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Nytt forvarv 6kar vardet

Information

Cardeon, som investerar i Life Science-bolag i tidig utvecklingsfas, avser Rek/Riktkurs (kr) Kop 0,13
att genomfora ett forvarv inom medicinteknisk diagnostik. Mangold Risk Hog
beddmer att det nya bolaget, Insunova Diagnostics, har en attraktiv profil, Kurs (kr) 0.08
som kan attrahera bdde investerare och intressenter med inriktning mot o
Rk ) ) Borsvarde (Mkr) 70
POC-marknaden. | var SOTP-modell har vi valt att ta med Insunova vilket - | 610
. A .. Ant tier (Mil] 40,4
bidrar till 6kat substansvarde. ntal aktier (Mijoner) ’
Free float 62,8%
Reccan Diagnostics i stort EU-projekt Ticker CARDEO
Reccan Diagnostics har utsetts till att ingd i ett stérre EU-projekt Nasta rapport 2025-08-28
omfattande 14 miljoner euro. Syftet med projektet &ar att oka Hemsida cardeon.se
overlevnadsgraden for cancer i bukspottkorteln dar dodligheten ar hog. Analytiker Jan Glevén
Reccan gar darmed in i en valideringsfas med sitt test. Under 2026 vantas
dess blodtest nd en kommersialiseringsfas. Dessa framsteg vantas kunna Agarstruktur Kapital (%)
6ka vardet pa bolaget. MK Capital Invest 35,0%
Dan Orjan Berglund 4.8%
Hojd riktkurs Innovent Klippan 4.5%
Cardeons noterade portfolj har minskat i varde. Den uppgar till 4,2 Sven Andersen 3.5%
miljoner kronor V|.l<et ska stallas i relation till den onoterade pgrﬁoljen Avanza Pension 3.1%
som efter en applicerad substansrabatt pd 30 procent uppgér till 102,5
miljoner kronor. Sammantaget, inklusive nettotillgdngar om 2,3 miljoner
kronor uppgar det motiverade vardet for Cardeon till 209 miljoner kronor Intressekonflikter
motsvarande 0,13 kronor per aktie. Mangold véljer att hdja riktkursen Certified Adviser Nej
till 0,13 (0,10) kronor per aktie. Det motsvarar en uppsida pa cirka 60 Innehav eget lager Nej
procent. Likviditetsgarant Ja
Radgivare publ emissioner 12m Ja
. Nyckeltal 2023 2024 2025P 2026P 2027P
o Nettoomsattning (Mkr) 3,6 57 6,0 6,3 6,7
0105 EBIT (Mkr) -47.0 -9.8 -7,6 -8,3 -9,0
007 Vinst efter skatt (Mkr) -80,8 -52.1 -7,6 -8,3 -9.1
0035 EPS (kr) -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0
0 EV/Forsalining nm nm nm nm nm
e CARDEQ s OMXSPI
EV/EBITDA nm nm nm nm nm
Kursutveckling (%) m 3m 12m
CARDEO 382 47 1531 EV/EBIT nm nm nm nm nm
OMXSPI 34 6.9 3.6 P/E nm nm nm nm nm
Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten och ar utford mot betalning. For mer information, se disclaimer i slutet av analysen.



Cardeon - Investment case

Portf6lj med potential

Mangold uppdaterar Cardeon med rekommendationen Kép och hojd rikt-
kurs till 0,13 (0,10) kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Det motsvarar en
uppsida om cirka 60 procent. Mangold beddmer att Cardeon har attraktiva
onoterade bolag i sin portfélj inom véxande marknadssegment.

Stora varden i onoterad portfolj

Mangold har valt att virdera Cardeon utifran en Sum of the Parts-modell
(SOTP). For de noterade bolagen har vi utgatt fran dess dgarandel och
marknadens vardering. For de onoterade bolagen anvands senaste transak-
tionsdata, interna vaderingar och dess agarandel. Den onoterade portfél-
jen utgdr 97 procent av det totala portfoljvardet. Resterande andel utgor
noterade innehav, 3 procent.

Substansrabatt central

For investmentbolag likt Cardeon ar substansrabatten central. Det innebar
att dess aktie handlas till ett lagre pris an portfoljiens verkliga varde. Cardeon
investerar dels i noterade bolag vilket ger riskspridning samt att mojlighet
ges att ta del av vardetillvaxt dels i onoterade bolag som har ldng historik av
forskning bakom sig. Substansrabatten beror pd marknadens beddémning av
portfoljbolagen och den marknad de verkar inom. Substansrabatten for in-
vestmentbolag varierar kraftigt beroende pa inriktning. Mangold har valt att
utgd frén en samlad beddmning som bygger pd substansrabatten for invest-
mentbolag inriktade pa Life Science.

Cardeons portfolj utgors bestar till storst del av onoterade Life Science-bolag
samt en mindre andel noterade bolag vilket var applicerade substansrabatt
tar hansyn till. Genom att applicera en substansrabatt pa 30 procent av det
verkliga vardet p& den onoterade portfoljen uppgar det motiverade vardet till
109 miljoner kronor vilket motsvarar 0,13 kronor per aktie.

Risker

En utmaning for Cardeon ar att finansiera de bolag som finns i den on-
oterade portféljen. De onoterade bolagen &r i flera fall manga ar fran en
marknadslansering. Cardeon har som strategi att investera tidigt i bolag och
realisera varden. Vardedkning sker via avyttringar, eventuella uppkop eller
borsnoteringar.

Riktkurs 0,13 (0,10) kronor per
aktie

Onoterade bolag stdr for
merparten av vdrdet

Cardeon erbjuder riskspridning

Substansrabatt satt till 30
procent

Finansiering en utmaning
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Cardeon - Update

Insunova Diagnostics - nytt férvarv i den onoterade portféljen

Mangold har valt att ta hansyn till forvary som ar nadra forestdende vilket
innebdar att vi véljer att ta med Insunova Diagnostics (Insunova) i var SOTP-
modell. Cardeon har for avsikt att forvarva 25 procent av aktierna i Insunova.
Det ar ett svenskt diagnostikbolag grundat av ett erfaret forskarteam med
expertis inom molekylarbiologi. Cardeon ska bidra med strategiska resurser
och expertis for att pa sikt lansera dess teknologiplattform pa marknaden.

Insunova har utvecklat en plattform for tidig upptackt av inflammatoriska
sjukdomar som Typ 1-diabetes, neuroinflammation  (Alzheimer),
virusinfektioner (svar Covid19), och njursvikt.

Teknologin bygger pa en nyupptickt biomarkér - ett kroppseget protein
som fordndras tidigt i sjukdomens utveckling. Syftet ar att fanga upp
riskpatienter i ett tidigt skede vilket vantas leda till minskat lidande och
sankta vérdkostnader. Bolaget riktar sig mot sjukhuslaboratorier och
preventiv sjukvard.

Bolaget uppger att teknologin testats i blodprover frén cirka 100 patienter
inom flera olika sjukdomsomraden. Data har visat lovande traffsdkerhet, 98
procent, och har bekraftat biomarkdrens kliniska potential. Detta ger en stark
grund for att g8 vidare med klinisk validering och regulatorisk utveckling.

Mangold ser att affaren &r ndra forestdende da den vantas genomféras under
det tredje kvartalet. Mangold ser likheter med AcroPharma som tidigare
togs in i portféljen. Detta dgande uppgick till 48,8 procent for Cardeon nar
avtalet slots. | avsiktsforklaringen om forvarv av AcroPharma uppgavs ett
dgande till 25-30 procent. Affaren tog mindre &n en manad att slutféra. |
avsiktsforklaringen for Insunova har ett dgande pé 25 procent uppgetts men
detta kan, i likhet med AcroPharma, komma att 6ka till en storre dgarandel.

Mangold ser att bolaget borde vara attraktivt att antingen ta en dgarandel i
eller kdpa for ett POC-bolag. Enligt uppgifter frdn bolaget varderas liknande
bolag till 100 miljoner kronor. | var SOTP-modell har vi utgatt fran ett dgande
pa 25 procent och uppgifter om varde péa liknande bolag vilket medfor ett
verkligt varde p& 25 miljoner kronor i portfoljen.

Insunova, nytt tillskott i
onoterad portfélj

Test fér upptdckt av
inflammatioriska sjukdomar

Tester genomférts med hég

trdffscikerhet

Affdr vintas genomféras

Vdrderas till 100 miljoner

kronor
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Cardeon - Update

Uppdaterad plan for AcroPharma

AcroPharma utvecklar ett nytt lakemedel som ska behandla typ 2-diabetes
och forebygga risk for hjart-karlsjukdomar. AcroPharma ar ett bolag i
uppstartsfas och rekrytering till ledande funktioner i bolaget ar pagaende.
Ett strategiskt samarbete har ingatts med Jesper Hgiland och Carl Bilbo,
badda med lang erfarenhet av ldkemedelsindustrin med ledande roller i
ldkemedelsbolaget Novo Nordisk. Bolagets lakemedelskandidater syftar till att
forbattra insulinfrisattning, reglera blodsockernivaer och férebygga bildandet
av vaskuldra plack, vilket minskar risken for hjartinfarkt. Substanserna
aktiverar GPR56-receptorn. Denna receptor finns pa cellytan och kan kdnna
igen signaler utifrdn. Om endotelcellerna inte fungerar som de ska kan det
paverka hur insulin frisatts fr&n bukspottskdrteln. Substanserna kan bidra
till att blodkarlens vaggar fungerar battre och dka insulinutséndringen vilket
minskar risken for typ 2-diabetes.

Patentansékan genomfors

En europeisk patentansokan har [dmnats in for en ny substans. Substansen
ar tidigare godkand av FDA (det amerikanska lakemedelsverket) for en
annan indikation och omfattande dokumentation finns kring sdkerhet
och farmakologi. En kand sakerhetsprofil minskar den regulatoriska risken
och innebar att vagen fram ftill fas 2-studier kan goéras mer tids- och
kostnadseffektiv. Med en redan kand substans kan framtida studier, framst
gdllande sdkerhet och toxicitetsstudier, komma att effektiviseras vilket
ger en snabbare vag fram till patientstudier i fas 2. AcroPharma har som
malsattning i en uppdaterad plan att prekliniska studier ska genomféras
under 2025 vilka ska vara tillrdckliga for att kunna gé direkt till effektstudier
och en fas 2-studie under 2026. Malsattningen ar att erhélla resultat fran en
fas 2-studie under 2027.

Bolaget soker strategiska samarbeten. En viktig del i denna process ar att f&
patent pd& substansen. Ett patent gor att dess forhandlingskraft forbattras
samt starker dess immateriella tillgangar. Férvarvs- och licensaktiviteten inom
behandlingsomrédet diabetes ar mycket hog vilket talar for att sannolikheten
att hitta en samarbetspartner ar stor. Det &r dven vanligt att licensaffarer gors
under prekliniska data. Inom senare tid har flera storre affarer genomforts.
Ett exempel ar Novo Nordisk, aktiv inom behandlingsomrédden som diabetes
och fetma, som har ingatt licensavtal med bioteknikbolaget Septerna kring en
substans i preklinisk fas. Syftet ar att utveckla en oral molekyl for fetma, typ
2-diabetes och kardiometabola sjukdomar. Septerna erhéller 200 miljoner
dollar i upfront i en affar vard 2,2 miljarder dollar.

| v&r SOTP-modell varderas AcroPharma till 97,6 miljoner kronor baserat
pa tidigare transaktioner. Som jamforelse varderas Atrogi, som ingar i
Fleries portfolj dar de ager 37 procent, till 176 Mkr. Atrogi utvecklar en
oral behandling for typ 2-diabetes baserad p& forskning fran Stockholms
universitet. Deras lakemedelskandidat, ATR-258, stimulerar glukosupptag i
muskler vilket leder till forbattrad glykemisk kontroll. En fas 1/2a-studie har
genomforts och en fas 2 -studie ar planerad for 2025.

Strategiskt samarbete inlett

Substans ska férbdittra
insulinfriscittning

Tidigare kdnd substans

Effektstudier 2026

S6ker samarbeten

Licensaffdrer for projekt i
preklinisk fas

Héga viirderingar pd
diabetes-projekt
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Cardeon - Update

Reccan Diagnostics i nytt stort projekt

Reccan utvecklar ett blodtest (immunoessay test) som kan uppticka pank-
reascancer (cancer i bukspottkorteln). Pankreascancer har hog dodlighet och
ar svar att upptacka i ett tidigt skede. Cancern sprider sig snabbt till an-
dra organ samt att pankreascancerceller ar motstandskraftiga mot cellgifter
och stralbehandling. Overlevnadsgraden globalt efter 5 ar uppgar till 5 till
10 procent. Behovet av att kunna upptdcka pankreascancer tidigare utgor
sdledes en stor mojlighet for Reccan. En relevant marknad bedéms kun-
na uppgé till 4,3 miljarder euro inom EU och USA enligt bolaget. Bolagets
blodtest Reccan-IA har blivit utsett att ingd i ett storre EU-projekt, SHIELD,
som finansieras av Horizon Europe om totalt 14 miljoner euro. Syftet med
projektet ar att dka dverlevnadsgraden inom pankreascancer frdn mindre an
10 procent till 30 procent 2035 med hjalp av proaktiv diagnostik. Projektet
kommer att genomforas i sju lander dar personer med genetisk bendagenhet
for pankreascancer kommer erbjudas arliga tester med Reccans blodtest.

Reccan har dven erhéllit 7 miljoner kronor genom en riktad nyemission ledd
av Sandberg Development som ska ta bolaget genom validering- och reg-
istreringsfas. Dessa ar forberedande faser innan produkten kan CE-markas
och saljas inom EU. Reccan vantas under 2026 g& in i en kommersialiser-
ingsfas inriktat mot Norden och EU-l&nder.

Vardering av Reccan och jamférelse med Immunovia

Reccan Diagnostics, har varderats till 20 miljoner kronor i samband med den
emission som gjordes i februari 2024 pa 8,6 miljoner kronor. Hur mycket
varderingen uppgick till i samband med den senaste riktade nyemission har
inte offentliggjorts. Det finns anledning att tro att den ar hogre efter att
bolaget nu ingér i ett storre EU-projekt och ndrmar sig en kommersialiser-
ingsfas.

Som jamférande vardering kan Immunovia anvandas som verkar i samma
produktomrade. Immunovia noterades pé First North i december 2015 for
att sedan flytta till Nasdaqg Stockholm i april 2018. Bolaget har utvecklat
ett test, IMMray PanCan-d, med blodbaserade biomarkérsignaturer som
upptacker pankreascancer i ett tidigt skede. Immunovia varderades till 204
miljoner kronor pre-money (innan notering 2015). | samband med noterin-
gen uppgick marknadsvardet till 264 miljoner kronor.

Utvecklar test fér tidig upptdckt
av cancer i bukspottkdrteln

Ingdr i stérre EU-projekt

Sikte pd CE-mdirkning

Virdet pd Reccan bér ha dkat

Immunovia vdrderades till
drygt 200 miljoner kronor fére

notering
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Cardeon - Update

Spectracure visar positiva resultat och startar fas 1/2-studie

Spectracure utvecklar Q-PRO ett behandlings-system for prostatacancer.
Bolaget anvander metoden fotodynamisk terapi (PDT) och det ljuskédnsliga
ldkemedlet Verteporfin i kombination for behandling av inre solida tumorer.
Bolaget genomfor kliniska fas 2-studier for aterfall av prostatacancer.
Prelimindra resultat frdn University Health Network i Toronto har visat
tydliga behandlingseffekter pda omraden med celldod. Efter en veckas
behandling med Q-PRO-systemet har prelimindra resultat visat precisa
behandlingsresultat, vdvnadsddd och begransad paverkan p& omgivande
vavnad. En fas 1/2-studie for primar lokaliserad prostatacancer vantas
kunna paborjas under sommaren 2025. Bolaget har fatt ett godkannande
for lakemedlet av den tyska myndigheten BfArM for studien. Det som
aterstar ar ett godkdnnande kring den medicintekniska delen fran samma
myndighet. Avtal for genomférande av studien finns med Memorial Sloan
Kettering Cancer Center i New York i USA (MSKCC) samt urologkliniken vid
universitetet i Koln. Syftet med studien ar att undersoka effekt, faststalla
behandlingsdos samt utvardera sdkerhet i Q-PRO-systemet i kombination
med Veteporfin.

Genomfor nyemission

Spectracure genomféren nyemission pa 84 miljoner kronor som ska finansiera
dessa studier. Denna emission pagar fram till 19 juni 2025. Teckningskursen
uppgar till 0,18 kronor. Nettoemissionsklikviden som hdgst kan uppgé tll
73,8 miljoner kronor kommer att anvandas ftill atr avsluta fas 2a-studien i
aterfall av lokaliserad prostatacancer och gdra framsteg i fas 2b studien samt
gora framtsteg i fas 1/2-studien i primar lokaliserad prostatacancer.

Garantidtaganden och teckningsforbindelser uppgér till sammantaget
50 procent. Dess storsta aktiedgare Masoud Khayyami, tf VD och
styrelseordférande Jorgen Wennberg kommer att teckna units for totalt tva
miljoner kronor. Emissionsgarantier frdn ett antal externa investerare har
lamnats motsvarande 40 miljoner kronor.

Erbjudandet med units och teckningsoptioner medfér totalt en mojlig
utspadning pa cirka 20,6 procent. Teckningsoptioner (TO5) kan tecknas till
aktier under perioden 23 december 2025 till 12 januari 2026. Via TO5 kan
bolaget som hogst erhalla 155 miljoner kronor.

Utvecklar nytt behandlings-
system for prostatacancer

Vintas kunna starta fas
1/2-studie under sommaren
2025

Nyemisison ska finansiera
kommande studier
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Cardeon - Vardering

Nytt férvarv bidrar till 6kat varde i portféljen

For portfoljbolagen har vi valt att utga fran senaste marknadsvarde for de
noterade bolagen. For de onoterade portféljbolagen har vi valt att anvanda
uppgifter fran bolaget och jamférande varderingar samt transkaktionsdata.
For Insunova Diagnostics har uppgifter fran bolaget anvants. Cardeon har
uppgett en vardering pd 100 miljoner kronor for Insunova baserat pa jam-
forandevardering med ett bolag som utvecklat en diagnostikplattform for
svar Covid 19. Vi har utgatt fran dessa uppgifter och antar en dgarandel pa
25 procent.

Varde onoterade bolag

Onoterade bolag Agarande (%) Virde (Mkr)

AcroPharma 48,8% 97,6
Insunova Diagnostics 25,0% 25,0
Reccan 10,7% 9,7
Deep Light Vision 15,7% 55
TEQCool 28,0% 4,9
Garry Genes Therapeutics 1,5% 2,2
Cellestia Biotech 0,5% 1,6
NeoDynamics 0,1% 0,0
Totalt 146,4

Kalla: Cardeon, Mangold Insight

Onoterad portfélj bidrar till 6kat varde

| var SOTP-vardering ingdr noterade och onoterade bolag inklusive
nettotillgdngar. Nytt forvary, Insunova bidrar till dkat substansvérde. Den
noterade portfoljen har minskat i varde och uppgar till 4,2 miljoner kronor.
Den onoterade protféljen har dkat och uppgér till 146,4 miljoner kronor.
Substansvardet uppgar till 152,92 miljoner kronor.

Cardeon SOTP

Portfoljbolag Bérsviarde (Mkr) Agande (%) Virde (Mkr)

Prolight Diagnostics 161,5 1,6% 2.4
Spectracure 291 3,2% 1.0
Lumito 154,5 0,3% 0,6
NanoEcho 233 0,8% 0,2
Summa noterat 4.2
Summa onoterat 146,4
Summa totalt 150,6
Nettotillgdngar 2,3
Summa substansvarde 152,9
Substansvérde per aktie (kr) 0,182

Kalla: Cardeon, Mangold Insight

Insunova Diagnostics ett nytt
tillskott i onoterad portfélj

Noterad portfélj har minskat i
vdrde och den onoterade dkat
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Cardeon - Vardering

Val av substansrabatt

For att f& fram en applicerbar substansrabatt pd Cardeon har Mangold valt
att jamfora med investmentbolagen Linc, Flerie och Karolinska Development
som investerar i life science-bolag.

For Linc utgor noterade bolag merparten av portféljens substansvarde (58
procent) och dar andelen onoterade bolag ar liten (8 procent). Flerie har en
stor andel onoterade bolag inom bioteknik och lakemedel (74 procent) vilket
motiverar en viss rabatt. Karolinska Development bestar av |dkemedelsfor-
skande bolag med hog risk vilket medfér en hogre substansrabatt &n dvriga
jamforelsebolag.

Substansrabatt - Investmentbolag life science

Jdamférelse med liknande invest-
mentbolag

Haog risk i Karolinska Develop-
ment

Bolag Pris/aktie Substansvarde/aktie Substansrabatt/premie
Linc 68,2 66,2 2,9%
Flerie 40,7 50,6 -19.5%
Karolinska Development 0,9 4.6 -80,4%
Snitt -32,3%

Kalla: Delarsrapporter Q1 2025

Motiv for applicerad substansrabatt for Cardeon

Mangold beddmer att substansrabatten for Cardeon boér vara lagre an for
Karolinska Development (80,4 procent) men hogre an for Flerie (-19,5 pro-
cent). Ett snitt pa substansrabatten for de tre jamférande bolagen uppgér till
-32,3 procent. Utifrdn denna jamforelse gor vi beddmningen att substansra-
batten bor ligga i intervallet 30 till 40 procent. Mangold har valt en substans-
rabatt p& 30 procent for Cardeons onoterade innehav.

Motiveringen till substansrabatten &r att Cardeon har genomfort ett flertal
borsnoteringar och férbereder for fler vilket ar vardeskapande. Den onoterade
portféljen innehéller bolag vars produkter vander sig till en global marknad
och dar stora vardeodkningar sker nar dess produkter narmar sig marknaden.
Vardeodkningar vantas framforallt i Reccan. Samtdigit finns chanser till strate-
giska samarbeten for AcroPharma och Insunova Diagnostics.

Substansrabatt om 30 procent
anvdnds for att fd fram ett
motiverat vdrde

Flera triggers i aktien
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Cardeon - Vardering

Uppsida i aktien
For att f& fram ett motiverat varde per aktie for Cardeon utgar vi fran det
totala verkliga vardet for de noterade bolagen som uppgar till 4,2 miljoner

kronor. For de onoterade bolagen applicerar vi en substansrabatt p& 30
procent.

Det motiverade vardet per aktie uppgar till 0,13 kronor. Mangold véljer att
satta riktkurs till 0,13 kronor (0,10) per aktie vilket motsvarar en uppsida pa
cirka 60 procent.

Cardeon motiverat varde

Verkligt varde noterade bolag (Mkr) 472
Verkligt varde onoterade bolag (Mkr) 146,4
Substansrabatt onoterade bolag 30%
Nettotillgangar (Mkr) 2,3
Motiverat bolagsvarde (Mkr) 109,0
Antal aktier 8404
Motiverat virde per aktie (kr) 0,13
Riktkurs (kr) 0,13

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Hur det motiverade varde paverkas av substansrabatten sammanfattas i
nedanstdende tabell. For vart motiverade varde per aktie utgér vi fran en
substansrabatt p&4 30 procent som appliceras for de onoterade innehaven.
Med en applicerad substansrabatt pa 40 procent uppgar vardet till 0,11
kronor per aktie och med en subsansrabatt p& 20 procent uppgér vardet till
0,15 kronor per aktie.

Cardeon - Kanslighetsanalys

Substansrabatt 40% 30% 20%
Motiverat viarde per aktie (kr) 0,11 0,13 0,15
Uppsida 33% 57% 81%

Kalla: Mangold Insight

Hojd riktkurs till 0,13 kronor
per aktie

Uppsida pd cirka 60 procent

Minskad substansrabatt kar
vdrdet pd aktien
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Cardeon - Appendix kvartalsutveckling

Portféljens utveckling under forsta kvartalet

Vid utgdngen av det forsta kvartalet uppgick det totala verkliga vardet till
54,5 miljoner kronor. Det ar lagre jamfort med foregdende kvartal d& det
uppgick till 62,5 miljoner kronor. | portféljen ingar dven en nettotillgang pa
2,4 miljoner kronor, vilket bidrar till att substansvardet (NAV) uppgick till
56,8 miljoner kronor. Substansvardet per aktie uppgick i det forsta kvartalet
till 0,07 kronor.

Rapporterat substansvdrde
uppgick till 56,8 miljoner kronor

Nyemissioner pressar kursen i noterade portfoljen

| den noterade portfoljen 6kade vardet i Prolight Diagnostics kraftigt efter Prolight och Spectracure har
att bioMérieux kopt upp SpinChip Diagnostics med liknande verksamhet backat efter besked om nyemis-
som Prolight. Kursen har sedan fallit i Prolight, framférallt efter besked om sion

nyemission. Sedan arsskiftet har kursen i Prolight 6kat med 78 procent.

Aven Spectracure har kommit med besked om nyemission vilket pressat
kursen. Aktien har backat med 74 procent sedan arsskiftet. Under perioden
har Cardeon minskat sitt dgande i Lumito till en kapitalandel om 0,33 procent
fran tidigare 1,27 procent. Lumito har backat 20 procent sedan arsskiftet.

NAV per aktie & Kursgraf (kr) Kursutveckling noterade bolag (Indexerat)
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Marknad varderat vardedkningar i onoterad porfélj

Cardeon uppvisade en premie pa 26 procent vid utgangen av forsta kvarta-
let vilket kan jamféras med en rabatt pa 62 procent under det fijarde kvarta-
let. Vi bedomer att marknaden prisat in vardedkningar i de onoterade bola-
gen och att en kraftig kursuppgang i Prolight paverkat. Flera av Cardeons
innehav har utvecklats positivt och kommit ndrmare kommersialisering vilket
vi pa sikt beddmer kommer att minska substansrabatten. | vart vardering-
savsnitt ges en mer tydlig bild av nuvarande substansrabatt.

Missvisande substanspremie i
férsta kvartalet
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Cardeon - Appendix: Portfoljbolag

Prolight Diagnostics - star infor genombrott

Prolight utvecklar Psyros, ett patientnara analyssystem (POC-system). Psyros
ska anvandas for hogkanslig troponin-testning for att snabbt kunna utesluta
hjartinfarkt. Prolight genomfor en valdiderings-studie vid St Thomas’' Hospi-
tal i London déar data visat positiva resultat som bekraftat dverensstammelse
mellan helblod och plasma fran patienter med forhdjda troponin-nivaer. |
studien kommer totalt 120 farska blodprover testas. Hittills har 25 prov-
er visat stark korrelation mellan farskt helblod och plasma. Dessa resultat
beddms som viktiga for att ta dialogen vidare med en eventuell partner for
fortsatt utveckling av Psyros.

Genomfor nyemission

Under juni genomfor Prolight en nyemission pa 100 miljoner kronor som ska
trygga bolagets finanser. Styrelse och ledning samt ett antal anstéllda har
atagit sig att teckna aktier for 3,4 miljoner kronor. Totalt utgor tecknings-
forbindelser 16,1 procent motsvarande 16,2 miljoner kronor av foretrade-
semissionen inkluderat externa och befintliga investerare samt kontrakt-
stillverkaren ITL. Utspadningseffekten uppgér vid full teckning till cirka 41,7
procent.

Kapitalet ar avsett att anvandas for kommande tillverkning av instrument,
design och optimering av testet samt verifiering av POC-systemet. Ovriga
andamal utgor att fardigstalla validerade pilottillverkningslinor av testkort
och instrument, accelerera affarsutveckling, inleda den slutliga kliniska pre-
standastudien, implementera processer for regulatoriskt godkdnnande och
lageruppbyggnad for lansering.

Foérvantade framsteg

Kort sammanfattat s& kommer Prolight under andra halvaret 2025 att inleda
tillverkning och foérbereda en regulatorisk klinisk prestandastudie. Bolaget
har som mélsattning att fa till ett samarbete infér den kommande prestan-
dastudien. Kapitalet fran foretradesemissionen ska mojliggora att bolaget ar
i en bra position infor ett strategiskt samarbete. Forutsattningarna for ett
strategiskt samarbete ser vi som mycket goda efter ett uppkdp av SpinChip
verksamma inom POC-system.

Viktiga resultat frdn studie med
fdrskt helblod véintas

Teckningsperiod for féretrddes-
emission pdgdr 16-30 juni

Teckningskurs 0,20 kronor per

aktie

Nyemisison méjliggor bra
férutsdttningar fér framtida

samarbete
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Lumito

Lumito ar verksamt inom digital patologi. Bolaget har tagit fram systemet
Scizys, som innefattar en skanner och reagens, for vavnadsanalys. Anvand-
ningsomradet for Scizys utgdr akademisk forskning, ldkemedelsutveckling
och klinisk diagnostik. Lumito har tagit fram tjansten scan-as-a service som
ska underlatta for nya kunder att anvanda Scizys. Inom detta koncept samar-
betar Lumito med CRO-bolag som fungerar som distributorer, ett brittiskt,
Concept Life Sciences och Truly Labs i Lund. Bolaget ar i en kommersialiser-
ingsfas.

En mer vetenskapligt forankrad marknadsforing har antagits for att attra-
hera potentiella kunder. En vetenskaplig kommitée har bildats som aven
bekraftat potentialen i Scizys.

Bolaget adresserar den europeiska marknaden som 2022 var vard 344 mil-
joner dollar. Lumito ar i behov av intékter. Det &r dock svarbedémt nar i tid-
en dessa uppstar. Bolaget hade i samband med senaste delarsrapporten en
kassa pa 14,7 miljoner kronor. Kassaflodet var negativt om 6,9 miljoner kro-
nor vilket indikerar att kassan kommer att racka en bit in i det fjarde kvartalet.
Det ar rimligt att anta att bolaget behover genomféra en kapitalanskaffning.

TEQCool

TEQCool utvecklar ett system for selektiv hjarnkylning via ndsan. Fordelen
med selektiv kylning ar att nedkylning av hela kroppen kan undvikas vilket
Okar overlevnad vid svara hjarnskador. Anvandning av TEQCool innebar
aven minskade kostnader for sjukvarden beroende pd minskad behandling
i respirator. Dess produkt, Cooling machine och tillhérande kit, gors klar for
kliniska studier som planeras att inledas 2026. Den totala marknaden for
detta system vantas uppgé till 84 miljarder dollar 2030 vilket innefattar sjuk-
domar som TBI (traumatiska hjarnskador), stroke, SAB (subaraknoidalblod-
ning), epileptiska anfall och HIE (asfyxi, hjarnskada hos spadbarn). Bolaget
har tidigare haft planer pa att genomfora en bdrsnotering.

Deep Light Vision

Deep Light Vision utvecklar UOT (Ultrasound Optical Tomography), en bild-
diagnostikmetod som kombinerar ultraljud och laserspektroskopi for att av-
bilda syresattning i organ utan fysisk provtagning. Fokus ligger initialt pa
brostcancer och neonatalvard. Bolaget ar i tidig utvecklingsfas med plane-
rade in-vivo-studier 2025 och prototyputveckling 2026. Produktutveckling
och kliniska tester berdknas pagé i fem &r. En riktad nyemission planeras till
slutet av 2025 for att finansiera verksamheten.

Ny vetenskaplig ansats ska éka
intresset for Scizys

Véinder sig till stor marknad

TEQCools hjcirnkylning vinder
sig till stora marknader

In-vivo studier under 2025
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NanoEcho

Bolaget utvecklar en ny teknik for tydligare diagnostik av tidig rektalcancer,
framfor allt spridning till narliggande lymfkdrtlar. NanoEcho har genomfort
en klinisk dosbekraftelsestudie. Data fran studien kommer att anvandas
for att optimera och anpassa systemet vilket vantas paga under 2025. Ett
marknadsgodkdnnande vantas forsta halvan 2028. Ytterligare studier be-
hovs, narmast en proof of concept-studie p& patienter med rektalcancer.
For detta soker bolaget samarbete och kapital. Bolaget har vidtagit atgarder
for att kapitalet ska récka fram till slutet av 2025.

Cellestia Biotech

Bioteknikbolaget, med hemvist | Schweiz, har projekt inom onkologi och au-
toimmuna sjukdomar som genomgar proof of concept studier. Cellestia har
dven ingdtt ett samarbete med venture capital bolaget TVM Capital Life
Science. Tillsammans har dessa startat bioteknikbolaget Anciata Therapeu-
tics baserat i USA. Anciata utvecklar IPX-2017 som ska genomga proof of
concept studier for behandling av svarbehandlade autoimmuna sjukdomar.
Eninvestering pa 34 miljoner dollar gors med TVM Capital Life Science samt
en option om samarbete med Eli Lillys bolag for tidiga projekt ExploR&D.

NeoDynamics

NeoDynamics, tidigare listat pa First North Growth Market, avnoterades 30
juli 2024 efter ett bud p& 1 krona per aktie av Salénterprise och har sedan
handlats inofficiellt (OTC) hos Pareto. Bolaget har bytt namn till Gardienne
Invest. Biopsisystemet saldes i december 2024 till dotterbolaget NeoNavia
som sedan har avyttrats och nu ar ett privatagt bolag.

Carrygenes Therapeutics

Carrygenes Therapeutics utvecklar en plattform kallad hSynC (The Human
Synthetic Chromosome) som ar en ny kromosomteknologi inom immunon-
kologi. Syftet med plattformen &r att fa fram transformativa cell-baserade
lakemedel. Den teknik som anvands (AAV Vector Systems) tar lang tid. Med
hSync kan tiden minskas fran upp till ett ar till tta veckor. Verksamhet drivs
framst i USA under CGBioengineering men ar ofinansierad. Den svenska
verksamheten har dven pausats pa grund av avsaknad av finansiering.

Soker kapital for proof-of-con-
cept studier

Ny investering tillsammans
med TVM Capital Life Science i
nystartat bioteknikbolag

Osdiker framtid

Vilande verksamhet
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Cardeon- SWOT

Styrkor

-Diversifierad portfolj
- Upparbetat natverk
- Narhet till ledande forskning
- Erfaren ledning

- Vd ar storédgare (pilotskolan)

Moijligheter

-Exit i form av borsnotering eller forséljning
- Vardedkningar i portféljbolagen

- Nya investeringar

Svagheter

- Inga l6pande intakter
- Stort beroende av nyckelpersoner

- Kapitalbehov i flera av portfoljbolagen

Hot

- Finansiering, svart att fa in kapital

- Svart att hitta nya forvarv

Cardeon
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Cardeon- Resultat & balansrakning™

Resultatrdakning (Tkr) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 2277 3578 5745 6032 6334 6651
Aktiverade utv.kostnader 3132 6212 0 0 0 0
Bruttovinst 5410 9790 5745 6 032 6334 6 651
Personalkostnader -14 343 -15 330 -10 114 -9 812 -10793 -11 873
Ovriga kostnader -17 2783 -11 013 -5213 -3 260 -3 260 -3 260
Avskrivningar -12 852 -30 485 -199 -538 -532 -527
Rorelseresultat -39 058 -47 038 -9 780 -7 578 -8 252 -9 009
Forsaljning av vardepapper 31133 2 405 -43 753 0 0 0
Rantenetto 0 -1886 -94 -61 -71 -71
Resultat efter finansnetto -7 924 -80 811 -52 109 -7 639 -8 323 -9 080
Skatter 2 2163 0 0 0 0
Nettovinst -7 926 -78 648 -40 723 -7 639 -8 323 -9 080
Kalla: Cardeon

Balansrakning (Tkr) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar

Kassa o bank 1932 895 207 590 -7275 -15 906
Kundfordringar 1474 3514 8200 1487 1562 1640
Lager 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 215231 149 440 298 53 239 52 707 52180
Totalt tillgangar 218 638 153849 62 184 55316 46 994 37914
Skulder

Leverantdrsskulder 5053 3294 230 0 0 0
Skulder 2163 11083 6107 7107 7107 7107
Totala skulder 7216 14 377 6 337 7107 7107 7107
Eget kapital

Bundet eget kapital 55799 166 657 96 569 96 569 96 569 96 569
Fritt eget kapital 155 622 -27 185 -40 722 -48 360 -56 682 -65 762
Totalt eget kapital 211422 139472 55847 48 209 39 887 30807
Skulder och eget kapital 218 638 153 849 62 184 55316 46 994 37914
Kalla: Cardeon

*Resultat och balansrakning utgdr inte underlag for virdering
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16snin pa

egment; i) Investment Banking och ii) Private Banking.

till foretag och personer med potential, som leverera

ett pcr'so*ﬂi;t
Mangc

pa NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pa NASDAQ Stockholm.

tt med hog serviceniva och tillgdnglighet. Bolaget bedriver verksamhet inom tv.

old star under Finansinspektionens tillsyn och bedriver vardepappersrérelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold &r medlem

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insi ivning. Denna analys &r en be

i informationssyfte och ska inte ses som radg ald uppdrags
tiinformationssyfte och ska inte ses som radg ald uppdrag

Mangold genomfort analysen pa uppdra Cardeon” (nedan "Bolaget”) och har erhallit ersattning for detta fran Bolaget.

2 killor vilka bedémts som tillférlitliga. Aven om all rimlig aktsamhet har vidtagits for
andighet. Den framatblickande

subjektiva bedémningar om framtiden, vilka kan komma att &ndras efter publiceringstillfallet. Mangold kan

Inneha

har grundats pa information fran allmant tillga

a att informationen ar sann och inte vilseledande kan Mangold dock inte

antera informationens riktighet eller full

informationen i analysen bygger pa analytikernas

inte antera att prognoser och framatblickande uttalanden kommer att forverkligas. Investerare ska fatta alla investeringsbeslut sjalvstandigt. Denna analys

fle

ar tankt att vara ett av e olika kéllor som kan anvandas for att fatta ett investeringsbeslut. Alla investerare uppmuntras darfor att komplett

information med ytterligare relevant information och att konsultera en finansiell rédgivare innan ett investeringsbeslut.

i

risk. Denna analys ar inte avsedd att utgora radgivning och tar inte hansyn fill de specifika investeringsmal, den finansiella situationen

er sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade

ehov hos nagon specifik person som tar del av denna rapport. Investerare bér stka finansiell radgivning angaende lampligheten av att
nvestera i alla vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna rapport och bor vara inférstadda med att uttalanden om
framtidsutsikter inte kan komma att realiseras. Att en placering historiskt haft en god vérdeutveckling &r ingen garanti for framtider

Mangold publicerar den aktuella analysen utan att ata sig regelbundna framtida uppdateringar eller publiceringar med en uppdaterad syn pa Bolaget

exempelvis i handelse av betydande forandringar i marknadsférhallanden eller handelser relaterade till Bolaget. Mangold Insight publicerar endast analyser

som innehaller och/eller

orundar sig ffentliggjord information. Om Mangold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan

Mangold in ublicera nagon ny analys eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten

at an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller

. inklusive USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland, Hong

Denna publikation far inte mangfaldigas for ar

o

har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestamme

Kong, Japan, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Sydkorea. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

gold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument. Detta innefattar atskillnad av verksamhet

&

och konfidentialitet mellan affarsomraden, sé kallade kinesiska vag

ar. Dessa omfattar bland annat atskillnad av analysavdelningen fran Corporate Finance,

Private Banking inklusive mékleri och exekvering av eget lager. Anstallda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra 6verlatbara varde om

emitterats av ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sadan person far inte heller ingd i kundbolagets styrelse eller vara verksam i 6vrigt i bolaget.

Status intressekonflikter och andra uppdrag vid tillfélle for publicering av ¢

enna analys:

N

alyserade Bolaget senast 2025-03-06

Mangolds analytiker &ger inte aktier i Bolaget.
Mangold &ger inte aktier i Bolaget sasom for eget lager.

Mangold dger aktier i Bolaget genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Det foreligger vid, tidpunkten for denna publicering, ett uppdragsavtal mellan Mangold och bolaget avseende den aktuellz

nalysen dar Mar

ersattning. Det kan dven, fran tid till annan, fore nde eller rac

ivningssituation me bolaget och ndgon anna

&

Mangold sasom Corporate Finance eller Market Makir

Mangold har utfort tjdnster som finansiell radgivare for Bolaget den senaste 12 manaderna, bland annat uppdrag kopplade till genomférande av emission,

och har erhéllit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Rekommendationsstruktur:

>ht graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:

Kop - En upps

Jinst 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 pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent




