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s Lista: First North
Storsatsning ger goda Bérsvarde: 230 MSEK

forutsittningar i CANFOUR Bransch: Biotech

Goran Forsberg

e Cantargia har haft ett hindelserikt 2017. Tidigare i ir sd genomforde —Styrelseordf: Magnus Persson
man en emission for att kunna 6ka pé satsningen med CANo4 och i
hostas sd drog CANFOUR iging. Under augusti s fick man medvind
frén en extern studie som kunde visa att blockering av interleukin-1
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tycks ge en anti-cancereffekt, vilket 6kat pa intresset kring konceptet. -
Cantargia har tagit tillvara pa den positiva utvecklingen och kommer 10
att resa 232 miljoner kronor for att expandera CANFOUR-studien, "l Jvy

vilket ger goda forutsdttningar framover.
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e Fas Ila-delen blir den stora viardedrivaren och katalysatorn for
Cantargia. Studien estimeras ta cirka 18 ménader att genomfora och 22-nov 20-feb 21-maj 19-aug 17-n0
slutresultat kan darfor presenteras under 1H-2020. Vi bedomer att
det ar cirka 50 procent sannolikhet att resultaten blir brai CANFOUR,
vilket ger en fordelaktig risk/reward. Justerat for emissionen sa visar
var riskjusterade modell ett motiverat virde pé 10 (8) kronor per aktie
(Base Case). I ett optimistiskt scenario sa anser vi att aktien ar viard
21 (18) kronor (Bull Case) pa en nuvirdesjusterad basis, medan vart
pessimistiska scenario pa 5 (4) kronor per aktie (Bear Case) indikerar
en relativt begriansad nedsida fran dagens kurs.
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Nyckeltal

2015 2016 2017E 2018E 2019E Fakta

Omsattning, MSEK 0 0 0 0 0 Aktiekurs (SEK) 7.2

Tillvaxt 0% 0% 0% 0% 0% Antal aktier (milj) 32.1

EBITDA -17 -45 -54 -63 -72 Bérsvarde (MSEK) 230

EBITDA-marginal 0% Neg Neg Neg Neg Nettoskuld (MSEK) -39

EBIT -17 -45 -54 -63 -72 Free ﬂoat (0/0) 81 %

EBIT-marginal 0% Neg Neg Neg Neg Dagl oms. ("000) 89

Resultat fore skatt -17 -45 -54 -63 -71

Nettoresultat -17 -45 -54 -63 -71

Nettomarginal 0% Neg Neg Neg Neg

Utdelning/Aktie 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Analytiker:

VPA -1.27 -2.14 -0.82 -0.95 -1.08 Mathias Spinnars
mathias.spinnars@redeye.se

P/E Neg Neg Neg Neg Neg

EV/S n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. Klas Palin

EV/EBITDA Neg Neg Neg Neg Neg klas.palin@redeye.se

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

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
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

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

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfré’agor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund fér beddmningen av varje vérderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror dérmed p& betygsfordelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

Var 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 |6nsam, och en délig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudédgare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 1angsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 18ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte vaxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pa 13ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Vinstutsikter &r; 1 -
Affarsmodell, 2 - Forsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 - Marknadsposition, och 5 - Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital fér
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar I6nsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem &r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning pd eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassafléde, och 5 - Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafldéden. Om inte balansrékningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den bésta potentialen till ndgon 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 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Stor uppsida vilar vid horisonten

Cantargia har haft ett hindelserikt 2017. Tidigare i ar sa genomforde man en
emission for att kunna 6ka pé satsningen med CAN04 och i hostas sa drog
CANFOUR fas I/IIa-studien igdng. Under augusti s fick man medvind fran
en extern studie som kunde visa att blockering av interleukin-1 tycks ge en
anti-cancereffekt, vilket 6kat p4 intresset kring konceptet. Cantargia har tagit
tillvara pd den positiva utvecklingen och kommer att resa 232 miljoner
kronor for att expandera CANFOUR-studien. Med det kan man studera fler
patienter och utdka kombinationsarmarna, vilket ger mycket goda
mojligheter till att hitta ritt signaler med CANo4. Sammantaget sé har 2017
inneburit att man kunnat transformera sig fran ett prekliniskt bolag med ett
kapitalbehov efter fas I, till ett vilfinansierat kliniskt bolag som kan
utvirdera den fulla potentialen av CANo04 i fas I/Ila. Bolaget har for avsikt
att ytterligare stiarka sin position genom att listas pa Nasdaq Stockholm Main
Market under 2018. Det &r en positiv utveckling for bolaget och vi tror att
aktien, pa langre sikt, kommer att reagera direfter. Vi ser positivt pa
Cantargias potential framover, &ven om ledtiden fram till slutresultat ar lang
och den stundande emissionen ger en negativ utspadningseffekt pa kort sikt.

Unikt koncept med potential till genomslag i industrin

Inflammationens roll i uppkomst och tillviaxt av tumorer blir allt tydligare.
Interleukin-1-systemet ar den prototypiska pro-inflammatoriska cytokinen,
dar IL-1a/B binder till IL-1R/IL1RAP och skickar inflammatoriska signaler
in i cellen. Cancerceller har visat sig anvinda detta for att signalera tillvaxt
och spridning och bland annat Cantargia har visat att majoriteten av
patienteriflera solida tumoérformer uttrycker IL1IRAP. Att blockera receptorn
kan darfor vara en effektiv cancerbehandling. Hypotesen befinner sig dnnu i
konceptstadiet, men nyligen publicerade data frdn en flerarsstudie
(CANTOS) i 6ver 10 000 hjart-karlpatienter behandlade med profylaktisk
anti-IL-1p canakinumab (Ilaris, Novartis) visade en minskad risk for att
utveckla eller d6 av cancer med mellan 67 och 77 procent. Studien var inte
designad for att visa pa behandling av cancerpatienter och gir inte att
extrapolera for det andamaélet, men det ar intressanta resultat som tycks visa
pa IL-1:s roll i cancerutveckling. Intresset i industrin har 6kat i och med
resultaten och Novartis i synnerhet satsar pa konceptet. Sedan tidigare si
studeras canakinumab i en fas I-studie i solida tumérer i kombination med
den experimentella PD-1-hdmmare PDRoo01, dar slutresultat viantas under
Q1-2020. CANTOS gav Novartis blodad tand och bolaget meddelade i
samband med Q3-rapporten att de avser starta tre separata fas III studier
inom adjuvant, 1L respektive 2L icke-smécellig lungcancer.

Konkurrensen kan tyckas hard for Cantargia, men faktum é&r att
canakinumab och CANo4 har differentierade mekanismer och ar inte fullt
jamforbara. Novartis utvecklade canakinumab f6r autoimmuna och
inflammatoriska sjukdomar, diar en ADCC-effekt (celldodande) ar
ofordelaktig och antikroppen blockerar endast signalmolekylen IL-1(.
CANo4 ar diaremot optimerad for cancerbehandling och har en
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dubbelmekanism som skulle kunna oOvertriffa canakinumab i det syftet.
CANo4 blockerar IL1RAP, vilket inkluderar béde IL-1a/, samt inducerar
celld6d genom ADCC. Med det s& kan man fa en dubbelt mélinriktad anti-
cancereffekt, badde genom att hdmma tillvixtsignalerna och avddéda
cancerceller som uttrycker ILIRAP. Med tanke pad konceptets samt
antikroppens goda rationell s& bedomer vi darfor att CANo4 har god chans
(~50%) att visa pé starka resultat i fas I/IIa (CANFOUR).

Sidkrad finansiering for att fa vitala svar och en stark position
Emissionen pa 232 miljoner kronor kommer att finansiera Cantargia fram
till minst 2020 och ger bolaget mojligheten att genomfora ett ambitiost
studieprogram med CANo04. Man kommer nu att utéka studien med fler
antal patienter, tre cancerformer (icke-smaécellig lungcancer, pankreascancer
och akut myeloisk leukemi) och flertalet armar i kombination med
nuvarande standardbehandling. Det expanderade studieprogrammet ger
Cantargia mojligheten att utvirdera CANo4 pa ett bredare plan och kommer
att ge de svar man behover for att kunna hitta en partner. Resultaten fran
CANFOUR ger ocksé partnern majligheten att ta 6ver projektet och ga direkt
in i ett registreringsgrundande fas III-program, vilket satter Cantargia i en
mycket stark forhandlingsposition vid goda resultat.

Begriinsad uppsida i niirtid, stor potential pa 18+ manaders sikt

For den investerare som kan sitta pa hdnderna tills fas ITa-data presenteras
under 1H-2020 si finns ett fordelaktigt bet i Cantargia. Man kan i dagslaget
komma in till en billig kurs och far en stor potentiell uppsida till relativt goda
odds. Likemedelsutveckling ar en process med generellt sett 1anga ledtider
och laga sannolikheter till att lyckas. I Cantargia s behover man daremot
inte vara med pa hela resan for att fa betalt, utan bolagets strategi ar att ta
CNAo04 genom fas I/Ila for att sedan licensiera ut projektet till en partner.
Fas I-delen ar en doseskaleringsstudie som utviarderar sdkerhet och
tolerabilitet. Studien tar cirka 12 manader att genomf6ra och vi forvantar oss
inga sdkerhetsproblem. Fas Ila-delen blir den stora virdedrivaren och
katalysatorn for Cantargia. Studien estimeras ta cirka 18 manader att
genomfora och slutresultat kan darfér presenteras under 1H-2020. Vi
bedomer att det ar cirka 50 procent sannolikhet att resultaten blir bra i
CANFOUR, vilket ger en fordelaktig risk/reward. Var riskjusterade modell
visar ett motiverat viarde pa 10 kronor per aktie (Base Case). I ett optimistiskt
scenario sd anser vi att aktien dr viard 21 kronor (Bull Case) pa en
nuvardesjusterad basis, medan vért pessimistiska scenario pa 5 kronor per
aktie (Bear Case) indikerar en relativt begriansad nedsida frdn dagens kurs.
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Bear points

For en mer dynamisk bild av en investering i Cantargia s& har vi
sammanstallt var anti-tes i ett antal pessimistiska Bear Points. Dessa listas
nedan fran den mest uppenbara till den minst troliga och belyser mgjliga
utmaningar for bolaget eller sektorn i nértid.

Konkurrens om patienter kan ge studieféorseningar

Det réder ofta stor konkurrens om patienter i kliniska studier, i synnerhet
inom onkologi. Rekryteringsproblem kan innebdra att studien maéste
genomforas med farre patienter an tankt, eller att studien drar ut pa tiden.
Med tanke pa att Cantargia valt att rekrytera patienter frin flertalet center i
Norden och BeNeLux sd tror vi inte att nigra stora problem kommer att
uppstd, men risken finns alltid for eventuella férseningar.

Ny, unik antikropp mot ett nytt koncept

CANo4 ar en unik antikropp och det ar viktigt att komma ihag att
utvecklingen dnnu ir i ett tidigt skede. Mekanismen och biologin kring hur
CANo04 beter sig i patienten och interaktionen med receptorn ir inte fullt
forstddd i en klinisk miljo och kommer studeras kontinuerligt. Externa
studier har visat pa en klar fordel 6ver tid med profylaktisk anti-IL-1
behandling, men detta gér inte att extrapolera till CANFOUR. Utvecklade
tumorer ar ett annat monster och kan visa sig vara svarare att attackera
genom IL-1-blockering. Att CANo4 har en dubbelmekanism som &r
optimerad for cancerbehandling kan ge en betydande konkurrensfordel
gentemot canakinumab, men det ar fortfarande ett koncept i ett mycket tidigt
skede och det kravs goda resultat i CANFOUR for att Cantargia ska fa ett
starkt partnerintresse kring CANo04.

Bakslag for konkurrenter kan paverka intresset

Om ndgon konkurrent med liknande koncept, till exempel Novartis
canakinumab, skulle misslyckas i sina studier sé finns det risk for att intresset
kring CANo4 paverkas negativt. Fas III-studierna lar dock drdja ett tag och
slutresultat frén fas I-studien med canakinumab+PDRoo1 kan drgja till
borjan av 2020, vilket gor det mojligt att vi fir se CANFOUR-resultaten fore
det.

Bolaganalys
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CANFOUR rullar pa

Cantargias meddelade i oktober att den forsta dosgruppen blivit rekryterad
och behandlad i fas I/Ila studien CANFOUR. Fas I-delen av studien ar
designad for att identifiera den dos som senare ska anviandas i fas Ila och
kommer att utvirdera sikerhet och tolerabilitet. En av patienterna hade vid
tillfallet fatt alla tre infusioner och slutfort en siakerhetsutvardering dar inga
allvarliga biverkningar noterades. De tvé andra patienterna hade fatt minst
tvé infusioner. Som vi tidigare tryckt pa sa forvintar vi oss inga problem i fas
I. Att blockera IL-1:s signalvag tycks vara relativt sdkert vilket bland annat
visats i studier med antikroppar mot IL-1a och IL-1f3. Infektionsrisken verkar
vara den framsta biverkningen och d& CANo04 neutraliserar bide alfa och
beta kan det visserligen 6ka risken for biverkningar, men det ir inget vi
bedomer som en stor risk i dagslédget.

CANFOUR kommer att genomféras i BeNeLux och Skandinavien och mellan
15 och 20 patienter avses studeras i den fas I-delen. Konkurrensen om
rekrytering av cancerpatienter dr ofta hard och studier tenderar att dra ut pa
tiden gentemot forvantan. Vi ser det som positivt att CANFOUR nu dragit
igéng pa allvar och rekryteringen verkar kunna rulla pé i god takt. De kliniker
vi varit i kontakt med tycks visa ett stort intresse for att inkludera patienter i
studien, vilket kan ge ytterligare fart pa rekryteringen. Om allt klappar som
det ska sd bedomer att fas I-studien tar cirka 12 méanader att genomfora,
vilket betyder att slutresultaten kan rapporteras under Q3-2018. Sedan
kommer CANFOUR att rulla vidare i en fas ITa-del dar CANo4 studeras som
mono- och kombinationsterapi inom icke-smécellig lungcancer och
pankreascancer. Samtidigt sa avser man dven att starta en fas ITa-studie
inom leukemi (AML), dar det ar troligt att man kommer att férséka inkludera
en identifierbar subgrupp av patienter som kan tdnkas svara bast pa
behandlingen, vilket i sin tur kan ge goda forutsattningar for positiva resultat
i studien. Tack vare en stark finansieringsrunda sd& kommer man kunna
inkludera ett storre antal patienter och vi bedomer att mdjligheterna till att
hitta ritt signaler ar mycket goda.

Studiedesign fas I/IIa

: Fas | - Doseskalering med Fas lla - Dosering med utvardering
E, sakerhetsutvardering av terapeutisk effekt

Monoterapi

Rekommenderad fas Il dos
(Dosgrupp X)
Kombinationsterapi

i Dosgrupp 3 Leukemi
: Dosgrupp 2

i Dosgrupp 1

Kliniska studier

Kélla: Cantargia
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Cantargias koncept att blockera IL1IRAP och samtidigt binda NK-celler till att
attackera cancercellerna dr intressant och teoretiskt attraktivt. Inga projekt
har dnnu bevisat IL-1-blockeringens formaga att behandla redan utvecklad
cancer och det aterstar flera steg pé resan. Fas I kommer att ge indikationer
pa sakerhet och tolerabilitet men det ar i fas Ila som terapeutisk effekt
studeras djupare och det dr da vi kommer att kunna fa en battre forstaelse
for CAN04:s potential. Resultaten kan komma att bli en inflexionspunkt for
bolaget och vid starka resultat som visar pa en tidig och tydlig anti-
cancereffekt s tror vi att partnerintresset blir stort.

IL-1-himmare: Dagens och framtidens applikationer

Fa projekt under utveckling har ILIRAP som méalmolekyl (utover CAN04 s&
har vi endast identifierat Cellerants prekliniska projekt CSCo12 mot AML,
men detta verkar ligga pa is) och Cantargia dr ensamma fanbédrare inom
solida tumorer. Detta kan dels bero pa att konceptet dnnu ar oupptéackt inom
cancerbehandling, men dven pa att Cantargia har en stark patentsituation
som inkluderar antikroppsbehandling av mélmolekylen IL1RAP, ett ovanligt
starkt patentskydd i sammanhanget. Signalvigen IL-1 kan daremot
blockeras pé flera sitt, till exempel genom att blockera IL-1a eller IL-13 med
antikroppar, eller protein som fungerar som “decoy’-receptorer. Vi har
sammanstallt utvalda aktiva projekt som finns listade pa Biomedtracker och
Clinicaltrials.gov nedan. Ytterligare projekt dterfinns i preklinisk fas och
flertalet provarinitierade studier pagér, speciellt med Kineret, men
huvudfokus for dessa ar autoimmuna och inflammatoriska sjukdomar.

Anti-IL-1: Marknadsforda produkter och projekt under utveckling
Projekt Bolag Sjukdomsgrupp Indikation Struktur

Arcalyst (rilonacept) Regeneron Autoimmuna / CAPS Marknad Blockerar IL-1B genom att Protein
inflammatoriska agera som en receptor och
hamma dess signalvag.
Kineret (anakinra) Swedish Orphan Autoimmuna / CAPS, RA Marknad Rekombinant IL-1Ra som Protein
Biovitrum inflammatoriska blockerar IL-1 genom att binda
till receptorn och inhibitera
signalvagen.
Ilaris (canakinumab) Novartis Autoimmuna / Juvenile RA Marknad Anti-IL-1B antikropp Antikropp
inflammatoriska
Ilaris (canakinumab) Novartis Autoimmuna / CAPS Marknad Se ovan Antikropp
inflammatoriska
Ilaris (canakinumab) Novartis Autoimmuna / TRAPS Marknad Se ovan Antikropp
inflammatoriska
Ilaris (canakinumab) Novartis Autoimmuna / Infl. sjukdomar Marknad Se ovan Antikropp
inflammatoriska
Ilaris (canakinumab) Novartis Autoimmuna / Gout Marknad Se ovan Antikropp
inflammatoriska
Ilaris (canakinumab) Novartis Kardiovaskulédra Atherosclerosis II1 Se ovan Antikropp
Xilonix (MABp1) XBiotech Onkologi Kolorektal II1 Anti-IL-1a antikropp Antikropp
Ilaris (canakinumab) Novartis Autoimmuna / Sarcoidosis 11 Se ovan Antikropp
inflammatoriska
ABT-981 AbbVie Rheumatologi (inte  Osteoarthritis I Dubbelvariabel immunoglobulin Antikropp
autoimmun) (DVD-Ig) som binder till och
hammar béde IL-1a och IL-1B.
Kineret (anakinra) Swedish Orphan Autoimmuna / Juvenile RA II Se ovan Protein
Biovitrum inflammatoriska
Kineret (anakinra) Swedish Orphan Autoimmuna / Gout I Se ovan Protein
Biovitrum inflammatoriska
Xilonix (MABp1) XBiotech Autoimmuna / Percutaneous Coronary I Se ovan Antikropp
inflammatoriska Intervention Restenosis
Xilonix (MABp1) XBiotech Autoimmuna / Psoriasis 11 Se ovan Antikropp
inflammatoriska
Xilonix (MABp1) XBiotech Dermatologi Acne I Se ovan Antikropp
Xilonix (MABp1) XBiotech Autoimmuna / Neutrophilic Dermatoses I Se ovan Antikropp
inflammatoriska
Xilonix (MABp1) XBiotech Endokrina Diabetes Mellitus, Type II 11 Se ovan Antikropp
Xilonix (MABp1) XBiotech Dermatologi Hidradenitis Suppurativa 11 Se ovan Antikropp
Xilonix (MABp1) XBiotech Onkologi NSCLC /11 Se ovan Antikropp
Ilaris (canakinumab) Novartis Onkologi Solida tumérer I Se ovan Antikropp
Xilonix (MABp1) XBiotech Onkologi Pankreas I Se ovan Antikropp
Xilonix (MABp1) XBiotech Onkologi Hematologiska I Se ovan Antikropp

Kalla: Biomedtracker, clinicaltrials.gov, Redeye Research
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Novartis satsar pa konceptet efter lovande resultat

Novartis presenterade tidigare i hostas detaljerade data frén en flerarsstudie
(CANTOS) med canakinumab (Ilaris) for att motverka kardiovaskulédra
event. Studien tycks visa att profylaktisk behandling med anti-
inflammatoriska IL-1-hdmmare reducerar risken for kardiovaskuldra event.
Novartis hade dven en hypotes om att canakinumab kunde reducera risken
for cancer genom sin anti-inflammatoriska verkan, vilket de valde att
inkludera i studien. Resultaten visade en klar dosrespons, dar den hogsta
dosen visade pa 51 procent minskad risk for dodlig cancer. For lungcancer sa
var resultaten dn mer lovande: 67 procent minskad risk for att bli
diagnostiserad med lungcancer och 77 procent minskad risk for att doé av
lungcancer. Den absoluta riskreduktionen var dock liten, mellan 1 och 2
procent och det ska podngteras att studien inte var designad for att behandla
cancer. Inget kan dnnu sdgas om IL-1-blockering har en anti-cancereffekt
efter tumorutveckling, men Novartis dr instéllda pa att ta reda pa svaret.
Canakinumab studeras sedan tidigare i en fas I-studie i kombination med
den experimentella PD-1-himmare PDRo01. Studien startade i Q3 2016 och
slutresultat forvintas under Qi1-2020. CANTOS-resultaten gav Novartis
ytterligare blodad tand och bolaget meddelade i samband med Q3-rapporten
att de avser starta ett fas III-program med tre separata studier inom
adjuvant, 1L respektive 2L icke-smdcellig lungcancer. Resultaten fran
studierna blir viktiga for IL-1 konceptet inom cancerbehandling och vi
kommer att folja dessa noga. Vi bedomer dock att CANo04 kan ha en relativ
fordel i dubbelmekanismen samt att den blockerar bade IL-1a och —f.

Dosrespons for canakinumab pekar pa reducerad risk for cancer genom blockering av IL-1

Dose dependent risk reduction with canakinumab

in lung cancer incidence of 67% (300 mg) results

Cumulative incidence lung cancer

2:04

Cumulative incidence (%)

Canakinumab Dose (SC q 3 months)

Placebo 50mg 150mg 300mg All doses

Summary of CANTOS lung cancer

P-value for
trend across

Clinical Outcome (N=3344) (N=2170) (N=2284) (N=2263) (N=6717 ) doses
o Any Cancer (all)
s (95%c) P incident rate, (N) 188 (231) 185 (144) 1,69 (143) 1.72 (144) 1.75 (431) 0.31
3:0q — Placebo 10 (ref) (ref) ___Hazard ratio 1.00 0.99 0.90 0.91 0.93
— Canakinumab50mg 074  (0-47-117) 020 95 % Cl (referent) 0.80-1.22 073411 0.74-1.12 0.79-1.09
< [ (referent) 0.91 0.31 0.38 0.38
Canakinumab 150 mg 061  (039-0-97) 0-034
—— Canakinumab300mg 033  (018-0-59) <0-0001 “Any Cancer (fatal)
p trend across groups<0-0001 “Incidence rate, (N) 064 (81)  055(44) 050 (44) 031(27) 045 (115) _ 0.0007
__Hazard ratio 1.00 0.86 0.78 0.49 - 0.71
95% ClI (referent) 0.59-1.24 0.54-1.13 0.31-0.75 0.53-0.94
P (referent) 0.42 0.19 0.0009 0.016
_Lung Cancer (all)
incidence rate, (N) 0.49 (61) 0.35 (28) 0.30 (26) 016 (14) 0.27 (68) <0.0001
_Hazardratio  1.00 074 061 0.33 - 0.55 R
95% ClI (referent) 0.47-1.17 0.39-0.97 0.18-0.59 0.39-0.78
B (referent) 0.20 0.034 <0.0001 0.0007
= =" i Lung Cancer (fatal)
p— incidence rate, (N) 0.30 (38) 0.20 (16) 0.19 (17) 007(6) 0.15 (39) 0.0002
P Hazard ratio. 1.00 0.67 0.64 0.23 . 0.51
0 : - . . : ’ “95% Cl (referent) 0.37-1.20 0.36-1.14 0.10-0.54 0.33-0.80
0 1 2 3 1 5 P (referent) 0.18 0.13 0.0002 0.0026

Follow-up years

Kalla: Novartis

Intresset kan leda till mer M&A

Forstaelsen for de pro-inflammatoriska cytokinernas roll inom flertalet
sjukdomar bérjar uppdagas allt mer i kliniska prévningar och vi tror att
intresset kan resultera i 6kad affarsaktivitet kring konceptet. Autoimmuna
och inflammatoriska sjukdomar har wvarit huvudfokus for anti-IL-1
behandling och konceptet ar relativt oként inom onkologi. Férsdljningen har
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ocksa varit begransad for de marknadsforda produkterna, vilket troligtvis
bidragit till det kyliga intresset hittills. Vi tror att satsningen kommer
intensifieras och utokas i och med att potentialen i andra omraden uppdagas
allt mer och vi kan komma att se en storre M&A-aktivitet de kommande &ren.

IL-1-hammare: Marknadsforda produkter, forsadljning i mnUSD
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Source: Bloomberg

Affarsaktiviteten inom canceromridet har varit hg under en lang tid och
visar inga direkta tecken pé& att avta. Majoriteten av affarerna ror
immunonkologiska projekt, vilket fatt ett stort uppsving i intresse efter att
Yervoy och Opdivo visade viagen med banbrytande resultat. For IL-1-
konceptet sa ar det i teorin vil utarbetat att stdnga av det inflammatoriska
signalsystemet, men rigorosa kliniska bevis saknas fortfarande. De
kommande aren sa far vi svar frin bade Cantargias CANFOUR-studie samt
Novartis fas I med PD-1-hdmmare, vilket kommer att ge en klarare bild kring
potentialen inom cancer. Om resultaten ar goda sa tror vi att M&A-intresset
kommer att vara stort kring IL-1 konceptet och Cantargia kommer ligga i
absolut framkant med resultat frén ett rigorost fas I/11a-program.

Antal deals inom canceromrédet, per kvartal, 2007-2017
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Kélla: Bloomberg, Redeye Research
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Bakslag for XBiotech

Amerikanska XBiotech dr en av de mer aktiva spelarna i cancerbehandling
med anti-IL-1 antikroppar. Bolagets huvudprojekt Xilonix (IL-1a himmare)
har studerats i ett fas III-program inom kolorektalcancer. Den forsta fas I11-
studien motte det primira effektmattet men fick en “negative trend vote” av
EMA, vilket gor ett godkdnnande osannolikt. Studien som data baserades pa
var bristfalligt designad och data var darfor svarutlast. Efter detta s har en
andra fas III-studie rekommenderats att avslutas i fortid efter att en
interimanalys inte lyckades moéta den forutbestimda miniminivin for
statistiskt signifikant effekt (p-varde p& 0.08). XBiotech anser sig fortfarande
ha chansen till godkdnnande och tycks fortsitta satsningen. Resultaten kan
inte extrapoleras mot andra projekt i omrédet och kolorektalcancer ar en svar
indikation, bade kliniskt och for ldkemedelsutveckling. En fas I-studie i
pankreascancerpatienter med kakexi startade nyligen dar Xilonix
kombineras med Onivyde och 5-FU. Studien genomf6rs tillsammans med
Cedars-Sinai Medical Center och 16 patienter kommer att inkluderas med
slutresultat mot mitten av 2019. En klar skillnad mot 6vriga IL-1-hdmmare
ar att Xilonix blockerar IL-1a, vilket med tanke pé resultaten hittills tycks
vara en samre strategi for att hamma IL-1 i terapeutiskt syfte.

Bolaganalys
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Vardering och aktie

Emission om 232 miljoner kronor och listning pa Main Market

Tidigare i november s& meddelade Cantargia att man dmnar genomfora en
emission om cirka 232 miljoner kronor. Kapitalet kommer att ge bolaget
finansiering for att kunna genomféra ett offensivt utvecklingsprogram i
CANFOUR, vilket ar ett starkt steg for att studera den fulla potentialen av
CANo04. Emissionen ar av blandad karaktéar, med en riktad del om cirka 101
miljoner och en foretradesdel om cirka 131 miljoner, och omfattas till fullo av
teckningsforbindelser (30,4%) och garantidtaganden (69,6%). Den riktade
emissionen tecknas av flera institutionella fonder och specialistinvesterare,
bland annat Forsta AP-fonden (30,9m), Fjirde AP-fonden (18,7m), Andra
AP-fonden (15,0m), Nordic Cross Stable Return (12,9m), och
Handelsbanken Fonder (6,8m). Noterbart ar dven att befintliga stordgaren
Sunstone Life Science Ventures atagit sig att teckna aktier for 25 miljoner
kronor i foretradesemissionen. Totalt s avses 34,1 miljoner aktier emitteras
till kurs 6,80 per aktie. I och med emissionen s kommer Cantargia att ha en
stark kassa och en dgarbild som har betydande stabilitet. Man skapar darfor
mycket goda forutsiattningar for CANFOUR och den framtida utvecklingen
av CANo04. Samtidigt s planerar bolaget anséka om notering pd Nasdaq
Stockholm Main Market under 2018, vilket kan gora fler investerare
intresserade i aktien. Aven om utspidningen ir stor for befintliga aktiefigare
sa ar det en positiv utveckling for bolaget att kunna ni sitt strategiska mal.

Virdering: Base Case

Vart huvudscenario bygger pa att CANo4 visar indikationer pd kliniskt
meningsfulla resultat i fas I/Ila-studierna. Vi antar di att man nér ett
partneravtal pa 450 miljoner USD med 15 procent royaltysats. Vi har gjort en
del justeringar i och med att utvecklingen gétt framét och mer klarhet i
tidslinjer har framkommit. D4 vi anser att slutresultat frin CANFOUR blir
vitala for ett bra partneravtal s rdknar vi med ett avtal mot mitten av 2020.
Vi raknar med en 50 procent sannolikhet att nd goda resultat i CANFOUR
och 15 procent sannolikhet att nd marknad. Marknadspotentialen bedomer
vi till 6ver 1,000 miljoner USD. Vi har &ven gjort &andringar i
kostnadsestimaten, bland annat hérlett till produktionen som gatt som den
ska och partneravtalet med Panorama vilket sianker utvecklingskostnaderna
kring CANxx, men vi har dven tagit till hdnsyn att ett expanderat CANFOUR-
program sannolikt 6kar utvecklingskostnaderna framéver. Vi anvinder ett
avkastningskrav pé 16,2 (17,4) procent. Justeringarna far ett positivt utfall i
modellen och vart motiverade virde ar nu 10 (8)* kronor per aktie.

Viirdering: Bull Case

I vart optimistiska scenario s& riaknar vi med att Cantargia far till ett avtal
efter CANFOUR, vilket modellmassigt betyder att vi sdtter sannolikheterna
till 100 procent. Vi raknar dven med en battre toppforsiljning (6ver 1,5
miljarder USD) och en hogre sannolikhet till att nd marknad (30 procent).

1 Vi raknar med att emissionen utférs entligt plan. Vart tidigare Base Case var 11 kronor per
aktie, vilket justerat for emissionen blir 8 kronor per aktie.

Bolaganalys
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Kostnadsjusteringar likt de i Base Case har gjorts att och motiverat virde i
Bull Case hojs till 21 (18)2 kronor per aktie.

Virdering: Bear Case

I ett pessimistiskt scenario s& riaknar vi med att CAN04 endast tas vidare
inom AML. Dealen blir darfér mindre och toppforsiljning uppgar till cirka
100 miljoner USD, vilket vi riskjusterar till 15 procent. Ovriga
modelljusteringar dr samma som ovan och motiverat vérde blir 5 (4) kronor
per aktie.

Finansiellt: Kostnadsestimat 2017-2018

Under de forsta nio manaderna s har Cantargia visat upp ett resultat pa -
43,5 (-28,5) miljoner med ett kassaflode efter investeringar -49,4 (-25,9)
miljoner. Kostnaderna under det forsta halviret hirleds till stor del till
antikroppsutveckling och studieférberedelser och utvecklingen tycks ha gatt
enligt plan och kostnader bor minska nagot under det andra halvaret. Under
2017 sa har Cantargia dven skrivit ett avtal med Panorama Research, vilket
ger en kostnadsbesparing i utvecklingen och produktionen av antikroppen
CANxx. Vi ser det som positivt att man hittat en partner for den tidiga
utvecklingen, vilket annars kan vara en kostsam och tidskriavande process.
For en langre diskussion se var tidigare kommentar.

Totalt sett sa har vi justerat ned kostnaderna négot for 2017-2018, se nedan
for estimat.

Cantargia: Operativa kostnader

1Q 2Q 3Q 40 2017 1Q 2Q 3Q 40 2018
F&U -16 -13 -9 -9 -46 -9 -10 -16 -19 -54
Interna -2 -2 -2 -2 -8 -2 -2 -2 -2 =)
Ovriga 0 0 0 0 0 0 0 0 0 =il
Totalt -18 -15 -11 -11 -54 -12 -13 -18 -21 -63

Kalla: Redeye Research

2yart tidigare Bull Case var 28 kronor per aktie, men med utspadning fr&n emissionen s8
justeras vart gamla Base Case alltsa till 18 kronor per aktie.

Bolaganalys
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforiandringar i denna rapport: Finansiell styrka 2 (1) poang och

dgarbild 5 (6) poidng pa grund av teknikaliteter.
Ledning 6.0p
VD Géran Forsberg tilltridde under 2014 i samband med att bolaget
forberedde borsintroduktion. Forsberg har stor erfarenhet fran bade
affarsutveckling och klinisk utveckling. Projektets inriktning och start har
dndrats sedan borsintroduktion, men bolaget har anpassat sig till
dndrade forhéallanden. Kommunikation med marknaden &r frekvent och
VD backas upp av 6vrig ledning och styrelse med relevant erfarenhet.

Agarskap 5.0p

Flertalet kapitalstarka och stabila dgare har tagit en position i bolaget den
senaste tiden. Flera storre dgare sitter i styrelsen och har 6kat pa sitt
dgande med tiden. Direkt dgande i ledningen ar relativt litet men har 6kat
den senaste tiden, vilket vi ser som positivt.

Vinstutsikter 4.5p

Bolagets projekt har stor potential, men det aterstar manga ar innan
I6pande intdkter kan bli aktuella. Innan dess kan ett partneravtal bli
aktuellt med medférande kontanterséttning och milstolpebetalningar.
Utvecklingen sker i en konkurrenskraftig miljé men bolaget har
positionerat sig vil for att na sitt strategiska mal om partneravtal.

Lénsamhet 0.0p

Bolaget driver en forlustbringande verksamhet dér inga 16pande intékter
riaknas med de kommande &ren.

Finansiell styrka 2.0p

kunnat och kommer i och med emissionen i november-december att ha
en kassa pa cirka 270 miljoner kronor. Det ger bolaget ett stort svingrum
och majligheterna till att satsa stort pa utvecklingen. Pengarna racker till
minst 2020, tillrackligt for att na slutresultat i CANFOUR.

’ Cantargia har tagit tillvara pa mojligheterna att resa kapital nar man
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Resultatrakning 2015 2016 2017E 2018E 2019E DCF vardering
Omsattning 0 0 0 0 0 WACC 16.2 % Motiverat varde per aktie, SEK 10.0
Summa roérelsekostnader -17 -45 -54 -63 -72 Borskurs, SEK 7.2
EBITDA -17 -45 -54 -63 -72
Avskrivningar materiella tillg 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -17 -45 -54 -63 -72
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 0 0 0 0 o ' Lénsamhet 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE -107% -137% -36% -27% -43%
Resultat fore skatt -17 -45 -54 -63 71 ROCE -106%  -137% -36% “27% ~43%
ROIC 135% -1263% -2379% -971% -606%
EBITDA-marginal 0% - - - -
fll;attttoresultat _13 _42 _52 -62 _73 1118675 1360050 1580965 1787643
% % % %
Balansrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E .
Tillgdngar Data per aktie 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Omséttningstillg8ngr VPA ) -1.27 -2.14 -0.82 -0.95 -1.08
Kassa och bank 25 35 259 191 113 VPAjust -1.27 -2.14 -0.82 -0.95 -1.08
Kundfordringar 0 0 0 0 o Utdelning 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld -1.81 -1.67 -3.92 -2.88 -1.71
Andra fordringar 1 2 2 2 2 Antal aktier 13.51 20.92 66.19 66.19 66.19
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 25 37 262 193 115 |yardering 2015 2016  2017E  2018E  2019E
Materiella anl.tillg 0 0 0 0 0 Enterprise Value -24.5 111.6 217.2 285.6 363.6
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 o Pe 0.0 36,6051 1191345 119,345 1151345
Ovriga finansiella tillg. 2 3 3 3 3 / ) Poos "aq. Pl ody
Goodwill 0 0 0 0 0 EV/S 0.0 27,8949 54,291.0 71,400.6 90,905.9
T tllg. vid forvav 0 0 0 0 o EV/EBITOA 14 25 40 45 5i
Ovr. immater. tillg. 4 7 11 17 23 P/BV 0'0 3'9 1.8 2'4 3.6
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ' ! ' !
Summa anlédgg. 6 10 15 20 27 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 15/17e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -25.4 % Omsattning 0.0 %
3 mén 16.1 % Rorelseresultat, just 78.78 %
Summa tillgdngar 31 48 276 213 142 12 man -21.7 % V/A, just -19.7 %
Rrets Boérjan 7.5% EK 207.9 %
Skulder
everantarcekulder 3 10 10 10 10 [Aktiestukturic/oRes Rostel; Kapital
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 Lund UnlverS|t_y Bioscience AB 12.7 Z/o 12.7 Z/o
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 i\egioanli‘?eﬁii%;al éf 02 éf 02
Summa kort. skuld 3 10 10 10 10 o o
Réantebr. skulder 0 0 0 0 0 Brushamn Invest AB 2.5% 2.5%
L. icke rénteb.skulder 0 0 0 0 0 Kudu AB 2.4 % 2.4 %
Ko 'ncvee rtruabTef : 0 0 0 0 o David Olsson 23% 23%
Marcus Jaras 2.3 % 2.3 %
Summa skulder 3 10 10 10 10 Thoas Fioretos 2.3 % 2.3 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Mats Invest AB 2.2% 2.2 %
Avséttningar 0 L 1 1 L stiftelsen Akademihemman 2.2 % 2.2 %
Eget kapital 28 37 266 203 131
Minoritet 0 0 0 0 0 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 28 37 266 203 131 Reuterskod CANTA.ST
Lista First North
Summa skulder och E. Kap. 31 48 276 213 142  Kurs, SEK 7.2
Antal aktier, milj 32.1
Fritt kassaflode 2015 2016~ 2017E 2018E 2019 Borsvérde, MSEK 230
Omsattning 0 0 0 0 0
Sum rorelsekost. -17 -45 -54 -63 -72  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar 0 0 0 0 0 VD Goran Forsberg
EBIT -17 -45 -54 -63 -72 CFO Bengt Jondell
Skatt pd EBIT 0 0 0 0 0
NOPLAT -17 -45 -54 -63 -72  Ordf Magnus Persson
Avskrivningar 0 0 0 0 0
Bruttokassaflode -17 -45 -54 -63 -72 Nastkommande rapportdatum
Férand. i rorelsekap -13 5 0 0 0 FY 2017 Results February 28, 2018
Investeringar -3 -4 -4 -5 -7
Fritt kassaflode -33 -44 -59 -69 -78
Kapitalstruktur 2015 2016 2017E 2018E 2019 Analytiker Redeye AB
Soliditet 89% 78% 96% 95% 93% Mathias Spinnars Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0% mathias.spinnars@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -25 -35 -259 -191 -113
Sysselsatt kapital 4 2 7 12 18  Kilas Palin
Kapit. oms. hastiahet 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 klas.palin@redeye.se
Tillvaxt 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Forsaljningstillvaxt 0% 0% 0% 0% 0%
VPA-tillvéxt (just) 15% 68% -62% 16% 13%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
0.0045 - - 100% 0 - 500000%
0.004 - - 90% 10 4
0.0035 - - 80% 20 | - 0%
0.003 - [ T0%
00025 I gg of’ 30 1 - -500000%
0.002 - 4o -40 -
0 - 0,
0.0015 - L 30% 50 1000000%
0.001 - 20% -60 -
0.0005 - L 10% - -1500000%
70
0 A - 0%
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E -80 - - -2000000%
mm Omséttning  es—Forsaljningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
0 T T T T T 0 120% - r 100%
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
100% - L 80
05 - L 05 80%
80% -
1 L - 60%
60% -
- 0/
-1.5 - -15 40% %
o - 20%
2 4 Lo 20%
0% u u u u u 0%
25 - - 25 2014 2015 2016 2017E  2018E  2019E
s \|P/ em—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomréden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
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 lakemedel for svirartade
sjukdomar. Det ldngst framskridna projektet heter CANO4, en
Redeye utfor/har utfort tjanster 8t bolaget och erh8ller/har erhdllit antikropp som binder mot den pro-inflammatoriska molekylen ILIRAP
ersattning fran bolaget i samband med detta. for att hamma signalférmé&gan och introducera ADCC av
cancercellerna. Bolaget har i prekliniska studier visat att IL1IRAP
uttrycks av flertalet stora cancerformer. Initialt s kommer projektet
utvecklas mot de solida tumérformerna icke-smécellig lungcancer och
pankreascancer. Bolaget hoppas att CAN04 kan bli en
plattformskandidat inom behandling av cancer.
Bolaganalys
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Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad finansiell rédgivare inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pad
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahéller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillst&nd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsrédgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och
féretagsuppkdp, utféra 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 r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillférlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats 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 uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frn 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggér sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser p8 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 erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

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

Redeye Rating (2017-11-23)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 42 41 18 10 22
3,5p - 7,0p 74 67 99 36 44
0,0p - 3,0p 16 24 15 86 66
Antal bolag 132 132 132 132 132

*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 &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.
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