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Cinclus fokuserar pa de patienter
som har storst besvér av Reflux.

Cinclus hoppas pa storslam

Det ar svart att lyckas inom life science, men de som passerar nalségat belonas rikligt. Nykomlingen Cin-
clus Pharma har en intressant lakemedelskandidat och duktiga dgare i form av bland annat Linc.

TEXT: LARS FRICK]| lars.frick@borsveckan.se

ALLA KAN DRABBAS av sura uppstot-
ningar och det ir for de flesta inget som
orsakar nigra problem, men ungefir var
femte person har mer allvarliga problem,
kallat GERD, och fér dem ir besviren
stora nog att tjina pi behandling. Det 4r
en stor grupp ménniskor och den domine-
rande behandlingen inom omridet inklu-
derar nagra av virldens mest silda likeme-
del genom tiderna, inklusive Astrazenecas
Nexium. Det ir en grupp likemedel kall-
lade PPI och de fungerar bra for personer
med mer lindriga besvir, men for de virst
drabbade har det saknats bra likemedel.
Det har dock kommit en relativt ny grupp
likemedel kallade P-CAB som ir en kali-
umbindande syrablockerare. 2015 godkin-
des ett preparat, vonoprazan, i Japan och
under 2022 blev det godkint dven i USA.
Till denna kategori hér dven den likeme-
delskandidat som nyligen bérsnoterade
Cinclus siktar pi att ta till marknaden och
bolaget talar om blockbusterpotential.
Bakgrunden tll Cinclus likemedels-
kandidat kanske fick en del investerare att
tveka di den bygger pi ett projekt som
Astrazeneca lade ned och di ir det minga
som resonerar att projektet i nigon bemir-
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kelse ir "damaged goods”. Enligt Cinclus
vd Christer Ahlberg dr dock Cinclus like-
medelskandidat linaprazan glurate (LG) en
vidareutveckling dir den aktiva metabo-
liten levereras som en prodrog vilket gor
att de problem som Astrazenecas kandidat
(AZD 0865) drogs med ir losta, inklusive
risk for levertoxicitet. Vidare fanns det vid
tiden for AZD 0865:s nedliggning ocksé
ett strategiskt beslut hos Astrazeneca att
backa ut ur det gastrointestinala terapiom-
ridet till formén f6r andra omriden och
dé valdes att forlinga livslingden for deras
befintliga preparat Nexium snarare 4n att
utveckla nya kandidater vilket ocksa kan ha
spelat in.

Overtygande data

Oaktat vilket sd dr det solida kliniska data
som Cinclus kan stita med. Deras kan-
didat LG har en lingre effektiv dos som
verkar under ett helt dygn till skillnad frin
nirmaste konkurrenten vonoprazan som
ticker ungefir tre fjirdedelar av ett dygn.
Denna skillnad 4r avgorande for ett pa-
tientsegment — de patienter som har storst
besvir och fir s.k. erosiv GERD som ger
sdr i nedre matstrupen. Om sidana sir

dterkommande fir kontakt med magsyra
har de svart att lika och darfor 4r 24-tim-
mars syrafrihet si viktigt for dessa patien-
ter. Enligt Cinclus utgtr deras primira
patientgtupp av de som klassas med svérast
typ av GERD, s.k. C- eller D-klassificering
och de utgor en tredjedel av de GERD-
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patienter som soker vird. En fraktion av
en frakton siledes, men di si ménga har
besvir med GERD i olika grad utgor det
indd omkring 10 miljoner patienter i ab-
soluta tal i USA och 30 EU-linder. Om
man ser tll prissittningen av vonoprazan
sd ligger den pd 20 dollar per tablett eller
1 200 dollar per behandling vilket i sin tur
behovs for dessa patienter 1-2 ginger per
ir. I Europa ér priset omkring en sjittedel
av detta. Patientférdelningen USA och EU
ir ungefir 40/60. S& om man riknar ligt
med en behandling per ar skulle det mot-
svara en #rlig marknadspotential omkring
6 miljarder dollar. Till detta kommer un-
derhillsbehandlingar samt det faktum att
en hog andel av patienterna kommer be-
hova fler 4n en behandling per 4r. Cinclus
riknar med 10 miljarder dollar som &vre
delen av intervallet i marknadspotential.

Béttre an konkurrenten

Cinclus siktar pi att nd bittre resultat &n
vonoprazan vilket di gor att de kan mark-
nadsfora sitt likemedel som Gverligset
detta och det kan betyda en prispremie. S3
konkurrentens prissittning 4r en rimlig ut-
gingspunkt. Hur stor andel av marknaden
som Cinclus kan nj ir det forstis svirt att
spekulera kring, liksom vilken ersittning/
royalty som blir aktuell. En del av markna-
den kan ocksa bearbetas i egen regi, och di
ha en mix av egen forsiljning/licensiering,
alternativt att all férsiljning utlicensieras.
Hir har bolaget flera mojliga vigar att
g4, liksom i valet av finansiering. Det kan
man se som osikerhet, men det 4r rimligt
att utgd ifrdn att dgarna vill maximera vir-
det pé bolaget vilket ocks3 innebir att val
av licenserings- och finansieringsstrategi
gors med detta i dtanke. Det ir ocksd ett
branschfenomen dir forskningsbolag mas-
te vara lite opportuna i sina viigval beroen-
de pé vilka partneravtal som dr mojliga osv.

Royaltynivierna kan vara allt ifrin liga en-
siffriga dll uppemot 20 procent eller mer
i undantagsfall. Historiskt si har majorite-
ten av royaltynivierna i utlicensieringsaffi-
rer i USA legat kring 7 procent for nedre
intervallet och kring 10 procent i det &vre.
Med en smalare indikation och framfor allt
en 6verligsen effekt borde Cinclus, om allt
gér vigen, kunna fi en hig royaltynivi.

I och med att Cinclus siktar pd ett min-
dre segment patienter som har svéra besvir
s fir det mer karaktir av specialistlikeme-
del vilket i sin tur betyder att det 4r mer
kostnadseffektivt att marknadsféra, jamfort
med att férsoka nd primirvirdslikare. Och
snabbare. Om man ser tll nirmaste kon-
kurrenten vonoprazan si blev det de facto
godkint i USA november 2023 (dir det ér
Phathom Pharmaceuticals som dger rit-
tigheterna). Redan i 4r viintas vonoprazan
omsitta omkring 50 MUSD for att nd en
halv miljard dollar i omsittning 2027 med
bulken av omsittning inom indikationen
erosiv GERD. Det framstir som en ganska
rimlig tidslinje, med 4 4r frin godkinnan-
de till mognad i marknadspenetration. Po-
tentiellt skulle Cinclus, vid eventuellt god-
kinnande, kunna vixa snabbare av tvi skil.
Dels har Phathom redan krattat manegen
med att introducera en P-CAB pd markna-
den och dragit lasset med att utbilda och
paverka likare och ersittningsgivare. Dels
kommer Cinclus med all sannolikhet att
ni overligsen effekt om det blir godkint
vilket dr en starkare marknadsposition.
Som jimforelse gick t.ex. Calliditas frin
godkinnande 2021 till att omsitta en dryg
miljard redan 2023.

Talamod krévs

Med en tidsplan dir den férsta av bolagets
tvé fas-3 studier inleds i &r och den andra
under 2026 nir data frin den forstas slut-
forande har kommit kommer processen
med marknadsgodkinnande osv gora att
forsiljning kan inledas 2029. Det finns en
chans att Cinclus andra fas-3 studie pi-
bérjas tidigare, men det har lite med fi-
nansieringen att gora si det finns en del
osikerhet dir. Vid bérsintroduktionen tog
bolaget in brutto 715 Mkr, och det totala
kapitalbehovet for att slutféra bida fas-3
studierna ligger omkring 1,2-1,5 Mdkr.
Planen #r att vid forsta utlisning av data ta
in en partner och pé den vigen fi finansie-
ring f6r fortsittning. Det finns ocks3 andra
mdjligheter som att 1ina mot projekten,
och givetvis att iter vinda sig till borsen
med en nyemission.

Borsintroduktionen den 20 juni blev
nog ritt snopen for bolaget med en aktie-
kurs som rasat 20-25 procent hittills. Men
det finns ocksé en hel del lingsiktiga peng-
ar i bolaget med 4gare som Fjarde AP-fon-
den, Linc och Txill Impact.
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Det finns starka kliniska data pd plus-
kontot, liksom vilrenommerade dgare och
ett stort medicinskt behov dir det idag i
praktiken saknas bra behandling foér pa-
tienter med erosiv GERD, dir dven det
konkurrerande P-CAB likemedlet vo-
noprazan har sina begrinsningar med en
bredare profil som #ven inkluderar fler
patienter med lindrigare besvir. P4 mi-
nuskontot ser vi finansieringen och tids-
horisonten. Bida de tvd senare faktorerna
r nagot som giller i stort sett alla forsk-
ningsbolag och inget som ir specifike for
Cinclus.

Lag vardering

I relation till potentiell peak sales dr dock
virderingen lig. Till en akdekurs kring 30
kr ir bérsvirdet 1,4 Mdkr. Om man antar
ett totalt kapitalbehov pé 1,2 Mdkr och ser
iterstiende 500 Mkr som en skuld ger det
ett rorelsevirde (eller forskningsvirde som
man siger i dessa sammanhang) pi cirka 2
Mdkr. Det motsvarar omkring en fraktion
av potentiell peak sales. Det kan jimforas
med, 3terigen, Calliditas dir budet motsva-
rar omkring 3x férvintad peak sales. Jim-
forelsen haltar givetvis di Calliditas har
ett godkint preparat och detta ligger flera
ir bort i tiden for Cinclus, samt risken att
det inte nér hela vigen fram. Men det illus-
trerar indd potentialen om det gir vigen.
Genomsnittlig sannolikhet for framging
frin fas-3 tll godkinnande inom gastro-
enterologi var 55 procent under perioden
2006-2015. S& om man ser en potentiell
peak sales p& maximalt 10 miljarder kronor
(10 procent av 10 Mdr USD) si blir vin-
tevirdet av peak sales 5 miljarder kronor,
med start 2029, si den summan ska dis-
konteras tillbaka tll idag. Och si fir man
dra av for framtida kapitalbehov. Det finns
miénga frigetecken i denna berikning, men
med ett borsvirde kring 1,4 mdkr framstir
det 4inda som att uppsidan Gverviger. Den
svaga introduktionen som i retrospekt kan-
ske var lite otajmad kan sdledes vara ett bra
tillfille att kliva pa.

Det hir ir inte en folkaktie. Det kriver
uthillighet och risken #r hog, dir nyhets-
flodet de kommande tvd dren kommer att
vara lite tunnt dd de viktigaste datapunk-
terna givetvis 4r utfall i fas-3 studien. Vir
bedémning ir dnd3 att de kliniska data
som finns hittills ir starka och data ir cen-
trala i virderingen av sivil risk som poten-
tal. Rédet blir kép, med brasklappen hog
risk. |
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