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Saniona haller tidsplanen och inleder sin forsta fas 2b-studie pa patienter med hypotalamisk fetma.
Analysguiden justerar riktkursen till 37 kronor.

Saniona inleder forsta fas 2b-studie
Saniona haller tidtabellen for sin fas 2b-studie pa patienter med hypotalamisk fetma. Studien innefattar totalt ca
110 patienter och bolaget raknar med att ha topline-resultat firdigt under andra halvan 2023. Det bor innebira

att rekryteringen av patienter pagar under hela 2022 och att sista patient i studien inkluderas runt nésta arsskifte.

Bolaget haller ocksa fast vid planen att starta sin andra fas 2b-studie fore arsskiftet. Denna studie innefattar
patienter med en annan typ av sillsynt metabol stérning, Prader Willis syndrom. Vi rdknar med att den studien

ska innehalla ca 120 patienter. Bolagets plan ir att presentera topline-resultat under férsta halvan av 2023.

Kostnad per patient ca 2 miljoner kronor

Denna typ av studier pa sillsynta och skora patientgrupper ar férenad med stora investeringar raknat per
patient. Kostnaden per patient uppskattas av bolaget till mellan 1,8 och 2,2 miljoner svenska kronor, tydligt 6ver
de 1,3 miljoner kronor som vi hade riknat med, men dnda i linje med kostnader f6r andra studier pa

sérsjukdomar.

Hela fas 2b-programmet bor alltsa kosta uppemot 55 miljoner USD, jamf6rt med vért tidigare antagande om 35
miljoner USD. Denna investeringen ska sittas i relationen till den mangmiljard-marknad som 6ppnar sig om

produkten vinner godkénnande.

Kassan ricker till andra halvan av niista ar

Sanionas kassa uppgar i dagsléget till ca 48 miljoner USD, eller 426 miljoner kronor. Ledningen riaknar med att
kassan racker till andra halvan av nésta ar och vi antar att olika finanseringsaktiviteter kan bli aktuella redan
under forsta halvaret 2022.

Lagre riktkurs efter underskattade kostnader
Vi anser att det r en bedrift av ledningen att ha genomdrivit sina planer och tagit sig fram till start av fas 2b-
program. Det potentiellt stora finanseringsbehovet fram till en lansering gér dock aktien svér att virdera pa

fundamentala grunder, vilket bor vara en faktor bakom den svaga kursutvecklingen.

Historiskt sett har Saniona i férsta hand finansierat sin verksamhet med nyemissioner. Vi noterar att bolaget pa
sista tiden har 6kat aktiviteten inom affirsutveckling och det verkar rimligt att flera killor till finansiering av
Tesomet-programmet just nu utvirderas. Vi justerar vart grundscenario f6r Saniona i férst hand pé grund av

hogre kostnader for den kliniska utvecklingen av Tesomet. Motiverat virde sinks till 37 kronor (46).

Ladda ner och liis den fullstindiga analysen i PDF-format hiir:

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-saniona-slutspelet-kan-borja
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