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L'AZIENDA E IL SETTORE

Voyager Therapeutics e una biotech di Lexington (Massachusetts), fondata nel 2013,
che sfrutta la genetica umana per curare malattie neurologiche. Il cuore dell'azienda e
la piattaforma TRACER™, che scopre capsidi AAV capaci di raggiungere il cervello per
via endovenosa (con la navetta NeuroShuttle™). La pipeline € guidata dall'Alzheimer
sul bersaglio della proteina tau: VY1706, una gene therapy che silenzia il tau (IND
autorizzato dalla FDA), e VY7523, un anticorpo anti-tau gia in sperimentazione clinica;
a seqguire, programmi su Huntington, APOE4, ALS/FTD e atassia di Friedreich. | ricavi, ad
0ggi, arrivano solo da collaborazioni con grandi case farmaceutiche — Alexion,
AstraZeneca, Novartis, Neurocrine e Transition Bio.

SETTORE Healthcare INDUSTRIA Biotechnology - gene therapy CNS
SEDE Lexington, MA FONDATA 2013 ORGANICO ~141 dipendenti

CAPITALIZZAZIONE ~$182M - micro-cap

VERDETTO - STATO DELL'AZIONE

HOLD ¢ ATTENDERE

Cassa solida e senza debito, ma la diluizione é gia in corso e i dati che
definiscono il valore arrivano oltre il runway. | catalyst ravvicinati (H2 2026)
rendono l'attesa informata, non passiva.

CONVINZIONE

Media

RISCHIO
Alto / speculativo

ORIZZONTE
Legato all'evento -

H2 2026

LA TESI IN UNA FRASE

Azienda a sconto sulla propria cassa, senza debito, con catalyst
clinici sul tau a un semestre — ma con un ATM che diluisce gia ora,
mentre i readout decisivi restano oltre il 2028.

FINBEAR™ | Fantiborsa™ | Powered by Pythia™ — Tutti i diritti riservati pag. 1 /5



IL

FATTO DECISIVO

Il blocco decisivo per la categoria C1 — cassa e diluizione — e misto: la
liquidita reale € $171,7 milioni con zero debito finanziario (i $34,6M a bilancio
sono leasing) e un enterprise value inferiore alla cassa; ma I'ATM e attivo — nel
primo trimestre I'azienda ha raccolto $3,0M vendendo azioni, con il numero di
azioni salito del 2,1% — e lo fa a prezzi depressi. E questo blocco a fissare il tetto
del verdetto, non I'entusiasmo per la piattaforma.

PERCHE — TRE RAGIONI

o

©

Bilancio piu solido di quanto sembri. La fonte primaria (il 10-Q depositato alla
SEC) corregge i dati di sintesi: liquidita $171,7M (non $141M), nessun debito
finanziario, runway dichiarato dall'azienda stessa «fino al 2028». Il mercato paga la
pipeline meno di zero (enterprise value ~$80M, inferiore alla cassa).

Catalyst reali e vicini. VY7523, I'anticorpo anti-tau, € gia in sperimentazione
clinica, con dati di efficacia tau-PET attesi nel secondo semestre 2026; a meta
anno e atteso un dato di terzi che pud convalidare l'ipotesi tau; e I'IND di VY1706 e
gia stato autorizzato dalla FDA. Non e un'opzione lontana: € un semestre.

Ma la diluizione e in corso. L'ATM ¢e in uso mentre il titolo € in downtrend (sotto
le medie a 20, 50 e 200 giorni), e il readout di efficacia di VY1706 — quello che
davvero definisce il valore — si colloca oltre il runway.

QUADRO SINTETICO

C

Azienda e vantaggio Adeguato

S

Solido ma $171,7M, senza debito, ma ATM

itale e cassa o .
ap diluitivo attivo

Piattaforma TRACER™ + 5
collaborazioni; CEO ex-Biogen

Il fattore dominante e I'esito clinico

ettore e fattore
sul tau

EV inferiore alla cassa; target 8-25

Prezzo vs scenari Sconto / n.s.

Tecnica e operabilita Contraria

VS prezzo 3

Downtrend, forza relativa —20% a 1
anno
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$VYGR — grafico giornaliero, 1 anno (StockCharts, 23 luglio 2026). Sul prezzo: Bollinger
Bands (20,2), media a 50 giorni (blu, 3,57) e a 200 giorni (rossa, 3,99) — il prezzo (3,09) & sotto
tutte e vicino alla banda inferiore. Pannello alto — RSI(14) a 37,9: momentum debole, né
ipercomprato né ipervenduto. Pannello basso — Chaikin Money Flow(20) a +0,16: flusso di
denaro appena positivo malgrado il calo. Il picco di maggio corrisponde ai dati di tossicologia
(ASGCT); forza relativa contro il mercato USA —20% a un anno.

PERCHE POTREMMO SBAGLIARE

Argomento contrario piu forte: con un enterprise value inferiore alla cassa, un buon
dato di terzi sul tau a meta 2026, o un tau-PET positivo di VY7523, rivaluterebbero
I'opzione prima che la diluizione morda.

Fatto che smentirebbe il verdetto: un finanziamento non diluitivo — per esempio
una nuova partnership con un pagamento upfront rilevante — che porti il runway oltre il
primo readout clinico decisivo.

RISCHI

» Diluizione via ATM continua a prezzi bassi. Segnale: nuovi filing 8-K/424B, numero di
azioni in aumento.

» Dato di terzi sul tau negativo a meta 2026. Colpirebbe l'intera ipotesi
d'investimento.

» Slittamento del dosing di VY1706 oltre H2 2026. Consuma cassa senza un catalyst
che la giustifichi.

CATALIZZATORI
» Meta 2026 — dato di terzi che puo convalidare («derisk») I'ipotesi del tau-knockdown.
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Secondo semestre 2026 — VY7523: dati di efficacia tau-PET (programma gia in

clinica).

Secondo semestre 2026 — VY1706: primo dosaggio sull'uomo nell'Alzheimer.

DATI CHIAVE

PREZZO (CHIUS. 23/7) CAPITALIZZAZIONE
$3,09 ~%$182M micro-cap
DEBITO FINANZIARIO BURN OPERATIVO (Q1)
Nessuno ($34,6M leasing) -$33,4M / trim.
AZIONI IN CIRCOLAZIONE SHORT INTEREST
60,3M +2,1% t/t 6,95% flottante - 5,9 gg
TARGET ANALISTI RATING HC WAINWRIGHT
$8-25 media $14,89 Buy - TP $25

LIQUIDITA (CASSA+TITOLI)
$171,7M

RUNWAY (GUIDANCE)
fino al 2028

INSIDER / ISTITUZIONI
15,1% / 56,3%

PROSSIMA TRIMESTRALE
~5 ago 2026

REGISTRO DELLE AFFERMAZIONI VERIFICABILI

La firma dell'lstruttoria: ogni analisi nasce con affermazioni che, alla data di revisione, avranno
un solo esito — vero, falso o non ancora determinabile. E il seme del Verbale di esito, il

certificato che rende il metodo controllabile nel tempo.

TIPO AFFERMAZIONE

Fatto Liquidita $171,7M e zero debito
finanziario al 31/03/2026

Fatto VY1706 ha ottenuto I'IND clearance dalla
FDA

Previsione VY7523: dati di efficacia tau-PET
pubblicati entro fine 2026

Previsione Trial Alzheimer di VY1706 avviato (primo
dosaggio) entro fine 2026

Previsione Nuova emissione di azioni o
finanziamento entro 12 mesi (ATM
attivo)

Invalidazione Un finanziamento non diluitivo che porti
il runway oltre il primo readout fa cadere
la tesi di cautela

0 PROSSIMA REVISIONE

ORIZZONTE

31/12/2026

31/12/2026

23/07/2027

23/07/2027

VERIFICABILE SU

10-Q Q1 (SEC
EDGAR)

Comunicato
01/06/2026

Comunicati /
earnings call

ClinicalTrials.gov

Filing S-3/424B /
8-K

Comunicati / 10-Q

Quando: alla trimestrale Q2 (~5 agosto 2026), oppure al dato di terzi sul tau a meta
anno. - Che cosa si aggiorna: runway, uso dell'ATM, stato dei trial clinici. -
Anticipata se: arriva I'annuncio di un finanziamento o di una partnership.
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0 FINALITA DIDATTICA L'Istruttoria non & solo un giudizio sul titolo: si inserisce nel
percorso formativo FINBEAR, dove |la pratica — |'analisi applicata a un titolo reale —
si innesta sulla teoria del metodo (RADAR Academy ™). Il suo scopo € mostrare come si
legge un'azienda e come si costruisce un giudizio, non consegnare un ordine da
esequire. Si impara guardando il metodo al lavoro su un caso vero.

0 APPROFONDISCI SU FINBEAR.IT

< Investire nel Settore Biotech: un'analisi critica nell'era post-pandemica — binary
events, premi d'acquisizione, il tasso-base delle OPA sulle small cap.

< Binary Events Biotech: guida al trading di eventi cruciali — come si legge e si
affronta il readout clinico, il caso in cui l'insider buying non protegge.

G

n «+ Disclaimer FINBEAR. Questa é ricerca su un titolo scelto da FINBEAR per un pubblico
W indistinto: non @ consulenza finanziaria personalizzata, non dimensiona posizioni e non
pn  Costituisce sollecitazione all'investimento. Il Report Veloce ¢ la sintesi d'ingresso — se |l
titolo promette bene, si apre l'istruttoria approfondita. | dati provengono da fonti primarie
(SEC EDGAR 10-Q, comunicati Voyager, ClinicalTrials.gov) e di mercato (StockCharts, Yahoo
Finance, Zacks), lettura del 23 luglio 2026; ogni numero & verificato o marcato come non
disponibile, mai stimato a memoria. Documento dimostrativo di collaudo.
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https://www.finbear.it/biotech/investire-nel-settore-biotech-unanalisi-critica-nellera-post-pandemica/
https://www.finbear.it/approfondimenti/binary-events-biotech-guida-al-trading-di-eventi-cruciali/
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