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En 6kad aktivitet och 6kat investerarintresse for onkolytiska virus under sommaren erbjuder
viktiga referenspunkter for Elicera, samtidigt som CAR-T star starkt som ett av de hetaste
omradena inom onkologi just nu. Med en portfolj avimmunonkologiska projekt i klinisk och
pre-klinisk fas, samt en plattform som erbjuder kraftigt forstiarkt effekt av egna och andras
CAR-T ser vi ett motiverat virde for Elicera pa 13-14 SEK per aktie pa 18-24 manaders sikt,
med flertal katalysatorer som kan lyfta den framtida potentialen markant.

Hog aktivitet for OV-bolag internationellt

Som manga andra Life Science-bolag har Elicera Therapeutics haft en trog
utveckling pa aktien, och didrmed en ljum start pa bolagets noterade liv.
Samtidigt noterar vi en okad aktivitet och ett Okat investerarintresse for
Eliceras nisch. Tidigare i veckan meddelade Candel Therapeutics, som ocksa
ar verksamma inom onkolytiska virus (OV) villkoren i sin kommande IPO, ddr
man rdaknar med att ta in 72-83 MUSD till en vérdering pre-money pa 222
MUSD. Candels langst framskridna projekt &r visserligen i fas III, vilket dr en
senare fas dn Eliceras, ELC-100 for NET som &r i fas I/II, men ger samtidigt en
indikation om virderingspotentialen for OV-projekt i ett internationellt
perspektiv. En annan relevant datapunkt erbjuds av Turnstone Biologics (som
forvirvade Myst Therapeutics i borjan av 2021) som tog in 80 MUSD tidigare i
julii ar, delvis for att finansiera sitt OV-projekt RIVAL-01 nu i fas I/Ila.

CAR-T ett av de hetaste omradena inom onkologi just nu

Vid sidan av OV (med projekten ELC-100 i fas I/Il och ELC-301 mot B-
cellslymfom/NHL i preklinisk fas) arbetar Elicera med tva CAR-T-projekt
(ELC-201 och ELC-401 i prekliniska faser). Medan OV dr en mindre mogen
teknologi har CAR-T snabbt blivit ett av de hetaste omradena inom
onkologin, dir hela 43% (9 av 21) av licensaffdrerna inom onkologi under
2020 var relaterade till CAR-T, med en median upfront pa 65 MUSD.
Tillsammans med plattformen, iTANK, som genererar en andra verknings-
mekanism for CAR-T och en bred attack av tumorceller via CD8+ T-celler,
innebdr det en bred exponering mot cancerforskningens absoluta framkant.

Hog osakerhet med hég potential

Eliceras strategi dr fokuserad péa partnerskap efter inledande kliniska faser,
dar dorren for partners till iTANK redan star Oppen. Efter
noteringsemissionen visar var substansvardering en potential pa 13,2 SEK pa
18-24 manaders sikt med effektmatt och potential for tidig utlicensiering for
ELC-100, ELC-301 in i klinisk fas 2022 och pilotavtal for iTANK som

huvudsakliga katalysatorer, vid sidan av en 6kad internationell aktivitet och Elicera Therapeutics
uppmirksamhet fér bigge Eliceras verksamhetsfilt. Det dr dock viktigt att Fair Value, SEK (18-24 m) 13-14
notera att utveckling av immunoterapier #r férknippat med héga risker och Current Price, SEK 5,80
generellt 1ag sannolikhet for framgang dnda fran tidig fas till godkdnnande. Shares (M) 19.78
Mkt Cap (MSEK) 115
o Net Debt (MSEK) 62
Substansberaknlng, SoTP Enterprise Value (MSEK) 52
rNPV Market First North
Peak Sales Sannolikhet rNPV per share
MSEK MUSD LOA MSEK post issue 1000 000
ELC-100 210 5.3% 45 2.3 8.00
ELC-301 540 4,6% 124 6,3
iTank n.m. 4,6% 60 3,1 6,00 500 000
SUM 230 11,6
CaSh(+)/Debt(-) 62 3’1 4.00 ||" -|I.|.I..||I||..II| 0
Costs, adjust. -31 -1,6 ' i i
Total rNAV 261 13,2 — \/o|lume Price
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Kort om Elicera

Elicera dr ett cell- och genterapibolag verksamt inom sa kallad
immunonkologi, det vill sdga terapi mot cancer som bygger pa att anvianda
patientens immunfdrsvar mot tumorer.

Elicera utvecklar fyra lakemedelskandidater, varav tva inom faltet for
onkolytiska virus och tva inom féltet for CAR T-cellsbehandlingar, samt en
plattformsteknologi kallad iTANK (ImmunoTherapies Activated with Nap for
efficient Killing) for ytterligare immunforstérkning vid behandling inom
namnda falt.

Eliceras portfol]
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Fardigutvecklad teknologiplattform

Eliceras lakemedelskandidater baseras pa mangarig forskning utford av
professor Magnus Essands forskargrupp pa Uppsala universitet. Framgangsrik
forskning och utveckling inom cell och genterapi kraver en djup forstaelse for
hur celler och virus kan genmodifieras for att trigga ett kraftfullt immunsvar
mot cancer. Baserat pa Eliceras kompetens har bolaget utvecklat en
teknologiplattform kallad iTANK (ImmunoTherapies Activated with NAP for
efficient Killing) som gor det mojligt att ta fram olika typer av
immunaktiverande behandlingar som var och en framkallar ett
mangfacetterat angrepp pa tumorerna. iTANK-plattformen kan anvindas for
att optimera samtliga bolagets egna CAR T-celler under utveckling samt dven
andra bolags.

Eliceras ldkemedelskandidater kommer sannolikt na storst effekt i
kombination med andra immunterapier som checkpointhimmare (CPI). Det
gor bolagets projekt intressanta som kombinationsterapier for andra bolag
inom immunonkologi.

Onkolytiska virus funktion
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Finansiering

Det som vintas kosta mest pengar framover ar framforallt de kliniska testerna
och GMP-produktion av CAR-T-celler. Vid forsta kvartalets utgédng uppgick
kassan till 8 MSEK. Noteringsemissionen inbringade 62 MSEK fore kostnader,
inklusive en 6vertilldelningsoption pa 10 MSEK, varefter kassan vintas rdacka
till mitten av 2023. Dértill kommer teckningsoptionen fran unitemissionen
som kan inbringa ytterligare 38 MSEK under december 2022, plus eventuell
overtilldelning pa 7 MSEK. Det ar dock avhingigt en kursuppgéang pa 45%
jamfort med teckningskursen i noteringemissionen, till 16senkursen 11,60
SEK.

Vardering

Var substansvardering baseras pa riskjusterade diskonterade
nettonuvirdesberdkningar av de huvudsakliga projekten och plattformen
iTANK. Dessa visar ett samlat varde pa projekten i portféljen pa 230 MSEK
efter noteringsemissionen. Justerat for kassan efter noteringsemissionen och
minskat med centrala kostnader motsvarar det ett totalt riskjusterat
substansvirde pa 261 MSEK eller 13,2 SEK per aktie. I takt med att bolaget
gor framsteg med de olika projekten och minskar risken ser vi potential for en
fortsatt langsiktig omvardering mot de internationella jamforelseobjektens
nivaer.

Substansberéikning_], SOTP

rNPV

Peak Sales Sannolikhet rNPV per share

MSEK MUSD LOA MSEK post issue
ELC-100 210 5,3% 45 2,3
ELC-301 540 4,6% 124 6,3
iTank n.m. 4,6% 60 3,1
SUM 230 11,6
Cash(+) / Debt (-) 62 3,1
Costs, adjust. -31 -1,6
Total rNAV 261 13,2
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Risker och Kanslighetsanalys

Vid sidan av de ovan ndmnda riskerna for att misslyckas i den klinsika
utvecklingen, som dr en inneboende verksamhetsrisk i alla bolag som
utvecklar ldkemedel, sa finns ett par specifika risker att notera.

Cytokinstormen

En viktig utmaning och biverkning med befintliga CAR-T-behandlingar &r
den cytikinstorm som behandlingen orsakar. Over 75% av patienter
behandlade med CAR-T upplever Cytokine Release Syndrome (CRS) och 25-
50% drabbas av allvarlig CRS, som innebar intensivvardsbehandling. Det bor
dock noteras att sjdlva tanken med iTANK &r att skapa en frislippning av
cytokiner och kemokiner for att skapa en proinflammatorisk miljo som triggar
immunsystemet mot cancer. Den 0kade frislippningen av cytokiner med
iTANK borde dirfor rimligen innebéra en forvirrad CRS. Samtidigt dr det vart
att komma ihég att dven allvarlig CRS betraktas som en acceptabel risk och
biverkning for de stadie IV-patienter som idag behandlas med CAR-T och de
normalt inte finns andra effektiva behandlingsalternativ. Men 6kad CRS med
iTANK riskerar att paverka mojligheten for licensavtal for projekt inom stadie
III och stadie II-cancer, dar alternativen ar fler och kédnsligheten for allvarliga
biverkningar storre. Elicera har ocksa testat iTANK preklininiskt i moss utan
att se nagra allvarliga biverkningar och menar att effekten med storsta
sannolikhet &r lokal och inte systemisk. Forsta kliniska CAR-T-cellsstudien
kommer ocksa goras som en doseskaleringsstudie dar man alltsa borjar med
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lagre dos och gradvis okar i takt med att man ser att det inte orsakar nagra
allvarliga biverkningar.

Kéanslighetsanalys

Vid sidan vid risken for negativa utfall i de kliniska testerna sa ar en viktig
risk inom all lakemedelsutveckling risker for forseningar. Nedanstaende
tabell visar motiverat viarde som en funktion av diskonteringsrdantan och
forseningar av ELC-100 och ELC-301, métt som forskjutningar i
diskonteringsrantan i steg om -1 ar.

Motiverat varde som funktion av forsening och

diskonteringsranta
Diskonteringsréanta
8% 10% 12% 14% 16%
4 15,8 12,6 10,2 8,4 6,9
Forsening 3 16,6 13,4 10,9 9,0 7,5
ar 2 17,5 14,2 1,7 9,7 8,1
1 18,4 15,1 12,6 10,5 8,9
0 19,5 16,2 13,5 11,4 9,7

Bolagsstyrning

Agneta Edberg, Ordférande, har 6ver 20 ars erfarenhet fran life science.
Hon é&r tidigare ordforande i bland annat Immunicum AB, noterat pa
NasdagOMX Small Cap, och har ett flertal styrelseuppdrag i noterade bolag.
Agneta Edberg dgde 100 000 aktier fore noteringsemissionen. Jamal El-
Mosleh, VD, har 6ver 13 ars erfarenhet som VD for ett flertal biotech-bolag,
déribland 10 ar som VD pa immunonkologibolaget Immunicum AB. Jamal El-
Mosleh dgde 2 664 000 aktier fore noteringsemissionen. Magnus Essand ar
CSO och medgrundare. Essand ar professor i genterapi och star bland annat
som forfattare till 95 publikationer och har mottagit ett flertal utmarkelser
och forskningsbidrag. Essand har klinisk erfarenhet av CAR-T-celler och
onkolytiska virus.
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls hér eller paA Emergers webbplats emergers.se ar inte avsedd att vara finansiell radgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits méjlighet att paverka faktapastaenden fére publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. For att undvika intressekonflikter har Emergers skribenter inga innehav
i de noterade bolag vi skriver om. Analysartiklar skall ej betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i bolagen som det
skrivs om. Emergers kan ej garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att uppfyllas. Emergers kan ej hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. For fullstdndiga
villkor se emergers.se.
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