2024-05-02

Cardeon (CARDEO)

Kurspress bjuder in till attraktiv Risk-Reward

Cardeon AB (publ) ("Cardeon” eller “Bolaget”) &r ett
investmentbolag som investerar i innovativa féretag och
startups inom medicinteknik och life science. Genom att
investera i bolag i ett tidigt skede, med forutséttningar for att
forandra den globala marknaden inom malbolagens omrade,
méjliggdrs for Cardeon en stor uppsida genom vérdetillvéxt i
portféljbolagen. Utifran en Sum of the Parts-vardering (SOTP)
av samtliga portfdljbolagen motiveras ett NAV om 109 MSEK
och efter tilldgg av en konservativt antagen substansrabatt om
37,5 % for Cardeon som helhet har ett justerat NAV om cirka
68 MSEK hiarletts, vilket motsvarar ett virde om
0,07 kr per aktie i ett Base scenario.

= Utdelning av TEQCool aktualiserar verkligt varde

Cardeon har som avsikt att genomfdra en utdelning om cirka
107 miljoner aktier i dotterbolaget TEQCool, motsvarande cirka
46 % av Cardeons innehav i TEQCool. Det bokférda vérdet for
aktierna som avses att delas ut uppgar till cirka 17,8 MSEK,
vilket foljaktligen motsvarar en utdelning om cirka 0,03 kr per
aktie i Cardeon, vilket kan sittas i relation till Cardeons Market
Cap om cirka 11 MSEK eller 0,017 kr per aktie. Analyst Group
anser att utdelning aktualiserar vardet i Cardeons onoterade
portfolj och belyser diskrepansen mot marknadens vardering.

= Potentiella vardedrivare i den noterade portfoljen

Flera av Cardeons noterade portféljbolag star infor potentiella
vérdedrivare, dédr flertalet portféljbolag under den senaste tiden
uppnatt  betydande milstolpar avseende  regulatoriska
godkdnnande och marknadslanseringar. Bland annat, férvantas
portféljbolaget Lumito fa produkten Scizys CE-markt under Q2-
24. Samtidigt har Neola Medical uppnéatt framgéngsrika resultat
avseende portféljbolagets anvdndbarhetsstudie, dér resultaten
kommer att anvdndas som en del av kommande FDA-ans6kan
for marknadsgodkénnande i USA.

= Investeringsstrategi med hog uppsida

Cardeon investeringsstrategi bygger pa att investera i ett tidigt
stadie och stdtta utvecklingsbolag genom erfarenhet och
expertis inom medicinteknik och life science. Gemensamt for
mélbolagen &r att bolagen beddéms ha potential att férdndra
den globala marknaden inom verksamt omrade, vilket
majliggdr en hog vérdetillvaxt.

= Attraktiv vardering sett till substansvarde

Cardeon innehar totalt elva portféljbolag, varav vérdet av den
noterade portfolj uppgar till cirka 19 MSEK, vilket utgor cirka
17 % av Cardeons substansvérde. Vérdet av den onoterade
portfélien uppgér idag till cirka 86 MSEK och utgér 79 % av
substansvdrdet. Givet ett totalt verkligt vérde av Cardeons
portfdlj om cirka 105 MSEK och en estimerad nettokassa om
4,0 MSEK, motiveras ett substansvdrde om ca 109 MSEK. |
relation till Cardeons Market Cap om 11 MSEK, uppgér
Cardeons substansrabatt till 90 %, vilket bjuder in till en
attraktiv investeringsmdjlighet till en god Risk-Reward.
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Cardeon substansvirde beraknas uppga till 109 MSEK.
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Cardeon investerar i bolag som befinner sig i en tidig fas, dar
Bolaget avser att bista portféljpolag genom finansiering, utveckling,
kommersialisering och eventuell bérsnotering eller exit. Genom att
vara med som investerare i tidigt skede skapas mdjligheter for en
stark vérdetillvaxt, dar det gemensamma for Cardeons investeringar
ar att malbolagen beddms ha potential att férdndra den globala
marknaden som de verkar inom.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Bolagets ledning och styrelse bedéms ha ratt kompetens och har
lang erfarenhet, samt branschexpertis inom life science, for att
genomfdra valgrundade och vérdedrivande investeringsbeslut.
Insynsdgandet i Cardeon uppgar till cirka 46 %, varpa Cardeon VD
och styrelseledamot, Masoud Khayyami, samt styrelseordférande,
Tomas Kramar, tecknade 30,5 % av foretrddesemissionen, vilket
ingjuter fortroende for att skapa aktiedgarevérde framgent.

Analyst Group

OMm BOLAGET

Cardeon &r ett investmentbolag som investerar i bolag i tidig fas
inom medicinteknik och life science. Bolaget grundades ar 2018 i
Lund och genom ett omvént férvdrv samt fusion med Tectona
Capital AB i november ar 2022, ar Bolaget noterat p& NGM Nordic
SME. Bolagets affarsidé &r att identifiera tidiga utvecklingsbolag
inom life science for att sedermera investera och bli en aktiv dgare
som kan bistd i utvecklingen mot en kommersiell produkt. |
dagsldget innehar Cardeon elva olika portféljbolag, varav fem
portféljbolag &r noterade och resterande verkar i en onoterad miljo.
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Lag Hog

Cardeons malséttning &r att verksamheten och investeringar
finansieras genom intdkter i form av utdelningar, arvoden for
radgivning och konsulttjanster fran portféljbolag, férsaljning av
aktier i portfoljbolag samt eventuella avyttringar. Cardeon ar dock
ett forhallandevis ungt investmentbolag och har fram till idag inte
uppnatt ett positivt kassafléde. Nuvarande betyg ar framst baserat
pa historik, samtidigt som Analyst Group estimerar I6nsamhet pa
medellang till 1ang sikt.
Risk

Lag Hog

Givet att investeringsstrategin 4r baserad pa utvecklingsbolag i ett
tidigt stadie, med behov av extern finansiering, motiveras en hog
riskprofil. Trots en diversifiering i portfdljbolagen, med totalt elva
portfoljbolag, utgor det storsta innehavet cirka 50 % av
investerings-portféljen, vilket i kombination med en stor andel
onoterade portfoljbolag medfor en okad risk for att verkligt véarde
kan behdvas skrivas ned.
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Hog substansrabatt skapar attraktiv Risk-Reward

Cardeon &r ett av de investmentbolag som handlas till hdg substansrabatt, dér substansrabatten per
2024-04-30, samt givet en pre-money varderingen i samband med TO1, uppgar till 90 %. Flera av Cardeons
innehav har under de senaste aren uppnétt betydande milstolpar mot regulatoriska godkdnnande,
kommersialisering och marknadslanseringar. Trots operationella framgangar i portféljbolagen, har de
noterade innehav handlats ned 23 % sedan arsskiftet, varpa Cardeons vérde av den noterade portfdljen vid
utgangen av Q1-24 uppgick till ca 19,5 MSEK. Cardeons noterade portfclj kan jamféras mot Cardeons pre-
money vardering om 12 MSEK i samband med TO1, vilket innebar, enkelt férklarat, exkluderat for Bolagets
nettokassa, att om du koper ut Cardeon fran borsen till en pre-money vardering for TO1, sedan séljer
enbart Bolagets noterade innehav, sa far du cirka 7 MSEK kontant samt en portfdlj av onoterade tillgangar
som Cardeon vid utgdngen av Q4-23 virderades till ca 89 MSEK givet de senaste genomférda
transaktionerna i respektive bolag eller anskaffningsvérde. Analyst Group anser darfor att TO1 bjuder in till
en attraktiv Risk-Reward.

Erfarenhet inom Life Science utgor en stark position for vardetillvaxt

Cardeons styrelse utgors av personer med en bred och ldng erfarenhet inom life science, vilket ar en
komplex och kunskapskravande sektor. Cardeons strategi baseras pé att fran tidig fas vara med och stotta
foretag och startups inom life science och medicinteknik for att skapa vardetillvaxt genom att stodja
portféljbolagen i utveckling, finansiering, kommersialisering och eventuella borsnoteringar eller exittillféllen.
Bolagets expertis och branscherfarenhet medfor en stark grund for att skapa vardedrivande investerings-
beslut for Cardeon och navigera i en komplex marknad. Dérutover tecknade Cardeons VD och
styrelseledamot, Masoud Khayyami, och styrelseordférande, Tomas Kramar, units for totalt 8,2 MSEK i
Bolagets foretradesemission under Q1-24. Det totala insynsdgandet uppgar saledes till 46,5 %, vilket
ingjuter fortroende for att skapa aktiedgarvarde framgent.

Utdelningspolicy validerar verkligt vérde i investeringsportfoljen

Cardeons investeringsstrategi dr primart inriktad mot att identifiera life science-bolag i tidig fas med stora
mojligheter, framst inom medicinteknik, dar malbolagen bedéms ha potential att forandra den globala
marknaden. Givet att Cardeons investeringsstrategi ar fokuserad pa att investera i tidig fas, fran forsknings-
resultat till en kommersiell produkt, finns inte férutsittningar att genomféra utdelning baserat pé kassaflode
fran investeringsverksamheten i nartid. Cardeons styrelse har darfér beslutat att inféra en alternativ
utdelningspolicy, baserat pa Cardeons innehav i noterade bolag kopplat till nar vissa milstolpar uppnas i
dessa bolag, vilket gors i syfte att skapa vdrde for Bolagets aktiedgare och potentiella investerare.
Utdelningspolicyn avser en sakutdelning, vilket i praktiken innebar att aktier i noterade portféljbolag delas ut
istallet for pengar och ger aktiedgaren méjligheten att realisera utdelningen eller kvarstd som direkt dgare i
de noterade bolagen, vilket aktualiserar det verkliga vérdet i investeringsportféljen. Utdelning kan beslutas
vid hogst tva tillfallen per rakenskapsar och till ett ssmmanlagt vérde per ar om hégst 20 % av det bokforda
vardet av de samlade innehaven vid tidpunkten for utdelning, vilket skapar aktiedgarvéarde och kan betraktas
for en investerare som en avkastning om hdgst 20 % per ar avseende sakutdelning.

Substansvardering av Cardeon

Utifran en Sum of the Parts-vardering (SOTP) av samtliga portfoljbolagen motiveras ett NAV om 109 MSEK
och efter tilldgg av en konservativ substansrabatt om 37,5 % for Cardeon som helhet har ett justerat NAV
om cirka 68 MSEK motiverats, vilket motsvarar ett virde om 0,07 kr per aktie i ett Base scenario.
Substansvardet paverkas av kursforandringar i de noterade bolagen och/eller om ny information avseende
eventuella transaktioner i de onoterade bolagen tillkommer som kan utgéra grund for vérdering.

TO1 och TO2 mdjliggor strategiska investeringar i portfdljbolagen

Cardeon genomférde en foretrddesemission under Q1-24 och tillférdes cirka 16,6 MSEK fore
emissionskostnader. Darutdver innefattade féretridesemission dven teckningsoptioner avseende serie TO1
och TO2, vilket ytterligare kan stirka kassan med 12,5 MSEK avseende TO1 i maj manad 2024 och 12-42
MSEK beroende pé teckningskurs i TO2 under Q3-24. Teckningskursen avseende TO1 har faststillts till
0,018 kr per aktie, vilket motsvarar en pre-money vérdering om 12,5 MSEK och en utspddningseffekt om
maximalt 52 % for de aktiedgare som inte deltar, vilket kan séttas i relation till ett motiverat varde om
0,07 kr per aktie i Analyst Groups Base scenario. Teckningsperioden I6per fram tills den 7 maj. Cardeon
avser att anvanda emissionslividen till strategiska investering for att frimja vérdeutveckling i portféljbolag
(~72%), l6pande rorelsekostnader (~18%) och aterbetalning av 1an (~10%).
Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Cardeon &r ett investmentbolag som investerar i bolag i tidig fas inom medicinteknik och life science.
Bolagets afférsidé ar att identifiera tidiga utvecklingsprojekt inom life science for att sedan investera och bli
en aktiv d4gare som kan bista i utvecklingen av malbolaget och dess tjanste- och produktutbud. Vid en
investering onskas portféljbolagen uppvisa potential, genom innovativa Iosningar, fér att kunna &stad-
komma utveckling inom bolagens respektive marknad pé global nivd dar Cardeon har som malsattning att
tillhandahalla en kraftfull plattform for att foradla nuvarande och framtida bolag inom life science. Genom att
inférlivas som portféljbolag inom Cardeon s& erhaller bolagen tillgdng till global erfarenhet inom
marknadsetablering samt ett nitverk av teknisk expertis, internationella distributorer, radgivning inom
finans, patent och legala frdgor. Med en erfaren styrelse tillsammans med radgivande partners och ett
valutvecklat kontaktnétverk dkar ddrmed sannolikheten fér genomférandet av vdrdedrivande investeringar. |
dagslédget innehar Cardeon elva olika portféljbolag varav fem &r noterade och resterande &r onoterade.

Investeringsstrategi

Bolagets investeringsstrategi ar primért inriktad mot att identifiera mindre life science-bolag, frimst inom
medicinteknik men dven bioteknik, vilka tillsammans adresserar flertalet marknader. Genom Bolagets séte
och ursprung i Lund innehar Cardeon bland annat langvarig och goda relationer med Lunds Universitet, dar
mycket praktiskt forskning sker. Da ménga forskningsbolag aterfinns i regionen identifieras och presenteras
investeringskandidater for Cardeon kontinuerligt genom kontakt med institutioner nationellt. Dessutom
innehar Bolaget ett brett kontaktnatverk som presenterar olika investeringsmdjligheter globalt for Cardeon
vilka ar en vardefull tillgdng som kan bistd med kapital och kompetens.

Nar Cardeon finner intresse for en potentiell investering pabdrjas nasta fas utav investeringsprocessen i
form av att due diligence paborijas, vilket inkluderar analys kring bransch och affarsméassiga 6verviganden
tillsammans med regulatoriska, kliniska och finansiella aspekter. En djupare analys av malbolagen
genomfors och intervjuer hélls for att ge Cardeon en bittre forstaelse for malbolagets verksamhet och
investeringsmdjligheten, dven den potentiella marknaden analyseras for att géra en valgrundad bedémning
av malbolagets potential, samtidigt beaktas ESG-frdgor. Nar analysen &r fardigstélld presenteras den
potentiella investeringen infér Cardeons investeringskommitté, vilken bestdr av VD, styrelse och
affarsutvecklare inom Cardeon, vilka ger mandat for att genomfdra investeringen.

Efter att en investering har genomforts tar Cardeon en aktiv roll i bolagens utveckling. Genom Bolagets
styrelse samt radgivande partners inom finansiell- samt legal radgivning och IR/PR, besitter Cardeon
spetskompetens, vilket skapar mervérde for portfdljbolag. Cardeon kan exempelvis skota portféljbolagets
administration pa konsultbasis eller tillsitta personal, da de mindre portféljbolagen sallan har kompetensen
inhouse. Dessutom kan Cardeon tillsammans med Bolagets natverk utarbeta en detaljerad plan for att fa
produkter CE-mérkt samt FDA-godkdnd. Portféljbolaget férbereds sedan, parallellt med utvecklingen av
produkten, for kapitalisering och eventuell marknadsnotering.

For att portféljbolagens utveckling ska ske sa effektivt som majligt tillsitter Cardeon dven egna ledamater i
portféljbolagens styrelser for att mojliggéra betydelsefullt inflytande i bolagens operationella verksamhet.
Genom att bistd som en aktiv dgare ges Cardeon 6kad insyn och medvetenhet, vilket méjliggor for en mer
transparent och foérutsdgbar framtidsutveckling, vilket leder till kostnadseffektivitet och minimering av risk
inom Cardeons portfdlj. Genom det aktiva dgandet kan Cardeon identifiera behov som portféljbolagen har,
utifran gedigen erfarenhet, och finna en lamplig I6sning och darefter exekvera.

Finansiell malsattning

| dagsldget finansieras Cardeons verksamhet genom extern finansiering, Cardeon har som langsiktigt mal
att verksamheten och investeringarnas finansiering sker genom intékter i form av utdelningar, arvoden fér
radgivning och konsulttjdnster fran portféljbolag, forséljning av aktier i portféljbolag samt eventuella
avyttringar. Analyst Group anser att Cardeon har goda méjligheter att uppfylla Bolagets finansiella mal inom
medelldng sikt dd& manga utav portfdljbolagen nu genomgaér studier, vilket framgent, forvéntas realisera
varden, samt paborjade kommersiella lanseringar. | och med att Bolagets innehav utvecklar innovativa och
lovande Iésningar inom stora marknader, exempelvis diagnostisering samt behandling av cancer, finns det
fordelaktiga forutsattningar till att studieresultaten och kommersiella lanseringarna visar pa framgéng, vilket
kan realisera aktiedgarvdrde inom portféljbolagen samt generera avsevadrda intdkter for Bolaget i form av
vardeutveckling. Dessutom innehar Cardeons portfdlj kandidater fér eventuell borsnotering under
kommande ar vilket kan Oka likviditeten av Bolagets nuvarande innehav samt béttre synliggéra varden i de
onoterade innehaven, och pa s vis minska substansrabatten som Cardeon i dagsldget handlas till.
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SpectraCure

SpectraCure AB ("SpectraCure”) &r verksamma inom utveckling av sofistikerade, hdgteknologiska system
fér behandling av interna och solida tumdrer. Bolagets behandlingsmetod, PDT-metoden, ar specifikt
utformat for att adressera interna tumoérer innefattande bland annat prostata, brost, bukspottkérteln, samt
huvud- och hals-regionen och syftar till att eliminera cancertumédrer, forbéttra patienternas
Gverlevnadschanser samt garantera en hog livskvalitet. | och med den nuvarande bristen pa effektiva
behandlingar med minimala biverkningar for aterfall avseende prostatacancer, dr detta bolagets framsta
fokusomrade med bolagets behandlingssystem Q-PRO®. For narvarande befinner sig behandlingen av
aterfall av prostatacancer efter stralbehandling i fas Il. Bolaget har dven blivit godkdnda for att paborja en
studie for priméar lokaliserad prostatacancer, vilket forvantas pabdrjas under forsta halvaret av ar 2024.
SpectraCure fokuserar initialt pd att f4 marknadsgodkdnnande for behandlingsystemet Q-PRO® pa den
nordamerikanska och den europeiska marknaden. Ett produktgodkdnnande for marknadslansering kan
erhallas forst efter en framgangsrikt genomford klinisk studie, dar bolaget strévar efter att etablera PDT,
som en framstaende behandlingsmetod av lokaliserad prostatacancer.

W SPECTRACURE Market Cap Kapitalandel Substansvérde Portfoljandel
/il 261 3,2% 8,3 7,6 %
s MSEK MSEK
Lumito

Lumito AB ("Lumito”) utvecklar avbildningsteknik med en patenterad teknologi som avser forbattra vav-
nadsdiagnostik, vilket mojliggor individanpassad sjukvard. Tekniken avser erbjuda vardgivare och forskare
ett effektivt verktyg for att hantera kraven pa noggrann och tillforlitlig vavnadsanalys. Med en aldrande be-
folkning och ett vdxande behov av precisa vdvnadsanalyser kopplade till nya behandlingsmetoder, adress-
erar Lumito behovet av forbattrade analysmetoder genom att méjliggéra hogre kvalitet pa analyserna, kort-
are analyseringstider samt battre kontrast pa bilderna genom att filtrera bort irrelevant bakgrundsinfor-
mation. Lumito invéntar i dagsldget att bolagets avbildningsteknik erhéller CE-mérkning vilket skulle
mdjliggora forsdljning av Lumitos produkter inom EES-marknaden. Lumitos system Scizys &r néra
kommersialisering, dar de framsta och stérsta delarna avseende CE-mérkningen av Scizys skanner ar
fardiga. Det som aterstar &r att fa produkten CE-mérkt, vilket vantas under forsta delen av 2024, innan en
lansering kan inledas. Darutdver erhdll Lumito den 29 februari bolagets forsta order av en akademisk
forskningsenhet som kommer utféra provberedning med Lumitos nanopartiklar, vilket Analyst Group ser
som lovande infér en CE-mérkning.

LU M ITO Market Cap Kapitalandel Substansvérde Portféljandel

|i| 259 1,5 % 3,9 3,6 %
: MSEK MSEK

Neola Medical

Neola Medical AB ("Neola”) &r for ndrvande i utvecklingsstadie fas | avseende bolagets patenterade medi-
cintekniska produkt NEOLA®, som erbjuder kontinuerlig lungdvervakning samt realtidsvarningar for livshot-
ande komplikationer. NEOLA® méter féréndringar i lungvolym och syrgaskoncentration och ar utformad for
att forbattra varden av prematurt fodda barn samt minska deras tid pa intensivvard. Bolagets priméra fokus
ar att genomfdra kliniska studier for validering av NEOLA® i syfte att beviljas ett marknadsgodkdnnande
genom FDA-tillstdnd infér en kommersiell lansering i USA, vilket dven forvintas ligga till grund for vidare
CE-mérkning. Neola har under forsta kvartalet inlett en anvandbarhetsstudie i USA, samt intensifierat det
regulatoriska arbetet, varfér Analyst Group anser NEOLA® har goda mgjligheter att na ett marknads-
godkinnande pa medellangsikt och att vinna marknadsandelar darefter.

e Market Cap Kapitalandel Substansvirde Portféljandel
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Noterade innehav: 18,2 % av det totala portfdoljvardet

Prolight Diagnostics

Prolight Diagnostics AB ("Prolight”) &r i ett pre-kliniskt stadie och utvecklar ett nytt, flexibelt och patientnéra
testsystem, vilket har som mal att uppnd den precision och kénslighet som finns i sjukhushuslaboratorier
sa att ldkare samt vardpersonal kan stélla sdkra och exakta diagnoser direkt pa plats. Under ar 2022 for-
vdrvade Prolight det brittiska bolaget Psyros Diagnostics Ltd som utvecklat en teknik for att digitalt méta
enskilda molekyler frdn endast en droppe blod. | och med detta har Prolights teknologi potentialen att
uppticka biomarkdrer pd mycket laga nivaer genom bolagets digitala plattform Psyros, vilket mojliggor
anvéndning av POC-system for att identifiera existerande biomarkdrer. Dérutdver forvintas tekniken bidra
till att utveckla nya POC-tester for kliniska tilldmpningar som tidigare enbart kunde hanteras genom
omfattande laboratorieanalyser. Under april médnad meddelade Prolight att bolaget har slutfort
testkortsdesign for plattformen som &r tdnkt att anvindas kommersiellt, ddrmed kan Prolight dverfora
designen till bolagets partner for pilottillverkningsprocesserna infor intern validering och dven infor klinisk
validering. Da bolagets produkter har potential att mojliggéra kortare diagnos-processer samt kan tillimpas
pa flertalet anvandningsomraden, anser Analyst Group att bolaget har goda mdjligheter att pa sikt generera
betydande intékter.

PROLIGHT Market Cap Kapitalandel Substansvérde Portféljandel
Iil 81 2,3% 1,9 1,7 %
= MSEK MSEK

NeoDynamics

NeoDynamics AB ("NeoDynamics”) ar ett medicinteknisk bolag som &r specialiserat pa att forbattra dia-
gnostik och behandling av cancer. Bolaget har utvecklat ett biopsisystem, NeoNavia, vilket nyttjar en patent-
erad pulsteknik for att tillhandahalla lakare och patienter en exakt samt palitlig vivnadsprovtagning. Med tre
olika nltyper erbjuder NeoNavia ett alternativ till traditionella ultraljudsledda biopsimetoder som vanligtvis
anvénds vid diagnos av brostcancer. Produkten &r CE-godkédnd for kommersialisering i Europa och bolaget
har nu i sikte att expandera globalt genom att pabdrja en klinisk studie i USA i markandsféringssyfte da
systemet blev FDA-godkant ar 2022. | och med att NeoDynamics har pabdrjat kommersialisering inom EU
samt USA, ser Analyst Group att bolaget har goda méjligheter att vinna marknadsandelar pa den globala
marknaden for biopsisystem.

neodynamics  Market Cap Kapitalandel Substansvirde Portfoljandel
/il 31 0,1% 32 0,0%
L MSEK tSEK

Portfdljbolagens utvecklingsstadie

Pre- Pre-

kliniskt kliniskt
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TEG) }

SELECTIVE BRAIN COOLINC
Utgor 58,5 MSEK
av substansvardet

(Q4-23)

RECCAN

Utgor 12,8 MSEK
av substansvardet
(Q4-23)

NANOECHO

Utgor 3,7 MSEK
av substansvardet

(04-23)

CarryGenes
Utgor 3 MSEK

av substansvardet
(Q4-23)

COCELLESTIA
BIOTECH
Utgor 1,8 MSEK

av substansvardet

(Q4-23)
DEEPLIGHT
VISION

Utgsr 6 MSEK

av substansvardet
(Februari ar 2024)

Analyst Group

TEQCool

Cardeons stérsta innehav & TEQCool AB ("TEQCool”), vilket ar ett medicinteknikbolag specialiserat pa att
utveckla en patenterad teknik for selektiv kylning av hjdrnan fér patienter som lider av neurologisk feber till
foljd av hjarnskada. Da patienter med allvarliga hjarnskador frekvent utvecklar feber under behandling, vilket
leder till hogre dodlighet, avser bolagets system forbattra chanserna fér dverlevnad. Genom att systemet
innehar kliniska fordelar gentemot konkurrenter ser Analyst Group att TEQCool har potential att vinna samt
forsvara marknadsandelar pa den globala marknaden inom kylbehandling framgent. Cardeon inledde en
process for att notera TEQCools aktier pd en marknadsplats under varen 2023, férutsattningarna for att
genomféra noteringsprocessen bedéms som goda och en notering férvintas kunna ske under &r 2024.
TEQCool &r for nédrvarande i utvecklingsstadie fas I. Cardeon dger 55,8 % av utestédende aktier, vilket utgor
58,5 MSEK av substansvardet per den 31 december &r 2023.

RECCAN Diagnostics

RECCAN AB ("RECCAN”) har utvecklat en bioteknisk plattform for in-vitrodiagnostik, vilket méjliggdr for
tidig och mer specifik diagnos samt férbattrad prognos for solida cancertumdérer. Plattformen anvénder en
patenterad kombination av proteinbiomarkdrer som identifieras i blod- och cancervdvnadsprover. Bukspott-
kortelcancer har i dagsldget hdgst mortalitetsgrad utav de stérre cancerdiagnoserna och férvdntas inom
kort bli den tredje storsta orsaken till cancerrelaterad dodlighet inom EU. Reccan har som ambition att fa
dess produkt Reccan Immunoassay CE-miarkt for en marknadslansering under &r 2025. RECCAN ar i
dagsldget i ett pre-kliniskt stadie men Analyst Group anser att bolaget har, genom sin plattform, goda
mdjligheter att vinna marknadsandelar vid kommersialisering genom att bolagets plattform kan avsevart
forbattra cancerdiagnostik vid godkénnande. Cardeon &dger 12,2 % av utestdende aktier, vilket utgor 12,8
MSEK av substansvérdet.

NanoEcho

For ndrvarande saknas tillforlitiga metoder for att diagnostisera stadiet och spridningen utav rektalcancer.
NanoEcho &r i ett pre-kliniskt stadie och &r specialiserade inom utvecklingen av en ny magnetomotoriskt
ultraljud, vilket &r en bildgivande metod for diagnostik av frimst rektalcancer. Teknologin kombinerar
nanoteknologi med dagens ultraljudsteknologi diar méngden samlade nanopartiklar mdjliggdr for en
differentiering av frisk och sjuk vdvnad, vilket Analyst Group anser har potential att revolutionera
bekdmpningen utav rektalcancer. Bolaget planerar for en registreringsstudie vilket behdvs for att kunna
lansera produkten. Malsattningen &r att ha ett fardigt och godkant system pa marknaden ar 2026. Cardeon
dger 5,1 % av utestaende aktier, vilket utgor 3,7 MSEK av substansvardet.

CarryGenes Therapeutics

CarryGenes Therapeutics har tillsammans med SynPloid Biotek LLC skapat en ny kromosomteknik genom
en innovativ genterapi, vilket riktar sig mot cancer som nétt ett avancerat skede. CarryGenes har utvecklat
en syntetisk manniskokromosom, kallad hSync, med forméagan att bara anpassad genetisk information
vilket laggs till i ménniskans naturliga uppséttning. CarryGenes anvdnder teknologin for att utveckla
effektiva genbaserade terapier, vilket potentiellt kan méjliggéra nya behandlingar av olika cancerformer pa
den globala marknaden. Cardeon, dger 1,7 % av kapitalandelen, vilket utgér 3 MSEK av substansvérdet.
Bolaget ar i dagslédget i utvecklingsstadiet fas 2.

Cellestia Biotech

Cellestia Biotech (Cellestia) &r ett biofarmabolag som utvecklar terapier for att kontrollera och modulera
patogent genuttryck inom flertalet sjukdomsomraden, vilket gérs genom selektiv himning av
transkriptionsfaktorer i cellkdrnan. Substansen CB-103 har avancerat till fas Il fér behandling av patienter
med multiresistenta cancerformer. Bolagets terapier kan leda till ett botemedel mot tidigare obotliga
cancerformer, vilket, tillsammans med en omfattande FoU-pipeline inom onkologi, autoimmuna och
inflammatorisk sjukdomar, 6ppnar upp fér nya behandlingar pa en stor marknad. Cardeon #ger 1,7 % av
utestdende aktier i Cellestia, vilket 1,8 MSEK av substansvardet.

Deep Light Vision

| februari ar 2024 forvarvade Cardeon 19 % utav Deep Light Vision ("DLV”) for en kdpeskilling om 6 MSEK
och utgdr dédrmed 6 MSEK av substansvédrdet. Bolaget utvecklar en ny form av medicinsk bildgivande
metod, Ultrasound Optical Tomograph, vilket kan ge mojlighet att avbilda syresattningen inuti organ sasom
hjarna och hjarta. Metoden avser att ge en snabbare och icke-invasiv diagnos av sjukdomstillstand sasom
stroke, hjartinfarkt och cancertumdrer. Bolaget &r i dagsldget i ett projektfas men Analyst Group anser att
DLV har god potential att skapa aktiedgarvirde genom att, vid fortsatta framsteg, tillhandahélla sjukvarden
ett battre alternativ till dagens diagnostikmetoder.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Portfoljbolag

Cardeon innehar per idag en investeringsportfolj om elva bolag.
Cardeon portfoljbolag baserat pa substansvarde (MSEK), 2024-04-30
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Cardeons portfdljbolag har dvergripande en god finansiell stéllning och ar valkapitaliserade.
Nyckel och finansiell dverblick av Cardeons portfdljbolag med publik information, avser LTM i MSEK eller %

Portfoljbolag

Soliditet

Kassalikviditet

Balansomslutning

Nettokassa (Q4-23)

SpectraCure

Lumito

Prolight Diagnostics

NeoDynamics
Neola Medical

NanoEcho

90%

85%

87%

64%

92%

64%

555%

142%

851%

106%

700%

106%

Kalla: Portfoljbolagens delarsrapporter och arsredovisningar

145 21,4
121 -26,5
277 -22,5°
64 91,0
86 9,6

64 14,8

57,0
22,5'
13,32
2,3
21,6

2,3

CARDLEON

FOR BETTER CARE

T Lumito har teckningsoptioner av serie TO5
och TO6 under ar 2024, dar Lumito kan totalt
maximalt tillféras cirka 45 MSEK.

2 Prolight har teckningsoptioner av serie TO6
och TO7 under ar 2024, dér Prolight kan
maximalt tillféras cirka 94 MSEK via TO6 och
cirka 75 MSEK via TO7.

3 NeoDynamics har genomfért en
féretradesemission om 25 MSEK under Q1-24,
vilket ej inkluderat i nettokassan.

“ NanoEcho har kommunicerat en avsikt om att
genomfora en foretradesemission under Q2-24.

Portfoljallokering, 2024 (i

% av substansvarde)

4 Justerat for nedskrivning MicroFlex

om 113 MSEK.

M Analyst Group
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Marknadsanalys

Den globala Life
science
marknaden vantas
vaxa med en
CAGR om 8,6 %
tills ar 2032

Hélso- och
sjukvardens
spendering dkar

Arlig tillvaxttakt
om 8,9 %

Goda mdjligheter
att kapitalisera pa
marknaden

Analyst Group

Life science

Life science innefattar samarbeten mellan offentlig sektor, sjukvard, industri och akademi, gallande
forskning som syftar till att forbattra liv och hélsa fér befolkningen. Sverige ar idag i framkant avseende
innovation och forskning inom life science samt inom sjukvarden, vilket aterspeglas i den goda svenska
folkhalsan, enligt Human Development Index fran ar 2021 placeras Sverige pa sjitte plats i vériden.! Den
globala life science marknaden vérderades till 10,3 mdUSD under &r 2023, och forvéntas vixa med en
CAGR om 8,6 % till ar 2032 vilket motsvarar ett marknadsviarde om 24,1 mdUSD. Marknadstillvixten
forvintas drivas utav en okad férekomst av kroniska sjukdomar, en vilja att minska sjukvardsutgifter samt
en forbattrad formaga att utfora avancerade analyser.2

Okade kostnader genom en allt ldre befolkning

Enligt SCB uppgick folkmédngden i Sverige till 10,5 miljoner ar 2023 och forvéantas véxa till ndrmare 11
miljoner ar 2030.% Norden i sin helhet har en aldrande befolkning da livslangden forvantas vaxa. Den aldre
befolkningen lider i storre utstréckning av vallevnadssjukdomar exempelvis hjdrt- och kérlsjukdomar samt
diabetes, vilket innebar stérre efterfrdgan pa medicin och behandling.® Detta medfér en 6kande kostnad for
samhillet gillande behandling, dér hilso- och sjukvardsspendering som andel av BNP har 6kat fran 7,9 %
ar 2001 till 10,5 % ar 2022, vilket forvantas fortsétta.

Vixande global medelklass samt forsamrade levnadsvanor dkar sjukvardskostnaderna

Den globala medelklassen vaxer, under ar 2020 uppgick den till cirka 3,5 miljarder individer och vintas
vixa till cirka 4,5 miljarder ar 2030.% En 6kande medelklass innebir att fler personer har rad, och vilja, att
spendera disponibel inkomst pa hilsa och sjukvard, vilket medfor att stérre resurser férvantas investeras
inom bland annat life science. Enligt WHO &r hjart- och kérlsjukdomar den framsta dddsorsaken globalt,
totalt avlider 17,9 miljoner av dess foljdpaverkan. Den vanligaste beteendemassiga faktorn till att utveckla
denna sjukdom ar ohélsosam kost, fysisk inaktivitet och tobaksbruk, enligt WHOs rapport 6kar de flesta av
dessa levnadsmonster i Sverige.®

Marknaden for Onkologi

Cancer var ar 2019 den nist stérsta dodsorsaken och orsakade 18 % av alla d6dsfall globalt.” Den globala
marknaden for onkologi estimerades vara vard 222,4 mdUSD for ar 2023 samt forvintas visa en arlig
tillvaxttakt om 8,9 % for att uppgé till 521,6 mdUSD &r 2033. Marknadstillvixten foérvantas drivas utav
framsteg inom diagnostisering, behandling samt férebyggandet utav cancer.

Globala marknaden for onkologi i mdUSD
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Portféljbolag har goda mdjligheter att kapitalisera pa den underliggande marknadstillvaxten

| dagsldget utvecklar atta utav Cardeons portfdljbolag, exempelvis SpectraCure och RECCAN, innovativa
I6sningar inom onkologi vilka har goda mdjligheter att revolutionera behandling samt diagnostisering utav
vissa cancerformer. | och med detta anser Analyst Group att Bolagets innehav &r val positionerade inom
marknaden for att vinna marknadsandelar samt kapitalisera pa den underliggande tillvaxten framgent.

Kallor:

1. https://worldpopulationreview.com/country-rankings/hdi-by-country

2. https:/Awww.precedenceresearch.com/life-science-analytics-market

3. https:/Awww.scb.se/hitta-statistik/sverige-i-siffror/manniskorna-i-sverige/sveriges-
befolkning/#:~:text=2022%20var%20folkm%C3%A4ngden%20i%20Sverige,fler%20har%20invandrat%20%C3%A4n%20utvandrat

4. https://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START__NR__NR0109/HCBNP/table/tableViewLayout1/

5. https://elements.visualcapitalist.com/the-worlds-growing-middle-class-2020-2030/

6. https://assets.ctfassets.net/vsg3mjkzpeus/Fo3bGNvgZiDGXN 19Rvpbm/822218c55996801844a8254bd9ab50d4/HLF_HJ__RTALUNGA_2022_WEBB.pdf
7. https://ourworldindata.org/causes-of-death-treemap
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Vardering

Base scenario: Sum of the parts-véardering

Vérderingen av Cardeon hédrleds genom att en sum-of-the-parts-vérdering appliceras, innebdrande att det
verkliga vardet harleds fran samtliga portféljbolag for att sedan summeras till ett totalt varde, ett sa kallat
substansvdrde for investmentbolag, for Cardeons totala innehav. Det verkliga vdrdet av portfdljbolagen
harleds genom sista aktuella marknadskurs for vardera noterade portféljbolag, i enlighet med The
International Private Equity and Venture Capital Valuation (IPEV). Avseende vérderingen av Cardeons
onoterade portféljpolag har Analyst Group valt att utgd ifran védrderingsprincipen "senaste transaktion”,
vilken avser det pris som tillimpats i de senaste genomforda transaktionerna for portféljbolaget i fraga,
vilket ddrmed kan anses vara representativt for verkligt varde. Det totala vardet av Cardeons portféljbolag
summeras till ett substansvirde for Cardeon, varp en substansrabatt eller substanspremie appliceras. En
substansrabatt, tillika premie, for ett investmentbolag kan bero pad marknadens forvantningar pa
underliggande innehav, historiska investeringar/avyttringar, transparens, portféljkoncentration och likviditet.
Analyst Group har valt att jdmfora Cardeon med likartade investmentbolag for att harleda en substansrabatt.
Cardeon har totalt elva (11) innehav, varav fem (5) innehav utgérs av noterade bolag, vilka &r SpectraCure,
Lumito, Prolight Diagnostics, NeoDynamics och Neola Medical, medan resterande sex (6) bolag verkar i en
onoterad milj.

Cardeons portfdljbolag och substansvarde

Cardeons portfolj bestar idag av totalt elva bolag, dar det totala verkliga vardet uppgar till cirka 105 MSEK.
Det verkliga vardet for den noterade portféljen uppgar till 19 MSEK, baserat pa stidngningskurser den 1 maj
ar 2024, och utgor darmed 18,2 % av Cardeons investeringsportfélien (exkl. nettokassa/-skuld). Det
verkliga virdet for den onoterade portfélien baseras som ndmnt pad vérderingsmetoden “senaste
transaktion” och uppgar till 85,8 MSEK, vilken utgér 81,8 % av Cardeons investeringsportfolj. Nedan féljer
en tabell avseende Cardeons portféljbolag i bade den noterade och onoterade portfdlj, ddr verkligt véirde
och andel av portfdlj harleds.

Ve’:‘,ug‘E‘l’g’de Car d::::'pi‘:“alj1 Kapitalandel  Aktiekurs (SEK)  Antal aktier A"":;:‘f’a‘l’jz:""a

SpectraCure 8,3 7,9% 3,2% 2,7 3073193 43,3%
Lumito 39 3,7% 1,5% 1,3 3125168 20,5%
Prolight Diagnostics 1,9 1,8% 2,3% 0,2 11 406 812 9,7%
NeoDynamics 0,0 0,0% 0,1% 1,0 33413 0,2%
Neola Medical 5,0 4,8% 3,4% 2,1 2412 887 26,3%
Summa noterat 19,1 18% 100%
TEQCool 58,5 55,8% 59,0% 0,2 234084 275 68,2%
Reccan Diagnostics 12,8 12,2% 15,6% 12,0 1062 506 14,9%
NanoEcho 37 3,5% 5,1% 1,5 2 446 043 4,3%
CarryGenes Therapeutics 3,0 2,9% 1,7% 117,8 25 472 3,5%
Cellestia Biotech 1,8 1,7% 0,4% 60,0 30 000 2,1%
Deep Light Vision 6,0 57% 19,0% 0,3 20 000 000 7,0%
Summa onoterat 85,8 82% 100%
Summa investeringsportfoljen 104,9 100%

Det storsta innehavet i Cardeon portfélj utgors av TEQCool som motsvarar cirka 50 % av Bolagets totala
portfolj. TEQCool genomférde under &r 2023 en foretrddesemission om 14 MSEK och kommunicerade i
samband med emissionen att dotterbolaget avsdg att inleda en process om en notering pa
marknadsplatsen NGM Nordic SME. Trots att processen inte har kommenteras sedan dess, bedémer
Analyst Group att TEQCool fortsatt avser att genomféra en notering under ar 2024, vilket kan utgora ett
vérdedrivande steg fér Cardeon.

! Andel av substansvérdet beréknas
exklusive nettokassa/skulder for att ge en
tydligare bild av portféljbolag.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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Dartill ska det tilliggas att Cardeon meddelade under april manad 2024 att Bolaget har som avsikt att
genomfdra en utdelning om cirka 107 miljoner aktier i dotterbolaget TEQCool, vilket motsvarar cirka 46 %
av Cardeons totala innehav i TEQCool. Utdelningen avses att foreslas till Bolagets arsstdmma den 13 juni
2024 och foreslas att ske pro rata, vilket innebér att sex (6) aktier i Cardeon berittigar erhallandet av en (1)
aktie i TEQCool. Det bokférda vardet pa de aktierna som avses att delas ut uppgér till cirka 17,8 MSEK,
vilket foljaktligen motsvarar en utdelning om cirka 0,03 kr per aktie i Cardeon. Analyst Group anser att
utdelningen belyser diskrepansen i vdrdet av Cardeons onoterade portfdlj, dér utdelningen motsvarar cirka
0,03 kr per aktie i Cardeon och kan séttas i relation till Cardeons aktiepris om 0,018 kr per aktie. Darutover,
likt tidigare ndmnt, bedémer Analyst Group att TEQCool fortfarande avser genomféra en notering, vilket
skulle kunna utgdra ett vardedrivande moment for aktierna i TEQCool.

Cardeons fem storsta innehav utgdrs av TEQCool, Reccan, SpectraCure, Deep Light Vision och Lumito,
varav SpectraCure och Neola Medical &r noterade portféljbolag. De fem stdrsta innehavens totala verkliga
virde uppgar till 90,5 MSEK, vilket kan sittas i relation till investeringsportfdljens totala verkliga varde om
cirka 105 MSEK.

Nedan illustreras Cardeons fem storsta innehav i portféljen.

Verkligt vérde av de fem stdrsta innehaven i Cardeons portfdlj, vilket utgdrs av TEQCool, Reccan Diagnostics,
SpectraCure, Deep Light Vision och Neola Medical.
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Kélla: Analyst Groups prognoser och Cardeon

For att harleda ett substansvarde tas dven investmentbolagets vriga tillgangar och skulder i beaktning, dar
Analyst Group har valt att estimera Cardeons kassa som subtraheras med skuldséttningen. Cardeon
genomforde under Q1-24 en foretrddesemission dar Bolaget tillférdes totalt cirka 16,6 MSEK fore
emissionskostnader. Foretrddesemissionen innefattade &ven teckningsoptioner, TO1 och TO02, dér
teckningsoptionerna innebér att Cardeon maximalt kan tillféras cirka 54 MSEK, vilket innefattar 12,5 MSEK i
TO1 respektive 41,6 MSEK i TO2, fére emissionskostnader. Teckningskursen avseende TO1 har faststillts
till 0,018 kr per aktie, motsvarande 70 % av den volymviktade genomsnittskursen for Cardeons aktie om
0,022 kr per aktie under matperioden i april manad, dar teckningsperiod pagar fran och med den 22 april
till och med den 7 maj ar 2024. Analyst Group estimerar en teckningsgrad om cirka 40 % av TO1, vilket
innebar en total emissionslikvid om 5,0 MSEK fére emissionskostnader och att antalet aktier 6kar med 277
499 984 och estimeras darefter uppga till 917 785 788.

Givet rapporterad nettoskuld vid utgangen av Q4-23, Cardeons investering i Deep Light Vision under
februari méanad 2024 och en estimerad kapitalférbrukning om cirka 1 MSEK per kvartal, estimeras
Cardeons nettokassa vid utgangen av Q2-24 uppga till 4,0 MSEK, allt annat lika, dar det ska tilliggas att
TO2 ytterligare kan stirka kassan med upp till 41,6 MSEK, beroende pé teckningskurs och teckningsgrad.
Givet ett totalt verkligt vérde av Cardeons portfdlj om cirka 105 MSEK och en nettokassa om 4,0 MSEK,
uppgar Cardeons substansvirde till cirka 109 MSEK. | relation till Cardeons marknadsvirde (Market Cap)
om 12 MSEK, uppgar Cardeons substansrabatt till 90 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 1
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Den onoterade
portfoljen

85,8

Substansvarde

108,9

Likvida tillgangar
4,0

79% 4%

For att hdrleda en substansrabatt har Analyst Group att jamféra Cardeon gentemot Peers, vilket utgors av
jamforelsebara investmentbolag inom life science, innefattande bland annat medtech, ldkemedel och
bioteknik. Vi har valt att titta ndrmare pa de bdrsnoterade investmentbolagen Karolinska Development och
Linc.

Karolinska Development &r ett nordiskt investmentbolag inom life science industrin.
Bolaget fokuserar pa att identifiera medicinska innovationer och att investera for att skapa
och utveckla bolag som vidareutvecklar sadana innovationer till differentierade produkter.
Karolinska Developments portfolj bestar idag av elva bolag inriktade péa att utveckla
innovativa behandlingar for allvarliga eller livshotande sjukdomar. Nio av portféljbolagen
har lakemedelskandidater i péagaende eller planerade kliniska studier och tva av
portféljbolagen har medicintekniska produkter i lanseringsfas.

419
Market Cap (MSEK)

Lista: Small Cap
Stockholm

3967
Market Cap (MSEK)

Lista: Mid Cap
Stockholm

Linc investerar i bolag inom den nordiska life science industrin. Investeringarna gors i
saval privata som publika bolag och i forskningsrespektive verksamhetsdrivande bolag.
Linc fokuserar pa bolag med en produktorienterad affirsmodell som har global potential,
ofta inom ldkemedel eller medicinteknik. Storst andel av investeringarna sker inom
Norden. Lincs portfélj utgdrs idag av 13 noterade bolag och 15 onoterade bolag. Stdrsta
innehaven utgoérs av MedCap, Calliditas Therapeutics och Stille.

Sett till Karolinska Development och Linc besitter bada jamférelsebolagen en likartad investeringsstrategi
inom life science, varav bada investmentbolagen innehar portfdljbolag med medicintekniska produkter.
Karolinska Development har idag en portfélj om totalt elva bolag, likt Cardeon, dar enbart tre bolag &r
noterade. De noterade portfoljbolagen utgdrs av medicinteknikbolagen OssDsign och Promimic, samt
bioteknikbolaget Modus Therapeutics, varav resterade nio portféljbolag verkar i en onoterad miljo. Vid
utgdngen av Q1-24, vilket avser investmentbolagets senaste rapporterade kvartal, uppgick den totala
portféljen till 1 114 MSEK. Karolinska Developments noterade portféljvarde uppgick till cirka 129 MSEK och
utgjorde darmed en andel om 11 % av den totala portfélien, medan vérdet pd den onoterade portfélien
uppgick till cirka 985 MSEK och utgjorde ddrmed en andel om 89 % av den totala portfdljen. Karolinska
Development rapporterade substansvarde (inkl. tillgdngar) uppgick till 1 254 MSEK eller 4,7 kr per aktie,
vilket i relation till Market Cap om 419 MSEK motsvarar en substansrabatt om 67 %.

Linc har idag en portfélj om totalt 28 bolag, dar den noterade portfdljen utgérs av 13 bolag och den
onoterade portfélien av 15 bolag. Det storsta portfdljbolaget utgdérs av MedCap, vilka besitter en
forvéarvsdriven affarsmodell inom life science, dar bolaget avser att forvdarva och utveckla Iénsamma,
marknadsledande nischbolag framst inom life science, inom omradena medicinteknik och specialist-
likemedel. MedCap &r noterat p4 Mid Cap Stockholm och har ett bérsvirde om cirka 6,2 mdSEK. Ovriga
noterade portféljbolag utgdrs bland annat av Calliditas Therapeutics, Stille och Sedana Medical. Vid
utgdngen av Q1-24, vilket avser Lincs senaste rapporterade kvartal, uppgick den totala portfdljen till
3 mdSEK. Lincs noterade portféljvarde uppgick till cirka 2,7 mdSEK och utgjorde dédrmed en andel om 91 %
av den totala portfoljen, medan vardet pa den onoterade portféljen uppgick till cirka 271 MSEK och utgjorde
ddrmed en andel om 9 % av den totala portfdlien. Lincs substansvédrde (inkl. tiligdngar) uppgick till
3,6 mdSEK, vilket i relation till Market Cap om 4,0 mdSEK motsvarar en substanspremie om 11 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vid en jamforelse mot samtliga noterade investmentbolag i Sverige uppgar genomsnittlig substansrabatt till
19 % och medianen till -12 %, vilket kan séttas i relation till Cardeons substansrabatt om 90 %. Karolinska
Developments substansrabatt uppgar till 67 %, vilket antas forklaras av en hdg grad av onoterade
portféljbolag i ett tidigt skede. Lincs substanspremie uppgar till 11 %, dar en premie antas forklaras av en
stark historik, samt att en stor del av portfdljen bestér av stérre noterade bolag, vilket okar transparensen.
Cardeons noterade portfdlj utgér 18,2 % av Bolagets totala investeringsportfdlj, vilket &r hdgre &n
Karolinska Development, men ldgre dn Lincs. Cardeons onoterade portfélj utgdr 81,8 % av den totala
investeringsportféljen, vilket motiverar en hdgre substansrabatt, men Analyst Group anser att den
foreslagna utdelningen av aktier i de onoterade dotterbolaget TEQCool, tydliggor dolda verkliga vérdet i den
onoterade portféljen och kompenserar for den héga andelen onoterade portféljbolag. Givet detta anser
Analyst Group att en substansrabatt om 37,5 % &r rattfardigad i ett Base scenario, vilket dr lagre dn
Karolinska Development, men betydligt hdgre &n Lincs substanspremie om 6 %.

Cardeon handlas till, vad Analyst Group anser, en ofértjant hog substansrabatt.

Substansvirde pa noterade investmentbolag givet senaste rapporterade substansvirde och senast aktiekurs.
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Kaélla: Ibindex eller senaste kvartalsrapporter

Market Cap

68,0
MSEK

Utifrdn en Sum of the Parts-véardering (SOTP) av samtliga portféljbolagen motiveras ett substansvarde om
108,9 MSEK for Cardeon. Med applicerad substansrabatt om 37,5 % och givet antagen teckningsgrad i
TO1, vilken tas i beaktning i vdrderingen, motiveras ett potentiellt vdrde per aktie om 0,07 kr i ett Base
scenario, vilket motsvarar ett motiverat bolagsvirde (Market Cap) om 68,0 MSEK. For att se full hirledning
av varderingen hanvisar vi till appendix pa s. 16.

Analyst Group ser ett motiverat varde per aktie om 0,07 kr per aktie i ett Base scenario.

Aktiekurs (Base scenario), samt illustration av en kanslighetsanalys baserat pa olika applicerade substansrabatter.
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Bull & Bear

Onoterade
tillgangar utgor
en option i
investeringsidén

Bull scenario

Pris per

Market Cap aktie

88,7 0,09
MSEK SEK

Bear scenario

Pris per

Market Cap aktie

26,6 0,03
MSEK SEK

Analyst Group

Optionsvarde i onoterade innehav

Cardeons portfdlj utgdrs stor del av en diversifierade portfélj i onoterade innehav, vilket innebér att
investerare far tillgang till en portfélj av handplockade medicintekniska- och life science-bolag i tidig fas,
vilket generellt utgor svarinvesterade tillgangar for investerare. | den typen av bolag kan vérderingen vara
missvisande och laggande, eftersom bolagens aktier inte handlas aktivt och darfor inte har ett uppdaterat
marknadsvarde som reflekterar eventuella framsteg i verksamheten. Genom att arbeta mot notering
och/eller extern kapitalanskaffning for bolag i tidig fas 6ppnas déremot nya dorrar for kapitalanskaffning for
att accelerera mot en regulatoriska tillstind, kommersialisering och marknadslansering. | samband med
notering stiger ocksa i regel vérderingen for bolag, eftersom det Okar likviditeten, tillika transparensen,
vilket leder till synliggdrande av verkligt virde kan aktualiseras genom dkad handel ndr onoterade innehav
blir noterade innehav. Cardeon majliggor for investerare att vara med i generellt svarinvesterade tillgangar,
vilka besitter egenskaper for en stark vardeutveckling 6ver tid, varpd noteringar och exittillfillen av
onoterade tillgdngar utgér en option som potentiella investerare erhaller i samband med en investering i
Cardeon.

Vérdering: Bull scenario
| ett Bull scenario appliceras en lagre substansrabatt, vilket motiveras av féljande potentiella vardedrivare:

» TEQCool delas ut till aktiedgare i Cardeon, till ett vdrde som motsvarar 0,03 kr per aktie i Cardeon.
Darutover fortskrider TEQCool med planerna om en notering pd NGM Nordic SME, vilket sker under
helaret 2024 och aktualiserar vérdet i dotterbolaget.

» Det verkliga vérdet i den onoterade portféljen valideras genom att det aktuella vérdet i den onoterade
portfolien aktualiseras eller avyttras genom externa transaktioner, och/eller dar dotterbolag i den
onoterade portfélien uppnar betydande virdedrivande milstolpar, vilket ©kar fértroendet och
forvantningarna for de onoterade bolagen. Detta, i kombination med dkad transparens i den onoterade
portféljen motiverar en lagre substansrabatt.

+  Okad riskvilja pa borsen leder till en dkad efterfrigan pa aktier med en hdgre riskprofil, ddr Cardeon ger
investerare majlighet att delta i en vardeutveckling fran ett tidigt stadie i tillgdngar som generellt &r
svarinvesterade.

Utifran en Sum of the Parts-virdering (SOTP) av samtliga portféljbolagen, vilket i kombination med en
teckningsgrad om 50 % av TO1, motiveras ett substansvdrde om 111 MSEK foér Cardeon. Givet ovan,
motiveras en lagre substansrabatt &n i ett Base scenario och en substansrabatt om 20 % appliceras.
Baserat pa antagen teckningsgrad av TO1, vilket tas i beaktning i varderingen, 6kar antalet aktier mer i ett
Bull scenario an i Base scenariot och ett potentiellt varde per aktie om 0,09 kr motiveras, vilket motsvarar
ett motiverat bolagsvarde (Market Cap) om 88,7 MSEK. Fér att se full hdrledning av varderingen hanvisar vi
till appendix pé s. 17.

Vardering: Bear scenario

| ett Bear scenario appliceras en hdgre substansrabatt, vilket motiveras av fdljande potentiella hammande
faktorer:

« Den onoterade portféljen utgor en stor del av den totala investerade portfdljen och utifrdn en kurspress
i de noterade portféljbolagen estimeras den onoterade portféljen utgdra en allt stérre del av Cardeons
totala investerade portfélj. En stérre andel onoterat medfér minskad transparens, vilket medfor
osdkerhet bland investerare, ddr en substansrabatt marginellt dver Karolinska Development motiveras,
vars onoterade portfélj utgér 89 % av den totala portféljen.

» Minskad riskvilja pa borsen leder till en minskad efterfraga for aktier med en hog riskprofil, dit Cardeon
som investerare i bolag i ett tidigt stadie utan intékter rdknas, vilket leder till minskade transaktioner pa
marknaden. Cardeon far ddrmed utmaningar att aktualisera det verkliga vardet i portféljen.

Utifrdn en Sum of the Parts-vardering (SOTP) av samtliga portféljbolagen, vilket i kombination med en
teckningsgrad om 20 % av TO1, motiveras ett substansvdrde om 106 MSEK for Cardeon. Givet ovan,
motiveras en hogre substansrabatt dn i Base scenario och en substansrabatt om 75 % har applicerats.
Baserat pa antagen teckningsgrad av TO1, vilket tas i beaktning i varderingen, minskar antalet aktier i ett
Bear scenario dn i ett Base scenario och ett potentiellt varde per aktie om 0,03 kr motiveras, vilket
motsvarar ett motiverat bolagsvérde (Market Cap) om 26,6 MSEK. For att se full hdrledning av vérderingen
hanvisar vi till appendix pa s. 17.
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Masoud Khayyami: VD och styrelseledamot

Masoud Khayyami &r VD och styrelseledamot i Cardeon AB, han har ocksd doktorerat inom tillimpad
biokemi fran Lunds Tekniska Hogskola. Khayyami dr aktivt involverad i flera av Cardeons portfélj foretag
sésom SpectraCure AB, dar han &r tf. VD.

Khayyamis karridr kinnetecknas av ett starkt fokus pé innovation inom medicinska vetenskaper, framfor allt
inom utvecklingen av nya medicintekniska porodukter och metoder. Hans arbete har resulterat i manga
publikationer och patentansékningar, frimst pa internationella marknader.

Khayyamis entreprendrsinitiativ inkluderar grundandet av Prolight Diagnostics AB, dar han ocksa ar
styrelseordférande. Han har bidragit till medicinska vetenskaper genom sina forsknings- och
utvecklingsinsatser, sérskilt inom tillimpad medicin, mikrobiologi och framstélining av biomolekyler for
kommersiellt bruk och forskningsandamal.

Utdver sina affars- och forskningsaktiviteter ar Khayyami engagerad i att frdmja féltet medicinteknik genom
strategiska ledarroller i flera foretag. Hans expertis erkénns ytterligare genom hans bidrag till
fackgranskade tidskrifter och hans aktiva deltagande i den vetenskapliga akademin.

Masoud Khayyami dger 292 607 341 (45,7 %) aktier i Cardeon AB

Tomas Kramar: Styrelseordférande

Tomas Kramar &r styrelseordférande for Cardeon AB och &r utbildad civilingenjor i kemiteknik fran Lunds
Tekniska Hogskola. Han har tidigare tjénstgjort som VD for Siemens Healthcare, vilket har gett honom djup
insikt och erfarenhet inom medicinteknik och hélsovardssektorn.

Kramar &r djupt involverad i Cardeon AB, dar han &r styrelseledamot i flera utav Cardeons portfoljbolag i
vilka han bidragit till féretagets strategiska riktning och expansion. Kramars bakgrund fran Siemens
Healthcare har ocksd mdjliggjort for Cardeon att navigera effektivt inom de tekniska och regulatoriska
aspekterna av foretagsledning, vilket ar sarskilt relevant i Bolagets stravan efter innovation och tillvaxt inom
Cardeons kdrnomraden.

Kramar dr ocksd ordférande for Percy Falks Cancerstiftelse som bidrar till forskning och undervisning
rérande prostata- och bréstcancer.

Tomas Kramar dger 4 855 543 (0,8 %) aktier i Cardeon AB

Thomas Jensen: Styrelseledamot

Thomas Jensen ar styrelseledamot i Cardeon AB och grundare av Allarity Therapeutics, ett bolag som
specialiserar sig pa precisionsmedicin fér cancerbehandling och ar noterat p4 Nasdaq New York.

Allarity  Therapeutics, tidigare k&nd som Allarity, anvdnder en patenterad plattform for
lakemedelsresponsforutsdgare (DRP) for att forbattra patientselektion for kliniska prévningar och forbattra
behandlingsutfall, vilket &r sarskilt vérdefullt inom omrdden som krdver hog precision sasom
cancerbehandling. Detta reflekterar Jensens engagemang for att forbéttra behandlingsstrategier genom att
anvénda avancerad vetenskap och teknologi.

Jensens bidrag till Cardeon AB och hans arbete med Allarity Therapeutics belyser hans djupa forstaelse for
bade affarsutveckling och de tekniska aspekterna av liakemedelsutveckling. Denna kombination av
fardigheter starker Cardeons potential att navigera i den komplexa vérlden av biotekniska och medicinsk
innovation.

Thomas Jensen &ger inga aktier i Cardeon AB

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario

Ve'fﬂgstsfgrde Car d::::'p:‘:ﬁw Kapitalandel Aktiekurs (SEK) Antal aktier A“d:l ;}’a‘l’jf:e’a
SpectraCure 8,3 7,9% 3,2% 2,7 3073193 43,3%
Lumito 39 3,7% 1,5% 1,3 3125168 20,5%
Prolight Diagnostics 1,9 1,8% 2,3% 0,2 11 406 812 9,7%
NeoDynamics 0,0 0,0% 0,1% 1,0 33413 0,2%
Neola Medical 5,0 4,8% 3,4% 2,1 2412 887 26,3%
Summa noterat 19,1 18%
TEQCool 58,5 55,8% 59,0% 0,2 234084 275 68,2%
Reccan Diagnostics 12,8 12,2% 15,6% 12,0 1062 506 14,9%
NanoEcho 37 3,5% 5,1% 1,5 2446 043 4,3%
CarryGenes Therapeutics 3,0 2,9% 1,7% 117,8 25472 3,5%
Cellestia Biotech 1,8 1,7% 0,4% 60,0 30000 2,1%
Deep Light Vision 6,0 5,7% 19,0% 0,3 20 000 000 7,0%
Summa onoterat 85,8 82%
Investeringsportfolj (MSEK) 104,9
Nettokassa 40
Subtansvirde (MSEK) 108,9
Antal aktier (i miljontal) 917 785788
Applicerad substansrabatt 38%
Justerat Substansvirde (MSEK) 68,0
Senaste kurs (SEK) 0,017
Marknadsvérde, noterade portféljbolag per balansdag «==O== Market Cap, Cardeon
100
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40
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20 o o
O an®)
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! Andel av substansvérdet beréknas
exklusive nettokassa/-skulder for att ge

en tydligare bild av portfoljbolag.

Analyst Group
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Ve’:‘,::l%tE‘l'g"’e Can d::::'pi‘:ﬁam Kapitalandel Aktiekurs (SEK) Antal aktier A“":");}’s‘l’;fe’a
SpectraCure 8,3 7,9% 3,2% 2,7 3073193 43,3%
Lumito 39 3,7% 1,5% 1,3 3125 168 20,5%
Prolight Diagnostics 1,9 1,8% 2,3% 0,2 11 406 812 9,7%
NeoDynamics 0,0 0,0% 0,1% 1,0 33413 0,2%
Neola Medical 50 4,8% 3,4% 2,1 2412 887 26,3%
Summa noterat 19,0 18%
TEQCool 58,5 55,8% 59,0% 0,2 234084 275 68,2%
Reccan Diagnostics 12,8 12,2% 15,6% 12,0 1062 506 14,9%
NanoEcho 3,7 3,5% 5,1% 1,5 2 446 043 4,3%
CarryGenes Therapeutics 3,0 2,9% 1,7% 117,8 25 472 3,5%
Cellestia Biotech 1,8 1,7% 0,4% 60,0 30 000 2,1%
Deep Light Vision 6,0 5,7% 19,0% 0,3 20 000 000 7,0%
Summa onoterat 85,8 82%
Investeringsportfolj (MSEK) 104,9
Nettokassa 4,0
Subtansvarde (MSEK) 108,9
Antal aktier (i miljontal) 917 785788
Applicerad substansrabatt 38%
Justerat Substansvarde (MSEK) 68,0
Senaste kurs (SEK) 0,017
Bull scenario Bear scenario
Investeringsportfdlj (MSEK) 104,9 Investeringsportfélj (MSEK) 104,9
Nettokassa 6,0 Nettokassa 1,5
Substansvérde (MSEK) 110,8 Substansvérde (MSEK) 106,4
Antal aktier (i miljontal) 987 160 784 Antal aktier (i miljontal) 779 035796
Applicerad substansrabatt 20,0% Applicerad substansrabatt 75,0%
Justerat Substansvarde (MSEK) 88,7 Justerat Substansvarde (MSEK) 26,6
Motiverat pris per aktie (SEK) 0,09 Motiverat pris per aktie (SEK) 0,03
Uppsida (+) / nedsida (-) 428% Uppsida (+) / nedsida (-) 101%

! Andel av substansvérdet beréknas
exklusive nettokassa/-skulder for att ge
en tydligare bild av portfoljbolag.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Cardeon AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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