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Gar in i vardeho6jande period

Cardeon har som strategi att hitta attraktiva onoterade life science bolag
inom vaxande marknadssegment. Nar dessa bolag tar steg i utvecklingen
sker stora vardeforandringar. Vi ser att detta kan handa i ett flertal bolag.
Diabetesbolaget AcroPharma kan komma att inleda fas 2-studier och
siktar dven p& en bodrsnotering under 2026 vilket vantas synliggora stora
varden i bolaget. Aven TEQCool férbereder for att bérsnoteras under
nasta ar samt inleda kliniska studier. Vi vantar dven pa att Insunova
Diagnostics ska ta plats i portfoljen vilket vi tror sker innan arsskiftet.

EU-projekt banar vag foér ny teknik

Deep Light Vision harbeviljats EU-finansiering for att utveckla ny medicinsk
avbildningsteknik. Projektet ska bidra till utveckling av nasta generations
Ultrasound Optical Tomography (UOT) for icke-invasiv avbildning av
syresattning i organ, vilket kan ge snabbare diagnos av sjukdomar som
stroke, hjartinfarkt och cancer. Aven Reccan, som utvecklar blodtest fér
tidig upptackt av bukspottkortelcancer ingér i ett storre EU-projekt med
siktet instéllt pa CE-markning under 2026.

Upprepad riktkurs

Med en applicerad substansrabatt p& 30 procent for den onoterade
portfoljen och senaste kurser for den noterade portféljen uppgar det
totala motiverade vardet till 110 miljoner kronor. Det motsvarar 0,13
kronor per aktie. Mangold véljer att upprepa riktkursen till 0,13 (0,13)
kronor per aktie vilket motsvarar en uppsida pa éver 140 procent.
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Investment case

Portf6lj med potential

Mangold uppdaterar Cardeon med rekommendationen Koép och riktkurs
0,13 (0,13) kronor per aktie pa 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida
pa over 140 procent. Mangold bedémer att Cardeon har attraktiva onoterade
bolag i sin portf6lj inom vaxande marknadssegment. Cardeons strategi ar
att identifiera och utveckla tillviaxtbolag inom framtidsinriktade halso- och
medicintekniska omraden vilka bedéms kunna leda till stora vardedkningar.
En betydande uppsida i aktien ar kopplad till realisering av varden i den on-
oterade portfoljen genom avyttringar, uppkop eller bérsnoteringar.

Stora varden i onoterad portfolj

Mangold har valt att vardera 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 varderingar och dess dgarandel. Utifran var SOTP-modell
uppgar den onoterade portfoljen utgdr 97 procent av det totala portfoljvar-
det. Resterande andel utgor noterade innehav.

Substansrabatt central

For investmentbolag likt Cardeon &r substansrabatten central. Det innebar
att dess aktie handlas till ett lagre pris an portfoljens verkliga varde. Cardeon
investerar i noterade bolag vilket ger riskspridning samt mdjlighet att ta del
av vardetillvaxt i onoterade bolag med ldng historik av forskning bakom sig.

Substansrabatten beror pd marknadens bedémning av portféljbolagen och
den marknad de verkar inom. Substansrabatten for investmentbolag varierar
kraftigt beroende pa inriktning. Mangold har valt att utga fran en samlad
beddmning som bygger p& substansrabatten for investmentbolag 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 totala motiverade
vardet till 110 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 uppkdp eller
borsnoteringar.

Riktkurs 0,13 (0,13) 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

Potentiella virdehdjningar i onoterad portfolj

Flera av Cardeons onoterade innehav gér in i en period dar stora varden kan
komma att synliggdras. Innehavet AcroPharma, som utvecklar ldkemedel for
typ 2-diabetes, vantas kunna inleda kliniska studier under 2026 samt att det
planeras for en eventuell boérsnotering. Aven medicinteknikbolaget TEQCool
kan paborja kliniska studier och planerar for en borsnotering under 2026.
Insunova Diagnostics, som Cardeon har for avsikt att forvarva 25 procent
av aktierna i, vantar vi oss bli klart under 2025. Detta har vi tagit hansyn till
i var vardering av Cardeon. Innehavet Deep Light Vision kommer att ingd i
ett nytt EU-projekt. Aven Reccans blodtest ingér sedan i maj i ett storre EU
finansierat projekt.

Sammantaget ser vi ett positivt nyhetsflode for Cardeon dar de underlig-
gande vardena vantas bekrifta bolagets strategi att identifiera och utveckla
tillvaxtbolag inom framtidsinriktade hélso- och medicintekniska omraden.

Kurspress i noterad portfolj

Vardet pd den noterade portfoljen uppgér till 4,5 miljoner kronor baserat
pa senaste aktiekurser. Det utgor tio procent av redovisade verkliga vardet
av portféljen som uppgick till 44,8 under andra kvartalet 2025. Som vi ti-
digare framhéllit har flera av de noterade innehaven haft ett kapitalbehov
vilket pressat kurserna. Vi har ocksa sett att nyemissioner genomforts i Pro-
light Diagnostics, Spectracure och Lumito. NanoEcho bedéms ha finansiell
uthallighet fram till rsskiftet baserat pé kassaflode och likviditet men ar dven
de i behov av en finansiell |6sning for att kunna genomfora fortsatta studier.

Bérsnoteringar och kliniska
studier hdagrar

Strategi vdntas bdra frukt

Nyemissioner genomférda

Varde - andel av portféljen Kursutveckling noterade bolag (indexerat)
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Cardeon har inget stort dgande (<5 procent) i nagot av de noterade bolagen.
Vardet av den noterade portfoljen utgors till stor andel av innehavet i Prolight
Diagnostics (Prolight) (3,2 Mkr) samt en mindre andel i Spectracure (0,6 Mkr).
Cardeon har minskat sitt 4gande i NanoEcho (0,1 Mkr) och salt av innehavet
i Lumito (bolaget hade 778 aktier kvar andra kvartalet 2025).

Ldgt dgande i noterad portfélj
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Acropharma - med sikte pa fas 2-studier

Acropharma utvecklar en ldkemedelskandidat for behandling av typ 2-diabe-
tes, fetma och dess kardiovaskuldra komplikationer. Cardeon ar storsta dgare
i Acropharma med 48 procent. Malsattningen &r att fa bolaget noterat pa
borsen till andra kvartalet 2026. Detta skulle synliggora stora varden och 6ka
transparensen i bolaget. For att kunna inleda studier behéver bolaget lamna
in en provningsansokan samt ansdka for ett etikgodkannande. Detta planerar
bolaget att gbra innan arets slut (2025). Acropharma har dven lamnat in en
patentansdkan for en ny indikation av en godkand ldkemedelsubstans. Om
denna godkanns innebar det att bolaget direkt kan inleda fas 2-studier och
dérmed inte behover genomfdra de studier som vanligen gors, toxikologi-
studier och fas 1-studier.

Fas 2-studien, som omfattar effekt och sdkerhet, vintas inneha 50 patienter.
Ett forskningsavtal har tecknats med Lunds universitet vilket ger bolaget mo-
jlighet att genomfdra projektet kostnadseffektivt. Kostnaderna for projektet
vantas uppga till cirka fyra miljoner kronor, finansierat av Acropharma.

Aktivering av GPR56-receptorn

Typ 2-diabetes kan ge upphov till hjart-karlsjukdomar. Hogt blodsocker ska-
dar blodkarlens endotel (det inre skiktet) vilket kan leda till ansamling av
plack i artérerna (ateroskleros, aderforkalkning) som orsakar hjartinfarkt eller
stroke. Acropharma avser att utveckla peptidagonister av GPR56-receptorn
(ett protein pa cellens yta). En peptidagonist dr en peptid (en kedja av amin-
osyror) som binder till en receptor och aktiverar den. GPR56 ar en adhesion
GPCR, en underfamilj av GPCR:er.

Nar GPR56 har aktiverats i laboratoriestudier har man sett positiva effekter
pa pankreatiska beta-celler. Dessa celler finns i bukspottkdrteln och ansvarar
for att producera och frisatta insulin som reglerar blodsockret. Vid typ 2-di-
abetes svarar inte cellerna som de ska péa insulin och blodsockret stiger for
mycket. Forbattrad funktion har dven setts i leverceller samt att aktivering av
GPR56 forebygger endotelial dysfunktion. Det betyder att endotelcellerna
(sitter pa insidan av blodkérlet) inte fungerar som de ska och &r ett tecken pa
hjart-karlsjukdomar.

Stort intresse foér nya lakemedel inom typ 2-diabetes

Marknaden for typ 2-diabetes vantas viaxa med 5 ftill 6 procent under peri-
oden 2025 till 2035 (USA, EU4/UK och Japan) och beddms vara vard 45,9
miljarder dollar 2035 enligt researchbolaget imarc. Storre |dkemedelsbolag
som Eli Lilly och Novo Nordisk har visat ett strategiskt skifte d& dessa inte
bara vill behandla glukos och vikt utan ocksd sekundara komplikationer. S&
kallade "caridiometabolic" GPCR-program har blivit mer prioriterade. Lds mer
i Appendix om dessa bolag.

Patentansdkan banar vdg for
snabbare studier

Strategiskt samarbete med
Lunds universitet minskar

kostnader

GPR56 - en nyckel for bdttre
insulinproduktion och kdérlhdlsa

Framtidens Idkemedel prior-
iterar bdde blodsocker och

hjdrthdilsa
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Deep Light Vision i nytt projekt

Deep Light Vision har beviljats EU-finansiering for ett utvecklingsprojekt i sa-
marbete med franska Pasgal som utvecklar kvant-processorer och AT Crys-
tals fran Slovakien. AT Crystals har tagit fram en ny typ av kristall som kan
anvandas av bland annat lasrar for anvandning inom Life Science. Projektets
syfte ar att ta fram en ny medicinsk avbildningsteknik, Ultrasound Optical
Tomography (UQT), som kan ge snabbare och enklare diagnoser av sjukdo-
mar som cancer, stroke och hjartinfarkt. Metoden kombinerar ultraljud och
optisk spektroskopi for att mata och visa syresattningen i kroppens organ.
Metoden gor det mojligt att avbilda syresattning i hjarna, hjarta och mis-
stankta tumoéromraden utan vavnadsprov. Tekniken vantas kunna innebéra
ett stort skifte inom medicinsk diagnostik.

Projektets budget uppgér till 1,3 miljoner euro dar hilften finansieras enligt
EU:s Eurostars modell. Eurostars riktar sig till small och midcap-bolag som in-
gériinternationella projekt. Deep Light Vision har beviljats ett bidrag pa 370
000 euro, en andel om 58 procent av det som Eurostars finansierar. Rester-
ande kostnader star bolagen fér. Deep Light Vision ska leda projektet med
ansvar for systemintegration och klinisk vdg mot produkt. Projektet kommer
att pagd i over 2,5 ar. Mélsattningen med projektet dr att en demonstra-
tor (ett testsystem) ska utvecklas till ett transportabelt forskningssystem for
kliniska studier med inriktning mot diagnostik for bréstcancer och neonatal
hjarnovervakning.

TEQCool i startblocken

TEQCool gor sig redo for en bdorsnotering samt start av kliniska provningar
vilka vantas inledas i slutet av 2026. Studien planeras genomféras pa pa-
tienter med traumatisk hjarnskada och stroke. Vanligen gors forst en fas 1
studie pa friska frivilliga men da det finns data fran tidigare kliniska studier pa
friska frivilliga kommer bolaget undersdka om dessa gar att anvanda for f& en
snabbare vag fram till fas 2 och efterfoljande fas 3. Bolaget har finansiering
for de narmaste 12 manaderna. For att kunna genomféra kommande studier
och skala upp produktion behover bolaget ta in kapital. Bolaget sdker en
samarbetspartner som kan ta produkten till marknaden.

Reccans blodtest ingar i EU-projekt

Reccan utvecklar ett diagnostiskt blodtest, Reccan-IA, for tidig upptackt av
pankreascancer. Testet valideras inom EU-projektet SHIELD (2025-2029)
genom en pilotscreening av hogriskpatienter i flera EU-lander. Malet ar att
forbattra tidig diagnostik och héja dverlevnaden frén dagens 7 till 10 pro-
cent till cirka 30 procent. Eftersom pankreascancer ofta upptacks sent och
ingen screening finns idag, kan testet fa stor betydelse. Reccan siktar pa CE-
markning 2026 och marknadslansering i Europa 2027, med mélet att testet
blir en del av framtida dévervakningsprogram.

Ny bilddiagnostikmetod kan bli
en game changer

EU-finansierat projekt ger hopp
om snabbare och mer precise-
rad sjukdomsdiagnostik

TEQCool siktar mot 2026

Lds mer om TEQCool i Appen-
dix.

Reccan banar vag fér tidig
upptdckt av pankreascancer
med nytt blodtest
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Prolight Diagnostics - pa god viag mot valideringsstudie

Prolight Diagnostics (Prolight), som utvecklar POC-systemet Psyros som ska
kunna faststélla och utesluta hjartinfarkt, ar under utveckling. Bolaget har
visat upp en fungerande prototyp vid en kongress i Chicago (ADLM) un-
der sommaren for forsta gdngen samt kommit med positiva resultat frén en
pagdende forvaliderings-studie, en helblodsstudie vid St. Thomas' Hospital
i London som bekréaftar prestanda. Nar pre-validering genomforts kan bola-
get starta en klinisk valideringsstudie. Nar detta kan ske &r mer osakert men
troligen en bit in i 2026. Parallellt for bolaget partnerdiskussioner som ska
kunna ta Psyros till marknaden. Bolaget har sdkrat nytt kapital efter genom-
ford nyemission i juni och juli dar bolaget tog in 100,3 miljoner kronor fore
kvittning (2,9 miljoner kronor for produktion av instrument for klinisk studie)
och emissionskostnader (uppskattas till 4,5 miljoner kronor).

Spectracure - positiva studier

Spectracure utvecklar Q-PRO for behandling av prostatacancer. Metoden
bygger pa PDT (Photodynamic Therapy) som ar en kombination av laser och
optiska fibrer som leds in i tumoren samt ett ldkemedel (Verteporfin) som
selektivt dodar tumaoren. Fordelen ar att det ar minimalintensivt och kan
undvika vanliga biverkningar fran operation eller stralning. Bolaget genomfor
tva parallella studier for primar lokaliserad prostatacancer och for aterfall av
prostatacancer. Spectracure har genomfort en kapitalanskaffning i juni dar
bolaget tog in 54,8 miljoner. Kapitalet ska racka till att avsluta fas 2-studie vid
aterfall av lokaliserad prostatacancer samt fortsatta den pagéende fas 2-stu-
dien for primar prostatacancer. Hittills har resultaten fran &terfallsstudien
varit positiv dar inga tecken pa kvarvarande tumaor synts samt att frisk vavnad
bevarats samt att PSA-varden (prostataspecifikt protein) kraftigt sankts tre
manader efter behandling. Hittills har 32 patienter behandlats och for att
slutfora studien kravs ytterligare 12 patienter. Bolaget soker partnerskap for
att ta Q-PRO ftill marknaden och kunna genomfora fas 3-studier.

Nano Echo - mot proof-of-concept studie

Bolaget utvecklar bilddiagnostik for rektalcancer, med potential att breddas
till andra sjukdomar som prostatacancer, aderférkalkning och inom stamcell-
sterapi. Systemet ska avgdra om cancern spridit sig och darigenom ge battre
beslutsunderlag, vilket kan mdjliggdra mindre ingrepp och férbattrad livskval-
itet for patienten, exempelvis genom att undvika stomi. Metoden, mag-
netomotoriskt ultraljud, vantas dven minska vardkostnader och effektivisera
resursanvandningen. En dosbekraftelsestudie pa friska patienter har avslu-
tats med positiva resultat. Nasta steg ar en proof-of-concept-studie planerad
till forsta halvéret 2026. Kommersiell lansering vantas under forsta halvaret
2028. Bolaget tog tidigare i ar in cirka 14,1 miljoner kronor genom nyemis-
sion och teckningsoptioner, vilket inte rackte for att félja affarsplanen. Vissa
aktiviteter har pausats for att forldanga den finansiella uthalligheten, och nytt
kapital kravs for att genomféra den kommande proof-of-concept studien.

Pdgdende partnerdiskussioner

for Prolight

Genomfort lyckad nyemission

Ny minimalintensiv
behandlingsmetod for prostata-

cancer

Positiva resultat i pdgdende

dterfallsstudie

Férbdttrad bilddiagnostik fér

rektalcancer
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Cardeon - Update vardering

Starka vardedrivare i portfoljen

For att komma fram till ett motiverat varde pd aktien har vi utgdtt fran sen-
aste marknadsvarde for de noterade bolagen och jamférande varderingar
samt transkaktionsdata for onoterade innehav. | var SOTP-modell varderas
AcroPharma till 97,6 miljoner kronor baserat pd tidigare transaktioner. En
jamforelse kan goras med Atrogi, som ingar i Fleries portfolj dar de dger 44
procent, och varderas till 197 Mkr. Atrogi utvecklar en oral behandling for typ
2-diabetes. Deras lakemedelskandidat, ATR-258, stimulerar glukosupptag i
muskler vilket leder till forbattrad glykemisk kontroll. En fas 2-studie ar plan-
erad. Cardeon har uppgett en vardering pa 100 miljoner kronor foér Insunova
baserat pd jamforandevardering med ett bolag som utvecklat en diagnos-
tikplattform for svar Covid 19. Vi har antagit en dgarandel p& 25 procent.
Masoud Khayyami ar styrelseledamot i Insunova. | Appendix ger vi exempel
pa tidigare affarer inom diagnostisk som anses jamforbara med Insunova.

Viarde onoterade bolag

Onoterade bolag Agarande (%) Virde (Mkr)

AcroPharma 48,8% 97,6
Insunova Diagnostics 25,0% 25,0
Reccan 10,1% 9,1
TEQCool 28,0% 6,3
Deep Light Vision 15,7% 54
CarryGenes Therapeutics 1,5% 2,2
Cellestia Biotech 0,5% 1.8
Gardienne Invest 0,1% 0,0
Totalt 147,3

Kalla: Cardeon, Mangold Insight

| var SOTP-vardering ingdr noterade och onoterade bolag inklusive
nettotillgdngar. Den noterade portfolien uppgar till 4,6 (4,2) miljoner
kronor. Den onoterade portféljen uppgar till 147,3 (146,4) miljoner kronor.
Substansvarde per aktie uppgéar till 0,182 kronor.

Cardeon SOTP

Portféljbolag Bérsvarde (Mkr) Agande (%) Virde (Mkr)

Prolight Diagnostics 238,3 1,62% 3,9
Spectracure 20,3 3,16% 0,6
NanoEcho 17,7 0,57% 0.1
Lumito 11,2 0,00% 0,0
Noterat 4,6
Onoterat 147,3
Totalt 151,5
Nettotillgdngar 1.4
Substansvarde 153,3
Substansvérde per aktie 0,182

Kalla: Cardeon, Mangold Insight

Jdmférbara transaktioner och
marknadsprisscttning stodjer en
attraktiv vdrdering av Cardeons
innehav

L3s mer om Insunova i
Appendix

Noterad portfdlj utgor
3 procent i vdr modell
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Cardeon - Update vardering

Substansvarde jamfért med andra liknande bolag

Cardeon handlas i nivd med det senaste rapporterade substansvardet (NAV)

sett till nuvarande aktiekurs. Vardet tar dock inte hdnsyn till kommande Cardeon handlas i nivé med
forvarv av Insunova Diagnostics och en hdgre vardering for AcroPharma. En substansvdrdet

jamforelse med andra investmentbolag med inriktning mot life science visar

att en viss rabatt ar befogad. Vi har valt att jamféra med Flerie, Linc och Karo-

linska Development. Flerie har en stor andel onoterade bolag inom bioteknik

och lakemedel (71 procent) vilken vi ser som mest jamforbar.

NAV per aktie & Kursgraf (kr) Substansrabatt Cardeon*/Flerie
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N AV per aktie Aktiekurs =Om=Cardeon === Flerie
Kalla: Mangold Insight Kalla: Mangold Insight

*Redovisat substansvarde kvartal 2 och prognos for kvartal 3 2025
Framtagande av substansrabatt
Mangold anser att substansrabatten for Cardeon bor vara lagre an for Karolin-
ska Development (78,8 procent) men hogre an for Flerie (-16,3 procent). Ett
snitt pa substansrabatten for de tre jamforande bolagen uppgér till -33,4 pro-
cent. Vibeddmer att substansrabatten bor ligga i intervallet 30 till 40 procent. Substansrabatt pd 30 procent
Mangold har valt en substansrabatt p& 30 procent for Cardeons onoterade anvdnds i var SOTP-modell
innehav. Motiveringen till substansrabatten ar att Cardeon har genomfort ett
flertal borsnoteringar och forbereder for fler vilket ar vardeskapande. Den
onoterade portféljen innehaller bolag vars produkter vander sig till en global
marknad och dar stora vardeodkningar sker nar dess produkter narmar sig
marknaden. Vi ser mojlighet till vardedkningar for AcroPharma samt TEQCool
som vantas borsnoteras under 2026.

Bolag Pris/aktie = Substansviarde/aktie* Substansrabatt/premie
Linc 70,9 79,7 -11,0%
Flerie 42,35 47,2 -10,2%
Karolinska Development 0,91 43 -78,8%
Snitt -33,4%
Cardeon 0,054 0,13 -58,8%

Kélla: Delédrsrapporter Q3 2025
*Substansvarde/aktie oktober 2025 for Linc och Flerie, senaste kvartalsrapport for Karolinska Dev. For Cardeon

utgar vi fran var SOTP-modell. Pris/aktie ar senaste kurs.
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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 4,6 miljoner
kronor. For de onoterade bolagen applicerar vi en substansrabatt pa 30 pro-
cent. Det motiverade vardet per aktie uppgar till 0,13 kronor. Mangold valjer
att satta riktkurs till 0,13 (0,13) kronor per aktie vilket motsvarar en uppsida
pa over 140 procent.

Cardeon motiverat varde

Verkligt varde noterade bolag (Mkr) 4.6
Verkligt varde onoterade bolag (Mkr) 147,3
Substansrabatt onoterade bolag 30%
Motiverat varde onoterade bolag (Mkr) 103,1
Nettotillgangar (Mkr) 14
Motiverat bolagsvarde (Mkr) 110,0
Antal aktier 8404
Motiverat virde per aktie (kr) 0,131
Riktkurs (kr) 0,130

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& 30 procent som appliceras for de onoterade innehaven.
Med en applicerad substansrabatt pa 40 procent uppgar vardet till 0,11 kro-
nor per aktie och med en substansrabatt pd 20 procent uppgéar vardet till
0,15 kronor per aktie. Aven en substansrabatt pa 40 procent ger stor uppsida
i aktien.

Cardeon - Kanslighetsanalys

Substansrabatt 40% 30% 20%
Motiverat viarde per aktie (kr) 0,11 0,13 0,15
Uppsida 104% 141% 178%

Kalla: Mangold Insight

Motiverat vdrde uppgdr till 0,13
kronor per aktie

Stor uppsida i alla olika testade

fall
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Cardeon - Appendix

Om T2D-marknadens aktérer och framtida utveckling

Konkurrensen inom typ 2-diabetes (T2D) kommer framst fran Idkemedels-
bolagen Eli Lilly och Novo Nordisk som dominerat marknaden med ldkeme-
del som riktar sig mot glukagonliknande peptid 1-receptorer (GLP1R). Des-
sa bolag har skordat stora framgéngar med dess GLP1R agonister Ozempic
(semaglutide) av Novo Nordisk och Mounjaro (tirzepatide) av Eli Lilly. Forsa-
liningen under 2024 uppgick till 19,5 miljarder dollar fér Ozempic och 11,5
miljarder dollar for Mounjaro.

Marknaden for GLP-1 har mognat och framfor allt Novo Nordisk har fatt
reviderat sina prognoser avseende tillvaxt p& grund av 6kad konkurrens frén
generika. Indirekt konkurrerar dven Novo Nordisk lakemedel Wegovy som ar
utvecklat pd samma molekyl som Ozempic men med indikation for fetma.
Mounjaro/Zepbound (USA) kan kombinera blodsockersankning och storre
viktminskning i samma behandling. | studier har viktminskningen varit storre
for Mounjaro i studier (Surmount) 15 till 22 procent, jamfort med 10 till 15
procent for Ozempic/Wegovy.

Bade Eli Lilly och Novo Nordisk har betonat strategin att anvanda lakemedel
som bade sanker glukos, vikt och kardiovaskular risk. Med dokumenterad
hjart och karlnytta kan dessa bolag starka sina positioner med mojligheter
till okad prissattning och marknadsaccess. Manga patienter har kombine-
rade tillstdnd som typ 2-diabetes, fetma och risk for hjart-karlsjukdom. Med
en bredare behandling kan bolagen né fler patienter. Bdda har pagdende
studier inom hjart-karlsjukdomar. Novo Nordisk har en tydligare inriktning
mot enbart hjart-karlsjukdomar utdver diabetes och fetma. Eli Lilly har en
strategi kring dess GLP-1/GIP |ldkemedel i en mer bredare modell med vikt,
diabetes och hjart-karlsjukdomar. Eli Lilly har séledes en tydligare inriktning
pa att kombinera behandling av flera riskfaktorer som glukos, vikt och hjart-
karlsjukdomar. Novo Nordisk har en mer isolerad strategi som direkt paver-
kar hjart-karlsjukdomar. Forvarv har dven genomforts av Novo Nordisk inom
omradet. Cardior kdptes for 1,1 miljard dollar for att expandera sin hjarta-karl
verksamhet samt licensavtal med Ascendis for dess TransCon-teknologi for
utveckling av lakemedel inom metabola och kardiovaskuldra sjukdomar.

Utvecklingsprojekt for Eli Lilly och Novo Nordisk inom hjart-karl sjukdomar

Eli Lilly och Novo Nordisk
dominerar GLP-1 marknaden

GLP-1 - en mogen marknad

Mdnga patienter har kombine-
rade tillstdnd

Novo Nordisk har genomfort
férvdrv inom hjdirta och kdrl

Bolag Likemedelskandidat Fas Indikation Status

Eli Lilly Tirzepatid Fas 3 Fetma, hjartsvikt SUMMIT-studien har visat reduktion for
hjartsviktshdndelser hos vuxna

Eli Lilly Orforglipron (oral Fas 3 Fema, hjart- ATTAIN-1 studien har visat viktminskning och

GLP1) karldsjukdomar forbattringar i kardiometabol sjukdom
Eli Lilly Retatrutide Fas 3 Fetma, hjart- TRIUMPH-studien kombinerar fetma och hog
karlsjukdomar (CVD) kardiovaskular/njur-risk
Novo Nordisk  Ziltivekimab Fas 3 Hjart-karlsjukdomar Flera studier pagar, ZEUS och HERMES
Novo Nordisk ~ CDR132L Fas 2 Hjartsvikt Forvarvat via affar med Cardior

Kalla: Novo Nordisk, Eli Lilly
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Cardeon - Appendix

TEQCool

TEQCool utvecklar en kylteknik for patienter med allvarlig hjarnskada. Bola-
get har tagit fram en patenterad 16sning for selektiv kylning. | stallet for att
kyla ner hela kroppen anvands en ballongkateter som anvander nasala vagar
och néssvalget (nasofarynx). Genom katetern transporteras en kylvatska som
kyler vavnad och blod och varme vilket sanker hjarnans temperatur. Fordel-
en med TEQCool ar tekniken medfor snabb nedkylning vilket kan forbattra
prognosen hos patienten. Det ger dven farre biverkningar jamfort med tradi-
tionella tekniker med kylning av hela kroppen vilket kan medfora infektioner,
problem med koagulation och arytmier.

Enligt bolaget kan tiden i respirator dven minskas vilket medfor lagre vard-
kostnader. Efter en hjarnskada &r hjarnan sarbar for sekundar skada fran
svullnad, inflammation och sarskilt feber. Feber drabbar upp till 7O procent
av patienter med akut hjarnskada. En temperaturokning med endast 1 °C
kan forvarra hjarnsvullnad och forsamra aterhamtningen. Snabb och effektiv
feberkontroll ar darfor avgorande, eftersom forskning visar att minskad feber
forbattrar 6verlevnad och neurologisk funktion.

Marknad

Marknaden for traumatiska hjarnskador vantas uppga till 13,7 miljarder dollar
2030. For TEQCool utgor ett flertal nischmarknader mest relevans. Bolaget
uppskattar att en marknad for terapier som syftar till att minska hjarnans
amnesomsattning uppgar till 3,5 miljarder dollar. Marknaden for temperatur-
hantering (termoreglering) uppskattas till 5,2 miljarder dollar och marknaden
for system for terapeutisk hypotermi (riktad temperaturhantering) till 480
miljoner dollar.

Konkurrenter

BrainCool utvecklar systemet RhinoChill som utgor en teknik for att snabb
kylning av hjarnan. Systemet anvander en intranasal kateter som fors in i
nasborrarna. Kylvatska och syre sprutas in via katetern. Nar vatska forangas
absorberar den varme fran vavnaden vilket leder till avkylning av hjarnan.
Systemet ar utvecklat for att anvandas i pre-hospitala miljoer (ambulans)
Studier p&gér for hjartstopp och stroke som blir avgorande for fortsatt kom-
mersialisering. | vissa rapporter (NICE) ndmns att bevis for att det forbattrar
neurologiskt utfall eller dverlevnad pé ldng sikt saknas. Som begrdnsande
faktor lyfts det dven fram att det kravs att patientens luftvag ar skyddad.

Ett annan form av behandling ar ett Cryo Cooling system som tagits fram av
Crythermic. Det bestdr av ett aktiverbart kylpack som placeras pa halsen.
Produkten ar tankt som en forsta insats innan mer omfattande kylbehandling
kan ta vid.

Inom Patient Temperature Mangement Systems (Helkropps TTM) finns olika
typer av system for att sanka eller hoja kroppstemperaturen. Vanligen ar det
inom ytkylning, intravaskular kyla och esofagustuber.

Selektiv kylning en konkurrens-
fordel

Ldigre vdrdkostnader

Flera nischmarknader

RhinoChill anvénds i ambulans
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Cardeon - Appendix

Insunova Diagnostics

Insunova Diagnostics utvecklar en plattform for molekyar diagnostik baserad
pd en biomarkdr som mojliggdr tidig upptack av inflammatoriska tillstand.
Sjukdomar som typ 1-diabetes hos barn, allvarliga virussjukdomar (som cov-
id-19). utveckling av neurosjukdomar som Alzheimer och progression av
njurinsufficiens med risk for dialys har ndmnts. Cardeon har ingatt avsikts-
forklaring om att forvarv 25 procent av bolaget. For att fa en uppfattning
om hur denna typ av bolag varderas har vi valt att genomféra en jamférande
analys med liknande bolag.

Transaktioner diagnostikplattformar

Jdmférelse med plattformar i
tidigt skede

Képare Malbolag Ar Typ av transaktion Belopp (Mkr)*
Biosynex Chembio Diagnostics 2023 Kontant transaktion 189
Avacta Coris Bioconcept 2023 Upfront + tillaggskopeskilling 130
mdxhealth EcoDx 2025 Kontant transaktion 165
Universal DX Egenutvecklad 2025 EIB lan 220
Snitt 176

Kalla: Bolag pressreslease, Mangold Insight

“Belopp har gjorts om till Mkr fran euro (11,0 EUR/SEK och pund (GBP/SEK 12,5)

Insunova Diagnostics ar i tidig utvecklingsfas dar det finns en dkad efter-
frdgan pad nya diagnostikplattformar. Den jamférande analysen indikerar att
bolag med en diagnostikplattform i tidigt skede varderas i spannet 130 till
220 miljoner kronor beroende pa teknologisk mognad, regulatoriska godkan-
nanden och marknadsaccess. For Insunova som ar i ett tidigt stadium och
inga regulatoriska godkdnnande beddmer vi att upp till 130 miljoner kronor
ar rimligt. For att uppna ett hogre varde kravs att bolaget klarar regulatoriska
krav, visar proof-of-concept/validering och nar marknadstilltrade.

Marknaden for diagnostiska biomarkorer med mdjlighet till tidig upptackt
vantas vaxa kraftigt. Enligt en rapport frdn MarkWide Research beddms
marknaden for diagnostiska biomarkorer véaxa med 7,1 procent i snitt per ar
(CAGR) fran 2023 och na ett vérde pa 32,4 miljarder dollar 2030.

Marknaden sdker bolag dar diagnostiska biomarkdrer kan appliceras pa flera
sjukdomsomraden (multimodal plattform) med majlighet till tidig upptackt.
Insunovas affarsmodell kdnns darmed relevant och attraktiv for investerare.

Typ av plattform

Snabbtester for infektionsdiagnostik
Snabbtester for infektionsdiagnostik
Molekylar diagnostik (cancer)

Diagnostikplattform (cancer)

Marknad vdntas vara vdrd 32,4
miljarder dollar 2030
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Cardeon - SWOT

Styrkor

- Diversifierad portfol;
- Upparbetat natverk
- Narhet till ledande forskning
- Erfaren ledning

- Vd ar storagare (pilotskolan)

Moijligheter

- Exit i form av borsnotering eller forséljning
- Vardeokningar i portfoljibolagen

- Nya investeringar

Svagheter

- Inga l6pande intakter
- Stort beroende av nyckelpersoner

- Kapitalbehov i flera av portféljbolagen

Hot

- Finansiering, svart att fa in kapital

- Svart att hitta nya férvarv

Cardeon
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Cardeon - Resultat & balansrakning™

Resultatrdkning (Tkr) 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Intakter 3578 5580 6417 6738 7075 7428
Aktiverade utvecklingskostnader 6212 1793 0 0 0 0
Bruttovinst 9790 7378 6417 6738 7075 7428
Personalkostnader -15 330 -11 169 -9 812 -10793 -11873 -11 873
Ovriga kostnader -11 013 -6 624 -3168 -3 263 -3 361 -3462
Avskrivningar -30 485 -10 927 -302 -301 -299 -298
Rorelseresultat -47038  -24 804 -6 865 -7 619 -8 458 -8 204
Forsaljining av vardepapper -34 292 -6 285 0 0 0 0
Nedskrivning av vardepapper 2 405 1515 0 0 0 0
Rantenetto -1 886 -371 0 -90 -90 -90
Resultat efter finansnetto -80 811 -29 946 -6 865 -7 709 -8 548 -8 294
Skatter 2163 0 0 0 0 0
Resultat -78 648  -29 946 -6 865 -7 709 -8 548 -8 294
Balansrakning (Tkr) 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P
Tillgangar

Kassa och bank 895 213 676 -2 394 -10 726 -18 809
Kundfordringar 3514 8 200 9 665 1661 1744 1832
Lager 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 103 128 298 60 144 59 843 59 544 59 246
Totalt tillgdngar 153 849 68 860 70 689 59 315 50766 42472
Skulder

Leverantorsskulder 7177 6318 9 665 6 000 6000 6 000
Skulder 7 200 0] 3476 3476 3476 3476
Totala Skulder 14 377 6318 13141 9476 9476 9476
Eget kapital

Bundet eget kapital 202 800 87 480 87480 87 480 87480 87 480
Fritt eget kapital -63 328 -24 938 -29 932 -37 641 -46 190 -54 484
Totalt eget kapital 139 472 62 542 57 548 49 839 41 290 32 996
Skulder och eget kapital 153 849 68 860 70 689 59 315 50766 42472

Kélla: Mangold Insight

“Resultat och balansrakning utgdr inte underlag for vardering
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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 tillgénglighet. Bolaget bedriver verksamhet 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 ar medlem
pa NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem p& NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna analys &r en betald uppdragsanalys,
dar Mangold genomfort analysen pd uppdrag av "Cardeon” (nedan "Bolaget”) och har erhallit ersattning for detta fran Bolaget.

Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Aven om all rimlig aktsamhet har vidtagits for att
sakerstalla att informationen &r sann och inte vilseledande kan Mangold dock inte garantera informationens riktighet eller fullstandighet. Den framatblickande
informationen i analysen bygger pa analytikernas subjektiva bedémningar om framtiden, vilka kan komma att &ndras efter publiceringstillféllet. Mangold
kan inte garantera att prognoser och framéatblickande uttalanden kommer att forverkligas. Investerare ska fatta alla investeringsbeslut sjalvstéandigt. Denna
analys ar tankt att vara ett av ett flera olika kéllor som kan anvandas for att fatta ett investeringsbeslut. Alla investerare uppmuntras darfor att komplettera

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

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i finansiella instrument ar forenade
med ekonomisk risk. Denna analys ar inte avsedd att utgdra radgivning och tar inte hansyn till de specifika investeringsmal, den finansiella situationen
eller sarskilda behov hos nagon specifik person som tar del av denna rapport. Investerare bor soka finansiell radgivning angdende lampligheten av att
investera i alla vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna rapport och bor vara inférstddda med att uttalanden
om framtidsutsikter inte kan komma att realiseras. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for framtiden.

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 férandringar i marknadsfoérhallanden eller handelser relaterade till Bolaget. Mangold Insight publicerar endast analyser
som innehaller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Mangold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan
Mangold inte publicera ndgon ny analys eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestédmmelse, inklusive USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland,
Hong Kong, Japan, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Sydkorea. For att sprida hela eller delar av denna publikation krévs Mangolds skriftliga medgivande.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument. Detta innefattar atskillnad av
verksamhet och konfidentialitet mellan affairsomraden, sa kallade kinesiska vaggar. Dessa omfattar bland annat atskillnad av analysavdelningen fran
Corporate Finance, Private Banking inklusive makleri och exekvering av eget lager. Anstéllda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra
overlatbara vardepapper som emitterats av ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller inga i kundbolagets styrelse eller

vara verksam i 6vrigt i bolaget.

Status intressekonflikter och andra uppdrag vid tillflle for publicering av denna analys:
Mangold analyserade Bolaget senast 2025-06-17

Mangolds analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Mangold dger aktier i Bolaget sasom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i Bolaget genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Det foreligger vid, tidpunkten for denna publicering, ett uppdragsavtal mellan Mangold och bolaget avseende den aktuella analysen dar Mangold erhallit
ersattning. Det kan aven, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos
Mangold sasom Corporate Finance eller Market Making.

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

och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv méanaders sikt enligt foljande struktur:
Koép - En uppsida i aktien p& 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 pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent

INSIGHT




