilla ja sita
tukevat kokenut yritysjohto, institutionaalinen omistus ja mahdollinen lisenssisopimus.
Naemme kasvumahdollisuuden tallakin hetkelld, mutta pidemman aikavalin
kehitysmahdollisuudet saattavat olla viela paremmat, etenkin jos Herantis ottaa tarkean
askeleen takaisin kliiniseen tutkimukseen ja vahentaa yhdisteeseen liittyvia riskeja
entisestaan.

Nayttd: Tutkimuksen eturintamassa

Parkinsonin tautiin ei ole vield hyvaksytty yhtaan sairauden kulkua muuttavaa laaketta. Vaikka
nykyinen hoitomuoto aluksi lievittaa oireita tehokkaasti, sen teho heikkenee ajan myota.
Maksajat ja laakarit korostavat tarvetta sairauden kulkua muuttavaan hoitoon, joka voisi
pysayttaa taman kroonisen hermoston rappeutumissairauden etenemisen ja siten estaa
Parkinsonin taudin myohaisvaiheeseen liittyvat korkeat kustannukset ja huonon
elamanlaadun. Vaikka Parkinsonin taudin taloudelliseen taakkaan nahden sen ladkkeiden
markkinat ovat suhteellisen vaatimattomat (yhteensé 4,5 miljardia Yhdysvaltain dollaria
USA:n, EU:n viiden jasenvaltion ja Japanin muodostamalla alueella), odotamme myynnin
kasvavan nopeasti uusien hoitomuotojen myota. Arvioimme yksistaan Herantiksen
huippumyynnin nousevan yli 3 miljardiin dollariin vuodessa.

Tuki analyysille:

Mielestamme Herantiksen CDNF-kandidaatin tieteellinen perusta on vakuuttava sen
varhaisesta vaiheesta huolimatta. Kasitysta tukevat tiedeyhteison suuri kiinnostus, mukaan
lukien useat artikkelit arvostetuissa tiedejulkaisuissa kuten Nature -lehdessa ja merkittavien
sijoittajien varhainen kiinnostus. Tama johtuu HER-096:n multimodaalisesta vaikutustavasta,
joka erottaa sen muista Parkinsonin taudin hoitoon suunnatuista ladkekandidaateista.
Laakeaineen laaja vaikutustapa tekee siita vahemman riippuvaisen taustalla olevien monien
patologisten toimintojen taydellisesta ymmartamisesta, mika lisaa HER-096:n
houkuttelevuutta, kun otetaan huomioon myos nykyinen Parkinsonin tautiin liittyva tieteellinen
tietdmysvaje ja tutkimukseen vakiintuneiden biomarkkereiden puute.

Haaste: Riippuvuus kumppanuuksista tai lisérahoituksesta

Herantis on prekliininen bioalan yhtio, jolla on alkamaisillaan kallis kliininen ohjelma.
Nakemyksemme mukaan Herantis tulee todennakdisesti tarvitsemaan lisarahoitusta tulevien
12-18 kuukauden aikana. Paras strategia olisi todennakaisesti lisenssisopimus, johon liittyisi
kliinisen vaiheen | jalkeen maksettava aloitusmaksu. Vaihtoehtona on HER-096:n vieminen
yksinaan lisarahoitusta vaativaan vaiheeseen Il.

Haaste: Riskialttiita kddnnekohtia on edelleen

Herantiksen HER-096-valmisteen itsenainen kehitystyo on varhaisessa kliinisessa vaiheessa,
ja riskialttiit kdannekohdat (erityisesti vaiheen Il tulokset) ovat edelleen olemassa.

Arviointi: Vakuuttava pitkan aikavalin potentiaali

Arviomme Herantiksen osakkeen hinnaksi 2.2 Euron, mika indikoi pienta tason nousua
tamanhetkisesté (hyvin epavakailla markkinoilla). Pidemmalla aikavalilla sijoituskohde
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vaikuttaa viela lupaavammalta Herantiksen ottaessa HER-096:/la tarkedn askeleen takaisin
kliinisen tutkimuksen pariin.

Katalyytit

Prekliinisen tutkimuksen jatkaminen / Vaiheen | tutkimuksen aloittaminen

Odotamme HER-096:n vaiheen | tutkimuksen alkavan vuoden 2023 ensimmaisella puoliskolla
ja keskeisten tulosten olevan saatavilla saman vuoden toisella puoliskolla. Odottamamme
positiiviset tulokset vahentdisivat entisestaan yhdisteen kayton riskia ihmisilla seka
turvallisuuden etta veri-aivoesteen onnistuneen lapaisyn osalta.

Kliinisen kandidaatin lisenssisopimus

Herantiksen liiketoimintamalli perustuu ladkeaihioiden ulkoistamiseen suuremmalle
laakeyhtidlle. Lisenssisopimuksia Parkinsonin taudin ladkekandidaateista voi syntya jo
prekliinisessa vaiheessa, mutta vaihtelu sopimusten ajankohdissa on suurta. Konservatiivinen
nakemyksemme on, ettd HER-096:n lisenssisopimus syntyy, kun yhdisteen kliininen teho on
osoitettu ensimmaista kertaa.

Vastavaitteet

Korkeat kehitysriskit

Useimmissa varhaisen vaiheen bioalan yrityksisséa kehitysriskit ovat suuret, eika Herantis ole
poikkeus.

Padomaa ei saada riittavasti
Arvioimme, etta Herantis tarvitsee lisarahoitusta vuonna 2024.

Avainhenkilostoa menetetaan

Kuten kaikissa pienissa bioalan yrityksissa, avainhenkildston menettdminen mukaan lukien
tutkimus- ja kehitystoiminta, olisi yritykselle takaisku.
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[Tam4 sivu on tarkoituksella jatetty tyhjaksi]
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Osakekurssin kehitys (1 vuosi)

2.36 -0.13 -5.22% 14:22:08 VWAP:2.35 High: 2.81 Low: 1.48 Chg: 21.03%
Herantis Pharma Plc - Price — OMX Stockholm All-Share - Price

Redeye Swedish Biotech Index (RSBI) - Price

Edellisen vuoden aikana Herantiksen osakkeen kurssi on vaihdellut suhteellisen paljon, mutta
on suurelta osin seurannut Ruotsin biotekniikkaindeksia (RSBI) tdna ajanjaksona.
Joulukuussa ilmoitettiin, ettd osake poistuu Ruotsin porssista johtuen osaksi kaupankaynnin
alhaisesta volyymista, ja silla kaydaan jatkossa kauppaa vain First North Growth Market
Finland -markkinapaikalla.

Omistusrakenne

Osakkeenomistajat Herantis P&doma  Aanet

1 Kyosti Kakkonen 1750559 10,54%  10,54%
2 Swedbank Robur Fonder 1506029 8,90% 8,90%
3 Nanoform Finland Oyj 1165404 6,89% 6,89%
4 Sp-Fund Management 1136691 6,72% 6,72%
5 Fjarde AP-fonden 966539 572% 572%
6 Veritas Pension Insurance Company 596522 3,53% 3,53%
7 University of Helsinki Funds 572678 3,39% 3,39%
8 OP Asset Management 554497 3,28% 3,28%
9 Nordea Fonder 331786 1,96% 1,96%
10 Inveni Capital 237013 1,96% 1,96%

Lahde: Holdings/Modular Finance: Redeye-tutkimus

Mielestamme Herantiksella on erittdin vahva omistajapohja, johon kuuluu useita instituutioita
ja teollisuuskumppani Nanoform, merkittava varhaisen vaiheen bioalan yritys. Tama on
nahdaksemme keskeinen syy suhteellisen vakaaseen arvostukseen ja paadomasijoitusten
jatkuvuuteen.

" RSBI koostuu noin 90 ruotsalaisesta biotekniikkayrityksesta
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Taustatiedot

Herantis Pharma Oyj:n perustivat Helsingissa vuonna 2008 nelja Helsingin yliopiston
neurotieteilijaa. Yrityksen alkuperainen nimi oli Hermo Pharma Oy. Vuonna 2014 se osti
suomalaisen ladkekehitysyhtio Laurantis Pharma Oy:n ja muutti nimensa Herantis Pharma
Oyjksi. Yhtion paakonttori on Suomessa. Se listautui Nasdaq First North -markkinapaikalle
Helsingissa vuonna 2014 ja Tukholmassa vuonna 2019. Yhti6lla oli vuonna 2022 11
tyontekijaa.

Yhtion johtava ladkeaihio on HER-096, joka on Parkinsonin taudin hoitoon suunnattu,
sairauden kulkua muuttava yhdiste. HER-096 on CDNF:n aktiivisista fragmenteista muokattu
peptidi. CDNF on ihmisen luonnollinen proteiini, joka oli aiemmin Herantiksen johtava
|dakeaihio. HER-096 annostellaan yksinkertaisena ihonalaisena injektiona, ja se pystyy
|apaisemaan veri-aivoesteen ei-invasiivisesti. CONF:aa, HER-096:n edeltdjaa, on testattu
vaiheen Ib/lIla tutkimuksessa, jossa CDNF annosteltiin kirurgisesti asennetun
annostelulaitteen avulla keskivaikeaa Parkinsonin tautia sairastavien potilaiden aivoihin. HER-
096:lla on ainutlaatuinen toimintamekanismi, ja se vaikuttaa yllapitamalla ja palauttamalla
proteostaasia. Proteostaasi on prosessi, jonka hairiintyminen voi Parkinsonin taudissa johtaa
hermosolujen kuolemaan ja proteiinikertymien syntyyn, jotka molemmat ovat taudin keskeisia
patologisia piirteita.

Talla hetkella Parkinsonin tautiin ei ole hyvaksytty taudin kulkua muuttavaa laakettd, ja
nykyinen hoitomalli perustuu oireita lievittavaan levodopaan, jonka teho heikkenee ajan myota.
Taudin kulkua muuttavien hoitojen kysynta on suuri, ja markkinan koko on geneeristen
|aakkeiden ja rajallisten hoitovaihtoehtojen vuoksi suhteellisen vaatimaton verrattuna
sairauden ilmaantuvuuteen (4,5 miljardia Yhdysvaltain dollaria Yhdysvalloissa, EU5-maissa ja
Japanissa yhteensa). Maksuhalukkuus tdman kroonisen rappeutumissairauden
parantamiseksi on kuitenkin suurta. Odotamme markkinoiden kasvavan nopeasti, kun uusia
hoitomuotoja ilmaantuu.

Herantis Pharma: Kliiniset projektit

Projekti Indikaatio Tutkimus  Esikliininen Vaihe  Vaihe Vaihe NDA

Markkina

| Il 11l
HER-096 Parkinsonin tauti [

Kehitysvaihe
valmis
Mahdollinen
ulkoinen kehitys
Meneillaan oleva
vaihe
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Tarkeimmat tapahtumat ja rahoituskierrokset — Herantis Pharma

Vuosi Tapahtuma

- Helsingin yliopiston professorit perustavat Hermo Pharman,
2008 toiminta keskittyy CNDF-tutkimukseen

2010 - Apuraha Michael J Fox -saatiolta CDNF-tutkimusta varten
- Laurantis Pharma ostetaan ja Herantis Pharma perustetaan,
|aakeaihioina alkuperainen CDNF sekéa uusi Lymfactin
2014 - Listautumisanti: Nasdaq First North Finland; 14,5 milj. EUR

- Julkistetaan negatiiviset vaiheen Il (n=161) tulokset
kuivasilmaisyyden hoidossa

- Business Finland myontaa Herantikselle lahes 3 milj. EUR T&K-
2015 lainan CDNF:n kehittamiseen

- Lymfactinin vaiheen | tutkimus aloitetaan
- EU:n Horisontti 2020 -ohjelman 6 milj. EUR avustus CDNF:n

2016 kehittamiseen
- 4,7 milj. EUR suunnattu osakeanti
2017 - Aloitetaan CDNF:n kliinisen vaiheen I-lla tutkimus

- Lymfactinin vaiheen Il tutkimus aloitetaan
2018 - XCDNF-ohjelma aloitetaan
- 5,8 milj. EUR suunnattu osakeanti

- Listautumisanti: Nasdaq First North Stockholm ja suunnattu 4,2
2019 milj. EUR osakeanti

- 15 milj. EUR suunnattu osakeanti

- Craig Cook nimitetaan CEO:ksi ja Tone Kvale talousjohtajaksi
- Positiiviset tulokset CDNF:n vaiheesta I-lla

- Strateginen siirtyminen pois invasiivisesta kallonsisaisesta
2020 annostelusta; kliinista kehityssuunnitelmaa muutetaan

- Strateginen kumppanuus Nanoformin kanssa uuden CDNF:n
formulaation kehittamiseksi

- Lymfactin-tutkimuksen vaiheen Il tulokset julkistetaan

- Strateginen suuntautuminen keskitetaan kokonaan
hermorappeumasairauksiin ja CDNF- ja xCDNF-ohjelmiin.

2021 - 4 milj. EUR suunnattu osakeanti

- Craig Cook jattaa toimitusjohtajan tehtavat ja Herantis keskittyy
HER-096:een (XCDNF).

- Yhteensa 9 milj. EUR suunnatulla annilla ja merkintaoikeusannilla
- Antti Vuolanto nimitetdaan toimitusjohtajaksi

2022 - Laaketutkimushakemus viranomaisarviointiin
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Name Position

Antti Vuolanto CEO

Doctor of Science in Technology at Aalto University. Vast experience in research, development and manufacturing of biological drugs. Antti has
worked in various senior management positions in early stage biotech companies. Prior to his w ork as CEO of Herantis, Antti served as the COO of
Velo Therapeutics, Executive Vice President at Targovax, and COO and co-founder of Oncos Therapeutics Ltd w hich merged with Targovax.

(g
'3
Tone Kvéle Chief Financial Officer

CFO Tone Kvale joined Herantis in October 2020 and she has more than 25 years of experience from the biotech and life sciences industry. She held
CFO roles at Nordic Nanovector (publicly listed company), NorDiag (publicly listed company), Kavli Holding, Dynal Biotech, as w ell as senior
management positions at Invitrogen/Life Technologies, in US, now part of Thermo Fisher. In these roles, she helped raise over EUR 200min financing,
was involved in IPO's and M&A'’s and w as responsible for financial reporting under various reporting standards including US GAAP and IFRS. She is
member of board and audit committee president of MedinCell (MEDCL), France and has been board member and chair of the audit committee of
Bonesupport AB (BONEX), Sw eden from December 2016 until May 2022. Tone has a diploma in finance and administration from UiT, The Arctic
University of Norw ay, Harstad. She has completed the prescribed course of study and the ination for Adh d Pre in Corporate
Finance at The Norw egian School of Economics, NHH.

Henri Huttunen Chief Scientific Officer

PhD in biochemistry from the University of Helsinki. Vast experience of research in neuroscience. Henri has led an acedemic research group focusing
on molecular mechanisms of neurodegenerative diseases at the Neuroscience Center, University of Helsinki. Other previous assignments includes
research positions at the University of Helsinki, Orion Pharma and Masachusetts General Hospital.

Source: Redeye Research

ame Position
Timo Veromaa Chairman of the board

PhD inimmunology from the University of Turku and Special Competence in Pharmaceutical Medicine from the Finnish Medical
Association. Vast experience in leading positions within biotech and life sciences industry. Prior experience includes chairman of
Domainex Ltd, CEO of Biotie Therapies Corp. Other current assignments includes Chairman of Finnish BioBanks FINBB.

Frans Wuite Director

MBA, Business Administration from Tilburg University. Long international career with a track records of scuessfully commercializing
and growing ph itical and biotech busi Previous assignments includes CEO of Acesion Pharma ApS, Oncos
Therapeutics Oy, COO of Warren Pharmaceuticals Inc, Co-founder and Board Member of Araim Pharmaceuticals. Frans is also a
current board member of Healthcap VIl GP SAand Nukute Oy.

Jim Philips Director

Current CEO of PAIGON AG a commercial stage pharmaceutical company. Previous assignments includes CEO of Imevax GmbH.
CEO for Midatech Pharma PLC, President of EUSA Pharma Europé, and CEO & Founder in Talisker Pharma.

LRI
AKi Prihti Director

Current CEO of Aplagon Oy, CFO and board member of MedTentia International Ltd Oy. Aki is one of the founding partners of the
venture fund management company Inveni Capital and currelty serves as a board member in Dassiet Oy and Rokote Laboratories
Finland Oy.

Mats Thorén Director

Current CEO of Vixco Capital. Mats is one of the founding partners of Catella Healthcare which is an investment firm in the Healthcare
business. Mats has also been a first ranked equity research analystin Sweden with SEB and the Head of Swedish Healthcare with
SHB Markets Corporate Finance. Current assignments includes board member of Arcoma AB, Xbrane Biopharma AB and FluoGuide
AS.

Director

Hilde Furberg was elected to the Herantis Pharma board in 2021. Hilde Furberg
has worked in companies such as Genzyme and Baxter, she was most recently
SVP and General Manger / European Head of Rare Diseases at Sanofi Genzyme.
Since 2005, Hilde has also worked as non-executive director and Board member
of Probi, Pronova, Clavis, Bergenbio and Algeta. She holds a Master of Science
from the University of Oslo.

Source: Redeye Research
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Yhteenveto - Parkinson-hoitojen markkinat

Parkinsonin tauti on toiseksi yleisin hermoston rappeutumissairaus, ja sita sairastaa 0,1-0,2
prosenttia maailman vaestosta. Parkinsonin tauti korreloi positiivisesti ian kanssa, ja noin 1 %
yli 60-vuotiaista sairastuu siihen. EU5-maissa, Yhdysvalloissa ja Japanissa yhteensa noin 2
miljoonaa ihmista sairastaa Parkinsonin tautia ja saa siihen jotakin hoitoa. Néistéa potilaista 1,3
miljoonaa on sairauden varhaisvaiheessa, joka maaritetadn Hoehn-Yahrin asteikon arvoilla 1-3.
Maarittelemme nama potilaat CDNF:n uuden ladkemuodon ensisijaiseksi kohderyhmaksi.
Parkinsonin taudin esiintyvyyden odotetaan kasvavan tulevina vuosikymmening, mika johtuu
padasiassa vaeston ikaantymisesta.

Nykyiset Parkinsonin taudin hoitoa koskevat markkinat ovat kooltaan suhteellisen
vaatimattomat (2-4 miljardia Yhdysvaltain dollaria), koska lddkehoito perustuu paéasiassa
geneerisiin laakkeisiin, joiden teho on rajallinen ja joilla on ongelmallisia sivuvaikutuksia. Koska
tautitaakka on suuri ja kasvaa koko ajan ja koska innovatiivisia hoitoja on kehitteilld, odotamme
markkinoiden kasvavan nopeasti tulevalla vuosikymmenella.

Parkinson-ladkemarkkinoiden arvo EU5-maissa, Japanissa ja Yhdysvalloissa on nykyisin
yhteensa noin 4,5 miljardia Yhdysvaltain dollaria, ja ne koostuvat suurelta osin
perusladkeryhmista ja yhdistelmahoidoista. Oikealla ylhaalla olevasta kuvaajasta nakyy, etta
levodopa-valmisteet ovat myydyin luokka, jonka jalkeen tulevat dopamiiniagonistit.
Innovaatioiden ja vaeston ikaantymisen vuoksi kasvun odotetaan pysyvan korkeana tulevina
vuosina ja vuosikymmenina. Parkinsonin taudin geneeristen laakkeiden suuren kayton vuoksi
laakekustannukset potilasta kohti ovat nykydan suhteellisen alhaiset verrattuna muihin
neurologisiin sairauksiin, vaikka Duopan ja Nuplazidin kaltaiset erikoisladkkeet ovatkin kalliita.
Parkinson-potilaiden yhteiskunnalle aiheuttamat suorat ja epasuorat kustannukset ovat
kuitenkin suuret. Terveystaloudelliset tutkimukset osoittavat pelkdstaan Yhdysvalloissa
vuotuisten kustannusten olevan yli 20 miljardia dollaria. Innovatiivisten, sairauden kulkua
muuttavien laakkeiden tultua markkinoille odotamme kustannusten kasvavan suhteessa
lisadntyneisiin hyotyihin.

Parkinsonin taudin hoitoon kaivataan kehitysta

Vaikka monet nykyisista hoidoista ovat kustannustehokkaita ja kliinisesti tehokkaita, tarvitaan
jatkuvasti taudin etenemista ehkaisevid hoitoja, sellaisia kuin HER-096. Nykytilanteessa
potilaiden oireet, mukaan lukien ei-motoriset oireet, lisdantyvat ajan mittaan ja heikentavat
elamanlaatua. Ei-motoriset oireet ovat aliraportoituja, eikd niihin puututa tehokkaasti
nykyisessa hoitojarjestelmassa. Datamonitorin mukaan taudin kulkua muuttavat hoitomuodot
ovat laakareiden keskuudessa ylivoimaisesti odotetuin edistysaskel. Myds maksajien
kiinnostus on suurta terveystaloudellisten hyotyjen vuoksi, silla erityisesti Parkinsonin
edenneen taudin vaiheeseen liittyy paljon sairastavuutta ja suurta taloudellista taakkaa
yhteiskunnalle.
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Arvioidut markkinat (milj. USD) USA, EU5-maat ja Japani - Parkinsonin tauti
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Nykyinen hoitostandardi

Levodopa

Nykyinen hoitojarjestelma perustuu oireiden lievittamiseen, ja padasiassa dopaminergisiin
laakkeisiin perustuvaan hoitomalliin, joka on ollut kaytdssa 1970-luvulta lahtien, jolloin FDA
hyvaksyi levodopan. Tutkijat havaitsivat, ettéd levodopa (tai L-Dopa), dopamiinin esiasteena
oleva aminohappo, voi lapaista veri-aivoesteen toisin kuin itse dopamiini. Keskushermostoon
padstyaan se voi muuttua dopamiiniksi. Hoidon perusteena on korvata aivojen menettama
dopamiini systeemiselld levodopan annostelulla. Veri-aivoeste on merkittava este useimmille
keskushermostosairauksien hoidoille, silla se estaa suurten molekyylien ja useimpien
pienimolekyylisten laakkeiden paasyn keskushermostoon.

Vaikka levodopa on edelleen ensisijainen ensilinjan laake ja tehokkain motoristen oireiden
hoito, sen kayttoa vaikeuttavat motoriset komplikaatiot ja tehon heikkeneminen. Motoriset
hairiot ja on/off-jaksot ovat yleisia erityisesti Parkinsonin taudin edenneessa vaiheessa.
Laadkkeen vaikutus haviaa ennen kuin seuraava annos (“on’-vaihe) alkaa vaikuttaa. Tama
johtuu osittain levodopan lyhyesta puoliintumisajasta, mutta myos imeytymisesta
ruoansulatuskanavaan ja veri-aivoesteen alhaisesta lapaisevyydests, silla vain noin 10 %
levodopasta lapaisee veri-aivoesteen. Levodopan pitkdaikainen kaytto voi myos aiheuttaa
haittavaikutuksia, kuten tahattomia liikkeita (dyskinesia), minka vuoksi jotkut potilaat
myo6hentavat levodopa-hoidon aloitusta sairauden alkuvaiheessa.

Levodopan kehittamisen jalkeen tieteellinen ymmarrys nigrostriataalisen dopaminergisen
valityksen saatelysta on kasvanut, mika on lisdnnyt dopaminergisten laakkeiden kayttoa ja
niiden strategista merkitysta.
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Dopaminergiset hoidot

@ T
Blood ¥ Brain Rasagiline
Seleglllne

Saﬁnamlde

KBenserazidew

\Carbldopa /
\
\
Dopamine // - DAT \ \ By RN .
: n = 4// oo ""L'F"'“ “:\ \ Dopamine agonists !
. TH | e o !
AADC n Tyrosine N\ \“" ° \\.‘ s ( Pramipexole, ropinirole ]
° d piribedil i
L-DOPA =3B« mnmmeemn »1-DOPARADS posanine Ml oo L and piribed; P
If | A e
I | ¥ = pomorphine and rotigotine |
COMTl 0% cf 5 %DZR //K — J - /
I N & /,/‘/
3-0-M-DOPA TN\ ’ (% /,'

.
Entacapone
Opicapone
Tolcapone )

N —

o / -

COMT 3 O M DOPA

Lahde: Poewe et al 2017

Levodopan kaytto yhdistetaan yleensa karbidopaan, AADC-estéjaan, biologisen hyétyosuuden
lisadmiseksi ja dopamiiniaineenvaihdunnan estamiseksi keskushermoston ulkopuolella, mika
vahentaa haittavaikutuksia ja pienentaa levodopa-annosten maaraa. Toinen lisays ovat
COMT-estajat, kuten entakaponi, jotka myos parantavat levodopan biologista hyotyosuutta ja
pidentavat sen puoliintumisaikaa. Tama yhdistelma on talla hetkella ykkdsvaihtoehto potilaille,
joilla on motorisia vaihteluita (on-off-jaksoja). Liséksi MAQO-B-estajat ovat entsyymiluokka, jota
kaytetaan levodopa-hoidon “off"-ajan lyhentamiseen ja vaihtoehtoisena hoitomuotona
Parkinsonin taudin varhaisvaiheessa. Pitkalle edenneessa Parkinsonin taudissa voidaan
kayttaa laakinnallistd laitetta, joka annostelee levodopaa jatkuvasti suoliston kautta (Duodopa-
geeli suoleen, AbbVle). Duodopa on yksi tuottavimmista ladkkeista Parkinsonin taudin hoidon
markkinoilla, ja useat tutkimukset ovat osoittaneet, etta se vahentad motorisia vaihteluita ja
dyskinesiaa verrattuna suun kautta otettavaan levodopaan. Duodopa vaatii kuitenkin
invasiivisen asennuksen ja on myds kallis. Tehonsa ansiosta maksajat pitavat ladketta
kustannustehokkaana, ja sen myynnin odotetaan pysyvan korkealla tasolla.

MyGs dopamiiniagonistit ovat ladkeryhma, jota kaytetdan dopamiinin tuotannon
stimuloimiseen. Toisin kuin levodopa, dopamiiniagonistit eivat muutu dopamiiniksi, vaan
jaljittelevat sen vaikutuksia. Vaikka niiden puoliintumisaika on pidempi kuin levodopan ja riski
aiheuttaa motorisia komplikaatioita on pienempi, niiden hoitovaikutus on vahaisempi ja ne
voivat aiheuttaa uneliaisuutta ja impulssikontrollin hairicita.

Syvaaivostimulaatio

Syvaaivostimulaatio (DBS) on hoitovaihtoehto, jossa elektrodit istutetaan tiettyihin kohtiin
potilaan aivoissa. Toimenpiteen invasiivisen luonteen vuoksi se on useimmiten varattu
potilaille, joiden Parkinsonin tauti on edennyt pitkalle, mutta viime vuosina se on tullut
hyvaksytymmaksi myos varhaisvaiheen potilaille. Syvaaivostimulaatio on monimutkainen
hoitomuoto, joka edellyttaa korkeatasoista ja monialaista asiantuntemusta. Haittavaikutukset
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ovat harvinaisia, mutta niihin kuuluu kallonsisainen verenvuoto ja pahimmassa tapauksessa
kuolema (alle 1 %:ssa tapauksista).

FDA hyvaksyi DBS:n alun perin Parkinsonin taudin hoitoon vuonna 1997, ja nykyaan sita
kaytetaan myos muihin sairauksiin, kuten pakko-oireisen hairion, epilepsian ja vakavan
masennuksen hoitoon. DBS:n hoitovaikutus korreloi levodopan hoitovasteen kanssa, mika
tarkoittaa, etta DBS:aa kannattaa kayttaa potilaille, jotka reagoivat hyvin levodopaan mutta
joilla on pitkaaikaisesta kaytosta johtuvia motorisia komplikaatioita. Useissa tutkimuksissa on
osoitettu, ettd DBS parantaa merkittavasti eldménlaatua ja vahentda motorisia oireita (jopa
60-70 %).

Tarkeimmat tapahtumat Parkinsonin tautiin liittyen

Aloitusraporttimme jalkeen olemme havainneet, ettd Parkinsonin taudin kulkua muokkaavien
hoitojen osalta on tapahtunut suhteellisen vahan merkittavia kliinisia lapimurtoja ja etta
useimmat merkittavat tapahtumat ovat liittyneet kaupallisten sopimusten tekemiseen.
Voimme kuitenkin todeta, etta kiinnostus kaikissa kehitysvaiheissa oleviin ehdokkaisiin on
edelleen suurta.

Irlabin lisenssisopimus

Kesalla 2021 ruotsalainen Parkinsonin tautiin erikoistunut yritys IRLAB Therapeutics lisensoi
yhden johtavan lagkeaihionsa, mesdopetamin, maailmanlaajuiset oikeudet. Sopimus oli
kokonaisarvoltaan 363 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria ja siihen kuului 28 miljoonan dollarin
ennakkomaksu. Vaikka mesdopetamin vaikutus kohdistuu levodopan aiheuttamaan
dyskinesiaan eli lahestymistapa Parkinsonin tautiin on enemmankin oireenmukainen, on
rohkaisevaa nahda merkittava lisenssisopimus pohjoismaisella neurologiasektorilla jo ennen
vaiheen lIb tuloksia. Mielestamme tama lisenssisopimus toimii hyvana referenssina
Herantikselle.

Bioarctic saa alfa-synukleiinin vasta-aineiden oikeudet takaisin

Huhtikuussa AbbVie ilmoitti lopettavansa yhteistyon BioArcticin kanssa Parkinsonin tautiin
tarkoitettujen alfa-synukleiinin vasta-aineiden osalta. Pidamme tata pikemsnminkin sisaisena
liiketoimintapaatoksena ja AbbVien Parkinson-portfolion strategisena
uudelleensuuntaamisena, kuin reagoimisena vaiheen | kliinisen tutkimuksen tuloksiin. Vaikka
alfa-synukleiinivasta-aineiden kehityksessa on tullut joitakin takaiskuja, piddmme alfa-
synukleiinia edelleen kiinnostavana kohteena.

Biogen ja Novartis sijoittavat alfa-synukleiinia targetoiviin pienmolekyyleihin

Suuret lagkeyhtiot ovat hankkineet edelleen oikeuksia sairauksien kulkua muuttaviin
|aakeaihioihin, viime aikoina myos alfa-synukleiinin maaran vahentamiseen tahtaaviin
pienimolekyyleihin. Kesalla 2022 Biogen maksoi 15 miljoonan dollarin ennakkomaksun
(sopimuksen kokonaisarvo 700 miljoonaa dollaria) Alectos Therapeuticsin ALO1811:n
oikeuksista. ALOT811 on prekliinisessa vaiheessa oleva pienimolekyylinen lagkekandidaatti,
joka selektiivisesti estaa GBA2:ta ja jonka oletetaan korjaavan alfa-synukleiinin kertymiseen
liittyvia lysosomien toimintahairidita. Vuonna 2021 Novartis maksoi 150 miljoonan dollarin
ennakkomaksun (sopimuksen kokonaisarvo 1,5 miljardia dollaria) UCB0599:st4, joka on
vaiheessa Il oleva pienimolekyylinen, vaarin laskostunutta alfa-synukleiinia targetoiva hoito.
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“Edellakavija” prasinetsumabin vaiheen Iib tuloksia odotetaan vuonna 2024

Nakemyksemme mukaan edistynein alfa-synukleiinia targetoiva laakekandidaatti on edelleen
prasinetsumabi, jonka Roche lisensoi Protenalta vuonna 2013. Vuonna 2020 julkaistiin
satunnaistetusta lumeldakekontrolloidusta vaiheen Il PASADENA-tutkimuksesta tulokset,
jotka parhaimmillaankin olivat vaihtelevia. Rochella on parhaillaan kdynnissa vaiheen Ilb
PADOVA-tutkimus (n=575), jonka keskeiset tulokset clinicaltrials.gov -sivuston mukaan
julkaistaan vuonna 2024. PASADENA-tutkimukseen verrattuna PADOVA-tutkimus keskittyy
vahvemmin motorisiin oireisiin, joihin PASADENA-tutkimuksessa prasinetsumabilla voitiin
osoittaa olevan hoitovaikutusta.

XCDNF/HER-096:n strategiaan keskittyminen

Tammikuussa 2022 tapahtuneen toimitusjohtajan vaihdoksen yhteydessa ilmoitettiin myads,
ettd yhtion hallitus oli paattanyt keskittaa kehitystyon HER-096:een (tunnetaan myds nimella
XCDNF), peptidomimeettiseen yhdisteeseen, joka sailyttdd CDNF:n terapeuttiset
ominaisuudet, mutta on suunniteltu lapaisemaan veri-aivoeste ei-invasiivisesti ihonalaisena
injektiona annosteltuna. HER-096 on lapaissyt veri-aivoesteen onnistuneesti prekliinisissa
malleissa seka pieneldimilla etta suuremmilla elaimilla, mika on mielestamme merkittava
virstanpylvas.

Veri-aivoesteen |dpaisy - Pieneldimet
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Lahde: Herantis Pharma

Tahan mennessa Herantis on myos osoittanut prekliinisissa malleissa, etta HER-096 sailyttaa
CDNF:n multimodaaliset ominaisuudet, mukaan lukien hermosolujen suojaaminen seka
neuroinflammaation ja alfa-synukleiinin kertymisen vahentaminen, jotka ovat Parkinsonin
taudin keskeisia biologisia tunnusmerkkeja. Aiemmin rhCDNF ja xCDNF olivat rinnakkain
Herantiksen kehitysohjelmassa, ja tavoitteena oli kehittda CDNF:lle intranasaalinen injektio.
Vaikutelmamme on, etta paatoksessa siirtya kokonaan xXCDNF/HER-096:n kehitykseen
yhdistyivat HER-096:n nopeat edistysaskeleet ja johtavien asiantuntijoiden ja potentiaalisten
yhteistyokumppaneiden selkea mieltymys helppoon annosteluun seka toisaalta biologisen
yhdisteen (rhCDNF) intranasaaliseen kayttoon liittyvat haasteet.
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HER-096:n toiminta
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L&hde: Herantis

Suhtaudumme myodnteisesti tahan muutokseen, silla helppo annosteltavuus ja veri-aivoesteen
lapaisy ovat keskushermoston sairauksien hoidossa ne keskeiset ongelmat, joihin HER-096
nayttaisi olevan ratkaisu. Lisaksi HER-096:n tuotantokustannukset merkittavasti alhaisemmat
kuin rekombinanttiproteiini CDNF:n, ja patentin voimassaoloaika on huomattavasti pidempi.
Mydnnamme kuitenkin, etta emme toistaiseksi tiedd, miten HER-096 vaikuttaa ihmisissa, ja
teemme sen vuoksi joitakin riskinarviointiin liittyvia mukautuksia.

Aikataulu
2022 2023
H2 H1 H2
Pr_ekmniset - Vaiheen | tulokset veri-
turvallisuustulokset Ensimmainen et
HER-096 1&1'%35:2” \e/a;rp]oeslte\u ihmiselle, Hipisevrytesti ja
hakemus turvallisuudesta

Léhde: Redeye-
tutkimus

Aikataulun osalta odotamme, etta Herantis aloittaa vaiheen la tutkimuksen vuoden 2023
ensimmadisella vuosipuoliskolla ja etta keskeiset tulokset saadaan jo toisella vuosipuoliskolla.
Seuraava vaihe on todennakaisesti annoksen nostotutkimus (vaihe Ib) joko erikseen tai siihen
litetyn kliinisen tehon alustavan kartoituksen kanssa (Ib/lla).
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Prekliiniset tulokset — HER-096
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Lahde: Herantis Pharma
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Rahoitus

Herantiksen liiketoimintamalli perustuu laakkeen varhaisen vaiheen omaan kehitystyohon,
jonka tavoitteena on lisensoida johtava aihio HER-096 suuremmalle lagkeyhtiolle kliinista
jatkokehitysta varten.

Puolivuosikatsauksen H1/2022 avainluvut:

- Kauden tulos oli -5,6 miljoonaa euroa (-7,9 miljoonaa euroa).
- Liiketoiminnan rahavirta oli -5,6 miljoonaa euroa (-5,5 miljoonaa euroa).
- Kateisvarat ja muut rahavarat olivat neljanneksen lopussa 9,5 milj. euroa (6,9 mil].
euroa).
(Suluissa olevat luvut viittaavat edellisen vuoden vastaavaan neljdnnekseen.)

Herantis kerasi 1,5 miljoonaa euroa suunnatulla osakeannilla huhtikuussa ja 7,25 miljoonaa
euroa merkintdoikeusannilla toukokuussa, mika on vaikuttava tulos, kun otetaan huomioon
levoton markkinatilanne, joka koskettaa erityisesti monia alkuvaiheen bioalan yrityksia.
Keskeinen tekija on mielestdmme vahva omistusrakenne.

Arvioimme, etta Herantiksen kateisvarat riittavat vuoteen 2024 eli vaiheen la jalkeenkin, koska
oletamme kustannusten olevan alhaisemmat vuoden 2022 toisella vuosipuoliskolla ja vuonna
2023, kun organisaatiorakennetta on kevennetty, tyo on keskitetty HER-096:een ja tuotantoon
seka kliinisen tutkimuksen hakemukseen liittyvat kokonaisuudet on saatu paatokseen.

16



REDEYE Osaketutkimus Herantis Pharma 15.02.2023

Arvostus ja oletukset

Pohjoismaiset vertaissopimukset (arvokkaimmat sopimukset Ruotsissa 2001-2022)
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Lédhde: Redeye-tutkimus, Biomedtracker

Olemme tehneet lisdselvityksia (due diligence) pohjoismaisista lisenssisopimuksista ja
tehneet malliimme joitakin tarkistuksia. Mielestdmme Irlabin sopimus toimii hyvana
vertailukauppana, ja oletamme Herantiksen voivan saada hieman suuremman sopimuksen
(kokonaisarvoltaan 400 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria), jos se pystyy osoittamaan sairauden
kulkua muuttavan hoitovaikutuksen alustavassa tehotutkimuksessa (vaihe Ila).
Huomautamme, ettd Herantiksen tavoitteena on lisensoida HER-096 vaiheen la jalkeen.
Perusarviossamme olemme hieman konservatiivisempia ja oletamme, etta tehoa koskevat
tulokset ovat merkittavan sopimuksen edellytyksena, mika vastaa edella mainittuja
vertaissopimuksia. Huomioimme kuitenkin, etta Parkinsonin tautiin liittyvat
lisenssisopimukset voidaan syntya myos varhaisemmissa vaiheissa (kuten alla on esitetty).
Tallainen on mukana bull-skenaariossamme. Toteamme myads, ettd pienempi sopimus
vaiheen la jalkeen on mahdollinen, mutta tamantyyppisista pohjoismaisista sopimuksista
meilla on véhemman vertailumateriaalia.

Globaalit viitesopimukset — Parkinsonin tauti

Prothena Roche Prasinezumab Prekliininen 45 600
Neurimmune Biogen Cinpanemab Prekliininen 32,5 395
BioArctic Abbvie ABBV0805 Prekliininen 50 755
Astra Zeneca Takeda MEDI1341 Prekliininen 400 400+
Alectos Biogen AL01811 Prekliininen 15 700
ucB Novartis UCB0599 I 150 1500

Lahde: Redeye-tutkimus; Biomedtracker
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Myynnin kehitysmalli - HER-096 Parkinsonin taudin hoidossa
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Lahde: Redeye-tutkimus

Myyntioletuksemme

- Markkinoille tulo vuonna 2032

- Markkinaosuus 10 % Yhdysvalloissa/EU5-maissa ja 8 % Japanissa.

- Nettohinnoittelu 35 000 USD Yhdysvalloissa ja 17 500 USD EU5:ssé/Japanissa
- 15 prosentin rojalti kaikilla markkinoilla

- Sopimuksen arvo 400 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria

- Hyvaksynnan todennakdisyys 9 %

Nailla oletuksilla arvioimme taman Parkinsonin lagkkeen maailmanlaajuiseksi huippumyynniksi
>3 miljardia Yhdysvaltain dollaria.
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Katsauksen osien yhteenveto: Herantis Pharma

Peak sales Est. Deal size NPV (EURm)

Indication Royalties

(USDm) launch {(EURm)

HER-096 Parkinson's 9% 15% 3 275 2032 400 63
Project value (ELURm) 63
Met cash
Shared costs incl tax (EURmM) 32,2
Fair value {EURMmM) 36,4
Shares outstanding (2023) 69
Value per share (EUR) 22
Value per share (SEK) 24

Lahde: Redeye-tutkimus

Teemme joitakin pienia muutoksia arviointiimme, mika johtaa hieman korkeampaan 2.2 euron
perusarvioon (24 kruunua osakkeelta verrattuna aikaisempaan 22 kruunuun).

Yhteenveto muutoksista:

Nostetaan USD/EUR-kurssi 0,95:een

Nostetaan riskitontd tuottoa 2,5 %:iin (1 %) perustuen nakemykseemme
parantuneesta tuotto-odotuksesta, ja alennetaan myos riskipreemiota johtuen
nostosta Redeye-luokituksessa. Nettovaikutus on WACC:n (padoman keskiméaarainen
kustannus) nousu 13,5 prosenttiin (13 %).

Arvioimme tavoitemarkkinan olevan hieman suurempi paremman annostelutavan
ansiosta, ja arvioimme vuotuiseksi huippumyynniksi >3 miljardia Yhdysvaltain dollaria.
Oletamme vertaisarvion perusteella hieman alhaisempaa kokonaissopimusta (28/400
miljoonaa dollaria), mutta oletamme nyt lisenssisopimuksen syntyvan ensimmaisten
tehotulosten jalkeen vuonna 2025.

Markkinoille tulo siirretty vuoteen 2032 (2031) johtuen pidentyneesta prekliinisesta
vaiheesta.

Pidamme markkinoille tulon todennakoisyyden 9 prosentissa, mutta ndemme
prekliinisen vaiheen riskin pienentyneen ja vaiheen | riskin hieman kasvaneen johtuen
yhdisteen vaihtumisesta.

Bear-skenaario EUR 0.35 Perusskenaario EUR 2.2 Bull-skenaario EUR 4.85
- HER-096:n prekliininen Kuten edelld on esitetty - Oletuksena vaiheen | onnistunut
kehitystyo pitenee, ja se tutkimus, mukaan lukien turvallisuus
palaa kliiniseen vaiheeseen ja veri-aivoesteen lapaisy ihmisilla.
vuonna 2024. Tulokset - Oletuksena sopimuksen

veri-aivoesteen
|apaisevyydesta
vaihtelevia.
LoA:3 %
Kassavarat

syntyminen vuonna 2024
(ennakkomaksua ei riskipainotettu)
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Liite: Yleiskatsaus Parkinsonin taudista

Parkinsonin tauti on keskushermoston (CNS) krooninen rappeumasairaus, jonka p&aasiallisia
oireita ovat lilkkeiden heikkeneminen ja liikehairiot. Sairauden pidemmalle edenneissa
vaiheissa my0s vakavat ei-motoriset oireet, kuten dementia, masennus ja autonominen
hermoston toimintahairiot, ovat yleisia. Tahan vakavaan sairauteen liittyy hankalia oireita ja
huonontunut elamanlaatu, eikd markkinoilla ole parannuskeinoa tai sairauden kulkua
muuttavaa hoitoa. Parkinsonin tauti on toiseksi yleisin hermorappeumasairaus Alzheimerin
taudin jalkeen, ja se aiheuttaa yhteiskunnalle huomattavia kustannuksia. Parkinsonin tauti
jaetaan yleensa kahteen tyyppiin: geneettiseen ja sporadiseen. Geneettisen Parkinsonin taudin
osuus kaikista raportoiduista tapauksista on noin 5-10 prosenttia. Kaikkien Parkinsonin taudin
muotojen uskotaan kuitenkin olevan seurausta ympariston ja geneettisen alttiuden
monimutkaisesta vuorovaikutuksesta.

Parkinsonin tauti johtuu dopamiinia tuottavien hermosolujen rappeutumisesta aivoissa,
erityisesti mustatumakkeen (substantia nigra) alueella ja solunsisaisen proteiinin (alfa-
synukleiinin) kertymisesta. Varhaisvaiheen potilailla dopaminergisten hermosolujen menetys
tapahtuu suhteellisen pienella alueella, mutta se leviaa laajemmalle mychemmissa vaiheissa,
kuten alla olevassa kuvassa nakyy. Hermosolujen varhainen haviaminen viittaa siihen, etta
rappeutuminen alkaa ennen kuin motoriset oireet ilmenevat. Kun dopamiinin valitys vahenee
dopamiinia tuottavien hermosolujen kuoleman vuoksi, motorisia oireita alkaa esiintya
lihaskontrollin heiketessa. Suurin osa nykyisista oireisiin keskittyvista hoidoista kohdistuu
dopamiiniin. Degeneraation ja ei-motoristen oireiden alkamisen taustalla olevia mekanismeja
ei ole taysin selvitetty.

Toinen sporadisen Parkinsonin taudin tunnusmerkki on alfa-synukleiiniproteiinin kertyminen
tiettyihin hermosoluihin; naita kutsutaan Lewyn kappaleiksi. Naiden rakenteiden on todettu
olevan erittain monimutkaisia ja muodostavan myds monia muita molekyyleja. Lewyn kappale
-patologiaa tiedetaan esiintyvan iakkailla ihmisilla, joilla on muita sairauksia, joista Alzheimerin
tauti on yleisimmin diagnosoitu. Kuten mychemmin toteamme, monet tutkittavina olevat
Parkinsonin taudin kulkua muuttavat hoidot kohdistuvat alfa-synukleiinin kertymiseen.

Alfa-synukleiinin kertyminen (vasemmalla) ja dopamiinin menetys (oikealla).

A Control ‘ PD
N 4 \

SN

B C

Braak stage | and stage Il Braak stage lll and stage IV Braak stage V and stage VI : \‘.‘;.'."
> A S s -

B | o Cortical Lewy body AL ‘g‘~‘.'? 3
TN b PR -
Severity of pathology ® Lewy body in the substantia nigra e “\‘\"-‘,’-,_: L
] SN 250um

Lahde: Poewe et al 2077; Obeso et al 2017
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Diagnoosi

Parkinsonin tauti on talla hetkella alidiagnosoitu sairaus, koska varmoja biomarkkereita ja
testeja ei ole olemassa. Se diagnosoidaan paaasiassa oireiden perusteella ja sulkemalla pois
oireiden takana olevat muut mahdolliset sairaudet. Uusien biomarkkereiden tutkimuksessa on
kuitenkin edistytty merkittavasti, minka ansiosta Parkinsonin tauti voidaan mahdollisesti
tulevaisuudessa tunnistaa jo aikaisemmassa vaiheessa.

OQireet ja taudin vaiheet

Prodromal Early-stage Mid-stage Late-stage
Parkinson disease Parkinson disease Parkinson disease Parkinson disease
Onset Diagnosis Institutionalization
of motor  of Parkinson
symptoms disease

Postural instability
and gait disorder

Y (Fluctuat'\ons) [Dysphagia)
Rigidity

Tremor _ deformities

Mild cognitive Orthostatic
impairment hypotension

Fatigue Apathy | Urinary
symptoms
Psych symptoms

(visual hallucinations)

sleep
behaviour ( Constipation )( Hyposmiaj
disorder

Excessive
daytime
sleepiness

D Motor symptoms

D Non-motor symptoms

Time (years)

Lahde: Poewe et al 2017

Kuten edella on esitetty, Parkinsonin taudin oireet muuttuvat ajan myota. Esivaiheessa
(prodromaalisessa vaiheessa) oireita on alkanut ilmaantua, mutta ne ovat tyypillisesti muita
kuin motorisia oireita ja riittamattomia Parkinsonin taudin diagnosoimiseen. Hermosolujen
hajoaminen alkaa jo Parkinsonin taudin varhaisessa vaiheessa. Potilas voi olla sairauden
esivaiheessa useita vuosia tai jopa vuosikymmenia. Potilaat diagnosoidaan yleensa
ensimmadisten motoristen oireiden ilmaantuessa, tyypillisesti lahestyttdessa 60 vuoden ikaa.
Seka motoriset etta ei-motoriset oireet etenevat ajan myota, mika tekee Parkinsonin taudista
vakavan, invalidisoivan sairauden nykyisellakin hoitokaytannolla, kuten kuvaamme jaljempana.

Yleinen tapa seurata Parkinsonin taudin etenemista on kayttaa erilaisia toimintakykya arvioivia
mittareita. Hoehnin ja Yahrin luokitus (1-5) on yksi yleisimmin kaytetyistd mittareista
yksinkertaisuutensa vuoksi. Arvot 1-3 maaritelldan varhaisemman vaiheen ja 4-5
myohaisvaiheen Parkinsonin taudiksi. Asteikko luotiin vuonna 1967, ja se keskittyy motorisiin
oireisiin. Qireiden tieteellinen ymmarrys on sittemmin kehittynyt, ja myos muita kuin motorisia
oireita mittaavia asteikkoja, kuten Unified Parkinson's Disease Rating Scale (UPDRS),
kaytetaan nykyaan laajalti etenkin kliinisissa tutkimuksissa. UPDRS-asteikko koostuu neljasta
osasta, ja se antaa kattavan kuvan potilaan tilasta.
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Redeye-arvioinnin yhteenveto

Henkil6sto: 4

Liiketoiminta: 2

Rahoitus: 1
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INCOME STATEMENT
Revenues

Cost of Revenues

Gross Profit

Operating Expenses
EBITDA

Depreciation & Amortization
EBIT

Net Financial ltems

EBT

Income Tax Expenses
Non-Controlling Interest
NetIncome

BALANCE SHEET
Assets

Current assets

Cash & Equivalents
Inventories
Accounts Receivable
Other Current Assets
Total Current Assets

Non-current assets

Property, Plant & Equipment, Net
Goodwill

Intangible Assets

Right-of-Use Assets

Sharesin Associates

Other Long-Term Assets

Total Non-Current Assets

Total Assets

Liabilities

Current liabilities
Short-Term Debt
Short-Term Lease Liabilities
Accounts Payable

Other Current Liabilities
Total Current Liabilities

Non-current liabilities
Long-Term Debt
Long-Term Lease Liabilities
Other Long-Term Liabilities
Total Non-current Liabilities

Non-Controlling Interest
Shareholder's Equity
Total Liabilities & Equity

CASH FLOW

NOPAT

Change in Working Capital
Operating Cash Flow

Capital Expenditures
Investment in Intangible Assets
Investing Cash Flow

Financing Cash Flow

Free Cash Flow
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Redeye-arviointi ja taustamaaritelmat

Yrityksen laatu

Yrityksen laatu perustuu laatutarkastuksiin kolmessa kategoriassa: HENKILOSTO, LIIKETOIMINTA ja RAHOITUS.
Nama ovat rakennuspalikoita, joiden avulla yritys voi saavuttaa jatkuvan operatiivisen suorituskyvyn ja lupaavan
pitkan aikavalin tuloskasvun.

Kukin kategoria on ryhmitelty useisiin alaluokkiin, joita arvioidaan viidella tarkistuksella. Ne perustuvat laajalti
hyvaksyttyihin ja testattuihin sijoituskriteereihin, joita todistetusti menestyneet sijoittajat ja sijoitusyhtiot kayttavat.
Kuhunkin alaluokkaan voi sisaltya myos taydentava tarkistus, joka tarjoaa lisatietoja sijoituspaatoksenteon tueksi.

Jos tarkastus onnistuu, annetaan yksi piste. Onnistuneiden tarkastusten kokonaismaara lasketaan yhteen, jolloin
saadaan kunkin alaluokan pisteet. Kategorian kokonaispistemaara on kaikkien alaluokkien pistemaarien keskiarvo,
joka ilmoitetaan asteikolla 0-5 lahimpaan kokonaislukuun pydristaen. Kunkin kategorian kokonaispistemaaraa
kaytetaan sen jalkeen Yrityksen laatu -grafiikassa olevan palkin koon maarittamiseen.

Henkilosto

Loppujen lopuksi tulosta tekevat ihmiset. Eivat numerot. Yrityksen taustalla olevien ihmisten motiivien
ymmartaminen on tarkea osa yrityksen pitkan aikavalin tavoitteiden ymmartamista. Kaikkein tarkeinta on asioida
sellaisten ihmisten kanssa, joihin luotat, tai ainakin valttaa asioimista sellaisten ihmisten kanssa, joiden luonne on
kyseenalainen.

Henkiloston arviointi perustuu maarallisiin pisteytyksiin seitsemassa kategoriassa:
e Intohimo, toteutus, padoman kohdentaminen, viestinta, palkitseminen, omistajuus ja hallitus.

Liiketoiminta

Jos et ymmarra kilpailuymparistda eika sinulla ole selkeaa kasitysta siita, miten yritys sitouttaa asiakkaita, luo arvoa
ja tuottaa tata arvoa kannattavasti, et menesty sijoittajana. Kun tunnet liilketoimintamallin lapikotaisin, saat lisaa
varmuutta ja vahennat riskia osakkeita ostaessasi.

Yritysluokitus perustuu kvantitatiivisiin pisteytyksiin, jotka on ryhmitelty seuraaviin viiteen alaluokkaan:

e Liiketoiminnan skaalautuvuus, markkinarakenne, arvomaailma, taloudellinen liikkumavara ja operatiiviset
riskit.

Rahoitus

Investointi on osittain taidetta, osittain tiedetta. Taloudelliset tunnusluvut muodostavat suurimman osan tieteesta.
Yrityksen taloudellisen vakauden arviointiin kaytetaan suhdelukuja. Lisaksi nama tunnusluvut ovat keskeisia
tekijoita, jotka vaikuttavat yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja arvostukseen. Niita tarvitaan kuitenkin vain
muutamia, jotta voidaan maarittaa, onko yritys taloudellisesti vahva vai heikko.

Taloudellinen luokitus perustuu maarallisiin pisteytyksiin, jotka on ryhmitelty viiteen erilliseen luokkaan:
e Tulosvoima, voittomarginaali, kasvuvauhti, rahoitustilanne ja tuloksen laatu.
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Vastuuvapauslauseke

Térked4 tietoa

Redeye AB ("Redeye" tai "yhti") on rahoitusneuvontaan erikoistunut analyysitoimisto, joka keskittyy pieniin ja keskisuuriin kasvuyrityksiin
Pohjoismaissa. Keskitymme teknologiaan ja biotieteisiin. Tarjoamme palveluja yritysvalityksen, yritysrahoituksen, osaketutkimuksen ja
sijoittajasuhteiden alalla. Vahvuuksiamme ovat palkittu tutkimusosastomme, kokeneet neuvonantajat, ainutlaatuinen sijoittajaverkosto ja tehokas
jakelukanavamme redeye.se. Redeye perustettiin vuonna 1999, ja vuodesta 2007 lahtien se on ollut Ruotsin finanssivalvontaviranomaisen
valvonnassa.

Redeye on saanut luvan vastaanottaa ja valittaa rahoitusvélineita koskevia toimeksiantoja, antaa asiakkaille rahoitusvalineita koskevaa
sijoitusneuvontaa, laatia ja levittaa rahoitusanalyyseja/suosituksia rahoitusvalineilld kaytavaa kaupankayntia varten, toteuttaa rahoitusvélineita
koskevia toimeksiantoja asiakkaiden puolesta, sijoittaa rahoitusvalineita ilman kannanottoja, tarjota yritysneuvontaa ja -palveluita fuusioiden ja
yrityskauppojen yhteydesss, tarjota rahoitusvalineité koskevien takuiden antamiseen liittyvid palveluita ja toimia sertifioidun neuvontapalvelun
tarjoajana (liiténnaislupa).

Vastuunrajoitukset

Tama asiakirja on laadittu tiedotustarkoituksessa yleista jakelua varten, eika sita ole tarkoitettu ohjeeksi. Taméan analyysin sisaltdmat tiedot
perustuvat Redeyen luotettavina pitamiin Iahteisiin. Redeye ei kuitenkaan voi taata tietojen oikeellisuutta. Analyysin tulevaisuutta koskevat tiedot
perustuvat subjektiivisiin arvioihin tulevaisuudesta, mika on epavarmuustekija. Redeye ei voi taata, ettd ennusteet ja tulevaisuutta koskevat lausumat
toteutuvat. Sijoittajien on tehtava kaikki sijoituspaatokset itsendisesti. Tama analyysi on tarkoitettu yhdeksi monista valineistd, joita voidaan kayttaa
investointipaatosta tehtaessa. Kaikkia sijoittajia kehotetaan sen vuoksi tdydentamaan naita tietoja asiaankuuluvilla lisatiedoilla ja ottamaan yhteytta
rahoitusneuvojaan ennen sijoituspaatosten tekemista. Nain ollen Redeye ei ota vastuuta mistaan tappioista tai vahingoista, jotka johtuvat tdman
analyysin kayttamisesta.

Mahdolliset eturistiriidat
Redeyen tutkimusosastoa saannellaan toiminnallisilla ja hallinnollisilla saannailla, jotka on laadittu eturistiriitojen valttamiseksi ja analyytikkojen
objektiivisuuden ja riippumattomuuden varmistamiseksi. Sovelletaan seuraavaa:

. Redeyen tutkimusanalyysin kohteena oleviin yrityksiin sovelletaan muun muassa Ruotsin finanssivalvonnan vahvistamia saantoja, jotka
koskevat sijoitussuosituksia ja eturistiriitojen kasittelya. Lisaksi Redeyen tyontekijat eivat saa kdyda kauppaa kyseisen yrityksen
rahoitusvalineilla siita paivasta alkaen, jona Redeye julkaisee analyysinsé, sekd yhden kaupankayntipaivan kuluttua tasta paivasta.

. Analyytikko ei saa osallistua yritysrahoitustapahtumiin ilman johdon nimenomaista hyvaksyntaa, eika han saa saada tallaisiin liiketoimiin
suoraan liittyvié palkkioita.

. Redeye voi suorittaa analyysin saadessaan palkkion tai maksun analyysin kohteena olevalta yhtiolta tai liikkeeseenlaskijalta fuusio- ja
yritysostosopimuksen, uuden osakeannin tai julkisen listautumisen yhteydessa. Naiden raporttien lukijoiden on oletettava, ettd Redeye on
saattanut saada tai tulee saamaan rahoitusneuvontapalvelujen suorittamisesta korvauksen raportissa mainitulta yhtiolta tai mainituilta
yhtioilta. Korvauksen maéara on ennalta maaratty, eika se riipu analyysin sisallosta.

Redeyen tutkimuksen kattavuus

Redeyen tutkimusanalyysit koostuvat tapauskohtaisista analyyseista, joten analyysiraporttien julkaisutiheys voi vaihdella ajan myéta. Ellei raportissa
nimenomaisesti toisin mainita, analyysi paivitetaan, kun tutkimusosasto katsoo sen tarpeelliseksi, esimerkiksi jos markkinaolosuhteissa tai
liikkeeseenlaskijaan/rahoitusvalineeseen liittyvissa tapahtumissa tapahtuu merkittavia muutoksia.

Suositusten rakenne

Redeye ei anna sijoitussuosituksia perusanalyysin perusteella. Redeye on kuitenkin kehittéanyt oman Redeye Rating -analyysi- ja luokitusmallin, jolla
kutakin yritysta analysoidaan ja arvioidaan. Analyysin tarkoituksena on antaa riippumaton arvio kyseisesta yrityksestd, sen mahdollisuuksista,
riskeista jne. Nain omistajille ja sijoittajille voidaan tarjota objektiivisia ja ammattimaisia tietoja, joita he voivat kayttaa paatoksenteossaan.

Redeye-arviointi (2023-02-15)

Arviointi Henkilosto Liiketoiminta Rahoitus
5p 32 16 4
3p-4p 130 115 42
Op-2p 5 36 121
Yhteensa 167 167 167

Monistaminen ja jakelu

Téatéd asiakirjaa ei saa monistaa, jaljentéda tai kopioida muuhun kuin henkilokohtaiseen kayttoon. Asiakirjaa ei saa jakaa luonnollisille henkilGille tai
oikeushenkildille, jotka ovat sellaisen maan kansalaisia tai joiden kotipaikka on sellaisessa maassa, jossa téllainen jakelu on kielletty sovellettavien
lakien tai muiden maéraysten mukaan.

Copyright Redeye AB.

ETURISTIRIIDAT

Omistaako Fredrik Thor tamén yrityksen osakkeita? Ei

Omistaako Kevin Sule timan yrityksen osakkeita? Ei
Redeye suorittaa tai on suorittanut palveluja yhtidlle ja saa tai on saanut yhtidlta
korvauksen téhan liittyen.
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