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Cantargia

Sektor: Biotech
| en unik position

Cantargia star infor en nyhetsintensiv period under de ndrmaste manaderna som toppas av FAIR VALUE RANGE
de forsta resultaten for CANO4 (ILTRAP) fran pagaende fas lla-studie, CANFOUR. Mark- BEAR BASE BULL
nadens forvantningar infor dessa studieresultat ar i linje med ett genomsnittsprojekt inom 6.0 270 440
cancer, vilket vi anser ar for 1agt. Det finns tydliga argument som talar for en betydligt lagre
utvecklingsrisk av CANQO4 och vi ser en uppsida for aktien pa 50 procent.

CANTA.ST VERSUS OMXS30
Kombinationsdata ar det som vi tror mest pa gaMn)grS&

Tidigare i ar rapporterades slutliga resultat fran fas I-delen i CANFOUR-studien, dar CANO4
gavs som monoterapi till stegrande doser och en dos pa 10 mg/kg identifierades. Studien
har darefter gatt 6ver i fas lla-delen och i ar forvantar vi oss de forsta resultaten frdn mono-
terapi-armen, dar patienter med icke-smacellig lungcancer (NSCLC) och pankreascancer
studeras vid upprepad behandling av CANO4. Dar vi ser bast mojligheter for starka resultat i
CANFOUR-studie ar i de tvd kombinationsarmarna, dar CANO4 ges tillsammans med cell-
gifter (samma indikationer som namndes ovan). Har forvantar vi oss sékerhets- och tolerer- ~ 0t-mov. 30jan  30-apr  29-jul - 27-okt
barhetsdata i &r som &ven kan innehalla signaler om effekt.

REDEYE RATING

Stod for maltavlan
De starka resultaten som rapporterats fran CANTOS-studien kan knappast undgétt ndgon 4
investerare av Cantargia - en studie som gav stod for IL1-systemets relevans for att minska - 2 2
risken att utveckla cancer. Dartill finns kliniskt stod som pekar pa overlevnadsfoérdelar hos I N
cancerpatienter nar den kroniska inflammationen trycks ned. Det finns dven data som E & 2
exempelvis indikerar att CAN04 kan minska toxicitet och resistensutveckling av cellgifter. & = :‘i
Sammantaget anser vi CAN04 stods av omfattande preklinisk och klinisk data som talar for
lagre utvecklingsrisk an ett genomsnittligt cancerprojekt. EAKTA

Ticker CANTA.ST
Vi hojer varderingen Lista First North
Infor de forsta studieresultaten har vi sett ver och uppdaterat vara férvantningar, prognoser  Aktiekurs (SEK) 138
och rating av Cantargia, vilket resulterat i hojd vardering till SEK 21 (10) per aktie. Vi har dven Barsvirde (MSEK) 1.005
uppdaterat Bear case och Bull case, dar Bull case utgar ifran positiva fas lla-resultat inom en Nettoskuld 19E (MSEK) 167
av de tva cancerindikationerna i CANFOUR-studien, medan Bear case bygger pa svaga Free Float 81%
resultat som inte motiverar att ga vidare.

Dagl oms. (000) 92
NYCKELTAL (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Net sales 0 0 0 0 202 ANALYTIKER
EBITDA -60 -93 -107 -125 106 Klas Palin
EBIT -60 -93 -107 -125 106 klas.palin@redeye.se
EPS (adi) 13 14 15 7 15 Arvid Necander
EV/Sales Na Na Na Na 43 Arvid.necander@redeye.se
EV/EBITDA 45 -8.3 -8.0 -18 8.3
EV/EBIT 45 -8.3 -8.0 -18 8.3
P/E 0.0 -10.3 -95 -81 917
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Solid finansiell stallning

Cantargia kommer att presentera sin rapport for det tredje kvartalet den 15 november. Vi
bedomer att rorelsekostnaderna kan hamna omkring SEK 25m for perioden och ett kassa-
flode pa samma niva. Darmed bor bolagets kassa hamna strax under SEK 200m, vilket vi
beddmer ger finansiering &t verksamheten in i H1 2021.

Vi rdknar inte med att Cantargia kommer att ha nagra intékter i verksamheten i ar eller nasta,
men ser mojlighet att bolaget ska kunna leverera ett licensavtal 2021 och har har vi i var prog-
nos risk-justerat vi en kontantersattning pd USD 60m. Vi tror att intresset for CANO4 kommer
vara omfattande om det visas lovande resultat i ndgon av indikationerna i CANFOUR-studien.

Prognoser, riskjusterade

2017 2018 2019e 2020e 2021e
Nettoforsaljning 0,0 0,0 0,0 0,0 201,6
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 201,6
FoU -52,4 -77,0 -90,4 -107,0 -75,0
Admin -7,4 -15,8 -15,7 -17,9 -21,0
Ovriga rérelsekostnader -0,2 -0,5 -0,4 0,0 0,0
Rorelsekostnader -60,0 -93,3 -106,6 -124,9 -96,0
EBIT -60,0 -93,3 -106,6 -124,9 105,6
Finansnetto -0,2 2,1 0,3 0,0 0,0
EBT -60,3 -91,2 -106,2 -124,9 105,6
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettovinst -60,3 -91,2 -106,2 -124,9 105,6
EPS Neg Neg Neg Neg 4,3

Baserat pd véra prognoser &r det troligt att Cantargia tar in ytterligare kapital under 2020,
men det kommer styras av utformning av nya studier och expansion av CANFOUR-studien.

Investment Case

o CANO4 ar en antikropp riktad mot en unik malstruktur

o CANO4 backas upp av omfattande prekliniska och kliniska resultat

. Bra finansiering — tillracklig for att nd betydelsefulla milstolpar i utvecklingen

Det ledande projektet CANO4 ar en anti-ILTRAP antikropp som utvarderas inom icke-
smacellig lungcancer (NSCLC) och pankreascancer. Fas Ila-delen i CANFOUR-studien
inleddes under 2019 och forsta indikationerna om effekt vantas redan i &r (2019).

Fas |-delen har framgéngsrikt avslutats med en rekommenderad dos identifiera. Som
forvantat noterades inga tydliga signaler om effekt i denna del av studien med mycket
svarbehandlade patienter, utan det &r i fas lla-delen vi kan f& se mer konklusiva data. Det som
ger stod infor dessa resultat och varfor vi anser att chanserna att lyckas ar hogre &n for
genomsnittsprojektet inom cancer bygger framst pa starka resultat for canakinumab frén
Novartis. | en flerérsstudie (CANTOS) i Gver 10.000 hjart-karlpatienter, vilka behandlades
profylaktisk med canakinumab, uppvisades kraftigt minskad risk for att utveckla eller do av
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cancer med mellan 67 och 77 procent. Studien var inte designad for att visa pa behandlings-
effekt av cancer, men det &r intressanta resultat som visar att IL-1 har en roll vid cancer-
utveckling.

Resultaten for canakinumab har stérkt intresset inom industrin for malstrukturen och hos
Novartis i synnerhet som satsar pa konceptet. Konkurrensen kan tyckas hard fér Cantargia,
men CANO4 &r differentierad, d& canakinumab utvecklats for autoimmuna och inflamma-
toriska sjukdomar, dér en ADCC-effekt (celldodande) ar ofordelaktig, och antikroppen block-
erar endast signalmolekylen IL-1beta. CANQ4 ar daremot optimerad for cancerbehandling
och har en dubbelmekanism i att bade trycka ned kronisk inflammation och kunna avdoda
cancerceller (ADCC).

Med tanke pa konceptets samt antikroppens fordelar s& bedomer vi att CANO4 har god
chans att visa pa positiva resultat i pAgdende CANFOUR-studie, speciellt s&tter vi vara
forhoppningar till kombinationsarmarna i denna studie. Vid positivt utfall ser vi ytterligare
uppsida for aktien mot vart Bull case pa SEK 44.

Aven om utvecklingsrisken ar lagre &n i det genomsnittliga projektet i samma fas och indik-
ation, sa finns fortsatt en betydande risk i projektet. Det saknas dnnu resultat som visar pa
effekt i patienter med metastaserade tumorer.

Vardering

Var vardering av Cantargia bygger pa en sannolikhetsjusterad kassaflédesmodell, dar vi vard-
erar varje enskilt projekt i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. Vi anser att denna modell &r
bast lampad vid vardering av bolag inom tidig lakemedelsutveckling nar det saknas I6pande
intakter eller varaktig finansiering, d& den tydliggor potential och risker i enskilda projekt.
Fokus i analysen riktas mot bolagets ldkemedelskandidat CANO4, dar vi anser att det finns en
tydlig plan och finansiering for att driva projektet framét.

Uppdaterad NPV SOTP ger ett varde for Cantargia om SEK 21 (10) per aktie. Anledning till var
uppjustering ar en omprovad syn pa caset, men dven att bolaget gjort viktiga framsteg med
CANO04 samt forbattrat finansieringen. Framtida kassafloden pé indikationsnivéa ar diskont-
erade med en WACC om 14 procent.

Sum-of-the-parts

Peak
Projekt | Malstruktur Kombination Indikation LOA* Royalty | sales Market | NPV NPV
niva (USDm) entry per aktie

CANO4 | ILIRAP Cisplatin/gemcitabin NSCLC 16% 16% 1600 2026

Gemcitabin/nab-paklitaxel | Pankreas 8% 16% 900 2024

Checkpointhammare Solida tumdrer 6% 16% 500 2028

1417 19,5

Teknologi varde (EV) 1417
Nettokassa (SEKm) 197 2,7
Gemensamma kostnader (SEKm) -85 -1,2
Totalt varde (SEKm) 1529 21,0
Antal aktier (milj.) 73
Vardering per aktie (SEK) 21,0

* sannolikhet for att na ett godkannande

Aktien handlas med en betydande rabatt mot vart fundamentalt motiverade varde. Nér vi
raknar pa vad som ar inprisat i aktien verkar férvantningarna pa projektet ligga i linje med
snittprojektet inom dessa cancerindikationer, vilket vi anser &r fel. Méaltavlan har kliniskt
validerats som relevant for minska risken att utveckla cancer. Dartill finns omfattande
preklinisk data som ger stod for relevansen av IL1-hammning vid cancer.
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Modellantaganden

| vdr modellering av framtida intjaningspotential for Cantargia har vi fokuserat p4 CANO4
inom indikationerna icke-smécellig lungcancer (NSCLC) och pankreascancer. Vi har dven
inkluderat estimat for CAN04 i kombination med checkpointhdmmare inom solida tumorer.
For det senare har vii dag fa detaljer om inriktningen, men vi férvantar oss mer tydlighet frén
bolaget senare i &r. | vdntan pa detta anvander vi konservativa antaganden om en forsalj-
ningspotential pd USD 500m.

Det ar inom NSCLC som vi anser det finns starkast stod for att en antikropp som CAN04 ska
kunna visa bra resultat och séldes den indikation som vi bedomer att utvecklingsrisken ar
lagst, se tabell nedan.

Utvecklingsrisk per fas och indikation — CAN04

Preklin Fas | Fas Il Fas Il Reg Total Genomsnitt
CAN D e samma fas
NSCLC 100% 100% 45% 40% 90% 10%
Pankreas 100% 100% 30% 30% 90% 5%
Solida tumorer 100% 70% 30% 30% 90% 5%

Pagdende eller avklarad fas

Fas Il-studieprogrammets inriktning mot NSCLC och pankreascancer ar cancerindikationer
dar malstrukturen ILTRAP &r uttryckt hos de flesta patienterna. Detta 6kar mojligheten att
visa klinisk effekt utan att behdva screena patienterna och det bidrar positivt till var syn pa
utvecklingsrisken i studien.

Icke-smacellig lungcancer ar kommersiellt den storsta av alla cancerindikationer och forsal-
jningen forvantas overstiga USD 30bn inom fem &r enligt antaganden fran Datamonitor.

Forsaljningsprognos inom NSCLC
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Kélla: Datamonitor 2018

Dominerande ldkemedel inom NSCLC &r sa kallade PD-1/L1-hdammare. | CANFOUR-studien
uppfattar vi att CANO4 &r positionerad att utvarderas i patienter vid andra linjens behandling,
efter PD-1/L1-hammare inom NSCLC. Vi beraknar att patientpopulationen i denna behand-
lingslinje uppgaér till 6-7.000 i USA, 14-17.000 pa de fem storsta EU-marknaderna och 7-8.000
i Japan. | dagslaget saknas effektiv behandling for denna patientgrupp, ofta anvands
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cellgifter men som endast uppvisar modesta effekter. Vi tror darfor att bra resultat i denna
patientgrupp har potentialen att bli en ny standard och déarmed kan leda till hogt anvandande.
Viraknar med en penetration om 70 procent.

Toppforsaljning NSCLC - fordelning per marknad

USA USD 600m
5EU USD 700m
Japan USD 300m

Pankreascancer ar en betydligt mer nischad indikationen an NSCLC. Dartill finns fa effektiva
godkanda behandlingar mot sjukdomen, vilket haller tillbaka den kommersiella storleken
inom omradet. Antalet patienter som behandlas med ldkemedel for icke-opererbar pankreas-
cancer beraknar vi till drygt 40.000 i USA, 50.000 pa de fem storsta EU-marknaderna och
20.000 i Japan. Att det annu inte finns ndgon klinisk data som backar upp potentialen for
CANO04 inom indikationen ar anledning till att vi gar forsiktigt framat nér vi satter estimat och
anvander en penetration om 10 procent inom forsta linjens behandling. Nedan presenteras
vara topforsaljningsestimat inom indikationen.

Toppforsaljning Pankreas — fordelning per marknad

USA USD 500m
5EU USD 300m
Japan USD 100m

Vara prognoser for CANO4 utgdr ifrdn en prissattning i USA om USD 100.000 och i EU och
Japan om USD 50.000.

Relativvardering

Eftersom forskningsbolag saknar I6pande intakter och stabila vinster ar det inte majligt att
anvanda vedertagna nyckeltal vid en relativvardering. Istéllet anvander vi oss av teknologi-
vardet (EV) for att skapa oss en uppfattning av varderingen av Cantargia jamfort med
liknande nordiska bolag. Teknologivardet ar borsvardet minus nettokassan.

Varderingen av Cantargia ar hogre an sina narmaste jamforbara bolag i tabell nedan. Det &r i
nuldget motiverat anser vi, utifrdn att CAN04-konceptet stods pd mer omfattande preklinisk
och klinisk data, men aven ar det projekt dar mest betydande nyheter ligger narmast i tid.

Relativvéardering - utv. lakemedel inom cancer

(MSEK) Marknadsvarde Aktiekurs Nettokassa EV p:)jrléztl Utv. fas
Alligator Bioscience (ATORX) 785 11,00 358 427 5 Fas I-ll
Bioinvent (BINV) 631 1,26 210 421 5 Fas I/
Cantargia (CANTA) 1005 13,80 219 786 2 Fas Il
Immunicum (IMMU) 859 9,31 363 496 1 Phase I-II
Medel 820 533

Median 822 462

Samtliga ovanstdende jamforelsebolag har uppvisat svag kursutveckling under de senaste
tolv mé&naderna, inklusive Cantargia vars aktie & ned med 19 procent. Alligator tyngs av av-
brutet partnersamarbete med Johnson & Johnson, medan Bioinvent behdvt ta in pengar till
hog rabatt. Immunicum klarat sig bast, da bolaget levererat lovande fas ll-resultat. Det har
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visar tydligt, anser vi, vikten av resultat som drivare av aktiekursutveckling, dar Alligator och
Bioinvent &r mer &n sex manader ifran betydande resultat frdn sina pagéende studier.

Relativutveckling Cantargia mot sina peers, senaste tolv manader

Dec'1d
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Kélla: Nasdaq Stockholm

Scenarioanalys

Nedan beskriver vi tva tankbara scenarier, Bull case och Bear case, och hur dessa tva scen-
arier slar pa varderingen. Scenarierna kretsar kring huvudprojektet, vart det kan ha tagit sig
inom 18 méanader.

| vart pessimistiska Bear case-scenario gor vi foljande antaganden om CANO4:

CANO4 visar inte tillrackligt bra resultat i kombination med cellgifter och
utvecklingen fokuseras p& kombination med checkpointhdmmare

Bolaget tar in SEK 100m via emission av 15 miljoner aktier under 2020

CANxx ar i slutfasen av den prekliniska utvecklingen

Var modell ger ett fundamentalt varde om SEK 5

| vart optimistiska Bull case-scenario gor vi foljande antaganden om CANO4:

CANO4 visar lovande resultat i patienter med NSCLC, men inte inom indikationen
pankreascancer

Bolaget tar in drygt SEK 100m via emission av 7 miljoner aktier under 2020
Kombinationsstudien med checkpointhammare visar bra sakerhet och tolerabilitet
och indikationer p& synergier

Partnerforhandlingar ar pdgdende och intresset ar betydande med flera potentiella
tagare

CANxx ar i slutfasen av den prekliniska utvecklingen

Var modell ger ett fundamentalt varde om SEK 44
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Catalysts

Feedback fran FDA om kombo-studie

Under Q4 2019 véantas bolaget fa aterkoppling fran den amerikanska ladkemedelsmyndigheten FDA avseende den
planerade kombinationsstudien med CANO4 och immunterapi. Det kommer forhoppningsvis ge oss mer kétt pa
benen kring planerna och innehélla data som ger stod for inriktningen.

EFFEKT
Nackeldel Fordel Tidsram
Signifikans Sannolikhet Signifikans Sannolikhet
Liten Extremt osannolikt Mattlig Vildigt sannolikt Kortsiktigt

Val av lakemedelskandidat CANxx

Bolaget har indikerat att en lakemedelskandidat for inflammationsprojektet CANxx ska kunna valjas fore arsskiftet
2019/20. S&dan kommunikation bor aven kunna inkludera prekliniska resultat och indikationsinriktning.

EFFEKT
Nackeldel Fordel Tidsram
Signifikans Sannolikhet Signifikans Sannolikhet
Méttlig Osannolikt Méttlig Valdigt sannolikt Kortsiktigt

Forsta resultaten - fas lla

Vi forvantar oss att Cantargia fore arsskiftet 2019 kommer att presentera de forsta resultaten fran pdgdende fas lla-
studie. Vid tidpunkten forvantar vi oss inte se tydliga effektsignaler, men forhoppningsvis enskilda patienter som
svarat pa behandlingen.

EFFEKT
Nackeldel Fordel Tidsram
Signifikans Sannolikhet Signifikans Sannolikhet
Stor Osannolikt Stor Sannolikt Kortsiktigt

Partneravtal CANO4

Den kommunicerade strategin gar ut pa att identifiera en partner infor pivotala studier. Vi rdknar med att en sddan
kan finnas pa plats under 2021.

EFFEKT
Nackeldel Fordel Tidsram
Signifikans Sannolikhet Signifikans Sannolikhet
Stor Sannolikt Stor Sannolikt Langsiktigt
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av tre varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvégning av ett antal
faktorer som varderas pa en betygsskala frén 0 till 1p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 5 poang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Personal: 4

Cantargia leds av ett kompakt erfaret och sammansvetsat team. VD Goran Forssberg har varit involverad vid licensavtal, vilket ar
en betydelsefull kunskap infor kommande partnerforhandlingar. Styrelsen anser vi ar val sammansatt och i den ingar personer
med olika erfarenheter som kompletterar varandra. Det ar dven positivt att huvuddgare Sunstone Capital har representation i
styrelse.

Affarer: 2

Lakemedelsindustrin ar en hogmarginalbransch och dar det finns tydliga produktskydd via patent for bolagets projekt. Det ar
generellt en bransch utan storre konjunkturberoende. For bolag likt Cantargia finns, utover sjalva utvecklingsrisken, risker kopplade
till aktiernarknaden da kapitalbehovet i verksamheten &r stort och det hanteras ofta via nyemissioner.

Nyckeltal: 2

Bolagets finanser ar stabila och nuvarande kassa racker mer an tolv ménader framat. Vi tror dock att mer kapital kommer behovas
tas in fran aktiemarknaden innan ett licensavtal blir aktuellt.
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RESULTATRAKNING 2017 2018 2019E  2020E  2021E DCF VARDERING
Omsittning 0 0 0 0 202 WACC (%) 140%  Motiverat vérde per aktie, SEK 21.
Summa rirelsekostnader -60 93 -107 125 96 Aktiekurs, SEK 138
EBITDA -60 -93 -107 -125 106
Avskrivningar materiella tillg. 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -60 -93 -107 -125 106
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 2 0 0 0
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore et 60 Bl 107 125 106 LONSAMHET 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Skatt 0 0 0 0 0 ROE 43% _45% 69% 138% 131%
Nettoresltat 50 sl L 106 ROCE 42% 47% 69% 138% 131%
— ROIC -2625% 394% 903% 932% -154%
BALANSRAKNING 2017 2018 2019E 2020E  2021E EBITDA marginal i i . . 590
Tilgéngar EBIT marginal 52%
Omsattningstillingar Nettomarginal 59%
Kassa och bank 210 167 167 42 143
Kundfordringar 1 0 0 0 0 DATA PER AKTIE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Lager 0 0 0 0 0 VPA -1.28 -1.38 -1.41 172 145
Andra fordringar 0 2 3 5 VPA just. -1.28 -1.38 -1.41 172 145
Summa omséttn. 212 168 169 45 148 Utdelning 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Anléggningstilgangar Nettoskuld 575 252 -2.29 -0.58 -196
Materialla anl. tillg. 0 0 0 0 0 Antal aktier 46.94 66.19 7280 7280 72.80
Finansiella anl. tillg. 0 0 0 0 0 _
Ovriga finansiella tillg. 3 3 3 3 3 VARDERING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Goodwill 0 0 0 0 0 EV -269.8 7730 8526 9712 876.6
|mm. tillg. vid forvév 0 0 0 0 0 P/E Neg -10.3 95 8.1 97
Ovr. immater. tillg. 0 0 0 0 0 P/E diluted Neg -103 -95 -8.1 9.7
Qvr. anligg. tillg. 0 0 0 0 0 P/Sales Na Na Na Na 51
Summa anlagg. 3 3 3 3 3 EV/Sales Na Na Na Na 43
Uppsk. skatteford 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 45 -8.3 8.0 -18 8.3
Summa tillgngar 274 m 172 48 151 EV/EBIT 45 83 -8.0 -18 8.3
Skulder P/BV 0.0 6.1 6.7 363 16
Kortrristiga skulder AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/AR 16/18E
Levantorsskulder 0 0 0 0 0 1man -89% Umséttning 00%
Kortfristiga skulder 2 9 9 9 9 3mén 74%  Rirelseresultat, just. 333%
Ovriga kurh‘ristiga skulder 1 10 n 8 12 man -18.6 % V/A, just 6.9%
Sl.J.mma kort. skuld 28 16 19 20 1 f\rets bb'rjan 14Y% EK 211%
falgiib:asre”;d:liul . g g g g g AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
) o Sunstone Capital 19% 19%
Konvertibler 0 0 0 0 0 Fiirde AP-fond 6.6% 6.6%
Summa skulder 28 16 19 20 7 arte ALondeN___ o h o
) Alecta Pensionsforsakring 6.6 % 6.6 %
Uppsli. satteslald 0 0 0 0 0 Férsta AP-forden 63% 63%
Avséﬂninlgar 0 0 0 0 0 Avanza Pension 55% 5.5%
Eﬁﬁz‘lf;”a' 243 153 158 23 133 Ghman Bank SA. 43% 43%
. i . .
Minoritet & E. Kap. 218 15 153 2% 12 Ekagﬁmawska Enskilda Banken S.A 35 0/n 35 0/n
Summa skulder och . Kap. 914 m m " 51 ordic Cross Asset Management 34% 34%
Andra AP-fonden 30% 30%
_ Handelsbanken Fonder 19% 1.9%
FRITT KASSAFLODE 2017 2018 2019E  2020E  2021E
Omsitting 0 0 0 0 202 AKTIEINFORMATION
Sum. Rirelsekostader 60 93 Q00 A% 9% Reuterskod CANTAST
Avskrivningar 0 0 0 0 0 Lista First North Premier
EBIT 60 9 401 A% 106 T I— 140
Skt pa EBIT 0 0 0 0 0 A?tal iaktler, milj. 128
NOPLAT 60 93 107 125 106 Brsvérde, MSEK 1019.3
Avskrivningar 0 0 0 0 0
Bruttokassaflide -60 -93 07 125 106 BOLAGSLEDNING & STYRELSE :
Firand. | rirelseskap 19 Y ? 1 5 b Goran Forsberg
Investeringar 8 0 0 0 0 Cfo Bengt Jondell
Fritt kassaflide 34 105 105 124 101 R
Ordf Magnus Persson
KAPITALSTRUKTUR 2017 2018 2019E 2020E  2021E _
Soliditet 90% 90% 89% 58% 89% NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM
Skuldsttningsgrad 0% 0% 0% 0% 0% Q3 rapporten 20191115
Nettoskuld -210 -167 -167 -42 143
Sysselsatt kapital -24 -12 -13 -14 -9
Kapit. oms. hastighet 0.0 0.0 0.0 0.0 13
TILLVAXT 2017 2018 2019E  2020E  2021E ANALYTIKER Redeve AB
Forsaliningstillvixt 0% 0% 0% 0% 50399 Klas Palin Maéster Samuelsgatan 42, 10tr
VPA tillvixt (just) -40% % % %  -184% klas.palin@redeye.se 11157 Stockholm

Arvid Necander
Arvid.necander @redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Bolagskvalité

Bolagets kvalité &r baserad pd ett antal kvantitativa och kvalitativa kriterier i tre olika kategorier: PERSONERNA,
AFFAREN, FINANSERNA. Det &r dessa byggstenar som majliggor for ett bolag att kontinuerligt Gverprestera och
leverera attraktiv Iangsiktig vinsttillvaxt.

Varje kategori ar uppdelad i flera underkategorier som bedéms pa basis av fem fragor. Dessa baseras pa allmant
accepterade och testade investeringskriterier som anvands av bevisat framgangsrika investerare och
investmentbolag. Varje underkategori kan dessutom innehalla en kompletterande frdga som ger ytterligare
information for att underlatta investeringsbeslut.

Om ett kriterie ar uppfyllt tilldelas det en poang. Poangen fran samtliga kriterier adderas sedan for att podngsétta
varje underkategori. Den totala podngen for en kategori ar medelvardet av alla underkategorier och varierar mellan 0
till 5, avrundat uppat till ndrmaste heltal.

Den totala podngen for varje kategori anvands sedan for att generera storleken pa stapeln i Company Quality
diagrammet.

Personerna

| slutet av dagen ar det méanniskor som driver vinsttillvaxt, inte siffror. Att forstd motivationen hos personerna
bakom foretaget ar en viktig del i att forsta bolagets langsiktiga drivkraft. Allting handlar om att gora affarer med
personer du litar p3, eller &tminstone att undvika att gora det med personer av tvivelaktig karaktar

Ratingen for Personerna baseras pa kvantitativ poangsattning av sju kategorier: Passion, Exekvering,
Kapitalallokering, Kommunikation, Ersattning, Agarskap och Styrelse.

Affaren

Om du inte forstar konkurrenssituationen och inte har en tydlig uppfattning om hur verksamheten kommer att
engagera kunder, skapa varde och konsekvent [onsamt leverera det vardet, kommer du inte att lyckas som
investerare. Att kunna affarsmodellen utan och innan minskar risken nar du kdper en aktie.

Affarsbetyget baseras péa kvantitativ poangsattning av fem underkategorier: Skalbarhet, Marknadsstruktur,
Vardeerbjudande, Langsiktiga konkurrensfordelar och Operationella risker.

Finanserna

Investeringar &r till halften en konstform och hélften en vetenskap. Nyckeltalen utgor det mesta av vetenskapen och
anvéands for att utvardera ett foretags finansiella stéllning och utsikter. Dessa nyckeltal &r ocksa viktiga faktorer
som kommer att paverka foretagets resultat och vérdering. Du behover dock endast ett fatal for att avgora huruvida
ett foretag ar ekonomiskt starkt eller svagt.

Ratingen for Finanserna &r baserad pa kvantitativ podngsattning av fem separata kategorier: Langsiktig
intjaningsformaga, Lonsamhet, Tillvaxt, Finansiell stéllning och Resultatets tillforlitlighet.
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Disclaimer

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell radgivare inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades ar 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstand: 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 pa kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast dtagande, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjanster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstand).

Ansvarsbegréansning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen ar baserad pa
kallor som Redeye beddmer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande
estimat kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt 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 radgivare infor
ett investeringsbeslut. Redeye fransager sig ddrmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvandandet av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare sa har Redeyes anstéllda inte tillatelse att handla i
finansiella instrument for det bevakade bolaget, fran och med publiceringen plus en handelsdag efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fran ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhalla ersattning som
ar direkt kopplad till sddan verksamhet.

. Redeye kan genomfora analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Ldsaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhéllit eller
kommer att erhalla betalning fér utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag némnt i rapporten. Ersattningen ar ett
pa férhand 6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angéende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nér Redeys analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sé har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2019-11-04)

Rating Personal Affarer Nyckeltal
5p 11 9 1
3p-4p 76 60 28
Op-2p 10 28 68
Antal bolag 97 97 97

Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat dn personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar
medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning &r otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse.
Copyright Redeye AB.

Intressekonflikter

Klas Palin ager aktier i bolaget: Nej
Arvid Necander ager aktier i bolaget: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhdller/har erhdllit erséttning fran
Bolaget baserat pa detta.
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