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Cancerstudie forvantas starta inom kort

Carlsquare Equity Research hojer motiverat varde for Kancera sedan bolaget
den senaste tiden har uppnatt tva viktiga delmal for den kliniska utveckl-
ingen av fraktalkinprojektet. Hjartinfarktstudien &r fullrekryterad med forvan-
tad resultatavlasning under kv3 2023. En studie i avancerad dggstockscan-
cer startar ocksa inom kort dar vi férvantar oss tidiga effektresultat redan
nasta ar.

Pa troskeln till studiestart i cancer

Under innevarande halvar planerar Kancera att starta tva nya kliniska studier: i) en fas
Ib/lla i patienter med dggstockscancer som behandlas med KANDS567 i kombination
med carboplatin ii) en fas la-studie med KAND145 i friska frivilliga. Nyligen gav det
svenska lakemedelsverket sitt godkdnnande for att genomfora cancerstudien. Ansok-
ningar till de danska och norska lakemedelsverken skickade sin in i januari. Aven om
det &r en liten studie kommer den att ge en forsta indikation om Kanceras fraktalkin-
hammare kan hamma resistens mot platinumbaserad kemoterapi i patienter med
avancerad dggstockscancer enligt bolagets hypotes. Det senare ar en indikation dar
behandlingsalternativen tyvarr ar begransade i dagslaget men dar den kommersiella
potentialen for nya behandlingar i gengald &r betydande.

Fardigrekryterad hjartinfarktstudie hojer temperaturen infor H2
Haromveckan meddelade Kancera dessutom att hjartinfarktstudien FRACTAL &r far-
digrekryterad. Darmed har nedrékningen till presentation av 6vergripande resultat (for-
véntas kv3 2023) borjat. Det &r en binér hdandelse dér vi bedomer att ett positivt utfall
motsvarar en tydlig positiv trend i kliniska effektparametrar jamfort med placebo. | ett
sadant scenario (bull case) bedémer vi att aktien kan flerdubblas pa kort tid. Omvant, i
ett negativt scenario (bear case) dar utfallet inte ger stéd for vidare utveckling inom
hjartinfarkt, ser vi en risk for en atminstone temporar storre nedgang (+30 procent).
Ett breddat kliniskt program till cancer gor dock Kancera mindre beroende av en en-
skild indikation vilket allt annat lika borde mildra risken i aktien.

Ytterligare kapitaltillskott majligt i var

Vi hojer motiverat vérde i basscenariot med cirka 15 procent till 4,7 (4,1) SEK per aktie
med hansyn till att fraktalkinprojektet fatt klartecken for kliniska studier i Sverige i 4gg-
stockscancer och da vi gor nagot mer optimistiska forséljningsantaganden. Vi tror att
godkénnande i Danmark och Norge borde folja efter inom kort. Vi bedomer att Kan-
cera har en lagre vardering an andra bolag i motsvarande utvecklingsskede.

Under hosten 2022 genomforde Kancera en foretrddesemission om 46 MSEK. Den fi-

nansiella stéllningen kan forstarkas ytterligare om utestaende teckningsoptioner, med
teckningsperiod i maj och l6senpris tre kronor per aktie, utnyttjas i hog grad.

Nyckeltal (MSEK)

2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Nettoomsaéttning 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 213,0
:—O‘Ortjlsaeintékter 54 19 08 01 071 2131
EBITDA -384 -44,9 -51,6 -66,9 -89,0 197,3
EBIT -40,1 -45,3 -51,9 -66,9 -89,1 197,7
EBT -40,5 -45,7 -52,5 -66,9 -89,1 197,7
EgESKT)p' aktie 13 09 09 08 09 19
EV/Sales NA NaN NaN NaN NaN NA
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. N/A Neg. 09
EV/EBIT Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 09

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Cancerstudie forvantas starta snart

Fraktalkinprojektet har natt viktiga milstolpar i form av att hjartinfarktstudien ar fardigrekryte-
rad och att cancerstudien nu fatt klartecken av svenska myndigheter. | ljuset av detta hojer vi
vart varderingsintervall.

Tidslinjer klarnar for klinisk utveckling

Det svenska lakemedelsverket har godkant ansokan att genomfoéra studien i pati-
enter med dggstockscancer med KAND567 som tillagg till karboplatin. Kancera
arbetar med det slutliga forberedelserna for att starta studien pa tva svenska kli-
niker. Dartill véntar Kancera pa besked fran danska och norska myndigheter an-
gaende ansokan om kliniska prévningar aven i dessa lander.

Patienterna kommer att ges KAND567 peroralt tva ganger per dag i 13 dagar i
samband med varje karboplatincykel (normalt en gang var fjarde vecka). Behand-
ling kan paga i upp till sex cykler eller cirka 24 veckor. Studien &r uppdelad i en
inledande doseskaleringsdel och dérefter en dosexpansionsdel (fas lla). De pati-
enter som ingar i studien &r andra till fjarde linjens behandling som aterfallit inom
sex manader efter tidigare behandling med platinumbaserade cellgifter.

Nyligen meddelade Kancera att 71 patienter har rekryterats till den pagaende kon-
trollerade studien i hjartinfarkt med fraktalkinhdmmaren KAND567 och att
FRACTAL-studien darmed ar fardigrekryterad. Som bekant har inte kompletta
provtagningar kunnat samlas in fran alla patienter varfor studien i september
2022 utokades fran initialt 60 patienter. Malet ar att kunna presentera 6vergri-
pande studieresultat under det tredje kvartalet 2023.

Samarbete med nordiskt natverk for kliniska provningar
For genomforandet av cancerstudien har Kancera traffat ett samarbete med den
kliniska prévningsenheten inom Nordic Society of Gynaecological Oncology
(NSGO-CTU). Samarbetet torde underldtta genomférandet av studien, exempelvis
vad det galler rekrytering. Kancera har vidare anstallt Dr. Hanjing Xie som ny CMO
(Chief Medical Officer). Hon &r specialist inom bland annat onkologi och har bak-
grund fran bland andra Oncopeptides och Bayer. Hennes fokus kommer att ligga
pa KANDOVA-studien och klinisk utveckling av fraktalkinhdmmare inom onkologi.

Vi bedomer att utnamningen tillsammans med den kommande studiestarten
sammantaget understryker Kanceras 6kade satsning inom onkologi. Den tidigare
CMO:n Torbjorn Lundstrom ar kardiolog vilket var ett naturligt val mot bakgrund
av FRACTAL-studien. Lundstrom kommer att kvarsta som radgivare for analysen
och slutrapporteringen fran hjartinfarktstudien. Som vi uppfattar det har Dr Xie en
bred erfarenhet inom kliniska provningar. Det ska understrykas att Kancera sam-
arbetar med ledande extern expertis inom valda terapiomraden, bland annat i
form av ovan néamnda NSGO-CTU inom cancer samt, inom kardiovaskular immu-
nologi, en grupp ledd av Professor loakim Spyridopoulos. Den senare hor till de
mest framstdende forskarna pa fraktalkinomradet globalt.

Tidpunkten for forandringen kommer mahénda nagot dverraskande med tanke
pa att den pagaende FRACTAL-studien for bolagets mest avancerade projekt
annu inte har avslutats. Vi ser dock inga direkta tecken pa att den &r relaterad till
sékerhets- eller effektresultat frdn FRACTAL eftersom studien dnnu &r blindad
och Kancera darfor inte borde ha nagon insikt i utfallet.

Dartill forvantas en fas la i friska frivilliga med KAND145 (en fraktalkinhdmmare
med forbattrade egenskaper for &ggstockscancer) ocksa kunna inledas redan
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under andra kvartalet 2023. Det ar en viktig pusselbit inte minst for utvecklingen
av cancerprojektet.

Tillverkningspatent beviljat for fraktalkinblockerare

Nyligen har Kancera fatt ett patent for att skydda bolagets tillverkningsmetod for

fraktalkinblockerare beviljat i USA. Patentet har en 16ptid till 2039. Vi ser det som

ett vantat, samt positivt, besked som bekréaftar IP-skyddet for fraktalkinportfoljen.
Det finns visserligen andra externa fraktalkinhdmmare i varierande utvecklingsfas
men KAND567 ar differentierat bland annat genom att det binder till en annan del
av malreceptorn.

Planenliga besked i bokslutskommuniké

Vi bedémer inte att rapporten forkv4 2023 avvek vasentligt fran vara férvant-
ningar ur ett finansiellt perspektiv. Kostnaderna steg sekventiellt till cirka 14
MSEK men var oférandrade jamfort med motsvarande period 2021. Kassaflodet
fran den I6pande verksamheten forbéattrades till foljd av 6kade leverantérsskul-
der. Som en foljd av den foretradesemission som Kancera genomférde under no-
vember 2022 forstarktes kassan till 95 MSEK jamfort med 68 MSEK i slutet av
september. Vi anser att det viktigaste beskedet i rapporten, som beskrivits ovan,
var att utvecklingen i fraktalkinprojekten tycks skrida framat enligt tidigare kom-
municerade planer.

Investment case

Kancera

15 mars 2023
Uppdatering

Ett positivt utfall fran den forsta fas IlI-studien i hjartinfarkt kan leda till snabb uppvardering for
Kancera under 2023, och vice versa. Start av en cancerstudie enligt forvantan kan ge ett kurs-
stodjande nyhetsflode innan dess. Redan under 2024 vantas tidiga effektresultat i en relevant
patientpopulation. Vi beraknar ett varderingsintervall om cirka tva till tio SEK per aktie pa cirka
nio manaders sikt. Var riskjusterade vardering i base case uppgar till 4,7 SEK per aktie efter full

utspadning vilket vi bedomer stods av en relativvardering.

Viktig milstolpe och breddning i sikte

Kancera har sedan grundandet 2010 arbetat med utveckling av smamolekylara
lakemedelskandidater for inflammationssjukdomar och cancer. Bolaget inledde
klinisk utveckling med KAND567 2017 och sedan 2020 har prévningar pagatt i
patienter. Under 2021 inleddes en kontrollerad studie i ST-forhojd hjartinfarkt i
patienter som genomgar kranskarlsutvidgning.

= Betydande klinisk milstolpe stundar. Kancera att presentera top-lineresultat
fran den randomiserade fas lla studien i hjartinfarktpatienter under tredje kvar-
talet 2023. Det utgor en mycket vasentlig milstolpe dar vi forvantar oss att de
forsta resultaten rorande klinisk effekt i denna patientgrupp kan presenteras.

= Andra generationen fraktalkinhammare narmar sig klinik. KAND567 har i tidi-
gare studier varit generellt séker och tolererbar men kraver hog dosering. Kan-
cera har slutfort den prekliniska utvecklingen av kandidaten KAND145 som
har forbattrade egenskaper med bland annat ett 6kat upptag i tumorer. Foru-
tom forbattrad formulering medfor KAND145 dven ett forlangt patentskydd
om patentansokan godkanns, vilket torde underlatta diskussioner med poten-
tiella partners.

= Breddat kliniskt program starker mojligheter. Kancera star pa troskeln till att
inleda klinisk utveckling med fraktalkinprojektet i cancer. Fokus ligger pa dgg-
stockscancer och kombination med standardbehandling. Vi ser det som en
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valkommen breddning och accelerering av det kliniska programmet for fraktal-
kinhammare.

= God vetenskaplig och kommersiell rational i &ggstockscancer. Prekliniska
resultat tyder pa att Kanceras kandidat kan motverka tumorers resistens mot
platinabaserade cellgifter genom att hindra DNA-reparation. Aggstockscancer
ar en utmanande indikation men framgangen for PARP-hdmmare som Astra
Zenecas multiblockbuster Lynparza visar att blockad av DNA-reparation ar en
framkomlig vag. Det saknas i dagsldaget adekvata behandlingar av platinumre-
sistent aggstockscancer vilket understryker potentialen.

= Mojligt ytterligare kassatillskott redan i var. Kancera genomférde under no-
vember 2022 en foretradesemission om cirka 46 MSEK for att finansiera avi-
serad klinisk utveckling av KAND567 och KAND145. Bolaget kan tillféras ytter-
ligare kapital redan under det andra kvartalet via utnyttjande av teckningsopt-
ioner TO6. Losenpriset ar tre kronor per aktie. For narvarande handlas aktien
over l0senpris vilket allt annat lika ger goda forutsattningar for att optionsinne-
havare kommer att vilja |6sa in optionerna. Vid fullt utnyttjande tillférs Kancera
omkring 23 MSEK fore kostnader. Om teckningsgraden blir hog och den finan-
siella uthalligheten forlangs bor det ge stdd till kursen. Teckningsperioden ar
den 3 maj till och med den 17 maj 2023. | den handelse att Kancera inte far in
nagot kapital via TO6 kan ett nytt finansieringsbehov uppsta tidigare &n plane-
rat.

Tankt utvecklingsplan for Kancera

Upptackt Prekliniskt PoC Preklinisk tox Fas| Fas Il Fas Il NDA
KAND567
KAND145 2023
PFKFB3
ROR1

Kalla: Carlsquare.

= Stor potential och risk i hjartstudie. Vi bedomer att Kancera varderas nagot
lagre an liknande bolag. Vi rdknar med att kommande toplineresultat i hjartin-
farkt kommer att fa stor betydelse for synen pa aktien och bolaget. | ett posi-
tivt scenario bedémer vi att kursen kan flerdubblas fran dagens nivaer. Detta
med hansyn till att dagens vardering reflekterar 1dga forvantningar om chans
till framgang, nagot som i sin tur troligen till stor del férklaras av att indikat-
ionen historiskt varit utmanande for klinisk utveckling. Endast drygt 20 pro-
cent av alla fas ll-studier &r framgangsrika inom indikationen hjartkéarlsjukdo-
mar. | ett negativt scenario dar utvecklingen inom hjartinfarkt laggs ned ser vi
daremot ytterligare fallhojd, preliminart till drygt tva kronor per aktie.

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris Stockholm 5/21
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Klinisk utveckling pagar i hjartinfarkt

For narvarande pagar fas lla-studien FRACTAL med totalt 71 patienter som har
drabbats av hjartinfarkt i hjartmuskelns framre vagg (STEMI). Nyligen rapportera-
des att studien var fardigrekryterad. Topline-data ska presenteras under tredje
kvartalet. Vi bedomer att studien foljt tidplanen i stort som férvantat och att rekry-
teringstakten har varit god. Ett visst fragetecken var att kompletta provtagningar
inte hade kunnat samlas in for alla patienter vilket medférde att studien under
hosten 2022 utdkades fran planerade 60 till omkring 70 patienter.

Studien ar placebokontrollerad (1:1). Mals&ttningen med studien &r i forsta hand
sdkerhet och tolererbarhet vid intravends behandling med en bolusdos om 134
mg under sex timmar foljt av peroral behandling (en tablett om 200 mg var at-
tonde timme under tre dagar).

Studieupplagg hjartinfarktstudie

N=30 KAND567 laddningsdos

e 200 mg TID =+ 600 mg x 3 dagar
anster ~ _ ~

nfirmerad ._Dag < E"_) aE?
6 + 30 S

N=30 motsvarande placebo x 3 dagar

+ Alder: 18-75 ar

Figur 4. Sa ar Kanceras kliniska fas lla-studie upplagd i hjartinfarkt.
Design: Randomiserad dubbelblind 2-arms paralleligruppstudie.

Kélla: Kancera

Tidigare studier talar for att primar malsattning uppfylls

Som referens visade en fas Ib-studie i 17 personer att intravends tillférsel av
KAND567 under sex timmar tolererades val. Vid langre tids infusion har in-
flammation i blodkarlen observerats.

Aven peroral administrering har generellt tolererats val. Under 2020 till 2021 ge-
nomfordes en studie i Covid-patienter varav 15 fick KAND567 250 mg tva ganger
per dag i sju dagar. Enligt top-lineresultat tolererades denna dos val och inga be-
handlingsrelaterade sakerhetssignaler kunde identifieras. | en fas | multipeldos-
studie var behandlingen vl tolererad vid doser upp till 1000 mg per dag (2 x 500
mg). Vid hogre doser férekom dosbegrénsande toxicitet i form av kliniskt rele-
vant, men 6vergaende, paverkan pa levervéarden.

Sammantaget ska KAND567 administreras i forhallandevis hoga doser men un-
der kort tid. D3 liknande dosering och behandlingstid redan har undersokts talar
det for att dven den pagaende studien kommer att visa atminstone acceptabel
tolerabilitet. Dock har @nnu inte kombinationen av intravends och peroral behand-
ling undersdkts i méanniska och som i all lakemedelsutveckling ar det inte sakert
att alla sékerhetsproblem uppdagas redan under de inledande studierna i manni-
ska.

Fraktalkin bidrar till 6kad 6verlevnad for makrofager. Himning av fraktalkinsyste-
met torde darfor teoretiskt leda till en viss nedséattning avimmunfdrsvaret. Hittills
finns det dock inga rapporter om svara biverkningar i kliniska studier. En brask-
lapp &r att vi inte kanner till bakgrunden till att ett samarbete mellan Ablynx och

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris Stockholm
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Boehringer Ingelheim rorande fraktalkinreceptorblockerare, som det forefaller,
lades ned efter en fas I-studie.

Utfall kommer att sarskadas for trender i effekt

Sekundé&ra malsattningar i hjartinfarktstudien ar biologiska och kliniska effekt-
matt som aktiverade T-celler, inflammationsmarkdrer som CRP och effektmatt
som beddms utifran bilddiagnostik som infarktstorlek och hjartfunktion. Vi bedo-
mer att studien, da den relativt sett &r liten, troligen har for |ag statistisk styrka for
att skillnaderna mellan grupperna ska vara statistiskt signifikanta. Vi tror dock
sammantaget att resultatet kommer att tolkas positivt om vi ser en tydlig positiv
och relevant trend i kliniska effektmatt, och vice versa. Att dstadkomma en
minskning av infarktstorlek &r av storsta vikt da det finns en tydlig koppling till
mortalitet. En utmaning &r att motverka den ursprungliga infarkt som redan har
intratt innan behandling satts in. Den kan forvéantas uppgatill minst 50 procent av
den slutliga infarkten (Frohlich, G., et al., ” Myocardial reperfusion injury: looking
beyond primary PCI”, European Heart Journal, 2013)

| Covid-19-studien var den primara malséattningen att utreda effekten pa syresatt-
ning (ROX-index) och andning i patienter med SARS-Cov-2-infektion. Enligt top-
line-resultat var det ingen skillnad vad galler graden av lungskador, matt med CT-
scan, eller syreupptagningsformaga. Inga resultat vad géller effekten pa in-
flammationsmarkdrer som CRP eller cytokiner har kommunicerats. Studien var
liten och det var en obalans mellan studiearmarna vad avser inflammationsstatus
till nackdel for KAND567. Enligt Kancera uppmattes emellertid en effekt i form av
en signifikant minskad aktivering avimmunceller som bar pa markéren CD163.
Denna paverkan holl i sig i flera manader vilket tyder pa att dven kortvarig be-
handling med '567 har langsiktig farmakologisk effekt.
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Nya ladkemedel kan forandra behandling av svar aggstockscancer

Antikroppskonjugat under lupp efter preliminart godkannande
Sedan var initieringsanalys har FDA beviljat ett accelererat godkannande for
Elahere (mirvetuximab soravtansine), ett antikroppskonjugat riktat mot molekylen
folatreceptor alpha (FRa) som ofta uttrycks i dggstockscancer. Beslutet basera-
des pa resultat fran en relativt liten (n=106), icke-randomiserad studie som mono-
terapi i patienter som fatt upp till tre behandlingslinjer och som var platinumresi-
stenta. Den priméara malsattningen var objektiv respons och i studien uppnaddes
32 procent. Behandlingen ar indikerad for FRa-positiva patienter enligt ett dia-
gnostiskt test. Elahere ar samtidigt forsett med en s.k. "Black Box Warning” for
dgontoxicitet. Inom kort forvantas resultat i en bekréftande studie att kunna pre-
senteras, med syftet att na fullstandigt godkannande utifran progressionsfri Gver-
levnad som priméar malsattning. Det blir en avgérande héandelse for utsikterna for
Elahere och med en stor paverkan pa konkurrentlandskapet i &ggstockscancer.

Kombinationsmojligheter nyckel till storre framgangar

Parallellt har det gjorts framsteg med Elahere som kombinationsterapi. Enligt
NCCN:s riktlinjer kan Elahere redan ges som kombinationsbehandling med be-
vacizumab i platinumresistenta patienter, trots att formellt godkannande for kom-
binationen dnnu inte finns pa plats. Bakgrunden &r lovande resultat i en liten stu-
die dar mirvetuximab kombinerades med just bevacizumab i FRa-positiva, plati-
numresistenta patienter i andra linjen.

Trots att det annu finns nagra fragetecken kring Elahere (férutom dgontoxiciteten
ar exempelvis effekten pa total 6verlevnad inte klarlagd) torde férséljningen
kunna gynnas av lovande tumoreffekt och brist pa godkénda behandlingsalterna-
tiv. Enligt en sammanstallning av Global Data forvantas en forséljning pa 377
MUSD ar 2026 for Elahere. Givet att fullstandigt godkannande erhalls och att indi-
kationen darefter kan breddas férefaller denna bedomning ligga inom rackhall.
Det mot bakgrund av ett mycket hogt listpris pd motsvarande 29 000 USD per
manad.

Ett annat FRa-riktat antikroppskonjugat, luveltamab tazevibulin, ar under utveckl-
ing. Med tidiga resultat som forefaller vara i linje med, eller nagot béttre, an
Elahere. Vi bedomer att FRa-riktade behandlingar sannolikt kommer att fa en god
penetration och att konkurrensen bor 6ka pa langre sikt i synnerhet i andra linjen.
Det kan dock 6ppna mdjligheter i senare linjers behandling.

Fler innovativa projekt, inklusive immunterapi, i sen klinisk fas
Tillvaxten for PARP-hdmmare har samtidigt fatt sig en knack efter att studier inte
kunnat bekréfta nagon fordel i patienter i sena behandlingslinjer. Som en f6ljd har
tillverkarna dragit tillbaka behandlingar i dessa indikationer. Som tidigare beskri-
vits ar PARP-hammarna underhallsbehandlingar och vi bedomer darfér inte att de
ar direkta konkurrenter med Kanceras fraktalkinhdmmare om den nar mark-
naden.

Under 2023 forvantas top lineresultat fran en randomiserad fas Ill-studie med
kombinationsbehandling med batiraxcept plus paclitaxel i platinumresistenta
ovarialcancerpatienter. Batiraxcept ar ett fusionsprotein som blockerar en signal-
vdg, AXL, som antas ha en roll i att driva saval tumorers lakemedelsresistens som
deras spridning. Det fanns lovande effektsignaler i en fas Ib-studie men halve-
ringstiden &r kort och hoga doser kravs for att na effektiva koncentrationer.

Immunterapi har haft svart att uppna kliniska framgangar i ovarialcancer. Exem-
pelvis gav tillagg av atezolizumab till standardbehandling ingen fordel i forsta
linjens behandling av avancerad cancer. Det finns dock andra immunterapikombi-
nationer som ar under utveckling. Ett exempel ar nemvaleukin alpha i kombinat-
ion med pembrolizumab, ett projekt som drivs av Alkermes. Nemvaleukin alpha
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ar en modifierad version av cytokinen IL-2 i syfte att ta fram en mer specifik vari-

ant av IL-2 (som annars forknippas med svara biverkningar). Tidiga resultat i pla-

tinumresistent ovarialcancer ar forhallandevis lovande (cirka 30 procents objektiv
respons), och en fas llI-studie pagar.

Svenska Vivesto har utvecklat Apalea som ar en ny formulering av paclitaxel. Be-
handlingen ar godkand i EU i platinumresistent dggstockscancer (vid forsta ater-
fall) i kombination med carboplatin. Det gor Apalea till en intressant benchmark
for Kancera. | kliniska studier var progressionsfri éverlevnad 10,7 manader. Det
ska dock understrykas att majoriteten av patienterna var "first relapse” det vill
sdga forhallandevis "friska” och antagligen med béttre utsikter &n en genomsnitt-
lig patient som kommer att inga i KANDOVA-studien. Exempel pa andra svenska
bolag som bedriver eller planerar klinisk utveckling inom ovarialcancer ar Bioin-
vent (immunonkologi) och Spago Nanomedical (radionuklider).

Sammantaget ar mojligheten till ett accelererat godkdannande i platinumresistent
cancer kittlande. | basta fall skulle det kunna racka med en icke-randomiserad fas
[l-studie (i svart sjuka patienter i senare linjers behandling) med tumérrespons
som primar malséattning. For att na fullt godkannande for behandling fran andra
linjen ser vi det emellertid som troligt att myndigheter kan stélla hardare kriterier
och krav pa kontrollerade bekraftande studier.

Omkring 30 procent tumorrespons ett rimligt benchmark

Den kommande KANDOVA-studien ar ett spannande utvecklingssteg for fraktal-
kinprojektet. Studien ar oppen for att ta in patienter redan i andra linjen vilket vi
ser som positivt och som forklaras av att carboplatin redan ar indikerat for denna
patientgrupp. Ju tidigare behandlingslinje desto storre chans till respons. Sanno-
likt kommer dock en stor andel utgoras av patienter med mer avancerad sjuk-
dom. Nedan redovisar vi resultat fran externa kliniska studier i motsvarande pati-
entgrupper som KANDOVA. Det ska poangteras att till skillnad fran KANDOVA
handlar sammanstallningen nedan om nagorlunda stora fas lll-studier.

Behandlingar for avancerad platinumresistent dggstockscancer

Behandling Patienter N (patienter) ORR % PFS, mén 0S, man

Kemoterapi (e platinumbase- PROC

rad) (FORWARD ) 3 2-4L, FRa+ 109 10% 4,4 12,0

Kemoterapi (ej platinumbase- PROC

rad) (AURELIA) 3 23L 182 13% 34 133

BEV + Kemoterapi (ej platinum- PROC

baserad) (AURELIA) 3 23L 179 31% 6,7 16,6
PROC

mirvetuximab (SORAYA) 3 2-4L, FRa+ 106 32% 4,3 13,8

Kélla: Carlsquare. PROC: Platinumresistent ovarialcancer. FRa+: Tumdrer med hégt uttryck av folatreceptor alpha.
ORR: Objektiv tumdrrespons. PFS: Progressionsfri éverlevnad (median). OS: Total 6verlevnad (median)

Den framsta standardbehandlingen &r bevacizumab plus kemoterapi som darfor
normalt anvands relativt tidigt. Vi bedoémer att i brist pa kontrollarm torde om-
kring 30 procent tumdrrespons ses som konkurrenskraftigt aven om det alltid ar
vanskligt att jamfdra resultat mellan studier.
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Prognoser

Kancera har de senaste aren minskat fasta kostnader och styrt alltmer resurser till klinisk ut-
veckling. Vi ser den framsta chansen till intaktsgenererande partnersamarbeten i fraktalkinpro-
jektet. Relativt begransad konkurrens talar for hdga marknadsandelar om Kanceras kandidater
nar anda fram. Vi ser storst intdktspotential inom onkologi, varav drygt 600 MUSD i ovarialcan-
cer.

Prognoser for intakter och lonsamhet
Breddat kliniskt program

Fokus for den operativa verksamheten ligger pa att slutféra den pagaende fas lla
"FRACTAL"-studien i hjartinfarkt och att starta den forsta studien i cancerpatien-
ter inklusive ansdkan om godk&annande.

| vara prognoser har vi dven vidare antagit att Kancera, givet att FRACTAL-studien
ger stod for vidare utveckling, kommer att inleda en fas llb-studie i hjartinfarkt pa
egen hand for att ytterligare utvérdera effekt och da kunna utga fran fas lla for att
kalibrera effektmatt.

Jamfort med tidigare prognoser har vi 6kat sannolikheten for lansering for can-
cerprojektet (fran sju till nio procent) mot bakgrund av det svenska Lakemedels-
verket i februari godk@nde Kanceras ansokan att genomfdra en fas Ib/lla-studie i
patienter med dggstockscancer. Det medfor ett hogre varde pa cancerprojektet
(se nedan) samtidigt som de riskjusterade kostnadsprognoserna stiger.

Givet att en eller flera av de planerade kliniska studierna blir framgangsrika ser vi
att fraktalkinprojekten kan utlicensieras pa nagra ars sikt. | vart basscenario rék-
nar vi med att det kan intraffa 2025. Vi antar att en samarbetspartner darefter tar
over kostnader for vidare klinisk utveckling och kommersialisering.

Kostnadsprognoser (MSEK) riskjusterade

0
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15 16 -16 -16 -16 -16 -16
-40
A6 47T g
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-84

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

m Totala rorelsekostnader

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Projektantaganden

Fraktalkinhammare i hjartinfarkt

Enligt statistik fran American Heart Association sa diagnostiseras ungeféar

635 000 fall arligen med hjartinfarkt i USA. Statistik fran European Society of Car-
diology indikerar en incidens pa 6ver 900 000 i EU och Storbritannien. Om vi antar
att ST-forhojd hjartinfarkt utgér 30 procent (Kalla: Swedeheart Annual Report
2021) betyder det omkring 460 000 fall totalt for dessa geografiska omraden.

Vi antar vidare att i genomsnitt 80 procent far PCl-behandling. Andelen varierar

dock och ér lagre for patienter 6ver 80 ar men hogre bland yngre patienter. |
FRACTAL-studien inkluderas patienter med infarkt i vanster kranskarls framre
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nedatstigande gren (LAD) och vi antar att det kommer att vara indikationen dven
efter ett marknadsgodkannande. Vi raknar med att det ar 50 procent av populat-
ionen. Med dessa antaganden skulle en fraktalkinhdmmare adressera en populat-
ion motsvarande 12 procent av alla hjartinfarktfall.

Ett antagande om penetration eller marknadsandel i detta tidiga skede ar behaf-
tad med stor osdkerhet. FDY-5301 &r en konkurrent som har ett forsprang i den
kliniska utvecklingen och, som det verkar, en enklare administrering med en sing-
eldos. | brist pa jamforbara data antar vi ett "duopol” och en 50 procentig pe-
netration i USA, EU och Storbritannien.

Kancera har |atit utfora analyser som bygger pa en prissattning om mellan 2 000
och 9 000 USD per tre-dagarsbehandling. Eftersom det inte finns nagon godkand
lakemedelsbehandling mot skador vid hjartinfarkt finns det en osadkerhet hur
KAND567 skulle kunna prissattas. Ett flertal anti-inflammatoriska behandlingar
som ar godkanda i andra indikationer har dven testats i hjartinfarktpatienter, ex-
empelvis anakinra och tocilizumab. | kliniska studier har anakinra administrerats
med hoga doser vilket indirekt talar for en mycket hog kostnad/prissattning me-
dan i gengald forhallandevis ldga doser har anvants for exempelvis tocilizumab
vilket i sin tur talar for en betydligt lagre prisséattning. Efter genomford kranskarls-
utvidgning behandlas patienter med blodfértunnande behandling som exempelvis
ticagrelor (en sa kallad P,Y+2-receptorantagonist) i upp till 12 manader. Med ut-
gangspunkt i listpriser i USA ar kostnaden for en arsbehandling cirka 5 500 USD.
Givet en mindre malpopulation sa anvander vi Kanceras kartlaggning som rikt-
marke for KAND567 och antar en nettointédkt om 8000 USD i USA och 4000 USD i
Europa.

Antaganden om toppforsaljning hjartinfarkt

2038P USA Europa Totalt
Hjartinfarkt 690000 910000 1600000
STEMI-hjartinfarkt 30% 30%
Behandlade 85% 85%
PCl-intervention 80% 80%
LAD-lokalisering 50% 50%
Kancera andel 50% 50%
Kancera behandlade 35190 46410 81600
Nettointakt per behandlad, USD 8000 4000
Forsaljning, MUSD 282 186 467

Kalla: Carlsquare

Sammantaget har vi rdknat med en mojlig toppforséljning om 470 MUSD.

Fraktalkinhammare for avancerad aggstockscancer
Som vi beskrivit ovan siktar Kancera i forsta hand pa att utveckla en fraktalkin-
hammare i avancerad platinumresistent dggstockscancer.

| USA uppgar ldkemedelsmarknaden i forsta linjen till omkring 20 000 behandlade

patienter per ar (Kélla: Roche, ImmunoGen). Antalet behandlade patienter med
resistent cancer i senare linjer bedéms vara nagot mindre.
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USA-marknad for avancerad ovarialcancer
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Kélla: ImmunoGen. PSOC: Platinakénslig ovarialcancer. PROC: Platinaresistent/refraktér ovarialcancer. xL: Behandling
i linje x. xLM: Underhéllsbehandling. PLAT: Platinumbaserad kemoterapi. BEV: Bevacizumab. PARPi: PARP-hdmmare.

| det har tidiga skedet &r det svart att bedéma hur konkurrentlandskapet kommer
att se ut. Forenklat antar vi att mirvetuximab eller bevacizumab kommer att ut-
gora de framsta konkurrenterna. Det finns dock teoretiskt sett en potential att
aven kombinera med exempelvis bevacizumab trots att den begransas av att an-
tikroppsbehandlingen anvands redan i tidigare linjer. PARP-hdmmarna daremot ar
framst underhallsbehandlingar och vi betraktar dem ddarmed snarast som kom-
pletterande.

Vi gor smarre forandringar i vara prognoser da vi ser att konkurrensen kan bli har-
dare an vi tidigare antagit, i forsta hand fran antikroppskonjugat riktade mot
folatreceptor alpha och nya kombinationsbehandlingar. Det gor att vi antar nagot
lagre penetration om 25 procent mot tidigare 30 procent i gruppen spridd plati-
numresistent ovarialcancer. | gengald tror vi att prissattningen kan bli hdgre &n vi
tidigare rdaknat med. Detta mot bakgrund av att vi tror pa hdgre doser i cancer.
Den hoga kostnaden for mirvetuximab ger ocksa stod at mer offensiva antagan-
den. Sammantaget hojer vi vart antagande om toppférsaljning med cirka tio pro-
cent till drygt 600 MUSD.

Antaganden om toppforsaljning ovarialcancer

2041P USA EU+UK+JP Totalt
Spridd ovarialcancer, incidens 23409 42240
Platinum R/R, behandlade 20065 36206
Kancera andel 25% 25%
Kancera patienter 5016 9051 14068
Pris per behandling 64 000 32000
Forsaljning (MUSD) 321 290 611

Kalla: SEER, Roche, ImmunoGen, Carlsquares berédkningar
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Sannolikhet till marknad

Baserat pa statistik om lakemedelsutveckling bedoms sannolikheten att nd mark-
naden vara 7,9 procent for ett genomsnittligt Ilakemedelsprojekt i fas I. Fér onko-
logi ar motsvarande sannolikhet 5,4 procent ("Clinical Development Success Ra-
tes and Contributing Factors 2011-2020", Bio/Informa Pharma/QLS). Aven for
hjartkarlsjukdomar ar nalsdgat trangt med en sannolikhet pa 4,8 procent. Fak-
torer som paverkar mojligheterna ar indikation, malmolekyl och modalitet.

Sannolikhet till godkdannande fran Fas |, per modalitet

Antisense ————————— 5 20%
Smamolekyler m— ——————  7,50%

Peptider 8%
Protein 9,40%
VacCin  ———————————— 07 (0%
Genterapi 10%
ADC 10,80%
ANtikroppar | 2, 10%
siRNA/RNAI 13,50%
CAR-T 17,30%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Kalla: Bio/Informa Pharma/QLS

Vi har anvant oss av historiska sannolikheter for respektive indikation. Vi har ju-
sterat sannolikheten fér KAND145 med hansyn till genomférda kliniska studier

med KANDS67 vilket vi bedomer motiverar ett antagande om hdgre sannolikhet
jamfort med andra projekt i fas I.

Antaganden sannolikhet till marknad

Projekt Indikation Prekl. Fas | Fas Il Fas Ill NDA LOA
KAND567 Hjartinfarkt 100% 100% 21% 55% 83% 10%
KAND145 Onkologi 100% 75% 25% 50% 92% 9%

Kélla: Bio/Informa Pharma/QLS, Carlsquare LOA: Sannolikhet till lansering

Vara prognoser bygger pa utlicensiering fran 2025
For vara intdktsantaganden antar vi att fraktalkinprojektet utlicensieras efter
proof of concept i manniska, vilket vi bedomer sker 2025.

Prognos royaltyintakter (MSEK) Prognos totala intikter, riskjusterade (MSEK)
3000
400
2000 300
T
o ol o T
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m Fraktalkinhdmmare
m Fraktalkinhdmmare

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vi har antagit licensaffarer varda upp till totalt 700 MUSD for fraktalkinprojektet.
Eftersom KAND567 och KAND145 ar snarlika ser vi det som logiskt att bada pro-
jekten i sa fall licensieras ut samtidigt da vi antar att en licenstagare rimligen f6-
redrar kontroll 6ver samtliga Kanceras fraktalkinhammare. Det scenariot ar emel-
lertid inte avgorande for var vardering. Vi raknar med en upfrontbetalning upp till
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50 MUSD for fraktalkinhammarna. Vi har antagit varierande royaltysatser om 20
till 25 procent, se nedan. Vara antaganden bygger pa det (férvisso begrénsade)
urval av licensaffarer som vi redovisade i initieringsanalysen.

Vardering
Breddat kliniskt program ger uppsida

Framsteg i cancerprojekt hojer motiverat varde

Var vardering i ett basscenario bygger pa de forsaljningsantaganden som vi be-
skrivit i prognosavsnittet ovan. Vi har anvant oss av en riskjusterad DCF-
vardering, enligt nedan. Riskjusteringen &r baserad pa utvecklingsrisker som vi
tagit upp, dér vi raknar med sannolikheter att nd marknad pa omkring tio procent.
| var modell har vi anvant en diskonteringsranta pa 14,8 procent, en héjning jam-
fort med tidigare 14,3. Detta baserat pa en riskfri ranta pa 2,4 (1,9) procent, ett
betavarde pa 1,2 och en riskpremie pa 10,3 procent. Den senare bygger pa PwC:s
Riskpremiestudien 2022 och utgérs av en marknadsriskpremie pa 6,7 procent och
ett storleksbaserat tillagg pa 3,6 procent.

Vi beréknar ett rorelsevarde pa cirka 330 (290) MSEK. Hojningen &r framst en
foljd av hogre sannolikhet till godkdnnande for cancerindikationen for fraktalkin-
projektet efter godk@nnande for studiestart fran det svenska ldkemedelsverket.
Dessutom har vi hojt forvantad toppforsaljning som vi har beskrivit ovan. Detta
motverkas till mindre del av ett hégre avkastningskrav.

Var vardering bygger pa att Kancera kan hitta en partner for fraktalkinhdmmarna
efter framgangsrik utveckling i fas Il. For att na dit bedomer vi att finansiering
kravs vilket bolaget delvis kan adressera om utestaende teckningsoptioner TO6
utnyttjas fullt ut. For att ta hansyn till utspadning fran forvantad finansiering inklu-
sive teckningsoptioner har vi applicerat en rabatt pa tio procent. Sammantaget
blir det riskjusterade motiverade vardet, justerat for antagen utspadning, 4,7 (4,1)
SEK per aktie i vart basscenario.

Eftersom foretradesemissionen i november inte blev fulltecknad har vi forandrat
vara antaganden for finansiering. Givet att pagaende och férvantade fas lla-stu-
dier blir framgangsrika behover utfallet inte vara en tydlig nackdel. Detta om vi
antar att kommande finansieringar kan goras till en hogre vardering med 6kad
klinisk evidens i ryggen viket vi anser ar rimligt allt annat lika.

Vi har dragit ned varderingen pa den prekliniska portféljen tydligt med hénsyn till

att vi tror att Kancera kommer att prioritera fraktalkinprojektet i an hdgre grad &@n
tidigare da den kliniska aktiviteten 6kar.
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Sammanstallning Sum-of-the-parts-vardering, basscenario, MSEK

Projekt Indikation LOA*, % Royalty, % Peak Sales, MUSD Lansering rNPV, MSEK
KAND567 STEMI 10% 25% 470 2029 254
KAND145 Aggstockscancer 9% 20% 610 2031 231
Ovriga - - - - - 3
Teknologivarde fore skatt 488
Overhead och skatter -158
EV 330
Nettokassa (23'Q1P) 85
Motiverat varde 415
Antal aktier 79,5
Per aktie, SEK 5,2
Rabatt for férvantad finansiering 10%
Motiverat varde per aktie, SEK 4,7

Kélla: Carlsquare *LOA: Sannolikhet till lansering

Varderingsintervall
| ett optimistiskt bullscenario raknar vi med att

= Fas llai hjartinfarkt slutférs med lovande resultat och vi hojer LOA till 27 pro-
cent fran tio procent.

= Kliniska studier i cancer med fraktalkinhdmmare inleds som planerat

Vi beraknar ett motiverat rorelsevarde om cirka 900 MSEK eller omkring tio SEK
per aktie efter utspadning.

| ett forsiktigt Bear scenario réknar vi med att resultaten i hjértinfarkt blir nedsla-
ende och satter vardet till noll f6r denna indikation. Vi antar att kliniska studier i
cancer inleds enligt plan. Vi beraknar ett varde om drygt tva SEK per aktie efter
utspadning.
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Motiverat varde inom ett intervall, SEK Visualisering marknadsvarde, basscenario (MSEK)
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Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Relativvardering ger stod

Nedan redovisas véardering (Entreprise value) av nordiska biotechbolag per fas
per 2022-12-31. For fas 2-bolagen 1&g vardet pa 220 MSEK (median) och 577
MSEK (medel). Jamforelsen tyder pd att Kancera varderas lagre an jamforbara
bolag pa nordiska borser.

Vardering nordiska biotechbolag

Enterprise value by phase (SEKm log scale)
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100 301 ® 220
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Kalla: S&P Capital 1Q, Carlsquare
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Risker och utmaningar

Utmanande indikationer

Cancer och hjartkarlsjukdomar tillhér de mest utmanande omradena inom klinisk
utveckling med en relativt sett lag sannolikhet for framgang. Kliniska studier
inom hjartkarlsjukdomar ar omfattande. Det kravs sannolikt att Kancera ingar
samarbete med en stdrre partner for att kunna genomféra en eventuell fas -
studie. Aven om det finns evidens fér biologisk effekt i manniskor for Kanceras
fraktalkinhammare &r det inte sékert att det kommer att ga att 6versatta i en rele-
vant klinisk effekt i patientgrupper med akut hjartinfarkt eller avancerad cancer.
Det finns ocksa en risk att behandlingen inte ar tillrackligt séker i patienter med
avancerad cancer som exempelvis kan ha metastaser i levern och nedsatt lever-
funktion. Vid hoga doser (6ver 1000 mg per dag) har oralt KAND567 visat 6verga-
ende levertoxicitet i friska frivilliga.

Finansiering for klinisk utveckling

Det finns en risk att utestdende teckningsoptioner inte kommer att utnyttjas eller
utnyttjas i lag grad. | sa fall kan Kancera tvingas att be aktiedgarna om nytt kapi-
tal tidigare an forvantat. | ett positivt scenario kan framtida finansiering ske via
aktieemissioner prissatta till en hogre vardering an i dagslaget, alternativt genom
att en storre partner tar ansvar for vidareutvecklingen i ett licensieringsavtal.

Konkurrens

Det finns ett tydligt medicinskt behov av behandlingar for att forbattra utfall vid
karlutvidgning vid akut hjartinfarkt. Aven om Kancera &r ledande vad géller frak-
talkinblockerare finns det externa projekt i pipeline med andra verkningsmekan-
ismer som kommit langre i den kliniska utvecklingen dn KANDS67.

Inom cancer rader det hog klinisk aktivitet (exempelvis pagick 4 700 kliniska stu-

dier inom immunonkologi under 2021). Manga bolag och ldkemedelskandidater
konkurrerar om resurser och att rekrytera patienter till kliniska studier.
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning (MSEK), kvartalsbasis

2022, kv3 2022, kva 2023, kv1 2023, kv2 2023, kv3 2023, kva
Nettoomsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jotalaorelsekostna: 109 140 103 136 192 240
EBIT -107 -14,0 -10.3 13,6 19,2 -24,0
EBITDA -10,6 -13,9 -10,2 13,5 -19,1 -23,9
EBT -10,9 -14,0 -10,3 13,6 -19,2 -24,0
Reultat per aktie (SEK) -0,19 -0,22 -0,13 -0,16 -0,22 -0,27

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrdkning (MSEK)

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 213,0
Ovr rorelseintakter 2,7 1,9 0,8 0,1 0,1 0,1
Totala intakter 54 1,9 0,8 0,1 0,1 2131
Handelsvaror 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 54 1,9 0,8 0,1 0,1 213,1
Just. bruttoresultat 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 213,0
FOU -39,3 -43,1 -45,6 -59,9 -81,9 -8,0
Admin. o forséljn. 62 40 71 71 73 74
kostn.
Av- och nedskrivningar 1,7 -0,3 -0,4 0,0 0,0 0,4
dOg/::lga rorelsekostna- 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[Qralarorelsekostna: -455 47,1 52,7 670 89,2 154
EBIT -40,1 -45,3 -51,9 -66,9 -89,1 197,7
EBITDA -38,4 -44,9 -51,6 -66,9 -89,0 197,3
Finansnetto -0,3 -04 -0,6 0,0 0,0 0,0
EBT -40,5 -45,7 -52,5 -66,9 -89,1 197,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -40,5 -45,7 -52,5 -66,9 -89,1 197,7
Resultat per aktie -1,3 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 19
Nettoomsaéttning
EBIT NA -13% -15% -29% -33% 322%
EBITDA NA -17% -15% -30% -33% 322%
EBT NA -13% -15% -28% -33% 322%
Periodens resultat NA -13% -15% -28% -33% 322%
Resultat per aktie NA 31% -3% 13% -20% 306%
Bruttomarginal 100,0%
EBIT-marginal 92,8%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

TILLGANGAR
Immateriella anlaggningstillgangar 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0 21,0
Materiella anlaggningstillgangar 09 0,6 0,2 0,2 0,1 -1,6
Finansiella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anldggningstillgangar 21,9 21,6 21,2 21,2 21,2 194
Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortsiktiga fordringar 6,2 55 4,3 4,3 43 43
:—;::;littbe?talda kostnader och upplupna 00 00 00 00 00 00
Kassa och bank 55,0 106,5 95,1 48,6 2,3 201,8
Summa omsattningstillgangar 61,2 112,0 99,5 52,9 6,6 206,1
Summa tillgangar 83,1 133,6 120,7 74,1 27,8 225,5
EGET KAPITAL
Summa eget kapital 72,3 122,8 106,9 60,4 14,1 211,8
SKULDER
Skulder till kreditinstitut 1,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 1,0 04 0,0 0,0 0,0 0,0
Skulder till kreditinstitut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 9,8 10,4 13,8 13,8 13,8 13,8
Ovriga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
iL:];t)gll(tthpa kostnader och forutbetalda 00 00 00 00 00 00
Summa kortfristiga skulder 9,8 10,4 13,8 13,8 13,8 13,8
Summa egetkapital och skulder 83,1 133,6 120,7 74,2 27,9 225,6
Current ratio 6,2 10,7 72 338 0,5 14,9
Cash ratio 56 10,2 6,9 3,5 0,2 14,6
Nettoskuld (-)/Nettokassa (+) 54,0 106,1 95,1 48,6 2,3 201,8
Nettoskuld/EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M.
Nettoskuld/EK N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M.
Skuld/EK 15% 9% 13% 23% 98% 7%
Soliditet 87% 92% 89% 81% 51% 94%
ROA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 87,7%
ROE Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 93,4%
ROIC Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 69,6%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Kassaflode (MSEK)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
KF Iopande verksamhet -38,9 -43,6 -47,7 -66,9 -89,0 197,3
KF investeringsverksamhet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,1
KF finansieringsverksamhet 82,1 95,2 36,2 20,4 42,8 0,0
Periodens kassaflode 43,2 51,5 -11,5 -46,5 -46,3 199,5
Likvida medel, BoP 11,8 55,0 106,5 95,1 48,6 2,3
Likvida medel, EoP 55,0 106,5 95,1 48,6 2,3 201,8
rIfil;lgopande verksamhet/Nettoomsatt- 145 NaN NaN NaN -8900,1 09
géFr:ggfnde verksamhet/Summa till- .05 -03 04 -09 32 09
Utdelning per aktie (kr) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan bendmnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och
publicerar déarvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran kallor som Carlsquare bedémer
som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekom-
mendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkédnnande av Carlsquare. Carlsquare ska inte
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investe-
ringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sadana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna
varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United Sta-
tes Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juri-
diska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for vertradelse av svensk eller utlandsk
lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare fér analystéckning. Analyserna publiceras
I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r féremal for denna analys. Carlsquare vardesatter sékerstéllan-
det av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Niklas Elmhammer och Herman Kuntscher ager inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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