AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF SANIONA efter 03-regnskab 2024

Vigtig partneraftale med Acadia Pharmaceuticals
for SAN711 sikrer Saniona betydelige indtaegter
og styrker den likvide reserve markant. Det gi-
ver finansiel ro til at videreudvikle pipelinen og
fortsatte arbejdet med at indga flere partnerafta-
ler. Sundhedsmyndighederne i Mexico godkend-
te ikke Tesofensine mod fedme, men partneren,
Medix, vil gore nye forseg pa at opna en markeds-
godkendelse. Risikoen i casen er nedbragt mar-
kant med indgaelsen af den nye partneraftale.

B For SAN711 (i fase 1 med forventet overgang til
fase 2 12026) er der indgaet en partneraftale med
Acadia Pharmaceuticals med en samlet indtaegts-
ramme pa 610 mio. USD inklusiv 28 mio. USD i
up-front indtaegt og 10 mio. USD ved opstart af
fase 2. Saniona er desuden berettiget til royal-
ty fra eventuelt fremtidigt salg i niveauet midt
enkelt-cifrede til lave to-cifrede procentsatser.
Aktieinfo er seerdeles oploftede over denne part-
neraftale, da den giver Saniona finansiel ro til at
videreudvikle pipelinen og til at sege andre part-
neraftaler. Selskabet vil desuden kunne imedese
et storre provenu fra udevelsen af TO4-warrants i
april méned 2025, hvis aktiekursen fastholder det
heevdede prisniveau.

B Sanionas pipeline har generelt udviklet sig i hen-
hold til forventningerne. Tidsrammen for den vi-
dere udvikling for SAN2355 er opstart af fase 1 i
slutningen af 2025. SAN2219 og SAN2465 ventes
at ga i fase 112026.

B Sanionas ledelse neevner i regnskabet, at der vil
blive arbejdet pa videreudvikling af pipelinen og
partnerskaber. At der kan indgas en sa stor og lu-
krativ aftale for SAN711 giver grobund for at tro,
at der ogsa kan indgas partneraftaler for dele af
den ovrige pipeline.

AKTUEL KURS: 7,5 SEK
Bars: NASDAQ Stockholm Small Cap
Markedsveerdi: 834 mio. SEK

Antal aktier: 111.238.252 styk

I februar 2023 indsendte partneren, Medix, re-
gistreringsansegning for fedme-produktet Teso-
fensine til de mexicanske sundhedsmyndigheder.
Ansegningsprocessen er trukket i langdrag, og
Medix har sendt ekstra data til myndighederne.
Den 06-11-2024 kom der sa en skuffende afge-
relse fra myndighederne, der ikke kunne godken-
de Tesofensine. Jevnfor oplysninger i Sanionas
regnskab har partneren Medix dog ikke opgivet at
fa en positiv afklaring for Tesofensine, da afslaget
tilsyneladende ikke er baseret pa den fuldsteendi-
ge datapakke indsendt af Medix. Medix er derfor
i ny dialog med myndighederne for at klarlaegge,
hvad der eventuelt kan andre afslaget til en god-
kendelse.

Med en styrket likvid reserve kan Saniona indfri
et lan til Fenja Capital med forfald senest 31-07-
2025, videreudvikle pipelinen og arbejde videre
med andre partneraftaler. Risikoen i investerings-
casen er faldet markant. Biotek skal dog altid kate-
goriseres som varende high risk/high reward.

Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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AKTIEVURDERING

Kursudvikling 0-6 mdr.: 7 - 10
Kursudvikling 12-18 mdr.: 10 - 14*
Arsregnskab den 27-02-2025

*En kurs pa 14 er best case og kraever, at der indgas endnu en eller flere partneraf-
taler, og at Tesofensine alligevel bliver godkendt hos de mexicanske sundhedsmyn-
digheder. Vi tror ikke en sddan godkendelse kan komme indenfor 6 méneder, og

derfor er estimatet pa 0-6 maneders sigt uden denne mulighed indregnet.

Hoj/lav notering seneste 12 maneder: 8,17 / 1,736
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Vigtig partneraftale med Acadia Pharmaceuticals

Saniona og Acadia Pharmaceuticals har indgaet partnerskab om udvikling og kom-
mercialisering af SAN711 i neurologiske sygdomme. Saniona kan jevnfer aftalen
modtage op til 610 mio. USD, hvoraf 28 mio. USD modtages up-front ved aftalens
indgéelse. 10 mio. USD udleses ved igangsettelse af fase 2 forsog med SAN711 for-
mentlig i 2026. De potentielle milepalsbetalinger til Saniona bestar af op til 147
mio. USD afheengigt af udviklings- og regulatoriske/kommercialiseringsmilepzele
relateret til potentielle forste og anden indikation, og op til 435 mio. USD athaengig
af eventuelt salg af SAN711 pa verdensplan. Hertil kommer royalties af eventuelt
fremtidigt salg, ligesom Acadia yder skonomisk stette til Sanionas igangveerende
fase 1-studie og forberedelserne til fase 2-studiet.

I forste omgang vil Acadia udvikle SAN711 mod sékaldt essentiel tremor, hvilket er
en neurologisk tilstand med rystende bevaegelser i en eller flere dele af kroppen. Aca-
dia leder og finansierer yderligere klinisk udvikling, regulatoriske indsendelser og
globale kommercialiseringsindsatser for SAN711. Saniona vil for sit vedkommende
fortsat fore tilsyn med det igangverende fase 1 studie og yde stotte til fase 2 forbe-
redelse.

Partneraftale med Acadia Pharmaceuticals er et scoop for Saniona.
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SELSKABETS
FORVENTNINGER TIL 2024 0G 2025

Saniona har i november indgaet
en vigtig partneraftale med Acadia
Pharmaceuticals, hvorved ledelsen
har indfriet mélet om indgaelse af
mindst én partneraftale i arets lob.
Aftalen sikrer en up-front indtaegt

pa 28 mio. USD og 10 mio. USD

ved opstart af fase 2 studier for

SAN711 formentlig i 2026. Den

samlede ramme for aftalen er pa
610 mio. USD + royalties fra even-

tuelt salg.

Andre partneraftaler med Boe-
hringer Ingelheim og AstronauTx
giver lobende indteegter og ventes i
alt at indbringe 26 mio. SEK indtil
udgangen af 2025.

Inden arets udgang ventes data fra
et fase 1 MAD og biomarker studie
for SAN711.

Inden udgangen af 2025 ventes op-
start af fase 1 studie for SAN2355
(epilepsi).

I april 2025 gennemfores en
kapitaltilforsel ved udevelse af
TO4-warrants, hvilket yderligere
vil styrke selskabets likvide situ-
ation. Med finansiel ro som folge
af partneraftalen med Acadia er
odds for en succesfuld udgvelse af
TO4-warrants udstedt til bestaende
aktionaerer pget betragteligt.

Hvis Medix alligevel opnar
godkendelse fra de mexicanske
sundhedsmyndigheder for Teso-
fensine til behandling af fedme, vil
det udlgse en milepaelsindtaegt og
pé sigt royalty fra salget.

3. december 2024



AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF SANIONA efter 03-regnskab 2024

To partneraftaler pa 1%; ar

Selvom Saniona nu er lykkedes med indgaelse af to partneraftaler i det seneste 1% ar, kan vi ikke afvise, at der kan blive indgaet endnu
en eller to partneraftaler for den ovrige pipeline. Det positive for Saniona er, at det ikke leengere haster med at polstre den likvide
reserve.

Sandsynligvis vil det lykkes Saniona at hente et peent millionbelgb i nye penge fra den allerede varslede kapitaltilforsel ved udevelse
af TO4-warrants i april 2025. Her vil op til 23,6 millioner warrants blive udbudt til salg til 70 % af den volumenbaserede gennem-
snitlige kurs noteret i perioden 28-02-2025 til 13-03-2025. Aktionzrer, der deltog i dette ars kapitaltilforsel, har faet tildelt warrants,
og henset til de forbedrede forhold i Saniona vil mange warrant-holdere givetvis velge at gore brug af deres warrants med ret til kab
til faverkurs.

Den likvide reserve styrkes med ca. 300 mio. SEK. Det giver finansielt raderum til at indfri et lan til Fenja Capital med for-
fald medio 2025 og til at videreudvikle pipelinen. Tesofensine mod fedme anses for at vare en positiv option med begranset
downside risk for aktiekursen. Spandende pipeline med fokus pa epilepsi.

Mens den nye partneraftale er seerdeles oploftende, sa var skuffelsen stor, da de mexicanske sundhedsmyndigheder (COFEPRIS) den
06-11-2024 meddelte, at det ikke var muligt at godkende Tesofensine mod fedme pa baggrund af indsendt ansegning. Kommuni-
kationen med myndighederne varetages af den lokale partner, Medix, der dog ikke har accepteret afslaget. Vi ville gerne selv have
haft mulighed for at leese teksten for afgerelsen, men her mé vi henholde os til oplysninger, som er tilgdet Saniona fra partneren og
videreformidlet til investorerne. Som vi forstdr det, er der dbenbart ikke tale om et endegyldigt afslag, hvis Medix kan overbevise
COFEPRIS om, at afslaget er truffet pa et forkert grundlag. COFEPRIS skulle efter sigende have givet afslaget uden at have inddraget
de senest indsendte oplysninger fra Medix.

Forlebet virker merkverdigt. Oprindeligt havde en ekspertkomite under COFEPRIS tilbage i februar 2023 indstillet Tesofensine
til godkendelse. Efterfolgende har Medix indsendt ekstra data, hvorved sagsakten er blevet ganske omfangsrig. Hvorfor og hvordan
COFEPRIS kan afvise ansegningen, hvis det sker uden at inddrage alle data, ma sta hen i det uvisse. Faktum er dog, at Medix ikke
har opgivet at fa en myndighedsgodkendelse, idet Medix og COFEPRIS tilsyneladende er i dialog.

Tiden arbejder dog imod Medix og Saniona, da det geelder om at fa Tesofensine pa markedet i Mexico sd hurtigt som muligt, sd man
kan vinde fodfaeste, inden de langt dyrere GLP-1 produkter mod fedme (Wegovy eller Zepbound) matte blive lanceret og udbredt i
landet. Fordelen ved Tesofensine er, at der er tale om et fedmepraeparat i tabletform og til en konkurrencedygtig lav pris. Iagttagere
har vurderet, at over 70 % af den voksne befolkning i Mexico er overveegtige. Landet stér derfor over for store sundhedsudfordringer
relateret til fedme, herunder diabetes og hjertekarsygdomme, hvilket belaster sundhedssystemet og ekonomien. I det lys forekom-
mer det meerkveerdigt, at myndighederne ikke kunne godkende Tesofensine, nar Tesofensine anses for at veere bedre end nuvaerende
tilgeengelig behandling i landet.

Aktiekursen faldt markant p4 afslaget. Det er Aktieinfos vurdering, at investorerne til dels har indregnet et endeligt afslag fra COFE-
PRIS, hvilket implicit vil kunne give en ganske stor positiv effekt pa aktiekursen, hvis det alligevel métte ende med en godkendelse.
Tesofensine er saledes fortsat i spil som en kurspévirkende faktor. Nar SAN711 sandsynligvis i 2026 overgar til fase 2, vil det udlase
en milepealsindtaegt til Saniona pa 10 mio. USD. Tidsperspektivet for den gvrige pipeline er start pa fase 1 for SAN2355 i slutningen
af 2025, og for SAN2219 og SAN2465 i 2026.
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Saniona har en interessant pipeline indenfor behandling af epilepsi og depression.

Product Pre-
o u Indication Research LOP/CS TE_ Phase 1 Phase 2b Phase 3
Candidate clinical

SAN2355 Epilepsy Positioned for focal/| i pilepsy and paediatric epilepsy
- d for epilepsy acute repetiti i with multiple

LD Epilepsy expansion opportunities in rare and severe epilepsy

Depressive Positioned for rapid onset major depressive disorder and rare
SAN2465 = =

disorder diseases
GABA . Positioned for rare pediatric epilepsy syndrome with multiple

Epilepsy z e :
Program expansion opportunities in rare and severe epilepsy
Tesofensine Obesi Under regulatory review — partnership with Mexican market leader
Medix = Medix, near-term revenue potential through double digit royalties
Tesomet HO, PWS _ Positioned for partnering following successful phase 2a data (2019)
SAN711 Essential Partnership entitling Saniona to mil of up to USD
Acadia tremor 582m plus royalties

IBD, Fibrotic / Positioned for partnering following successful IND/CTA enabling
SAN903 . =

inflammatory studies
AstronauTx ALhCmers Partnership entitling Saniona to mils of up to USD
Program 177m plus royalties
Boehringer Schizophrenia Partnership entitli !\g Saniona to milestone payments of up to EUR
Program 76.5m plus royalties
Cephagenix — \\ e - Joint venture, Saniona owns 33%
Program

. - Ongoing partnership . - Project positioned for partnership - In-house development Sanlona

Et biotekselskab vurderes og prisfastsettes ud fra den estimerede verdi af pipelinen. Sanionas pipeline er i vid udstreekning rettet
mod epilepsi og sygdomme relateret til centralnervesystemet, der er et komplekst sygdomsomrade. Epilepsi er en af de mest almin-
delige og invaliderende kroniske neurologiske lidelser og rammer i gjeblikket mere end 50 millioner mennesker pa verdensplan,
herunder 3,4 millioner i USA og 3,2 millioner mennesker i EU. Det er saledes et vigtigt sygdomsomréade, som Saniona adresserer.

Saniona har tidligere indgdet partneraftaler og spin-outs, der hidtil har genereret omkring 400 mio. SEK i indteegter. I ar er der
kommet indteegter fra samarbejder med Boehringer Ingelheim og AstronauTx. For SAN711 er der netop indgaet en stor og lukrativ
partneraftale med Acadia Pharmaceuticals. Tesomet med fase 2 data ma anses at rumme en vis veerdi for den rette partner. Tesofen-
sine er i forste omgang blevet afvist hos de mexicanske sundhedsmyndigheder, men partneren er i dialog med myndighederne for
alligevel at fa en godkendelse.

SAN2355 (epilepsi) er udvalgt som forste kandidat fra Kv7-programmet til behandling af fokale epileptiske anfald, som rammer op
til 60 % af patienter med epilepsi. Leegemidlet er designet til at aktivere Kv7.2 og Kv7.3 kanaler, hvilket forventes at reducere bivirk-
ninger. Saniona har afsluttet procesoptimering og planlagger at starte fase 1 forseg i slutningen af 2025.

SAN2219 (epilepsi) er i praeklinisk udvikling som den forste kandidat fra Sanionas GABAA PAM-program. Leegemidlet er malrettet
mod akutte epileptiske anfald og har i preekliniske studier vist lovende resultater. SAN2219 er designet til at oge effekten af GABAA
alfa 2, 3 og 5 receptorer, hvilket kan mindske risikoen for bivirkninger sammenlignet med eksisterende behandlinger. SAN2219
ventes at gé i fase 112026.

SAN2465 (depression) er en kandidat mod depression med potentiale til at levere hurtige antidepressive virkninger uden de alvor-
lige bivirkninger forbundet med nuverende behandlinger som esketamine, der er underlagt streng overvagning i USA grundet hej
risiko. Med 280 millioner bererte globalt er der et stort behov for effektive og sikre behandlinger, hvor SAN2465 kan udmeerke sig
med en lavere bivirkningsprofil. SAN2465 ventes at ga i fase 112026.

GABA-programmet (epilepsi) er i preeklinisk fase og retter sig mod sjlden epilepsi under sgvn (Spike Wave Activation in Sleep),

der rammer 2.400-7.000 born i USA. Fokus er at pavirke GABAA alfa 2 og 3 receptorer for at udvikle en behandling til denne alvor-
lige tilstand, som i gjeblikket mangler godkendte leegemidler.
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Tesofensine (partnerprojekt mod fedme) er udlicenseret til Medix i Mexico og Argentina, mens Saniona ejer rettighederne globalt.
Myndighederne har desveerre 06-11-2024 meddelt, at Tesofensine ikke kunne godkendes.

Tesomet er i fase 2b for behandling af de sjaldne sygdomme Prader-Willi Syndrom (PWS) og Hypothalamisk fedme (HO), begge
med Orphan Drug Designation fra FDA, hvilket giver skattefordele og syv ars markedseksklusivitet ved godkendelse. Tesomet kan
blive "first-in-class" i et marked uden godkendte behandlinger. Sygdommene rammer samlet op til 84.000 personer i USA og Europa.
Udviklingen er sat pa pause grundet finansielle begreensninger. Saniona vurderer mulighederne for partneraftaler for at genoptage
udviklingen.

Partnerskab med Acadia Pharmaceuticals for SAN711 (tremor), der er Sanionas mest avancerede ionkanalmodulator. Fase 1-stu-
dier har vist en steerk sikkerhed og tolerabilitet ved flere doser uden de bivirkninger, der typisk ses ved nuvzrende epilepsibehand-
linger. Studiet har givet Saniona veerdifuld indsigt i, hvordan fase 2 skal struktureres for at optimere effekt og sikkerhed. SAN711 har
potentiale til ogsa at behandle andre neurologiske sygdomme. Det videre forlgb atheenger nu til en vis grad af Acadia Pharmeceuti-
cals, men opstart af fase 2 ventes igangsat i 2026.

SAN903 (sjaldne sygdomme) har vist lovende resultater i preekliniske studier og er nu klar til at ga videre til fase 1, enten selvstaen-
digt eller med en partner. Laegemidlet er rettet mod inflammatoriske tarmsygdomme og har potentiale til at blive en forsteklasses
behandling ved at heemme inflammation og fibrose gennem blokering af celledeling i aktiverede immunceller. Dette kan vaere en ny
tilgang til behandling af livstruende tarmsygdomme.

Partnerskab med AstronauTx (alzheimers): Samarbejdet blev indgéet i juli sidste ar og fokuserer pa udvikling af et leegemiddel
mod Alzheimers. AstronauTx beerer alle udviklingsomkostninger, hvilket giver Saniona en gkonomisk fordel. Samlet kan Saniona
opna op til 1,9 mia. SEK i milepzlsbetalinger og royalties, forudsat succesfuld udvikling og godkendelse af leegemidlet. Projektet er
dog stadig i tidlig fase, og eventuelle store indtaegter ligger flere ar ude i fremtiden.

Partnerskab med Boehringer Ingelheim (skizofreni). Samarbejder om udvikling af ionkanalmodulatorer til skizofreni er i ind-
ledende fase. Projektet er medio oktober 2024 gaet videre til "lead optimization", hvilket har udlgst en milepzlsbetaling pa 0,5 mio.
EUR. Aftalen har en ramme pé 76,5 mio. EUR og er forleenget med to ar. Saniona modtager lobende forskningsmidler, men beslut-
ningerne ligger hos Boehringer Ingelheim.

Partnerskab med Cephagenix (migrene): Joint venture med Cephagenix, hvor Saniona ejer 33 % og professor Jes Olesen 67 %.

Projektet fokuserer pa udvikling af en migrenebehandling. Jes Olesen, en anerkendt ekspert inden for migreneforskning, leder pro-
jektet. Cephagenix drager fordel af hans ekspertise, hvilket kan styrke udviklingen af effektive behandlinger mod migreene.

B | Analyse af Saniona udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net 3. december 2024



AKTIEINFQ 1
ANALYSE AF SANIONA efter 03-regnskab 2024

STYRKER

Saniona har stor ekspertise inden for ionkanal-forskning
baseret pa en omfattende database pa over 130.000 stof-
fer, hvoraf 25.000 er egenudviklede. Udviklingsindsatsen
er malrettet epilepsi, neurologiske og psykiske lidelser
som Alzheimers, Skizofreni, depression og migraene. For
fem ud af 11 udviklingsprojekter er der indgéet partne-
raftaler med Medix, Boehringer Ingelheim, Astronau-
Tx, Cephagenix og nu ogsa Acadia Pharmaceuticals for
SAN711. Partneraftalerne sikrer indtegter og reducerer
udgifterne til videre udvikling. Saniona er aben for ind-
gaelse af flere partneraftaler, og den nye styrkede finan-
sielle situation giver ledelsen ro til at forhandle lukrative
aftaler pa plads. To projekter med Tesomet har afsluttet
fase 2b og burde indeholde stor veerdi for den rette part-
ner. Tesofensine, hvor en godkendelse netop er blevet
afvist af de mexicanske sundhedsmyndigheder, rum-
mer en del umiddelbare fordele qua tabletbehandling
og samtidig billigere behandling end nuverende

GLP-1 medicin. Problemet er dog den mang-
lende godkendelse.

-5

MULIGHEDER

Der er et stort behov for udvikling af nye og
mere effektive leegemidler til behandling af
sygdomme i centralnervesystemet, der er et af

de mest interessante omrader indenfor leegemidde-
ludvikling naest efter kraeftbehandling. Flere af Sanionas
projekter har potentiale til at blive bade first-in-class og
best-in-class, men tidsperspektivet ligger flere ar ude i
fremtiden. Saniona har rad til at fortsaette videreudvik-
lingen af flere af projekterne i pipelinen. Der er desuden
fortsat basis for indgaelse af partneraftaler, ligesom Te-
sofensine fortsat har mulighed for at blive godkendt af
sundhedsmyndighederne i Mexico.
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SVAGHEDER

Sanionas pipeline er i hgj grad malrettet sygdomme i
centralnervesystemet, herunder fokusomradet epilepsi.
Udvikling af ny medicin til centralnervesygdomme er
meget komplekst, hvilket gger risikoen for, at selv loven-
de forskning i sidste ende ikke kan/vil blive godkendt
af sundhedsmyndighederne. Saniona vil fortsat udvise
cash-burn. hvorfor det er nedvendigt ogsa fremover at
indga partneraftaler, hvor partneren helt eller delvist be-
taler for videreudvikling. Med denne strategi afgiver Sa-
niona en del af upsiden. Det er et stort svaghedstegn, at
Tesofensine trods 1% érs behandlingstid og indsendelse
af store maengder dokumentation ikke kunne godkendes

hos de mexicanske sundhedsmyndigheder.

‘saniona

TRUSLER

Biotek rimer pa risiko, idet selv lovende
forskning i sidste ende kan blive veerdilgs.
Desuden er det meget bekosteligt at udvikle

ny medicin, da udviklingsarbejdet streekker sig

over mange dr. Biotekselskaber opererer med cash-burn,
der lobende deekkes af nyemissioner, hvor bestaende ak-
tionerer udvandes, hvis de ikke kommer med nye pen-
ge. Biotek kraever stor tdlmodighed hos aktionzrer og
investorer.
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OM SANIONA

Saniona er et dansk bioteknologisk udviklingsselskab etableret i 2012 med hoved-
sade i Glostrup og bersnotering i Sverige.

Sanionas forskning fokuserer pa ionkanal-modulering med henblik pé at opda-
ge og udvikle leegemidler til sygdomme, hvor der i dag er utilstreekkelige eller
ineffektive behandlingsmuligheder. Selskabets pipeline indeholder potentielle lze-
gemidler mod en raekke neurologiske og psykiatriske lidelser, herunder epilepsi
og andre sygdomme i centralnervesystemet (CNS). Det er et seerdeles komplekst
terapeutisk omrade, hvor der er betydelige uopfyldte medicinske behov, hvilket
giver Saniona mulighed for at udvikle first-in-class og best-in-class behandlinger.

Saniona har et omfattende stofbibliotek og en unik ionkanal-database, IONBASE,
som indeholder mere end 130.000 stoffer, hvoraf over 25.000 er Sanionas egne.
Denne database danner grundlaget for bade den nuvarende og potentielt frem-
tidige pipeline. Ionkanalforskningen og databasen bruges aktivt til at identificere
og udvikle nye preekliniske kandidater og kan danne grundlag for spin-outs, part-
nerskaber eller licensaftaler. IONBASE har tidligere understottet samarbejdsafta-
ler med partnere som AstronauTx, Ataxion Therapeutics, Cephagenix, Initiator
Pharma, Scandion Oncology, Medix, Pfizer, Johnson & Johnson, Boehringer In-
gelheim og senest ogsa Acadia Pharmaceuticals. Databasen reprasenterer en po-
tentielt stor veerdi for Saniona, idet bade eksisterende og nye partnere kan udnytte
den til fremtidige forsknings- og udviklingsprojekter.

Pipelinen bestar af en raekke udviklingsprojekter, hvoraf tre er rettet mod epilep-
si: SAN2219, SAN2355 og et GABA-program. SAN711 (partnereret med Acadia
Pharmaceuticals) er malrettet tremor. Indgaede partneraftaler med Medix, Boe-
hringer Ingelheim og AstronauTx supporterer selskabet i andre udviklingspro-
jekter.

Aktien blev bersnoteret i Sverige i 2014 til kurs 5 SEK. Siden er der gennemfort
flere aktieemissioner, herunder en kapitalrejsning pa 650 mio. SEK i 2020. I fe-
bruar 2024 gennemforte Saniona en emission med et bruttoprovenu pa 88,9 mio.
SEK. Den likvide reserve pr. 30-09-2024 er pa 41,3 mio. SEK. Lan hos Fenja Ca-
pital pa 39,5 mio. SEK forfalder 31-07-2025. Den likvide reserve vil blive styrket
med 28 mio. USD svarende til ca. 300 mio. SEK som folge af aftalen med Acadia
Pharmaceuticals.

Saniona beskeftigede pr. ultimo seneste kvartal 22 ansatte, hvoraf 10 har en
PhD-uddannelse. 17 af de ansatte arbejder med forskning og udvikling, mens 5 er
beskeftiget med administrative funktioner.

Saniona ledes af CEO Thomas Feldthus, CFO Anita Milland, CDO (Chief De-
velopment Officer) Janus Schreiber Larsen, CSO (Chief Scientific Officer) Karin
Sandager Nielsen og Executive Vice President, Research Palle Christophersen.
Bestyrelsen bestéar af Jorgen Drejer, der er formand, sammen med bestyrelses-
medlemmerne Anna Ljung, Carl Johan Sundberg, Pierandrea Muglia, og John
Haurum.

Saniona havde pr. 31-10-2024 12.174 aktionerer. De ti storste aktioneerer ejer
30,72 % af alle udestdende aktier. Det skal bemzerkes, at bestyrelsesformand Jor-
gen Drejer ejer 2,29 % af aktierne, mens CEO Thomas Feldthus ejer 1,25 % af
Saniona.
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REGNSKAB

Mio. SEK 2020 2021 2022 2023 2024E
Omszetning 8 11 15 17 327
Lonudgifter 62 170 82 34 30
Andre driftsudgifter 105 253 159 64 50
EBIT -159 -412 -225 -81 247
EBT -81 -419 -218 -104 230
Skat 8 8 7 8 -30
Nettoresultat -73 -411 2211 -99 200
Tilfert kapital 649 0 0 15 80
Egenkapital ultimo 603 282 53 -22 240
Likvid reserve 574 347 112 31 320
Balance 692 440 154 64 375
Antal medarbejdere 38 53 23 23 22
Antal aktier mio. styk 62,4 62,4 62,4 64,1 111,2
Resultat pr. aktie (EPS) -1,75 -6,59 -3,9 -1,49 +1,8
Indre Verdi 9,7 4,5 0,8 N/A 2,16

NB: Aftalen med Acadia Pharmaceuticals udlgser en up-front betaling pa 28 mio. USD svarende til ca. 300 mio. SEK. Vi indregner dette i ovensté-
ende estimat, idet vi tager det for givet, at belobet indgar inden drsultimo.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 méaneders sigt 12-18 maneders sigt
23-09-2024 4,83 1-6 1-9

04-06-2024 2,5 1-6 1-9

06-03-2024 2,0 1-6 1-9

05-12-2023 6,2 3,5-12 12-18
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ANMILIN U

JOHN STIH@J

Fodt 1960. Mangearig erfaring fra den finansielle branche, bla. via
ansettelse i skandinaviske banker i Luxembourg i 7 ar. Selvsteen-
dig indenfor den finansielle branche siden 1994. Ejer af Aktieinfo
Danmark ApS.

Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks ferende, uatheengige
analysehuse med fokus pa bade danske og udenlandske aktier.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der er
indgaet en aftale om analysedeekning med selskabet, og Aktieinfo modtager et honorar for det udferte analysear-
bejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihgj ejer aktier
i selskabet pé analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen,
¢j heller for opstéet tab eller manglende fortjeneste som folge af at rad og forslag foelges, og efterfolgende viser sig at
veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig med et pengeinstitut eller
en maegler for der disponeres. Investering i aktier er altid behzaeftet med risiko for tab.
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