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Publicering i Nature Biomedical Engineering validerar
iTANK och stodjer forviantan om pilotlicensering 2022

]ohan Widmark | 2022-04-05 08:00 | Denna analys ar enbart i informationssyfte. Analysen ar inte investeringsradgivning och detta

ar inte ett erbjudande om att kdpa aktier. Se disclaimer pa emergers.se.

Publiceringen av Eliceras universella CAR T-cellsforstiarkande plattformteknologi iTANK med
tillhorande proof of concept-data i en av virldens mest inflytelserika vetenskapliga tidskrifter
bade validerar tekniken och ger rejil exponering mot méjliga licenspartners. Det stiarker var
forvantan om ett forsta pilotavtal for iTANK under 2022. Med flera andra triggers for en
omvirdering ser vi potential i bolagets tre huvudsakliga projekt motsvarande ett motiverat
virde pa 12 SEK per aktie eller 230 MSEK, samtidigt som tematiskt néirliggande transaktioner i

nartid (XNK Therapeutics) indikerar potential ndrmare en halv miljard.

Publicering i en av varldens hogst rankade tidskrifter

Elicera har fatt en vetenskaplig artikel om sin universella CAR T-cellsforstarkande
plattformteknologi iTANK publicerad i den vetenskapliga tidskriften Nature
Biomedical Engineering, som dr en av den virldsledande tidskriften Natures
dmnesspecifika titlar. Med en Impact Score pd 25,7 dr Nature Biomedical
Engineering Journal en av de absolut mest inflytelserika vetenskapliga tidskrifterna
inom sitt omrade, vilket innebér att den tillhor de 2% hogst rankade vetenskapliga
tidskrifterna i varlden (+10 Impact score). Publiceringen &dr dirfor en signifikant
fjader i hatten for Elicera och en mycket viktig marknadsforing av iTANK med hog
kredibilitet mot ratt malgrupp inom vetenskapen och forskningsindustrin.

Multiriktad attack viktigt steg mot CAR T for solida tumorer

Artikeln presenterar verkningsmekanismen for bolagets CAR T-cellsforstarkande
plattformsteknologi, iTANK, och innehaller Proof-of-concept-data som visar att
iTANK-forstarkta CAR(NAP) T-celler ar mer framgangsrika nar det giller att
minska tumortillvaxt och forbattra Overlevnaden for moss i jaimforelse med
konventionella CAR T-celler oavsett val av CAR-molekyl, tumortyp eller
musmodell, vilket ocksa indikerar att iTANK-plattformen &r universellt kompatibel
med andra CAR T-cellsterapier. Anvindandet av Eliceras iTANK-plattform ger
darfor mojlighet att motverka tva av de storsta utmaningarna vid behandling av
solida tumorer: antigenheterogenicitet och en fientlig mikromiljo i tumoren, vilket
ar skilet till att det dnnu inte godkdnts nagra CAR T for behandling av solida
tumorer, som utgor ca 90% av alla cancer. Data som presenteras i artikeln,
presenterades ocksa vid European Society of Cell & Gene Therapy Congress i
oktober 2021, men publiceringen bade validerar tekniken och ger den storre
spridning. Darfor rdknar vi med att de forsta pilotavtalen for utlicensiering av
iTANK kommer redan under 2022.

Flertal katalysatorer mot att realisera 12 SEK per aktie

For Eliceras 6vriga projekt vintar nu bolagets forsta CAR-T-cellsstudie, ELC-301,
som dven den dr forstarkt med iTANK, under andra halvaret 2022. Dartill forvédntas
effektdata fran den pagaende fas I/II-studien med bolagets onkolytiska virus, ELC-
100 for behandling av neuroendokrina tumorer, under 2022. Med en portf6lj av
immunonkologiska projekt i klinisk och pre-klinisk fas, samt iTANK-plattformen
som redan dr i kommersiell fas, och en stabil pipeline av triggers under aret, ser vi
ljust pa forutsdttningarna for en omvirdering av Elicera. Bolagets strategi ar
fokuserad pa partnerskap efter inledande kliniska faser och med effektmatt och
potential for tidig utlicensiering for ELC-100, start av kliniska studier for ELC-301
och sannolika pilotavtal for iTANK under 2022 ser vi ett samlat riskjusterat
nettonuvirde for dessa tre pa 12 SEK per aktie eller 230 MSEK. Som referens tog
tematiskt narliggande XNK Therapeutics (dar Eliceras radgivare Gunilla Enblad
ocksa dr vetenskaplig radgivare och Eliceras ordférande Agneta Edberg dr ledamot)
nyligen in 132 MSEK for att finansiera sin fas II for en individanpassad NK-
cellterapi for behandling av Multipelt Myelom i kombination med Sanofis anti-
CD38 antikropp Sarclisa, till en vardering post money pa 454 MSEK.

Elicera Therapeutics

Fair Value, SEK 12,0
Current Price, SEK 4,87
Shares (M) 19,78
Market Cap (MSEK) 96
Net Debt (MSEK) -52
EV (MSEK) 44
Market First North
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Uppdragsanalys
Elicera Therapeutics AB

Substansberdkning, SOTP

Peak Sales Sannolikhet rNPV rNPV
MSEK MUSD LOA MSEK per share
ELC-100 210 5,3% 45 23
ELC-301 540 4,6% 124 6,3
iTank n.m. 4,6% 60 3,1
SUM 230 11,6

Kalla: Emergers

Kort om Elicera

Elicera &r ett cell- och genterapibolag verksamt inom sa kallad
immunonkologi, det vill sdga terapi mot cancer som bygger pa att anvinda
patientens immunforsvar mot tumorer.

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

Eliceras portfolj
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ELC-001

TANK Fardigutvecklad teknologiplattform

Kalla: Emergers, Elicera

Eliceras lakemedelskandidater baseras pa mangarig forskning utfoérd av
professor Magnus Essands forskargrupp pa Uppsala universitet. Framgéngsrik
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 majligt att ta fram olika typer av
immunaktiverande behandlingar som var och en framkallar ett
mangfacetterat angrepp pa tumoérerna. iTANK-plattformen kan anvéndas for
att optimera samtliga bolagets egna CAR T-celler under utveckling samt dven
andra bolags.

Eliceras lakemedelskandidater 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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iTANK bred attack mot solida tumorer

iTANK (immunotherapies Activated with NAP for efficient Killing) &r Eliceras
universella CAR T-cellsforstarkande plattformteknologi som genererar ett
parallellt immunsvar genom en multiriktad attack pa cancerceller genom
aktivering av endogena mordar-T-celler:

e iTANK-plattformen bevipnar CAR T-celler med en transgen som
kodar for ett neutrofilaktiverande protein (NAP) fran Helicobacter
Pylori. Nar CAR(NAP) T-cellen binder till tumérceller frislipps NAP
som aktiverar omgivande immunceller att ytterligare frigora
immunstimulerande cytokiner och kemokiner.

e  Detta skapar i sin tur en proinflammatorisk miljo som direkt
bekdmpar den fientliga tumormikromiljon i solida tumorer och
starker CAR T-cellernas funktion.

e Den proinflammatoriska mikromiljon kommer ocksa att inducera en
s kallad "bystander"-immunaktivering, vilket innebér att
antigenpresenterande celler kommer att rekryteras till tumorstillet,
dar de kommer att plocka upp hela uppsittningen av relevanta
tumormalantigener som har frigjorts fran déende tumorceller som
attackerats av CAR T-celler. Dessa malantigener kommer sedan att
presenteras for CD8+ mordar-T-celler i lymfkortlarna och de
aktiverade mordar-T-cellerna kommer darefter att séka upp och
forstora tumorceller som bar dessa malantigener.

Sammantaget ger anvindandet av iTANK goda forutsattningar for att
motverka tva av de storsta utmaningarna som CAR T-cellsterapier star infor
vid behandling av solida tumérer: antigenheterogenicitet och en fientlig
mikromiljo i tumoren. Darfor kan iTANK innebéra ett viktigt steg pa vigen
mot att ta fram verkningsfulla CAR T-behandlingar av solida tumorer, vilket
ar ca 90% av alla tumorer.

Publiceringen i Nature Biomedical Engineering om iTANK med titeln “CAR T
cells expressing a bacterial virulence factor trigger potent bystander
antitumour responses in solid cancers” (DOI nummer: 10.1038/s41551-022-
00875-5) kan hittas via foljande lank:
https://www.nature.com/articles/s41551-022-00875-5.

Finansiering

Det som vintas kosta mest pengar framdver ar framforallt de kliniska testerna
och GMP-produktion av CAR-T-celler. Vid fjarde kvartalets utgang uppgick
kassan till 52 MSEK som vintas récka till mitten av 2023. Dartill kommer
teckningsoptionen fran unitemissionen som kan inbringa ytterligare 38 MSEK
under december 2022, plus eventuell 6vertilldelning pa 7 MSEK. Det ar dock
avhingigt en kursuppgang pa 45% jamfort med teckningskursen i
noteringemissionen, eller ca 140% fran dagens kursniva, till 16senkursen
11,60 SEK.
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Vardering

Var substansvardering baseras pa riskjusterade diskonterade
nettonuvardesberdkningar av de huvudsakliga projekten och plattformen
iTANK. Dessa visar ett samlat virde pa projekten i portfoljen pa 230 MSEK. 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.

Substansberakning, 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

Kalla: Emergers

Risker och Kanslighetsanalys

Vid sidan av de ovan ndmnda riskerna for att misslyckas i den klinsika
utvecklingen, som ar en inneboende verksamhetsrisk i alla bolag som
utvecklar lakemedel, 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 innebdr intensivvardsbehandling. Det bor
dock noteras att sjdlva tanken med iTANK d&r att skapa en frisldppning av
cytokiner och kemokiner for att skapa en proinflammatorisk miljo som triggar
immunsystemet mot cancer. Den 6kade frisldppningen av cytokiner med
iTANK borde dédrfor rimligen innebéra en forvirrad CRS. Samtidigt dr det virt
att komma ihag 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
IIT och stadie II-cancer, dér alternativen &r fler och kansligheten 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 ar lokal och inte systemisk. Forsta kliniska CAR-T-cellsstudien
kommer ocksa goras som en doseskaleringsstudie dar man alltsa borjar med
ldagre dos och gradvis okar i takt med att man ser att det inte orsakar nagra
allvarliga biverkningar.

Kanslighetsanalys

Vid sidan vid risken for negativa utfall i de kliniska testerna sa ar en viktig
risk inom all lakemedelsutveckling risker for forseningar. Nedanstdende
tabell visar motiverat virde 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 férsening och
diskonteringsranta

Diskonteringsranta

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 11,7 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
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Bolagsstyrning

Agneta Edberg, Ordférande, har 6ver 20 ars erfarenhet fran life science.
Hon &r tidigare ordfoérande i bland annat Immunicum AB, noterat pa
NasdaqgOMX 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,
daribland 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 dr 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.

Johan Widmark | Tel: 0739196641 | Mail: johan@emergers.se

DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller pa 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 foére 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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