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EBITDA 0 -4 -47 -76 -77 Bérsvérde (MSEK) 166
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EBIT 0 -5 -47 -76 -77 Free float (%) 77 %
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EV/S 0.0 Neg Neg Neg Neg Klas Palin
EV/EBITDA 0.0 1.4 Neg Neg Neg klas.palin@redeye.se
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Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksambhetsrisk) - dess chans att 6verleva och férutsattningar att uppna I&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad pa fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifran ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrdgor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfr8ga tilldelas ett antal poéng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fragorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan strécker sig fran 0 till +10 poang.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken pa dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror didrmed p& betygsférdelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Va&r rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér beddmningen av Ledning &r; 1 — Exekvering, 2
— Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Var rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgérande for bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd &garstruktur utan tydlig huvudéagare har historiskt sett gatt betydligt samre &n bérsens index 6ver tiden.
De faktorer som utgér bedémningen av Agarskap é&r; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
4gande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthallighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil
vinsttillvaxt. P& 13ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan p& 18ng sikt. De faktorer som utgdr bedémningen av Vinstutsikter &r; 1 -
Affarsmodell, 2 - Forsaljningspotential, 3 — Marknadstillvaxt, 4 - Marknadsposition, och 5 — Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lonsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte éverleva om de inte ar Idnsamma. Bedomningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem ar tillbaka i tiden; 1 — Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning pa eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 — Fritt kassafléde, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférm&ga pa kort och 1&ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrakningen och dess kassafldoden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvixten ar inte ens den bésta potentialen till n8gon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omsattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 - Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande binara handelser.
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Investeringssammanfattning

Cantargia ar ett Lundabaserat bioteknikforetag vars mal ar att utveckla
antikroppsbaserade ldkemedel mot svirbehandlade sjukdomar. Foretaget
grundades 2010 av forskare pa Lunds Universitet, och ar idag listat pa First
Utvecklar North med strax 6ver 2 000 dgare. Verkstillande direktor ar Goran
?af;g’;:;’gzsi‘fterade Forsberg som anslot 2014 frén Active Biotech AB dar han bland annat var
svérbehandlade sjukdomar chef for affarsutveckling. Bolaget har en kostnadseffektiv organisation och
outsourcar majoriteten av den kliniska utvecklingen. Da den grundlaggande
forskningen redan ar genomférd och patenterad s har dagens ledning

framst marknadsbaserade mal och utvecklingsmilstolpar framfor sig.

Insikten som gav liv till Cantargia var att man i leukemistamceller kunde
visa pa ett 6veruttryck av interleukin-1 receptor accessory protein (IL1RAP),
ett protein som inte uttrycks av normala blodstamceller. IL1RAP &r en pro-
inflammatorisk receptor vars uppgift ar att formedla IL1s signaler. IL1 har
en viktig roll i att skapa en inflammatorisk miljo runt cancerceller vilket
framjar tillvixten av de mer aggressiva mogna cancercellerna. Bolagets
ledande projekt CAN04 har tva verkningsmekanismer da den forst binder
till mélmolekylen och blockerar IL1RAPs signaleringsférméga vilket
bromsar cancerns aggressivitet och tillvaxt. Efter detta s& har antikroppen
Tva separata _ formaga att introducera cellavdodning genom antikroppsberoende
Zf:ig;’;isgjlzgzlcs;erﬁ " cellmedierad cytotoxicitet (ADCC). Malmolekylen ar ny inom onkologi och
externa studier har visat pd potentiella synergier i kombinationsterapier.

Unik méalmolekyl i ILIRAP

CANo4 ar i sen preklinisk utveckling. En fas I-studie avses att startas under
forsta halvan av 2017. Bolaget amnar studera bdde mono- och
kombinationsterapier tidigt i utvecklingen, vilket tillsammans med en
adaptiv studiedesign ger bolaget flexibilitet och kan leda till tidsbesparingar
langre fram i utvecklingen.

Cantargia ser en bred potential for antikroppsldkemedel riktade mot
IL1RAP da intern forskning har visat att malmolekylen uttrycks hos
majoriteten av patienterna i flertalet av de vanligaste cancerformerna.
Projektet fokuserades initialt mot hematologisk cancer men man sig storre

Initiala indikationer blir marknadspotential inom solida tumoérformer och darfér omvirderades
icke-smdcellig lungcancer inriktningen infor den avslutande prekliniska fasen. Icke-smécellig
och pankreascancer

lungcancer (NSCLC) och pankreascancer valdes slutligen ut som priméra
indikationer. Cantargia har dock inte lagt ned planerna inom hematologisk
cancer, utan har for avsikt att ateruppta utvecklingen inom indikationen
akut myeloisk leukemi (AML) efter forestdende fas I.

Bolaget amnar dven utveckla en ny antikropp mot malmolekylen IL1RAP
inom auto-immuna och inflammatoriska sjukdomar. Projektet &r i
uppstartsfas och malsattningen ir att starta prekliniska studier under slutet
av 2018.

Bolaganalys
4



@® REDEYE

Positionerar sig for att na
partneravtal

Motiverat vérde pd 12
kronor per aktie

Selektiv patientinkludering
kan ge fordelaktig
utveckling

Cantargia

Utvecklingsportfolj - Cantargia

Projekt Indikation Forskningsfas Preklinik Fas I Fas II Fas III Reg. Marknad
CANO4 NSCLC

CANO4 Pankreas

CANO4 AML

N/a SSc / RA / Psoriasis

Férestdende studie

Kélla: Cantargia & Redeye Resource

Bolagets strategiska mal gér ut pa att genomfora tidiga studier i egen regi
for att sedan s6ka en partner som tar projektet vidare till marknad. Vi anser
att det ar en rimlig strategi da det kan minska bade utvecklingsrisk och
loptider for en framtida partner vilket bor 6ka attraktionskraften fran
partners. For att realisera detta har cirka 70 miljoner kronor tagits in i olika
kapitalanskaffningar, varav strax under 40 miljoner kronor finns kvar i
kassan infor hésten 2016. Kassan kan komma att utékas med upp till 25
miljoner kronor i och med den optionsinlésen som sker i september —
oktober 2016. Utdver det sa har bolaget for avsikt att ta in ytterligare 80
miljoner kronor i en nyemission infor starten av de kliniska studierna.
Kapitalet ar tankt att finansiera en forbattrad produktionsprocess, en 6kad
ambitionsnivé i de kliniska studierna och forskning inom inflammation.

Cantargias aktie handlas strax 6ver 9 kronor, vilket under options- och
emissionstider kan komma att pressas ytterligare. Vi anvinder oss av en
sannolikhetsjusterad kassaflédesmodell och har ett motiverat virde pa 12
kronor per aktie. Detta antyder cirka 30 procents uppsida fran dagens
aktiekurs. For att fa en battre inblick i riskerna involverade s& anvander vi
oss av en scenarioanalys. Det pessimistiska scenariot ger ett motiverat
varde pa 3 kronor per aktie, medan det optimistiska scenariot indikerar ett
varde pa 37 kronor per aktie. Det breda spannet i vart virderingsintervall
illustrerar den betydande osidkerheten som ar forenad med en investering i
Cantargia. Hoga risker ligger dock i bioteknikbolagens natur, och vi anser
att projektets potential ger en mycket intressant investeringsmajlighet. For
en langre diskussion kring var virdering se sidorna 11 — 17.

Unik méalmolekyl

Malmolekylen IL1RAP ir en ny biomarkor inom behandlingen av cancer.
Under de prekliniska studierna har Cantargia visat att malmolekylen ar
uttryckt i mellan 70 till 80 procent av patienterna i flertalet stora
cancerformer.

Cantargias framgéng i de kliniska studierna &ar beroende av biomarkorens
behandlingsbarhet. For att signifikant behandlingseffekt ska kunna bevisas
ar det viktigt att hitta ritt patientgrupp. Aven om majoriteten av NSCLC-
och pankreascancerpatienter uttrycker IL1IRAP, sa ar det fordelaktigt att
kunna screena patienter for inkludering i studierna. Externa studier har
visat att en design byggd pa selektiv patientinkludering beroende pa
biomarkor har en 18 procentenheter storre chans att nd marknaden
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Adaptiv studiedesign

Cantargia

gentemot en homogen patientgrupp utan selektiv inkludering. Cantargia
amnar studera biologiska indikationer under de kliniska studierna vilket
kan ge en storre chans till selektiv inkludering av patienter i fortsatta
studier.

Ett relevant exempel pé vikten av selektiv patientinkludering ar Iressa
(AstraZeneca), vilken misslyckades att pavisa effektiv behandling av NSCLC
gentemot standard kemoterapi i en homogen patientgrupp men som visade
signifikant forbattrad overlevnad i patienter med EGFR-mutation.

Sammantaget sa bedomer vi att en selektiv patientinkludering kan vara
skillnaden mellan lansering och misslyckande. Datainsamling och lirdomar
under studierna kan komma att hoja CANo4s chanser markant vilket
reflekteras i var viarderingsintervall.

Selektiv patientinkludering ger storre chans till lansering

100% 95%
90% 84%

50% 77% 77%
70% - 63%

60% 55%

50% a7%

40%

0% 29%) 26%
20%

10% I ﬁ

0%
Fas I till 1T Fas II till 111 Fas III till NDA/BLA till Fas I till
NDA/BLA lansering lansering

mIngen biomarkor Biomarkdr

Kélla: BIO, BioMedTracker, Amplion Inc.

Cantargia utvecklar CAN04 med en adaptiv studiedesign, vilket ger bolaget
mer flexibilitet i utvecklingen. Detta ger bolaget chansen att hitta
indikationer pé vilken cancerform som svarar bast pa behandlingen och ger
underlag for vilja inriktning infor fas ITa. Kombinationsstudierna som
bolaget &mnar bedriva parallellt med monoterapistudierna ger dartill
relevant data pa potentiella synergier och stodjer den kliniska utvecklingen.

Med mer data finns béttre chans att man finner en indikation tidigt, dar
forutsattningarna ar bast for att lyckas. Kombinationsstudier redan i fas
I/1I-studien kan dven 6ppna upp for mojligheten att ga direkt vidare i en fas
II/111-studie som kan ge st6d for en registreringsansokan.

Samarbetsavtal i fokus

Cantargias pitch sedan introduktionen pa First North har cirkulerat kring
CANo4s breda potential inom cancer och det partneravtal detta kan leda
till. Aktiemarknadens fokus ligger darfor mycket pa bolagets potential att
uppfylla utsatta mél, dar den fraimsta vardedrivande katalysatorn ar ett
partneravtal. Ett lukrativt avtal dr starkt korrelaterat med kliniska
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studieresultat. Vi bedomer att bolaget har en god chans att né sitt mal med
tanke pd CANo04s unika malmolekyl och lovande grundldggande forskning.

Vér bedémning grundas dven i de affarsmaissiga trenderna pa
onkologimarknaden det senaste decenniet. Forskning- och utveckling har
framst drivits av sma och medelstora bioteknikbolag. Manga av de stora
farmabolagen har varit sena in i faltet, vilket gjort att de behovt utoka sin
pipeline genom uppkop och in-licensering. Foljden har blivit en trend av
God chans till partneravtal hogre affarsaktivitet och licenseringsavtal, vilket har lett till att nastan
samtliga av de globala likemedelsbolagen i dag ar aktiva inom
canceromréidet. CANo04 har en potentiell behandlingseffekt i flertalet stora
indikationer, och vi anser att detta borde tilltala potentiella partners.

Utover detta s& har dven godkannandet av flertalet malinriktade
onkologildkemedel bidragit till en stark transaktionsmarknad. Perioden
2011 — 2016 genomfordes det 44 jaimforbara transaktioner som involverade
en antikroppsbaserad onkologiprodukt i preklinik, fas I, eller fas IT enligt
GlobalData. Medianvardet pa dessa transaktioner var cirka 460 miljoner
USD, varav 30 miljoner USD i kontantbetalning (up-front). Under samma
period har medianvirdet pa transaktioner och kontantbetalning stigit,
vilket tyder pa en jaimn fordelning av storre affarer. Siffrorna pekar mot en
storre efterfrigan och ger en fingervisning pé vardet vi kan vianta oss i det
fall Cantargia lyckas med sitt mal att hitta en partner till CANo4.

Brett anvindningsomrade ger kombinationspotential

CANo04 har egenskaper att vara en intressant kombinationsprodukt inom
Synergier i flertalet cancerformer. Studier har bland annat visat pa positiv effekt av
kombinationsterapier IL1-hammare i kombination med cytostatika i pankreascancer och en
positiv effekt i kombination med malinriktade tillvixthdimmare (EGFR) i
lungcancer. Det finns en 1ang historik inom canceromradet att kombinera
produkter for att 6ka effekten. Senaste decenniet har bland annat sett
flertalet studier som visat att kombinationer med minst en méalinriktad
terapi signifikant forbattrar 6verlevnad gentemot monoterapi. Intresset har
dirmed 6kat i branschen och flertalet av de stora lakemedelsbolagen tycks
bygga upp sin pipeline med projekt som visar pa kombinationspotential.

Ett relevant exempel ar Bristol-Myers Squibb som i juli 2016 kopte
Stockholmsbaserade Cormorant Pharmaceuticals for ett totalt varde pé 520
miljoner USD, varav 95 miljoner USD i kontantersattning. Projektet ar en
monoklonal antikropp vars mekanism ar som IL8-antagonist — ett pro-
inflammatoriskt cytokin som anses ha en padrivande effekt pd cancer. IL8
ligger nedstroms i IL1-signalkedjan, vilket gor att CAN04 har potentialen
att minska dven IL8-signaleringen. Vi bedomer detta som en intressant
indikator pa interleukinsystemets potential for behandling av cancer och
anser att affarsintresset kring likemedel riktade mot dessa cytokiner kan
komma att 6ka.

Bolaganalys
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Nedan har vi sammanfattat de bolagsspecifika egenskaperna i ett SWOT-

diagram.
SWOT-analys
Styrkor Svagheter
e Unik m&lmolekyl i ILLRAP e Finansieringsbehov for att n& uppsatta mal
« Indikation p3 kombinationspotential e Nagot svag lank mellan ledning/styrelse och

utomstdende passiva minoritetsagare

e CANO4 visar pa potential till brett

anvandningsomrdde med stort patientunderlag * Tidigt projekt med avsevard risk

o L8ga fasta kostnader ger flexibilitet

Mojligheter Risker
. . o CANO4 misslyckas med att visa pa
* Exit-strategi antitumoreffekt
o M&A-aktiviteten hég i onkologimarknaden e Konkurrensen stor inom cancerbehandling
e Adaptiv studiedesign gynnar utvecklingen e Optionsinldsen lagre &n forvantat

e Auto-immuna/inflammatoriska projektet visar
p& potential
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Finansiella prognoser

Cantargia driver idag en forlustbringande verksamhet och vi raknar inte
med négra lI6pande intdkter innan 2023. Dessférinnan kan dock intékter i
form av kontantersittning och milstolpbetalningar bli aktuella om bolaget
lyckas teckna ett partneravtal. Partneravtal ar ofta en utdragen process och
vi anser att inget lukrativt avtal kan ridknas med innan 2019. Fram till dess
bedomer vi att bolaget méste forlita sig till finansiering genom riskkapital.

Finansiella prognoser 2016 — 2018

I samband med bérsnoteringen 2015 tog Cantargia in strax over 40
miljoner kronor. Utover aktier sa emitterades dven optioner med inlosen
vid senare tidpunkt. Majoriteten av dessa hade inl6sen under varen 2016
och inbringade 30 miljoner kronor. Resterande optioner har inlésenperiod
under september — oktober 2016 och kan vid full optionsinlésen ge
Cantargia ytterligare cirka 25 miljoner kronor. Med fullt utnyttjande av
framtida teckningsoptioner s kommer Cantargia ha likvida medel pé cirka
60 miljoner kronor.

Bolaget kommunicerade under september att man &mnar gora en
Amnar stirka kassan infor nyemission pa cirka 80 miljoner kronor infér de kliniska studierna for att
fasI héja ambitionsnivan i projektet. Man &mnar dven investera ytterligare
kapital i produktionsprocessen av produktkandidaten CANo04.

Véra prognoser for de kommande &ren antar stigande kostnader. Cantargia
driver en kostsam utvecklingsprocess d& man studerar ett nytt
antikroppsbaserat preparat. Utifran bolagets kommunikation uppskattar vi
att upp till 50 miljoner kronor krivs fram till forsta halvan av 2018 for
utvecklandet av en forbattrad antikroppsproduktion och produktion av
CANo4 for de kliniska studierna.

Baserat pa Redeyes erfarenhet sa kan fas I komma att kosta upp till 1
miljoner kronor per patient. Med ett mal att studera upp till 30 patienter sé
betyder det en kostnad pé cirka 30 miljoner kronor. Da bolaget 4ven &mnar
utoka studien med 10 patienter for att kunna studera toxicitet i bade
kombinations- och monoterapi sa blir de totala kostnaderna cirka 40
miljoner kronor. Bolagets ambition att driva studier for kombinationer
samt att inleda provningarna for det auto-immuna/inflammations-
projektet bedomer vi kosta cirka 25 miljoner kronor.

Totalt gor det att kostnaderna fram till dataavlasning fran fas I under forsta
halvan av 2018 landar runt 110 — 140 miljoner kronor, inklusive personal
och Ovriga kostnader.

Bolaganalys
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Cantargia

Finansiella prognoser

2014 2015 2016E 2017E 2018E

Nettoomsattning - - - - -
Externa kostnader FoU - 6.7 - 12.0 - 38.2 - 68.0 - 68.0
Personalkostnader - 1.4 - 4.8 - 6.8 - 7.8 - 9.0
Ovriga rérelsekostnader - - 0.2 - 0.2 - 0.4 - 0.4
Totala rorelsekostnader - 8.1 - 17.0 - 453 - 76.2 - 77.4
EBIT - 8.1 - 17.0 - 45.3 - 76.2 - 77.4
Finansnetto - 0.3 - 0.2 - 0.0 0.1 0.1
EBT - 8.4 - 17.2 - 45.3 - 76.1 - 773

Skatt - - - - -
Nettoresultat - 8.4 - 17.2 - 45.3 - 76.1 - 773

Mot bakgrund av detta sé ar det var bedomning att fulltecknade optioner
samt fulltecknad emission ger Cantargia en bra niva pa kassan infor
studierna. I prognosen uppgar kostnaderna for att ta projektet vidare efter
fas I till 80 — 100 miljoner kronor. Detta kapital skulle behova resas under
2018. Vid goda resultat i den inledande studien kommer det kunna goras
vid en hogre kurs och pé s satt minska utspadning.

Bolaganalys
10



@® REDEYE

Cantargia

Vardering

Hogt avkastningskrav pd
17,7 procent

Cantargia har bara ett projekt i prekliniska studier. Vagen till marknad ar
l&ng, och dven om nirliggande katalysatorer kan identifieras sa ar
aktievirdet till stor del drivet av nyhetsflodet. Inga 16pande intdkter kan
riknas med inom den nirmsta tiden, och den storsta vardekatalysatorn, ett
partneravtal, 4r beroende av positivt data fran de kliniska studierna. Detta
gor att bolagets potentiella vardering maste vigas mot flertalet riskfaktorer.
Vi gor detta genom att justera for projektets specifika utvecklingsrisker
samt faststilla ett avkastningskrav som avspeglar de bolagsspecifika
riskfaktorerna (Redeye Rating).

For att genomfora detta s tillimpas en sannolikhetsjusterad
kassaflodesanalys dir de virderingslampliga projekten inkluderas. I
Cantargias fall sa ror det sig om utvecklandet av deras projekt CANo4 mot
indikationerna NSCLC, pankreascancer och AML. En virdering av projektet
mot auto-immuna och inflammatoriska sjukdomar ar dnnu inte motiverat
av bolagets aktionsplan att doma och projektet saknar i dagslaget
finansiering (se Appendix 1). Vi anvénder ett avkastningskrav pé 17,7
procent vilket reflekterar var syn pé de bolagsspecifika riskfaktorerna.

Tabellen nedan sammanfattar vara antaganden kring CANo4 och var syn pa
varderingen utifrén ett huvudscenario ("Base Case”). I vart huvudscenario
utgdr vi fran att bolaget genomfor forestdende PoC-studier och att man
sedan hittar en partner som tar projektet vidare till marknad. Vi har riknat
med full utspadning fran optionsinlésen.

En riskjusterad kassaflodesvirdering av Cantargia ger ett fundamentalt
borsvirde pa 245 miljoner kronor, vilket gor att den motiverade
aktiekursen uppgér till 12 kronor efter full utspadning.

Riskjusterad kassaflodesvardering av Cantargia - 'BASE CASE'

. . Sannolikhet till Toppforsaljning . Nuvidrde

Projekt Terapiomrade lansering Royaltysats (MNUSD) Lansering (mnSEK)*
CANO4 Onkologi 8% 15% 1,000 2023 221
Motiverat teknologivarde (mnSEK) 221
Nettokassa (mnSEK)** 60
Ackumulerade adm.kostnader (mnSEK) - 37
Motiverat borsvarde (mnSEK) 245
Antal aktier ** 21
Motiverad aktiekurs (SEK) 12

Kalla: Redeye Research & Ratings

* Varderingen baseras

p8 8,5 SEK/USD och ett avkastningskrav pd 17,7%

** Baserat pa full optionsinlésen

Den kommunicerade ambitionsh6jning och medférande nyemission
reflekteras i projektkostnaderna, vilket drar ner nuvardet nagot. I modellen
raknar vi med att ett partneravtal vart cirka 450 miljoner USD kan nés,
varav 30 miljoner USD i kontantersittning och en 15 procent royaltysats. I

Bolaganalys
11



@® REDEYE

Prisbild pG 25 ooo USD per
behandling

Cantargia

och med den harda konkurrensen pa onkologimarknaden s& bedémer vi att
bolaget behover visa signaler pa behandlingseffekt for att né detta
partneravtal.

Vi bedomer att CAN04 kan nd marknaden 2023 for indikationerna
pankreascancer och AML, medan vi anser att NSCLC-lansering dr mgjlig ar
2024. Detta baseras pa historiskt data fran onkologiutveckling samt de
projektspecifika majligheterna for Cantargia. Da vi utgér fran att en partner
tar 6ver projektutvecklingen infor registreringsgrundande studier sa ar
lanseringsar mycket beroende av partnerns strategiska plan. Vara estimat
ar darfor baserade pa den strategiska utvecklingsplan som Cantargia lagger
grunden for i de tidiga studierna samt historiska ledtider for
registreringsgrundade studier.

I analysmodellen utgér vi fran en prissattning pa 25 000 USD per
behandling pd den amerikanska marknaden, medan vi anser att en nagot
lagre niva uppnés i Europa och Japan pa grund av regulatoriska regleringar.
Detta ar strax over medianvardet for ett urval av likartade cancerterapier
(se tabell nedan). Anledningen till en ndgot forsiktig prissattning ar dagens
hérda konkurrens inom cancerterapiutveckling, vilket gor att vi bedomer en
konkurrenskraftig prissattning viktig vid CANo04s lansering.

Prissittning pa ett urval av jaimforbara cancerterapier

Urval prisséttning

Generiskt namn Produkt Indikation Typ Pris per behandling (USD)
bevacizumab Avastin NSCLC VEGF 21,000
ramucirumab Cyramza II\_/IeavgeS;{:lEo/lol\;'glétLa(l:/ VEGF 35,000
afatinib Gilotrif Huvud & Hals / NSCLC EGFR 17,000
trastuzumab Herceptin Bréstcancer HER2 23,000
erlotinib Tarceva NSCLC / Pankreas EGFR 14,000
crizotinib Xalkori NSCLC ALK 80,000
ceritinib Zykadia NSCLC ALK 83,000

Kalla: DataMonitor Healthcare

Utifrén de data som finns pa IL1IRAP inom solida tumérer och leukemi sa
har vi uppskattat en forsaljningspotential for CANo04. Vi utgér fran ett totalt
patientunderlag pa 6ver 25 000 for NSCLC och pankreascancer, samt cirka
4 500 patienter inom AML. Mot bakgrund av detta s estimerar vi
toppforséljningen till strax 6ver 1 000 miljoner USD.

Bolaganalys
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Cantargia

Royaltysatser for utvalda avtal

Royaltysats

Fas I 11% 19%

Fas II 14% 20%

Fas III 18% 23%

Kélla: DataMonitor (2013)

Varderingsmodellen utgar dven frén en royaltysats som baseras pé tabellen
ovan, vilket visar de mini- och maxnivéer pa royaltyersattning som tecknats
av de femtio storsta lakemedelsbolagen under 2003 — 2012 baserat pa
projektets fas.

Virdering jimforbara bolag

Utover scenarioanalys sa utviarderar vi Cantargia relativt till liknande
onkologibolag pa den svenska marknaden, dar framst teknologivirdet (EV)
ar intressant att studera (se tabell nedan). Cantargia virderas idag forsiktigt
mot liknande bolag, vilket tillsammans med prispress kan ge koplagen.

Relativvdrdering svenska bolag inom onkologi

(MNSEK) Borsvdrde Nettokassa Te:;:;zg'- pfgjneakt pa‘:-rt‘:aelrs Utv:;ktllllrslgs-
Cantargia 166 35 131 2 0 Preklinik
BioInvent 720 224 496 3 3 Fas II
Immunicum 700 118 582 3 0 Fas II
Kancera 440 67 374 4 0 Preklinik
LIDDS 130 29 101 1 0 Fas II
Sprint 275 12 263 3 1 Preklinik
Wnt Research 350 30 320 2 0 Fas I/11

Bolaganalys
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Scenarioanalys

For att 6ka forstaelsen for riskerna involverade med en investering i
Cantargia sa anviander vi oss av en scenarioanalys, ddr bolaget dven
viarderas genom ett pessimistiskt scenario ("Bear Case”) och ett optimistiskt
scenario ("Bull Case”). Antagandena for respektive scenario presenteras
nedan.

Bull Case

Vart optimistiska scenario utgar fran att bolaget visar pa goda resultat i
PoC-studierna och att intresset kring CANo04 stiger. Vi utgar fran att man
hittar en indikation pé selektiv patientinkludering vilket gor att
sannolikheten for lansering hojs till 24 procent. Toppforsiljningen hojs till 1
500 miljoner USD och reflekterar en 6kad behandlingsbarhet av CANo4. Vi
bedomer att Cantargia da kan teckna ett partneravtal vart 500 miljoner
USD, varav 35 miljoner USD i kontantbetalning och en royaltysats pa 17
procent. Fundamentalt bolagsvérde i Bull Case-scenariot uppgar till 774
miljoner kronor, vilket ger en motiverad aktiekurs pd 37 kronor.

Riskjusterad kassaflodesvardering av Cantargia - 'BULL CASE'’

Projekt Terapiomrade t?lalrl‘::slz(ri;:; Royaltysats Toppt;::l);nmg Lansering (:1unvsaErI¢(:|)e*

CANO4 Onkologi 24% 17% 1,500 2023 750
Motiverat teknologivéarde (mnSEK) 750
Nettokassa (mnSEK)** 60
Ackumulerade adm.kostnader (mnSEK) - 37
Motiverat borsvarde (mnSEK) 774
Antal aktier ** 21
Motiverad aktiekurs (SEK) 37

Kélla: Redeye Research & Ratings
* Varderingen baseras pa 8,5 SEK/USD och ett avkastningskrav pa 17,7%
** Baserat pa full optionsinlosen
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Bear Case

Vért pessimistiska scenario utgar fran att ingen tydlig signal pa anti-
tumoreffekt kan visas i PoC-studier, och att bolaget viljer att ta projektet
vidare pa egen hand. Vara antaganden ar att solida tumorprojektet skrotas
men att AML-projektet genomgar fortsatta studier vilket kraver nytt
kapital. Modellen inkluderar full utspadning fran forestaende
optionsinlosen och de hoga studiekostnaderna reflekteras i ett drastiskt 1agt
nuvarde av projektet. Fundamentalt bolagsvirde i vart Bear Case-scenario
uppgér till 59 miljoner kronor, vilket ger en motiverad aktiekurs pa 3
kronor.

Riskjusterad kassaflodesvardering av Cantargia - 'BEAR CASE'

. . Sannolikhet Toppforsdljning . Nuvidrde

Projekt Terapiomrade till lansering Royaltysats ($mn) Lansering (mnSEK)*
CANO4 Onkologi 8% 14% 110 2024 36
Motiverat teknologivdarde (mnSEK) 36
Nettokassa (mnSEK)** 60
Ackumulerade adm.kostnader (mnSEK) - 37
Motiverat borsvarde (mnSEK) 59
Antal aktier ** 21
Motiverad aktiekurs (SEK) 3

Kélla: Redeye Research & Ratings
* Varderingen baseras p& 8,5 SEK/USD och ett avkastningskrav pa 17,7%
** Baserat pa full optionsinlésen
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Aktien handlas under
huvudscenariot

Aktiepriset nyhetsdrivet...

... kan skapa kopldgen

Cantargia

Prispress ger koplige

Bilden nedan illustrerar vara tre virderingsantaganden i ett intervall.
Underforstatt i det breda varderingsspannet ar att vi ser Cantargia som ett
binirt bolag, dar uppsidan ar stor men nedsidan betydande. Aktien handlas
idag en bit under vért huvudscenario.

Pris
9,4
Bear Case Base Case Bull Case
3 12 37

Det 6kade kapitalbehovet som nyligen kommunicerades kom med bade
positiva och negativa aspekter for aktien. Stora investeringar sent i
utvecklingsfasen kan skapa osidkerhet bland investerare, medan en 6kad
ambition skanker tilltro till projektets potential. Att en nyemission
kommuniceras néra inpé en optionsinlosen vacker dven uppmarksamhet.
Vi bedomer daremot att det ger en bra indikation pa bolagets integritet da
man tydligt kommunicerar kapitalbehovet nir det kommer upp i stillet for
att halla aktiedgarna i dunkel under optionstiden. Marknaden reagerade
genom att skala bort 6ver 10 procent av marknadsvardet, och med
forestdende optionsinlGsen sa kan ytterligare prispress komma att vara
fallet.

Aktiepriset de kommande ménaderna kommer drivas starkt av
nyhetsflodet, dir "torra perioder”, allmidn borsnedgéng eller prispress
under en emissionsperiod kan komma att skapa koplidgen. Investerare bor
tdnka pé att lakemedelsindustrin ar relativt okanslig for konjunkturcykler,
dé partneravtal och in-licensering inte avtar lika kraftigt som
affarsaktiviteter i mer konjunkturkinsliga industrier. Aktieinvesterare bor
séledes ha Cantargia under bevakning for att inte missa koplagen nar
prisnedging ar okorrelerad till fundamentala forutsattningar i bolaget.

Med det sagt s& ska ndimnas den andra sidan av myntet, vilket grundas i att
bioteknikindustrin ar vildigt dynamisk. Ett 6kat intresse for IL1IRAPs anti-
cancerpotential kan snabbt driva upp vardet pa Cantargia. Nyhetsvardet
kan komma att 6ka framover dé varje framsteg minskar tiden till det
kritiska vigskalet for studieresultat samtidigt som det 6kar sannolikheten
for lansering. Investerare har ibland en tendens att undvika langsiktigt
dgande av dessa volatilitetsaktier. Detta medfor dock en risk att missa den
stora resan, och vi anser att volatilitet snarare ar en langsiktig investerares
van da det ger en chansen att 6ka pa investeringen till lagre nivéer. Vi anser
darfor att investerare med hog riskaptit och kapital som de har rad att
forlora har kan fa en intressant exponering mot ett “pure play”
onkologiprojekt i Cantargia.

Bolaganalys
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Vi bedémer daremot att en priskénslig investerare bor ha en rimlig “margin
of safety” pé cirka 25 procent frin dagens huvudscenario, och bor rikna
med att ytterligare kapitalbehov kan pressa kursen. Sammantaget gor detta
att vi ser Cantargia som ett bolag med stor potential och ett intressant
investeringscase men med en hog riskprofil vilket sannerligen inte passar
samtliga investerare.

Intressant case med hog
riskprofil

Potentiella nyheter som kan komma att driva kursen de kommande
ménaderna presenteras nedan.

Potentiellt nyhetsflode

Event Sannolikhet Paverkan Tidshorisont Kursriktning
Nyemission 95% Medel 6 man i
Start av fas I 95% Stor 6-9 mén T
Positiva studieresultat redovisas fran fas I 65% Stor 18 mén T
Nyemission infor fas II 60% Medel 18-24 mén ‘
Fas II startar 60% Stor 24 m&n T
Partneravtal 50% Mycket stor 24+ mén T
Bolaganalys
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IL1 har en viktig roll i
inflammationsdrivande
processer

Ny instkt ger potential
for cancerbehandling

IL1RAP uttrycks pa
cancerceller

Cantargia

Interleukin-1: Ett intressant mal

Interleukin-1 (IL1) dr en grupp av inflammationsdrivande cytokiner vars
signalering har en viktig roll inom flertalet auto-immuna och
inflammatoriska processer. IL1is signalering paverkar nistan alla celler i
kroppen och en relevans for l1adkemedelsanviandning kunde forst inte
bevisas. Genombrottet kom i stéllet i och med en 6kad forstéelse for IL1-
systemets signaleringsprocess, vilken visade sig involvera olika
signalproteiner och cellmottagare.

Det forsta genombrottet for att behandla cancer genom IL1-hdmmning kom
med en utokad insikt i cancertumorens mikromilj6é samt sjukdomsfoérlopp.
Den inflammation som en tumor ofta omger sig av ar tillvixtdrivande men
aven svarbehandlad. IL1s egenskaper har visat sig spelat en viktig roll i
uppbyggnaden av en cancerfrimjande miljé. Utéver det s& kunde IL1-
systemets signaleringsprocess bevisas ga genom en specifik mottagare pa
cancercellytan. Mottagaren visade sig dven vara 6veruttryckt i
cancerstamceller men inte i normala stamceller, och darfor ansag man att
en blockering av mottagaren skulle kunna bromsa cancertillvixten.!

Cantargia lagger grunden for CANo4

Cantargias projekt grundas i denna upptéckt. I vetenskapliga artiklar
publicerade 20102 och 20133 har man kunnat pavisa ett 6veruttryck av
IL1RAP i bdde mogna och omogna leukemiceller, ndgot som inte uttrycks av
normala blodceller. Studier visade dven att hoga IL1RAP-uttryck ar
forknippade med ett snabbare sjukdomsforlopp. I in vitro och in vivo-tester
pavisades dven att Cantargias antikropp hade stark bindningsformaga mot
IL1RAP och himmade signaleringen.

Hogt IL1RAP-uttryck forknippas med snabbare sjukdomsforlopp

100 M IL1RAP high
MW IL1RAP low

80
60
40
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0
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Kalla: Blood Journal, Vol 120, No 6. 2012

! Blood Journal, Vol 87, No 6. 1996
2 Proceedings of the National Academy of Sciences, Vol 107, No 37. 2010
3 Blood Journal, Vol 121, No 18. 2013
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Ldg toxicitet i prekliniska
studier

Av totalt 29 studerade AML-patienter sd uppmaittes ett statistiskt
signifikant IL1IRAP-uttryck i 79 procent, som i 41 procent av patienterna
kunde klassificeras som hogt.

IL1RAP expression in MNC

% of Max
% of Max
% of Max

T
1 102

" ILiRAP” " 1LiRAP” ILTRAP”
Normal BM ILTRAP Low IL1RAP Intermediate ILT1RAP High
6/29 patients (21 %) 11/29 of patients (38 %) 12/29 of patients (41 %)

1 10°

" IL1RaP”

Testerna visade dven pa en ADCC-effekt vilket tyder pa att malmolekylen
har potential att anvindas for selektiv avdodning av cancerceller. Av AML-
cellerna med lagt IL1IRAP-uttryck sé visades ingen signifikant ADCC-effekt
gentemot normala blodceller, vilket tyder pa lag toxicitet.

Lag toxicitet uppmiittes i djurmodeller
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Resultaten validerades under 2015 i en studie ddar man visade i moss med
in-transplanterade humana AML-celler att antikroppar som blockerar
IL1RAP har en stark bindningsférméga och ger forlangd 6verlevnad.4 Man
bevisade dven att IL1RAP-blockering gav en malinriktad avd6dning av
cancerceller och 1amnade nivan av blodplattar nastintill intakt, vilket
aterigen tyder pa 1ag toxicitet.

Antikroppar mot IL1RAP visar pa forliangd 6verlevnad in vivo
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4 Proceedings of the National Academy of Sciences, Vol 112, No 34. 2015
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IL1RAP uttrycks av
majoriteten av
patienterna i flertalet
cancerformer

Stigande intresse
rorande IL1s anti-
cancerpotential

Cantargia

Med bakgrund av denna forskning sa har IL1-systemet seglat upp som ett
intressant méal for behandling av cancer. Den storre delen av Cantargias
interna forskning har hittills genomf6rts inom hematologisk cancer. Solida
tumorformer har dock visat pé stor potential, mycket pd grund av dess
inflammatoriska mikromilj6. Cantargia visade under 2015 upp resultat fran
tumorfargningar som pekar mot att ILIRAP uttrycks i 80 procent av
patienterna med icke-smaécellig lungcancer och i 70 procent av patienter
med pankreascancer. Man ansdg darmed att de kombinerade anti-
inflammatoriska egenskaperna av en ILIRAP-blockering med maélinriktad
cellavdodning har en storre potential inom solida tumérformer da
hematologiska cancerformer inte har en lika vilbeskriven
inflammationsprocess. P& grund av de lovande resultaten i
leukemiforskningen s& dr dock bolagets intention att kliniska studier ska
initieras efter fas I for att hitta biologisk aktivitet och effekt i
leukemipatienter.

Publikationer rorande IL1 har sett ett stigande intresse
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Kalla: PubMed

Forskningsaktiviteten kring IL1 och dess effekt inom cancer kan ses ovan,
vilket ar taget fran den medicinska databasen PubMed (s6kord “interleukin
1 cancer”) och brukar ge en bra indikator pa hur intresset kring omradet &r.
Som kan ses blev omradet snabbt intressant efter att vetskapen om IL1-
signaleringen och dess mottagare pa cancerceller uppdagades under 1980-
talet. Den initiala forskningen fokuserades dock pé att anvidnda IL1 for att
behandla cancer, det vill sdga driva pa inflammationen for att
immunforsvaret skulle genomfora en riktad attack.

Dagens forskning fokuserar ddremot pa att stanga av IL1s inflammatoriska
signaler. An har inga stérre genombrott for cancerbehandling framkommit
men den 6kade aktiviteten pa senare ar visar pa ett stigande intresse. Vi
anser att detta lovar gott for Cantargias framtidsplaner da
forskningsintresse ofta dven paverkar lakemedelsbolagens
utvecklingsfokus. Av dessa citeringar sa var ungefar en fjardedel direkt
relaterade till IL1R/IL1RAP.
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Visat pa synergi med
EGFR-hdmmare

Cantargia

Inga produkter har nétt onkologimarknaden som kan direkt relateras till
CANOo04. Det finns i var vetskap bara tvd antikroppsbaserade projekt under
utveckling som anvander sig av IL1-signaleringen for att behandla cancer,
samt studier med anakinra som visat intressanta resultat. Dessa
presenteras nedan.

Xilonix — intressant jamforelse

Det amerikanska bioteknikbolaget XBiotechs ledande produkt Xilonix ar en
IL1ia-hammare. Bolaget presenterade nyligen data fran en europeisk fas ITI-
studie inom indikationen kolorektalcancer. Studien métte sin priméra
endpoint men visade upp bristande generella resultat pd grund av svagt
studieupplédgg och genomférande. Vart generella omdome ar att resultaten
ar for svarbedomda for att dra négra slutsatser. Produkten maste sannolikt
visa upp starka resultat frén en stundande fas ITI-studie i USA for att f&
godkinnande dven i Europa.

Bolaget planerar dven att starta fas II-studier for indikationen icke-
smadcellig lungcancer i kombination med Tarceva (EFGR-blockerare), vilket
kan komma att bli en intressant jamforelse till CANo4. Kombinationen gar
ut pd att patienter som genomgatt en Tarcevaterapi sedan far en
Xilonixbehandling. Kombinationen har visat pa effekt i PoC-studier, dar
behandlingen gett upphov till forlingd 6verlevnad samt forbattrad
livskvalitet, till exempel genom 6kat naringsintag och ldgre nivier av
cancerkakexi. Patienterna inkluderade i studien hade genomgatt tidigare
behandlingar och var i ett langt framskridet stadie av cancern, vilket ar likt
Cantargias initiala fokus.

IL1a-blockering visar pa forlingd overlevnad i kombinationer

63% of XILONIX Patients Previously Failed Tarceva™ 10

Xilonix™ Median 08
<+~ Overall Survival 7.6 months :

Failed Tarceva (n=10)
Median survival 9.0 month

o
>y

Survival Probability

Tarceva™ Median Survival 6.7 months

Survival Probability

o abo ek No Tarceva Pre-Treatment (n=6)
00 O e Median survival 4.8 month
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Source: XBiotech Inc.

Likheterna mellan Xilonix och CANo4 ar inte fullt jamforbara men ger dnda
en fingervisning i hur IL1-systemet kan anvindas for att behandla cancer.
XBiotechs IL1a-hdmmare ar lik Cantargias produkt i dess anti-
inflammatoriska egenskaper, men vi bedomer att CAN04 mojligen har ett
overtag i att den hdmmar IL1RAP vilket dr co-receptorn for signaleringen av
IL1a, IL1B och IL33. Detta gor att CANo04 kan sld mot flertalet signalvagar,
medan Xilonix endast slar mot signalproteinet IL1a. Utover det s har
Xilonix ingen formaga att framkalla mélinriktade d6dning av tumorcell,
vilket CAN04 har.
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XBiotechs har dven tva andra IL1a-projekt i pipeline mot auto-immuna och
inflammatoriska sjukdomar. Marknadsvardet ligger i dag runt 450 miljoner
USD men intresset kring dessa projekt kan anses l1agt frén 6vriga aktorer,
och dnnu har inget lukrativt partneravtal skrivits.

Sammantaget ser vi Xilonix som en intressant jamforelse, men att CANo4
har ett potentiellt 6vertag i den multieffekt som antikropparna kan ha pa
cancern. XBiotech dr ddremot vrt att f6lja d& en intressedkning eller
positiva studieresultat kan influera fler aktorer att investera i en produkt
med liknande egenskaper. Likemedelsindustrin visar i dessa sammanhang
ofta prov pa en flockmentalitet dar initiativ frén ett stort bolag snabbt far
efterfoljare pa annat héll, vilket skulle gynna Cantargias chanser till
lukrativt partneravtal.

CANo4 visar bredare
potential

Cellerant — IL1RAP-antagonist under utveckling

Cellerant ar ett amerikanskt bolag som utvecklat en antikroppsbaserad
IL1RAP-hdmmare (CSCo12) for behandling av AML och KML (kronisk
myeloisk leukemi). Man har i prekliniska studier visat pa ett hogt IL1IRAP-
uttryck i leukemistameceller samt en bindningsforméga av antikroppen.
Forskningen inger fortroende for den underliggande vetenskapen och
verkningsmekanismen, vilken dr identisk med Cantargia.

Cellerant har erhéllit patent i USA for anvidndning av ILIRAP som
Konkurrens inom maélmolekyl for AML och KML. Detta forsamrar CAN04s chanser inom
leukemi i USA omréadet d& man i dagsliget bara har patent inom den mer sillsynta
cancerformen akut lymfoblastisk leukemi (ALL) pd den amerikanska
marknaden (se Appendix 3). Dock s har Cellerant en bred pipeline och det
ar osdkert hur stort fokus som laggs pd CSCo12 vilket ar i preklinisk
utveckling.

Bolaget dr onoterat med riskkapitalister som investerare, bland annat Allen
& Company LLC och Dan Gilbert (Quicken Loans).

Anakinra — Lovande signaler i kombinationsstudier

Anakinra ar det generiska namnet pa SOBIs Kineret, en IL1R-antagonist. I
prekliniska studier har man blanda annat pavisat anti-tumoreffekt i
Intressant potential for behandling av pankreascancer.5 Behandlingen av pankreascancer anses ha
behandling av en sd pass lovande potential att lakemedlet tagits vidare in i fas T av MD
pankreascancer Anderson Cancer Center. En annan fas I-studier genomfé6rs av Baylor
Research Institute som fokuserar pé olika svéra cancerformer.

5 Clinical Cancer Research, 15 Mars 2016.

Bolaganalys
22



@® REDEYE

IL1RAP-hdmmare med
ADCC-formaga

IL1RAP-blockering kan
minska profileringen av
flertalet pro-
inflammatoriska
signalmolekyler

Cantargia

CANoO04: Antagonist med potential

Cantargias enda projekt under utveckling ar en antikroppsbaserad produkt
som hiammar IL1RAP, en signalmolekyl i interleukin-1 (IL1)-systemet. IL1-
signaleringen har som ovan nidmnt en viktig roll i att skapa en
inflammatorisk mikromiljo runt cancercellerna, vilket ar en drivande faktor
i tumortillvaxt och spridning. Signaleringen sker genom att nagot av IL1s
signalproteiner (IL1a/3 och dven IL33) binder till en co-receptor
(IL1R/IL1RAP) pé cancercellen, vilken skickar tillvaxtsignalen vidare in i
cellen. IL1R dr den forsta mottagaren av IL1-signaleringen och rekryterar
sedan IL1RAP for att skicka signaler vidare in i cellen. Om man darmed kan
stoppa IL1RAPs signalférmaga sa hindrar man signalproteinerna (IL1a/f3)
fran att kommunicera med cancercellerna.

En insikt som lyfts upp kring receptorblockad &r att de kan vara svarare att
blockera &n ett cytokin (till exempel IL1a/f). Man menar pi att cancerceller
har flertalet receptorer pa cellytan och 4ven om majoriteten av IL1-
receptorerna blockeras sé racker nagra fa receptorer for att aktivera cellen.
Med andra ord sé kan en receptorblockad stalla hogre krav pé liakemedlets
farmakologi 4n vid en cytokinblockad. Detta har dock inte klart bevisats, ett
exempel &r EGFR-hammare vilka visat pa battre anti-tumoreffekt an EGF-
blockerare. Det bor dven tilldggas att ju hogre receptoruttryck ar ju
effektivare blir ADCC. Vi anser darfor inte att detta borde ses som ett
problem for CANo4.

Som kan ses i bilden nedan sa ger IL1-signaleringen utfall for flertalet
signalmolekyler nedstroms som anses viktiga for inflammationsprocessen
och de tillvaxtdrivande tumorsignalerna. Genom att minska profileringen
av dessa sé kan man hamma tillvaxtsignaleringen samtidigt som den
inflammatoriska mikromiljon forsvagas.

Cytokines
IL-1c/p
B B Receptors
IL1R1, IL1IRAP
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Kalla: PLOS Computational Biology, vol. 10, issue 2. 2014
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Forstarkt ADCC-effekt

Cantargia

CANo4s uppbyggnad

CANo4 ar en monoklonala antikropp, vilket dr Y-formade proteiner vars
uppgift ar att uppticka och eliminera kroppsfrimmande d&mnen. En
antikropp har tva kortare armar vilka ar komplexa och flexibla
konstruktioner som binder mot specifika antigen-epitoper. I Cantargias fall
sé binder antikropparna i CANo4 till en epitop pa malmolekylen ILIRAP
och stoppar dess signaleringsformaga. Efter bindning sa tar den langa och
raka delen av antikroppen 6ver (Fc-delen), och signalerar till
immunforsvarets mordarceller (NK-celler) att den identifierade cellen
borde avdodas, vilket kallas att framkalla ADCC (antibody-dependent
cellular cytotoxicity).

Cancercell med antigener och antikroppens uppbyggnad

Antlgen binding Sltes

Variable (V)
Domains
Constant (C)
Domains

Antibody Antigen
AN L

Kalla: A.D.A.M. Inc., Crystal Research Associates

CANo4s formaga att framkalla ADCC har forstarkts genom att avldagsna
fukosoverskottet i antikropparnas Fe-del. I och med detta sa far Fc-delen i
antikroppen 6kad bindningsforméga till NK-cellerna och kan darmed
effektivare introducera avdédning av cancercellerna. Modifiering av den hir
sorten har gjorts i manga antikroppsbaserade lakemedel som sedermera
godkants.6 De har visat pa god effekt och ar stodd av etablerad forskning.

CANoO4 har i prekliniska studier visat pa ADCC och lag toxicitet
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Kalla: Cantargia

5 http://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC2769226/
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Positivt for antikroppsbaserade lakemedel ar att de har formégan att stanna
i kroppen en lingre tid i jaimforelse med molekylbaserade eller kemiska

Léng halveringstid lakemedel vilket mgjliggor mindre frekvent dosering. Halveringstiden for

gynnsam for behandling monoklonala antikroppar tenderar att ligga runt 2-3 veckor vilket ar att
jamfora med till exempel cytostatika som kan ha en halveringstid pd négra
timmar. CANo4s ADCC-effekt beror delvis pa halveringstiden d4 man vill
att antikropparna sitter bundna pa cancerceller tillrackligt 1ange for att NK-
cellerna ska kunna ha chansen att binda. En for kort halveringstid, eller
tidig internalisering av antikropparna, kan minska chansen till effektiv
cellavdédning.

Namnvart dr dven att Cantargias antikroppar ar humaniserade, vilket
betyder att de dr en mix av genetiskt material frin moss och manniskan. En
humaniserad antikropp har ibland visat sig paverka halveringstiden i
kroppen nagot d& djurgenetiskt material tenderar att ha en kortare effektiv
halveringstid 4n fullt humana antikroppar. Det har dven skett att kroppen
reagerat med immunogenicitet mot humaniserade antikroppar, vilket

Humaniserad antikropp

héander nir kroppens immunférsvar interfererar med likemedlets
farmakologiska effekt.

Béda dessa problem ar dock ovanliga och vi raknar inte med négra problem.
Prekliniska studier och intern forskning har tytt p4 bra ADCC-férmaga och
en lag-toxisk profil d& normal vivnad visat ldga uttryck av ILIRAP.

Likheter med storsiiljare Lakemedel riktade mot IL1 har ocksa visat pa mycket god sékerhet, till

skdnker fortroende exempel Xilonix och Kineret, vilket skdnker fortroende till konceptet. Det
ska dven tillaggas att flertalet av de mest framgangsrika onkologiterapierna
ar baserade pa humaniserade antikroppar, till exempel Keytruda, Herceptin
och Avastin.

Pa vig in i klinik
Cantargias avslutande prekliniska fas syftar till att bevisa CANo4s sidkerhet
inf6r tester pé patienter. Inga problem vintas uppsta i de slutliga testerna
Fas I dmnas startas dé man i tidig preklinisk forskning kunnat visa p en god sidkerhetsprofil.
under forsta halvan 2017 Utgver det s& kommer man sikerstilla storskalig produktion av en effektiv
och optimerad antikropp for de kliniska studierna, vilka avses att startas
under forsta halvan av 2017. Diskussion med myndigheter kommer ske
innan dess for att avgora en optimal studiedesign. Bolaget har indikerat att
genomforandet blir exklusivt i Europa.

Fas I fokuserar pé toxicitet och tolererbarhet i patienter, troligtvis svart
sjuka med olika former av solida cancertumorer. Man har for avsikt att
studera 20 — 30 patienter. Patienterna delas upp i grupper dar olika

Mono- och doseringsnivéer administreras enligt en 3+3 doseskaleringsdesign. Malet r

kombinationsstudier att hitta den optimala doseringsnivin for den stundande fas II-studien. Fas
I estimeras ta 12 manader att genomfora, vilket kan ge data under forsta
halvan av 2018. I samband med fas I s& &mnar bolaget dven studera upp till
10 patienter i olika kombinationsstudier for att stodja den kliniska
utvecklingen.
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Fas Ila ar den avslutande delen av PoC-studierna. Mélet ar hir att bevisa
konceptet, det vill sdga att signal pa att klinisk aktivitet existerar. Cantargia
har en adaptiv studiedesign for fas ITa-delen dd man dmnar vanta med val

Adaptiv studiedesign av indikationer att ta vidare i klinik. Detta ger bolaget chansen att hitta en
antydan pa signaleffekt i de olika tumorformerna. Den utvalda indikationen
kommer studeras bade som monoterapi och i kombination med
standardterapi. Bolaget har dven for avsikt att parallellt initiera en fas ITa-
studie inom AML.

Positioneras for att na strategiskt mal
Mot bakgrund av bolagets kommunikation s ar var generella bedomning
att resultaten i den inledande fas I-studien blir en milstolpe for nésta steg i
projektet. Projektet riktas mot stora cancerformer och bolaget viljer att ha
Vil positionerad en adaptiv studiedesign i de fortsatta studierna. En adaptiv studiedesign
har visat sig kunna minska tiden till marknad, bland andra for Pfizers
Xalkori och Mercks Keytruda vilka bada blev godkidnda for flertalet
indikationer och patientgrupper pa kort tid. Tillsammans med ett 6kat
fokus p& kombinationer i de kliniska studierna anser vi att detta ar ett bra
satt att positionera sig for att na ett partneravtal samt minska
utvecklingsrisken i projektet.

Studieresultaten blir en nyckel for ett partneravtal och darmed en kritisk
vardedrivande faktor. For att battra pa sin forhandlingsposition sé véljer
bolaget dven att studera matchning av IL1IRAP-uttryck och serumnivéer

Letar biologisk indikator under de kliniska studierna for att hitta en biologisk indikator pa
patienterna bast lampade for CANo4. Tekniken ar inte kritisk att utveckla
men kan ge vikt i en diskussion om partneravtal. Vi ser detta som positivt
dé en simpel screeningteknologi ger likarna faktabaserad grund att
administrera CAN04 vilket vi bedomer som viktigt. En screeningsteknik
kan dven komma val tillhands under utvecklingsprocessen dé det kan ge en
mojligheten att vilja ut ratt patienter for inkludering i studier, vilket
tenderar sinka riskerna i utvecklingen. (Se Appendix 7)

Sammantaget sa tycker vi CAN04 visar pa god potential och har en unik
verkningsmekanism som kan ge intressanta synergier i flertalet
cancerformer, speciellt kombinationsterapier. Da projektet ar i en tidig

Unik verkningsmekanism ~ utvecklingsfas s& forekommer forvisso frigetecken som méste ritas ut,

med intressant bland annat indikationen pé storre investeringsbehov i

kombinationspotential produktionsprocessen av CAN04. Detta kan tyda pa en osidkerhet kring den
antikroppsbaserade produkten, men vi anser att det bor ses som positivt da
bolaget investerar tidigt i en optimerad produktionsprocess som kan
anvindas i senare studier och pa s& sitt minska framtida 16ptider. Aven om
man i studierna fortfarande méste visa upp signaler pa anti-tumoreffekt for
att né ett lukrativt partneravtal sd anser vi att bolaget positionerar sig vil
for att na sitt strategiska mal.
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Icke-smacellig lungcancer

Cantargia har valt icke-smacellig lungcancer som en av deras ledande
indikationer. NSCLC &r en av de framst férekommande cancerformerna i de
sju storsta marknaderna (7SM) med 6ver 470 000 nya fall estimerade
under 2016. Sjukdomen &r ocksé en av de dodligaste cancerformerna, men

IL1RAP uttrycks av 8o ) 3 ) ] -
procent av NSCLC- hopp existerar da flertalet kinda mutations- och biomarkoruttryck ger
patienter potential for malinriktade terapier. Cantargias interna forskning har visat

pa att IL1RAP existerar i cirka 80 procent av patienterna.

Den totala marknadsforsiljningen var 6ver 7 miljarder USD under 2015,
varav 4 miljarder USD bara i USA. Marknaden forvintas vixa till 6ver 18
miljarder USD &r 2023, fraimst drivet av de immuno-onkologiska (I/O)

Enorm marknad terapierna. Den storsta marknadsandelen idag innehas av tillvixthdmmare
(till exempel Tarceva, Avastin och Gilotrif).

Forsiljning av ledande terapier
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Kalla: DataMonitor

Den ledande orsaken till alla former av lungcancer ar tobaksrokning, foljt av
diverse extern pafrestning. Lungcancer ar en heterogen sjukdom som
framst delas in i tva bredare kategorier; smacellig lungcancer (SCLC) och
icke-smécellig lungcancer (NSCLC). Ungefar 85 procent av alla
lungcancerdiagnoser dr NSCLC, vilka vidare delas in i tva bredare
histologiska kategorier som kallas skivepitel (25—40 procent av
diagnostiserade fallen) och icke-skivepitel (varav adenokarcinom 30-50
procent och stor-cellig 5-15 procent).
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Adenokarcinom ar den vanligaste formen av NSCLC och ger ofta upphov till
metastaser som gor den svarbehandlad. Det ir estimerat att adenokarcinom
kommer att 6ka i frekvens, fraimst i USA och Japan vilka star for
majoriteten av antal nya fall i 7SM. Kombinerat med bristen pa ordentliga
screeningsprogram sa ger det en hog frekvens av nya fall i de mer
avancerade stadierna av sjukdomen och ger upphov till mycket dalig
overlevnadsstatistik.

Dagens behandlingsalternativ limnar mer att 6nska

Alla former av NSCLC &r indelade i stadier relativt till tumorens spridning
och patientens allmdnna sjukdomsprognos. Stadie I-IIla avser lokala
tumorer utan aggressiv metastasering, stadie ITIb regional metastasering,
och stadie IV dir cancern metastaserat till andra organ i kroppen.

Oftast behandlas de tidigare stadierna (I-111a) med kirurgiskt ingrepp samt
kemo- eller radioterapi, vilket visat sig ha en acceptabel
overlevnadsstatistik. De flesta patienterna diagnostiseras dock i de senare
stadierna. Pa grund av den aggressiva och metastaserande cancerformen sa
anses patienterna ha en dodlig sjukdom. Behandlingen i de avancerade
stadierna riktas darfor ofta mot lindring och livsforlingning. En blandning
av radio-, kemo-, och mélinriktade terapier har varit standardbehandling i
samtliga linjer av stadie IIIb-IV, men pa senare tid har intdget avimmuno-
onkologiska terapier forandrat behandlingsmojligheterna.

Forsta linjen (1L) bestar ofta av en aggressivare behandling sa som
kemoterapi men for patienter med en cellmutation si kan malinriktade
tyrosine kinase inhibitors (TKIs) anvindas. Om detta inte har en effektiv
Etablerad 1L verkan s& fortsdtter man med en kombination av kemoterapi eller
mélinriktade lakemedel, s& som I/O-terapier eller ytterligare TKIs.

Behandling av patienter med NSCLC i avancerat stadie (IIIb /IV)

Icke-skivepitel (adenokarcinom eller storcellig) Skivepitel
. Ingen
| Ingen mutation | | EGFR+ | | ALK+ | i
Kemoterapi
" n TKI (Iressa,
1L (Cisplatin/pemetrexed Tarceva, TKI (Xilotrif) Doublet )
eller doublet o kemoterapi
N Gilotrif)
kemoterapi) |
|
Pemetrexed, Avastin, Singel-
1im .
eller Tarceva kemoterapi
DOUblE.t Doublet kemoterapi
kemoterapi +/- !
A +/- Avastin,
Avastin, .
X Zykadia, Alcensa,
Tagrisso, eller eller PD-1
PD-1
Pemetrexed, docetaxel,
2L docetaxel, Tarceva, gemcitabine,
eller PD-1 eller PD-1
1 Il
Doublet )
Pemetrexed, kemoterapi +/- Doublet kemqterapl docetaxel,
h +/- Avastin, ) )
3L docetaxel, Tarceva, Avastin, . gemcitabine,
X Zykadia, Alcensa,
eller PD-1 Tagrisso, eller eller PD-1
eller PD-1
PD-1
Kéllor: GlobalData, NCCN
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Kemoterapi dominerar
behandlingen men
ldmnar rum for
forbdttring

TKIs effektiva for cirka
45 procent av
patienterna

Malinriktade terapier
kan hjdlpa ldngt gdnga
NSCLC-patienter

Cantargia

Kemoterapi har historiskt sett varit standardbehandlingen i samtliga linjer.
Repeterad behandling tar dock pd immunforsvaret och patienter utvecklar
ofta resistens. Kemoterapi ger heller ingen forlangd respons da kroppen
bara svarar pa terapin under behandlingsperioden, och &terfall dr vanligt
forekommande. Statistik visar dock att hilften av 1L-patienterna faktiskt
svarar pa kemoterapi och blir battre, nagot som bland annat I/O-terapin
Opdivo misslyckades att 6vertriffa i en studie slutférd under 2016
(Checkmate-026). Aven om kemoterapin kan komma att dvertriffas av
malinriktade terapier sd smaningom s kommer den troligtvis forbli en
grundsten.

Den andra grundstenen i behandlingen ar malinriktade TKIs.
Verkningsmekanismen gar ut pa att blockera tillvixtsignaleringen vilket
leder till apoptos (programmerad celld6d). Patienter har ofta varierande
mutations- och molekyl-uttryck pa sina cancerceller (EGFR, VEGF, KRAS,
ALK) och darfor fungerar dessa olika bra pa olika patienter. Totalt bedomds
det att ungefir 45 procent av alla patienter svarar pa TKI-behandling.

Mélinriktade terapier har en férdel i lindrigare biverkningar och férbéttrad
overlevnad. En forldngd effekt efter behandling kan dven minska
aterfallsrisken. Nackdelen &r att resistent och intolerans varit ett
kontinuerligt problem. Det har dven uppstatt problem med medicineringen
pa grund av att den maste ske kontinuerligt, ofta tva gédnger per dag. En
konsekvens har blivit misskotsel av medicinering, med aterfall som paféljd.

Kemoterapi och tillvixthammare har gett patienter en forbattrad
overlevnadsstatistik, men faktum ar att de avancerade och metastaserande
formerna (IIIb-IV) fortfarande ligger pa under 5 procent. Det ar har
potentialen ligger for nésta generations mélinriktade cancerlakemedel.

Dalig overlevnadsstatistik i avancerade stadiet
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Kalla: DataMonitor, SEER
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Imponerande studiedata for méalinriktade likemedel

Mélinriktade I/O-terapier har lange ansetts ha storst potential inom
NSCLC. Lanseringen av flertalet I/O-terapier har gett upphov till signifikant
bittre 6verlevnad och livskvalitet i flertalet patienter. Speciellt PD-1/PD-L1-
hammarna Opdivo och Keytruda har moétts med hoga forvantningar. Men
trots framstegen sa ar det vart att notera att de bara varit pA marknaden
sedan 2014 och fragetecken har redan uppstatt kring effektivitet i samtliga
histologiska profiler samt resistensproblem vid konsekutiva behandlingar.

Istdllet 4r det kombinationsstudier som visat pé bast effekt. Speciellt I/0O-
Kombinationsterapier och cytostatika-baserade kombinationer med de ledande PD-1/PD-L1-
ger mervdrde hdmmarna Opdivo, Keytruda, Tecentriq och durvalumab studeras.

Resultaten frén dessa studier véntas tidigast forsta kvartalet 2017, men

interimdata tyder pa ett signifikant merviarde av kombinationsterapier.

Kombinationsterapier fér 1L-behandling NSCLC

oo opawevervey  Kerluds psim Tecenie i STt CRABOR S amaera

>1% PD-L1 >1% PD-L1 | <1% PD-L1 >25% PD-L1 | <25% PD-L1 Pe”;iit;;’é;d & G(Ecr:rct:;apt:iarlﬁ1+
n 32 30 9 74 a1 9 13
ORR 28% 57% 0% 42% (71% med fas I11-dosen) 63% 33% 25% 31% -
1-year OS rate 69% 83% NC - - - - 45% 45%
Median PFS (months) 35 10.6 24 10.2 (fas I1I-dos) - - - 5.3 5.5
Grad 3/4 AE 20% 33% 64% 78% 29%
AE treatment discontinuations 10% 13% - 4% 7%

ORR = Overall respons rate

PFS = Progression-free survival

0OS = Overall survival

AE = Adverse events; grade 3/4 réknas som mycket svdra och ibland livshotande

Flertalet av ovan namnda kombinationsstudier utvecklas mot 1L-patienter
diar marknadspotentialen ar storst. En konsekvens ar att
behandlingsterapin for andra (2L) och tredje linjen (3L) kan komma att

Stor konkurrens kan dndras beroende pé hur 1L ser ut. Vad detta far for konsekvenser pé
Jordndra CANo04s chanser aterstar att se, men det dr troligt att
behandlingslinjerna

behandlingslandskapet for méalinriktade terapier kan komma att dndras de
kommande aren vilket gér en bred behandlingsprofil vardefull.

HoOg aktivitet av kliniska studier
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Kalla: ClinicalTrials.gov & GlobalData Healthcare

Behandlingspotentialen inom NSCLC har lett till en mycket stor global
pipeline och konkurrensen pad marknaden forvéntas bli tuff. Om méanga av
dessa terapier godkanns sa hojs ribban for att CANo4 ska kunna bevisa pa
signifikant forbattrad behandlingsforméga.

Bolaganalys
30



@® REDEYE

CANo4 kan fordelaktigt
riktas mot 2L-patienter

Tva stora maojligheter i
kombinationsterapier

Cantargia

CANo4s potential ligger i kombinationer

Vildokumenterade egenskaper och utforlig studiedata behovs for att bli
godkind inom 1L. Tillsammans med konkurrensen och den etablerade
standardbehandlingen sa bedomer vi att 1L ar for svér att ge sig in pé for
CANo4.

Istéllet anser vi att den storsta mdjligheten for CANo4 blir att rikta in sig pé
2L.-patienter. Dessa patienter har ett simre allmént hilsotillstand vilket gor
det svérare att fi en immunrespons. CAN04s starkt anti-inflammatoriska
egenskaper ger dé en intressant kombinationspotential eftersom den kan
gora tumorens mikromiljo littare att penetrera och darmed 6ppna upp for
attack.

P4 grund av den svarartade diagnosen sa ar det var uppfattning att CANo4
biast kombineras med en avdédande produkt baserad p&d immuno-
onkologisk mekanism (PD-1/PD-L1, CTLA-4) eller cytostatika (gemcitabine,
docetaxel, pemetrexed).

Stort patientunderlag

P& grund av patienternas déliga skick nar de inleder behandling for stadie
ITIb-IV NSCLC sé blir inte alla behandlade i terapeutiskt syfte. Av de
ungefar 300 000 patienter i avancerat stadie i 7SM sé far cirka 70 procent
en terapeutisk 1L-behandling. Resterande 30 procent anses ha en s pass
svér sjukdom att de inte kan genomgé behandling och far da istillet
palliativ vard for 6kad livskvalitet.

For de behandlingsbara patienterna sa gér ytterligare 70 procent vidare till
2L-behandling. Resterande patienter svarar antingen sé pass bra att de kan
héllas i en 1L-underhéllande behandling eller insjuknar s& kraftigt att de
inte kommer gynnas av vidare behandling. Vi raknar inte med att denna
behandlingsfordelning kommer fordndras s mycket de narmsta aren, trots
potentialen i nya terapierna.

Det betyder att cirka 150 000 av NSCLC-patienterna arligen genomgar 2L-
behandling. Hur mycket CAN04 kan ta av denna marknad beror pé
studiedata, men en fordel med en mélinriktad terapi som CANo4 ar just
dess kombinationspotential. Det dr estimerat av Cantargia att cirka 8o
procent av NSCLC-patienter bar pé ett 6veruttryck av IL1IRAP. Detta ger
Cantargia tva stora mojligheter for behandling av 2L-patienter.

Den forsta ar att kombinera med cytostatika vilket skulle ge ett brett
anvandningsomrade. Kemoterapi har ménga déliga konsekvenser sa som
resistens och den icke-diskriminerade avdédningen av celler. Men
kombinerat med en antikropp likt CANo4 kan gora att cytostatikan leds till
de sjuka cellerna, dér de aktiveras nir antikroppen fister vid sin biomarkér.
P& detta sitt sd kan tumorernas tillvixtsignalering stoppas av CAN04 samt
att cancercellerna bekdmpas genom direkt cytostatika-avdédning.
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Stort patientunderlag

Toppforsdlining pa cirka
550 miljoner USD

Cantargia

Kombinationen med cytostatika innebér en intressant potential, de flesta
drabbas dock av kemo-resistens och darfor faller manga patienter bort
eftersom de behandlats med cytostatika i 1L. Enligt Redeyes estimat s& kan
cirka 35 procent av 2L-patienterna effektivt behandlas med kemoterapi.

Den andra potentiella kombinationsterapin for CAN04 ar med en PD-1/PD-
Li-hdmmare. Dessa dr pa god vig att etableras som en del av
standardbehandlingen inom lungcancer och att kunna kombineras effektivt
med dessa skulle ge ett stort patientunderlag. Studiedata har visat p4 att allt
mellan 30 och 60 procent av 2L-patienterna har en behandlingsmdgjlighet i
PD-1/PD-Li-hdmmare. P4 grund av PD-1/PD-Li-hdmmarnas intdg i 1L-
behandlingar sa ar det dock troligt att 2L-effektiviteten hamnar i de lagre
nivaerna. Detta baseras pa att patienter som blir behandlade i 1L och initialt
inte svarar pé en I/O-terapi sannolikt kommer bli behandlade med en
annan sorts terapi i 2L. Baserat pa detta sa estimerar vi ett grundunderlag
pa cirka 40 000 — 45 000 patienter.

Bolaget har tidigare kommunicerat att majoriteten av NSCLC-patienterna
med IL1RAP-uttryck kan klassificeras som hoguttryckande. Pa grund av
avsaknaden av specifik data kring s utgér vi frdn en marknadspenetration
pa strax over hilften av patienterna med IL1RAP-uttryck.

CANo4 far da ett patientunderlag pa 6ver 25 000 patienter for cytostatika-
kombination, och 6ver 20 000 patienter for en PD-1/PD-Li-kombination.
Med en prissittning pa 25 000 USD per behandling i USA och négot lagre i
Europa och Japan sa bedomer vi CANo04s toppforsaljning inom NSCLC till
cirka 550 miljoner USD.
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Cantargia

Pankreascancer

Bukspottkorteln (pankreas) dr en mjuk och avléng kortel som ar
positionerad under magsicken och nira lever och gallblasa.
Bukspottkorteln bestér av tva delar vilka stér for separata funktioner:

ii.

Exokrin funktion: Bukspottkortelns exokrina del producerar
enzymer som ar viktiga for matsmaltningen och nedbrytningen av
fédodmnen i kroppen. Enzymerna ar trypsin och chymotrypsin for
nedbrytning av proteiner, amylas for kolhydrater, och lipase for
fetter. Nar mat kommer till magsicken sa utsondras dessa enzymer
som ett sekret genom kanalsystemet i bukspottkorteln, som till sist
mynnar ut i tolvfingertarmen tillsammans med galla fran gallbldsan
och som darmed hjalper kroppen att ta upp viktiga fodoamnen.

Endokrin funktion: Den endokrina delen bestar av en samling
av specifika celler som producerar hormoner som slapps ut i blodet.
Tva av de viktigaste hormonerna som skapas hir &r insulin och
glukagon. Insulin produceras av beta-cellerna och ar viktig for att
sianka blodsockernivan. Glukagon produceras av alpha-cellerna och
ar viktigt for att h6ja blodsockernivén. Att halla blodsockernivan i
schack ar mycket viktigt for kroppens organ sa som levern, hjarna
och njurarna.

Bukspottkorteln har tre anatomiska omraden: caput (huvud), corpus
(kropp) och cauda (svans). Pankreascancern ser olika ut beroende pa hur
cellerna beter sig, ser ut, samt var den drabbar bukspottkorteln. Den
vanligaste formen dr exokrin adenocarcinom, vilken dr en elakartad
tumorform som ofta sprids till levern och lymfkortlarna vilket medfor att
den ofta ar inoperabel. Den nést vanligaste formen kallas for
neuroendokrina tumoérer (karcinoida tumorer).

Levergangen

Gallblasan

Galigangen

;—)],—/

“" Bukspottkorteln

Tolvfingertarmen
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Daliga screeningsmaojligheter ger hogt antal dodsfall
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Kalla: SEER

Pankreascancer ar en notoriskt svardiagnostiserad sjukdom som ofta
Notoriskt svérbehandiad upptacks ide senare stadle‘rn.z.i av cancersprl(‘lnl.ngen, vilket gorﬂatt
cancerform ger dalig sjukdomen har mycket dalig 6verlevnadsstatistik. Under 2016 ar det
prognos estimerat att runt 50 000 manniskor blir diagnostiserade och strax over 40
000 avlider till foljderna av sjukdomen bara i USA (SEER).

Overlevnadsstatistiken har varit relativt oférandrad i sedan 1970-talet.
Bristen pa kinda biomarkorer och en relativ frinvaro av tidiga symptom
gor att effektiva screeningsprogram saknas. Det finns dven fa
mutationsformer i pankreastumorer, dar endast KRAS, CDKN2A, TP53,
och SMAD4 ar kénda, varav ingen svarar pa lakemedelsbehandling.

Utover detta s& ar pankreascancer kidnnetecknat av en markant resistens
mot likemedel. Behandlingsmojligheterna ar fa och kliniska framsteg
saknas d& pankreascancern har en komplex och inte fullt forstddd
uppbyggnad och tillvaxt, samt en mikromiljo som ar mycket
svarpenetrerad. Detta gor att tumoren tillats vixa i egen regi och gor den till
en aggressiv sjukdom med tidiga metastaser som ofta sprider sig till
nervsystem, andra organ, samt artérer.

Bristande behandlingsalternativ

Det enda botande behandlingsalternativet ar i dagslaget kirurgi kombinerat
med cellgifter (gemcitabine/Abraxane, FOLFIRINOX, 5-FU). Farre dn 20
procent av diagnostiserade patienter har dock en operabel tumorform. En
Behandlingsterapier del kan svara pa initial tumorkrympande radio-/kemoterapi for att sedan
ldmnar mer att 6nska operera bort cancern men dessa fall ar relativt fi. Aven efter genomford
operation s ar prognosen svar dé cirka 80 procent av patienterna far
aterfall och avlider till foljderna av cancern. Dessa faktorer leder till en
medianoverlevnad pa 6-9 ménader for lokalt avancerad pankreascancer.

Metastaserande former av cancern anses vara inoperabel, och fokuseras
istdllet pa 6kande av livskvalitet och livsforlingning i den mén patienter
klarar. Avancerade former ger en medianéverlevnad pa mellan 3 — 5
manader. Behandlingen bestar oftast av flera linjer av FOLFIRINOX,
gemcitabine/Abraxane-kombination, gemcitabine som monoterapi,
radioterapi, eller palliativ vard for de patienter som anses vara utom
lakemedelshjalp.
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Svart for malinriktade
terapier att visa pa effekt

Léag konkurrens men stor
marknadspotential for
framgangsrik terapi

Cantargia

Genomgaende i behandlingen av pankreascancer s& anviands alltsa
cellgifter. De har dock en begransad forméga pa grund av resistens och
patientens halsotillstdnd. Det enda storre framsteget har varit Abraxane,
vilken visade pa signifikant férlingd 6verlevnad i kombination med
gemcitabine (OS pé 8,5 ménader for GemAbrax jamfort med 6,7 manader i
gemcitabine monoterapi).

Marknaden domineras av cytostatika

Den globala pipelinen innehaller véldigt fa lovande produkter, och ingen
malinriktad terapi har hittills varit framgangsrik. Tarceva (erlotinib) ar den
enda icke-cellgiftbaserade produkten som anvinds i behandling. Dock sa
kombineras Tarceva med kemoterapin gemcitabine, och hur mycket
Tarceva verkligen hjalper debatteras bland KOLs (key opinion leaders).
Forsiljningen av Tarceva och erlotinib-generika estimeras till ungefir 50
miljoner USD &r 2020, vilket tyder pé en 1ag behandlingspotential.

Abraxane (albumin-bound paclitaxel) dr den ledande produkten pa
marknaden med cirka 80 procent av den totala forsiljningen. Produkten
forvantas ha en toppforsaljning pa cirka 800 miljoner USD runt ar 2023.

Marknadsestimaten pa en miljard USD i 7SM ar laga jamfort med andra
livshotande cancerindikationer, vilket i huvudsak beror pd den daliga
prognosen och svarigheten med att ge patienterna nagon signifikant fordel
gentemot standardiserade cellgifter. For méalinriktade terapier som visar pa
en forbattring i 6verlevnadsstatistik och speciellt en forbattrad livskvalitet
gentemot standardbehandlingarna s kommer marknaden att 6ppna upp
sig och erbjuda en betydligt hogre forsiljningspotential 4n i dagslidget.

Svar indikation ger fa konkurrerande projekt
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Kalla: ClinicalTrials.gov & GlobalData Healthcare

Den mest svarartade aspekten med att utveckla ett lakemedel for
pankreascancer ligger i sjukdomens svirbehandlade natur och inte i
konkurrensen fran 6vriga bolag. Dagens globala pipeline ar vildigt tunn och
det senaste aren har flertalet lovande lakemedel misslyckats med att visa pa
klinisk relevant effekt, och i vissa fall ingen, eller till och med negativ effekt.
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Kombinationsterapi ger
storst potential

Cantargia

For narvarande finns endast sex av oss kinda produkter i fas ITI-studier
som inte ar cellgifter, och storre delen av dessa ar smamolekylara himmare.
De med storst intresse har varit AstraZenecas PARP-hdmmare Lynparza
(som redan ar godkand for behandling av BRCA-muterade patienter med
dggstock-, prostata- och brostcancer), Gileads JAK/STAT-hdmmare
momelotinib, samt AbbVies Imbruvica.

Alla dessa fokuserar pé forsta linjens behandling av den metastaserande
formen. Lynparzas fokus pA BRCA-muterade patienter minimerar dess
potential da endast cirka 5 procent av patienterna bar pé den specifika
mutationen. Gileads momelotinib studeras tillsammans med
standardbehandlingen gemcitabine och nab-paclitaxel men jobbar i
motvind d& flertalet andra JAK-hdmmare misslyckats att hitta ndgon effekt,
bland annat Incytes tva projekt Jakafi och INCB30110. AbbVies Imbruvica
ir en BTK-hdmmare som sedan tidigare dr godkiand for lymfom och KML.
Imbruvica kommer hér att studeras i kombination med
standardbehandlingar for forsta linjen, men BTK-hammare har likt BRCA-
mutationen en mycket liten patientgrupp. Alla dessa fas I1I-studier ar for
narvarande pigiende och kommer inte vara klara forran tidigast slutet av
2017.

Det finns mer intressanta konkurrenter som befinner sig i fas I1. Bland
annat sa studeras Opdivo i kombination med bade cellgifter och Yervoy.
Aven AstraZeneca utvirderar sin PD-1/PD-L1-hdmmare durvalumab i fas
II-studier, samt dven en BTK-hammare (acalabrutinib) tillsammans med
Keytruda. Antikroppsbaserade biomarkorhdmmare har i tidiga studier visat
pa en fordrojd effekt i pankreaspatienter, framst vid behandling av tumoérer
med ldkemedlen Keytruda, Yervoy och Opdivo. Om dessa eller nigon annan
behandling visar pa en forbattrad 6verlevnadsprognos i fas III aterstar att
se, nagot som dock inte kommer framkomma innan &r 2020.

Potentialen ligger i forsta linjens behandling

Trots svarigheterna inom pankreas sa finns en realistisk chans med
malinriktade lakemedel, speciellt i kombinerade behandlingar.
Pankreascancerns komplicerade mikromiljo ar svarpenetrerad men om en
effektiv hamning av tumorcellernas signaleringsforméaga kan kombineras
med starkare celld6dning sa finns behandlingspotential.

Ett intressant mal ar NF-kB, vilket har en viktig roll i att driva inflammation
och tillvixt av pankreastumorer. Externa forskare har i prekliniska studier
visat att aktiviteten av dessa signalister kan motverkas genom bade IL13
och I133-blockad.”

Prekliniska studieresultat av musmodeller behandlade med IL1R-
antagonisten Kineret (Swedish Orphan Biovitrum) visade bland annat pé

7 Schmieder et al, Cytokine, no 60, sid. 514-521, 2012.
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hammad tumortillvixt genom monoterapi. Nir Kineret kombinerades med
ILi-blockad kombinerat gemcitabine sd minskade tumérbordan signifikant.8 Resultaten dr mycket
med gemcitabine visar pd intressanta for Cantargia och skénker tilltro till Cantargias koncept, samt
effekt ger en antydan till terapeutisk effekt av IL1-himmande ldkemedel i
pankreascancer. Da NF-kB ligger nedstroms i IL1-signalsystemet sa bor
IL1RAP kunna ha samma méjlighet till blockad.

Mot bakgrund av detta s anser vi att CAN04s stora majlighet ligger i forsta
linjens behandling av avancerad inoperabel pankreascancer. For att kunna
behandla pankreascancern sé utgar vi ocksa fran en kombination med
cellgifter, framst gemcitabine. Man hoppas dir att CANo4 kan hamma
signalering och trycka ner den inflammatoriska mikromiljon for att sedan
introducera kemoterapins cellavdodning.

En kombination skulle vara en attraktiv 16sning for de betalande enheterna
da cytostatika ar relativt billigt pa grund av generikastatus, samtidigt som
Cantargia skulle kunna ta ut ett bra pris for sin del av behandlingen. Detta
kan dven komma att 6ka marknadsupptaget d& gemcitabine &r en etablerad
standardbehandling med vilkdnda farmakologiska egenskaper.

Manga patienter faller bort pa grund av ett daligt halsotillstdnd eller

1L ger stort kirurgingrepp men vi estimerar att cirka 60 000 pankreascancerfall under

patientunderlag 2016 har en avancerad cancerform och genomgar behandling. Cantargias
egen forskning har visat att cirka 70 procent av pankreaspatienter
overuttrycker IL1RAP pé cancerceller. P4 grund av sjukdomens
svarpenetrerade natur sd anser vi att strax over hilften av dessa kan tankas
svara pa behandling med CANo04. Cantargia far d& ett maximalt underlag pa

ioig};ﬁrrsgé’gng pa 500 cirka 25 000 patienter i 7SM. Med ett pris pa runt 25 000 USD si
uppskattar vi en toppforséljning for CANo4 pé ungefar 500 miljoner USD.

8 Clinical Cancer Research, 15 Mars 2016.

Bolaganalys
37



@® REDEYE Cantargia

AML - svarbehandlad blodsjukdom

Akut myeloisk leukemi dr en svar cancerform som drabbar blod och
benmirg. Benmargen skadas vilket himmar dess formaga att bilda friska
blodceller samtidigt som sjuka celler fraimjas i cellskapandet. Pa s& sitt sa
tar cancern 6ver och sprids. Den drabbade far d& konsekvenser i att
normala blodfunktioner hammas, vilket ofta leder till en minskning i r6da
blodkroppar och bland annat undermélig syresattning i blodet. Orsaken till
att patienter insjuknar i AML ar delvis ett mysterium. Kidnda riskfaktorer ar
diaremot cancerpatienter som tidigare behandlats med intensiv kemoterapi,
personer som exponerats mot radioaktivt material, samt 1dngtidsrokare.
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AML drabbar ungefir 40 000 ménniskor rligen i 7SM. Overlevnaden ar
dalig pé langre sikt, speciellt for de dldre patienterna vars immunférsvar
ofta ar svagt. Statistik i USA pekar péa att i dldersgruppen 20—49 sa ar
femarsoverlevnaden 55 procent, men detta faller till bara 6 procent for
patienter Gver 65 ar.9

Dalig prognos

Marknaden domineras av cytostatika och smamolekyler
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Kalla: GlobalData Healthcare

Den totala marknaden uppgar till cirka 350 miljoner USD. Detta ar
forutspétt att véxa till att bli en miljardmarknad i och med intaget av
malinriktade likemedel. Faktum ar dock att inga framsteg 4nnu pé visats.
Den enda mélinriktade terapin som funnits pd marknaden, Pfizers

® Howlader et al, 2014
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Behandlingsalternativ
ldmnar mer att onska

Cantargia

Mylotarg, drogs tillbaka av FDA pa grund av extrema biverkningar vilka
skyndade pé sjukdomsforloppet.

Behandlingsalternativen fa och ineffektiva

Behandlingsflode for patienter med akut myeloisk leukemi

Patienter under 60 &r

Patienter éver 60 &r

ECOG 0-2 ECOG >2
. . Kemoterapi Cytarbine/Vidaza/
K t tarb +
Induktion emoterapl (cy_ar ine (cytarbine + Dacogen eller
abthracycline) N . P
abthracycline) klinisk prévning
| 4
_ . . Kemoterapi +
Post-remission Cytarbine + alloHSCT alloHSCT
1
* ¢ A4

Kemoterapi eller
klinisk prévning

Klinisk prévning

Kemoterapi °
P eller palliativ vard

1st relapsed/refractory

Kemoterapi, klinisk Kemoterapi, klinisk

prévning, eller palliativ prévning, eller
o L
vard palliativ vard

2nd relapsed/refractory

Kalla: GlobalData, NCCN

Den vanligaste formen av behandling bestar av flera omgangar av
kemoterapi (ofta cytarabine-baserad) eller DNA-modulerare. Malet ar att
eliminera s& manga leukemiceller som mojligt samt sakta in produktionen
av nya skadliga celler. Med lyckade behandlingar dir cancercellernas
produktion avtar s dr forhoppningen att patienten ska kunna genomga en
benmairgstransplantation for att pa 1ang sikt bli kvitt sjukdomen. P4 grund
av avsaknaden av malinriktade terapier sd uppstar dock ofta dterfall.
Behandlingarna tar ocksa hart pa kroppen vilket gor att livskvaliteten
forsamras.

En annan komplikation ar att effektiv kemoterapi kriaver att kroppens
produktion av leukemistamceller har avtagit da cytostatika inte nar
leukemistamceller. Att kroppen far vara inflammationsfri i samband med
detta ar viktigt men svarbehandlat och kemoeffektiviteten avtar darfor ofta.
Det dr inom detta omréde de mélinriktade behandlingarna framst riktar in

sig pa.

Cantargias potential ligger i kombinationsbehandlingar

CANo4s anti-inflammatorisk egenskaper och den tidiga forskningen som
visat pd hoga IL1IRAP-uttryck i AML-celler tyder pa en anviandbar
biomarkor. Extern forskning har dven visat pa en korrelation mellan héga
IL6-nivaer och samre 6verlevnad i AML.1° Eftersom IL6 ligger nedstréoms i
IL1-signaleringen s& kan IL1RAP-hdmning bidra till minskade IL6-nivaer
och mojligtvis forbattrad 6verlevnad.

10 Cytokine, vol. 61, issue 3. 2013
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Oférdelaktig
patentsituation ger ldgre
patientunderlag

Toppforsdlining pa éver
80 miljoner USD

Cantargia

De anti-inflammatoriska egenskaperna samt det stora behovet av
mélinriktade lakemedel mot cancerstamceller gor att CAN04 har en bra
profil for leukemibehandling. Vi bedomer att Cantargia framst kommer
rikta in sig pa en kombinationsbehandling med cytostatika for forsta linjens
behandling.

Den globala pipelinen dr mycket tunn och inga antikroppsbaserade
produkter dr dnnu i fas III vilket dr fordelaktigt. Det finns dock en direkt
konkurrent i Cellerant (USA) vilka har patent pa en antikroppsbaserad
IL1RAP-hammare i AML-patienter pa den amerikanska marknaden.
Projektet ar i preklinisk fas, men vi bedomer att utan patent i USA sa
forsdmras CANo4s kommersiella potential markant da den amerikanska
marknaden &rligen star for 6ver hélften av forsiljningen i 7SM.

Ungefir 40 000 nya fall diagnostiseras drligen med AML i 7SM, varav
hélften i USA. Av dessa si genomgar ungefar tva tredjedelar forsta linjens
behandling. Cantargias tidiga forskning har visat att cirka 8o procent av
patienterna har ett ILIRAP-uttryck, men att endast 40 procent* av dessa
kan anses hogt. Mot bakgrund av detta och en ofordelaktig patentsituation
sd estimerar vi att cirka 4 500 patienter lampas for behandling av CANo4.
Med en prissittning pa upp till 25 000 USD per behandling s bedémer vi
att en toppforsiljning pa strax 6ver 80 miljoner USD ar mojlig.

11 Blood Journal, Vol 121, No 18. 2013
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Ny antikropp mot
svdrbehandlade auto-
tmmuna och
inflammatorisk
sjukdomar

Enorm marknad med
stor konkurrens

Linkande produkt finns
pd marknaden

Cantargia

Appendix 1: Autoimmuna och
inflammatoriska sjukdomar

Cantargia meddelade i september 2016 att man dmnar utveckla en ny
IL1RAP-antagonist mot autoimmuna och inflammatoriska sjukdomar.
Interleukin 1-systemets naturliga egenskaper driver pa sjukdomsforloppet
kring flertalet av dessa sjukdomar. Projektet dr dnnu i tidigt skede och man
amnar utveckla en likemedelskandidat som ar redo att gé in i prekliniska
studier i slutet av 2018. Bolaget har antytt att rheumatoid artrit, systemisk
skleros och psoriasis dr de mest intressanta indikationerna. Produkter som
riktar in sig pd himning av IL1-systemets signalering inom autoimmuna
och inflammatoriska sjukdomar inkluderar Kineret (SOBI), Ilaris (Novartis)
och Arcalyst (Regeneron).

Rheumatoid artrit — enorm marknad och tuff konkurrens

Rheumatoid artrit (RA) ar en kronisk autoimmun sjukdom med 6ver 5
miljoner patienter under behandling arligen. Sjukdomen drivs av att
immunforsvaret attackerar lederna vilket ger en kronisk inflammation i
kroppen. Tillstdndet blir snabbt simre nir inflammationen skadar skelett,
ledkapslar och brosket. IL1 och IL6 har visat sig driva pa inflammation och
broskskador. Cantargia anser darfoér att en ILIRAP-hdmmare skulle kunna
vara en effektiv behandling av sjukdomen.

RA ir inte livshotande men férsamrar livskvaliteten och kortar ner livet.
Inga botande lakemedel existerar men flertalet effektiva terapier finns pa
marknaden. Lakemedel sélde for 6ver 15 miljarder USD under 2015, varav
tva tredjedelar i USA. En storsiljare &r Humira pé 6ver 4 miljarder USD.

Interleukinsystemet anses ha en bra behandlingspotential, men
malmolekylerna TNF och IL6 bedoms vara effektivare &dn IL1s
signalproteiner eller receptorer. RA ar en attraktiv sjukdom for de stora
likemedelsbolagen i och med marknadsstorleken, och flertalet lovande I1L6-
hammare och TNF-hdmmare &r i sen klinisk utveckling.

En jamf6relse med Cantargias antikroppsprojekt ar IL1R-antagonisten
Kineret (anakinra; SOBI) vilken finns pd marknaden sedan 2001.
Produkten anses vara en sista linjens behandling da den inte har ndgon
stark forméga att sakta in sjukdomsférloppet gentemot 6vriga terapier.
Total forsaljning var strax under 100 miljoner USD é&r 2015.

P& grund av den tuffa konkurrensen sa bedomer vi att utvecklingen av en
RA-terapi som intressant men med tuff konkurrens.

Systemisk skleros — obehaglig och obotlig sjukdom

Systemisk skleros (SSc) ar en autoimmun sjukdom som drabbar kroppens
bindviv. Den karaktériseras ofta av forandringar i huden och férsamrad
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Potential for
sdrliakemedelsstatus

Intressant potential...

... men ingen vdrdering
motiveras i dagsldget

Cantargia

blodcirkulation vilket beror pa en f6rminskning av artdrerna. Detta leder
ofta till undermalig cellsyresittning och medfor cellskador. Vid den hir
typen av skada sa frisatts &mnen som driver pa produktionen av bindviv,
vilket gor att kirlviaggen fortjockas. Med tid s& kan funktionen av lungor,
magtarmkanal, njurar och hjarta drabbas och livskvaliteten forsdmras
markant. Femarsoverlevnad varierar mellan 30 — 70 procent beroende pa
sjukdomens péverkan pa de inre organen.

Inga botande lakemedel finns idag mot SSc. Existerande terapier fokuseras
ofta mot sjukdomens effekt pa organen. Storre delen av ladkemedel som
anvands for SSc ar generika eller “off-label”, vilket betyder att de inte ar
godkénda for indikationen men anviands dnda. Bland anvénda likemedel sa
framstar Rituxan och Actemra som de med bist profil. Incidensen av SSc ar
lag globalt. Runt 130 000 méinniskor dr under behandling for sjukdomen.
Den totala forsaljningen uppgick till strax 6ver 300 miljoner USD &r 2014
och forvintas véxa till 500 miljoner USD ar 2024 enligt GlobalData (2015).

Vi anser att behandling med en antikropp mot IL1RAP har potential inom
SSc pa grund av de anti-inflammatoriska egenskaperna, samtidigt som
siarlakemedelsstatus kan erhéllas vilket kan ge en snabbare vag till marknad
och en hogre prissittning. Vi ser detta som en intressant mojlighet inom
auto-immuna och inflammatoriska sjukdomar.

Psoriasis — jobbig sjukdom med konsekvenser

Psoriasis ar en kronisk inflammationssjukdom som r ett resultat av en
abnormalt h6g hudcellstillviaxt. Sjukdomen péverkar ofta huden och naglar,
och den drabbade far ofta plackliknande flackar pd huden som smaértar.
Exakt orsak ar inte forstddd men involverar autoimmun reaktion av
kroppen. Dodsfall ar ovanligt till f61jd av psoriasis. Daremot s ar dalig
livskvalitet, depression och paféljande dkommor ofta forekommande.

Over 13 miljoner ménniskor behandlas for psoriasis arligen i 7SM. P4 grund
av det kroniska sjukdomsforloppet och hoga prevalensen s& uppgar
marknaden till 6ver 5 miljarder USD. De effektivaste produkterna ar TNF-
och IL-hdmmare, sd som Stelara, Humira och Enbrel. Flertalet produkter ar
i sen klinisk utveckling, och vi anser att konkurrensen ar hard inom
psoriasis. Dock s har IL-blockerare sett en effektiv mekanism vilket
skinker fortroende for Cantargias projekt.

Intressant tillskott ger plus i kanten

Sammantaget s bedomer vi det auto-immuna och inflammatoriska
projektet som ett intressant tillagg i Cantargias pipeline. Vi tycker dock att
konkurrensen ir for stor i dagslaget for att kunna effektivt sitta Cantargias
nya projekt pa kartan. Intaget av biosimilars kan dven komma att pressa
priserna vilket med drastisk fart kan sdnka marknadens
forsaljningspotential. Med tanke pa projektets tidiga fas véljer vi darfor att
inte gora en virdering av projektet i nuldget.
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Appendix 2: Cancer

Cancer ar ett samlingsnamn pé 6ver 200 olika sjukdomar vars
gemensamma namnare ar en okontrollerad delning av sjuka celler. De sjuka
cellerna saknar oftast formagan till apoptos (spontan celld6d) och tar darfor
over i kroppen, vilket hindrar bildningen av nédvéndiga celler samt
livsnédviandiga funktioner i kroppen. Dessa cancerceller kan formera sig
och bilda en tumdr, vilket senare kan sprida sig vidare och bilda
dottertumorer (metastaser) runt omkring i kroppen.

Manga av cancerformerna ger ett svart sjukdomsférlopp och utan
behandling leder de ofta till en tidig dod. WHO uppskattade antalet nya fall
av cancer till cirka 14 miljoner manniskor globalt under 2012, samt 8

N irurgi miljoner dodsfall pa grund av sjukdomen. Detta gor cancern till en av de
1200 / ledande dodsorsakerna i viarlden.

L5008 eRadioterapi

talet

/  Historiskt sett har cancerbehandling handlat om kirurgi, radioterapi, samt

kemoterapi. Overlevnaden har varit 1ag, och oftast har mycket svéra

) sjukdomsfall varit standarden. Den svarartade naturen av cancern samt det
_ komplexa biologiska forloppet har himmat utvecklingen av likemedel, och

teso| “emererer det ar inte forrdn pa 2000-talet som cancermedicinering fatt ett

N genombrott. Intdget av malinriktade samt immuno-onkologiska ldkemedel

har okat 6verlevnadsnivén drastiskt i vissa cancerformer. Ett framgéngsrikt

S UToEranI METEa SOOI exempel ar de tyrosine kinase inhibitors (TKIs) som togs fram f6r olika

eMalinriktade terapier: Tyrosine kinase mutationer, till exempel Iressa och Tarceva.
inhibitors (TKIs)

1040- || *Hormonterapi

talet

1908 eImmunoterapi: Cytokiner

talet )

2000-
talet

5
2010- slmmunoterapl; Blomarkorhammate Immuno-onkologiska ldkemedel har varit ett hett omrade inom
e J . o . . . .
. forskningsomradet en langre tid, men har inte kunnat ge den sokta effekten
eIndividualiserade immunoterapier : : S pra 2 : o :
(Kombinationar, cellbaserade)? i patienter forran de senaste fem éren. Dessa terapier anvander sig av

“ kroppens eget immunforsvar for att bekdmpa cancern, och kan darfor
erbjuda en eftertraktad siakerhetsprofil samt bittre livskvalitet under
pagéende behandling gentemot cytostatika. De forsta produkterna som natt
marknaden ar biomarkérhdmmarna Yervoy (CTLA-4), Opdivo (PD-1/PD-
L1) och Keytruda (PD-1/PD-L1), vilka alla visat p4 mycket bra effektivitet.
Data har dock visat att bara de med hogst uttryck av mélmolekylen kan
riakna med att svara effektivt pd behandlingen. Framover ar det troligt att
flertalet biomarkérhdmmare blir godkidnda for olika cancerformer.

Framgéngen av I/O-terapierna leder till nést steg i cancerbehandlingen som
forvantas bli kombinationsterapier med minst en biomarkérhammare.
Dessa har redan visat i kliniska studier pa 6kad effektivitet, och ger dven
mojligheten till en mer individanpassad terapi.

En stor forhoppning ligger dven pa cellbaserade I/O-terapier, speciellt
CAR-Ts. Dessa ar produkter dar man tar immunforsvarsceller fran
patienten i fraga och genetiskt modifierar dem till cancerdédande celler,
och sedan &ter injicerar de i patienten. Lovande resultat har uppvisats i
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hematologiska cancerformer, men sikerheten har ifragasatts pa grund av
dodsfall i kliniska studier. Administrationsarbetet for behandlingarna talar
dven emot ett stort globalt upptag, dd modifieringsprocessen kraver stora
resurser och skicklighet.

Estimerat antal nya fall av cancer i USA 2016
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Av de framst forekommande cancerformerna sa ar Cantargias indikationer
NSCLC, pankreascancer och AML tre av de indikationerna med sdmst
prognos. De daliga prognoserna ldgger grunden for ett enormt behov och en
fruktbar marknad.
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Bara under 2015 sa sélde de 26 storsta lakemedelsbolagen cancermediciner
for 85 miljarder USD (Bloomberg 2016). Forsiljningsnivierna kommer
troligtvis att 6ka i och med att flertalet immuno-onkologiska (I/0)
lakemedel nar marknaden. Dessa lidkemedel kan ha en prisbild pa upp till
150 000 USD per behandling vilket 6kar marknadsvirdet markant.

De godkinda I/O-terapierna Yervoy, Keytruda, och Opdivo har visat pa en
explosiv tillvixt de senaste &ren, och bara under andra kvartalet av 2016 sa
salde de for 6ver 1,4 miljarder USD. Av dessa si dr marknadsledaren
Opdivo, vilken estimeras att sélja for upp mot 10 miljarder USD per ar runt
2022-2024 (Bloomberg).

Hittills har bristen pa tillgdngen av effektiva mélinriktade cancerterapier
gjort att de som tagit sig forst till marknaden fatt ett signifikant Gvertag.
Generellt sa brukar en konsekvens av flera godkdnda produkter pa
marknaden bli prispress. Géllande cancerterapier ar det dock inte
garanterat pa grund av cancersjukdomens natur. Effektiva lakemedel
kommer sannolikt fortsatta prisas hogt. Kombinationsterapier kan dock
komma att regleras en del da stapling av de individuella ladkemedlen kan
kosta upp mot 250 000 USD per ér, vilket troligtvis inte ar hallbart for de
betalningsskyldiga.

Aktiv substans Produkt Indikation Malmolekyl Administrering Godkénnande (USA) Patentutgdng Pris/man ($'000) Pris/ar ($'000)
pembrolizumab Keytruda Melanom/NSCLC PD-1/PD-L1 1V: 2 mg/kg var tredje vecka. 2014 2028 12.5 150
Infusionen tar cirka 30 minuter.
nivolumab Opdivo  Melanom/NSCLC/Renal PD-1/PD-L1 Lv: 3 ma/kg varannan vecka. 2014 USA: 2027 (SEU: 2026) 1.9 143
Infusionen tar cirka 60 minuter.
ipilimumab Yervoy Melanom CTLA-4 1V: 3mg/kg var tredje vecka. 2011 USA:2025 (SEU & Japan: 2020) 10.0 120
Infusionen tar cirka 90 minuter.
atezolizumab Tecentriq Bladder cancer PD-1/PD-L1 873 T20810) ) YT (EEHR WEELG): 2015 2026 12.5 150
Infusionen tar cirka 60 minuter.
1V: nivo 1 mg/kg + ipi 3 mg/kg var
nivolumab + ipilimumab  Opdivo + Yervoy Melanom PD-1/PD-L1 & CTLA-4  tredje vecka i fyra doser; sen nivo 2015 - 21.3 256
3 mg/kg varannan vecka.
1V = intravendst
Kélla: D: itor, idor, g
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Transaktionsaktiviteten 6kar bland onkologiterapier
Transaktioner involverande ett antikroppsbaserat cancerlikemedel har 6kat
i bade storlek och antal de senaste aren. Mest intressant dr 6kandet av
medianviardet, da det tyder pa en jamnare spridning av hoga dealvarden.
2016 har hittills sett en betydande 6kning, och har redan dubblat det viarde
for 2015, trots att det dnnu finns ndgra manader kvar pa aret.

Transaktionsviarde (vianster) och medianviirde (hoger) (mnUSD)
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Kalla: GlobalData Healthcare

For de storsta lakemedelsbolagen sé har affarsintresset kring mélinriktade
onkologiterapier 6kat sedan godkdnnandet av Yervoy 2011 (melanom). Aren
2011—2013 bjod pa cirka 17 transaktioner per &r, medan 2015 bjod pa 6ver
110 transaktioner.

De mest aktiva bolagen har varit Bristol-Myers Squibb som stétt for 50
transaktioner och Merck for 47. Pa grund av vikten av att vara tidig till
marknaden sa har de ledande bolagen satsat mycket pa transaktionsbaserad
tillviaxt. Detta ar troligt att fortsidtta inom onkologi, mycket pa grund av
bredden av omréadet, vilket gor det enklare for de stora bolagen att plocka in
externa lovande projekt istillet for att bredda sin avdelning f6r FoU.

Totalt sd genomfordes 229 transaktioner av malinriktade terapier bland de
ledande ldkemedelsbolagen under 2011-2015. Av dessa sd var 60 procent
inom indikationer for solida tumorer, dar i sin tur de med storst aktivitet
var lungcancer (40 av 229 transaktioner) och melanom (35 av 229
transaktioner).

Intresset har dven 6kat vardet av transaktionerna. Under 2011—2016
estimeras medelvirdet for transaktioner av antikroppsbaserade
biomarkorer i preklinik, fas I och fas II till cirka 500 miljoner USD, varav 55
miljoner USD i kontantbetalningar.
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Appendix 3: Patentsituation

Patent dr den viktigaste tillgdngen for ett forskningsbolag. Ett bra
patentskydd ar ofta avgorande for att bolaget ska kunna kapitalisera pa sin
utveckling. I tabellen nedan visas Cantargias patentportfolj som inkluderar
tre av bolagets patentfamiljer. Det existerar dven en fjarde familj som kan
bli av betydelse for bolagets framtida projekt. Nio viktiga patent har hittills
blivit godkidnda och roér anvindning av mélmolekylen IL1RAP for
antikroppsterapi och diagnostik inom bade solida tumérformer samt
hematologisk cancer. De flesta av dessa limnades in 2009 - 2012 och ger ett
patentskydd pé 20 ar. Positivt ar att USA-patentet for solida tumorer ar
skyddat fram till 2032, och vi tror att Cantargias patentsituation ar
tillrackligt stark i solida tumorformer. Avsaknaden av patent mot
AML/KML i USA forsvagar dock CANo04s potential inom hematologiska
cancerformer.

Cantargia har dven st6tt pd motstand i Europa for patentet inom
hematologisk cancer, dir tyska foretaget MAB Discovery lamnade in en
opposition i juni 2016. MAB Discovery ar en kontraktbaserad producent
och utvecklare av antikroppar och inte ett forskningsbolag, sa troligtvis ar
det en av MAB Discoverys partners som har det slutgiltiga intresset i ett
IL1RAP-patent. Nagra av MAB Discoverys samarbetspartners ar Sanofi,
Genmab och Boehringer Ingelheim, vilket alla 4r mycket stora farmabolag.
Cantargia bedomer att patenten ar tillrackligt starka och att oppositionen
inte lyckas hela viagen. Situationen &r intressant dd det tyder pa ett genuint
intresse kring IL1IRAP som méalmolekyl for att behandla cancer.

Cantariga har lamnat in ansokan for patent kring CANo04, vilket forvintas
bli godkant inom kort och da ger ett patentskydd till minst 2035.
Sammantaget sa bedomer vi att Cantargia med detta kommer ha ett
tillrackligt starkt patentskydd for att framgangsrikt utveckla CANo4.

Patentfamilj Ar Till Region Status Reg. Nr.
Hematologisk 2012 2029 Storbritannien Godkand 2472856
Hematologisk 2013 2033 Sydafrika Godkand 2012/01131
Solida tumoérer 2015 2030 Europa Godkéand 2665749
Hematologisk 2015 2029 Europa g;;.dmkigg’z‘g;’;’zgf‘;’; 2467403
Solida tumérer 2016 2032 USA Godkénd 9403906
Hematologisk 2016 2030 Australien Godkéand 2010284846
Hematologisk 2016 2030 Japan Godkéand 2012-525204
Hematologisk 2016 2030 Mexiko Godkéand A/2012/002163
Solida tumérer 2016 2032 Japan Godkéand 5940093
Hematologisk (ALL) 2016 2030 USA Godkéand 9458237
Produkt: CANO4 N/a N/a Under granskning N/a
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Appendix 4: Agarbilden

Cantargia ar listat pa First North sedan 2015 och har idag strax Gver 2 000
dgare fordelat pa 17,6 miljoner aktier. Huvudégare ar Lund University
Bioscience AB (LU Bio), en riskkapitalfond deldgd av Lunds Universitet
samt privata och institutionella investerare.

LU Bio var en tidig investerare i Cantargia ar 2010 och foljdes av den
Danska specialistfonden Sunstone Life Science Ventures 2013. Varken LU
Bio eller Sunstone har ¢kat pé sitt dgande sedan borsnoteringen och vi far
intrycket att ingen ytterligare investering kommer goras i bolaget.
Noterbart dr ddremot att delaktiga partners i LU Bio har 6kat pa dgandet
genom privata medel vilket vi ser som positivt.

Styrelsen inkluderar tre 4gare med stora andelar, bland andra
representanter fran LU Bio och Sunstone. Ledningen ager tillsammans
under tva procent av aktierna (ej medriaknat optioner). Det ska ndmnas att
flertalet ar relativt nytillsatta och har ddrmed inte haft ndgon lingre
koppling till bolaget. Inget incitamentsprogram existerar heller i bolaget.

Sammantaget sa bedomer vi det som positivt att flertalet investerare med
industrispecifika kunskaper har en position i Cantargia. Linken mellan
ledning och passiva minoritetsigare kan anses svag, men det ir inget som
drar ner betyget alltfér mycket i var bedomning.

Antal aktier % av kapital % av roster

Lund University Bioscience AB 4,056,828 23.0% 23.0% Sverige
Avanza Pension 928,279 5.3% 5.3% Sverige
Thoas Fioretos 732,600 4.2% 4.2%  Sverige
Marcus Jaras 732,600 4.2% 4.2%  Sverige
Stiftelsen Akademihemman 690,640 3.9% 3.9% Sverige
Kudu AB 534,436 3.0% 3.0% Sverige
Sunstone L S Ventures 528,582 3.0% 3.0% Danmark
Nordnet Pensionsférsakring 495,163 2.8% 2.8%  Sverige
Thomas Eldered 460,530 2.6% 2.6% Sverige
Brushamn Invest AB 436,961 2.5% 2.5% Sverige
Innovagen AB 296,000 1.7% 1.7% Sverige
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Appendix 5: Ledning och styrelse

Ledningsgruppen bestér av fyra personer och leds av VD Goran Forsberg.
Ledningen &r fordelad pa tva forskningsorienterade personer i Thorsson
och Liberg, samt tvd marknads- och affirsorienterade personer i Forsberg
och Larsson. Sammantaget ser vi det som en bra profil for att leda bolaget
genom forestdende studier.

Styrelsen ar en bra mix av rutin fran investeringar och bioteknikbolag dar
styrelseordférande Magnus Persson har ldng erfarenhet fran
riskkapitalfonder, bland andra Healtch Cap Sweden.

Ledning

Goran Forsberg, VD (sedan 2014)
» Teknologie doktor i biokemi

» Tidigare positioner pa KabiGen, Pharmacia, Active Biotech samt
University of Adelaide, Australien

* Kom senast fran Active Biotech (affirsutvecklingschef)
e Aktieribolaget: 16 114

Liselotte Larsson, VP Operations (2014)
e Master of Science i kemiteknik samt doktor i bioteknik

» Tidigare positioner inom BioGaia, Fermentation AB, Novozymes
Biopharma, Camarus, och Life Science Foresight Institute;
arbetsinriktning har framst varit affars- och marknadsutveckling.

« Antal aktier i bolaget: 5 600

Lars Thorsson, VP Clinical Development (2015)
e Doktor i klinisk farmalogi

» Tidigare positioner pa Novo Nordisk och AstraZeneca; fraimst inom
projektledning for kliniska studier.

» Antal aktier i bolaget: 10 000

David Liberg, VP Cancer Research (2015)
*  Doktor inom immunologi och tumorbiologi.

» Tidigare positioner pa Lund Universitet samt Active Biotech - varit
projektansvarig for cancerprojekt i preklinisk fas.

« Antal aktier i bolaget: 1 000

Styrelse

Magnus Persson, ordférande (2016)
» Lakare och docent inom fysiologi vid Karolinska Institutet
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Arbetat med utvecklingsprogram i klinisk fas IT och III, samt ldng
erfarenhet fran styrelseuppdrag

Tidigare erfarenheter som grundare till Aerocrine och partner i
riskkapitalfirmorna HealthCap och The Column Group (USA)

Aven styrelsemedlem i Immunicum AB
Antal aktier i bolaget: 0

Bruzelius, ledamot (2013)

Managementkonsult pa deldgda BSI & Partners. Tidigare
erfarenhet som vice VD samt administrativ direktér i Gambro AB
Styrelseledamot samt ordférande i LU Bioscience AB sedan 2012
(LU Bioscience AB dger 4 056 828 aktier i bolaget, motsvarande 23
procent av totalt riskkapital).

Aktier i bolaget: 436 961 (genom deldgda Brushamn Invest AB)

Claus Asbjorn Andersson, ledamot (2013)

Master of science i kemiteknik samt doktor i matematisk statistik

Partner i Sunstone Life Science Ventures, en Dansk riskkapitalfond
med fokus pé tidiga bioteknik- och likemedelsbolag.

Aktier i bolaget: 528 582 (genom Sunstone LSV Fund III KS)

Thoas Fioretos, ledamot (2010)

Professor och 6verlidkare for klinisk genetik vid Lunds Universitet
Fokus inom hematologiska cancerformer

En av grundarna till Cantargia

Aktier i bolaget: 732 600

Karin Leandersson, ledamot (2016)

Docent och universitetslektor vid Lunds Universitet

Tidigare erfarenheter inom tuméronkologi samt
tumorinflammation i solida tumérer

Aktier i bolaget: 0

Niclas Lundqvist, ledamot (2016)

Affarsjurist pA Advokatbolaget Wiklund Gustavii i Helsingborg,
tidigare pa Sedemera Fondkommission

En av grundarna till riskkapitalfonden Swedish Growth Fund
Aktier i bolaget: o
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Appendix 6: Monoklonala
antikroppar

Antikroppar &r ett protein som harstammar fran vita blodkroppar i det
adaptiva immunforsvaret (B-celler). B-celler cirkulerar i kroppen och letar
efter frimmande substanser att bekdmpa. Nar en frimmande substans har
identifierats sa skapar B-cellen specifika antikroppar som bekdmpar
substansen. Detta sker genom att antikroppen binder mot den frimmande
substansens antigen, vilket dr en molekyl pd substansens cellyta. Varje
antigen har dartill individuella epitop, kedjor av aminosyror som fungerar
likt en determinant och ger antigenen dess karakteristiska bindningskod
som antikropparna kan identifiera och fastas mot. Monoklonala
antikroppar ar klonade frén en och samma cell och far darfor en formaga
att skapa en koncentrerad attack.

Forstaelse for cancercellernas uttryck av antigener pa cellytan har gett
upphov till en kinnedom av minga mélmolekyler som ar 6veruttryckta,
muterade, eller selektivt uttryckta gentemot normala celler. En stor
utmaning efter identifiering ar att vidare identifiera de antigener som ar
lampliga att anvinda som mélmolekyler i antikroppsbaserade terapier. Nar
en antigen valts ut for potentiell behandling sa forsoker man utveckla en
antikropp som genererar en cancercelld6dning. Detta kan ske genom:

i.  Direkt attack av antikropparna i form av:

a. Receptor antagonist: Antikroppen binder till en specifik
receptor pé cancercellen och blockerar dimerisering,
kinase-aktivitet, samt signalering in i cellen, vilket leder till
hiammad celldelning och apoptos

b. Receptor agonist: Antikroppen binder till en specifik
receptor och aktiverar den, vilket leder till apoptos
(programmerad celld6d)

c. Leverera en celldodande drog s& som cytostatika eller
radioisotop (dven kallad antibody drug conjugate)

ii.  Antikroppsinducerad attack avimmunf6rsvaret:

a. CDC: Complement-dependent cytotoxicity

b. ADCC: Antibody-dependent cellular cytotoxicity

c. T-cellsmodifiering

iii.  Specifik attack pa tumorens stromaceller och blodkarl

Den senare tidens framgéngssagor Opdivo (BMS), Keytruda (Merck) och
Yervoy (BMS) anvander sig alla av en T-cellsmodifiering dir de slapper pé
T-cellernas bromsar genom att blockera en signalvdg som bidrar till T-
cellshamning. CANo4 dr som jamforelse en receptor antagonist med
formaga att stimulera NK-cellerna till cellavd6dning.

Bolaganalys
51



@® REDEYE

Cantargia

Appendix 7: Risker i
lakemedelsutvecklingen

Likemedelsutveckling dr en bransch dar man startar med oddsen emot sig.
Det ar estimerat att cirka 10 procent av projekten i fas I gar vidare till
marknaden, och att processen kostar cirka 250 miljoner USD. Réknat fran
preklinisk forskning s tar det i regel 10 ar och kostar 2,5 miljarder USD
(Tufts 2014). Framgéngen och riskerna skiljer sig for olika l1akemedel, dar
de mindre forstddda och mer originella lakemedelsubstanserna har en
betydligt lagre chans att lyckas.

Cancer ar en sddan indikation, dir kliniskt signifikant effekt och sidkerhet
ofta ar svarbevisad. Farre dn sex procent av projekten i fas I nar
marknaden. Indikationerna NSCLC och pankreascancer ar i synnerhet
svarbehandlade med en sannolikhet pa 5,7 respektive 2,3 procent att na
marknad frén fas I (se tabell nedan).

Fas I till fas IT Fas II till fas IIT Fas III till NDA/BLA NDA/BLA till godké&nnande
Semkvet”Lon | sammelikhet T iop | Ssmmalkiet g | samelinet © 100
Samtliga indikationer 64.5% 10.4% 32.4% 16.2% 60.1% 50.0% 83.2% 83.2%
Totalt inom onkologi 63.9% 5.4% 28.3% 8.5% 36.7% 30.0% 81.7% 81.7%
Totalt solida tumérer 66.7% 5.7% 26.3% 8.6% 41.3% 32.7% 79.1% 79.1%
Totalt hematologisk 58.6% 9.9% 34.6% 16.9% 55.6% 48.8% 87.9% 87.9%
NSCLC 87.3% 5.7% 29.8% 6.5% 26.1% 21.7% 83.3% 83.3% l
Pankreas 75.0% 2.3% 30.6% 3.1% 20.0% 10.0% 50.0% 50.0% l

Kalla: Nature 2014

Aven om antalet framgangsrika liikemedel inom onkologi ir lagt jamfort
med manga andra indikationer, s finns det anledning att tro att dessa kan
komma att forbattras inom de kommande &ren nar forstaelsen for cancer
okar. Manga av de nya onkologiska likemedelskandidaterna ar baserade pa
monoklonala antikroppar, och med en storre vetskap om hur sikerhet och
effekt kan nés s kan det forbattra chansen att nd marknad.

Sannolikhet till godkénd fas och LOA (line of approval; sannolikhet att n4 marknad). Sorterat utifrdn ldkemedelsg

Fas I till fas IT Fas II till fas IIT Fas III till NDA/BLA NDA/BLA till godké&nnande
Sannolikhet LOA Sannolikhet LOA Sannolikhet LOA Sannolikhet LOA
avancemang avancemang avancemang avancemang
Small molecule NMEs 65.4% 7.6% 29.0% 11.6% 52.3% 39.8% 76.1% 76.1%
Large 65.8% 13.2% 37.7% 20.1% 60.1% 53.3% 88.6% 88.6%
[mAbs 70.1% 14.1% 38.1% 20.1% 60.7% 52.7% 86.8% 86.8% |
non-mAb proteins 58.9% 13.1% 35.3% 22.3% 69.0% 63.1% 91.5% 91.5%
Vaccines 67.1% 14.9% 44.3% 22.2% 50.0% 50.0% 100.0% 100.0%

Kalla: Nature 2014

Viktigt for ladkemedelsutveckling dr dven att man inkluderar ratt patienter i
de kliniska studierna. En effektiv screeningsmetod for biomarkor eller
sjukdomsfall &r ofta skillnaden mellan lansering och misslyckande.
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mIngen biomarkér = Biomarksr

Kalla: BIO, BioMedTracker, Amplion, Inc.
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Cantargia

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som varderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poang.

Ratingforandringar i denna rapport:

VD Goran Forsberg tilltradde under 2014 i samband med att bolaget
forberedde borsintroduktion. Forsberg har relevant erfarenhet fran bade
affarsutveckling och klinisk utveckling. Turer kring projektets inriktning
och uppskjuten start drar ner betyget pa exekvering nagot.
Kommunikation med marknaden ar frekvent vilket vi anser ar positivt. VD
backas upp av 6vrig ledning och styrelse med relevant erfarenhet. Inget
incitamentsprogram existerar och loner ar aningen hoga relativt till
jamforbara bolag.

Bolagets huvudagare har 23 procent av kapitalet men saknar finansiella
muskler. Flertalet d4gare har branschspecifik erfarenhet och kapital att
stotta bolaget vilket vi anser som ett plus. Agandet i ledning #r relativt 13gt
vilket ger en nagot svag lank till utomstéende passiva minoritetségare.

Bolagets projekt har stor potential, men det dterstir manga ar innan
l6pande intdkter kan bli aktuella. Innan dess kan ett partneravtal bli
aktuellt med medfoérande kontantersittning och milstolpebetalningar.
Utvecklingen sker i en konkurrenskraftig miljéo men bolaget har
positionerat sig vl for att né sitt strategiska mal om partneravtal.

Bolaget driver en forlustbringande organisation dar inga lI6pande intiakter
riaknas med de kommande &ren.

Bolaget har strax under 40 miljoner i kassa samt upp till 25 miljoner
inkommande frén optioner under september - oktober 2016. Ett utvidgat
studieprogram och extra investeringar i produktionsprocessen skapar ett
kapitalbehov. Nuvarande kapital kan ej finansiera bolagets aktionsplan,
vilket drar ner betyget signifikant.
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Resultatrdkning 2014 2015 2016E 2017E 2018E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 0 0 0 0 0 WACC 17.7 % NPV FCF (2016-2018) -151
Summa rorelsekostnader 0 -5 -47 -76 -77 NPV FCF (2019-2025) 138
EBITDA 1] -4 -47 -76 -77 NPV FCF (2026-) 218
Rorelseframmade tillgdngar 10
Avskrivningar materiella tillg 0 0 0 0 0 Rantebarande skulder -0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0 Motiverat varde MSEK 212
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2016-2022
EBIT 1] -5 -47 -76 -77  Genomsn. fors. tillv. 194.0 % Motiverat viarde per aktie, SEK 12.0
EBIT-marainal - Borskurs. SEK 9.4
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 0 0 0 0 o Lonsamhet 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 0% -28% -243% 0% 0%
Resultat fore skatt 0 -5 -47 -76 -77 ROCE 190% -17% -95% -195% -735%
ROIC 0% -131% -218% -905% -779%
EBITDA-marginal 0% - - - -
f";attttoresultat g _g _43 _72 _73 112325% 472984% 1905727 1934167
% %
Balansrakning 2014 2015 2016E 2017E 2018E .
Tillgdngar Data per aktie 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Omsattningstillgingr VPA 0.00 -0.26 -2.68 -4.32 -4.39
Kassa och bank 17 10 60 0 o VPAjust 0.00 -0.26 -2.26 -3.63 -3.69
Kundfordringar 0 1 0 0 o Utdelning 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Lager 0 0 0 0 0 Nettoskuld -0.04 -0.36 -0.14 2.85 7.31
Andra fordringar 0 15 0 0 0 Antal aktier 17.63 17.63 17.63 17.63 17.63
Summa omsatin. 17 25 60 0 O ' virdering 2014 2015  2016E  2017E  2018E
M’;;ﬁ?g;gﬁl’ t?”é’ga" 0 0 o 0 o Enterprise Value -0.6 -6.3 160.7 213.4 292.0
Fnansiella anl tilg. g g 9 g 9 35 0.0 00 16,31_3:2 40,752% 40,752%
Gggg\i";"ans'e a tillg. 0 5 o 0 o Ews 0.0 -1,578.3 16,070.0 53,359.0 73,000.7
Imm. tillg. vid férvav 0 0 0 0 0 E“EEEDA 8'8 1'3 :3'3 :g'g :g'g
Ovr. immater. tillg. 2 4 5 7 8 P/BV 0'0 O'O 15'1 _4'0 _1'4
Ovr. anlégg. tillg. 0 0 1 1 1 ’ ' ’ ' ’
Summa anlédgg. 3 6 9 10 12  Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 14/16e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1mén -14.8 % Omséttning 0.0 %
3 mén 2.2 % Rorelseresultat, just 0.00 %
Summa tillgdngar 20 31 69 10 12 12 man 5.7 % V/A, just 0.0 %
Rrets Bérjan -2.6 % EK 62.6 %
Skulder
llfgrl;fr ;Snté'go aszll:u:ldj:r 0 0 0 0 0 Aktiestruktur % Roster Kapital
Ko\ll'tfrristig; skﬂldeF 16 3 55 48 122 Lund University Bioscience AB 23.0 % 23.0 %
P i 0, 0y
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 o Avanza Pension >3 % 53 %
P Kort. skuld 16 3 55 48 122 Thoas Fioretos 4.2 % 4.2 %
,‘,"“n;a E Iclls u Marcus Jar&s 4.2 % 4.2 %
Ea_ntke rs ub el: d 8 8 3 g (7) Stiftelsen Akademihemman 3.6 % 3.9 %
L ertr'?;Tte -skulder o o ° o o Kudu AB 3.0 % 3.0%
SO""e ! f(r d 16 3 58 50 129 Sunstone LS Ventures 3.0 % 3.0 %
umma skulder Nordnet Pensionsférsakring 2.8% 2.8%
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Thomas Eldered 2.6 % 2.6 %
/E*VS?tlE”"‘_Ea‘lr 2 22 1‘13 43 112 Brushamn Invest AB 2.5 % 2.5 %
get kapita - -
Minoritet 0 0 0 0 0 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 4 28 11 -40 -118 Reuterskod CANTA.ST
Summa skulder och E. Kap. 20 31 69 10 12 Lista First North
Kurs, SEK 9.3
Antal aktier, milj 17.6
(I;ritt"lt(taslsaflade 2013 201(5) 20165 20175 20185 Borsvarde, MSE|J< 163.1
msattning
is;‘:«:s;iseakr“t' 8 '(5) '4(7) '73 '73 Bolagsledning & styrelse
EBIT 9 0 5 a7 -76 77 VD Goran Forsberg
Skatt p3 EBIT 0 0 0 0 0 Ordf Magnus Persson
:\?s::-icgingar g "3 '43 '78 '73 Nistkommande rapportdatum
3 report November 16, 2016
Bruttokassaflode 0 -4 -47 -76 77 Brep '
Forénd. i rérelsekap -1 -15 16 0 0
Investeringar -3 -3 -3 -2 -1
Fritt kassaflode -3 -23 -34 -78 -79
CeT e T BT e SGTEE S SGIEE Mathias Spinnars Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
Sol|i,ditet 20% 89% 16% 2302% -1.023% mathias.spinnars@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldséattningsgrad 391% 12% 532% -125% -109% Klas Palin
Nettoskuld -1 -6 -2 50 129 :
Sysselsatt kapital 3 22 8 10 11 as.palin@redeye.se
Kapit. oms. hastighet 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Tillvaxt 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Forsaljningstillvaxt 0% 0% 150% -60% 0%
VPA-tillvaxt (just) 0% 0% 935% 61% 1%
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Omséttning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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3 2.5 -800% A 0%
4 F -3 - -100%
4 4 0/,
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-5 -4 -1200% - - -300%
s \/P/\  eomm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomraden Geografiska omraden
m Division 1
Intressekonflikter Verk hetsbeskrivning
Mathias Spinnars dger aktier i bolaget: Nej Cantargia ar ett bioteknikbolag som grundades 2010 i Lund. Bolagets
Klas Palin dger aktier i bolaget: Nej mal &r att utveckla antikroppsbaserade ldkemedel for svarartade
sjukdomar. Det langst framskridna projektet heter CANO4, en
Redeye utfér/har utfort tjanster 8t bolaget och erhller/har erhallit antikropp som binder mot den pro-inflammatoriska molekylen ILILRAP
ersattning fran bolaget i samband med detta. for att hamma signalformagan och introducera ADCC av
cancercellerna. Bolaget har i prekliniska studier visat att ILLRAP
uttrycks av flertalet stora cancerformer. Initialt s& kommer projektet
utvecklas mot de solida tumérformerna icke-smacellig lungcancer och
pankreascancer. Bolaget hoppas att CANO4 kan bli en
plattformskandidat inom behandling av cancer.
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad finansiell radgivare inriktad mot sm& och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pd
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandah&ller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Vara styrkor &r var prisbeldnta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades &r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har féljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pd kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, rad till féretag samt utfora tjanster vid fusion och
foretagsuppkdp, utfora tjénster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstdnd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rédgivande. Informationen i analysen ar baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvsténdigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrdttats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggor sin analys plus tvd handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillst&nd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomféra analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhallit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella raddgivningstjanster frén bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
Gverenskommet belopp och ar inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s8 &r pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller
héndelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s8 har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dér det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess

mdjligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for &gare och investerare.

Redeye Rating (2016-10-07)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 41 43 20 7 17
3,5p - 7,0p 71 60 91 35 45
0,0p - 3,0p 6 15 7 76 56
Antal bolag 118 118 118 118 118

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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