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Ascelia Pharma

Sektor: Biotech

Oppnar upp for en ny marknad FAIR VALUE RANGE
| Ascelia ser vi ett vélfinansierat fas Ill-projekt med en tydlig kommersiell grund. Bolaget ar BEAR BASE BULL
uppbackat av valrenommerade agare och erfaren ledning. Aktien har dock hamnat i 10 27 40

skymundan pa borsen sedan noteringen i mars. Vi finner dagens vardering l&ngsiktigt
gynnsam — enligt var syn underskattar den Mangorals korta vag till marknad och den

forhallandevis ldga utvecklingsrisken. ACE.ST VERSUS OMXS30
OMXS 30
Vi inleder bevakning av Ascelia med ett base case om 27 kronor, vilket representerar en s Ascella Pharma
premie pa nastan 50% jamfort med aktuell kurs (18.5 kronor). 30 1
25
Spannande huvudprojekt, siktar pa first-mover advantage 20 W
15 +
Ascelias viktigaste projekt, Mangoral, ar ett leverspecifikt kontrastmedel for MR-scanning 07
av patienter med kraftigt nedsatt njurfunktion. Dessa patienter saknar idag majlighet till z ‘
kvalificerad scanning dé deras njurar inte klarar anvandning av dagens 13-mar 11-jun 09-sep
gadoliniumbaserade kontrastmedel. Var bedomning ar att sannolikheten ar hog att
Mangoral inom bara ett par &r blir det enda godkénda alternativa kontrastmedlet pa en REDEYE RATING

nischmarknad vi beraknar till ~400 miljoner USD.

Fullt finansierat, risk-reducerat fas Ill program
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Ascelia debuterade pé borsen i mars 2019 och tog samtidigt in 222 miljoner kronor i en
listningsemission. Vara berakningar stodjer ledningens tes att nuvarande kassa skall vara
tillracklig for att ta Mangoral genom fas Ill och ansoka om marknadsgodkannande i USA
och Europa.
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| registreringsgrundande studier utvarderas kontrastmedel normalt i relation till alternativa
kontrastmedel. | Mangorals fall behdver man dock bara visa pé en statistiskt sdkerstalld FAKTA
forbattring jamfort med undersokningar utan kontrastmedel, for att fa ett godkdnnande. Vi

ser darfor hogre sannolikhet (65%) an genomsnitts-nivan for onkologiska sarlakemedel Tl|cker ACE
(56%) for att Mangoral skall n& marknaden. Lista Nasdag Small
Aktiekurs (SEK) 18.5
Attraktiv risk/reward vid dagens véardering Borsvarde (MSEK) 435
Nettoskuld 19F (MSEK) -186
Ascelia-aktien ar njuggt varderad och har utvecklats mycket svagt sedan noteringen pa en Free Float 68 %
sammantaget hyggligt stabil/positiv bors. Redeyes uppfattning ar att ett mer avvaktande Daglams. (000) T
investor sentiment till biotech-sektorn, samt 1ag kdnnedom om Ascelia ar viktiga '
forklaringsfaktorer.
Den néra forestdende starten av fas lll-studien (innevarande kvartal) bedomer vi kommer ANALYTIKER
utgora en forandring av detta, da det tydligare satter pragel pa bolaget som néra Ludvig Svensson
kommersiell fas. ludvig.svensson@redeye.se
Klas Palin

klas.palin@redeye.se

NYCKELTAL (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Net sales 0 0 0 0 0 17
EBITDA -25 -37 -64 -94 -95 91
EBIT -25 -37 -64 -94 -95 91

Important information: All information regarding limitation of liability and potential conflicts of interest can be found at the end of the report
Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141,103 87 Stockholm. Tel. +46 8-545 013 30, E-post: info@redeye.se
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Investeringscase

Mangoral 6ppnar upp for ny marknad

Mangoral &r ett oralt kontrastmedel for MR-scanning som utvarderas for upptackt och
lokalisering av levermetastaser hos patienter med kraftigt nedsatt njurfunktion. Det finns idag
inga tillgangliga kontrastmedel for dessa patienter da de pa grund av sin nedsatta
njurfunktion riskerar att f& Nefrogen Systemisk Fibros vid administrering av kontrastmedel
baserade pa tungmetallen gadolinium. Vi rédknar med att en fas Ill-studie med Mangoral kan
inledas under slutet av 2019 med datautlasning sent 2020, vilket skulle majliggora for en
lansering i USA och Europa tidigt 2022.

Givet obefintlig konkurrens inom denna patientpopulation och bristen pa alternativ diagnostik
estimerar vi att Mangoral kommer att tas emot positivt bland radiologer och nd en
penetration om 50% av den adresserbara populationen i USA och 40% av den europeiska,
innebarande en toppforsaljningspotential om USD 180 miljoner.

Riskredcuerat fas lll-program

Mangoral &r baserat pa mangan, ett naturligt forekommande @mne i var kost. Sakerhet och
effekt har validerats i flertalet fas |- och ll-studier med totalt 125 individer inkluderade. En
blindad oberoende granskare kunde med Mangoral detektera 33% fler forandringar i levern
jamfort med MR utan kontrast.

| registreringsgrundande studier utvarderas kontrastmedel normalt satt mot andra
kontrastmedel. Givet det stora medicinska behovet samt avsaknaden av referensobjekt for
patienter med nedsatt njurfunktion har FDA bestamt att Mangoral endast behover visa pa en
statistiskt sakerstalld forbattring mot MR-undersokning utan ndgot kontrastmedel for att
erhélla regulatoriskt godkannande.

Vi anser att dagens vardering av Ascelia implicerar en ofértjant l&g sannolikhet for en lyckad
fas lll-studie och menar att aktiemarknaden inte uppmarksammar diskrepansen i riskprofil
mot en vanlig fas lll-studie inom onkologi. Vi anser att starka fas Il-data i kombination med
den fordelaktiga fas lll-designen talar fér en sannolikhet 6ver branchsnittet (65% mot 56%) for
Mangoral att nd marknad.

Parameter Typisk pivotal fas lll-studie inom onkologi Mangoral pivotal fas lll-studie
Antal patienter 500+ 200
Verkningsmekanism Ofta ej forstadd Kand sedan tidigare

Studiedesign Patienter randomiserade | flera olika Varje patienter ar sitt kontrollobjekt
subgrupper

Aktiv substans Ofta en ny molekyl Mangan (finns naturligt i kroppen)

Tillagq till standard, alternativt head-to-head mot

Jamférelseobjekt
! annan behandlingsregim

Tillagg till standard (oforstarkt MR)

Uppféljningstid Méanader till ar Dagar

Kélla: Redeye Research
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Ascelia: Aktiekursutveckling sedan bérsintroduktion
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Kélla: Bloomberg

Ascelia borsdebuterade i mars 2019 och tog in SEK 222 miljoner fore emissionskostnader i
en listningsemission. Aktien dppnade kring SEK 25 kronor forsta handelsdagen och har
sedan dess fallit tillbaka cirka 25% till 19 kronor per aktie.

Vi anser att den svaga kursutvecklingen sedan borsdebuten inte kan kopplas till ndgon
bolagsspecifik handelse utan snarare kan harledas till det sura klimatet for biotech pa borsen
just nu. Vidare ar var uppfattning ar att bolaget hittills har hamnat i skymundan av andra
svenska fas lll-bolag. Den forsta lock-up-perioden efter noteringen 6pte ut i mitten av juni,
vilket ocksa kan ha haft en negativ effekt pd aktiekursen.

En annan faktor ar osakerhet kring tidsplanen for den registreringsgrundande fas Ill-studien
for Ascelias huvudkandidat Mangoral. Vi menar att investerarkollektivet vill se att bolaget
levererar pé sina I6ften och kommer igdng med studien under hésten. Vi raknar med att
forsta patient blir rekryterad till studien under Q4 2019 och att aktien, i takt med att man
narmar sig presentation av studiedata, kommer att attrahera en storre uppmarksambhet.

Ascelia Pharma: Kommande katalysatorer

Katalysator Sannolikhet Paverkan Tidpunkt
Studiestart fas lll, Mangoral Hdg Viktig H2 2019
Studiestart fas Il, Oncoral Hdg Viktig 2020
Studieresultat fas lll, Mangoral Hdg Mycket viktip  H2 2020
Studieresultat fas I, Oncoral Hdg Mycket viktip 2022
Potentiellt godkdnnande, Mangoral Medel Mycket viktip  H1 2022
Potentiellt licensavtal, Oncoral Medel Mycket viktip ~ H1 2023
Besked om patentansdkan, Mangoral Hdg Wiktig Okand

Kalla: Redeye Research

Den storsta katalysatorn for aktien &r i var mening studieresultat for Mangoral i fas Il | ett
scenario dar vi antar 100% sannolikhet att lyckas i studien stiger vart motiverade véarde for
aktien till SEK 44, vilket visar pa potentialen i denna katalysator.
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Risker i investeringen

Uppvérdering kan komma att droja

Som i fallet for ménga forskningsbolag riktas marknadens fokus ofta mot presentation av
studiedata. Ascelia har fortfarande Gver ett ar kvar innan man beréknas presentera fas Ill-
data for Mangoral, vilket gor att vi ser en risk att investerare avvaktar med att ta position i
aktien fram tills tidpunkten for studieresultat kommit narmare. Studieresultat kan komma att
presenteras tidigast under H2 2020.

Risk for forseningar

Mangoral adresserar en liten patientpopulation om knappt 200,000 i USA och Europa
tillsammans. Den begransade tillgangen pa patienter att rekrytera till den kommande fas IlI-
studien anser vi utgor en risk for forseningar.

Inte forsta manganbaserade kontrastmedlet som varit pa marknad

Teslascan var ett manganbaserat leverspecifikt kontrastmedel for MR-undersokningar
marknadsfort av GE Healthcare under 1990-talet. Pa grund av dalig forsaljning och
oroligheter 6ver den toxiska effekten av fritt mangan i kroppen drogs kontrastmedlet tillbaka
fran USA under 2003 och Europa under 2010.

Vi ser det delvis som oroande att det kommersiella intresset var sa 1agt for ett
manganbaserat kontrastmedel. Vi ser dock tva argument for varfor Mangoral har potential att
attrahera ett storre intresse hos radiologer.

1) Mangoral ges oralt istallet for genom en infusion. Pa grund av en omfattande
presystemisk forstapassage nar endast sma mangder mangan ut i det allménna
blodomloppet, varfor systemisk exponering &r mycket l1ag. Vi anser att Mangoral har
potential att vara mer tolererbar for kroppen &an Teslascan.

2) Kunskapen om gadoliniumets inlagring i hjarnan och kopplingen till Nefrogen
Systemisk Fibros var inte lika kdnd under tiden Teslascan var pd marknaden.
Dessutom administrerades Teslascan som en ldngsam infusion under 20 minuter,
vilket var en begransning mot de gadolinium-baserade kontrastmedel man
konkurrerade mot, som istallet tidseffektivt administrerades som en stor dos pé en

gang.
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Bolagsheskrivning

Ascelia Pharma ar ett Malmo-baserat ldkemedelsbolag specialiserat pa utveckling av
sarlakemedel inom onkologi. Bolaget grundades redan 2000 som CMC Contrast och listades
pd Nasdaq Small Cap i mars 2019. Listningsemissionen under varen 2019 inbringade en
nettolikvid om 222 miljoner som kommer anvandas till:

e Genomfdrande av registreringsgrundande klinisk fas lll-studie for Mangoral
e Ansokan om marknadsgodkannande i USA och Europa

e  Kommersialiseringsforberedelser for Mangoral

e  Forberedelser for Oncorals fas Il-studie

Ascelia har tva produktkandidater under klinisk utveckling. Bolagets ledande kandidat
Mangoral &r ett kontrastmedel specifikt for levern som anvands vid
magnetkameraundersokningar dar dagens gadoliniumbaserade kontrastmedel ar medicinskt
olampligt att administrera. Mangoral ar nu i startgroparna for klinisk provning i fas |ll.

Bolagets andra lakemedelskandidat, Oncoral, ar en formulering i tablettform av
cellgiftssubstansen irinotecan, som anvands for behandling av langt framskriden magcancer.
Bolaget fick tillgdng till Oncoral genom forvarvet av Oncoral Pharma under 2017, vilket
gjordes med en kopeskilling om 58 MSEK. Oncoral har genomgatt tva fas-I studier med
lovande resultat och ar nu redo att inleda fas ll-studier.

Ascelia: Kliniska projekt - en 6versikt

Detektera och
levermetastaser
Detekteraoch

lokalisera primar
levercancer

(utékad indikation)

Oncoral Behandling av
magsackscancer
oA Behandling av

andra solida
" cancerformer

(utékad indikation)

. Genomférd utveckling . Planerad utveckling

Kélla: Ascelia prospekt

Bolaget bedomer att de skulle kunna driva kommersialiseringen av Mangoral i egen regi for
den amerikanska marknaden. Den ldga patientpopulation Mangoral adresserar ar en
forskrivarbas av radiologier, vilket gor att Ascelia med en begransad séljkér raknar med att
effektivt kunna nd ut p& denna marknad. Aven for den europeiska marknaden utvarderar
Ascelia maojligheterna att etablera en egen séljorganisation.

For andra marknader s& som Japan, Kina och Sydkorea avser Ascelia istallet att licensiera ut
Mangoral till en industriell partner och erhalla milstolpebetalningar och royalties pa framtida
forséljning.

For Oncoral vill man, sé fort fas ll-data erhallits, soka en partner som kan driva kandidaten
genom en fas llI-studie fram till marknad.




REDEYE Bolagsanalys Ascelia Pharma 14 oktober

| var analys har vi utgatt frn att Ascelia bedriver kommersialisering av Mangoral i egen regi
for den amerikanska marknaden och utlicensierar resten av varlden.

Agarstruktur

Agande bland ledning och styrelse &r hogre an vad som syns i dgarlistan, da flertalet finns
representerade genom annat CMC Spv. Oresund-Healthcare samt Spogéard Holding A/S.
Totalt sett ager ledning och styrelse cirka 16% av aktierna i Ascelia. Ledningsgruppen innehar
totalt 917,872 personaloptioner vilka vid nyttjande kan leda till en viss utspadningseffekt.

| vrigt kdnnetecknas dgarbilden av langsiktighet med en hdg andel institutionellt &gande.
Detta kommer att vara viktigt vid en kommande kapitalanskaffning for att eventuellt
kommersialisera Mangoral i egen regi och driva Oncoral framét i den kliniska utvecklingen.

Topp 10 agare Antal aktier % Kapital
Sunstone Capital 4,497 699 19,15%
CMC Spv of 3 April 2017 AB 2,937,606 12,99%
Oresund-Healthcare Capital K/S 2,020,459 8,94%
Handelsbanken Fonder 1,120,000 4.95%
Fjarde AP-fonden 920,000 4,07%
Avanza Pension 575,907 2,55%
Styrelsen fér Institutioner og Uddannelsesstatte 512,014 2,26%
Spogard Holding A/S 454,388 2,01%
Nordnet Pensionsforsakring 433,045 1,92%
Helida Invest ApS 384,501 1,70%

Kélla: Holdings

Marknaden for MR-kontrastmedel

Vi uppskattar att kontrastmedelsmarknaden inom MR-omradet &r vard cirka 1,5 miljarder
dollar under 2019. | var marknadsprognos har vi antagit en CAGR med 4% fram till 2024 d4 vi
forvantar oss en ndgot lagre tillvaxttakt om 2% CAGR fram till 2030.

Prognos over global MR-kontrastmedelsforsaljning: 2019-2030
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Kélla: Redeye Research
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| och med ett fokus pa patienter med levermetastaser med kraftigt nedsatt njurfunktion
Oppnar Mangoral upp for en ny marknad specifikt for denna patientpopulation, vard cirka 400
miljoner dollar &rligen. Vi raknar med att gadoliniumbaserade kontrastmedel inte kommer
vara konkurrenter till Mangoral da de inte kan administreras i dessa patienter.

Rationalen for anvandandet av kontrastmedel vid MR scanning ar att upptéacka metastaser i
ett tidigare skede och att &ven mycket smé metastaser synliggors. Genom tidig diagnostik
kan optimal behandling initieras och chanserna for en 6kad livskvalitet och Gverlevnadstid for
patienterna framjas. MR-undersokning med kontrastmedel utgor en hogkéanslig
undersokningsmetod for att avgora vilka patienter med solida tumdrer/metastaser som kan
genomga resektion (operation). Det anvands ocksa vid Gvervakning av &terkommande
sjukdom samt vid utvardering av patientrespons pa pagaende cancerbehandling.

Strukturella trender for tillvdxt i kontrastmedelsmarknaden

Okad
screening
och
) tidigare
Bkad diagnoser
overvakning av

pagaende Okande priser

behandling

Kélla: Redeye Research

Drivkrafter for tillvaxt i kontrastmedelsmarknaden for MR ar det 6kande antalet MR-scanners
samt en okad incidens av kroniska sjukdomar dar MR-scanning ar det foredragna valet.
Samtidigt raknar vi med att tillvaxten i marknaden kommer hammas av de 6kade orosmolnen
Over anvandande av gadolinium. Detta forvantas ge plats till MR-specifika kontrastmedel
som ar baserade pa andra aktiva substanser.

Den absoluta majoriteten av MR-kontrastmedel som finns tillgéngliga pa marknaden idag
baseras pa gadolinium. Marknaden domineras av ett fatal aktorer dar de hogst séljande
varumarkena idag ar Magnevist (Bayer), Gadovist (Bayer), Dotarem (Guerbet) och Omniscan
(GE Healthcare). Omniscan har dock pé senare tid tappat marknadsandel pé& grund ytterligare
bevis om den starka kopplingen till lagring av gadolinium i hjarnan. Gemensamt for dessa ar
att de administreras genom en intravenads injektion.

I mars 2014 publicerades den forsta artikeln som pavisade ett samband mellan tidigare
gadoliniuminjektioner och inlagring i hjarnan.’ Sedan dess har det publicerats ett stort antal
studier som pavisar ett direkt samband mellan intravenost gadolinium och inlagring av
gadolinium i hjarnans vavnader.

! Kanda et al, Radiology 2014
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Globala marknaden for MR-kontrastmedel: 2017
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Kialla: BBC Research

Patienter med kraftigt nedsatt njurfunktion, t.ex. kronisk njursjukdom eller akut njurskada, har
en minskad formaga att utsondra gadolinium och riskerar att vid administration av
tungmetall-baserat kontrastmedel fa Nefrogen Systemisk Fibros (NSF), en séllsynt systemisk
sjukdom som kan angripa inre organ och ar potentiellt livshotande.?

Enligt FDA ska patienter med kraftigt nedsatt njurfunktion inte ges gadoliniumbaserade
kontrastmedel om inte den diagnostiska informationen som gadoliniumet tillfor ar direkt
avgorande. Initiativ fran regulatoriskt hall har tagits mot gadoliniumbaserade kontrastmedel
da FDA och EMA rekommenderat restriktioner for anvandningen av dessa i patienter med
kraftigt nedsatt njurfunktion.

Forutom sambandet till NSF har det pd senare tid inkommit rapporter om ansamling av
gadolinium i hjarnan. Som ett led i detta beslutade EMA under 2017 att aterkalla tre
gadoliniumbaserade kontrastmedel frdn marknaden.

Marknaden fér MR-scanning

Undersokning med magnetkamera (MR) &r en teknik dar man anvander en stark magnet och
radiovagor for att fa bilder av kroppens olika organ och funktioner utan att anvanda
rontgenstralar. Till skillnad frdn andra bildmodaliteter som CT och PET-CT utsétts inte
patienter for ndgon som helst stralning. P& grund av detta anses MR vara den féredragna
bildmodaliteten for bedémning av cancerstadie vid tidig cancersjukdom och vid Gvervakning
av levermetastaser.

Enligt BBC Research beraknades den globala marknaden for MR-scanning vara vard cirka 5.3
miljarder dollar under 2017. Enligt andra industrirapporter forvantas marknaden att vaxa med
en CAGR strax 6ver 3% fram till &r 2027 da den estimeras vara vard cirka 8 miljarder dollar.

MR har patientfordelar gentemot flertalet andra bildgivande modaliteter, den kanske
viktigaste ar att patienten inte utsatts for joniserande stralning. Det &r dven en kraftfull
modalitet vid diagnos av manga av de aldersrelaterade sjukdomarna, dér en aldrande
befolkning &r en stark drivkraft. Vi bedomer dven att penetrationen av MR-system pé
tillvaxtmarknader ar relativt l&g och att det finns utrymme for fortsatt bra tillvaxt pa dessa. Vi
saknar uppdaterade uppgifter om marknadsandelar for de olika bildgivande modaliteterna,
men har nedan stéllt upp hur det sag ur ar 2011 enligt BBC Research.

2 Svensk uroradiologisk férening, 2017
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Marknadsandel for olika bildatergivningsmodaliteter: 2011
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Kélla: BBC Research

Mangoral - exklusivitet pd en marknad vard ~400 miljoner USD

Mangoral &r ett oralt kontrastmedel for MR-scanning som utvarderas for upptackt och
lokalisering levermetastaser hos patienter med kraftigt nedsatt njurfunktion. Det finns idag
inga tillgangliga kontrastmedel for dessa patienter da de pa grund av sin nedsatta
njurfunktion ej kan anvédnda traditionella gadolinium-baserade kontrastmedel. Rddande
standard for dessa patienter ar idag att scanna utan kontrastmedel, vilket okar risken for att
missa levermetastaser.

Mangoral fyller ett tomrum inom diagnostiken for denna patientpopulation och vi anser att
den fordelaktiga studiedesignen i fas lll i kombination med starka fas Il data ger en
sannolikhet Gver branchsnittet (65% mot 56%) for Mangoral att bli det enda godkénda icke-
gadoliniumbaserade kontrastmedlet pd en marknad vard ca 400 miljoner USD érligen. 2013
erholl Mangoral sarlakemedelsstatus av FDA, vilket bidrar med regulatoriska medvindar vid
utveckling samt starker marknadsskyddet mot generika vid ett potentiellt godkannande.

Till skillnad frén de traditionella gadoliniumbaserade kontrastmedlen s& baseras Mangoral pa
mangan. Mangan ar vanligt forekommande i kost och kroppen har val utvecklade system for
att hantera fritt mangan. Genom den orala administreringen nér endast sma méangder av
mangan ut i blodomloppet, vilket gor den systemiska exponeringen mycket 1ag.

10



REDEYE Bolagsanalys Ascelia Pharma 14 oktober

Mangoral verkningsmekanism

Den aktiva substansen
mangan(ll)klorid
tetrahydrat, absorbe-
rasitunntarmen till
portadern

* Mangoral intas oralt
av patienten

* Manganetupptasi
normala leverceller, vilka
aven kallas hepatocyter

¢ Denhdga upptagningen
avmangan gor att
parenkymceller blir ljusa
pa T1-viktad Magnet-
rontgenbilder

* Manganet utsdndras
viagallan

Kélla: Ascelia prospekt

P& MR-bilder framtrader den friska levervavnaden som ljusare pa grund av det hoga
manganinnehallet. Levermetastaser bestar inte av leverceller och kan inte ta upp mangan,
vilket leder till att metastaserna ser morkare ut pé bilderna.

Mangoral méjliggér forbattrad MR-scanning

MRI - inget
kontrastmede!

MRI med Mangoral®

Levermetastas
kiar! synlig med
Mangoral®

Kaélla: Ascelia prospekt

Forsaljningsestimat Mangoral

Patientpopulation

Vi har inkluderat USA, EU15 + Schweiz, Norge och Japan i var projektvardering for Mangoral.
Givet att man hittar en partner med stark forsaljningsnarvaro i den europeiska marknaden
anser vi att man har goda majligheter att nd ut med Mangoral till de flesta valutvecklade
lander i Europa dar det finns god tillgang till MR-scanners.? | var forsaljningsmodell utgar vi
frén antal patienter med cancerformer som tenderar att metastaseras till levern
(kolorektalcancer, levercancer och andra relevanta cancerformer).

Vidare antar vi, i linje med Ascelia, att knappt 4% av dessa cancerpatienter har en kronisk
njursjukdom i stadie 4&5, alternativt stadie 3 med akut forsamring. Detta leder till en
addresserbar patientpopulation fér Mangoral om cirka 200 000 i USA, Europa och Japan i var
modell.

3 Statista 2017

11
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Marknadspenetration

Givet en marknadsexklusivitetsperiod for sérlakemedel pa 7 &ri USA och 10 &r i Europa sé
antar vi att toppforsaljning n&s ar 2029 for den amerikanska marknaden och 2032 for den
europeiska marknaden. Det ar viktigt att podngtera att Mangoral annu ej erhallit
sérlakemedelsstatus i Europa, men vi utgar fran att man far tio rs marknadsexklusivitet i
Europa genom att Mangoral erhaller marknadsgodk&nnande av EMA som en "New active
substance”.

Darefter antar vi en forsaljningserosion som en foljd av 6kad konkurrens fran generiska
kontrastmedel. Vi antar att en relativt flack forsaljningserosion for Mangoral da den
begransade marknadspotentialen for denna patientpopulation bor leda till svaga incitament
att utveckla generika.

Givet obefintlig konkurrens inom manganbaserade leverspecifika kontrastmedel och bristen
pa alternativ diagnostik menar vi att Mangoral kommer penetrera en stor del av den
adresserbara marknaden. Dessutom kommer fas llI-studien att inkludera manga av de
sjukhus och kliniker som i framtiden ska bearbetas som kunder. Givet positiva data ar detta
ndgot vi anser kommer hjélpa marknadsupptaget vid ett potentiellt godkdnnande.

| vart base case modellerar vi en marknadspenetration i USA och Japan om 50% och 40% for
Europa. Den négot lagre antagna penetrationen i Europa har sitt ursprung i en mer
fragmenterad marknad, dar marknadsupptaget av Mangoral kommer att bero mycket pa
enskilda landers kliniska riktlinjer och kostnadsersattningsmodeller.

Prisséattning

Prissattningen ar en viktig faktor nar radiologer och lakare ska vélja ett kontrastmedel till sin
patient. Givet att sékerhetsprofilen och god och effekten &r likvardig med andra
kontrastmedel s ar detta en relativt priskanslig produkt. Kontrastmedel likt Mangoral som ar
avsedda for nischade patientpopulationer bedémer vi dock som mindre priskansliga.

En enk&tundersokning utford av Ascelia har man intervjuat dver 25 betalare av sjukvarden i
USA och Europa for att bedoma tillganglighet till ersattningssystem. Denna undersokning
mynnade ut i att Mangoral har goda forutsattningar att fa en egen kostnadserséttningskod
och att ett pris kan ligga mellan 1 500 — 3 000 dollar per dosering.*

Som supportanalys tittar vi pd prissattningen av tva andra kontrastmedel avsedda for
nischade patientpopulationer. Dessa ar Axumin och Choline C-11, bédda avsedda for
anvandning vid PET-scanning. Enligt vara efterforskningar prissatts Axumin till ~3 700 USD
per dosering och Choline C-11 till ~5 700 USD per dosering.®

Vi antar ett pris for Mangoral om 2 750 USD pa den amerikanska- och japanska marknaden
och 2 000 USD pé den europeiska marknaden. Vi antar vidare att patienterna i genomsnitt
genomgar en MR-scanning 0.7 ganger per ar.

Totalt réknar vi med att Mangoral nér en toppforsaljning om USD 180 miljoner i USA, EUT5 +
Schweiz, Norge och Japan tillsammans.

4 Ascelia Pharma, prospekt 2019
5 Syncona bolagspresentationer & SNMI 2016
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Mangoral: Férséljningsestimat 2022-2040
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Kélla: Redeye Research

Forsdljningsmodell Mangoral, US
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2023 2030 2031 _ 2032 2033 2034 2035 2036 2037 _ 2038 2039 2040

Antal pati , relevanta cancerformer 1,861,376 1,884,685 1,908,287 1,932,187 1,956,387 1,980,892 2,005,705 2,030,831 2,056,273 2,082,035 2,108,122 2,134,537 2,161,285 2,188,370 2,215,795 2,243,566 2,271,687 2,300,163 2,328,996
Antal med CKD 485 (1.5%) 28459 28815 20176 29542 29912 30286 30666 31,050 31439 31833 32232 32635 33,044 33459 33878 34302 34732 35168 35609
Antal med CKD 3 {med akut forsamring) (2.3%) 42304 42834 43370 43913 44463 45020 45584 46155 46733 47319 479812 48512 49120 49736 50358 50990 51629 52276 52932
Adresserbar patientpopulation 70,763 71,649 72,546 73,455 743715 75307 76,250 77,205 V8,172 79,152 80,143 81,148 82,165 83,194 84,237 85,293 86,362 87,444 88,540
Antal MR-scanningar/patient/ar o7 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 o7 07 07 07 07 07 07
Antal scanningar for adresserbar population 49534 50154 50,783 51419 52,063 52715 53375 54044 54721 55408 56,100 56,803 57,515 58,236 58966 59,705 60453 61211 61,978
Marknadspenetration 2% 8% 13% 23% 33% 43% 48% 50% 43% 36% 3% 26% 22% 19% 16% 14% 12% 10% 8%
Antal doseringar med Mangoral 743 3762 6348 11569 16920 22404 25353 27022 23256 20018 17226 14826 12760 10982 9452 8134 7001 6025 5186
Pris (USD) 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750
Forséljning (USDm) 2 10 17 32 a7 62 70 [L] 64 55 47 M 35 30 26 22 19 17 14

Forsdljningsmodell Mangoral, EU15 + ChNo
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

Antal patienter, relevanta cancerformer 3,027,177 3,065,484 3,104,279 3,143,567 3,183,356 3,223,650 3,264,458 3,305,785 3,347,638 3,390,024 3,432,950 3,476,422 3,520,447 3,565,033 3,610,187 3,655,917 3,702,228 3,749,130 3,796,629
Antal med CKD 485 (1%) 30272 30,685 31,043 31436 31,834 32,237 32,645 33058 33476 33,900 34,329 34764 35204 35650 36,102 36,559 37,022 37491 37.966
Antal med CKD 3 (med akut forsamring) (1.6%) 45,435 49.048 49,668 50,297 50,934 51,578 52.231 52,893 53,662 54240 54,927 55623 56327 67.041 57.763 58495 59,236 59,986 60,746
Adresserbar patientpopulation 78,707 79,703 80,711 81,733 82,767 83,815 84,876 85050 87,000 88,141 89,257 90,387 91,532 92,691 93,865 95054 96,258 O7,A77 98,712
Antal MR-scanningar/patient/ar 07 07 07 0.7 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 0.7 07 07 07
Antal scanningar fir adresserbar population 55,095 55792  56.498 57213 57937 58670 59413 60165 60,927  61.698 62,480 63.271 64,072 64.884 65705 66,538 67.381 63,234 69.099
Marknadspenetration 2% 4% 8% 16% 24% 30% 34% 36% 38% 40% 40% 34% 29% 25% 21% 18% 15% 13% 1%
Antal doseringar med Mangoral 882 2232 4520 9154 13905 17601 20200 21660 23152 24679 24992 21512 18517 15939 13719 11809 10165 8750 7531
Pris (USD) 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Farsaljning (USDm) 2 4 9 18 28 35 40 43 46 49 50 43 37 32 27 24 20 17 15
Forséljningsmodell Mangoral, Japan

Antal pati , relevanta cancerformer 1,219,226 1,234,768 1,250,509 1,266,452 1,282,600 1,298,954 1,315,518 1,332,295 1,349,287 1,366,497 1,383,928 1,401,582 1,419,463 1,437,573 1,455,916 1,474,494 1,493,311 1,512,369 1,531,672
Antal med CKD 4&5 (1.9%) 23165 23461 23760 24063 24369 24680 24995 25314 25636 25963 26295 26630 26970 27314 27662 28,015 28373 28,735 29102
Antal med CKD 3 (med akut farsédmring) (2.8%) 34,138 34573 35014 35461 35.913 36,371 36,835 37.304 37,780 38,262 38,7580 39.244 39745 40,252 40,766 41286 41,813 42346 42,887
Adresserbar patientpopulation 57,304 58,034 58,774 59,523 60,282 61,051 61,829 62618 63417 64,225 65045 65874 66,715 67,566 68,428 69,301 70,186 71,081 71,989
Antal MR-scanningar/patient/ar 0.7 07 07 0.7 07 0.7 07 07 07 07 07 07 0.7 07 07 0.7 07 0.7 07
Antal scanningar for adresserbar population 40113 40624 41,142 41666 42198 42736 43281 43833 44392 44958 45531 46112 46700 47296  47.900 48511 49130 49757 50,392
Marknadspenetration 3% 8% 18% 30% 40% 45% 50% 43% 36% 1% 26% 22% 19% 16% 14% 12% 10% 8%
Antal doseringar med Mangoral 1016 3086 7202 12669 17094 19476 21916 18866 16241 13981 12035 10361  BO19 7673 GEOI 5690 4893 4216
Pris (USD) 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750 2750
Forsaljning (USDm) 3 8 20 35 47 54 60 52 45 38 33 28 25 21 18 16 13 12

Kalla: Redeye Research

Supportanalys - undersokning om radiologiers instéllning till Mangoral

Under 2018 genomférde marknadsanalysbolaget Back Bay Life Science Advisors en
intervjuundersokning med over 80 radiologier i USA om deras installning till MR-
kontrastmedel och mer specifikt till Mangoral. | undersdkningen ansag 94% av de tillfrdgade
radiologerna att MR-kontrastmedel &r viktigt for att i ett tidigt skede kunna upptacka sma
leverlesioner, vilket kan vara avgorande for 6verlevnadsprognosen vid exempelvis
kolorektalcancer.

Radiologerna i undersokningen anser vidare att patienters oro gallande ackumulering i
hjarnan har okat kraftigt de senaste &ren. Denna trend har lett till att antalet radiologer som
andrat anvandningen av gadolinium néstan har femdubblats. Av de tillfrdgade radiologerna
uppgav cirka 85% att de skulle anvanda Mangoral vid ett potentiellt marknadsgodkannande.®
Vi ser detta som ett kvitto pa det stora mediciniska behovet av ett specifikt kontrastmedel for
denna patientpopulation som ocksa styrker var tes om att Mangoral kommer tas emot val
bland radiologer.

6 Ascelia prospekt, 2019
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Potential for stark lansering - empirisk jamforelse med Axumin (Blue Earth
Diagnostics)

Axumin &ar ett innovativt kontrastmedel inom PET-scanning for uppfoljning efter kirurgi i
prostatacancerpatienter for att upptacka dterkommande cancer. Axumin utvecklades initialt
av GE Healthcare, men tillgdngen spanns senare ut till Blue Earth Diagnostics. Axumin blev
godkant av FDA under Q2 2016 och EMA under Q2 2017 och har sedan dess sett en stark
forsaljningstillvaxt.

Vi har via Blue Earth Diagnostics och Syncona tagit fram historiska forsaljningssiffror for
Axumin att satta i relation till vara forsaljningsestimat de forsta fyra dren for Mangoral. D& de
fullstandiga forsaljningssiffror inte finns tillgangliga for 2019 har vi estimerat dessa med hjalp
av aktualiserade siffror fran arets tre forsta kvartal.

Givet det stora medicinska behovet de bada produkterna adresserar menar vi dock att det
initiala marknadsupptaget av Mangoral kommer att kunna vara nara i paritet med den vi sett i
fallet Axumin. Det som vi anser motiverar en storre forsaljningsutveckling for Axumin ar
framfor allt den storre méalpopulationen kontrastmedlet adresserar samt en nagot hogre
férmodad prissattning.

Axumin: Forsaljningsutveckling efter lansering
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Kélla: Syncona bolagspresentationer, Redeye Research
*Estimat baserat pa ett genomsnittligt fiirsaljningspris om USD 3 100
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Klinisk evidens for Mangoral vid MR-scanning

De regulatoriska myndigheterna kraver liknande kliniska studier vid utveckling av
kontrastmedel som vid lakemedel. Vi bedomer dock att faserna generellt &r kortare an for
l&dkemedel, da patienter inte behover foljas upp i samma utstrackning.

Mangoral har hittills genomgétt sex kliniska studier. Tva av dessa studier i friska frivilliga
(n=52) och fyra stycken i patienter med levermetastaser/misstéanka leverforandringar (n=75).
Endast ett fall av allvarlig biverkning har rapporterats genom de sex studierna. Denna patient
upplevde krakningar efter att ha doserats med 1600mg Mangoral, vilket var den hogsta
dosen som testades. Man bedomde dock att biverkningen inte kunde harledas till intaget av
Mangoral da inget samband kunde identifieras mellan mangankoncentrationen i blodet och
kemiska analyser av leverenzymer.

Man fastslog att 800 mg-dosen gav den béasta avvagningen mellan séakerhet och effekt, vilket
ar den dos som kommer utvarderas i den kommande fas llI-studien.

Mangoral: Tidigare genomforda studier

0)

Antal forsoks-
personer

Studie nr Studiedesign och huvudresultat

CMC-P001 Fasl 18 friska Oppen doseskalerande studie. Data Sista friska
(Chabanovaetal, férsdkspersoner indikerar att Mangoral kan vara ett forsdkspersonen
MAGMA, 2004, fick Mangoral effektivt kontrastmedel for MR. slutférd 2003
17:28-35) (+2 placebo) De kliniska

CMC-P002 Fasll 18 patientermed  studierna som Oppen studie - varje patient kontrolle-  Sista patienten

(Dekker et al, RSNA, levermetastaser utforts identifie- rade sjalv. Diagnostisk kvalitet forbatt-  slutférd 2006

2009, abstract fick Mangoral 3 i rades efter Mangoral.

55G08-03) rade inga saker-

CMC-PO03 Fasll 20 patienter med hetsproblem for Randomiserad, paralleligrupp och Sista patienten

(Riefet al, Invest levermetastaser ~ Mangoral och Bppen. Forbattrad MR-kvalitetfran  slutférd 2009

Radiol, 2010, fick Mangoral medianvardenav ~ Mangoral mest framtradande vid 3 och 6

45:565-71) koncentrationen ~ timmar.

CMC-P004 Fasll 20patientermed ~ avmanganiblodet Randomiserad cross-over. Ingen Sista patienten

(Brismar et al, levermetastaser  yarinomnormal-  signifikant skillnad i antal detekterade slutférd 2007

Eur Radiol, 2012, fick Mangoral = levermetastaser efter Mangoral vs

22:633-41) spannet fo.r alla MultiHance (gadoliniumbaserad

fyra doserings- MR-kontrastmedel).

CMC-P005 Fasll 17 patienter med nivaer som Randomiserad, parallellgrupp och Sista patienten
levermetastaser testades oppen. Forbattrad avgransningav fokala slutford 2009
fick Mangoral leverlesioner efter Mangoral.

CMC-P010 Fasll 32friska Randomiserad, dubbelblind, cross-over,  Sista friska

(Albiin et al, MAGMA, forsékspersoner dos-respons. Leverns signalintensitet férsdkspersonen

2012, 25:361-8) fick Mangoral Okade mest vid 0,8 g-dos. slutford 2010

Kélla: Ascelia prospekt

Vi menar att dessa sex studier utgor en substantiell validering av Mangorals sakerhet och
effekt i manniska. Vidare véljer vi i var analys att sarskilt uppmarksamma en blindstudie
bolaget genomfort i syfte att ytterligare validera resultaten i tidigare studier samt ge
vagledning i en optimal design av den kommande fas Il studien.

Blindstudien baserades pa bilder fran tidigare genomforda studier med Mangoral dar en ny
prospektiv beddmning gjordes av en blindad granskare. Den blindade granskaren var
professorn och radiologen Rendon Nelson, som innan granskningen inte hade sett nagra
bilder tidigare eller medverkat i ndgon av de tidigare studierna.

Malet med blindstudien var att utvéardera diagnostiska effekten hos Mangoral vid faktiska
eller missténka leverlesioner och i s hog grad som majligt likna detta vid en riktig klinisk
situation. | studien jamfordes darfor detektion av leverlesioner mellan bilder av €]
kontrastforsakt MR, Mangoral-férstarkt MR och kombinerad MR.
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Resultaten av studien visade att 33% fler forandringar kunde upptéckas vid Mangoral-
forstarkt MR jamfort med ej kontrastforstarkt MR. Vi anser att detta ar kliniskt relevanta
resultat eftersom dessa forandringar hade missats med MR utan kontrast och utgjort en risk
for utebliven behandling.

Fas Il| - en riskreducerad studie

Det kliniska underlag som bolaget hittills erhallit med Mangoral har diskuterats med FDA vid
ett Pre-IND-mote. Bolaget fick positiv feedback frdn FDA pa designen av den
registreringsgrundande fas llI-studien, som ar av samma design som de tidigare studierna
man genomfort med Mangoral.

Studien ar multinationell och kommer att bedoma sékerhet och diagnostisk effektivitet for
Mangoral i 200 patienter med kraftigt nedsatt njurfunktion och konstaterande eller
misstankta leverlesioner. | och med den korta uppfoljningstiden for varje patient raknar vi
med att studien har potential att genomféras pa 12 manader.

Den primara effektvariabeln kommer att baseras pa antalet detekterade lesioner samt
sarskilda semi-kvantitativa och semi-kvalitativa parametrar. En jamforelse kommer ske
mellan kombinerad MR (Mangoral-forstarkt MR plus icke-forstarkt MR) och icke-forstarkt MR,
med varje patient som sin egen kontroll. Jamforelsen av bilderna kommer att bedomas av tre
oberoende blindade granskare.

Faktorer som talar for en risk-reducerad studie

1) Mangan ar vanligt forekommande i kost och kroppen har val utvecklade system for att
hantera fritt mangan. P& grund av administrationsvagen, upptaget och utséndringen av
Mangoral ndr endast sma mangder av mangan ut i den allmanna blodcirkulationen, vilket har
bekraftats i fas |- och ll-studier dar Mangoral uppvisat en god sakerhetsprofil.

2) Efter diskussioner med FDA och EMA har de gatt med pé att studiedesign och primart
effektmétt for den registreringsgrundande fas Ill-studien kommer att vara ndrmast identisk
med tidigare genomforda fas ll-studier med Mangoral. Studiedesignen innebar att Mangoral
for marknadsgodkannande i USA och Europa endast behdver visa pa en statistiskt
sakerstalld_forbattring dver MR-scanning utan kontrastmedel.

Vid blindstudien ndmnd ovan kunde 33% fler forandringar i levern detekteras efter intag av
Mangoral, jamfért med MR utan ndgon kontrast. Aven om studiereplikeringar inte alltid &r
framgéngsrika, anser vi att denna data i kombination med den fordelaktiga studiedesignen
motiverar en sannolikhet Gver snittet for onkologiska sarlakemedel (65% mot 56%) att
Mangoral &r marknad.

Parallella studier

Ascelia kommer parallellt med sin registreringsgrundande fas llI-studie bedriva tvd mindre
studier, vilka ar obligatoriska for ett marknadsgodkannande. Den ena ar en hepatisk studie
och syftar till att undersoka sakerhet, farmakokinetik och farmakodynamik hos patienter i
patienter med nedsatt leverfunktion. Den andra studien kommer studera inverkan av
matintag i samband med intagande av Mangoral, vilket &r en obligatorisk studie for
l&dkemedel som intas oralt. Vi bedomer att dessa studier inte kommer paverka tidslinjen for
bolagets registreringsgrundande fas llI-studie, utan planeras av bolaget vara genomférda
innan ansokan om nytt lakemedel skickas in till FDA.
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Mangorals likheter och skillnader mot Teslascan

Teslascan var ett manganbaserat leverspecifikt kontrastmedel for MR-undersockningar
marknadsfort av GE Healthcare under 1990-talet. Pa grund av dalig forsaljning av produkten
och oroligheter 6ver den toxiska effekten av fritt mangan i kroppen drogs kontrastmed|et
tillbaka frdn USA under 2003 och Europa under 2010. Till skillnad fran Mangoral togs
Teslascan som en intravends injektion.

Teslascan genomgick under 90-talet tvéa fas lll-studier med totalt 624 patienter inkluderade.
Total sett anség regulatoriska myndigheter att fordelarna med Teslascan vid detektion av
levermetastaser vagde upp nackdelar och valde att godkdnna kontrastmedlet inom
indikationen "Contrast medium for diagnostic Magnetic Resonance Imaging (MRI) for the
detection of lesions of the liver suspected to be due to metastatic disease or hepatocellular
carcinomas”’.

Aven om dessa kliniska data var tillrdckliga for ett godkdnnande av kontrastmedlet s3 ar det
mojligt att effektdatan inte var tillrackligt tilltalande for klinker och betalare av sjukvarden for
att fullt ut anvanda Teslascan. Dessutom administrerades Teslascan som en langsam
infusion under 20 minuter, vilket var en begransning mot de gadolinium-baserade
kontrastmedlen som istallet tidseffektivt administrerades som en stor dos pa en gang. Vi
anser att dessa tva faktorer ar en maojlig forklaring till det svaga kommersiella intresset for
Teslascan.

| kliniska studier uppvisade patienter administrerade med Teslascan som namnt en relativt
god sakerhetsprofil, men pa langre sikt sdg man att det fria manganet tenderade att
ackumuleras i hjarnan, hjartat, njurarna och levern d& manganet intogs systemiskt genom
nagon form av injektion.8

Givet en annan metabolisk profil dar Mangoral ges oralt istéllet fér genom en infusion, anser
vi att Mangoral har potential att vara mer tolererbar an Teslascan. P4 grund av en omfattande
presystemisk forstapassage nar endast sma mangder mangan ut i det allménna
blodomloppet, varfér systemisk exponering &r mycket Idg. Genomsnittskoncentrationen av
mangan i blodet I1dg inom normalgranserna vid alla doser som har testats i studierna av
Mangoral.®

Konkurrens

Enligt véra efterforskningar ar konkurrenslandskapet for Mangoral tunt. D& de traditionella
gadoliniumbaserade kontrastmedlen ej gar att administrera i Mangorals méalpopulation s
anser vi inte dessa vara konkurrenter till Ascelia. Mojliga framtida konkurrenter ar
kontrastmedel som baseras pa aktiva substanser som gér att administrera i patienter med
kraftigt nedsatt njurfunktion. Var bedémning efter att ha studerat den kliniska pipelinen ar
dock att vi inte kommer att se ndgot saddant pd marknaden inom en dverskédlig framtid.

Det svenska bolaget Spago Nanomedical utvecklar kontrastmedlet Spago Pix, vilket ar ett
tumorselektivt kontrastmedel for MR-undersokningar. Spago Pix ar likt Mangoral baserat pa
den aktiva substansen mangan och har sdledes potential att ges till patienter med kraftigt
nedsatt njurfunktion. Spago Nanomedical har dock valt att rikta in sig pa brostcancer och har
nyligen inlett en fas I-studie med Spago Pix inom denna indikation. Var bedémning ar sdledes
att bolaget inte kommer att konkurrera i samma maélpopulation som Ascelia.

7 EMA
8 Alfonso C. Silva, et al, 2004
° Ascelia prospekt, 2019
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Optioner vi inte raknat hem i vara estimat

Vinna marknadsandelar fran gadoliniumbaserade kontrastmedel

Givet en mer gynnsam sakerhetsprofil och dkande restriktioner fran myndigheter mot
gadolinium, finns majligheten att Mangoral kan vinna marknadsandelar fran
gadoliniumbaserade kontrastmedel aven i patienter med normal njurfunktion. Detta
forutsatter att Mangoral &r relativt kostnadseffektiv och erhaller kostnadsersattningar dven
for denna patientpopulation. Det som talar emot detta scenario ar att de gadolinium-
baserade kontrastmedlen ar billigare &n Mangoral och sé lange inte restriktionerna mot
gadoliniumprodukter tilltar sa ser vi inga storre incitament fran lakare och betalare av
sjukvarden att anvdanda Mangoral i patienter med normal njurfunktion.

Mangoral har i en studie med 20 patienter visat péa en likvardig sensitivitet med det
gadolinium-baserade kontrastmedlet MultiHance. | studien lyckades man detektera 41 av 44
levermetastaser med Mangoral, jamfort med 42 av 44 med MultiHance. Daremot erholl man
fler falska positiva signaler med Mangoral jamfort med MultiHance (15 mot 2).1° Detta menar
vi styrker var tes om att Mangoral kommer ha svart att vinna marknadsandelar over
gadoliniumbaserade kontrastmedel om inte orosmolnen dver lagring i hjarnan tilltar
ytterligare under kommande &r.

Forlangt patent for Mangoral till 2040

Ascelia lamnade under sommaren in en patentansokan for en ny mer patientvanlig
formulering av Mangoral. Om detta patent beviljas skulle det leda till marknadsexklusivitet
som stacker sig fram till 2040. Vi har i var analys raknat med marknadsskydd fram till 2029 i
USA och 2032 i Europa pé grund av sarlakemedelsstatusen. En forlangning av
marknadsexklusiviteten fram till 2040 skulle innebara att Mangoral kan férsvara en
toppforséljning i ytterligare cirka 8 ar.

Forskotts- och milstolpebetalningar gallande Mangoral for Europa och Japan

Vihar ivar vardering av Ascelia inte inkluderat nagra forskottsbetalningar eller
milstolpebetalningar for eventuella licensavtal gallande Mangoral pa den europeiska- eller
japanska marknaden. Detta ser vi som en option pa ytterligare varde i bolaget.

10 Brismar, et al. 2012
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Oncoral

Oncoral ar en tablettformluering av irinotecan. Irinotecan har en kliniskt dokumenterad effekt
att doda cancerceller och anvands idag primart intravendst vid behandling av patienter med
metastaserande kolorektalcancer samt bukspottkdrtelcancer.’” Aven om irinotecan ej &r
godkant for behandling av magséckscancer i US och EU s& forekommer off-label-anvéndning
aven i den indikationen. Japan ar den enda region dar irinotecan idag ar godkant for
behandling av magsackscancer.

Camptosar (Pfizer) var det forsta godkédnda lakemedlet baserat pé irinotecan. Camptosar tas
som en intravends injektion och ar godkant for behandling av metastaserande
kolorektalcancer. Camptosar anvands i behandlingsregimen FOLFIRI, dar den tas
tillsammans med folinsyra och fluorouracil.

Vi anser att det finns ett starkt kliniskt underlag som stodjer tesen att det inte finns nagra
storre skillnader i sakerhet och effekt for kemoterapi som ges intravendst eller oralt.12
Rationalen i att erbjuda en komplett oral kemoterpiregim &r att bespara patienten flertalet
besok pa sjukhuset, vilket ocksé frigér mer tid for lakare. Dessutom menar vi att en oral
formulering av irinotecan potentiellt skulle utgora en maojlighet for stabiliseringsbehandling
over en langre tidsperiod.

En fas I-studie har genomforts med Oncoral, dar kandidaten tolererades val i 37 patienter.
Under 2020 planerar bolaget att inleda en fas-Il studie med Oncoral i kombination med
kapecitabin och ett malinriktat preparat i patienter med magsackscancer i syfte att utvardera
effektparametrar.

Enligt vara efterforskningar finns det en annan kandidat under klinisk utveckling som baserar
sig pa en oral formulering av irinotecan. Detta &r Oratecan (Athenex) som har genomgétt en
fas I-studie med lovande sakerhetsdata i patienter med kolorektalcancer. Vi raknar med att
en fas ll-studie med Oratecan kan inledas under 2019.

Oncoral: Verkningsmekanism

Irinotecan

ey i

Systemisk cirkulation = tumor

o Peroral administration av irinotecan genom piller

e Irinotecan omvandlas till SN38 katalyserat av karboxyl-
ensymer ilevern

Q SN38 nar tumdren genom systemisk cirkulation

Kélla: Ascelia prospekt

11 Medscape
12 Chionh F, et al. 2017
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Marknaden for magsackscancer

Enligt Datamonitor kommer marknaden for magséckscancer att véxa med en CAGR pé over
20% fram till 2026, da den berdknas vara vérd strax éver 2 miljarder dollar i USA, Japan och
de fem storsta marknaderna i Europa (Frankrike, Tyskland, Italien, Spanien och
Storbritannien) tillsammans. Den starka marknadstillvaxtem ar driven av en 6kad insidens av
magsédckscancer samt en 6kad lansering av nya malstkande immunoterapier. Japan &r den
storsta marknaden globalt pa grund av den hoga prevalensen och insidensen av sjukdomen.
Behandling och hantering av magséackscancer forlitar sig ofta pa en kombination av olika
behandlingsregimer med additiva eller synergistiska effekter. Vanligtvis innebar detta en
kombination mellan kemoterapi och malsckande terapier.

Marknaden fér magséckscancer: Estimerad forséljning 2017-2026
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Kélla: Datamonitor 2017, Redeye Research

De olika sjukdomsstadierna for magsackscancer delas vanligen upp i steg O-II, Ill och IV.
Oncoral ar positionerad for att bli en del av en behandlingsregim for patienter med
sjukdomstillstand 1V, dven kallad framskriden magsackscancer. Detta sjukdomsstadium
karaktariseras av att cancern har metastaseras till andra delar av kroppen. Patienter med
detta tillstand &r svart sjuka och har en mycket lag 5-ars Gverlevnad (~5%).

Mellan 6-23% av patienter med magsackscancer har enligt Datamonitor en Gverexpression
av molekylen HER?2. Standardbehandlingen for dessa patienter ar Herceptin som har en stor
marknadsandel i denna nischade patientpopulation. Den resterande patientpopulationen
(77-94%) saknar 6verexpression av HER2-molekylen och svarar darfor inte pa terapier som
riktar in sig mot denna.

Forsta behandlingslinjen for framskriden magsackscancer i HER2-negativa patienter ar ofta
en kombination mellan kirurgi och behandling med ldkemedel. De vanligaste farmakologiska
behandlingsregimerna i den forsta linjen &r ECF, FOLFOX och DCF.

Ungefar 56% av patienter med HER2-negativ framskriden magséackscancer svarar inte pa
forsta linjens behandlingar och maste ga over till nasta linje av terapi. Cyramza (Eli Lilly/Shire)
var den forsta mélsokande terapin att visa klinisk effekt i tidigare behandlande patienter och
ar idag standardbehandling i andra linjen, dar den vanligaste behandlingsregimen ar i
kombination med kemoterapin paklitaxel.
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Cyramza ar en monoklonal antikropp som riktar in sig pa VEGFR2-receptorn och intas
intravenost dag 1 och 151 en 28-dagarscykel. Cyramza ar godkant for andra linjens
behandling av framskriden magséackscancer i USA, Europa och Japan.

Cyramza: Estimerad forsiéljning 2017-2026
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Kélla: Datamonitor 2017, Redeye Research

Den aggressiva naturen av magséckscancer och bristen pé effektiva andra linjens
behandlingsalternativ har lett till ett 0kat intresse av att utveckla nya och aven bredda
anvandandet av befintliga lakemedel avsedda for andra cancerformer till denna
nischindikation. Vi rdknar med att Cyramzas ledande position pd marknaden kommer att bli
utmanad av Keytruda (Merck & Co) och Opdivo (Bristol-Myers Squibb/Ono Pharmaceutical)
kommande &r.

Till skillnad fran Cyramza ar dock Keytruda endast godkénd for behandling av PD-L1-positiv
magsackscancer i tredje linjen, medan Opdivo ar godkant for behandling i patienter som inte
svarat pa standardbehandling. Bada dessa ar immunoterapier som &r frekvent anvanda for
behandling i andra cancerindikationer, vilket innebar att lakare globalt har en viss vana med
dessa tva varumarken.

Forsaljningsestimat Oncoral

Patientpopulation

Vi har inkluderat USA, EU5 och Japan i var projektvardering for Oncoral. Vi har utgatt frén
antalet patienter med magsackscancer for de tre olika marknaderna. Darefter har vi skalat
ner till antalet av dessa patienter som ar HER2-negativa med framskriden magséckscancer
som gar pa andra linjens behandling, vilken &r den linje Oncoral &r positionerad for att
adressera.

Marknadspenetration

Vi menar att Oncoral, som den forsta orala formuleringen av irinotecan, har potential att
attrahera ett stérre kommersiellt intresse d& en majoritet av patienter féredrar detta framfor
en intravends injektion. Vi tror & andra sidan inte att Oncoral ar ett Iakemedel som kommer
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att revolutionera marknaden for magséckscancer da innovationsgraden &r relativt 1ag.
Givet uppmuntrande effektdata i fas Il och Ill anser vi det rimligt att Oncoral kan nd en
marknadspenetration om 10% i andra linjens behandling.

Vi antar vidare en hog compliance rate om 90% for Oncoral. Normalt tenderar orala
formuleringar att ha en lagre compliance rate an intravendsa infusioner, d& dessa
administreras av patienten sjalv i hemmet och kan i hogre grad leda till utebliven/felaktig
administration. | fallet Oncoral menar vi dock att den aggressiva naturen av magsackscancer
bor foranleda en hog compliance rate bland patienter.

Prissattning

For att estimera ett rimligt pris pad Oncoral vid en potentiell marknadslansering har vi studerat
prisnivan pa tva lakemedel som idag anvands vid andra linjens behandling av framskriden
magsackscancer. En effektiv andra linjens behandling for magsackscancer kan motivera ett
hogt pris da behandlingsalternativen ar fa och magsackscancer ar en mycket aggressiv
cancerform. D& vi annu inte har ndgra indikationer pa effekt av Oncoral att stélla i relation till
de lakemedel som finns pa marknaden idag har vi modellerat en prissattning pa Oncoral i
linje med nuvarande etablerade lakemedel pa de olika marknaderna.

Datamonitor estimat, prisniva 2019 (USD)

USA EU5 Japan
Cyramza (ramucirumab) 32,000 9,000 15,000
Abraxane (paclitaxel) 30,800 8,000 15,000

Kélla: Datamonitor, Redeye Research

Allt som allt estimerar vi en toppfoérsaljning om ~USD 100 miljoner for Oncoral.

Oncoral: Forsaljningestimat 2026-2040
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Kélla: Redeye Research
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Forsidljiningsmodell Oncoral, USA

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Patienter med diagnoserad magsackscancer 32164 32486 32811 33139 33470 33805 34143 34484 34829 35177 35529 35884 36243 36606 36972
Patienter med HER2-negativ magsackscancer (80%) 25731 25089 26,248 26511 26776 27044 27314 27587 27,863 28142 28423 28708 280995 29285 29577
Patienter med framskriden magsackscancer (50%) 12866 12994 13124 13255 13388 13522 13657 13794 13,932 14071 14212 14354 14497 14642 14789
Patienter pa andra linjens behandling (56%) 7,208 7.277 7,350 7423 7497 75872 7,648 7724 7,802 7,880 7.959 8,038 8118 8,200 8282
Marknadspenetration 1.2% 3.8% 5.8% 9.8% 12.0% 13.5% 14.3% 15.0% 7.5% 3.8% 1.9% 0.9% 0.5% 0.2% 0.1%
Behandlade patienter 26 270 491 717 2, 1,012 1,079 1,147 579 293 148 75 38 19 10
Compliance rate 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Pris (USD) 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 20000 30000 30000 30000 30000
Farsaljning (USDm) 2 7 13 19 24 27 28 k) 16 8 4 2 1 1 0
Killa: Redeye Research
Farsaljningsmodell Oncoral, EUS

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Patienter med diagnoserad magsackscancer 64,328 64971 65621 66,277 66,940 G6V610 682856 68968 69658 T0,355 71,088 71769 TF2487 V32N 73,944
Patienter med HER2-negativ magsackscancer (80%) 51462 51977 52497 53022 53552 54088 54628 55175 55727 56,284 56847 57415 57989 58569 59155
Patienter med framskriden magsackscancer (30%) 15439 15593 15749 15907 16,066 16226 16389 16552 16,718 16885 17054 172258 17397 17571 17746
Patienter pa andra linjens behandling (56%) 8,646 8732 8819 8,908 8,997 9,087 9178 9,269 9,362 9,456 9,550 9,646 9,742 9,840 9938
Marknadspenetration 0.9% 2.3% 4.2% 7.5% 9.8%  11.3%  128%  13.5%  14.3%  15.0% 7.5% 2.8% 1.9% 0.9% 0.5%
Behandlade patienter 77 195 367 661 868 1,012 1,159 1,239 1,321 1,404 709 358 181 91 46
Compliance rate 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Pris 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000
Forsaljning (USDm) 1 2 3 6 8 9 10 1 12 13 6 3 2 1 0
Kélla: Redeye Research
Farsaljningsmodell Oncoral, Japan

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Patienter med diagnoserad magsackscancer 192,887 195588 198326 201,103 203,918 206,773 209668 212603 215579 218598 221658 224761 227908 231,099 234334
Patienter med HER2-negativ magsackscancer (80%) 154,310 156470 158661 160882 163,134 165418 167734 170082 172464 174878 177326 179,809 182,326 184,879 187 467
Patienter med framskriden magsackscancer (35%) 54008 54765 55531 56309 57097 57896 58707 58529 60,362 61,207 62084 62933 63814 64,708 65613
Patienter pa andra linjens behandling (56%) 30245 30688 31098 31533 31974 32422 32876 33336 33803 34276 34756 35243 35736 36236 36744
Marknadspenetration 2% 5% 9% 11% 13% 15% 11% 3% 6% 5% 4% 3% 2% 2%
Behandlade patienter 499 1,426 2,705 3,595 4,269 4863 3,699 2,813 2139 1,627 1237 941 716 544
Compliance rate 0% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Pris 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 15000
Forsaljning (USDm) 7 19 37 49 58 66 50 38 29 22 17 13 10 7

Kélla: Redeye Research

Licensavtal for Oncoral

Ascelias strategi ar att sOka efter en partner att utlicensiera Oncoral till efter en genomférd
fas ll-studie. Nedan har vi sammanstallt ett antal referensavtal for hur ett licensavtal for
Oncoral skulle kunna komma att vara uppbyggt. Lakemedelskandidaterna nedan var alla
under klinisk utveckling inom onkologi samt baserade pa den aktiva substansen irinotecan.
Framfor allt de tva avtalen mellan Baxter och Merrimack samt Ipsen och Merrimack, bada
med avtalsvarden pa ndrmare 1 miljard dollar, visar pa den stora potentialen inom omradet.

Bada dessa kandidater hade dock positiva fas Ill-data i ryggen da avtalet ingicks, vilket vi
menar motiverar ett substantiellt hogre avtalsvarde &n om avtalet ingds pé basis av positiv
fas ll-data. Dessutom adresserade dessa kandidater en stérre marknad &n vad Oncoral gor.
Med detta i beaktande tycker vi att avtalet mellan Merrimack Pharma och PharmaEngine ar
ett adekvat jamforelseobjekt for Oncoral. Detta avtal ingicks efter fas Il och avsdg samma
kandidat (MM-398) som senare licensierades ut av Merrimack Pharma till Baxter efter att
positiva fas lll-data erhallits.

Referensavtal Oncoral Tidpunkt Avtalsvarde Fas Kandidat Aktiv substan Omrade
Licenstagare: Merrimack Pharma 2011 Forskottsbetalning 10 Il MM-398 Irinotecan Onkologi
Licensgivare: PharmaEngine Milstolpsbetalningar 210

Licenstagare: Baxter 2014 Farskottsbetalning 100 1] MM-398 Irinotecan Onkologi
Licensgivare: Merrimack Pharma Milstolpsbetalningar 870

Licenstagare: Daiichi Sankyo 2016 Forskottsbetalning 20 Il ONZEALD Irinotecan Onkologi
Licensgivare: Nektar Milstolpsbetalningar 60

Licenstagare: Ipsen 2017 Forskottsbetalning 575 1] ONIVYDE Irinotecan Onkologi
Licensgivare: Merrimack Milstolpsbetalningar 450

Licenstagare: x Forskottsbetalning 10 Il Oncoral Irinotecan Onkologi
Licensgivare: Ascelia Pharma Milstolpsbetalningar 200

Kaélla: Redeye Research
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Genomshnittliga royaltysatser uppdelat efter fas
Fas | Fas Il Fas Il

Royaltyintervall 11%-19% 14%-20% 18%-23%

Kélla: Datamonitor 2013

Vimodellerar att Ascelia ingar ett licensavtal under géllande Oncoral under 2023 och antar
foljande karaktaristika for avtalet:

- Etttotalt varde om USD 210 miljoner

- Enforskottsbetalning om USD 10 miljoner

- Milstolpebetalningar om USD 200 miljoner kopplat till kliniska-, regulatoriska- samt
forsaljningsmassiga mal

- Enroyaltysats pa framtida férsaljning om 15%

- Partner finansierar klinisk utveckling och kommersialisering

Klinisk evidens

Klinisk evidens av irinotecan for magsackscancer

| en studie frdn 1999 utvarderades intravendst irinotecan i kombination med cisplatin i 44
patienter med metastaserad magsackscancer, varav 29 patienter som inte tidigare hade
erhallit ndgon kemoterapibehandling. Intravendst irinotecan doserades under dag 1 och 15,
medan cisplatin endast doserades dag 1. Behandlingen repeterades var fjarde vecka.’3

Man ség flera biverkningar under studien, bland annat neutropeni av grad 4 i 57% av
patienterna och diarréer i 20% av patienterna, men inga dodsfall relaterade till behandlingen
kunde ses.

Total svarsfrekvens kunde ses i 48% av patienterna med en mediandverlevnad pé 272 dagar.
For gruppen patienter som inte tidigare hade gatt pa kemoterapibehandling (n=29) var den
totala svarsfrekvensen 59% och mediandverlevnad 322 dagar.

Om vi stéller denna kliniska data i relation till data for Abraxane (paklitaxel) och andra redan
godkanda kemoterapier sd menar vi att irinotecan baserat p& denna studie &r ett
konkurrenskraftigt alternativ ur ett effektperspektiv for patienter med metastaserad
magséackscancer, bade i termer av total svarsfrekvens och en dkad mediandverlevnad.

Det som haller irinotecan begréansat frdn anvandning i de tidiga linjerna i
behandlingsparadigmet ar framfor allt de relativt starka biverkningarna. Detta ar dock inte
nagot som ar unikt for irinotecan, utan kemoterapi generellt som hdmmar celldelning dven for
friska celler.

13 Journal of Clinical Oncology, 1999

24



REDEYE Bolagsanalys Ascelia Pharma 14 oktober

Klinisk evidens for Oncoral

Oncoral har genomgatt en fas I-studie med det priméara syftet att faststalla sakerhet,
tolerabilitet och maximal tolererad dos. Det sekundara syftet med studien var att studera
Oncorals farmakokinetiska profil samt tumaorrespons. | studien gavs Oncoral bade som
ensamt preparat samt i kombination med det orala kemoterapimedlet kapecitabin.

Kapecitabin har likt irinotecan en dokumenterad effekt i flera olika cancerformer, bland annat
magséackscancer. Enligt vara efterforskningar har kapecitabin anvants som
kombinationsbehandling vid kliniska provningar i ndstan samtliga av de lakemedel som ar
godkanda for behandling av magsackscancer idag.

Totalt inkluderades 25 patienter i den del av studien dar Oncoral gavs som monoterapi.
Resultaten fran denna del visade att Oncoral generellt tolererades val med milda bieffekter av
samma typ som brukar ses vid intravendst intag av irinotecan. En férdel med Oncoral var att
man i studien inte kunde se ndgra hematologiska bieffekter av graden 3 & 4, vilket &r relativt
vanligt att se vid intravenos administrering av irinotecan, vilket indikerar att den orala
formuleringen av irinotecan kan ha sékerhetsfordelar mot den traditionella intraventsa
behandlingsformen. Den troliga forklaringen till detta ar att den milda dagliga orala
doseringen av Oncoral ar mindre pafrestande an en intravends injektion som tas veckovis/var
tredje vecka.’*

Man kunde inte se nagon fullstandig eller partiell respons p& tumdraktiviteten i patienterna vid
intag av Oncoral ensamt. Enligt oss ar detta inte forvanande da det primara syftet i denna
studie var att studera sakerheten och tolerabilitet, varfor en efterfoljande fas Il i kombination
med kapecitabin och en mélsckande terapi enligt var mening blir intressantare att se.

Man kunde dock se att sjukdomstillstdndet stabiliserades i 9 av patienterna som varade
under en mediantid om 19 veckor efter intag av Oncoral. 5 av dessa 9 patienter hade tidigare
blivit behandlade med intravends irinotecan, varfor det ar svart att faststalla hur stor del av de
kliniska fordelarna som kan harledas specifikt till Oncoral.

Den andra delen av studien dar Oncoral intogs i kombination med kapecitabin inkluderade
totalt 14 patienter. Inte heller i denna studiekohort kunde nagra hematologiska bieffekter av
graden 3 & 4 identifieras. Vi har en positiv syn pa studien som vi menar stodjer fortsatt
utveckling av Oncoral. Det dterstar att se i en kommande fas Il-studie hur effektparametrar
stdr sig mot de etablerade regimerna for magsackscancer som finns pa marknaden idag.

Planerad fas ll-utveckling

Ascelia planerar att bedriva en fas Il-studie for Oncoral i egen regi for att sedan licensiera ut
kandidaten till en partner. Fas Il-studien kommer att studera dosering och effekt i patienter
med icke-resekterbar framskriden magsackscancer, i kombination med kapecitabin och ett
utvalt malinriktat cancerpreparat (vilket vi inte kdnner till i dagslaget).

Vi férvantar oss att fas Il-studien initieras under 2020, vilket skulle mojliggora resultat under
2022.

14 1. Kumler, et al, 2018
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Finansiella prognoser

Vi anser att Ascelia har potential att nd en hog Iénsamhet. Mogna biotechbolag med fa
kliniska projekt i pipeline tenderar att ha en EBIT-marginal om 35-50%. Vi menar att Ascelia
kan landa pa en EBIT-marginal om 50% vid ett mer moget stadie dar vara argument lyder
enligt foljande:

Kostnader fér salda varor som andel av forséljning for enproduktsbolag dér lakemedlet &r av
smamolekyl-karaktar tenderar att ligga runt 10—15%. Mangoral &r billigt att producera och vi
modellerar kostnader for sdlda varor om 10% av forsaljningen i Ascelias fall.

Genomeshnittliga FoU-kostnader for mogna biotechbolag tenderar att ligga pa 20% av
forsaljning. D& Ascelia planerar att licensiera ut Oncoral efter en genomford fas Il-studie och
for narvarande inte har ndgon annan tillgang i den kliniska portfoljen anser vi att man bara
kommer spendera 10% av sin forséljning pd FoU i ett mer moget stadie.

Forsaljning- och administrationskostnader som andel av forsaljning for biotechbolag i
kommersiell fas ar svérare att estimera da det & manga faktorer som spelar in. Givet bristen
pa konkurrens och da Ascelia anser att man med en relativt liten saljstyrka framgangsrikt kan
penetrera USA-marknaden, anser vi att man kan landa pa forséljning- och
administrationskostnader om 30% av forsaljning. Vidare kommer intékter fran potentiella
licensavtal for Mangoral och Oncoral att sla réatt pa nedersta raden, vilket kommer bidra till
hogre Ionsamhet.

Summa summarum antar vi att Ascelia kommer att nd en EBIT-marginal om 50% Gver tid.

Vad &r sannolikheten att projekten nar marknad?

For att bestdmma en sannolikhet for att Mangoral respektive Oncoral ndr marknad har vi tagit
hjalp av tva olika studier av den historiska sannolikheten for positivt utfall i de olika kliniska
faserna vid utveckling av onkologiska sarlakemedel. Da vi anser att det finns flera faktorer
som talar for en framgéngsrik fas lll-studie for Mangoral (se sida 17) véljer vi att rékna pa en
65% sannolikhet for detta projekt. For Oncoral réknar vi pd med en sannolikhet att nd
marknad om 30%, vilket ar i linje med snittet for onkologiska sarlakemedel.

Sannolikhet att n4 marknad for onkologiska sarlakemedel

Studie Fas Il Fas lI-NDA  MNDA-Godkant
Hay (2014) 61% £9% 76%
Thomas (2016) 51% 74% 89%
Genomsnitt 56% 67% 83%

Killa: Redeye Research

Finansiella estimat i nartid

D4 vi estimerar en lansering av Mangoral i USA och Europa under 2022 raknar vi inte med
ndgra intakter under de ndrmaste aren. Vi har antagit foljande kostnader for de pdgéende och
planerade projekten.

Genomfdorande av fas lll-studie for Mangoral: 150 SEKm
Kommersialiseringsforberedelser for Mangoral: 30 SEKm
Forberedelser och genomférande av fas Il-studie for Oncoral: 55 SEKm

Ascelia: Finansiella estimat (risk-juste

MSEK Q1 2019/2020E| Q2 2019/2020E| Q3 2019/2020E| Q4 2019/2020E| FY 2019/2020E| FY 2020/2021E| FY 2021/2022E
Intakter 1] 0 0 0 0 0 4
FolU -13 -16 -16 A7 62 62 -33
Farsaljining och admin -5 -5 -6 -6 -22 -32 -55
EBIT -18 -21 -22 -23 -84 -94 -84

Kélla: Redeye Research
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| samband med borsintroduktionen under varen 2019 tog Ascelia in SEK 222 miljoner fore
emissionskostnader i en listningsemission, vilket gor att de har en stabil finansiell situation
med en kassa om SEK 225 miljoner vid slutet av det finansiella fjdrde kvartalet (30/6-19).

Det som kommer att driva kostnaderna i nartid ar genomférandet av den kliniska fas IlI-
studien for Mangoral som vi estimerar initieras i slutet av 2019. Ascelia hade under det fjarde
kvartalet i det brutna rakenskapséaret 2018/2019 rorelsekostnader om 15 miljoner SEK. Vi
raknar med att dessa kommer att stiga till strax 6ver 20 miljoner SEK nar forsta patienten har
doserats i studien. Kostnader kommer sedan att eldas pé av
kommersialiseringsforberedelser for Mangoral samt en initiering av fas ll-studien for Oncoral
som vi antar kommer att starta under 2020.

Virdknar med att nuvarande kassa kommer vara tillrdcklig for att finansiera verksamheten
fram till en ansckan om nytt lakemedel till FDA/EMA. Darefter kommer ett kapitaltillskott att
kravas for att finansiera en eventuell kommersialisering i egen regi av Mangoral i USA. Givet
positiva fas lll-data ser vi inte att det kommer vara nagra problem att ta in kapital pa mycket
aktiedgarvanliga grunder i ett sddant skede.

Estimerad kvartalsvis utveckling av rdrelsekostnader
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Kélla: Redeye Research

Estimerad kvartalsvis utveckling av likvida medel
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Kélla: Redeye Research

Viraknar med en lansering av Mangoral i USA och Europa under 2022. Under de forsta
forséljningsaren kommer stora investeringar i forsaljning och marknadsforing kravas for att
arbeta in Mangoral hos amerikanska radiologer. Vi réknar med att nollresultat uppnas redan
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slutet av 2023 d& vi antar att Ascelia erhaller en forskottsbetalning for ett licensavtal gallande
Oncoral.

Fﬁrsaljning- och resultatprngnns, e risk-justerat
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Kalla: Redeye Research

Vardering

Vi anvander en risk-justerad kassaflodesmodell for att vardera Ascelia. Vi inkluderar Mangoral
och Oncoral i var vardering, dar vi antar att Ascelia kommersialiserar Mangoral i egen regi pa
den amerikanska marknaden och utlicensierar i Europa och Japan och erhéller 30% royalties
pa framtida forsaljning. Vi raknar vidare med att man ingér ett globalt licensavtal géllande
Oncoral efter fas Il-data, dar man erhaller en forskottsbetalning, milstolpar och en royalty om
15%.

Med dessa antaganden landar vi i ett motiverat varde om SEK 27 per aktie for Ascelia. Vi har i
vara estimat inte inkluderat nagra forskottsbetalningar eller milstolpebetalningar for
eventuella licensavtal gallande Mangoral pa den europeiska- eller japanska marknaden. Detta
ser vi som en option pa ytterligare vérde i bolaget.

Risk-justerad DCF-modell, Ascelia Pharma

2024 2025 2026 2027

EBIT -64 -94 -85 -91 18 27 94 227 307 340 370 350 290 263 226 192 163 138 118 101
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Betald skatt 0 0 0 0 -4 -6 -19 -47 -63 -70 -76 -2 -60 -54 -47 -40 -34 -29 -24 -21
Férandring av rorelsekapital 0 0 0 -3 -10 -10 -9 =21 -20 -8 -8 5 15 7 9 9 7 6 5 4
Kassafléde fran den Iépande verksamheten -64 94 -95 93 5 12 66 159 223 261 286 283 246 215 189 161 137 116 99 84
CapEx, materielia tilgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CapEx, immateriella tillgangar -1 2 -4 -2 1 0 1 2 -2 0 2 3 -2 -1 -2 0 -2 -3 -1 -1
Fritt kassaflGde till foretaget (FCFF) -65 92 -99 -96 6 1 67 161 221 262 288 286 243 214 187 161 134 113 98
Diskonterat kassaflode 64 -80 77 87 4 6 33 7 87 92 90 80 61 48 37 29 21 16 12 9
Summa, diskonterat kassaflode 411

Réntebarande skulder 0

Kassa 225

Varde av eget kapital (FCFE) 636

Antal aktier 235

Varde per aktie 27

Kélla: Redeye Research
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| syfte att ytterligare tydliggora vardena i de tva kliniska projekten har vi gjort en sum-of-the-
parts vardering. | denna modell har vi lagt alla kostnader for kommersialisering samt
administrationskostnader under Mangoral-projektet.

Ascelia: Sum-of-the-parts vardering

Varde, risk-justerat Varde per aktie

Projekt Indikation Fas Lansering Toppférsaljning (USDm)  Sannolikhet (SEKm) (SEK)
Mangoral Levermetastaser n 2022 178 65% 315 13
Oncoral Magsackscancer I 2026 105 30% 104 4
Mettokassa 225 10
Totalt 644
Antal aktier 23.5
Varde per aktie 27

Kalla: Redeye Research

Kanslighetsanalys

Var vardering av Ascelia ar kanslig for sarskilda nyckelantaganden. | syfte att fa en battre
forstéelse for hur vart motiverade varde paverkas av den langsiktigt antagna EBIT-
marginalen, sannolikhet att nd marknad, och kostnaden for kapital (WACC), har vi gjort en
kanslighetsanalys.

Kéanslighetsanalys: Aktiepris (EBIT % och WACC)

WACC
10% 11% 12% 13% 14%
40% 25 23 21 19 17
45% 29 26 24 22 20
EBIT % 50% 33 30 27 24 22
55% ar 33 30 27 25
60% 4 a7 33 30 27
Kélla: Redeye Research
Kéanslighetsanalys: Aktiepris (Sannolikhet Mangoral & WACC)
WACC
10% 11% 12% 13% 14%
45% 23 21 19 17 15
55% 28 25 23 21 19
Sannolikhet Mangoral 65% 33 30 27 24 22
75% 38 34 H 28 26
85% 43 39 35 32 29

Kélla: Redeye Research
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Scenarioanalys

Bull case

- |vart bull case antar goda kliniska resultat i den kommande fas Ill-studien med
Mangoral. Detta leder till ett storre intresse bland radiologer globalt att anvanda
Mangoral och en hogre prissattning. Vi antar en marknadspenetration i USA och
Japan om 60% och 50% for Europa. En prissattning om 3000 USD i USA och Japan
och 2500 USD for den europeiska marknaden.

- Viantar en 6kad sannolikhet for en lyckad fas Ill-studie for Mangoral (70%).

- Viantar en 6kad sannolikhet for att Oncoral ndr marknad (40%).
Vart bull case uppgar till: 40 SEK per aktie
Bear case

- |vart bear case antar vi att resultaten i den kommande fas llI-studien med Mangoral
inte ar tillrackligt bra for att nd godkannande i USA och Europa. Detta leder till att
man maste komplettera med ytterligare studier och Mangoral nar marknad forst
2024.

- Viantar en lagre marknadspenetration for Mangoral i USA och Japan om 25% och
20% for Europa.

- Vireviderar vart antagande om en risk-reducerad fas Ill-studie och antar en
sannolikhet i linje med det historiska snittet for onkologiska sarlakemedel (56%) att
Mangoral ndr marknad.

Vart bear case uppgar till: 10 SEK per aktie
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Appendix: Ledning och styrelse

Ascelia Pharma 14 oktober

Mamn Position Innehav (30,/6-19) Erfarenhet
Ledning
Magnus Carfitzen (1975) CEC 27,180 aktier och 458,856 Magnus Corfitzen tilltrédde som CEQ fir Ascelia Pharma 2014. Han har lang
optioner erfarenhet av att investera i, bygga och utveckla life science-belag. Innan Corfitzen
birjade pa Ascelia Pharma var han Investment Director pa Sunstone Capital A/S.
Magnus Corfitzen har dessutom bred erfarenhet fran styrelsearbete i flertalet life
science-bolag samt innehar en M.5c. i Mathematical Economics fran Aarhus
Universitet, Danmark.
Carl Bjartmar (1963) CMO 17,000 aktier och 153,059 Carl Bjartmar har 12ng och gedigen erfarenhet av utveckling av sarldkemedel i senare
optioner faser. Han har tidigare arbetat inom ledande positioner pa stora 18kemedelsbolag
s&som Lundbeck, Sanofi och Genzyme. Innan Bjartmar anslét sig till Ascelia var han
Chief Medical Officer for det svenska bioteknikforetaget Wilson Therapeutics. Han
innehar en M.D. och Ph.D. frén Linkdpings Universitet.
Kristian Borbos (1578) CFO 3,400 aktier och 153,052 Kristian Borbos tilltridde som CFO pa Ascelia Pharma 2017 fran hans tidigare roll
opticner som Business Finance Manager pa Novozymes. Han har gedigen finansiell
erfarenhet genom ansvar far treasury, finansiell rapportering och IR pa stdrre bolag.
Borbos innehar en M.5c. i Business Administration fran Lunds Universitet.
Dorthe da Graca Thrige (1867) oo 15,530 aktier och 152,898 Dorthe da Graca Thrige har lang erfarenhet fran R&D och ledningpositioner vid
optioner ledande svenska och danska biotech- och 1akemedelsbolag sasom Active Biotech AB

och Astra Zeneca. Hon innehar en M.5C. | Pharmaceutical Sciences och Ph.D. i
Structural Medicinal Chemistry fran Képenhamns Universitet.

Mikael Widell (1958)

IR & Communications -

Mikael Widell har mer &n 30 ars erfarenhet inom kommunikation, béde fran
journalistik samt olika befattningar pa till exempel AstraZeneca, Biovitrum (Sobi)
och Nordic Capital. Han &r for narvarande Head of Communication & IR pa det
bdrsnoterade bolaget Calliditas Therapeutics och innehar examen i Engelska och
Ekonomi frdn Lunds Universitet.

Kallor: Ascelia Pharma (2019), Redeye Research

Mamn
Styrelse

Position Innehav (30/6-19)

Erfarenhet

Peter Benson (1955)

COrdfdrande

Peter Benson &r Styrelseordférande | Ascelia Pharma sedan 2017 och besitter 1ang
erfarenhet frén life science-sektorn som investerare, styrelseledamaot ach i
ledningspositioner. Han innehar en Civilekenomexamen fran Lunds universitet och
MA i Economics fran University of California. Peter Benson &r medgrundare av och
Managing Partner i Sunstone Life Science Ventures samt styrelseordfdrande i
Masdagnoterade Alligator Bioscience AB.

Bo lesper Hansen (1958)

Ledamot 250,164 aktier

Bo lesper Hansen har gedigen erfarenhet av forskning och utveckling av
sarlakemedel samt internationell marknadsfaring och affarsutveckling. Han ar och
har tidigare varit styrelseordférande respektive styrelseledamot fir ett stort antal
biotech- och lIakemedelsbolag, inklusive styrelseordfdrande i Swedish Orphan
Biovitrum AB och Karolinska Development AB. Hansen besitter en M.D. och Ph.D. frén
Képenhamns Universitet.

Hans Maier [1855)

Ledamot 10,000 aktier

Hans Maier har innehaft ledande befattningar for diagnostik- och
imagingverksamheten i Schering AG och Bayer AG, bland annat som Managing
Director och Head of Corporate Strategy and Business Development. Han ar medlem i
flera advisory boards, bland annat the Fraunhofer Institute for Medical Image
Computing och the German Heart Center Berlin. Maier innehar en Ph.D. i Economics
och Social Sciences fran Freie Universitat Berlin, Tyskland.

Miels Mengel [1948)

Ledamot 15,300 aktier

Miels Mengel tilltrddde som ledamot i| Ascelia Pharmas styrelse 2000. Han ar
grundare, partner samt styrelseledamot och VD i @resund-Healthcare Capital och
besitter gedigen erfarenhet fran halsovardsindustrin, primart i rollen som
investerare. Mengel innehar en M.B.A. frdn London Business School och M.5c. i Macro
Economy och Finance fran Képenhamns Universitet.

Rene Spogard (1954)

Ledamot 454 418 aktier

René Spogard har ldng erfarenhet av investeringar inom hilsovardssektorn samt
styrelsearbete i bland annat JEKA Fish AfS, Bollerup lensen A/% och Flex Funding A/S.
Han besitter en H.D. i Marketing frdn Copenhagen Business School. Spogard har varit
ledamot i Ascelia Pharmas styrelse sedan 2017.

Helena Wennerstrém (1965)

Ledamot 8,000 aktier

Helena Wennerstrom tilltradde som ledamot i Ascelia Pharmas styrelse 2017. Hon
har erfarenhet av ledande roller inom finans, kemmunikation ach IT, samt
styrelsearbete. Wennerstrim besitter en Master of Science in Business
Administration and Econemics fran Orebro Universitet.

Kallor: Ascelia Pharma (2019), Redeye Research
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Patentsituation

Mangoral

Mangoral var tidigare patentskyddat i USA av ett patent som ansoktes den 9 juli 1996. Detta
patent har [6pt ut. Mangoral har erhéllit sarlakemedelsstatus i USA, vilket innebér att bolaget
har mojlighet att erhalla sju &rs marknadsexklusivitet vid marknadsgodkéannande. Om
Mangoral godkdnns som sérldakemedel av EMA har Ascelia mojlighet att fa tio ars
marknadsexklusivitet i US/EES fran datumet for marknadsgodkannande.

Ascelia ansokte i juni 2019 om ett nytt patentskydd avseende Mangoral, vid ett godkannande
av patentet skulle skyddet for de immateriella rattigheterna utokas fram till 2040 i USA och
Europa.

Oncoral

For Oncoral finns en patentansokan pagdende. Ansokan har godkéants i USA och av
europeiska patentverket samt genomgar just nu de nationella faserna i Kanada, Japan, Kina
och Sydkorea. Patentskyddet géller till januari 2035. Oncoral kan dessutom erhélla
dataexklusivitet och/eller marknadsexklusivitet om Oncoral klassas som ett sarlakemedel i
USA och/eller EU/EES.
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av tre varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvégning av ett antal
faktorer som varderas pa en betygskala frén 0 till Tp. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 5 poédng.

Ratingforandringar i denna rapport:

Personal: 3

Ascelias ledning har en omfattande erfarenhet bade frén forskningsidan och den kommersiella sidan. Forskningschef Carl
Bjertmar var tidigare CMO pa Wilson Therapeutics som under 2018 kdptes upp av Alexion for cirka 6,6 miljarder kronor.

Affarer: 3

Ascelias ledande lakemedelskandidat Mangoral har fortfarande nagra ar kvar innan den ndr marknad. Givet en openetrerad
marknad och ett stort medicinisk behov tror vi att Mangoral kommer att né ut till en stor del av den amerikanska och europeiska
marknaden.

Nyckeltal: 2

Ascelia &r dnnu inte I6nsamt och befinner sig ndgra ar ifran nollresultat. Bolaget tog in 222 miljoner kronor i en listningsemission
under mars 2019. Vi raknar med att nuvarande kassa ar tillracklig for att finansiera verksamheten fram till ett godkéannande av
Mangoral i USA och Europa.
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RESULTATRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsattning 0 0 0 0 0
Summa rérelsekostnader -25 -31 64 94 -95
EBITDA -25 -37 64 94 -95
Avskrivningar materiella tillg. 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -25 -37 64 94 -95
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 0 0 0 0
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
gf:;'tlm fore skatt '2;’ '3[7) 63 93 '9[5) LONSAMHET 2017 2018 2019 2020E  2021E
Nettoresultat 25 37 64 94 -95 ROE 0% 0% 2 ST 137%
ROCE 0% -26% -26% -51% -105%
- ROIC 0% 0% -104% -150% -157%
BAEANSRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBITDA marginal -617500% -935000% _ _ _
Tilgngar EBIT marginal 617500%  -935000%
Omsittningstiltingar Nettomarginal 617500%  -935000%
Kassa och bank 0 225 149 57 0
Kundfordringar 0 5 5 5 DATA PER AKTIE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Lager 0 0 0 0 0 VPA 0.00 0.00 274 -4.01 -4.06
Andra fordringar 0 0 0 0 0 VPA just. 0.00 0.00 274 -401 -4.06
Summa omsattn. 0 230 154 61 5 Utdelning 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Anléggningstilgangar Nettoskuld 0.00 0.00 -6.34 24 182
Materialla anl. tillg. 0 0 0 0 0 Antal aktier 0.00 0.00 2350 2350 2350
Finansiella anl. tillg. 0 0 0 0 0
(jvriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 VARDERING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Goodwill 0 0 0 0 0 EvV 0.0 -214.0 2859 37182 4715
Imm. tillg. vid forvév 0 0 0 0 0 P/E 0.0 0.0 68 -46 -46
Ovr. immater. tillg. 0 571 58 56 60 P/E diluted 0.0 00 68 -48 -48
Ovr. anligg. tillg. 0 0 0 0 0 P/Sales 00 0.0 108,687.5 108,6871.5 108,681.5
Summa anlagg. 0 57 58 56 60 EV/Sales 00 -53,500.0 71,465.6 94,5385 119,3711.9
Uppsk. skatteford 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 0.0 5.1 -44 -4.0 -5.0
Summa tillgéngar 0 281 212 m 65 EV/EBIT 0.0 5.1 -44 -4.0 -5.0
Skulder P/BV 00 0.0 21 37 19.7
Korttstjga skulder AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/AR 16/18E
Levantdrsskulder 0 n 0 0 43 1man 2.8% Omsittning 0.0%
Kortirstiga skulder 0 0 0 0 0 3mén 102%  Rirelseresultat, just. 61.4%
QOvriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 12 man ~ VA just 00%
SHmma kort. skuld 0 n 0 0 43 Rrets birjan K 0.0%
Rantebr. skulder 0 0 0 0 0 AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
L. icke ranteb. skulder 0 0 0 0 0 . o o
Komvertibler 0 0 0 0 0 Sunstone Capital 19.2% 19.2%
Summa skulder 0 1 0 0 P Me Spv Of 3 April 2017 AB 125% 125%
Uppsk.skatteskald 0 0 0 0 0 The Bank of New York Mellon SA/NV 9.0% 9.0%
P Oresund-Healthcare Capital K/S 8.9% 8.9%
Avsittningar 0 0 0 0 0 . . 0
Foet kapitl 0 276 212 m 2 Societe Generale 5.0 % 5.0 %
- Handelsbanken Fonder 48% 48%
Minoritet 0 0 0 0 0 Fiirde AP-fonden 39% 39%
Minoritet & E. Kap. 0 216 212 m 22 o o
Summa skulder och £ Kap. 0 287 21 1 65 BNY Mellon Sa/Ny Fr.kn Jyske Bank 26% 26%
Styrelsen for Institutioner og Uddannelsesstotte 2.3% 2.3%
_ Nordnet Pensionsforsakring 22% 22%
FRITT KASSAFLODE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittning 0 0 0 0 0 AKTIEINFORMATION
Sum. Rarelsekostnader -25 -31 -64 -94 -95 R.eutersknd ACEst
Ruskrivningar 0 0 0 0 0 Lista Nasdagq Small Cap
EBIT 25 3 4 94 95 Kurs 185
Skatt pd EBIT 0 0 0 0 0 ATtaI ?kher, milj. 235
NOPLAT 25 37 64 94 95 Borsvérde, MSEK 4348
Avskrivningar 0 0 0 0 0
Bruttokassaflide 2 31 64 94 -95 BOLAGSLEDNING & STYRELSE
Firand. | rirelseskap 0 5 0 0 0 V0
Investeringar 0 -57 -1 2 -4 CF . .
Frtt kassaflide 25 99 65 9 99 R Mikael Widell
Ordf
KAPITALSTRUKTUR 2017 2018 2019E 2020E 2021E —
Soliditet 0% 9%  100%  100% 34% NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM
Skuldséttningsgrad 0% 4% 0% 0% 194%
Nettoskuld 0 -214 -149 -57 43
Sysselsatt kapital 0 62 63 61 65
Kapit. oms. hastighet 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TILLVAXT 2017 2018 2019E  2020E  2021E ANALYTIKER Redeve AB
Farsaljningstillvixt 0% 0% 0% 0% 0% Ludvig Svensson Master Samuelsgatan 42, 10tr
VPA tillvéixt (just.) 0% 0% 0% 4% 1% ludvig.svensson@redeye.se 11157 Stockholm

Klas Palin
klas.palin@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Bolagskvalité

Bolagets kvalité ar baserad pa ett antal kvantitativa och kvalitativa kriterier i tre olika kategorier: PERSONERNA,
AFFAREN, FINANSERNA. Det ar dessa byggstenar som majliggor for ett bolag att kontinuerligt Gverprestera och
leverera attraktiv 1angsiktig vinsttillvaxt.

Varje kategori ar uppdelad i flera underkategorier som bedéms pa basis av fem fragor. Dessa baseras pa allmant
accepterade och testade investeringskriterier som anvands av bevisat framgangsrika investerare och
investmentbolag. Varje underkategori kan dessutom innehélla en kompletterande frdga som ger ytterligare
information for att underlatta investeringsbeslut.

Om ett kriterie &ar uppfyllt tilldelas det en podng. Poéngen fran samtliga kriterier adderas sedan for att poangsatta
varje underkategori. Den totala poangen for en kategori ar medelvardet av alla underkategorier och varierar mellan 0
till 5, avrundat uppat till ndrmaste heltal.

Den totala poédngen for varje kategori anvédnds sedan for att generera storleken pé stapeln i Company Quality
diagrammet.

Personerna

| slutet av dagen ar det manniskor som driver vinsttillvaxt, inte siffror. Att forstd motivationen hos personerna
bakom fGretaget &r en viktig del i att forsta bolagets ldngsiktiga drivkraft. Allting handlar om att gora affarer med
personer du litar p4, eller &tminstone att undvika att gora det med personer av tvivelaktig karaktar

Ratingen for Personerna baseras pa kvantitativ podngséttning av sju kategorier: Passion, Exekvering,
Kapitalallokering, Kommunikation, Ersattning, Agarskap och Styrelse.

Affaren

Om du inte forstar konkurrenssituationen och inte har en tydlig uppfattning om hur verksamheten kommer att
engagera kunder, skapa varde och konsekvent [onsamt leverera det vardet, kommer du inte att lyckas som
investerare. Att kunna affarsmodellen utan och innan minskar risken nar du kdper en aktie.

Affarsbetyget baseras pé kvantitativ podngsattning av fem underkategorier: Skalbarhet, Marknadsstruktur,
Vardeerbjudande, Langsiktiga konkurrensfordelar och Operationella risker.

Finanserna

Investeringar ar till halften en konstform och halften en vetenskap. Nyckeltalen utgor det mesta av vetenskapen och
anvands for att utvardera ett foretags finansiella stallning och utsikter. Dessa nyckeltal &r ocksa viktiga faktorer
som kommer att paverka foretagets resultat och vardering. Du behover dock endast ett fatal for att avgora huruvida
ett foretag ar ekonomiskt starkt eller svagt.

Ratingen for Finanserna &r baserad pa kvantitativ podngséattning av fem separata kategorier: Langsiktig
intjaningsformaga, Lonsamhet, Tillvaxt, Finansiell stallning och Resultatets tillforlitlighet.
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Disclaimer

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell radgivare inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades ar 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstand: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pa kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast dtagande, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjidnster i ssmband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstand).

Ansvarsbegréansning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye beddmer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande
estimat kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap
vid ett investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell radgivare infor
ett investeringsbeslut. Redeye fransager sig ddrmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvandandet av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. For bolag som &r féremal for Redeyes analys galler bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare sa har Redeyes anstéllda inte tillatelse att handla i
finansiella instrument for det bevakade bolaget, fran och med publiceringen plus en handelsdag efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstand fran ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhalla ersattning som
ar direkt kopplad till sddan verksamhet.

. Redeye kan genomfdra analyser p& uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Ldsaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhallit eller
kommer att erhalla betalning fér utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag némnt i rapporten. Ersattningen ar ett
pa férhand 6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angéende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nér Redeys analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsférutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer fér fundamental analys. Daremot sa har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2019-10-14)

Rating Personal Affarer Nyckeltal
5p 11 8 1
3p-4p 71 58 28
Op-2p 12 28 65
Antal bolag 94 94 94

Méngfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas fér annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar
medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestédmmelse.
Copyright Redeye AB.

Intressekonflikter

Ludvig Svensson ager aktier i bolaget: Nej
Klas Palin ager aktier i bolaget: Nej

Redeye utfér/har utfort tjanster for Bolaget och erhéaller/har erhallit erséttning frén
Bolaget baserat pd detta.
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