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Rustade med pengarna fran sommarens emission pa 127 MSEK fortsitter arbetet med Nanexas
patenterade PharmaShell ALD-teknologi for langverkande injicerbara likemedel. Samtidigt
erbjuder stora internationella M&A-affirer inom injicerbar drug delivery under sommaren
talande referenspunkter for Nanexa. Med sikte pa fas Ib/II for onkologiprojektet NEX-18 under
2022, framsteg inom partnerprojekt med PharmaShell och ett kommande besked om indikation
for NEX-21 ser vi flera viktiga triggers framéver. Sammantaget ser vi stod for ett motiverat virde
pa 13-16 SEK per aktie som kan oka till 6ver 26 SEK efter proof of concept 2023.

Fokus p& NEX-18 fas-l och PharmaShell

Sedan Nanexas priméra projekt, NEX-18 for MDS inledde fas-I fore sommaren
s& har patientrekryteringen gatt langsammare &n vintat. Nanexa har nu
adderat ytterligare en klinik till studien och raknar inte med nagon paverkan
pa den langsiktiga planen for NEX-18. Samtidigt rapporterar man om framsteg
i ett utvecklingsprojekt med PharmaShell som nu gatt in i djurstudier. Nanexa
kommer dven medverka vid konferensen Partnership Opportunities in Drug
Delivery i Boston i oktober, vilket gynnar mojligheterna for nya partnerskap.

Hog M&A-aktivitet inom injicerbar drug delivery internationellt
Internationellt har det varit en hindelserik sommar inom Nanexas nisch, dar
PE-bolaget Partners Group forvarvade CDMO-bolaget Pharmathen som, likt
Nanexa utvecklar langtidsverkande injicerbara lakemedel, dar de bade hjalper
bolag utveckla helt nya och forlanger livscykeln pa befintliga preparat.
Prislappen pa EV motsvarande 1,6 miljarder EUR erbjuder en intressant
referenspunkt for Nanexa dven om Pharmathen dr langt mer moget. Samtidigt
har amerikanska Aptar forviarvat 80% av Weihai Hengyu Medical Products som
ar en ledande tillverkare av elastomer och plastkomponenter som anvinds vid
injicerbar drug delivery, till en vardering motsvarande ett EV pa 77 MUSD.

Finansiellt rustat med flera mojliga triggers i pipeline

Aven om kostnaden for sommarens emission pa 20 MSEK blev i hogsta laget dr
Nanexa nu rustat att finansiera flera viktiga steg mot att realisera potentialen
i bolagets teknik, inte minst fas Ib/II for proof of concept av NEX-18. I tillagg
till fas I for NEX-20, GMP-anldggning och vidareutveckling av PharmaShell kan
dven bolagets patenttvist i USA vintas ta en del resurser i ansprak. Vi fortsatter
se ett motiverat viarde pa 13-16 SEK per aktie pa 18-24 man sikt, med en
potential pa vil 6ver 26 SEK per aktie om NEX-18 visar proof of concept efter
fas II 2023. Viktigaste risker utgors av forseningar, negativa utfall i tester och
svarighet att sélja tekniklicenser. Samtidigt ser vi goda forutsattningar for ett
aktivt nyhetsflode av potentiella triggers som besked om licensavtal och data
fran NEX-18 framover.

Sum-of-the-parts Nanexa

NPV per share
Projekt LOA Lansering MSEK SEK
NEX-18 20% 2026 349 6,9
NEX-20 16% 2027 189 3,7
NEX-21 - - - 0,0
PharmaShell Platform 20% 2022 142 2,8
Sum projects 680 13,4
Cash (+) / Debt (-) 136 2,7
Costs, Risk adj. -115 -2,3
Total NAV 700 13,8

Source: Emergers
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Fair Value, SEK (18-24m) 13-16
Current Price, SEK 5,18
Number of Shares (M) 50,70
Mkt Cap (MSEK) 263
Net Debt (MSEK) -136
Enterprice Value (MSEK) 127
Market First North
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https://www.partnersgroup.com/en/news-views/press-releases/investment-news/detail/article/partners-group-to-acquire-pharmathen-a-leading-european-pharmaceutical-company-from-bc-partners/
https://www.aptar.com/news-events/aptar-enters-into-agreement-with-weihai-hengyu-medical-products-to-add-elastomeric-and-plastic-component-manufacturing-capabilities-in-china-for-injectable-drug-delivery/
http://www.emergers.se/nanexa_a/
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Kort om Nanexa

Nanexa ar ett drug deliverybolag fokuserat pa langverkande injicerbara
lakemedel baserade pa bolagets patenterade PharmaShell ALD teknologi som
kombinerat med traditionell l1akemedelsutveckling mojliggor for bolaget att
utveckla Long Acting Injectibles (LAI) pa teoretiskt sett vilket lakemedel som
helst, bade smamolekyl och bioldkemedel. Detta vantas mojliggora lakemedel
med forbattrad effektivitet (efficacy), minskade sidoeffekter, forbattrad
tillgdnglighet och 6kad efterlevnad av behandlingsplanen fran patienter.

Bolaget noterades pa Spotlight (f.d. Aktietorget) 2015. Pa grund av ett flertal
kapitalanskaffningar och forseningar i projekten har aktien undgatt nagon
storre omvirdering sedan dess.

PharmaShell ALD

ALD-teknik anvdnds inom en méngd andra omraden utanfor
lakemedelsindustrin. PharmaShells ALD-teknologi innebér att Nanexa kan
kld varje enskild partikel med ett extremt tunt lager (10-50 nm) av oorganiska
oxider. Tjockleken och egenskaperna i detta lager kontrollerar i sin tur hur
lakemedlet frisdtts i kroppen.

PharmaShell har ett flertal fordelar
e  GOr det mojligt att skraddarsy langden pa deponeringen i kroppen,
till veckovis, manadsvis eller dnnu ldangre. Det innebar att man kan
minska antalet behandlingstillfallen vilket i sin tur kan
o gynna patientens efterlevnad av behandlingsplanen
o minska det upplevda obehaget
o minska kostnaderna for att ge behandlingen.
e Kontrollera den initiala frisdttningen av lakemedlet i kroppen (initial
burst), vilket ocksa minskar bieffekterna.
e Adderar vildigt lite till volymen (10-20%) vilket mojliggor en hog
lastkapacitet (upp till 80% jamfort med andra 16sningar pa 30-50%).
o Detta minskar den injicerade volymen
o  Moijliggor anvindning av mindre potenta aktiva substanser
o Langre depaer
e Maojlighet att applicera pa en lang rad olika ldakemedel
o  Smamolekyl
o Biologiska, peptider och proteiner etc.

Allt detta véntas i sin tur mojliggéra en mer patientcentrerad behandling,
med mojlighet att ta fram behandlingar for “unmet clinical needs” och i
slutdnden en béttre behandlingseffekt och dirmed 6ppna en jattemarknad.

Tvadelad strategi for att realisera vardet i tekniken
Nanexa har tva huvudsakliga strategiska inriktningar for utveckla och
realisera potentialen i PharmaShell.

e Egna produktportfoljen som innebdr att utveckla egna
langverkande injicerbara formuleringar av befintliga ldakemedel dar
patenten gatt ut. Malet ar att ta dessa egna projekt till proof of
concept och direfter licensiera ut eller eventuellt ta dem vidare i
egen regi. Hittills har bolaget presenterat tva egna projekt, NEX-18
och NEX-20 och véntas vilja ut och presentera ett tredje, NEX-21
under 2021.
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e Partnerprojekt dir man licensierar ut PharmaShell i produkt-
exklusiva licenser till andra lakemedelsbolag. Bolaget har omkring
10 sadana pilotprojekt i pre-klinisk utveckling eller pilotstadium.
Vid sidan av AstraZeneca som dr en partner 4r Nanexa &dn sa lange
fortegna om vilka dessa partners dr och vad dessa projekt ar
inriktade pa. Medan de egna projekten hittills d&r inom onkologi finns
partnerprojekten inom omraden utanfor onkologi. Ett flertal
partnerprojekt har passerat in vitro proof of concept och ar nu i
djurstudier.

Risker

Vid sidan av de ovan ndmnda riskerna for att misslyckas i den kliniska
utvecklingen, som kan ha en kraftigt negativ paverkan pa bolagets varde och
utgor en inneboende verksamhetsrisk i alla bolag som utvecklar lakemedel, sa
finns ytterligare risker att notera.

Finansieringsrisk

Som ovan ndmnts bedomer vi att Nanexa dr beroende av ytterligare
finansiering for att kunna realisera potentialen i sin projektportfolj. Skulle
bolaget misslyckas att finansiera den fortsatta verksamheten pa attraktiva
villkor och nivaer finns en betydande risk att virdet pa bolaget paverkas
negativt.

Forseningar

Forseningar i kliniska provningar dr mer regel dn undantag och sa manga som
86% av projekten uppfyller inte sina mal om rekrytering inom angivna
tidsramar, vilket innebdr merkostnader och forseningar. Nanexa har redan
rapporterat om paverkan orsakad av Covid-19 och det finns betydande risker
for forseningar dven efter att Covid-laget stabiliserats.

Konkurrerande behandlingar

Av de 186 Mdr USD som spenderades pa ladkemedelsutveckling globalt 2019 sa
uppskattas det att hela 40% gick till utvecklingsprojekt inom onkologi och det
gors framsteg hela tiden. Det ar darfor svart att med sdkerhet avgora den
langsiktiga efterfragan och konkurrenskraften for en enskild behandling.

Bolagsstyrning

Nanexa har ett exceptionellt erfaret team bade vad géller styrelse, ledning
och radgivare, med tunga poster fran svenska och internationella
pharmabolag bakom sig. Aven om alla inte dr heltidsanstillda utan tétt
knutna till bolaget sa dr det en imponerade uppstéallning, inte minst i ljuset av
bolagets anda blygsamma storlek.

Ordférande Goran Ando har 6ver 30 ars erfarenhet fran lakemedelsindustrin,
med roller som medicinsk chef for Pfizer AB, VP vid Bristol-Myers,
forsknings- och utvecklingschef for Glaxo Group Research, CEO for Celltech
Group PLC i Storbritannien, och inte minst styrelseordférande for Novo
Nordisk A/S mellan 2013 och 2018. Goran Ando var dven Vice vd och chef for
forskning och utveckling pa Pharmacia, dar han @ven ansvarade for
tillverkning och affarsutveckling. Under hans attaariga tjanstgoring som chef
for forskning och utveckling pa Pharmacia godkidndes 17 nya likemedel av
FDA, fore Pfizers forvarv av Pharmacia.

I tillagg till styrelsens redan tunga akademiska och praktiska kompetens och
erfarenhet med bland annat Bengt Gustafssons bakgrund som nordisk
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Medicinsk Chef pa Novartis Oncology och Celgene, och professor Magnus
Westgrens over 300 vetenskapliga publiceringar, sa valdes Eva Nilsagard
och Birgit Stattin Norinder in som nya ledaméter vid arsstimman. Eva
Nilsagérd har 6ver 30 ars erfarenhet av seniora befattningar inom framforallt
fordons- och medicin-/bioteknikindustrin, bland annat som CFO for Vitrolife,
Plastal Industri och OptiGroup, samt seniora positioner inom AstraZeneca
och AB Volvo.

Birgit Stattin Norinder har omfattande erfarenhet fran lakemedels- och
biotechbolag i Sverige, USA och Storbritannien. Hon har lett flera forsknings-
och utvecklingsavdelningar och statt bakom ett antal nya och godkdnda
lakemedel. Hon har bland annat varit vd och ordférande for Prolifix Ltd,
Senior Vice Precident Worldwide Development pa Pharmacia & Upjohn och
Director International Regulatory Affairs pa Glaxo Group Research Ltd. Birgit
har ocksa haft ett flertal positioner som styrelseledamot och
styrelseordforande i europeiska bioteknikbolag. Hon dr dven styrelseledamot i
AddLife AB, Hansa Biopharma AB och Oasmia Pharmaceutical AB.

Vd David Westberg har tidigare erfarenhet fran Pharmacia, Pharmacia-
UpJohn samt Orexo, ddr han ansvarade for tva av Orexos lakemedelsprojekt
(Edluar och Zubsolv) fran tidig utvecklingsfas, genom formuleringsutveckling
och kliniska studier till registrering for marknadsgodkédnnande hos FDA i
USA.

CFO Bjorn Svanstrom kommer fran tidigare roller inom finans pa SEB
Enskilda, Teleca AB, VD for Praktikerinvest och CFO for utvecklingsbolag
inom life science, bl a Dilafor AB.

Vid sidan av Vd och CFO besitter 6vriga ledningsgruppen omfattande
erfarenhet med bland annat Chief Medical Officer, Owe Luhrs erfarenhet
frén en rad ledande positioner pa bolag som Pfizer, Actelion och Celgene,
Head of Pharmaceutical R&D, Jonas Franssons ldnga erfarenhet av
produktutveckling och kommersialisering av lakemedel pa Pharmacia, Pfizer
och SOBI, och Marie Gardmarks ledande positioner inom Likemedelsverket
och erfarenhet fran rddgivningsméten med FDA och EMA.

Dairtill har Nanexa ytterligare radgivare fast knutna till bolaget som besitter
spetskompetens inom bland annat hematologisk cancer, med professor Axel
Glasmacher som varit chef for Global Clinical Research and Development
inom hematologi och onkologi pa Celgene, och Dr Karthik Ramasamy som
ar Associate Professor of Haematology & Consultant Haematologist.
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller pa Emergers webbplats emergers.se ar inte avsedd att vara finansiell rddgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget p& den hér sidan. Bolaget har givits majlighet att paverka faktapastdenden 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 fullstandiga
villkor se emergers.se.
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