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I tilldgg till sin portf6lj avimmunonkologiska projekt i klinisk och pre-klinisk fas, star Elicera
i begrepp att starta marknadsforingen av plattformen iTANK under hosten med ny data,
publicering i medicinsk tidskrift och branschpresentationer for potentiella licenspartners,
med potential for avtal pa hundratals miljoner USD. Sammantaget fortsitter vi se ett
motiverat virde for Elicera pa 13-14 SEK per aktie pa 18-24 man sikt, med ett flertal
katalysatorer pa bade kort och lidngre sikt.

Majlig utokning av rekryteringen till ELC-100

Hittills har sju patienter behandlats i forsta delen av fas I/II-studien med
Eliceras onkolytiska virus, ELC-100. Patientrekryteringen pagar fortfarande
och bolaget undersoker nu mojligheten fér d&nnu en sajt utomlands for att
paskynda rekryteringen. For bolagets priméara CAR-T-projekt, ELC-301 for
behandling av B-cellslymfom har man startat GMP-produktion av vektorer for
tillverkning av CAR-T-celler som berdknas vara klar innan sommaren.
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Svensk exponering

Bolaget ar ocksa i slutskedet av att satta designen, som darefter ska mot cancer=
diskuteras med Lakemedelsverket, med malet att fa bekraftat att bolaget inte forskningens spets
behover gora sedvanlig pre-klinisk tox-studie, vilket ar svart i CAR-T-projekt,

och da skulle gynna bade tid och kostnad for projektet. https://www.emergers.se/elicera a/

Startskott for marknadsforing av iTANK mot partners

Elicera har presenterat en diger agenda av aktiviteter for att oka intresse och
kdnnedom om  bolaget framdver, med  bade ett  flertal
investerarpresentationer samt presentationer pa tva medicinska kongresser i
oktober och november ddr bolaget rdknar med att presentera pre-kliniska
data fran sin plattform iTANK, som erbjuder en andra verkningsmekanism for
egna och andras CAR-T-projekt. Tillsammans med en kommande publicering
av iTANK i en medicinsk tidskrift senare i ar vantas detta utgora startskottet
for marknadsforingen av iTANK till potentiella licenspartners. Medan
eventuella licensaffarer for ELC-100 och ELC-301 kan forvintas forst efter
avslutade fas I/II-studier star dorren for licensiering av iTANK 6ppen for
partners redan idag. Det finns dock begriansat med referenspunkter vad giller
varde pa en sadan eventuell affir, men japanska Noile-Immune Biotech med
plattformen PRIME-T, som &r Eliceras enda jamforbara konkurrent inom den
hir sortens plattform, visar potential for affirer pa ett par miljoner USD
upfront och hundratals miljoner i totala affarsvarden.

Hdg aktivitet med flertal triggers framoéver

Vid sidan av marknadsforingsaktiviteter och presentationen av ny preklinisk Elicera Therapeutics

o . . .. . . . Fair Value, SEK (18-24 m) 13-14
data pa iTANK under hosten, raknar vi med uppdateringar efter varje fullt Current Price. SEK 6.90
behandlad kohort i ELC-100, dar vi nu vintar data fran den tredje av fyra Shares (M) 19,78
kohorter. Sammantaget visar var substansvirdering stod for ett motiverat Market Cap (MSEK) 136
vérde pa 13-14 SEK pa 18-24 manaders sikt dar vi ser partneravtal for iTANK, :\e/t(zlesbé:('\;SEK) '%
ELC-301 in i klinisk fas 2022 och effektmatt och potential for tidig Market First North

utlicensiering for ELC-100 som viktigaste triggers pa langre sikt, vid sidan av
en oOkad internationell aktivitet och uppmirksamhet for Eliceras
verksamhetsfédlt (ddr CAR-T-relaterade projekt utgjorde hela 43% av alla
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licensaffdrer inom onkologi globalt under 2020). Det &r dock viktigt att notera 6
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att utveckling av immunoterapier dr forknippat med hoga risker och generellt

lag sannolikhet for framgang dnda fran tidig fas till godkdnnande.
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Substansberdkning, SOTP

Peak Sales Sannolikhet rNPV rNPV
MSEK MUSD LOA MSEK per share
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 (-) 67 3,4
Costs, adjust. -31 -1,6
Total rINAV 265 13,4

Kalla: Emergers

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 faltet 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]

GUNDFORSKNING PREKLINISK POC GLP TOX FAS I/
ELC-100 NET: Neuroendokrina tumérer
(ov)
ELC-201
(ov)
ELC-301 NHL: Non Hodgkin's Lymfom
(CAR-T)
ELC-401 GBM: Glioblastoma
(CAR-T) Multiforme (Hjarntuimar)

ELC-001
iTANK

Kélla: Emergers, Elicera

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.
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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 utgdng 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 265 MSEK eller 13,4 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.

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 forvdrrad 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 dger 120 291 aktier. Jamal El1-Mosleh, VD, har 6ver 14 ars
erfarenhet som VD for ett flertal biotech-bolag, diribland 10 ar som VD pa
immunonkologibolaget Immunicum AB. Jamal El-Mosleh &dger 2,7 miljoner
aktier. Magnus Essand dr CSO och medgrundare. Essand ar professor i
genterapi och star bland annat som forfattare till 95 publikationer och har
mottagit ett flertal utmérkelser och forskningsbidrag. Essand har klinisk
erfarenhet av CAR-T-celler och onkolytiska virus. Essand dger 3 302 375
aktier.
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Johan Widmark | Tel: 0739196641 | Mail: johan@emergers.se

DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har 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. 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 fullstéandiga villkor se emergers.se.
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