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ZcureX - Investment Case

Precist test kan ta spets

Mangold upprepar Koép for 2cureX och riktkurs 27,00 kronor per aktie pa 12
manaders sikt. Detta medfér en uppsida pd dver 75 procent. 2cureX ar ett
danskt medicinteknikbolag som utvecklat IndiTreat, ett test som ska forbat-
tra cancerbehandlingen genom att f& fram ratt lakemedel och géra den mer
individanpassad, sa kallad precision medicine. Bolaget har valt att positionera
IndiTreat mot kolorektal cancer men avser att utveckla den dven till andra
cancerindikationer som dggstock- och pankreascancer vilket 6kar potentialen
och starker investmentcaset.

IndiTreat ger Individanpassad behandling

Antalet cancerfall 6kar globalt liksom antalet lakemedel som anvands for att
behandla sjukdomen. Merparten av all cancerbehandling misslyckas vilket
blir kostsamt och ineffektivt for sjukvarden. Det leder till onddigt lidande
for patienten. 2cureX har utvecklat IndiTreat som ska bidra till att onkologer
(cancerldkare) ska kunna ta fram ratt lakemedel for patienter som ar diag-
nostiserade med kolorektalcancer. Standardbehandling ar inte tillrackligt och
behover individanpassas vilket IndiTreat ska bidra till.

Kommersialisering nasta steg

Intresse for precisionsonkologi och funktionella tester som IndiTreat inom
cancer vaxer. 2cureX har markt ett okat intresse fran flera amerikanska in-
stitutioner, inte minst under senaste ASCO-kongress. Detta ger ett kvitto
pa att marknaden for IndiTreat &r mogen. Bolaget har ett erfaret team vilket
talar for att 2cureX har goda chanser att lyckas med att nd ut p& marknaden.
Langsiktiga relationer med universitetssjukhus spelar ocksa bolaget i hander-
na da dessa kan anvandas som goda referens-case. Bolaget ska vaxa med
distributorer, fler lander och sjukhus i Europa i ett forsta steg, darefter vantar
USA och Asien.

Begriansad konkurrens

Mangold har sett 6ver konkurrenslandskapet for 2curexX och ser inte nagot
omedelbart hot. Det finns inga bolag som anvander sina tester i medicin-
skt radgivande syfte som 2cureX vilket talar for att IndielTreat kan ta spets
i kampen mot forbattrad cancerbehandling. Dessutom vantas ny EU-regler
trada i kraft vilket vantas gynna 2cureX vars produkter &r anpassade till dessa
forandringar.

Scenarioanalys visar pa potential

Mangold har valt att anvanda scenarioanalys med tre olika case. Prognoserna
bygger pa en tinkt marknadsandel fér tester inom kolorektal cancer. Over
en sjuadrsperiod ser Mangold att 2cureX kan omsatta 300 miljoner kronor i
ett Basecase. | Bullcase 6kar potentialen med fler patienter. | Bearcase har vi
raknat med en forsaljning som skjuts framat i tiden.

Kép aktien - riktkurs 27,00
kronor

Svdrt hitta rdtt
cancerbehandling...

IndiTreat rdtt vdg att gd

ASCO en framgdng...

stort institutionellt intresse

Nya regler gynnar 2cureX

Aktien véird 51 kronor i Bullcase

2cureX 2

INSIGHT



2cureX - Update

Forsaljning inleds - Europa ett forsta steg

2cureX, som utvecklat IndiTreat for optimal cancerbehandling, har inlett
en kommersiell lansering i Europa som vantas ta fart under 2022. IndiTreat
vander sig initialt for behandling av kolorektal cancer (CRC). For 2022 har
bolaget en malsattning om att finnas i ett 20-tal lander och ett 30-tal sjukhus
ska anvanda IndiTreat. | tillagg vantas 3 olika tester finnas pd marknaden.

2CUREX - MAL FOR 2022

Léander 20
Sjukhus 30
IndiTreat tester 3
Kalla: 2cureX

Det finns ett behov av att forbattra hanteringen av lakemedel som anvands
inom cancerbehandling. Behandling for cancerpatienter sker till stor del med
hjalp av trial and error. IndiTreat kan avhjalpa detta genom funktionella test-
er, da patienter svarar olika beroende av vilken behandling de far. IndiTreat
vantas kunna ge en mer effektiv behandling.

Ett Okat antal cancerpatienter och fler typer av lakemedel driver utvecklingen
samtidigt som kostnaderna for cancerbehandling okar. 2cureX tester ger
onkologer mojlighet kan vélja ratt behandling. Detta medfér minskade
kostnader och forbattrade forutsattningar for en optimal behandling. Visionen
ar att kunna nd alla typer av cancerpatienter.

MANGOLD - KOSTNADER CANCERBEHANDLING (USD)

Lakemedel 206 Mdr
IVD Test 18 Mdr
CDx Test 3 Mdr
Kalla: WHO

Forsaljningsprocessen for IndiTreat ar komplex dar 2cureX avser att vanda sig
till onkologer (specialiserade pa cancersjukdomar), patologer (specialiserade
pa diagnostik av sjukdomar), radiologer (rontgenlakare) och kirurger. Bolaget
kommer dven att uppvakta personer inom administration med budgetansvar
och inkdp pa sjukhus samt marknaden for sjukférsakringar som kan vara bade
privat och statligt styrd.

Strategin ar att rikta in sig pd anvandare som &r villiga att prova ndgot nytt
"early adpoters” och som har insikt i precision medicin och att traditionella
metoder har brister. Dessa anvandare kan sedan bli ambassadorer for
IndiTreat pd webinars, kongresser eller genom att skriva publikationer som
rapporter och artiklar. Malsattningen med denna strategi &ar att na en bredare
massa "early majority”.

IndiTreat lanseras

Funktionella tester kan férbdittra
cancerbehandling

Onkologer nyckel i
férsdljiningsprocessen
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2cureX - Update

Distributorer - ratt vag

For att na ut till sjukhus i Europa med IndiTreat har 2cureX valt att samarbeta
med distributdrer. Det ar en affarsmodell som véntas vara bast |ampad for
att underlatta logistik och de regulatoriska krav som galler for varje land. Nar
bolaget ingar avtal med en distributor far bolaget tillgang till dess marknad.
2cureX kommer att sta for utbildningen av hur IndiTreat anvands och far pé
sa satt tillgang till att verka pa sjukhus.

Egenskaper hos distributorer som bolaget letar efter ar att dessa har bra
kontakter med sjukhus dar onkologer finns. Det ska aven finnas synergier
med dess portfdlj av produkter samt en vilja att samarbeta kring investerin-
gar. Europa ska ses som ett forsta steg. Bolaget har pa sikt som malsattning
att bredda sin geografiska expansion till andra regioner som USA och Asien.

2CUREX - DISTRIBUTORER EUROPA

Spanien - Werfen Norden - Yourad

Bulgarien - Pararlax Portugal - Lab 52
Slovenien - Labormed

Kalla: 2curexX

Bygger team

For att lyckas med sin marknadslansering behdver bolaget starka teamet.
En forsta atgard var att fa in en vd med erfarenhet av forsaljning inom Life
Science. Fernando Andreu har nu varit pa plats som vd sedan februari 2021.
| juni tillkom Jesper Floyd Kristiansen som VP Business Development Eu-
rope. Han har tidigare haft ledande befattningar pa Dako, ett bolag inom
vavnadsdiagnostik samt Biocartis, med verksamhet inom cancerdiagnostik.
Han ersatter Maarten van der Linden som slutat och som varit i bolaget se-
dan 2018.

2cureX har ocksa anstéllt Pia van der Zee vars uppgift blir att ta fram
marknadsstrategier. Hon har tidigare varit pa Thermo Fisher, ChemoMetec
och Dako. Under négra ar jobbade hon i Hongkong och har arbetat upp ett
natverk i Kina. Hon verkar dven som foreldsare pa Copenhagen Business
School.

Klinisk expertis

Bolaget har knutit till sig tvd onkologer som ska ingd i det vetenskapliga ra-
det. Dr John L Marshall fran Georgetown University Hospital i Washington
DC och Dr Jesus Garcia-Foncillas fran Fresenius Fundacion Jimenez Diaz i
Madrid. Bada ar specialister pd sjukdomar for mag-tarmkanalen. Dessa ar
aktiva som talare pd kongresser och ska ses som en stor tillgdng for 2cureX.

Distributérer fylls pa

Teamet tar form

Tillgdng till expertis inom

onkologi
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2cureX - Update

Okat intresse for IndiTreat

Kombinationsbehandling inom cancer far allt storre betydelse. Respons pa
behandlingen ar svar att forutse da ingen biomarkér finns att tillgd i samband
med kombinationsbehandling till skillnad fran monoterapi.

En biomarkor ar en biologisk molekyl i vavnader som kan anvandas for att
forutsaga eller bedéma ett sjukdomstillstand. Med biomarkérer kan lakare
forutsaga vilken behandling som kommer att hjélpa en enskild patient. IndiTreat
fyller har en viktig funktion inte minst for att kombinationsbehandling inom
cancervard vantas dka kraftigt inom kommande ér.

MANGOLD - BEHANDLING mCRC

1-line Folfox /Folfiri no biomarker
3-line Stivarga /Lonsurf no biomarker
Kalla: 2curex

Uppdaterad affarsmodell

2cureX har valt att utveckla IndiTreat for flera olika stadier inom
varje cancerindikation. Det vintas forenkla for onkologer samt oOka
forsaljningsmojligheterna. Bolaget har i ett forsta steg tagit fram ett test som
ska anvandas for patienter med kolorektal cancer som inte langre svarar pé
behandling, sa kallad 3-line (3L). Bolaget avser dven kunna inkludera patienter
i ett tidigare skede dar patienten fatt sin diagnos (1-line patients). Ett sadant
test vantas lanseras i slutet av aret. Ytterligare tva IndiTreat tester vantas
komma under 2022H2 och 2023.

MANGOLD - PRODUKTPORTFOLJ

Inditreat tester 2021 2022 2023
mCRC 3L (lanserad)

mCRC 1L X

mCRC 2L X

CRC-X X
Pancreas-X X

Kalla: 2curexX

Stod fran studie

2cureX har stod for IndiTreat via genomforda studier. Danska
Universitetsjukhuset Vejle har under en period utvarderat IndiTreat i en studie
kallad TICC som presenterades under arets ASCO kongress. Onkologer har
genomfort tester med IndiTreat p& 90 patienter som hjalp for att ta ratt beslut
kring behandling av patienter med kolorektal cancer (nCRC3L). TICC-studien
motte uppsatta mal (endpoints) som satts till 40 procent progressionsfri
overlevnad (PFS) efter 2 manader. Har visades en PFS pa 50 procent upp
vilket ska jamforas med 20 procent for historiska tester.

Biomarkérer saknas

Produktportfélj pd tillvéxt

TICC-studien framgdngsrik
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2cureX - Update

Pagaende studier med IndiTreat

2cureX har pdgdende studier inom bukspottkédrtelcancer, en cancerform som
ar svar att upptécka i tidigt skede och som har délig prognos for éverlevnad.
Det ena forskningssamarbetet &r med Universitetskliniken i Hamburg (UKE)
och det andra med Vejle Universitetssjukhu . Det pagar aven studier med
IndiTreat inom dggstockscancer (DECIDER-project). Detta projekt finansieras
av stod fran EU. Bolaget har erhallit cirka 15 miljoner euro. Projektet startade
i februari 2021.

Gynnas av nya regler

Under maj 2022 kommer det att inforas nya regler for IVD-produkter i Eu-
ropa (In Vitro Diagnostic Medical Devices Regulation). Tidigare regler stifta-
des i 1990 och var i behov av att uppdateras. Den stora skillnaden kommer
att utgoras av om produkten anvands for forskning eller i klinisk anvandning.
For bolag som avser att anvanda sina produkter som anvands av onkologer
kommer det kravas strikta krav (ISO 13485). 2cureX har férberett sig for des-
sa forandringar. De nya reglerna véntas skapa 6kade “barriers to entry” och
kommer att forsvéra fortsatt verksamhet for manga av 2curex konkurrenter.

Vilfinansierad verksamhet

Bolaget hade en kassa pa 79 miljoner kronor vi halvérsskiftet 2021. Under
samma period gjorde bolaget en forlust p& 9 miljoner kronor. Bolaget har en
burnrate pa 2,1 miljoner kronor per manad vilket medfér att kassan skulle
racka fram till 2023. Mangold beddmer séledes att den finansiella stallnin-
gen ar god och att inget kapitaltillskott krévs for att kunna genomféra den
planerade kommersialiseringen under 2022. | tillagg har bolagets projekt Mi-
croCal, som startade 2018 och som finansierats av EU Horizon 2020 (funds)
natt uppsatta mél. Detta medfor att bolaget far in cirka 4,5 miljoner kronor.
Den sista utbetalningen av total 3,0 miljoner euro (30 miljoner kronor). Bola-
get avser anvanda dessa medel for att hoja tempot ytterligare i den kom-
mande utrullningen av IndiTreat i Europa.

Forskningssamarbeten kan ge

fler produkter

2cureX i framkant -
konkurrenter kan sdllas bort

Stark finansiell stdllning

Funds/bidrag bidrar till 6kat

tempo
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Z2cureX - Prognoser

Scenarioanalys - visar pa potential

Bolagets forsaljning av IndiTreat vantas inledas under det fjarde kvartalet och
ta fart under 2022. | takt med 6kat antal distributérer och marknader kom-
mer antalet sjukhus ocksa att oka. Det &r denna process som kommer att
driva forsaljning.

2CUREX - PROGNOSER BASE CASE

Okat antal sjukhus driver
forsdlining

(Mkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Intdkter 5 25 50 101 168 240
Tillvaxttakt 400% 100% 100% 67% 43%
EBIT -11,6 -4.9 4.2 242 52,3 83,7
Rm 8% 24% 31% 35%

Kalla: Mangold Insight

Tre scenarion

Forsaljningsprocessen ar i tidig fas och kan ta ndgot &rinnan den fullt ut borjar
generera intakter. Mangold har darav valt att genomfdéra case-analys (Bull-,
Bear- och Basecase). | vart Basecase utgadr Mangold fran en marknadsandel
pa 10 procent av de patienter som aterfinns i stadium 4 dar tumoren spritt
sig. 25 procent av nya fall av kolorektalcancer. | ett Bullcase 6kar antalet
patienter som inte svarat pa behandling i det forsta steget nar diagnos fatts.
| vart Bearcase har vi valt att flytta fram forsaljining 1 ar.

MANGOLD - CASEANALYS

Bullcase Basecase inkl pat 1L och 2L fail
Basecase 10% marknad av 4L
Bearcase 10% marknad av 4L, framflyttad 1 ar
Kélla: Mangold Insight

MANGOLD - ANTAGANDEN CASEANALYS

Antal fall kolorektal cancer Europa 500 000
25% av 4L kolorectal cancer (stadium 4) 125 000
Patiens Fail 1L and 2L 10% (Bullcase) 9000
Andel av marknaden 10% 12 500
Pris Inditreat (euro) 3000
Marknadspotential (Mkr) 375
Distributér andel 20% (Mkr) 300

Kalla: Mangold

2027P
300
25%
107,9
36%

Mangold ser potential i
IndiTreat

2cureX 7
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Z2cureX — Vardering

DCF-modell

Mangold har valt att vardera 2cureX med en DCF-modell. | vara antagande
har vi valt ett avkastningskrav pd 12 procent i Basecase. Detta med utgéng-
spunkt fran marknadsriskpremie och smabolagstillagg enligt rekommenda-
tioner fran Pwc. Utifrdn dessa antaganden far vi ett motiverat varde pa 27
kronor som ocksa blir var riktkurs i Basecase.

Mangold sdtter riktkurs 27 kr -
uppsida pd 75 procent

2CUREX - DCF

(Tkr) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT -11 641 -4 930 4 164 24 196 52 294 83 668 107 914
Fritt kassaflode -9 730 -7 361 344 12 857 32 698 56 5783 76 929
Terminalvarde 769 291

Antagande Avkkrav Tillvaxt Skatt
12% 2% 22%

Riktkurs

Enterprise value 416 902

Equity value 472 299

Motiverat varde (kr) 27,03

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanlays

For att se hur olika avkastningskrav slar pa det motiverade vardet har Mangold
valt att genomfora en kanslighetsanalys. Utgdngspunkten har varit att se hur
vardet forandras nar forsaljningen minskar och dkar i forhallande till andrat
avkastningskrav. Parametrar for scenarioanalys aterfinns i prognosavsnittet.

MANGOLD - KANSLIGHETSANALYS (Kr)

Avk krav % Bear Base Bull
10 % 23 31 58
12 % 20 27 51
14 % 18 24 45

Kalla: Mangold Insight

\Vard 51 kri Bullcase
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2cureX - SWOT

Styrkor Svagheter
- Unik produkt, kan ta stor andel av marknad - Svarbearbetad och konservativ marknad
- Positionerat i vaxande marknad - Saknar stod i sjukforsakring

Moijligheter Hot
- Produkt kan breddas till fler indikationer - Nyckelpersoner ldmnar bolaget
- Uppkopskandidat - Konkurrenter utvecklar liknande produkt

2cureX 9 INSIGHT



2cureX — Appendix
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2cureX — Resultat och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter 15391 5040 25 200 50 400 100 800 168 000 240 000
Personalkostnader -12 360 -13596 -14 956 -16 451 -18 096 -19 906 -21 896
Ovriga rérelsekostnader -10 063 -1 260 -6 300 -12 600 -25 200 -42 000 -60 000
Avskrivningar -386 -61 -55 -49 -44 -40 -36
Rorelseresultat -7 418 -11 641 -4 930 4164 24196 52294 83 668
Rorelsemarginal -48% -231% -20% 8% 24% 31% 35%
Réantenetto -1173 -698 -698 -698 -698 -698 -698
Vinst efter finansnetto -8 591 -12 339 -5 628 3466 23 497 51596 82 970
Skatter 1271 0 0 -762 -5 169 -11 351 -18 253
Nettovinst -7 320 -12 339 -5 628 2703 18 328 40 245 64716

Kalla: Mangold Insight

Balansrakning 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar

Kassa o bank 58 577 48 148 40 089 39 735 51893 83893 139 768
Kundfordringar 3471 621 3107 6214 12 427 20712 29 589
Lager 0 290 1450 2817 5468 8 837 12 230
Anlaggningstillgangar 996 545 491 442 398 358 322
Totala tillgangar 63044 49 605 45137 49 207 70 186 113 800 181 909
Skulder

Leverantdrsskulder 1000 290 1450 2817 5468 8 837 12 230
Skulder 3180 4987 4987 4987 4987 4987 4987
Totala skulder 4180 5277 6 437 7 804 10 455 13824 17 217
Eget kapital

Bundet eget kapital 51544 51 544 51544 51 544 51 544 51 544 51544
Fritt eget kapital 7 320 -7 216 -12 844 -10 141 8187 48432 113 148
Totalt eget kapital 58 864 44 328 38 700 41 4083 59 731 99 976 164 692
Totala skulder och EK 63 044 49 605 45137 49 207 70 186 113 800 181 909

Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella 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
ma vara som grundar sig p& 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 saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangold analyserade 2cureX senast 6 maj 2021.

Mangolds analytiker dger inte aktier i 2cureX.

Mangold ager aktier i 2cureX.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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