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I CANFOUR

Fas I-studien med cancerbehandlingen nidanilimab har slutférts
och fas lla-delen &r nyligen pabdrjad. En riktad emission ger
mojlighet att 6ka klinisk aktivitet ytterligare. Vi h6éjer motiverat
varde efter avancemang i klinisk utveckling.

Marknadsvarde:
Senast:

Kort om Cantargia:

Cantargia rapporterade i december 2018 att fas |-delen i

s CANFOUR-studien slutforts. Ingen dosbegransande toxicitet
observerades vid adminstrering av bolagets cancerbehandling
nidanilimab pa den hogsta dosnivan 10 mg/kg. Bilden
Overensstammer med tidigare presenterade interimsresultat.

o -E
Studien gar nu vidare i en dosexpansionsdel i omkring 80

patienter med lungcancer eller bukspottkortelcancer och aven kombinationer

A

Cantargia AB
Nasdag Small Cap
Goran Forsberg
Magnus Persson
1281 MSEK

17,6 SEK

Cantargia utvecklar antikroppsbaserade
lakemedel for behandling av i férsta hand
olika cancersjukdomar. Bolaget har en
produktkandidat, nidanilimab, som &r riktad
mot proteinet IL1RAP. Detta protein uttrycks
i hogre grad pa cellytan hos bade solida
tumérer och leukemistamceller &n hos friska
celler. Hypotesen ar att nidanilimab har en
dubbel verkningsmekanism da den bade kan
aktivera immunforsvaret att hitta och
bekampa tumorceller med IL1RAP och aven
blockera den tumértillvaxtframjande
funktionen hos IL1RAP.

med cellgiftsbehandling ska studeras. Malet ar att studien ska vara fullrekryterad

under 2019 och att toplinedata ska kunna presenteras forsta halvaret 2020. Mgl s @i

Antikroppsbehandlingar med ILRAP1 som

styrkor:  mal har ett potentiellt stort anvandnings-
omrade inom cancer och autoimmuna
Det talar fér ett intressant nyhetsfléde under resans gang. | férsta hand férvantas sjukdomar.
kompletta resultat frén fas |-delen presenteras under andra kvartalet. Aven om Vi bedémer att Cantargia har ett starkt
det &r tidiga data kan fas |-resultaten ge intressanta tecken vad galler paverkan patentskydd avseende antikroppen

o ) . . ] . N ) nidanilimab, malmolekylen IL1RAP och
pé viktiga biomarkoérer och da inkluderat patienter som fatt de hogsta doserna i tillampningar.
fas I-delen. Det ar aven troligt att de forsta séakerhetsobservationerna frén fas lla- . I

. ) ) B ) Agarbilden ar stark och verksamheten ar
delen kan rapporteras under aret. Helt nyligen har Cantargia genomfért en riktad finansierad till hésten 2020.
nyemission pa 106 MSEK. Syftet ar att utka den kliniska aktiviteten bland annat REiereeh Gy UiEeEr BRI e

o ) o ) svagheter: utmanande sjukdomsomraden. Inom
med en studie i USA. Det starker forutsattningarna att bygga klinisk evidens for lungcancer ar konkurrensen betydande.
nidanilimab. Vi bedémer att det finns bra stod for IL-1-hdmning i cancer vilket S P . ‘
] Nidanilimab har annu inte pavisat effekt i

understryks av att lakemedelsbolaget Novartis satsar stort pa denna klass. stérre kliniska studier.

. . . . L Den Kliniska utvecklingen kan drabbas av
Vi hojer motiverat varde for Cantargia till 25,1 kr (22,6) mot bakgrund av att dyrbara forseningar om patientrekrytering
nidanilimab har avancerat i klinisk utveckling (var berakning ar justerad for den inte kan genomfdras i Snskad takt.
riktade emissionen). En framgangsrik fas lla-studie kan bana vag for utlicensering
till en stérre partner. Givet att IL-1-hamning tycks vara relevant for ett flertal Vardering:  Bear Bas Bull

. ) L . o 6,9 kr 25,1 kr 44,9 kr
cancersjukdomar kan det tala for lukrativa villkor. D& Cantargia ar starkt
beroende av nidanilimab kan motgéangar i detta projekt samtidigt sl& mycket
negativt mot aktiekursen. CANTARGIA
50 Kalla: Thomson Reuters och Jarl Securities 44 9 kr
45 !
Nyckeltal 40
35
30
MSEK 2015 2016 2017 2018 2019P 25 A ees 25,1 kr
Nettoomséttning 0,0 0,0 0,0 0 0 20 W\\U\,JJ ---------
15 17,6 kr

Rérelseresultat -17 -48 -60 -93 -124 10 !

Vinst per aktie, kronor neg. neg. neg. neg. neg. 5 6,9 kr

Nettokassa 31 48 270 167 144 0

N c\% «\q
Kalla: Cantargia (utfall) och Jarl Securities (prognoser). PRI R
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Ledning och styrelse
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Agare

Vd Goran Forsberg har lang branscherfarenhet och har
tillsammans med ledningsgrupp, forskargrupp och
externa samarbeten lagt en bra grund for den kliniska
projektutvecklingen, enligt var bedémning.

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och
betyg 10 ar hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens
erfarenhet, branschvana, féretagsledarkompetens, fortroende hos
aktiemarknaden och tidigare genomforda prestationer.

Storsta &gare ar Venture Capital-fonden Sunstone.
Agarbilden starktes betydligt via en riktad emission i
december 2017 da storre institutioner som Fjarde och
Forsta AP-fonderna tillkom hogt i &garlistan. Den nyligen
genomférda riktade nyemissionen tillfor ytterligare
institutioner till &garlistan, bland annat Alecta.

Finansiell stallning

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r 1agt och betyg
10 ar hogt. Avgorande for betyget ar agarnas tidigare agerande i det
aktuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i
styrelsen samt tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktieagare ar ocksa vasentliga kriterier.

~

Potential

Bolaget hade likvida medel om 167 miljoner per den 31
december 2018. En riktad nyemission pa 106 MSEK har
genomforts i mars 2019. Kassan bedéms tacka behovet till
forsta halvaret 2021.

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella évervarden respektive under-
varden i balansrakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

&

Risk

Bolaget siktar pa att behandla spridda och svar-
behandlade sjukdomar vilket ger betydande potential vid
klinisk framgang. Det finns ett stort antal potentiella
konkurrenter i utveckling framst inom lungcanceromradet.

Bolagets potential beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i férhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och Iénsamhet. Ett bolag kan f& hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hoég potential givet att dess tillvaxtforutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

&

Bolaget fokuserar p& utmanande sjukdomar. Bolaget ar
i dagslaget mycket beroende av en produktkandidat.

Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg
10 ar hogt. Risken ar en sammantagen bedémning av alla de risker
som ett foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka
aktiekursen. Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av
foretagets allmanna riskniva, aktiens vardering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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Andra halvlek i CANFOUR

Snabb 6vergdng till expansionsstudie

| december 2018 rapporterade Cantargia att fas I-delen av CANFOUR studien
hade slutforts. P& den hogsta dosnivan 10 mg/kg har inga dosbegréansande
biverkningar observerats med antikroppen nidanilimab. Som bekant presenterade
Cantargia interimsdata (fér doser upp till 6 mg/kg) fran studien pa
cancerkonferensen ESMO i oktober 2018. Bolaget planerar att presentera
kompletta data fran fas I-studien under andra kvartalet pa en vetenskaplig
konferens.

Kompletta fas I-resultat viktig datapunkt i ndrtid

Fas | delen genomférdes pa svart sjuka cancerpatienter vars sjukdom har
fortskridit trots flera behandlingar och som darfor kan forvantas vara mycket
svarbehandlade. Interimsanalysen visade att 5 av 13 eller 38 procent hade stabil
sjukdom. Vi bedémer att dessa tidiga effektresultat avseende sjukdomskontroll &r
lovande. De kompletta studieresultaten kan ge intressant information om tidig
klinisk effekt och biomarkorer fran ett storre underlag (sammanlagt har 22
patienter fatt behandling) inklusive flera patienter som fatt hdgre doser. Om
exempelvis tumorrespons kan pavisas i nagot fall borde det kunna réna tydligt
positiv uppmarksamhet. En viktig aspekt ar att undersdka korrelation mellan
biomarkaérer och klinisk effekt.

Férsta patient i fas lla-del behandlad i januari

Cantargia rapporterade i slutet av januari 2019 att den kliniska utvecklingen har
gatt vidare och att den férsta patienten fatt behandling med nidanilimab i fas Ila-
delen av CANFOUR. Mélet &r att rekrytera 80 patienter varav 20 (lungcancer eller
bukspottkortelcancer) ska ges monoterapi och tva armar pa vardera 30 patienter
(lungcancer respektive bukspottkortelcancer) ska ges kombinationsbehandling
med nidanilimab plus kemoterapi. Fas |-delen foljde i stort sett den ursprungliga
tidplanen. Cantargia avser att halla en hog takt aven for fas lla-delen med
malsattningen att studien ska vara fullrekryterad redan i ar. Patientrekryteringen
underlattas av att studien bedrivs pa hela 20 kliniker i Europa.
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Upplagg i CANFOUR-studien

RP2D
v pos tHITRRIRITRITDE
'N”m CANO4 + PDAC combination

|_J,5% {Nab-paclitaxel/gemcitabine}
{1 mg/ka) m% RE20
/P20

Part | Part Il

. = . P2 B
U G L
+ Cohort 5
' T In"R (10 mg/ks)
JCAND4 + NSCLC combination
75% C\splannﬂgemc\rahmel

Kalla: Cantargia. RP2D: Rekommenderad fas II-dos. Q1W: Veckovis dosering. Q2W. Dosering varannan vecka. NSCLC: Icke-smacellig lungcancer.
PDAC: Bukspottkortelcancer

Av etiska skal kommer monoterapigruppen inkludera patienter som inte langre
svarar pa nuvarande standardbehandling medan kombinationsarmarna som anda
far standardbehandlingen och ett tillagg med CANO4.&r ett tidigare
sjukdomssegment. P& forhand beddémer vi att det ar i kombinationerna det finns
bast forutsattningar att pavisa effekt, framfér allt i lungcancergruppen.

Upp till hélften i avancerad lungcancer svarar pd dagens
behandlingar, &verlevnad alltidmt utmaning

Det finns goda méjligheter att vi redan under innevarande ar kan fa inledande
sakerhetsresultat fran den pagaende studien, och det blir inte minst intressant att
se sakerhet i kombinationsgrupperna. Vad galler effektdata ar tumoérrespons och
sjukdomskontroll de tidigaste parametrar att halla koll pa nar toplineresultaten
presenteras (forsta halvaret 2020). Cisplatin plus gemcitabine har i tidigare kliniska
studier visat en tumorrespons i drygt 20 procent av fallen lungcancer. Cantargias
prekliniska studier tyder starkt pa synergier med cisplatin vilket allt annat lika talar
for forbattrad effekt med nidanilimab som tillagg. Det ar samtidigt alltid vanskligt att
jamfora resultat mellan olika studier och CANFOUR &r en relativt liten studie utan
kontrollarm.

Overlevnadsdata ar den viktigaste effektparametern i cancerstudier men kommer
sannolikt att ta langre tid att sammanstéalla. Som framgar nedan har
pembrolizumab plus kemoterapi satt ribban férhallandevis hogt i lungcancer.
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Oversikt studieresultat for lungcancerbehandlingar

Studie Keynote-189

Indikation mNSCLC, 1L
+ Alimta +
Behandling Pembro ‘A|Im10
platina

Fas n
Drlvc?de Nei
mutation?
PD-L1-selektion? Nej
Meﬂdlanoverlevncd NR
(mén)
Andel 48%
tumdrrespons

. . >
Biverkningar> 60%

grad 3
Avbrdt behandling

13%

Keynote-189
mNSCLC, 1L

Alimta + platina
11
Nej
Nej

11,3
19%

65%

7%

Keynote-024
mNSCLC, 1L

Pembro
1]
Nej
Ja, 50%+

NR
45%

27%

5%

E4599
mNSCLC, 1L

Avastin +
paklitaxel+platina

111
Nej
Nej
12,3

35%

18%

NA

AVAIL
mNSCLC, 1L

Cisplatin+gemcitabine
1]
Nej
Nej
13,1

22%

35%

23%

IMPower 150
mNSCLC, 1L

Atezo+Avastin+pakli+platina
11
Nej
Nej
19,2
55%

44%

15%

Kallor: Bolagsuppgifter. MNSCLC: Spridd icke smacellig lungcancer. 1L: Forsta linjens behandling. Pembro: Pembrolizumab (Keytruda). Atezo: Atezolizumab

(Tecentriq)

| avancerad bukspottkortelcancer som tillhér de mest svarbehandlade

cancersjukdomarna &r ribban lagre och det saknas godkanda malstyrda

behandlingar. Férstahandsbehandlingen i spridd bukspottkértelcancer, Abraxane
plus gemcitabine, har i kliniska studier visat tumérrespons i en fjardedel av fallen
och en medianéverlevnad pa 8,5 manader.

Riktad nyemission foér utékad klinisk aktivitet

| dagarna har Cantargia genomfort en riktad nyemission om 106 MSEK fore

kostnader. Emissionen gors till cirka 16 kr per aktie vilket ger en utspadning pa 9
procent. Likviden ska anvandas dels till att starta en klinisk studie i USA for ett nytt

segment av onkologi, dels till att utdka den pagaende fas lla-studien med
ytterligare 30-50 patienter. Det senare ska ses mot bakgrund av CANFOUR-

studiens upplagg dar tva indikationer undersoks parallellt med tre olika
behandlingar dar nidanilimab ingar antingen som monoterapi eller
kombinationsbehandling. Flera armar snabbar upp den kliniska utvecklingen men
graden av klinisk evidens riskerar samtidigt att spadas ut. Genom att planera for en
férlangning av den mest lovande armen adresserar Cantargia denna fraga och
starker forutsattningarna for att generera ett bra dataunderlag for framtida klinisk

utveckling.

Man kan spekulera i om beslutet i nAgon man kan vara féranlett av eventuella
Onskemal som framkommit i diskussioner med potentiella partners. | vilket fall

medfér en storre studie ett battre underlag fér sddana férhandlingar givet att fas

lla-studien ar framgangsrik
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En naturlig foljdfraga ar vad den planerade USA-studien kommer att omfatta. En
mojlighet som ligger néra till hands ar en kombination med PD-(L)1-hdmmare som
ar den ledande formen av immunterapi inom cancer. En annan mojlighet &r studier
i leukemi dér det finns lovande prekliniska resultat fér behandlingar riktade mot
IL1RAP. Cantargia kommer inleda en diskussion med FDA for att med fas |-studien
i ryggen erhélla en s.k. IND for nidanilimab i USA. Detta &r ett krav innan en klinisk
studie kan pabdrjas.

Novartis drivande i klassen

Ldkemedelsjatten har tvé IL-1-projekt i cancer

Det finns bred klinisk evidens kring att IL-1-blockering har effekt i inflammatoriska
sjukdomar och aven cancer. Lakemedelsbolaget Novartis satsar stort pa klinisk
utveckling for att utreda mojligheterna for IL-1B3-antikroppen canakinumab inom
cancer. Detta efter de lovande resultaten i den mycket omfattande CANTOS-
studien som presenterades 2017. Tre fas lll-studier pagar i lungcancer, varav en
(CANOPY-1) i kombination med marknadsledaren Keytruda och kemoterapi. Vid
sidan av canakinumab har Novartis aven en annan IL-1f antikropp, gevokizumab,
under utveckling (avser att starta en fas Ib-studie inom kort). Det ar intressant att
fas lll-studierna med canakinumab utférs i lungcancer samtidigt som gevokizumab
ska studeras i kolorektalcancer, njurcancer och matstrupscancer. Novartis tycks
alltsa ha en delvis annan syn &n Cantargia vad galler vilka cancersjukdomar som,
vid sidan av lungcancer, ar mest lampade for IL-1-blockering. Det kan bero
skillnader i verkningsmekanism da canakinumab enbart blockerar IL-1B. Det kan
noteras att IL-1a-blockeraren Xilonix utvarderas i bukspottkortelcancer. Tidigare
har anakinra (SOBI) (en rekombinant modifierad version av den naturligt
féorekommande IL-1-receptor-antagonisten) aven visat effekt mot Multipelt Myelom.
Saval canakinuamab (llaris) som anakinra (Kineret) ar redan ar godkanda pa
marknaden, dock inte annu som cancerbehandlingar.

Cantargia utreder kombination med den ledande
immunterapibehandlingen

Novartis bedémer att det finns stoéd fér en kombinationsterapi med anti-PD1-
behandling (den ledande klassen inom immunterapi for cancer) da kartlaggning av
data frén kliniska studier med dessa checkpointhammare tyder pa att de &r mindre
effektiva i patienter med kronisk inflammation reflekterat i hoéga CRP-varden. CRP
ar sammankopplat med IL-1, som canakinumab blockerar. Om Novartis hypotes
stammer kan det peka pa 6kade kombinationsmajligheter aven for nidanilimab. For
narvarande gor Cantargia prekliniska studier for att utreda méjligheter med en anti-
PD1-kombination.
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Stor och férdnderlig lungcancermarknad

Checkpointhdmmaren Keytruda har pole position...

Marknaden for icke-smacellig lungcancer var vard drygt 18 miljarder USD 2017
(Kalla: Nature Reviews Drug Discovery) varav malstyrda behandlingar utgjorde
cirka 85 procent och resten utgjordes av kemoterapi. PD-1-blockeraren Keytruda
(pembrolizumab) ser ut att inneha ledartréjan de narmaste aren efter att fatt
marknadsgodkannande som férsta linjens behandling med eller utan kemoterapi.
Merck anger inte exakt hur mycket av Keytrudas férsaljning som kommer fran
lungcancerterapi men mycket tyder pa att det nu har blivit den bast séljande
lungcancerlakemedlet.

Savida inte nya behandlingar kan visa jamforbar effekt som pembrolizumab tycks
mojligheterna i forsta linjen handla om PD-L1-negativa patienter utan drivande
mutation. Vid sidan av Keytruda ser Tecentriq (atezolisumab) och Alimta pa
férhand ut som de framsta konkurrenterna till nidanilimab. PD-L1-hammaren
Tecentrig har nyligen godkants i férsta linjen som kombination tillsammans med
Avastin och kemoterapi efter goda resultat i fas Ill-studien IMPower 150. Alimta lar
gynnas av kombinationsmojligheter med Keytruda efter den framgangsrika
Keynote-189-studien.
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Lakemedel godkanda fér lungcancer, forséljning 2018
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Iressa  Imfinzi Tagrisso Tarceva Tecentriq Alecensa Opdivo

MUSD

Alimta CyramzaKeytruda Xalkori  Avastin

Kallor: Bolagsuppgifter. Observera att forsaljningen aven inkluderat férsaljning utanfér lungcancer, vilket utfér en betydande andel fér exempelvis Keytruda,

Opdivo och Avastin.

...men ett stort medicinskt behov kvarstdr

Trots konkurrensen ser vi nidanilimab som en lovande kandidat fér lungcancer:

e  Novartis CANTOS-studie ger stark klinisk evidens for IL-1-blockering
som angreppssatt mot lungcancer.

e  Malproteinet IL1RAP uttrycks i hdg grad i lungcancertumarer.

e  Mycket talar forkombinationsméjligheter med befintliga terapier da
behandlingen tycks vara battre tolererad an konkurrerande lakemedel
och dé prekliniska studier tyder pa synergier med cellgiftsbehandlingen
cisplatin.

. Lungcancer upptacks generellt sent och sprids ofta till exempelvis lever
och hjarna. Prekliniska studier tyder pa att nidanilimab motverkar
spridning av cancer fran huvudtumaéren.
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Cantargia ser en mojlig positionering som forsta linjens behandling i spridd icke-
smacellig cancer (icke-skivepitel) i patienter med lagt uttryck av PD-L1 och/eller
som andra linjens behandling i patienter som fortskrider trots behandling med
checkpointhammare. Vi bedémer att dessa malpopulationer totalt utgér uppat
100 000 patienter i USA, EU och Japan.

Om den fortsatta prekliniska och kliniska utvecklingen visar pa tydliga synergier
mellan nidanilimab och checkpointhdmmare kan vara bedémningar férandras
radikalt i positiv riktning. Saval Cantargias egna studier som Novartis program for
canakinumab kommer hér att ge viktig vagledning.
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Méjlig positionering fér Cantargia i spridd lungcancer

| Drivande
| mutation |

: Afdra linjen

8 * Alimta

ISkivepitef

* Nidanilimab + kemo?,

B
Spridd icke smacellig| Wild type
lungeancer (60%) ) L (75 %)

* Keytruda + kemo
* Alimta +cisplatin
*  Avastin/Tecentriq
* Nidanilimab + kemo?

Kalla: Jarl Securities

Lovande prekliniskt stod i bukspottkértelcancer

Bukspottkértelcancer, som drabbar omkring 65 000 arligen i USA och EU-5 (fem
storsta marknaderna i EU), ar mycket svarbehandlad i den avancerade formen.
Godkénda lakemedelsbehandlingar ar Abraxane i kombination med gemctitabine,
en "cocktail” av kemoterapi kallad FOLFIRINOX eller gemcitabine som monoterapi.
Dessvarre finns det inget sarskilt lovande eller omdanande i sen utveckling. En
nyligen avslutad fas Ill studie med cancerbehandlingen Imbruvica i kombination
med Abraxane och gemicatibine visade inte pa négra fordelar relativt
standardbehandlingen. Tva relativt sena projekt (i fas Ill) som vantas slappa
kliniska resultat det narmaste aret ar Lillys AMO010 (Pegylerat IL-10) kombinerat
med kemoterapi och Halozymes PEGPH20 (pegylerat enzym som byter ned
hyalonsyra) i kombination med Abraxane och gemcitabine.

Cantargias strategi ar i likhet med manga pagaende projekt att kombinera
nidanilimab med standardbehandlingen Abraxane och gemcitabine. | kliniska
studier har Abraxane plus gemcitabine visat en medianéverlevnad pa 8,5 méanader
och en tumorrespons i cirka en fjardedel av patienterna. Cantargias férhoppning ar
att med nidanilimab som tillagg ska denna effekt kunna forbattras. Vid sidan av
spridd bukspottkortelcancer kan det pa sikt aven finnas mojligheter som adjuvant
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behandling i ett tidigare skede i lokalt avancerad cancer efter kirurgi.

Stod for IL-1-blockering vid bukspottkortelcancer finns i prekliniska studier som
tyder pa att tillférsel av IL-1-receptorantagonister minskar resistens mot
cellgiftsbehandling med gemcitabine och 5FU. Andra studier tyder pa att i
synnerhet IL-1a ar inblandat i tumérfrémjande inflammation i denna cancerform.
Vidare har retrospektiva studier visat att ett hogt uttryck av IL1RAP i
bukspottkortelcancerpatienter ar forknippat med samre éverlevnad. Cantargias
egen kartlaggning tyder vidare pa att malproteinet IL1RAP uttrycks i hog grad i
bukspottkortelcancer.

Starkt kassa och begrénsade fasta kostnader

Kostnaderna under andra halvaret kom in nagot hogre an vara férvantningar. En
viktig orsak ar produktionskostnader for fas lla-delen vilket belastade i synnerhet
det fjarde kvartalet. For helaret uppgick rorelseforlusten till -93 MSEK (-60).
Férsamringen beror till storsta delen pa ékade forsknings- och utvecklings-
kostnader. Vid utgangen av 2018 uppgick kassan till 167 MSEK (270 MSEK).

Efter den riktade emissionen som genomférdes i mars 2019 beddémer bolaget att
kassan racker till forsta halvaret 2021. Vi har antagit att kostnaderna kommer att
Oka ytterligare med omkring en tredjedel under 2019 till foljd av att omfattningen
péa den kliniska studien okar tydligt, vilket delvis motverkas av att
produktionskostnaderna redan ar tagna. Vi har har annu inte raknat med nagon
USA-studie i vantan p& mer information. Cantargia &r en virtuell organisation med
mycket begransade fasta kostnader jamfort med andra bolag i motsvarande
utvecklingsfas. Bolaget arbetar i stallet med ett stort antal (ett 30-tal) externa
konsulter. Aven om det stéller ganska héga krav pa projektledningsegenskaper
medfér det att kostnadsnivén kan anpassas snabbt. Liksom i manga
bioteknikbolag ar dock den finansiella staliningen likval kanslig for forseningar i den
kliniska utvecklingen. Den stérkta kassa ger en storre buffert for att hantera
eventuella férseningar.

Vdarderingsansats

Cantargias strategi ar i férsta hand att licensiera ut nidanilimab efter ett "proof of
concept”. Detta innebar i sa fall tidigast efter att CANFOUR-studien har
genomforts. Var varderingsmodell &r baserad pa att projektet licensieras ut och
antaganden om villkor i en sadan affar far stor betydelse i var vardering.

Vad galler immunonkologiska behandlingar baserade pa antikroppar specifikt
identifierar vi nedan ett urval av licensaffarer. Medelvardet per program beraknar vi
till 760 MUSD (median 610 MUSD). Enstaka affarer nar varde éver en miljard
UsD.
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Urval av licensaffarer inom immunonkologi,

behandlingar baserade pa antikroppar

Bolag Partner Projekt Indikation Fas (mj’;';) 8;’3;;; Royalties
Alligator Janssen ADC-1013 Cancer | 695 35 ca 10 %
CytomX* BMS Probody™ Cancer Preklin. 298 50 5-12%
Merck Kga Pfizer Avelumab Cancer | 2850 850 50%
MacroGenics Janssen MGDO11 Blodcancer | 625 50 tvésiffriga
Innate AZN IPH2201 Cancer I 1275 250 tvésiffriga
Ablynx* Merck Nanobody Cancer Prekl. 418 42,6

MacroGenics Janssen MGDO15 Solida tumdrer Prekl. 740 75 tvésiffriga
Xencor* Novartis Xmab Fc Blodcancer Prekl. 1205 75,0 5-12%
Sorrento Servier STI-A1110 Cancer Prekl. 882 30,0 8-12%
Jounce™® Celgene JTX-2011+4 Solida tumdrer Prekl. 505 45

Argenx Abbvie ARGX-115 Cancer Prekl. 725 40 tvésiffriga
Pieris Servier PRS-332 Solida tumdrer Prekl. 369,3 31,3 tvésiffriga
CytomX BMS Probody ™ Cancer+2 Prekl. 448 25 5-12%
Fstar® Merck Kga mAB2™ Cancer Prekl. 200 26

CytomX Amgen EGFRxCD3 Cancer Prekl. 495 40 tvésiffriga
Pieris Seattle Gen. Anticalin® Cancer Prekl. 410 10 tvésiffriga
OSE Bl OSE-172 Cancer Prekl. 1320 18

Tusk* Roche anti-CD25/- CD38 Cancer Prekl. 379.5 40,5

Agenus* Gilead Flera Cancer Prekl. 609,7 40,0

Medel 760 93

Median 610 40

Kélla: Bolagsuppgifter, Jarl Securities. *Affar omfattar fler program, varde ar bedémt genomsnitt per program

For projekt i klinisk fas beraknar vi ett medianvarde pa cirka 985 MUSD.

Snabbt avancemang medfdr hégre motiverat

varde

Efter att nidanilimab har avancerat in i fas lla har vi hojt sannolikhet till lansering

frén 14 till 16 procent. Det medfor ett hogre projektvarde i var modell. Vi har aven

raknat med en hogre dollarkurs (9 SEK), vilket delvis motverkas av att vi antar en

nagot lagre prissattning for nidanilimab (cirka 63 000 USD per arsbehandling

jamfort med tidigare 67 000 USD). Detta med hansyn till att n&got mer férsiktiga
antaganden rérande nettoprissattning i USA.

Vi har sammantaget antagit en toppférsaljining pa 2 700 MUSD fér nidanilimab,
varav lungcancer utgdr den storsta delen:
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Prognoser for toppforsaljning nidanilimab (MUSD)

= AML = Lungcancer = Bukspottkdrtelcancer

Kalla: Jarl Securities bedémning

Nedan sammanfattar vi var vardering baserad pa riskjusterat motiverat varde. |
basscenariot beraknar vi ett riskjusterat motiverat varde pa cirka 25 kronor, en
héjning med cirka 11 procent. Detta &r inklusive justering fér den nyligen
genomforda riktade emissionen.

Vérdering av summan av delarna i Cantargia

Toppforsdljning Riskjusterat NPV Per aktie

Indikation Fas MUSD) (MSEK) (kronor) Antagande

nidanilimab lla 2700 1649 22,6 ,]"ﬁs:/;;h;ns till lansering, 15 % royalty, 985 MUSD
Overhead -54 -0,7 15 MSEK/é&r

Nettokassa /-skuld 236 3,2 Per 2019-03-31 (P)

Totalt 1831 25,1 72,8 miljoner aktier

Kalla Jarl Securities

Véarderingen ar mycket kanslig for antaganden om exempelvis toppférsaljning, tid
till marknad och antagen sannolikhet till lansering. Samtliga faktorer &r osékra
bedémningar i detta tidiga skede. Mer information om inriktningen pa USA-studien
kan aven foéranleda férandringar i var modell, exempelvis om den innebér att det
kliniska programmet breddas till fler indikationer.

e | ett optimistiskt scenario (BULL) slutférs CANFOUR med lovande
resultat vilket leder till att nidanilimab ganska omgéende utlicensieras i
en affar vard upp till 985 MUSD, varav tio procent up front. | det
scenariot beréknar vi ett varde pa 3,3 miljarder kronor eller cirka 45
kronor per aktie.
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. | ett pessimistiskt scenario (BEAR) antar vi att inga tydliga relevanta
signaler pa effekt kan pavisas i fas Ila. Inflammatoriska sjukdomar och
hematologisk cancer utgér da back up-méjligheter. Vi antar att
varderingen (forskningsvardet) narmar sig botten av jamférelsegruppen
nedan pa knappt 500 MSEK. Dessa férenklade antaganden renderar ett
motiverat varde pa cirka sju kronor per aktie.

Relativvardering ger stod &t mojlig uppvdrdering

| grafen nedan har vi jamfért Cantargia med ett antal jamférelseobjekt som
utvecklar antikroppsbaserade cancerbehandlingar. Den visar klinisk fas pa x-axeln
och forskningsvarde (det vill sdga borsvarde minus nettokassa) pa y-axeln. Vi har
inkluderat bolag med projekt upp till klinisk fas Il.

Forskningsvarde (bérsvarde minus nettokassa) och klinisk fas for ett urval av bolag som utvecklar antikroppar fér
cancerbehandling

4000 PY

[ ]

o 3000 ®
@ 2000 ° il

2 [ ]

1000 s Cantargia
0

0 1 2

Kalla: Thomson Reuters. | jamforelsegruppen ingér Alligator, Biolnvent, Nordic Nanovector, CytomX, Pieris, Agenus, Aptevo, Zymeworks, Sutro och Affimed.

Medianen for de 6vriga jamforelseobjekten ligger pa ett forskningsvarde pa knappt
1,6 miljarder kronor. Det motsvarar ett bérsvarde pa 1,8 miljarder kronor eller
omkring 25 kronor per aktie for Cantargia (inraknat en antagen nettokassa om 232
MSEK (efter emission) per 2019-03-31). Vi bedémer att relativvarderingen ger ett
stod at var vardering baserat pa riskjusterade projektvarden.
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB, www.jarlsecurities.se, nedan benamnt Jarl Securities,
publicerar information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kallor som Jarl Securities bedémer som tillférlitliga. Jarl
Securities kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i
nagot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser
som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkénnande av Jarl Securities. Jarl Securities ska inte héllas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa
grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger
mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa
férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument
och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

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

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett
avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Jarl Securities. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden
och mot sedvanlig fast ersattning.

Jarl Securities har i ¢vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intressekonflikter,
vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Analytikern Niklas EImhammer ager inte och far heller inte &ga aktier i det
analyserade bolaget.
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