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Cardeon (CARDEOQ)

Kurspress bjuder in till attraktiv Risk-Reward

Cardeon AB (publ) ("Cardeon” eller “Bolaget”) é&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 férutséttningar for att
forandra den globala marknaden inom malbolagens omrade,
mojliggors for Cardeon en stor uppsida genom vardetillvéxt i
portféljbolagen. Utifrdn en Sum of the Parts-vardering (SOTP)
av samtliga portféljbolagen 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 harletts, vilket motsvarar ett vdrde om
0,07 kr per aktie i ett Base scenario.

= Utdelning av TEQCool aktualiserar verkligt virde

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 séttas i relation till Cardeons Market
Cap om cirka 11 MSEK eller 0,017 kr per aktie. Analyst Group
anser att utdelning aktualiserar vérdet i Cardeons onoterade
portfélj och belyser diskrepansen mot marknadens vardering.

= Potentiella vardedrivare i den noterade portfdljen

Flera av Cardeons noterade portféljbolag star infor potentiella
vérdedrivare, dér flertalet portféljbolag under den senaste tiden
uppnatt  betydande milstolpar avseende regulatoriska
godkadnnande och marknadslanseringar. Bland annat, férvéntas
portfdljbolaget Lumito fa produkten Scizys CE-mérkt under Q2-
24. Samtidigt har Neola Medical uppnatt framgéangsrika resultat
avseende portféljbolagets anvéndbarhetsstudie, dér resultaten
kommer att anvdndas som en del av kommande FDA-ansdkan
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
mojliggdr en hog vardetillvéxt.

= 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 substansvédrde. Vdrdet av den onoterade
portfélien uppgar idag till cirka 86 MSEK och utgér 79 % av
substansvardet. Givet ett totalt verkligt vérde av Cardeons
portfélj om cirka 105 MSEK och en estimerad nettokassa om
4,0 MSEK, motiveras ett substansvirde 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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NYCKELDATA

Senast betalt (2024-04-30) 0,017
Antal Aktier (st.) 640 285 804
Market Cap (MSEK) 10,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -1,4
Enterprise Value (MSEK) 9,5
Lista NGM Nordic SME
Kvartalsrapport 1 2024 2024-05-31
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Masoud Khayyami 45,7 %
Nordnet Pensionsforsakring 2,6 %
Gerhard Dal 2,6 %
Exelity AB 2,6 %
Avanza Pension 1,9%

Cardeon substansvérde berdaknas uppga till 109 MSEK.

Den noterade portfdljen, onoterade portféljen och substansvardet

CARDLEON
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstindiga 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 dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé 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 anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar 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 dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & 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
oféréndrad form.
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