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Fokus pa utlicensiering

Carlsquare Equity Research uppdaterar prognos- och varderingsmodellen ef-
ter att Kancera har presenterat 6vergripande resultat fran FRACTAL-studien i
hjartinfarkt. Framst med héansyn till 6kad sannolikhet till framgang (LOA) ho-
jer vi var riskjusterade vardering till 6,1 SEK (5) per aktie. Vi bedomer samti-
digt att en uthallig uppvérdering ar beroende av att Kancera kan traffa ett li-
censavtal under 2024.

FRACTAL-resultat visar pa god siakerhet och indikerar viss effekt
Kancera rapporterade i slutet av december 2023 Gvergripande resultat fran FRACTAL-
studien i hjartinfarktpatienter (fas Illa) som har behandlats med KAND567 i samband
med kérlutvidgning. Den primé&ra malsattningen om sakerhet och tolererbarhet upp-
naddes. Den valda doseringen resulterade i en adekvat plasmakoncentration av
KAND567 och gav en forvantad biologisk effekt pa fraktalkinsystemet enligt Kancera.

Studien, som var kontrollerad och omfattade 61 utvarderingsbara (av totalt 71 rekryte-
rade) hjartinfarktpatienter, var inte huvudsakligen utformad for att méata effekt. Dock
rapporterar Kancera att det observerades en ldagre andel fall med blédningar i hjartvav-
naden (38 respektive 57 procent) och ett lagre antal tromboser i hjértats vansterkam-
mare jamfort med placebogruppen. Alla 6vriga markérer for hjartfunktion var likartade
mellan patienter som fick KAND567 respektive placebo, men till "numerisk fordel” for
KAND567-gruppen nar man jamforde forandring fran Dag tre till Dag 90. Bland dessa
markérer ingick paverkan pa infarktstorlek, hjartfunktion i form av ejektionsfraktion
(LVEF) eller mikrovaskular obstruktion, vilka &r vanliga matt i fas Il-studier i STEMI-pa-
tienter.

Fas lla-data mojliggor fordjupade partnerdiskussioner

Kancera beslot efter resultaten att utnyttja en option i avtalet med studiesponsorn
NHS for att erhalla exklusiva kommersiella réttigheter till alla studiedata och resultat
fran FRACTAL-studien. Samtidigt uppgavs att affarsutvecklingsaktiviteter ska intensi-
fieras med malet att inga ett partneravtal for fortsatt utveckling av KAND567 for be-
handling av hjart- och karlsjukdomar. Det &r en positiv signal att Kancera forvarvar da-
taréttigheterna, dven om den finansiella paverkan for Kancera &r begransad. Vi hojer
sannolikhet till lansering till omkring 16 procent (10). Att Kancera kan hitta en resurs-
stark partner for projektet &r av allt att doma en forutséattning for fortsatt klinisk ut-
veckling (dar nasta steg troligen &r en fas llb-studie med ett 6kat antal patienter och
flera doseringsarmar). Affarsaktiviteten inom hjartinfarktsindikationen har historiskt
varit lag och KAND567-projektet ar annu i en ganska tidig utvecklingsfas. | gengéld &r
konkurrensen fran externa projekt relativt begransad, samtidigt som hjartinfarkt torde
vara ett naturligt breddningsomrade for exempelvis aktorer inom narliggande indikat-
ioner som hjartsvikt.

Hojt motiverat virde, eventuellt licensavtal avgor vardering pa sikt
Vi hojer varderingen i vart basscenario till 6,1 SEK (5,0) per aktie framst till féljd av ett
hojt antagande om sannolikheten for lansering i hjartinfarkt enligt ovan. Det uppvéger
nagot mer konservativa antaganden om afféarsutveckling da vi raknar med mer bak-
tunga licensavtal och nagot lagre royalties for fraktalkinhdmmarna &n tidigare. Ny-
hetsflédet under 2024 torde bli spannande med flera potentiella kursdrivande handel-
ser. Férutom ett majligt licensavtal for KAND567 kan avldsningar fran pagaende kli-
niska studier (ovarialcancer och KAND145) bidra till att stérka klinisk evidens. I den
handelse ett licensavtal inte nas under 2024 uppstar emellertid ett behov av ytterligare
omprioriteringar och finansiering. | det laget finns det enligt var bedémning risk for yt-
terligare storre kursfall.

Nyckeltal (MSEK)

2020 2021 2022 2023P A2 2025P
Nettoomsattning 2,7 0,0 0,0 0,0 61,3 59,1
Ll 54 1,9 08 0,6 61,3 59,1
rorelseintakter
EBITDA -38,4 -44,9 -51,6 -54,8 14,9 439
EBIT -40,1 -453 -51,9 -58,1 149 439
EBT -40,5 -45,7 -52,5 -58,4 14,9 43,9
EggsKt)p' aktie 13 09 09 07 02 05
EV/Sales NA NaN NaN NaN 4,0x 4,2x
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. N/A 16,6x 5,6x
EV/EBIT Neg. Neg. Neg. Neg. 16,6x 5,6x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Top-lineresultat i hjartinfarktsstudie

Kanceras fraktalkinprojekt tog ett steg framat med slutférandet av FRACTAL-studien. Malsatt-
ningen ar nu att traffa ett partneravtal for att mojliggora vidare utveckling inom kardiovasku-
lara sjukdomar. God sadkerhet och tecken pa paverkan pa blédning och trombos inger visst
hopp om en afféar dven om ar osakert hur langt befintliga data racker i en utmanande indikat-
ion.

Positiv effektsignal for blodningsmarkor

Enligt toplineresultaten i FRACTAL-studien var andelen patienter med blédning i
hjartvdvnaden ("IMH") 38 procent i den aktiva armen jamfort med 57 procent for
placebo. Analys fran subgrupper tyder dven pa ett negativt samband mellan bléd-
ning och organfunktion. Forskning tyder pa att blodning &r en oberoende markér
for att forutsdga allvarliga utfall som hjartsvikt eller déd ("Major Adverse Cardiac
Events” eller MACE) i STEMI-hjartinfarktpatienter (Reinstadler, S., et al, ” In-
tramyocardial haemorrhage and prognosis after ST-elevation myocardial infar-
ction” European Heart Journal, 2019)

En positiv tolkning av FRACTAL-resultaten ar darfor att de bygger viss evidens for
att fraktalkinhdmmaren har en relevant effekt pa skadlig inflammation. Det skulle
i sin tur kunna ses som ett stod for hypotesen att KAND567 har en effekt pa
MACE via karlskyddande effekt och minskad blédning. Fér huvuddelen av de 6v-
riga markorer som uppmattes med magnetrontgen, inklusive ejektionsfraktion,
infarktstorlek och mikrovaskular obstruktion, observerades ddaremot inte nagon
skillnad mot placebo.

Studien var liten vilket gor det svart att dra slutsatser och det &r generellt vansk-
ligt att rangordna de olika markdrerna efter relevans. Dock tillhor infarktstorlek
och pumpfunktion (ejektionsfraktion) de vanligaste markorerna. Daremot &r IMH
mer ovanligt som matt i kliniska studier. Detta stods av en enkel jamforelse av
sOkningar i clinicaltrials.gov.

Soktermer och traffar (antal studier) i clinicaltrials.gov

STEMI + intramyocardial hemmorage l 9

0 50 100 150 200 250

Kalla: Clinicaltrials.gov och Carlsquare Equity Research. S6kningen avser interventionsstudier.

Att IMH &r ett mer ovanligt matt kan i sin tur delvis bero pa att metoder for bilddi-
agnostik fram till ganska nyligen inte har varit tillrackligt bra pa att skilja blodning
fran 6dem. Det skulle tala for att denna markaor kan bli mer etablerad framéver
med battre teknik, &ven om vi dnnu inte har nagra patagliga belagg for en sadan
utveckling. En nackdel med att anvanda blodning i vdvnad som effektmatt ar att
det per definition &r ett statiskt matt som inte mater forandringar. Sarskilt i
mindre studier ar det ar svart att avgora vad som ér ett baselinevarde respektive
efterstravad effekt fran behandling. Det &r vidare oklart hur vanligt IMH &r hos
hjartinfarktpatienter. Enligt Reinstadler (2019) var andelen 23 procent i hela stu-
diepopulationen och 34 procent i patienter med infarkt lokaliserad till LAD (vans-
ter kranskérls framre nedatstigande gren) (n=264). | FRACTAL-studien var
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andelen tydligt hogre, uppskattningsvis mellan 40 och 50 procent. Jamfért med
exempelvis infarktstorlek bedomer vi dock att IMH sammantaget ar ett smalare
matt.

Dosresponsdata for KAND567 saknas annu vilket med storsta sannolikhet ar
nddvandigt innan en fas lll-studie kan starta. Det understryker behovet av en fas
[1(b)-del.

Inga godkianda behandlingar, affarsaktivitet gackar alltjamt

Som vi tidigare beskrivit finns det inga godkanda behandlingar for att mildra ska-
dor efter karlutvidgning vid hjartinfarkt. Dartill ar konkurrensen i klinisk utveckling
relativt begransad. | fas 2-studier med anti-inflammatoriska biologiska behand-
lingar som Anakinra och tocilizumab har lovande resultat i relevanta markorer
observerats men vi kan inte spara att det pagar nagon aktiv utveckling i hjartin-
farkt i dagslaget. Vi vet inte orsaken till detta men spekulerar i att det kan bero pa
att den kommersiella potentialen inte bedéms som tillrdckligt attraktiv i forhal-
lande till kostnader for aterstaende klinisk utveckling.

Framste konkurrenten gar in i sluttampen av fas lll-studie

Enligt var bedémning &r Faraday Pharmaceuticals den framste konkurrenten for
Kancera. En fas llI-studie med anti-peroxidanten FDY-5301 for reperfusionsskada
pagar. En fas ll-studie med FDY-5301 visade solida resultat med avseende pa
effektmarkérer som infarktstorlek och pumpfunktion. Nedan visar vi resultat fran
ett urval av fas 2-studier dar FDY-5301 och tocilizumab enligt var bedémning
"checkar flest boxar” vad galler markorer for effekt.

Jamforelse fas ll-resultat av urval experimentella behandlingar STEMI

Verknings-
Projekt mekanism HF eller dod Infarktstorlek
i Block fraktalkinre-
i KAND567 ceptor Inga data Nej Nej Nej  Pos trend
FDY-5301 Anti-peroxidant Inga data Pos trend Pos trend Ingadata  Inga data
Kunde inte
Tocilizumab IL-6 antikropp matas Signifikant Nej Signifikant  Inga data
Anakinra IL-1R antagonist Signifikant Inga data Nej Ingadata  Inga data

Kélla: Carlsquare bedémning av kliniska data. HF: hjértsvikt. LVEF: Pumpfunktion. MVO: Mikrovaskulér obstruktion. IMH: Bl6dning i hjértvév-
nad. Inga data innebér att ingen unders6kning av effekt/markér ifrdga har genomférts.

Interimsanalys under 2 kv kan ge fingervisning om utsikter

Nyligen meddelade Faraday att bolaget har natt en 6verenskommelse med FDA
om att genomfdra en interimsanalys av fas IlI-studien redan under kv2 2024. Det
kan ge en preliminar fingervisning om hur den primara malsattningen (andel pati-
enter som drabbats av akut hjartsvikt eller kardiovaskular mortalitet efter tolv ma-
naders uppfoljning) trendar. Om den oberoende datakommittén rekommenderar
en utokning av studien vore det en positiv signal, och vice versa.

Hjartsviktsbehandlingen Forxiga nadde inte anda fram i fas lll

Det kan dven tilldggas att i en nyligen slutford fas Ill-studie nadde inte AstraZe-
necas Forxiga den primara mals&ttningen om minskad risk for déd eller hjartsvikt
i patienter med hjartinfarkt. Dock forbattrades matt pa livskvalitet i form av "kar-
diometabola” utfall. Forxiga (gar under varumaérket Farxiga i USA) &r ett diabetes-
lakemedel som dven ar godkant for behandling av exempelvis hjartsvikt och som
(med knapp marginal) var AZNs bést séljande lakemedel under 3 kv 2023. Vi
kanner inte till om AstraZeneca har ansokt om att bredda indikationen till hjartin-
farkt men avsaknaden av kommunikation kan peka pa att sa inte &r fallet.

Sammantaget foérefaller inte omradet d&nnu prioriteras sarskilt hogt av de ledande

lakemedelsbolagen vilket kan vara en delforklaring till den generella bristen pa
framgangar i den kliniska utvecklingen. Dessa aktérers fokus ligger i stéllet pa
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andra hjartkarlmarknader med vasentligt storre kommersiell potential som exem-
pelvis kronisk behandling av hjartsvikt. Steget in pa hjartinfarkt-marknaden ligger
dock rimligen nara till hands om ratt projekt, med en kompletterande verknings-
mekanism, dyker upp pa radarn.

Vi hojer projektvardet efter uppdaterade antaganden

Vi hojer sannolikhet till lansering for KAND567 till omkring 16 procent (10) framst
med hansyn till pavisad sdkerhet men &ven vissa tecken pa effekt. Vart anta-
gande halls tills vidare tillbaka av vad vi anser vara annu sa lange begransade
data kring etablerade markérer for effekt. Dartill rdder osédkerhet kring de finansi-
ella forutsattningarna (till exempel en utlicensiering) for vidare klinisk utveckling.
Dessutom &r en fas lIb-studie av allt att doma nédvandig.

Vi har samtidigt justerat vara forvantningar pa en licensaffar for KAND567. Vi rak-
nar med ett mer baktungt avtal an tidigare, och antar en upfrontbetalning pa 10
MUSD (15). Vi gor justeringen mot bakgrund av vi bedémer att effektmarkorer i
FRACTAL, atminstone utifran vad som meddelats i de 6vergripande resultaten,
sammantaget var mer blandade jamfort med de mest lovande externa projekten.
Det ger rational for en partner att argumentera for att forlagga en storre andel
milstolpsersattningar till en senare tidpunkt da det finns mer data och evidens.
Med samma resonemang ovan och dven beaktat en ganska tidig utvecklingsfas
har vi sankt antagande om royaltyandel till 12,5 procent (tidigare 15). Vi behaller
dock det totala potentiella vardet av upfront- och milstolpesersattningar oférand-
rat pa 300 MUSD. Vara antaganden motsvarar vidare ungefar 60 procent sanno-
likhet att KAND567 utlicensieras.

Kancera forefaller att fokusera pa en stegvis utlicensiering av de olika generation-
erna av fraktalkinhdammare. Eftersom KAND567 och KAND145 &r snarlika vore
det dock enligt var bedomning logiskt att bada projekten licensieras ut till en och
samma licenstagare for kontroll 6ver Kanceras samtliga fraktalkinhdmmare. Det
for att undvika potentiella intressekonflikter. Denna avvagning kan i sin tur pa-
verka timingen och senareldagga en eventuell affar for KAND567.
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Investment case

Kancera har nyligen slutfort en fas lla-studie i hjartinfarkt. Malsattningen ar att licensiera ut
projektet till en partner for vidare utveckling. Klinisk utveckling (fas Ib) pagar i ovarialcancer
med malet att presentera tidiga effektresultat i en relevant patientpopulation under 2024. Vi
berdknar ett varderingsintervall om cirka tva till tio SEK per aktie. Var riskjusterade véardering i
basscenariot uppgar till 6,1 SEK per aktie.

Primar malsattning uppnadd

Kancera har sedan grundandet 2010 arbetat med utveckling av smamolekyléra
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. Under 2023 breddades det kli-
niska programmet till aggstockscancer.

= Primar malsattning uppnadd. Kancera rapporterade i slutet av december 2023
overgripande resultat fran FRACTAL-studien i hjartinfarktpatienter som har be-
handlats med KAND567 i samband med karlutvidgning. Den primara malsatt-
ningen om sakerhet och tolererbarhet uppnaddes. Den valda doseringen resul-
terade i en adekvat plasmakoncentration av KAND567 och gav enligt Kancera
en forvantad biologisk effekt pa fraktalkinsystemet.

= Andra generationen fraktalkinhammare i klinik. KAND567 har i kliniska stu-
dier varit generellt saker och tolererbar men behandling av cancer kraver
hogre dosering &n vid behandling av inflammatoriska tillstand och KAND567
har av Kancera beskrivits ha begransningar vad galler mojligheten att formu-
lera hoga doser i oral beredningsform. Kanceras strategi ar darfor att utveckla
KAND145, bolagets andra generation fraktalkinblockerare med samma verk-
ningsmekanism som KAND567 for behandling av cancer. Detta dd KAND145
gar att formuleras i hogre orala doser. Kancera har nyligen paborjat den forsta
kliniska fas I-studien i friska frivilliga. Férutom forbattrad formulering bedomer
vi att KAND145 har ett starkare patentskydd @an KAND567 vilket torde under-
|atta diskussioner med potentiella partners.

= Breddat kliniskt program starker mojligheter. Kancera pabérjade under andra
kvartalet 2023 klinisk utveckling med fraktalkinprojektet i cancer. Fokus ligger
pa dggstockscancer i kombination med standardbehandlingen karboplatin.

= God vetenskaplig och kommersiell rational i &ggstockscancer. Prekliniska
resultat tyder pa att Kanceras kandidat kan motverka tumorers resistens mot
platinumbaserade cellgifter genom att hindra DNA-reparation samt paverka
immunceller som understodjer tumorens tillvaxt. Aggstockscancer &r en ut-
manande indikation men framgangen for PARP-hdmmare, som Astra Zenecas
multiblockbuster Lynparza, visar att blockad av DNA-reparation ar en fram-
komlig vag. Det saknas i dagsldget adekvata behandlingar av platinumresi-
stent dggstockscancer for en bred population vilket understryker potentialen.

= Effektsignal pa blodning i hjartvdavnad. Enligt toplineresultaten i FRACTAL-

studien var andelen patienter med blodning i hjartvavnaden lagre i den aktiva
armen jamfort med placebo. For huvuddelen av de 6vriga markorer for effekt
som uppmattes med magnetrontgen, inklusive ejektionsfraktion, infarktstorlek
och mikrovaskular obstruktion, observerades daremot inte nagon skillnad mot
placebo. Kancera ser dock sammantaget forutsattningar for att ga vidare med
projektet i forsta hand genom att intensifiera partnerdiskussioner. | ett positivt
scenario dar ett licensavtal traffas for KAND567 under 2024 (vi antar 10
MUSD upfront, totalt varde av licensbetalningar upp till 300 MUSD) beddmer vi
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att kursen kan mer an dubblas fran dagens nivaer. | ett negativt scenario dar

utvecklingen inom hjartinfarkt avslutas ser vi daremot tydligt fallhojd till mel-
lan tva och tre kronor per aktie.
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Prognoser

Kancera har de senaste aren minskat fasta kostnader och styrt alltmer resurser till klinisk ut-
veckling. Relativt begransad konkurrens talar for hdga marknadsandelar om Kanceras kandi-
dater nar hela vagen fram. Vi ser storst intdktspotential inom onkologi, varav 500 till 600
MUSD i ovarialcancer.

Prognoser for intakter och lonsamhet

Andrad riskjustering

Med anledning av férdndrade antaganden kring KAND567 kalibrerar vi om vara
intdkts- och resultatprognoser efter riskjustering. Nettoeffekten blir ett nagot
hogre resultat for 2024 men en viss nedjustering for 2025. En hogre LOA ger dock
totalt sett hogre prognoser for prognosperioden totalt sett. Prognoserna ar dock
helt avhangiga storlek och tidpunkt for eventuella licensintékter. Vi antar tills vi-
dare en forsta upfrontbetalning 2024 om 10 (15) MUSD eller cirka 61 (55) MSEK
efter riskjustering.

EBIT-prognoser (MSEK) riskjusterade

200 163,9
150 115,2
100 48,8
439 3
50 14,9 252 27,7
-50 . . . I -11,9
-40,1 -

q00 T R s19 e

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

mEBIT

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Estimat bygger pa utlicensiering fran 2024/25
For vara intdktsantaganden antar vi att fraktalkinprojektet med en relativt god
sannolikhet kan utlicensieras efter att samtliga studier har slutforts.

Prognos royaltyintakter (MSEK) Prognos totala intdkter, riskjusterade (MSEK)
1500 400
300
1000
200
500
|| R
0 A 0 Ilan 1 |
2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040
m Fraktalkinhdmmare m Fraktalkinhdmmare
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vi har antagit licensaffarer varda upp till totalt 700 MUSD for fraktalkinprojektet.
Eftersom KAND567 och KAND145 &r snarlika ser vi det som logiskt att bada pro-
jekten licensieras ut till samma licenstagare for kontroll 6ver Kanceras samtliga
fraktalkinhdmmare. Vi har preliminart antagit att utlicensiering sker 2024 respek-
tive 2025 avhangigt data fran FRACTAL respektive KANDOVA. Vi rdknar med en
upfrontbetalning om totalt upp till 25 (35) MUSD for bada fraktalkinhdmmarna. Vi
har antagit royaltysatser om 12,5 procent. Vara antaganden bygger pa det (for-
visso begrénsade) urval av licensaffarer som vi redovisade i initieringsanalysen.

Projektantaganden

Fraktalkinhammare i hjartinfarkt

Enligt statistik fran American Heart Association sa diagnostiseras ungefar

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-férhojd hjartinfarkt utgor 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 PCI-behandling. Andelen varierar
dock och &r lagre for patienter 6ver 80 ar men hogre bland yngre patienter. |
FRACTAL-studien inkluderas patienter med infarkt i vénster kranskarls framre
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.

Konkurrent ligger fore i utveckling

Ett antagande om penetration eller marknadsandel i detta tidiga skede ar behaf-
tad med stor osdkerhet. Faradays FDY-5301 &r en konkurrerande behandling som
har ett tydligt forsprang i den kliniska utvecklingen och, som det verkar, en en-
klare administrering med en singeldos. Behandlingarna har dock olika verknings-
mekanismer och i ett positivt scenario skulle de mojligen kunna komplettera
varandra. Vi star tills vidare kvar vid vart tidigare antagande om 50 procentig pe-
netration i USA, EU och Storbritannien men avser att se Gver vart antagande i
samband med den kommande interimsanalysen for Faradays FDY-5301 vilken
forvantas mot slutet av 2 kv 2024.

Kancera har |atit utféra analyser som bygger pa en prissattning om mellan 2 000
och 9 000 USD per tre-dagarsbehandling. Eftersom det inte finns ndgon godkand
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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 Idga doser har anvants for exempelvis tocilizumab
vilket i sin tur talar for en betydligt lagre prissattning. Efter genomford kranskarls-
utvidgning behandlas patienter med blodfértunnande behandling som exempelvis
ticagrelor (en sé kallad P,Y+2-receptorantagonist) i upp till 12 manader. Med ut-
gangspunkt i listpriser i USA &r 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 nettointdkt om 8000 USD i USA och 4000 USD i
Europa.

Antaganden om toppforsaljning hjartinfarkt

2038P USA Europa Totalt
Hjartinfarkt 690 000 910000 1600 000
STEMI-hjartinfarkt 30% 30%
Behandlade 85% 85%
PCl-intervention 80% 80%
LAD-lokalisering 50% 50%
Kancera andel 50% 50%
Kancera behandlade 35190 46 410 81 600
Nettointékt per behandlad, USD 8 000 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.

USA-marknad for avancerad ovarialcancer

PSOC
PLAT + 3 PARPi + NON-PLAT
QY - e I

M

L4 EHLAJAC; Bt THERE 4k
+/- BEV o
L T e e ——— L .
SINGLE-AGENT THERAPIES. 1
2L-4L » 1 |
MISCELLANEOUS COMBOS BEV COMBO 7OTHER @

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 hér tidiga skedet &r det svart att bedoma 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-hammarna daremot ar
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framst underhallsbehandlingar och vi betraktar dem ddarmed snarast som kom-
pletterande.

| KANDOVA-studien inkluderas patienter pa spridd platinumresistent ovarialcan-
cer som har haft aterfall mellan 3 och 6 manader efter senaste platinumbaserade
behandling. Pa lang sikt kan en bredare indikation inom platinumresistent cancer
inte uteslutas men en mer omfattande klinisk utveckling kan da kravas.

Antaganden om toppforsaljning ovarialcancer

USA EU+UK+JP Totalt
Spridd ovarialcancer, incidens 23409 42 240
Platinum R/R, behandlade 20065 36 206
Kancera andel 20% 20%
Kancera patienter 4013 7 241 11254
Pris per behandling 72900 36 450
Forsiljning (MUSD) 293 264 556

Kalla: SEER, Roche, ImmunoGen, Carlsquares berédkningar

VI hojer sannolikhet till marknad i hjartinfarkt

Baserat pa statistik om lakemedelsutveckling bedoms sannolikheten att nd mark-
naden vara 7,9 procent for ett genomsnittligt [akemedelsprojekt 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 &r nalségat 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 T  520%
Smamolekyler 7,50%
Peptider m———— 5,
Protein 9,40%
Vaccin 9,70%
Genterapi I ——SSS—— 0%
ADC 10,80%
Antikroppar 12,10%
SIRNA/RN A —— | 3,50 %

CAR-T 17,30%

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

Kélla: Bio/Informa Pharma/QLS

Vi har anvant oss av historiska sannolikheter for respektive indikation. Efter att
resultaten fran FRACTAL-studien har presenterats har vi hojt LOA for KAND567
med omkring 60 procent till cirka 16 procent. Vi har som tidigare justerat sanno-
likheten for KAND145 med hansyn till genomforda kliniska studier med KAND567
vilket vi bedomer motiverar ett antagande om hogre sannolikhet jamfért med
andra projekt i fas I.

Antaganden sannolikhet till marknad

Projekt Indikation Prekl. Fas | Fas Il Fas llI NDA :
KAND567 Hjartinfarkt 100% 100% 35% 55% 83% 1 16% :
KAND145 Onkologi 100% 75% 25% 50% 92% : 9% :

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

Hogre LOA medfor lyft i varderingsmodell
Ett mojligt partneravtal tydligaste triggern

Var vardering i ett basscenario bygger pa de forséljningsantaganden som vi be-
skrivit i prognosavsnittet ovan och i tidigare analyser. Vi har anvént oss av en
riskjusterad DCF-vardering, enligt nedan. Riskjusteringen &r baserad pa utveckl-
ingsrisker som vi tagit upp, dar vi rdknar med sannolikheter att na marknad pa
omkring tio procent. | var modell har vi anvant en diskonteringsranta pa 13,5 (tidi-
gare 14,2) procent. Detta baserat pa en riskfri ranta pa 2,25 (3) procent, ett beta-
varde pa 1,2 och en riskpremie pa 9,4 procent. Den senare bygger pa PwC:s Risk-
premiestudien 2023 och utgors av en marknadsriskpremie pa 6,1 procent och ett
storleksbaserat tillagg pa 3,3 procent.

Vi har hojt det motiverade rorelsevardet i basscenariot till omkring 462 MSEK
(361). Var vardering bygger pa att Kancera kan hitta en partner for fraktalkinhdm-
marna efter att ha slutfort pagéende kliniska studier. Okningen jamfort med tidi-
gare beror pa en hojd sannolikhet till lansering som vi har beskrivit ovan efter den
genomforda FRACTAL-studien.

Sammantaget hojer vi det riskjusterade motiverade vardet till 6,1 (5,0) SEK per
aktie i vart basscenario.

Sammanstallning Sum-of-the-parts-vardering, basscenario, MSEK

Projekt Indikation LOA*, % Royalty, % Peak Sales, MUSD Lansering rNPV, MSEK
KAND567 STEMI 16% 12,5% 470 2030 396
KAND145 Aggstockscancer 9% 12,5% 550 2031 211
Ovriga - - - - - 0
Teknologivarde fore skatt 608
Overhead och skatter -145
EV 462
Nettokassa (24'kv1P) 35
Motiverat varde 497
Antal aktier 81,5
Motiverat varde per aktie, SEK 6,1

Kélla: Carlsquare *LOA: Sannolikhet till lansering

Varderingsintervall
| ett optimistiskt bullscenario raknar vi med att

= Ett licensavtal traffas for KAND567 med en upfrontbetalning pa 10 MUSD och
med 6vriga villkor enligt ovan

= WACC sanks till 12,5 procent
= Fas Ib i onkologi genomfors framgangsrikt

Vi berdknar ett motiverat rorelsevarde om drygt 800 MSEK motsvarande ett aktie-
dgarvarde pa omkring tio SEK per aktie.

Konkurrenten Faraday Pharmaceuticals (som for ndrvarande bedriver en fas Ill-
studie i STEMI) varderades till omkring 74 MUSD i en kapitalanskaffning som ge-
nomférdes efter fas Il-studien (Kélla: S&P Capital 1Q). En motsvarande vardering
for Kancera motsvarar ungefar 10 kronor per aktie. Jamforelsen ger ett visst stod
at var vardering i bullscenariot.

| ett forsiktigt Bear scenario avslutas utvecklingen i hjartinfarkt da inget licensav-

tal tréffas och vi satter vardet till noll for denna indikation. Vi berdaknar ett varde
om drygt tva SEK per aktie efter utspadning.
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Motiverat varde inom ett intervall, SEK Visualisering marknadsvirde, basscenario (MSEK)
SOTP I s
500
400
e L I I R :
H Senast betalda 39 ! 300
| Motiverat varde per aktie I s | -
NN AN N R ! 200
Bear-case I 20 100 268
Bull-case I 104
0
2 4 6 8 10 12 EV, nuvarande Méjlig uppsida Motiverat EV
-100

Kalla: Carlsquare prognoser

Kalla: Carlsquare prognoser
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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 &r omfattande. Det kravs sannolikt att Kancera ingar
samarbete med en stdrre partner for att kunna genomfora en eventuell fas llb och
sedan fas lll-studie. Aven om det finns evidens fér biologisk effekt i manniskor
for Kanceras fraktalkinhdmmare &r det inte sdkert att det kommer att ga att over-
sétta till en relevant klinisk effekt i patientgrupper med akut hjartinfarkt eller avan-
cerad cancer. Det finns ocksa en risk att behandlingen inte &r tillrdckligt sdker i
patienter med avancerad cancer som exempelvis kan ha metastaser i levern och
nedsatt leverfunktion. Vid héga doser (6ver 1000 mg per dag) har oralt KAND567
visat Overgaende levertoxicitet i friska frivilliga.

Finansiering for klinisk utveckling
Kancera saknar I6pande intakter och har historiskt varit beroende av att aktiea-
garna kunnat skjuta till kapital for att finansiera driften.

| 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 &n KANDS67.

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

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

Resultatrakning (MSEK), kvartalsbasis

2023, kv2 2023, kv3 2023, kv4 2024, kv1 2024, kv2 2024, kv3
Nettoomsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 55,1
Totala intakter 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 55,1
Bruttoresultat 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 55,1
Totala rorelsekostnader -18,8 -10,5 -12,0 -11,6 -11,6 -11,6
EBIT -18,3 -10,5 -12,0 -11,6 -11,6 43,6
EBITDA -18,2 -7,5 -12,0 -11,6 -11,6 43,6
EBT -18,2 -10,7 -12,0 -11,6 -11,6 43,6
Reultat per aktie (SEK) -0,23 -0,13 -0,15 -0,13 -0,12 0,47

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 15/19



= carLsauare

23 januari 2024

Kancera | Uppdatering
Resultatrdkning (MSEK)

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning 2,7 0,0 0,0 0,0 61,3 59,1
Ovr rorelseintakter 2,7 19 0,8 0,6 0,0 0,0
Totala intakter 54 1,9 0,8 0,6 61,3 59,1
Handelsvaror 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 54 1,9 0,8 0,6 61,3 59,1
Just. bruttoresultat 2,7 0,0 0,0 0,0 61,3 59,1
FOU -39,3 -43,1 -45,6 -51,0 -39,1 -7.8
Admin. o forséljn. kostn. -6,2 -4,0 -71 -7,7 -7,3 7.4
Av- och nedskrivningar -1,7 -0,3 -0,4 -3,2 0,0 0,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala rorelsekostnader -45,5 -471 -52,7 -58,6 -46,3 -15,2
EBIT -40,1 -45,3 -51,9 -58,1 14,9 43,9
EBITDA -38,4 -44,9 -51,6 -54,8 14,9 43,9
Finansnetto -0,3 -04 -0,6 -0,4 0,0 0,0
EBT -40,5 -45,7 -52,5 -58,4 14,9 43,9
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -40,5 -45,7 -52,5 -58,4 14,9 43,9
Resultat per aktie -1,3 -0,9 -0,9 -0,7 0,2 0,5
Nettoomsaéttning NaN NaN -4%
EBIT NA -13% -15% -12% 126% 194%
EBITDA NA -17% -15% -6% 127% 194%
EBT NA -13% -15% -11% 126% 194%
Periodens resultat NA -13% -15% -11% 126% 194%
Resultat per aktie NA 31% -3% 20% 125% 194%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

TILLGANGAR

Immateriella anlaggningstillgangar 21,0 21,0 21,0 18,0 18,0 18,0
Materiella anlaggningstillgangar 09 0,6 02 0,0 0,0 0,0
Finansiella anldggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anldggningstillgangar 219 21,6 21,2 18,0 18,0 18,0
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 6,2 515} 4,3 2,1 2,1 2,1
fe'drrutbetalda kostnader och upplupna intak- 00 00 00 00 00 00
Kassa och bank 55,0 106,5 95,1 46,2 61,1 1051
Summa omséttningstillgéngar 61,2 112,0 99,5 48,3 63,2 107,2
Summa tillgangar 83,1 133,6 120,7 66,3 81,2 125,2
EGET KAPITAL

Summa eget kapital 72,3 122,8 106,9 54,1 69,0 113,0
SKULDER

Skulder till kreditinstitut 1,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 1,0 0,4 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 12,2 12,2 12,2
Ovriga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
tUeprplupna kostnader och forutbetalda inték- 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Summa kortfristiga skulder 9,8 10,4 13,8 12,2 12,2 12,2
Summa egetkapital och skulder 83,1 133,6 120,7 66,3 81,2 125,1
Likviditet 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Current ratio 6,2 10,7 72 4,0 52 8,8
Cash ratio 56 10,2 6,9 38 50 8,6

Belaning och soliditet

Nettoskuld (-)/Nettokassa (+) 54,0 106,1 95,1 46,2 61,2 105,1
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% 18% 11%
Soliditet 87% 92% 89% 82% 85% 90%
Belaning och soliditet 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ROA Neg. Neg. Neg. Neg. 18,4% 35,1%
ROE Neg. Neg. Neg. Neg. 21,6% 38,9%
ROIC Neg. Neg. Neg. Neg. 14,6% 27,9%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
KF I6pande verksamhet -38,9 -43,6 -47,7 -55,1 14,9 43,9
KF investeringsverksamhet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KF finansieringsverksamhet 82,1 95,2 36,2 5,6 0,0 0,0
Periodens kassaflode 43,2 51,8 -11,5 -49,5 14,9 43,9
Likvida medel, BoP 11,8 55,0 106,5 95,1 45,6 60,5
Likvida medel, EoP 55,0 106,5 95,1 45,6 60,5 104,4
KF l16pande verksamhet/Nettoomséttning -14,5 NaN NaN NaN 02 0,7
KF l6pande verksamhet/Summa tillgangar -0,5 -0,3 -0,4 -0,8 0,2 0,4
Utdelning per aktie (kr) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Kalla: 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 sammanstalits 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 sddana investeringar &r 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 sdidana 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 for analystéackning. 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.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 19/19



