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Krattat foér lansering Information
Med distributérer och utvalda sjukhus i Europa ska 2cureX bygga en Riktkurs (kr) 27,00
marknad for battre cancerbehandling. 2cureX har lanserat IndiTreat for Risk Hog
koloncancer i olika stadier i ett forsta steg. Tre tester ar nu lanserade Kurs (kr) 13,54
vilka ska ge onkologer battre forutsattningar att fa fram ratt behandling. Borsvarde totalt (Mkr) 237
Malsattning for 2022 ar ha narvaro i 20 lander och jukh
& -s.att g 9 022 ar att ha 221 a .o : 0 land oc“ att QO sjukhus Antal aktier (Milioner) 175
anvander IndiTreat. Bolaget har fatt sin forsta order for IndiTreat samt
. o . Free float 62,4%
lanserat IndiTreat pa ett sjukhus.
o . Ticker 2CUREX
Starkt stod for IndiTreat
Nasta rapport 2022-05-24
2cureX har starka data fran studier som validerar IndiTreat. Bolaget Hemsida Deurex.com
bygger ett vetenskapligt rdd som ger bolaget battre mojligheter att skala ) )
. Analytiker Jan Glevén
upp verksamheten. 2cureX har processer och strukturer klara for att
genomfora en lansering. Om bolaget lyckas med lanseringen forvantas Agarstruktur Aktier (MIn)  Kapital
intresset bland investerare oka ytterligare. Under januari fick bolaget en Ole Thastrup 42 23.8%
ny institutionell dgare vilket kan foljas av fler. Avanza Pension 19 109%
Uppsida i Basecase ClearStream Banking 0,9 5,4%
Mangold har valt att vérdera 2cureX med en DCF. | vart Basecase ser vi SVM Forvaltning mbH 08 4,5%
en uppsida pa dver 100 procent. | detta scenario rédknar vi med att bolaget Grith Hagel 0,7 3,9%
tar 10 procent av en tankt marknad. Bolaget kan dver en sjudrsperiod Nordnet Pension 0.5 2.8%
n& over 300 miljoner kronor i forsaljning. Mangold upprepar riktkurs om Sebastian Johannisson 04 2.0%
27,00 kronor.
v " Nyckeltal 2021 2022P 2023P 2024P  2025P
0 1200 Forsalining (Mkr) 74 12,1 40,3 100,8 168,0
N 1000 EBIT (Mkr) -22.8 -16,8 -5,7 17,3 42,4
20 TM“M 200 Vinst fore skatt (Mkr) -22.5 -17,5 -6,4 16,6 41,7
, 00 EPS, justerad (kr) -1,08 -1,00 -0,37 0,74 1,86
e Ot EV/Forsalining 594 36,3 10,9 4.4 2,6
EV/EBITDA -19,3 -26,1 -76,6 254 10,4
Kursutveckling % m 3m 12m
SCUREX 55 08 a1 P/E 125 <135 -369 18,3 7.3

OMXSPI -65  -124 0,7



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 medfor en uppsida pé& 6ver 100 procent. 2cureX ar ett
danskt medicinteknikbolag som utvecklat IndiTreat, ett test som ska forbattra
cancerbehandlingen genom att f& fram ratt lakemedel och goéra 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 ldkemedel som anvands for
att behandla sjukdomen. Merparten av all cancerbehandling misslyckas
vilket blir kostsamt och ineffektivt for sjukvarden. Det leder dven till onddigt
lidande for patienten. 2cureX har utvecklat IndiTreat som ska bidra till att
onkologer (cancerlékare) ska kunna ta fram ratt ldkemedel for patienter
som ar diagnostiserade med kolorektalcancer. Standardbehandling &r inte
tillracklig och behodver individanpassas.

Kommersialisering nasta steg

Intresse for precisionsonkologi och funktionella tester som IndiTreat inom
cancer vaxer. 2cureX har ett erfaret team vilket talar for en lyckad lansering.
Langsiktiga relationer med universitetssjukhus spelar ocksd bolaget i
handerna da dessa kan anvandas som referenscase. Bolaget ska vdxa 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 medicinskt
radgivande syfte som 2cureX vilket talar for att IndiTreat kan ta spets i kampen
mot forbattrad cancerbehandling. Dessutom vantas nya EU-regler trada i
kraft vilket gynnar 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 tankt marknadsandel for tester inom kolorektal cancer. Over en
sjudrsperiod ser Mangold att 2cureX kan omsatta 6ver 300 miljoner kronor i
ett Basecase. | Bullcase dkar potentialen med fler patienter. | Bearcase har vi
raknat med en forsaljning som skjuts framéat i tiden.

Kép aktien - riktkurs 27,00
kronor

Svdrt hitta rdtt cancerbehan-
dling

IndiTreat rdtt vdg att gd

Stort institutionellt intresse

Nya regler gynnar 2cureX

Senarioanalys visar pd potential
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2cureX - Update

Skapar marknad

Under storre delen av fljolaret har 2cureX byggt upp ett distributérsnatverk
i Europa. Bolagets produkt IndiTreat marknadsfors nu i 14 ldnder. Bolaget
har som malsattning att finnas i 20 lander i slutet av 2022. Bolaget har en
utmaning i att fa till avtal med distributorer framfér allt i vastra Europa. Hittills
finns distributor i Spanien men fler EU-lander behover kopplas pa. Mangold
vantarsig att order borjarinkomma under 2022. En order fér bolagets IndiTreat
system har hittills inkommit fr&n den Slovenska distributdren Labormed.

Sjukhus viktiga for tillvaxt

For att underlatta for sjukhus att komma i gdng med IndiTreat har 2cureX
infort ett program, IGNITE (Indicing Growth through a Network of IndiTreat
Evaluations). De sjukhus som deltar far ett begransat antal patienter testade
med IndiTreat utan kostnad. | utbyte delar de med sig av resultaten pa
konferenser och i vetenskapliga sammanhang. En rutinméssig anvandning pa
sjukhus kommer att leda till att 2cureX kan uppné stabila kassafléden pé sikt.
2cureX har skrivit avtal med det spanska universitetssjukhuset Fundacién
Jiménez Diaz som ingér i sjukhuskoncernen Quironsalud med 54 sjukhus.
Malsattningen for 2cureX ar att introducera IndiTreat pa 30 sjukhus.

Lansering av nytt test

| slutet av 2021 lanserades ett nytt IndiTreat-test kallat mCRC Start
(Metastatic Colorectal Cancer). Detta test ska hjdlpa onkologer att avgora
vilken kombination av kemoterapi som &r bast lampad vid forsta linjens
behandling. Nar lakemedelsbehandling i lindrande syfte inleds brukar det
kallas "forsta linjens” behandling. Om patienten aterfaller eller behandlingen
inte har avsedd effekt kan en annan kombination ges. Den kallas da "andra
linjens” behandling.

2cureX harvalt att namnge tester efter den kliniska nyttan. Saledes har tidigare
IndiTreat-test mCRC 3L bytt namn till mCRC Extend. Under mars 2022 har
mCRC Explore lanserats. Den avser identifiera off-label behandlingar och ska
anvandas for patienter som redan fatt tva eller fler behandlingslinjer.

MANGOLD - TESTER KOLOREKTAL CANCER

Distributérsndtverk véxer

Spanskt sjukhus utfor tester

Nya testprogram

IndiTreat-tester Indikation

mCRC Start Information om hur kanslig patientens tumor ar for behandling med cytostatika
mCRC Extend Information om tumdrens kanslighet for fem olika ldkemedel

mCRC Explore Ger alternativ sk off label - ldkemedel godkénda inom andra cancerindikationer

Kélla: 2curex
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2cureX - Update

Utokat vetenskapligt rad

Bolaget utokar sitt vetenskapliga rad med Doktor Andrew Beggs fran Queen
Elizabeth Hospital och University of Birmingham. Han ar professor, styrelse-
ledamot pa ett storre cancercenter i England samt forskningsansvarig inom
cancer for NHS (National Health Services). Han ansvarade for en storre
studie, Foxtrot, med dver 1 000 patienter med koloncancer, p& Center for
Cancer Geenetics and Surgery. Studien vantas fa stor betydelse for vilken
behandling som patienter med koloncancer kommer att fa. Sedan tidigare
ingdr onkologerna Dr John L Marshall fran Georgetown University Hospital
i Washington DC och Dr Jesus Garcia-Foncillas fran Fresenius Fundacion
Jimenez Diaz i Madrid.

Nya agare

| bérjan av 2022 fick 2cureX en ny investerare i fonden Gainbridge Novus
Nordic som ags av AIFM Capital. Fonden investerar i innovativa och entre-
prendrsdrivna tillvaxtbolag. Placeringar hélls oftast pa medel till l&ng sikt. In-
vesteringar baseras pa fundamental bolagsanalys. Aktier har kopts av Jirgen
Kupper, Managing Director pd 2cureX GmbH, i en blockaffar

Prognoser

Bolagets distributionsnatverk nar runt 35 procent av Europas befolkning. An-
talet nya cancerfall for dessa lander uppgick till dver 150 000 under 2020.
Det ska stallas i relation till de 500 00O fall som utgdr potential for hela Eu-
ropa vid kolorektal cancer. Bolagets plan ar att kunna erbjuda tester dven for
andra cancer-indikationer som bukspottkortel och dggstockar. Vara prognos-
er &r baserade pa kolorektal cancer i Europa och att 2cureX tar 10 procent av
denna marknad. Mangold har justerat prognoser for 2022 och 2023 jamfort
med tidigare analys.

2CUREX - PROGNOSER

(Mkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Intikter 12 40 101 168 240 300
Tillvaxt 233% 150% 67% 43% 25%
EBIT -16,8 -57 17,3 424 71,6 94,2
Rm nm nm 17% 25% 30% 31%

Kalla: Mangold Insight

Andrew Beggs tar plats i veten-
skapligt rad

Gainbridge har képt 80 000
aktier i 2cureX

Justerade prognoser fér 2022
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2cureX - Update

DCEF visar uppsida i aktien

Mangold har valt att vardera 2cureX med en DCF-modell. | vart antagande

har vi valt ett avkastningskrav pd 12 procent i Basecase. Detta med utgéng-

pd 6ver 100 procent.

spunkt fran marknadsriskpremie och smabolagstillagg enligt rekommenda-
tioner fran PwC. Utifran dessa antaganden far vi ett motiverat varde pa 29
kronor. Mangold véljer att behdlla riktkursen 27,00 kronor for Base Case.

2CUREX - DCF

(Tkr)
EBIT
Fritt kassaflode

Terminalvarde

Antagande

Motiverat varde
Enterprise value

Equity value

Motiverat virde per aktie
Riktkurs

Kalla: Mangold Insight

2022
-16 814
-14 214

Avkkrav
12%

439 049
508 175
29,08
27,00

MANGOLD - KANSLIGHETSANALYS

2023
-5731
-9 603

Tillvaxt

2%

2024
17 255
5798

Skatt
22%

2025
42 379
24 601

2026
71 635
46 861

2027

94 154

65 692
656 915

Avk krav %
11%
12%
13%

Kélla: Mangold Insight

MANGOLD - CASEANALYS

Bear
24
21
19

Base
33
29
26

Bull
69
61
55

Bullcase
Basecase
Bearcase

Kalla: Mangold Insight

Basecase inkl pat 1L och 2L fail

10 % marknad
10 % marknad forskjuten

2cureX
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Riktkurs 27 kronor - uppsida



2cureX - SWOT

Styrkor Svagheter
- Unik produkt - 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 6 INSIGHT



2cureX — Appendix

2cureX - Forsaljning och tillvaxt
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2cureX — Resultat och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter 15391 7391 12 096 40 320 100 800 168 000 240 000
Personalkostnader -12 360 -17 976 -19 774 -21751 -23 926 -26 319 -28 951
Ovriga rérelsekostnader -10 063 -11 863 -4 838 -10 080 -25 200 -42 000 -60 000
Avskrivningar -386 -353 -64 -108 -147 -182 -214
Rorelseresultat -7 418 -22 801 -16 814 -5731 17 255 42 379 71635
Rorelsemarginal -48% -308% -139% -14% 17% 25% 30%
Réantenetto -1173 322 -674 -674 -674 -674 -674
Vinst efter finansnetto -8 591 -22 479 -17 488 -6 405 16 581 41705 70 961
Skatter 1271 3542 0 0 -3 648 -9 175 -15 611
Nettovinst -7 320 -18 937 -17 488 -6 405 12 933 32530 55350

Kalla: Mangold Insight

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

Kassa och bank 58 577 72942 58 054 47 777 52 901 76 828 123 015
Kundfordringar 3471 5527 1491 4971 12 427 20712 29 589
Lager 0 0 696 2 320 5634 9 390 13019
Anlaggningstillgangar 996 691 1078 1470 1823 2 141 2427
Totala tillgangar 63044 79 160 61319 56 538 72785 109 070 168 050
Skulder

Leverantdrsskulder 1000 1 000 696 2 320 5634 9 390 13019
Skulder 3180 3816 4816 4816 4816 4816 4816
Totala skulder 4180 4816 5512 7 136 10 450 14 206 17 835
Eget kapital

Bundet eget kapital 1485 1748 1748 1748 1748 1748 1748
Fritt eget kapital 57 379 72 596 54 059 47 654 60 587 93117 148 466
Totalt eget kapital 58 864 74 344 55 807 49 402 62 335 94 865 150 214
Totala skulder och EK 63 044 79 160 61319 56 538 72785 109 070 168 050

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 29 oktober 2021.

Mangold dger inte aktier i 2cureX sasom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i 2cureX genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

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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