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Precist test redo ta spets Information
Mangold inleder bevakning av 2cureX med en koprekommendahgﬁ och r‘\kt— Rek/Riktkurs (kr) Kop 48
kurs pa& 48 kronor p& 12 manaders sikt. 2cureX ar ett danskt medicintekniskt Bk "
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bolag som utvecklat IndiTreat, ett test som ska forbattra cancerbehandlingen °
genom att fa fram ratt Idkemedel och gdra den mer individanpassad. 2cureX Kurs (kr) 21,50
har ursprungligen valt att positionera IndiTreat mot kolorektal cancer. Bolaget ~ Borsvarde (Mkr) 319
avser utveckla IndiTreat till flera cancerindikationer vilket 6kar potentialen i Antal aktier (Miljoner) 14,9
bolaget. Free float 70,4%
Ticker 2CUREX
Cancerfall 6kar liksom antalet behandlingar Niista rapport 2021-05-27
2cureX har forstarkt ledningen i syfte att genomfora en kommersialisering Hemsi
) ) ) . R emsida 2curex.com
av IndiTreat i Europa. Mangold har valt att bygga sina prognoser pa en tankt , ]
.. . . . . Analytiker Jan Glevén
marknadsandel for tester inom kolorektal cancer for patienter i sent skede.
Under prognosperioden fram till 2027 raknar vi med en tillvaxttakt om 70
procent i snitt per ar. Det ger en omsattning pa éver 300 miljoner kronor i
slutet av var prognosperiod. | var analys har vi valt att tillimpa branschmdssig ~ * 1000
rorelsemarginal pa ndrmare 40 procent. ® 200
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o . . ::) 700
ASCO - en sprangbréda ut i Europa ° 600
Mangold har valt att vardera 2cureX-aktien med en DCF-modell vilken visar 500
uppsida pa dver 120 procent i ett base-case. 2cureX moter begransad konkur- o 400

2CUREX OMXSPI

rens pa den tankta marknaden och vantas darfor snabbt ta marknadsandelar.
Viktiga katalysatorer for aktien blir den kommande ASCO-kongressen i juni,

att fa igdng forsaljningen och fortsatt utveckling av IndiTreat for fler cancer-
Kursutveckling

indikationer.
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2CUREX 10,6 154 67,7

OMXSPI 4.3 14,6 48,4
Nyckeltal Agarstruktur Aktier Kapital
2019 2020 2021P 2022P 2023P Ole Thastrup 3778304 25,4%
Intakter (Mkr) 12,00 154 13,8 27,7 554 Avanza Pension 1127399 7,6%
EBIT (Mkr) -8,7 -7.4 -8,1 -3,9 6,2  Clear Stream Banking 943193 6,3%
Vinst fore skatt (Mkr) -9.4 -8,6 -8,8 -4,6 55  Grith Hagel 619735 4.2%
EPS, justerad (kr) -0,64 -059 -0,71 -037 035 SVM Forvaltning mbH 386000 2,6%
EV/Forsalining 44,7 34,8 38,6 19,3 9,7 Nordnet Pensionsforsakring 374543 2,5%
EV/EBITDA neg neg -66,4 -138,0 85,5  Futur Pension 350000 2.4%
EV/EBIT neg neg -65,9 -136,1 86,2  Commerzbank 309687 2.1%
P/E neg neg -261 -497 53,5 Totalt 14856600 100%

*Funds, ej forséljning



2cureX - Investment Case

Precist test kan ta spets

Mangold tar upp 2cureX for bevakning med en képrekommendation och en rikt-
kurs p& 48 kronor per aktie och 12 ménaders sikt. Detta medfor en uppsida pa
over 120 procent. 2cureX ar ett danskt medicinteknikbolag som utvecklat Indi-
Treat, ett test som ska forbattra cancerbehandlingen genom att f& fram ratt lake-
medel och gbra den mer individanpassad, s& kallad precision medicine. Bolaget
har valt att positionera IndiTreat mot kolorektal cancer men avser att utveckla den
aven till andra cancerindikationer som aggstock- och pankreascancer vilket okar
potentialen och starker investmentcaset.

IndiTreat ger Individanpassad behandling

Antalet cancerfall okar globalt liksom antalet ldkemedel som anvands for att
behandla sjukdomen. Merparten av all cancerbehandling misslyckas vilket blir
kostsamt och ineffektivt for sjukvérden. Det leder till onddigt lidande for patient-
en. 2cureX har utvecklat IndiTreat som ska bidra till att onkologer (cancerldka-
re) ska kunna ta fram ratt ldkemedel for patienter som &r diagnostiserade med
kolorektalcancer. Standardbehandling ar inte tillrackligt och behdver individan-
passas vilket IndiTreat ska bidra till.

ASCO-kongress blir sprangbrida

IndiTreat har i kliniska studier visat positivt resultat. Dessa resultat ska framforas
pa kommande ASCO-kongress i juni som genomfors online. Detta ar den vikti-
gaste och mest tongivande kongressen inom cancervérd vilket kommer bidra till
stor uppmaérksamhet och ge bolaget draghjalp for att kunna véxa i snabb takt pd
den europeiska marknaden.

Kommersialisering nasta steg

Bolaget har forstarkt ledningen med ny vd som tidigare har erfarenhet av att
kommersialisera medicintekniska produkter. Detta talar for att 2cureX har goda
chanser att snabbt n& ut p& tankt marknad med IndiTreat. Ldngsiktiga relationer
med universitetssjukhus spelar ocksa bolaget i hdnderna da dessa kan anvandas
som goda referens-case. Bolaget borjar i Norden med cancerkliniker vartefter fler
ldnder i Europa adderas. Storre sjukhus ska sedan bearbetas och pé sikt kan bola-
get ta IndiTreat till Asien och Nordamerika.

Potential for IndiTreat

Mangold har valt att bygga sina prognoser pa en tédnkt marknadsandel for tester
inom kolorektal cancer. Detta ger en relativt stor marknad att vaxa pa& under négra
ar for bolaget. Over en sjudrsperiod ser Mangold att 2cureX kan omséatta éver
300 miljoner kronor. Mangold beddémer dven att en rérelsemarginal pd narmare
40 procent ar rimligt att nd i slutet av prognosperioden. Mangold har sett dver
konkurrenslandskapet for 2cureX och ser inte ndgot omedelbart hot. Det finns
inga bolag som anvander sina tester i medicinskt radgivande syfte som 2cureX
vilket talar for att IndieTreat kan ta spets i kampen mot forbattrad cancerbehan-
dling.

2cureX 2

Kép aktien med riktkurs 48 kronor

Uppsida i aktien om éver 120
procent

Unik test for bdttre cancer-
behandling kan bli standard

ASCO-kongress visar vdgen
(American Society of Clinical
Oncology)

IndiTreat- redo fér Europa

Har férsprdng - svag konkurrens-
bild

Stor marknad att véxa pd

MANGOLD




2cureX - Bolag och ledning

Bolaget i korthet

2curex har utvecklat IndiTreat (Individual Treatment Design) som ska anvdndas for
att sakerstalla den mest optimala behandlingsmetoden for varje enskild cancerpa-
tient. Detta &stadkoms genom att man tar cancervavnadsprover fran patienten och
sedan testar alla tdnkbara behandlingar mot den vavnaden, for att sedan konsultera
lakaren kring vilka ldkemedel som &r mest effektiva. 2cureX har valt att position-
era IndiTreat mot kolorektalcancer men avser dven att utveckla produkten for fler
indikationer. 2cureX ar ett danskt medicintekniskt bolag som grundades &r 2007.
Sedan 2017 ar bolaget noterat pa Nasdaqg Stockholm First North Growth Market.
Det ar frén borjan en spin-off fran Carlsberg Research Center och som sedan eta-
blerades som bolag i Hamburg i Tyskland under 2015.

Ledning

Fernando Andreu ar ny vd i bolaget sedan 2021. Han har en MBA frén Esade busi-
ness school i Barcelona och lang erfarenhet inom medicinteknik med erfarenhet av
att kommersialisera produkter inom segmentet In Vitro Diagnostics (IVD). Han har
tidigare varit vd for Indivumed Inc, och i ett dotterbolag till japanska Sysmex. Fer-
nando Andreu har dven haft ledande positioner pa Chiron Diagnostics och Roche
Diagnostics.

Ole Thastrup ar chief scientific officer (CSO). Han har tidigare varit vd sedan bolaget
grundades. Han har en masterexamen i farmaci och doktorsexamen i farmakologi
samt medicinsk kemi. Tidigare har Ole Thastrup varit ansvarig for Carlsbergs bio-
medicinforskning. Han har dven arbetat som CSO for Bioimage, en avknoppning
fran det danska ldkemedelsbolaget Novo Nordisk. Han ar dven storsta dgare i
2cureX.

Kenneth Graabek Johansen ar CFO sedan 2021. Han har tidigare erfarenhet av
affarsutveckling och haft ledande befattningar som CFO och COO fér en rad dan-
ska bioteknikbolag som Raven Biosciences och Qiagen Danmark. Han har dven
erfarenhet av artificiell intelligens. Flera ars erfarenhet finns fran revisionsarbete
fran KPMG i Danmark.

Med i ledningen finns dven Maarten van der Linden som ar CBO (Chief Business
Officer). Henrik Harling CMO (Chief Medical Officer), Grith Hagel COO (Chief Op-
erating Officer) som dven varit med att grunda bolaget, samt Jirgen Kupper som ar
ansvarig for 2cureX i Tyskland.
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2cureX - Verksamhet

Produkt och strategi

IndiTreat ska hjalpa onkologer, som ar specialistldkare inom cancersjukdomar, att
avgora vilket av tillgangliga ldkemedel som har storst sannolikhet att ge effekt pa en
viss patient. Detta blir allt viktigare da antalet lakemedel som godkants av FDA och
EMA oka kraftigt for cancerbehandling. Cancer har tidigare behandlats standard-
iserat med ett antal olika behandlingsmetoder vilket ar ineffektivt och dyrt. 2cureX
avser att forbattra cancerbehandlingen genom att den blir mer patientspecifik och
kan anvandas under flera olika skeden under en cancerpatients behandling.

Individanpassad behandling

IndiTreat kan anvandas i flera steg under patientbehandlingsresan och darigenom
forbattra det totala patientresultatet. Under pandemin har antalet nya cancerdi-
agnoser minskat, en effekt av att farre lakarbesok gors. Nar val pandemin slapper
och sjukvarden kan prioritera om véntas ett 6kat antal cancerpatienter behdva
behandling for cancer som gatt in i ett senare skede och som kraver mer avancerad
behandling. | ett sddant scenario kan IndiTreat bidra till att forbattra cancervarden
och hélla ned kostnader. Enligt en utvardering gjord av Incentive Health Economics,
har det visat sig att genom att anvanda IndiTreat s& 6kar livskvaliteten. Det har dven
visat sig vara mer kostnadseffektivt att anvanda sig av IndiTreat som forbattrar ICER.
(ICER, Incremental Cost Effectiviness Ratio).

IndiTreat grundar sig pa att alla individer ar olika och darfor inte reagerar pa samma
satt vid behandling av ldkemedel. Eftersom osdkerheten kring effektiviteten bland
vissa lakemedel ar stor, kan klinikerna anvanda IndiTreat for att testa samtliga till-
gangliga lakemedel pa den enskilda patientens cancervavnad utan att patienten
paverkas.

Kolorektal cancer - ett forsta steg

2cureX har valt att rikta in sig mot kolorektal cancer i ett forsta steg. Kolorektal can-
cer ar den nast vanligaste cancerformen for kvinnor och den tredje vanligaste bland
man. Denna cancersjukdom kraver upprepade behandlingar till foljd av resistans.
Behovet av individuell behandling har darfor okat stort. 2cureX avser dven att ut-
veckla IndiTreat mot andra indikationer som dggstocks- och bukspottkortelcancer.

Fordelar med IndiTreat

Behandling som anvands vid cancer ar ofta ineffektiv. Runt 70 procent av all can-
cerbehandling misslyckas vilket framkommit i en cancerrapport fran Ernst&Young.
Detta medfor svérigheter for klinikerna och lidande for patienterna. En ofill-
fredsstallande cancerterapi medfor dven stora kostnader for samhallet. Genom att
undersoka den enskilde individens cancervavnad med hjalp av IndiTreat, dkar man
sannolikheten for att ratt Idkemedel tilldelas patienterna. Livskvaliteten for patient-
erna Okar samtidigt som risken for att utveckla lakemedelsresistens minskar. Ur ett
samhallsperspektiv forbattrar IndiTreat den inkrementella kostnadseffektivitets-
kvoten (ICER) enligt en undersdkning av Incentive Health Economics. Mattet ICER
anvands for att undersdka hur kostnadseffektiv en innovation ar relaterat till nyttan
den skapar for patienten.

2cureX 4

IndiTreat - bidrar til att férbdttra
behandlingen vid cancer fér varje
enskild patient

Okad livskvalitet med IndiTreat

Individer dr olika - kréver indi-
vidanpassade Idkemedel

IndiTreat kan bidra till att minska
resistens

Merparten av all cancer-
behandling misslyckas...

...IndiTreat kan bidra till férbditt-
ring

MANGOLD




2cureX - Process

IndiTreat testprocessen

e Processen for anvandning av IndiTreat borjar med att [akaren konsulterar
patienten om foérdelarna och riskerna med en kemosensitivitetsanalys som
anvandningen av IndiTreat kraver.

o Darefter genomfor lakaren en biopsi av patientens huvudtumor alternativt av
en metastas som vanligtvis ar levern. Tumoren placeras sedan i ett speciellt
medium som bevarar tumaérens ursprungliga egenskaper. Tumoren transport-
eras sedan till ett 2cureX laboratorium inom 24 timmar.

o Nar tumoren har anlant till laboratoriet sa skapar 2cureX flera 100 tredimen-
sionella mikrotumaorer.

o Enskilda ldkemedel och kombinationer av lakemedel appliceras sedan pa
mikrotumaorerna. Dessa mikrotumaorer vervakas sedan vanligtvis i upptill 14
dagar.

o Darefter analyseras de olika behandlingarna for att undersoka vilka lakemedel
som cancervavnaden ar resistent mot och vilka ldkemedel som ar effektiv mot
cancervavnaden. Efter 2CureX har analyserat tumaorerna skickas en ldkeme-
delssensitivitetsrapport till patientens lakare med information om hur de olika
lakemedel p&verkar mikrotumaorerna.

e Baserat pa resultatet fran IndiTreat rapporten och all annan information om
patientens medicinska bakgrund, kan |&karen vélja ett Iakemedel som ar mest
lampligt for patienten.

Kommersiella partners

2cureX har valt att teckna samarbets- och distributionsavtal med ett antal foretag i
Europa. Bolaget har aven langt gaende samarbeten med universitetssjukhusen Ve-
jle och Bispebjerg i Danmark. Andra samarbeten med sjukhus finns i Skdne, England
och Tyskland.

Under 2019 tecknade 2cureX ett kommersiellt avtal med Docrates, ett privat-
sjukhus baserat i Norden. Partnerskapet med Docrates tiacker de finska och baltiska
marknaderna. Under forsta kvartalet 2020 tecknades avtal med svenska Yourrad
som verkar p& de nordiska marknaderna. Under samma period tecknade bolaget
aven avtal med Paralax Life Science Group dér de inledningsvis kommer att dist-
ribuera IndiTreat i Bulgarien och s& smaningom andra lander i Osteuropa. 2cureX
har dven ingatt i ett partnerskap med LAB52 vars rackvidd técker Portugal och
Spanien.
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2cureX - Studier

Resultat ska presenteras pa ASCO

Bolaget har genomfort kliniska studier med IndiTreat for kolorektal cancer med pos-
itivt resultat. Dessa resultat delgavs i bdrjan av mars med vissa restriktioner fran
ASCO (American Society of Clinical Oncology). Studien ska presenteras i sin helhet
pa ASCO (amerikansk cancerkongress) i borjan av juni. De mal som satts upp i stu-
dien har bolaget natt. Forbattring har setts for progressionsfri cancer &tta veckor
efter att behandling inletts, det vill sdga inga symptom eller sjukdomstecken syns
under perioden efter behandling. Mangold tolkar detta resultat som mycket posi-
tivt. Tolkning fran bolagets sida kan inge goras pa grund av restriktioner fram till
ASCO-presentationen. ASCO ar varldens storsta cancerkongress dar de viktigaste
studierna kring cancerbehandling presenteras.

2cureX inledde kliniska studier med IndiTreat 2017 for kolorektal cancer. Patienter
som rekryterats har haft metastaserande kolorektal cancer som inte har svarat pa
den vanliga behandlingen som utgors av cytostatika som Folfox och Folfiri samt
Cetuximab, en antikropp som fungerar som cellgift. Bolaget har dven inlett studier
avseende aggstockscancer och pankreascancer. Ett samarbete med Scandion On-
cology kring bréstcancerpatienter har dven inletts.

2cureX kliniska studie med IndiTreat avsedd for kolorektal cancer (TICC) visade pos-
itiva resultat i en interim studie 2019. | denna studie ingick atta personer som ut-
vecklat en avancerad form av kolorektalcancer och som trots tidigare tva omgangar
av standardbehandlingar utvecklat cancer. Baserat pa detta positiva interimresultat
2cureX och Vejle universitetsjukhus slutfora den kliniska studien.

2cureX och samarbetspartnern Vejle universitetssjukhus valde pa grund av resistens
mot standardbehandlingar att inkludera off-label-lakemedel under studien. Off-la-
bel-lakemedel ar ldkemedel som ar godkanda for behandling av cancer inom andra
cancerindikationer men inte ingar i standardbehandlingen av kolorektalcancer.

Ovriga studier med IndiTreat

Tillsammans med universitetssjukhuset i Vejle pagar daven en klinisk forstudie med
IndiTreat for bukspottkdrtelcancer. Syftet med studien &r att hitta den mest effekti-
va behandlingen mot sjukdomen. Studien inleddes 2018 och utfallsdata kommer att
samlas in till och med 2023. Kostnader for studien delas av 2cureX och Vejle uni-
versitetssjukhus. En klinisk forstudie med IndiTreat for dggstockscancer tillsammans
med Rigshospitalet och University Medical Center Hamburg-Eppendorf inleddes
aven under 2018.
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2cureX - Marknad

Kommersialisering av IndiTreat

2cureX kommer inledningsvis att sélja IndiTreat till utvalda cancerkliniker pa den
nordiska marknaden och i utvalda europeiska lander, bade via distributérer och sin
egen saljorganisation. IndiTreat-testet ska séljas inom ramen for ett utvarderings-
avtal, som avser att ge kunden mdjligheten att validera produkten, samt for att
kunden ska kunna dvertygas att IndiTreat ar vél anpassat for anvandning i klinikerna.

2cureX tar betalt for varje patient som bolaget testar, vilket &r en affdrsmodell som
klinikerna sedan tidigare ar vana vid. Priset varierar och ar korrelerat med volymerna
som den enskilde kunden bestéller. Generellt s& brukar etablerade cancerbehand-
lingar tackas av den offentliga halsovardsforsakringen i respektive land. IndiTreat
ar inte en etablerad cancerbehandling och técks darfor inte for tillfallet av denna
forsakring. Detta medfor att patienten sjalv far st for kostnaden eller hens privata
forsakring. For att IndiTreat ska bli en kommersiell succé sa anser vi att det &r av stor
betydelse att 2cureX aktivt arbetar for att IndiTreat ska inkluderas i den offentliga
och privata halsovardsforsakringen.

MANGOLD - ROAD MAP FOR INDITREAT

2021 2022 2023
Indikation Kolorektal cancer Aggstockscancer Pankreascancer
Marknader Norden EU och UK Asien
Kunder Cancerkliniker Regionalsjukhus Storre sjukhus
Kélla: 2curex
Patent

En stark patentportfolj ar viktigt for att 2cureX ska lyckas med sin kommersialisering
av IndiTreat. 2cureX patenten innefattar de grundldggande principerna av att komb-
inera ldkemedel med celler pa matriser, IndiTreat testet i sig sjalv samt anvandnin-
gen av IndiTreat for att identifiera lakemedelskandidater. Patentet finns pa de viktiga
marknaderna sa som Europa, USA, Canada, Indien och Hongkong.
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2cureX - Marknad

Cancerfallen 6kar

Med 6kad livslangd och dldrande befolkning vantas cancerfallen dka. Under 2018
blev drygt 18 miljoner manniskor diagnostiserade med cancer, och 2,5 miljoner
avled. Vid 2040 estimeras det att 29,5 miljoner manniskor arligen kommer att diag-
nostiseras med cancer varav halften vantas avlida.

Cancerfall mot 30 miljoner 2040

Kolorektalcancer ar den tredje vanligaste cancern med 1,8 miljoner globala fall. Med i

hjélp av IndiTreat kan man minska det hoga trycket pé klinikerna samt minska lidan- Okade kostnader - hot mot
det hos cancerpatienterna. De 6kade cancerfallen leder aven till 6kade kostnader sjukvdrden

for redan anstrangda sjukvardsbudgetar som regeringar ar angelagna att hélla.

IndiTreat har positionerat sig inom ett segment som kallas precision cancer medi-

cine. Denna marknad vantas vaxa med 12,5 procent i snitt per ar for att 2025 na en IndiTreat rdtt positionerat
marknadsstorlek p& 117 miljarder euro. USA forvantas bli den storsta marknaden
foljt av Europa. 2cureX kommer inledningsvis att lansera sina produkter i Europa.
Den europeiska marknadens tillvaxt ar framst hanforbar till utvecklingen av diag-
nostiska produkter, elektroniska journaler och nya cancerbehandlingar for specifika
cancertyper. Den asiatiska marknaden vaxer snabbast. Anledningen ar utveckling
av den medicinska infrastrukturen, dkade inkomster och en o6kad efterfrégan pé
individualiserad sjukvérd. 2cureX beddmer att en lansering i Asien kan ske 2023.

Asien moéjlig marknad

Cancerfall 2020 globalt
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Antalet cancerpatienter i Europa inom kolorektal-, &dggstocks- och buk-
spottkortelcancer bestar av dver 700 000 nya patienter 2020. Detta representerar
ett marknadsvarde pa 1,3 miljarder euro for tester av IndiTreat.

Den forsta marknaden som IndiTreat, med indikatorn kolorektal, lanseras pa &r Nor- Se appendix fér olika stadium
den. Det ger en sammanslagen mangd av arliga patienter pa cirka 23 000. Inom inom kolorektal cancer
kolorektalcancer finns det fem (O-1V) olika faser beroende pa hur langt cancern ar

utvecklad. 2cureX har siktat in sig pa langt framskriden cancer saledes stadium Ill-IV.
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2cureX - Marknad

Fa liknande bolag - talar for IndiTreat

2cureX ligger langt fram i sin teknikutveckling och skiljer sig i stor utstrackning fran
eventuella konkurrenter genom att anvanda testet i ett medicinskt radgivande syfte.
Det pagar alltjamt en utveckling inom omradet for precision medicine och Al (ar-
tificiell intelligens) dar ett antal nystartade bolag véxt fram. Nagra av de mer eta-
blerade ar Notable Labs, och Sengine Precision Medicine som bada ar amerikanska
onoterade bolag. Badda dessa anvander sig av 3D mikrotumaorer for att forutsaga hur
val en patient svarar pd ett visst cancerldkemedel. Sengine ar en spin-off fran Fred
Hutchinson Cancer Research Center. Bolaget har funnits sedan 2015 och har tagit
in kapital p& 6ver 16 miljoner dollar. Notable Labs har specialiserat sig pa blodcancer
(leukemi, lymfom och myelom) som dven samarbetar med Tempus, ett amerikanskt
bolag inom precision medicine. Tempus anvander sig av Al inom cancerforskning.

IndiTreat - tester i medicinsk rad-
givande syfte

Amerikanska bolag viilfinansierade

Ett bolag som funnits ett tag p& marknaden med tester for att optimera cancerbe-
handling ar tyska TherapySelect. Bolaget har ett antal diagnostiska tester for att fa
fram ratt behandling. CTR-test anvands for att fa fram mest effektiv cytostatikabe-
handling.

Tester for cytostatika

Helomics ar ett amerikanskt bolag verksamt inom precision medicine. Bolaget ar
inriktat pd att ta fram battre cancerldkemedel med hjalp av Al i tidig fas, drug dis-
covery. Bolaget har dven tagit fram tester for battre behandling vid olika typer av

gyncancer.
Freenome, ett amerikanskt startup-bolag, anvander Al for att ta fram battre cancer- Freenome, ett start-up har tagit in
behandlingar med hjalp av diagnostiska test och screening. Bolaget har tagit in over 500 miljoner dollar

ytterligare 270 miljoner dollar under 2020 for att utveckla ett screeningtest for
kolorektal cancer. Totalt har bolaget tagit in 6ver 500 miljoner dollar.

MANGOLD - KONKURRENTER CANCERTESTER

Bolag Namn / Typ Teknik Cancertyp
Sengine Precision Medicine Paris Test Al / 3D organoid Stor cancerbank
Notable Labs Flow-cytometry Al / 3D organoid AML/MDS
Helomics TDRT Test Al Gyncancer
TherapySelect CTR Test Al Solid Tumor

Kélla: Bolagens hemsidor
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2cureX - Prognoser

Forsaljning inleds 2021

2cureX avser att inleda forsaljning med IndiTreat mot indikationen kolorektal
cancer i Norden och utvalda europeiska lander under 2021. Bolaget kommer att
anvanda sig av en egen saljstyrka. Kunder vantas inledningsvis att utgbras av spe-
cialiserade cancercenter for att sedan aven innefatta regionala och sedan storre
sjukhus. Under 2022-2023 forvantas IndiTreat ha breddats till dven dggstocks-
cancer samt pankreascancer. Forséljning vantas da dven kunna ske i dvriga EU-
lander samt Storbritannien med forstarkt forsaljningsstyrka. Bortom 2023 vantas
IndiTreat ha breddats till att inkludera brostcancer. Forsaljning bor dven kunna
inledas pa den asiatiska marknaden. P4 sikt ser Mangold dven att den nordamer-
ikanska marknaden kan bli aktuell vilket vantas bidra till kraftigt 6kad forsaljning.

Kolorektalmarknad utgor prognosunderlag

Mangold har valt att enbart gora prognoser for indikationen kolorektal cancer dar
bolaget natt positiva resultat i studier. Ovriga indikationer ska ses som ytterligare
potential men dar bolaget saknar fardiga studier.

MANGOLD - TYP AV CANCER

Nya fall 2020 Europa Norden Sverige
Kolorektal 519820 21304 6779
Bukspottskortel 140116 5654 2143
Aggstock 66693 2071 695
Kalla: WHO

Antagande for prognoser

Mangold har utgatt fran att bolagets forsaljning kommer att komma igdng under
2021. Norden &r den marknaden som bolaget ska bearbeta i forsta hand. Man-
gold raknar med att EU-lander som Tyskland samt Storbritannien tillkommer un-
der 2022 och 2023. | véra berakningar har Mangold valt att utgd frén ett pris for
IndiTreat p& 2500 euro vilket ska ses som ett snitt d& priset kan variera. Mangold
bedomer att bolaget kan ta 10 procent av marknaden for den tankta marknaden
for kolorektal cancer. Den adresserade marknaden har vi fatt fram genom att utga
fran svarare cancerfall (stadium IlI-1V) vilken uppskattats till 25 procent av fallen.

MANGOLD - CASE KOLOREKTAL CANCER

Antal fall kolorektal cancer Europa 519820
25% av marknad for kolorectal cancer i sent skede 129955
10% andel av marknaden 12996
Pris Inditreat (Euro) 2500
Marknadspotential 7 arsperiod (Mkr) 330

Kalla: Mangold Insight
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2cureX - Prognoser

Intaktsmodell

Med tidigare gjorda marknadsantaganden har Mangold tagit fram en intdktsmod-
ell som stracker sig dver sju ar. Sdledes beddmer Mangold att 2cureX nar 10 pro-
cent av marknaden inom en sjudrsperiod. Tillvaxttakten vantas bli hog och jamn

Intdkter frdn 2021 och positivt
EBIT fran 2023

over &ren genom att nya lander i Europa adderas. Ytterligare potential finns i en
lansering i Asien och Nordamerika vilket utelamnats i denna analys.

2CUREX - PROGNOSER

(Mkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Intakter 14 28 55 111 185 264 330
Tillvaxttakt

EBIT -8,1 -3,9 6,2 284 59,5 96,8 124.3
Rm

Kélla: Mangold Insight

Hog tillvaxt
Mangold réknar med en tillvéaxt i snitt per ar pa 70 procent (CAGR). Branschmas- CAGR pd 70% 6ver en 7-drs
sig rorelsemarginal for medicintekniska bolag ligger pa runt 40 procent och i vissa period

fall dver nar verksamheten kan skalas upp. En rérelsemarginal som narmar sig 40
procent inom en femars-period anser vi darfor ar fullt rimlig att anta.

Intakter - IndiTreat

2021p  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P

Kalla: Mangold Insight
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Vardering

DCF-modell for rattvis vardering

Mangold har valt att vardera 2cureX med en DCF-modell. | véra antagande har vi
valt ett avkastningskrav pa 12 procent. Detta med utgangspunkt fran marknads- Motiverat vdrde pd 47,55 kronor
riskpremie och smabolagstillagg enligt rekommendationer fran Pwc. Utifran dessa

.. . . . Riktkurs 48 kronor
antaganden far vi ett motiverat varde pa 47,55 kronor.

2CUREX - DCF
(Tkr) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT -8 117 -3930 6214 28 395 59 461 96782 124 306
Fritt kassaflode -7 293 -5 583 1634 15516 37 466 65922 88 981
Terminalvarde 988 682
Antagande Avkkrav Tillvaxt Skatt
12% 3% 22%
Riktkurs
Enterprise value 535171
Equity value 590 568
Motiverat varde (kr) 4755
Kélla: Mangold Insight
Kénslighetsanlays
For att se hur olika avkastningskrav slér p& det motiverade vardet har Mangold Med olika avkastningskrav fds
valt att genomféra en kanslighetsanalys. Utgangspunkten har varit att se hur var- ett spann i bas-case pd 31 - 77
det férandras nar forsaliningen minskar och dkar i férhallande till dndrat avkast- kronor.

ningskrav. | vart base-case utgér vi fran vara grundprognoser som framgar under
prognosavsnittet.

MANGOLD - KANSLIGHETSANALYS

Avk krav percent 0,75x Bas 1,25x
10percent 53 65 77
12percent 39 48 56
14percent 31 37 43

Kalla: Mangold Insight
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2cureX - SWOT-analys

Styrkor Svagheter
- Unik produkt som kan ta stor andel av marknad - Svarbearbetad och konservativ marknad
- Positionerad i vaxande marknad - Saknar stod i sjukforsakring
Mojligheter Hot
- Produkt kan breddas till fler indikationer - Nyckelpersoner ldmnar bolaget
- Uppkopskandidat - Konkurrenter utvecklar liknande produkt

2cureX 13 MANGOLD




2cureX - Appendix

Kolorektalcancer

Tjock- och andtarmscancer (kolorektal cancer) &r en form av cancer som drabbar
framst aldre, dver 65 ar. P& engelska forekommer forkortningen CRC for colorectal
cancer. Sjukdomsforloppet ar ldngsamt och borjar som en uppskjutande vavnad-
stillvaxt (polyp). Om dessa polyper inte avlagsnas kan de véxa till cancer.

Det finns ingen kand utlésande faktor men arftliga faktorer och kostens sam-
mansattning paverkar risken. Om cancern upptacks tidigt finns effektiva behan-
dlingsmetoder. Om cancern har spritt sig minskar chanserna att bota cancern.
Kirurgi ar den vanligaste metoden for att bli av med kolorektal cancer. Kirurgi
kombineras vanligen med cytostatika och stralbehandling.

Kolorektal cancer delas in i olika stadium beroende pa progression. Det finns dven
forstadier, exempelvis kan en polyp vara en godartad tumor (benign) som senare
kan utvecklas till elakartade celler (malign). | stadium I-II har tumd&ren vaxt till nar-
maste cellager och i ett senare skede genom tarmvaggen men inte spritt sig till
lokala lymfkortlar. Detta kallas for metastaserad kolorektal cancer och férkortas
mCRC pé engelska. Prognosen for éverlevnad ar god vid tidig diagnos.

I stadium Il sker spridning till lokala lymfkértlar, men ej andra organ. | detta skede
anvands adjuvant behandling. Efter kirurgisk operation anvands cytostatika som
ska motverka aterfall. | stadium IV har tumoéren spridits till andra organ som lever
och lungor och d& anvands palliativ behandling. Cancern gar da inte att bota och
patienten satts pa cystostatika. Vanligen anvands inte kirurgi i detta stadium foru-
tom i vissa fall. For patienter i sent stadium &r prognosen for dverlevnad samre.
Endast 10 procent av dessa patienter dverlever fem ar efter diagnos.

Ovarialcancer

Aggstockscancer (ovarial cancer) &r ett samlingsnamn for olika typer av maligna
tumaorer i ovariet. Det ar en gynekologisk cancersjukdom med hog dodlighet. Det-
ta d& det ar svart att upptacka den i ett tidigt stadium samt att det ofta uppstar
resistens vid behandling. Fem-arsoverlevnaden ligger pa narmare 50 procent och
medianaldern uppgar till 65 ar. Arftlighet 4r den storsta riskfaktor framférallt mu-
tationer i BRCA-generna. Kirurgi utgdr primarbehandling for ovarialcancer. Liv-
moder, dggledare, dggstockar, bukhinnenat (omentet) opereras bort. Detta foljs
upp med cytostatikabehandling med platinum (karboplatin) och taxan (Paclitaxel).
Tillaggsbehandling med Avastin ar vanligt for att fordroja tiden till tumorprogress
hos patienter med stadium [lI-IV.
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2cureX - Appendix

Pankreascancer

Cancer i bukspottskorteln (pankreascancer) ar en ovanligare form av cancer som
vanligen drabbar aldre, 6ver 70 ar. Den hinner ofta sprida sig i kroppen innan
den upptéacks. Bukspottkortel kan sprida sig till lymfkortlar, levern, bukhinnan eller
lungorna. Bukspottkorteln lagger ndra magsacken, dar den bildar bukspott. Buk-
spott innehéller enzymer som hjalper till att bryta ner maten. Den bildar dven
hormonerna insulin och glukagon. Den vanligaste cancerformen heter duktalt
adenocarcinom. Sjukdomen baorjar d& i gdngen som bukspottet rinner igenom.
Forsok till operation kan goras om cancern inte ar spridd. Gallblasan tas bort, en
del av tolvfingertarmen och gallgdngen. Efter operation behandlas patienten med
cytostatika, detta for att minska risken for att sjukdomen ska aterkomma.

Cancerstadium

Nar en patient fatt en cancerdiagnos bedéms aven vilket stadium som cancern
befinner sig i. Tumorens storlek beddms och om den har vaxt in i omkringliggande
vavnader samt om den spridit sig till andra delar av kroppen sé& kallades dotter-
tumorer (metastaser).

MANGOLD - CANCERNS DIFFERENTIERINGSGRAD

Stadium | Liten tumor, har inte spridit sig fran
modertumaren

Stadium 1l Storre tumar, har inte spridit sig fran
modertumdren

Stadium Il Storre tumor, spritt sig till
lymfkortlar

Stadium IV Storre tumor, spridd till lymfkortlar och

med fjarrmetastaser

Pankreascancer sprider sig snabbt

Metastaser - spridd cancer

God prognos

80-90 procent kan botas

Samre prognos

Dalig prognos

Kélla: Cancerfonden
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2cureX - Appendix

Styrelse

Sedan 2014 har Povl-André Bendz varit styrelseordférande for 2cureX A/S och
sedan 2017 for 2cureX AB. Han har l&ng erfarenhet av verksamheter inom medicin-
och bioteknik. Han har tidigare varit vd och adgare for Upfront Chromatography
samt Delta Technology. Han sitter dven i styrelsen for Audientes, Thornaes Destill-
eri, Imatra Holding och Agilco.

Bland 6vriga styrelsemedlemmar finns grundare och tidigare vd Ole Thastrup samt
Nils Briinner som dven grundat Scandion Oncology.

Jorgen Drejer, huvudagare for bioteknikbolaget Saniona, finns aven med i styrelsen
liksom Camilla Huse Bondesson. Den senare har 6ver 30 &rs erfarenhet fran inter-
nationella och seniora positioner inom bioteknikforetag samt ar styrelseordférande
for Gradientech, Immuneed och Tdb Consultancy.

Michael Lutz har 15 ars erfarenhet av ledande befattningar i flera europeiska och

amerikanska life science bolag. Han arbetar aven for bioteknikbolaget Heparegenix
som CEO.
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2cureX - Appendix Diagram

2cureX - Forsalining och tillvaxt 2cureX - Rorelseresultat och marginal
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Kélla: Mangold Insight
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Intakter 7 675" 11 982* 15 391" 13 852 27 704 55409 110 818
Personalkostnader -8 842 -10 919 -12 360 -13 596 -14 956 -16 451 -18 096
Ovriga rérelsekostnader -6 838 -9 376 -10 063 -3463 -6 926 -13 852 -27 704
Avskrivningar -431 -436 -386 -61 -55 -49 -44
Rorelseresultat -8 436 -8 749 -7 418 -8 116 -3928 6217 28 403
Rorelsemarginal -73% -48% -59% -14% 11% 26%
Rantenetto -106 -662 -1173 -698 -698 -698 -698
Vinst efter finansnetto -8 542 -9411 -8 591 -8 814 -4 627 5519 27 705
Skatter 1278 1478 1271 0 0 -1214 -6 095
Nettovinst -7 264 -7 933 -7 320 -8 814 -4 627 4 305 21 610

*Funds (gj forsalining)

Balansrakning 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 20063 33720 58 577 50 587 44 307 45 245 60 068
Kundfordringar 2579 3106 3471 1708 3416 6831 13 662
Lager 0 0 0 797 1594 3097 6011
Anlaggningstillgdngar 1384 1015 996 545 491 442 398
Totalt tillgangar 24 026 37 841 63 044 53 637 49 807 55615 80 139
Skulder

Leverantorsskulder 523 1598 1 000 797 1594 3097 6011
Skulder 9 882 8167 3180 4987 4987 4987 4987
Totala skulder 10 405 9 765 4180 5784 6581 8 084 10 998
Eget kapital

Bundet eget kapital 1035 1242 51 544 51544 51 544 51 544 51 544
Fritt eget kapital 12 586 26 834 7 320 -3 691 -8 318 -4 013 17 597
Totalt eget kapital 13 621 28 076 58 864 47 853 43 226 47 531 69 141
Totalt skulder o EK 24 026 37 841 63 044 53 637 49 807 55615 80 139

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella [6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem pa NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rédgivning. Innehallet har
grundats p& information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstan-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och eller omdémen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
upprattandet av publikationen och dessa kan andras. De lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i finan-
siella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar
sig pa anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomféra publikationer p& uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen alterna-
tivt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan ldsaren utgd frén att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller rédgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i 2cureX .

Mangold dger aktier i 2cureX.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhéllit ersattning frdn Bolaget baserat pd detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Kop - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent
Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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