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Elicera Therapeutics

Miljardaffar inom NHL-omradet

Licensavtal mellan CBMG och Janssen for tva CAR T-terapier

Under gardagen annonserades det att Cellular Biomedicine Group Inc. (CBMG) har ingatt ett globalt samarbets- och licensavtal
med Janssen Biotech for utveckling och kommersialisering av C-CAR039 och C-CAR066, tva CAR T-terapier for behandling av
non-Hodgkin lymfom (NHL). FDA har beviljat C-CAR039 Fast Track and Regenerative Medicine Advanced Therapy (RMAT)
klassificering for aterfallande/terapiresistent inom diffust stort B-cellslymfom (r/r DLBCL). Enligt villkoren i avtalet kommer
Janssen att fa en exklusiv licens att utveckla och kommersialisera C-CAR039 och C-CARO066, Kina exkluderas ur avtalet. CBMG
kommer att erhdlla en engangsbetalning pa 245 miljoner USD och milstolpesbetalningar samt royalties i
kommersialiseringsfas, vilka inte offentliggors i det pressmeddelandet.

En fas Ib-studie i USA som utvarderar C-CAR039 vid behandling av patienter med r/r DLBCL pagar. Nar det géller C-CAR066 &r
en fas Ib-studie planerad pa patienter med r/r DLBCL och den férvédntas pabdrjas under andra halvan av 2023. Bade C-CAR039
och C-CARO066 har redan visat lovande kliniska resultat i fas I-studier pa patienter med r/r non-Hodgkins lymfom i Kina.

Betydelsen av avtalet for Elicera

Avtalet har en tydlig relevans for Elicera. For det forsta omfattar det samma omrade som for den egna iTANK-forstarkta CAR
T-cellterapin (ELC-301) inom B-cellslymfom. Foér det andra ror det sig om samma maltavlor — ELC-301 ar riktad mot
malstrukturen CD20. For CMBG och de tva CAR T-cellterapierna i avtalet ar maltavlorna CD19 och CD20 f6r C-CAR039 och
enbart CD20 nar det géller C-CAR066. Vidare ror det sig om projekt som ar i tidiga utvecklingsstadium — kliniska fas I-studier.

Detta avtal styrker var tes om att intresset fran storre lakemedelsbolag inom immunonkologi ar stort, i synnerhet for projekt
i tidigt utvecklingsstadium, och framfor allt &r det ett tecken pa att nya CAR T-cellterapier ar sarskilt intressanta. Det totala
avtalsvardet ar inte annonserat, men engangsersattningen ligger 6ver genomsnittet i tidigare genomforda affarer.
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Investment case

Elicera har sina rotter i Magnus Essands forskning pa Uppsala universitet - Europas forskningscentrum fér immunterapier som
var i framkant med att genomféra studier med CAR T-celler i Europa. Med gedigen forskningsbakgrund och ett kompetent
ledningsteam med relevant erfarenhet pa omradet dmnar bolaget finna nya immunonkologiska kombinations- eller
monobehandlingar for att 6ka andelen cancerpatienter som inte far aterfall eller utvecklar terapiresistens.

Immunonkologi ar ett mycket lovande och lukrativt omrade med hog potential som férvantas vara en viktig drivare av
tillvaxten pa marknaden fér onkologiska behandlingar. Den enorma onkologi-marknaden férvantas vaxa med 10% CAGR fran
184 mdrUSD till 359 mdrUSD under 2022 — 2028, dar immunonkologi férvantas sta for ca 35% av vardet ar 2028.

Bolaget bedriver parallellt fyra utvecklingsprojekt. Trots relativt bred projektportfélj har bolaget en klar plan att avancera
samtliga lakemedelskandidater hela vagen till dess att en kommersiell partner tar éver och driver projekten till marknaden.
Likt andra mindre forsknings- och utvecklingsbolag amnar Elicera att licensiera ut samtliga projekt efter genomférda kliniska
fas I/ll-studier. Vi ser att det kommersiella intresset for gen- och cellterapibolag dr hogt med manga affirer som har
genomforts under de senaste aren. Trots att marknadssentimentet har varit tufft under 2022 har det inte haft en markant
paverkan pa antal och vardet av de genomférda affarerna. Vardet pa de genomférda affarerna har 6kat med 6ver 200% under
perioden H1'2021 — H2'2022.

Bolaget har en attraktiv projektportfolj och en teknologiplattform med unika egenskaper —iTANK. Daremot ar riskerna for ett
mindre forsknings- och utvecklingsbolag som Elicera fortsatt hoga och kommersiella avtal med partners for bade
Iakemedelskandidater och teknologiplattformen kommer att spela central roll i bolagets utveckling.

Att investera i Elicera innebdr en unik, for Sverige, exponering mot onkologi-marknaden, men resan till ett eventuellt
marknadsgodkdnnande &r lang. Lyckas bolaget med att genomféra sina planerade kliniska studier och finner en eller flera
licenspartners ar uppsidan till vara estimat hog.

Urval av genomforda affarer inom NHL

Avtalsvarde Engangsbetalning Fas for
Bolag Avtalspartner
(musD) (mUsSD) avtalssignering

2022-06-01 Regeneron Pharmaceuticals Sanofi 1100 Fas |
2022-03-31 Sellas Life Sciences Group GenFleet Therapeutics 150 10 Fas |
2022-01-18 Mitsubishi Chemical ADC Therapeutics 10 10 Fas |
2021-10-18 Calithera Biosciences Takeda 10 10 Fas |
2021-10-12 BioNova Pharmaceuticals Sutro Biopharma 4 4 Fas |
2021-10-04 Johnson & Johnson Xencor 1313 100 Fas |
2021-04-01 Les Laboratoires Servier Agios Pharmaceuticals Fas |
2021-03-30 3D Medicines ImmuneOncia Therapeutics 471 8 Fas |
2020-10-08 Vincerx Pharma Bayer 323 5 Fas |
2020-09-02 Rain Oncology Daiichi Sankyo 230 5 Fas |
2022-07-07 Swedish Orphan Biovitrum ADC Therapeutics 435 55 Fas Il
2021-09-09 Flamingo Therapeutics lonis Pharmaceuticals Fas Il
2021-08-08 HUTCHMED Epizyme 310 25 Fas Il
2020-12-12 Curon Biopharmaceutical Rhizen Pharmaceuticals 150 Fas Il
2020-09-30 Secura Bio Verastem 165 70 Fas Il
2020-09-04 AbbVie 1-Mab Biopharma 2 940 200 Fas Il
2020-08-03 TriSalus Life Sciences Dynavax Technologies 259 5 Fas Il
2020-06-10 AbbVie Genmab 1300 250 Fas Il
2020-04-08 Zai Lab Regeneron Pharmaceuticals 190 30 Fas Il
2020-01-08 Almirall Bioniz Therapeutics 15 Fas Il
Median 245 18
Genomsnitt 521 105

Kdlla: Evaluate Pharma
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Ovriga rérelseintakter 0 0 1 0 0 0
Totala intdkter 0 0 1 0 0 0
Bruttoresultat 0 0 1 0 0 0
Administrationskostnader -1 -4 -4 -6 -6 -6
Ovriga rérelsekostnader -2 -9 -16 -25 -43 -25
EBITDA -3 -13 -19 -31 -49 -31
EBITDA, justerad -3 -13 -19 -31 -49 -31
EBITA, justerad -3 -13 -19 -31 -49 -31
EBIT -3 -13 -19 -31 -49 -31
EBIT, justerad -3 -13 -19 -31 -49 -31
Resultat fore skatt -3 -13 -19 -31 -49 -31
Resultat fore skatt, justerad -3 -13 -19 -31 -49 -31
Nettoresultat -3 -13 -19 -31 -49 -31
Nettoresultat, justerad -3 -13 -19 -31 -49 -31
Intdktstillvaxt - N.m. >100% N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad - -1,09 -0,98 -1,54 -2,48 -1,59
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Elicera Therapeutics, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -3 -13 -19 -31 -49 -31
Forandringar i rorelsekapital 2 -1 11 -10 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -1 -14 -9 -41 -49 -32
Fritt kassaflode -1 -14 -9 -41 -49 -32
Nyemission / aterkép 12 55 0 0 80 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 12 55 0 0 80 0
Kassaflode 12 41 -9 -41 31 -32
Nettoskuld -12 -52 -44 -3 -34 -2

Kdlla: Elicera Therapeutics, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Summa anlaggningstillgangar 1 1 0 0
Ovriga omsattningstillgdngar 0 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar 12 52 44 3 34 2
Summa omsattningstillgangar 12 54 46 3 34 2
SUMMA TILLGANGAR 13 55 46 4 34 3
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 10 52 33 2 33 2
Summa eget kapital 10 52 33 2 33 2
Leverantdrsskulder 2 2 1 1 1 1
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 13 0 0
Summa kortfristiga skulder 2 3 14 1 1 1
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 13 55 46 4 34 3

Kdlla: Elicera Therapeutics, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - N.m. >100% N.m. N.m. N.m.
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Elicera Therapeutics, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. >100% >100% >100% >100% >100%

Kdlla: Elicera Therapeutics, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 84% 19% 65% 5% 3% 4%
Rérelsekapital / totala intdkter - N.m. -901% - - -

Kdlla: Elicera Therapeutics, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -12 -52 -44 -3 -34 -2
Soliditet 81% 95% 71% 63% 97% 61%
Nettoskuldsattningsgrad -1,1x -1,0x -1,3x -1,4x -1,0x -1,4x
Nettoskuld / EBITDA 4,1x 4,0x 2,3x 0,1x 0,7x 0,1x

Kdlla: Elicera Therapeutics, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS - -1,09 -0,98 -1,54 -2,48 -1,59
EPS, justerad - -1,09 -0,98 -1,54 -2,48 -1,59
FCF per aktie - -1,20 -0,43 -2,06 -2,48 -1,59
Eget kapital per aktie - 4,34 1,66 0,11 1,68 0,09
Antal aktier vid arets slut, m 0,00 12,0 19,8 19,8 19,8 19,8
Antal aktier efter utspadning, snitt 0,00 12,0 19,8 19,8 19,8 19,8

Kdlla: Elicera Therapeutics, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK Neg. 1,2x 2,1x 30,9x 2,1x 39,0x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. N.m. 20,1x Neg. Neg. Neg.
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV Neg. 8 26 25 25 25
Aktiekurs - 5,0 3,5 3,5 3,5 3,5

Kdlla: Elicera Therapeutics, EPB

Elicera Therapeutics — 03 maj 2023 5 Erik Penser Bank



Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allméan spridning,
och ar inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom [dmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anviandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Estimat och risk

Penser Future-analyser innehaller ingen riktkurs eller ett motiverat vérde, i stéllet utgar analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning samt
Historik & meriter. Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hog poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa potential
att vi ser stor potential i verksamheten medan betyg: 5 for risk innebar att vi bedémer risken som hog.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
for ndgon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter
och att sakerstilla analytikernas objektivitet och oberoende. For att foérebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller [amna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaéter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
ndr anstalldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Future” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjdnsten och har for mer information om hur bedémningsprocessen gar till.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Future.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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