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Starkt nyhetsflode i borjan av aret

ExpreS%ion Biotechnologies har startat aret med ett par viktiga nyheter:
forstarkningen av organisationen med nyckelpersonal och inlamnandet till
hollandska myndigheterna av en ansokan om att fa starta klinisk prévning av
COVID-19 vaccinet ABNCoV2. Dessutom starka prekliniska data pé
vaccinets effekt, som presenterades i online-tidskriften Nature
Communication den 12 januari. Vi forvéntar oss att nyhetsflodet fortsatter i
februari och mars med meddelande om den forsta dosen av ABNCoV2 i
manniska samt en mojlig prelimindr rapport om vaccinets sékerhet sent Q1
eller tidigt Q2. Sedan aterstar ett klargérande om Bavarian Nordics planer
for finansiering av projektets senare delar i fas 2/3.

Omstopande affar med Adaptvac

Optionen att forvarva rattigheterna till AdaptVacs terapeutiska vaccin mot
brostcancer AVO00L1 loper fram till 26 februari. Vi forvantar oss att
ExpreS%ion kommer att utnyttja sin option for att ta foretaget vidare i
omvandlingen fran en serviceleverantor till forskningsindustri till ett bolag
inom vaccinutveckling. De senaste anstallningarna av nyckelpersonal
betonar ledningens beslutsamhet att folja de motiv till nyemission som
angavs i oktober. AV001, som foretaget har meddelat kommer att ha
projektkoden ES2B-C001 i framtiden, &r i preklinisk utveckling och har
potential att inleda forsta forsok pa manniskor i slutet av 2022 efter att ha
slutfort tester p& djur och utvecklandet av en solid tillverkningsprocess.

Motiverat vardet kvarstar pa 24 SEK/aktie

| ett langsiktigt perspektiv ser vi ES2B-C001 som minst lika viktiga for
ExpreSZions aktiedgare som COVID-19 vaccinet ABNCoV2 och den tavling
om att ingd i den globala vaccinationskampanjen mot coronavirus som
bolaget ar en del av. Pa kort sikt bor kursutvecklingen fortsatta att vara starkt
beroende av nyheter om COVID-19-vaccinet, sdrskilt rérandet Bavarian
Nordics planer pd en finansieringslosning. | detta skede tilldelar vi
ABNCoV2 en 26-procentig chans att godkannas under ett paskyndat
utvecklingsforfarande. Var summering av vardet for bolagets delar ligger
kvar p& 24 kronor. COVID-19-vaccinet ABNCoV2 utgér 8,2 kronor per
aktie och varderingen av ES2B-C001 uppgar till 10,0 kronor per aktie
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2019 2020p 2021p 2022p

Omséttning 14 16 28 39
Rorelseres. (ebit) -18 -23 -70 -72
Nettoresultat -17 -26 -71 -73
Vinst per aktie -05kr  -08kr -23kr -23kr
Utd. per aktie 0 kr 0 kr 0 kr 0 kr
Omsattningstillvaxt 12% 17% 12% 38%
Rérelsemarginal -129% -141% -247%  -185%
Likvida medel 5 96 76 3
Nyemissioner 8 140 52 0
P/e-tal neg neg neg neg
Direktavkastning 0% 0% 0% 0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden


http://www.expres2ionbio.com/

ExpreS2ion Biotech

Investeringstes

AV001-option I6per ut i februari

ExpreS?ion Biotechnologies fortsatter att flytta fram sin affarsmodell fran ett
foretag med en plattform avsedd for forskningstjanster och underleverantor
till industrin till ett vaccinutvecklingsforetag. Det borsnoterade ExpreS2ion
Biotech Holding AB dger 100 procent av aktierna i ExpreS2ion
Biotechnologies ApS, den operativa enheten med séte i Horsholm, Danmark.

En nyckelkomponent i denna strategiska omvandling ar den féreslagna
affaren med AdaptVac ApS, dess joint venture-partner, som till 50 procent
ags av ExpreS%ion. Affaren ger ExpreSZion mojlighet att forvarva
rattigheterna till AV0O01, ett terapeutiskt vaccin i preklinisk fas, som
utvecklats for immunisering av HER2-positiva bréstcancerpatienter som inte
langre svarar pa andra lakemedel. Optionen att férvarva AV001 gar ut den
26 februari i &r.

Vaccin mot COVID-19 nira test pa patienter

Vi forvéantar oss dven fortsatt positivt nyhetsfléde i februari om COVID-
19-vaccinet ABNCoV2. PREVENT-nCoV-konsortiet, tillsammans med
Bavarian Nordic, bor fa klartecken att inleda en forsta behandling pa
manniska i den s kallade COUGH-1-studien. Det ambitiosa malet &r att
sléppa ett forsta resultat om vaccinets sékerhet vid testerna redan sent i Q1
eller i bérjan av Q2, foljt av beslutet att ga vidare till en avgérande fas 2/3-
studie. Avgorande for denna sista punkt ar att Bavarian Nordic, vaccinets
licenstagare, lyckas presentera en finansieringslosning for de sena delarna
av programmet, fas 2/3, vilket annu inte &r pa plats.

SOTP-virde kvarstar pa 24 SEK/aktie

| var modellering av foretaget ser vi AV001 / ES2B-C001 som en viktig
langsiktig vardedrivande faktor, som utgor 10 kronor av vart Sum-of-The-
Parts vardering pa 24,0 SEK. P4 kortare sikt forvantar vi oss att aktiekursen
forblir volatil beroende pa nyhetsflodet frin ABNCoV2-programmet, som
utgor 8,2 kronor i SOTP. En fas 1-initiering under forsta kvartalet bor vara
forvantad av aktiemarknaden, men vi tror att investerare annu inte &r
dvertygade om Bavarian Nordics fortsatta planer for i utvecklingen av
COVID-19-vaccinkandidaten. Vi tror att en nyhet om en
finansieringslésning for de senare och omfattande delarna av projektets
utveckling skulle leda till ett avancemang mot 20-kronorstrecket i
aktiekursen. Och omvant, att ett negativt tillkdnnagivande eller en fortsatt
brist pa finansiering for programmet kommer att tynga aktiekursen.
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Prekliniska data pa COVID-19 vaccinet

Bolaget presenterade nyligen preklinisk data i musmodeller om ABNCoV?2
cVLP-vaccinet. Vaccinet utvecklas av ett konsortium, PREVENT-nCoV
inkluderande ExpreS%ion Biotech, tillsammans med den danska
vaccinutvecklaren Bavarian Nordic, som har forvarvat réttigheter fill
projektet. Artikeln, som ar skriven av 47 forskare vid olika akademiska och
industriella centra, beskriver ABNCoV2 (ABN som star for AdaptVac
Bavarian Nordic) som ett starkt immuniserande medel mot infektioner av
coronaviruset SARS-CoV-2 i madss. Forskarna utvecklade tva vacciner
baserade pa AdaptVacs teknik, bestdende av virusliknande kapselpartiklar
(cVLP eller CLP). Pa ytan av den virusliknande partikeln limmade forskarna
ett antigen, producerat av ExpreS%ion Biotechnologies expressionssystem
ExpreS?, baserat pa S2-celler fran flugan Drosophila. Antigenet (se
schematisk figur nedan) &r ett proteinfragment av virusets receptorbindande
domén (RBD) och framkallar stark aktivitet i moss med antikroppar fran det
adaptiva immunsystemet.

Den kapsel-liknande partikeln, som kan jamforas med ett adjuvans, kladdes
med 60-80 partiklar per kapsel av det rekombinanta fragmentet av RBD-
proteinet, varpa djuren injicerades med tva pé& varandra féljande doser, en
forsta primer och en andra booster-dos. Efter exponering for ABN-vaccinet
testades mossens blod med avseende pa antikroppar mot den
receptorbindande doménen hos SARS-CoV-2. Forskarna visar i artikeln att
RBD-proteiner limmade till CLP hade en 3-4 ganger hégre immunogenicitet
jamfort med I6sliga RBD-proteiner injicerade fritt utan att monteras pa den
virusliknande kapseln, vilket visar en stark grund for tekniken som
ABNCoV2 cVLP-vaccinet, tidigare benamnt PREVENT-nCoV, bygger pa.

Schematisk bild av cVLP (uttryck och konstruktion)
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Kalla: Bolagets prospekt

Olika typer av SARS-CoV-viruset anvander ett sa kallat spike-protein pa
ytan for att binda till ett enzym (ACE2) pa humana vardceller for att paborja
intrade, starta infektion och replikering av viruset i den manskliga cellen.
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Spikproteinet har blivit ett primart mal for vaccinutveckling, med tonvikt pa
den ACE2-bindande doméanen (RBD) av proteinet, som verkar vara malet
for flesta neutraliserande antikroppar i COVID-19-vacciner. | Nature-
artikeln  om ABNCoV2s djurforsok presenteras ocksa data fran
exponeringen av vaccinet i blodprover fran patienter som aterhamtat sig efter
en infektion och har hoga nivaer av antikroppar.

Redan vid den forsta injektionen i mdss av ABNCoV2 framkallade vaccinet
antikroppssvar och virusneutralisering som var jamforbara med de nivaer
som setts hos patienter som aternamtat sig fran infektion av coronavirus.
Efter den andra injektionen, en sa kallad booster, visade resultaten att serum
fran moss hade en neutralisering (avdddning) pa 50 procent av virusmangden
&ven i kraftigt utspadda prover (1:60 000).

Nedan visar vi tva olika diagram. Det forsta ar hamtat frdn Nature
Communications-artikeln och jamfér ABNCoV?2 efter en injektion (forsta
stapeln), tva injektioner (andra stapeln) samt jamforelser frdn humana
blodprover pa tillfrisknade patienter med laga resp. hdga nivaer av
antikroppar mot SARS-CoV-2. Y-axen visar den utspadningen av serum dar
effekten fortfarande var 50 procentig avdodning med antikroppar fran
vaccinerade moss . Den andra stapeln visar ett virde pa 1:60 000 titer (6 x
10%), vilket kan jamforas med nasta diagram nedanfcr, som publicerades i
fijol i en genomgadng av prekliniska data frdn olika konkurrerande
vaccinkandidater.

Immuniserande effekt av ABNCoV?2
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Immuniserande effekt med andra vaccin
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Kalla: Moore et al, Journal of Virology (2020)

Effektnivan for ABNCoV2 i det forsta diagrammet, 6 x 104 kan jamféras
med djurdata fran andra vaccinkandidater som visas i det andra diagrammet.
Det ar alltid svart att jamfora data fran tvd olika artiklar, men
immunogenicitet hos ABNCoV2 verkar vara i linje med eller béttre &n de
RNA-baserade teknikerna och tekniker baserade pa rekombinanta proteiner,
som visas i det andra diagrammet. Dessa vaccinkandidater har varden som
spanner mellan 102 och 10° utspadning av djurserum for att visa 50 procents
avdddning av virusméangden.

Mojliga fordelar med ABNCoV2

ABNCoV2 har potential att bli ett av de mest kraftfulla COVID-19-
vaccinen. De resultat fran prekliniska djurdata som visas ovan antyder en
lika stark eller starkare aktivitet av neutraliserande antikroppar efter tva
doser jamfort med de flesta andra publicerade djurdata, aven fran for
narvarande godkanda COVID-19-vacciner, sdsom produkterna fran Pfizer-
BioNTech och Moderna. A andra sidan bor tillaggas att effektiviteten pa >90
procents virusskydd hos dessa godkanda vacciner sétter ribban hogt for de
kliniska tester av ABNCoV2 som aterstar att utfora.

Det presenterade resultatet for ABNCoV2 i Nature Communications éppnar
ocksa for en majlighet att basera vaccinationen pa en enda dos, d&ven om tva
doser var det som anvéndes i djurforsoken. Denna mojlighet delar
ABNCoV2 med ndgra av de andra kandidater som redan befinner sig i test
pa manniska, men ingen av de hittills godkénda, som baserar sig pé tva doser.
Vi spekulerar ocksa i att den teknologi som anvénds for ABNCoV2, med ett
antigen fastsatt pa en viruslikande kapsel, skulle kunna inducera langlivade
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T-celler, som potentiellt ger immunitet i artionden, pa samma sétt som denna
teknik har lyckats med vid vaccinering mot humant papillomvirus (HPV),
dar cVLP-konstruktion ocksd anvands. Detta skulle kunna vara en
differentierande faktor mot till exempel rekombinanta proteiner, som
riskerar att inte framkalla langvariga svar fran T-celler.

En ytterligare potentiell fordel med den teknik som anvénds av AdaptVac
och ExpreS2ion ar att det skulle vara relativt enkelt att ersétta det nuvarande
vaccinets RBD-antigen i handelse av att SARS-CoV-2-viruset skulle mutera
och darigenom minska effekten av ett befintligt vaccin. En annan fordel som
namns av forfattarna till Nature-artikeln &r att vaccinet inte innehaller nagot
viralt material och saledes inte kan infektera eller replikera i den méanskliga
cellen.

Dessutom pekar prelimindr stabilitetsdata pa att ABNCoV2 kan lagras vid
normal kyltemperatur under langa perioder och vid rumstemperatur under
kortare perioder, vilket skulle gora det lattare att hantera jamfort med de
mRNA-baserade vaccinerna fran Moderna och Pfizer, som kraver
temperaturer for lagring sa ldga som minus 70-80 C.

Summering av mojliga fordelar
«  Stark immunogenicitet via antikroppar,
* Inget genetiskt material kan ge béttre sakerhet,
«  Enspruta KAN vara tillrackligt,
«  Mogjlighet till langvarigt immunsvar med cVLP-adjuvans,
« Létt att hantera jamfort med andra vacciner

Mindre forsening i programmet

| sitt prospekt fran september ifjol uppgav ExpreS?ion en ambition att inleda
fas 1-studie pd manniskor fore slutet av 2020. Detta mal uppnaddes inte och
vi kan spekulera i olika skal. Vi tror att en anledning kan vara den relativa
komplexiteten som &r involverad i tillverkningsprocessen av ett rekombinant
proteinbaserat VLP-vaccin. En citerad nackdel med vacciner baserade pa
proteinfragment och VLP-teknik &r erfarenheten att det kan ta lang tid att
upprétta en stabil cellinje (ett expressionssystem) som kan producera stora
mangder av det rekombinanta RBD-proteinet och upprétta goda
tillverkningsprocedurer av slutprodukten. Enligt en ofta citerad
granskningsartikel har detta historiskt visat sig ta upp till 1-2 ar. ! Vi drar
ocksé slutsatsen att det finns manga olika parter inblandade i ABNCoV2-
projektet, vilket ocksd kan komplicera i kontakten med myndigheter for
inlamning av en Klinisk prévningsansokan, atminstone jamfort med en
process som endast involverar en eller tva parter.

Forsta studie pa ménniska kan starta i Q1
Den 8 januari meddelade ExpreSZion att PREVENT-nCoV-konsortiet,
tillsammans med Bavarian Nordic, har ldmnat in en klinisk

1 Moore et al, Journal of Virology (2020)
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prévningsansokan (CTA) till de nederlandska myndigheterna for att fa starta
den forsta manskliga prévningen av ABNCoV2, den sa kallade COUGH-1-
studien. CTA forvantas godkannas under en paskyndad granskning (fast-
track procedure) av de nederldndska myndigheterna, vilket mdjliggor ett
godk&nnande maximalt 25 dagar efter inlamnande av godkand ansdkan.
CTA-dokumentet baseras pa uppnadda aspekter av projektets utveckling,
inklusive ovan namnda mus-data samt Bavarian Nordics data pa icke-
humana primater. Data syftar till att dokumentera en snabb, stark och
langvarig vaccineffektivitet &ven efter en dos, enligt bolagets
pressmeddelande.

Trots detta strama schema sager ExpreS?ion att man forvantar sig att forsta
data pa vaccinets sakerhet kan presenteras redan i slutet av forsta kvartalet i
ar eller borjan andra kvartalet. | vara 6gon verkar det senare mer sannolikt, i
sa fall en viktig milstolpe. Om goda kliniska sakerhetsdata i fas 1 kan nas
under Q2 &r det mojligt att Bavarian Nordic kan bérja sin schemalagda
registreringsaktiverande fas 2/3-test i slutet av forsta halvaret eller i borjan
av andra halvaret. Denna prognos kommer dock med flera viktiga
reservationer, bade att programmet ar villkorat av att Bavarian Nordic hittar
upp till 300-400 miljoner euro for finansiering av studierna och att Bavarian
Nordic kan agera snabbt under andra och tredje kvartalet. For oss ser det mer
troligt ut att en registreringsgrundande studier inleds under andra halvaret i
ar, forutsatt att Bavarian Nordic da har lyckats ordna finansiering.

Okande antal kliniska vaccinprojekt

Antalet vacciner under utveckling mot COVID-19-sjukdomen har fortsatt att
véaxa snabbt och uppgdr nu till 237 féreningar, varav 64 &r i klinisk
utveckling, enligt den databas som WHO tillhandahaller. Detta &r en 6kning
med 40 procent sedan vi senast tittade i databasen i augusti forra aret. Antalet
vaccin i klinisk utveckling har 6kat med 113 procent, vilket ytterligare
betonar den accelererade tidslinje som ér tillaten i tavlan om att bota Covid-
19. Nitton procent av de vacciner som utvecklats i kliniska miljoer gor
ansprak pa att vara endos-vaccin (single shot). Se bild av doseringsscheman.

Doseringsplan for vaccin under utveckling
other not specified

20% Day o

19%

Day o + 28 + 56

2%

Dayo +14
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2 doses

Dayo + 28
26% Day 0 +21
25%

Kalla WHO
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Enligt var mening ar det basta séttet att forstd Bavarian Nordics chanser att
na en kommersialisering av sin produkt att beddma antalet program baserade
pa liknande produktionsteknologier, eftersom varje teknik har sina fordelar
och nackdelar och kan komplettera vacciner som utvecklats pa basis av en
annan teknikplattform.

| WHO-databasen listas AdaptVac och ExpreS?ion, nagot forvirrande, som
tva olika program, bada kéannetecknade av teknik baserad pa protein-
fragmentering, inte p& virusliknande plattformar (cVLP). Nar det galler
expressions-systemet som anvands av ExpreS?ion for att producera antigen
till det receptorbindande proteinet kan vi mycket val forstd denna
klassificering, men det &r tveksamt att se AdaptVacs plattform for virus-
likande kapsel som en plattform baserad pé protein-fragment. Det kan vara
rattvist att saga att ABNCoV2-vaccinet ar baserat pd en kombination av en
teknik baserad pa rekombinant protein-fragmentering och en VLP-plattform,
vilket gor att projektet delvis faller utanfor WHO: s definitioner.

Det finns bara tva kandidatvacciner baserade pa VLP-teknik under klinisk
utveckling jamfort med 20 kandidatvacciner baserade pa protein-fragment. |
ett sddant perspektiv ser utsikterna for ABNCoV2-kandidaten mer lovande
ut. Det handlar ocksd om att jamféra de olika adjuvans-teknologier som
vacciner baserade pa protein-fragment anvéander, sdsom Matrix M i fallet
med Novavax-kandidaten. Vi noterar ocksa att den kliniska vagen for
vacciner baserade pd ’protein subunit’ plattformar i ndgra fall, som med
Novavax, hittills inte har varit lika rak som med mRNA och inaktiverade
virusplattformar.

Kliniska vaccin-program baserade pa teknologityp

Protein subunit 20 31%
Viral Vector (non-replicating) 10 16%
DNA 8 13%
Inactivated Virus 9 14%
RNA 7 11%
Viral Vector (replicating) 4 6%
Virus Like Particle 2 3%
VVr + Antigen Presenting Cell 2 3%
Live Attenuated Virus 1 2%
VVnr + Antigen Presenting Cell 1 2%
64

Kalla: WHO

Beslut om AV001-option narmar sig

ExpreS%ion har forvarvat mojligheten att ta Over réttigheter till
partnerbolaget AdaptVacs bréstcancervaccin AV001. Huvuddelen av de 131
miljoner kronor som samlades in i féretradesemissionen i oktober (58%)
syftar till att investera i utvecklingen av AV001 / ES2B-C001 och att
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avancera denna substans till tester pa manniska mot slutet av 2022. Optionen
undertecknades i februari forra aret, samtidigt som foretagen inledde
programmet fér ABNCoV2, vaccinkandidaten som ursprungligen kallades
PREVENT-CoV2. Denna option Ioper ut den 26 februari i ar.

Enligt pressmeddelande ar villkoren i avtalet med AdaptVac att ExpreS2ion
kommer att betala en ersattning till AdaptVac vid underskrift pd 2,5 Mkr (3,5
Mkr), en betalning vid godkénnande av kliniskt fardigt produktionsmaterial
pa 2,5 miljoner DKK (3,5 miljoner SEK) (beraknas till slutet av 2021), en
betalning for inledande av en Klinisk fas I-sakerhetsstudie pa 2,5 miljoner
DKK (3,5 miljoner SEK) (berdknas till slutet av 2022), en betalning for
inledande av en klinisk fas Il-effektstudie pd DKK 10 miljoner (SEK 14
miljoner) (beréknas vara 2023-24) och darefter aggregerad Kklinisk fas I11-
utveckling och regulatoriska milstolpar pd DKK 200 miljoner (285 miljoner
SEK), samt lagre ensiffriga royaltynivaer for nettoomsattningen efter ett
godkannande. Som en del av ett avtal med AdaptVac i september kommer
ExpreS2ion att minska sitt 4gande i AdaptVac till 34 procent fran nuvarande
50 procent och avyttra 16 procent av aktierna till den andra AdaptVac-
&garen, NextGen Vaccines.

ExpreS?ion planerar att utveckla ES2B-C001 / AV001 (HER2-cVLP) fram
till proof-of-concept studie pd manniska och kan darefter vara redo for
partnerskap. Dessutom inkluderar avtalet licensrattigheter som gor det
mojligt for ExpreS2ion att samarbeta med ett storre biofarmaceutiskt foretag
for vidare kommersialisering av ES2B-C001 mot en fast procentsats av
partnerbetalningar som ExpreSZion ska betala vidare till AdaptVac. | detta
fall skulle aterstadende ekonomiska skyldigheter mot AdaptVac falla bort.

Forutsatt att optionen utnyttjas i februari kommer ExpreS2ion att utveckla en
process for omfattande tillverkning av HER2-antigenet under 2021 samt
formulering och ytterligare analysmetoder for vaccinet, vilket maste vara pa
plats innan kliniska studier inleds i slutet av 2022. Ett férsta proof-of-concept
i djurstudier publicerades 2018 och vi avvaktar ytterligare djurstudier innan
ett slutgiltigt beslut kan fattas om att inleda en fas 1-prévning.

Motiv till utveckling av HER2-vaccin

Ett anti-HER2-vaccin ar avsett att utldsa patientens eget immunsystem och
inrikta avdodande antikroppar mot tumdren, en form av immunterapi med sa
kallat sjélvantigen. Ett hinder med ett vaccin baserat pa ett sjélvantigen har
varit att generera robusta och hallbara immunsvar mot tumdéren. | djurdata
som publicerades 2018 har forskare visat att 1) AV001 férhindrade
tumortillvaxt i genetiskt fordndrade mdss med cancerceller som uttrycker
humant HER2 och 2) att det forhindrade spontan utveckling av humana
HER2-positiva tumdrer hos transgena mass.

Patienter med HER2-positiv bréstcancer har tumérer som uttrycker forhojda
nivaer av proteinet Human Epidermal Growth Factor Receptor 2 (HER2).
Denna tumértyp utgor 20-30 procent av alla elakartade brdstcancertumoérer.
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Denna form ar ocksa en av de mer aggressiva cancerformerna och svarar
daligt pa traditionell anti-hormonell behandling. Utsikterna for dessa
patienter forbattrades avsevart 1998 nar Genentech fick godkéannande for sin
antikropp Herceptin (trastuzumab, Roche), som inriktar sig just mot HER2-
receptorn. Néstan halften av patienterna som far Herceptin svarar pa
behandlingen, men dnda kvarstar daliga utsikter for en stor del av dem. Detta
medicinska behov é&r i fokus fér ES2B-C001-projektet.

Bland nackdelarna med Herceptin marks allergiska reaktioner, som kraver
férmedicinering med Kkortisol eller antihistamin. Anti-HER2-terapi kan
ocksa orsaka hjartbiverkningar via mekanismer, som inte ar helt forstadda.
Slutligen utvecklar majoriteten av patienterna med HER2-positiv
bréstcancer resistens mot behandling med trastuzumab under det forsta aret.

Mangmiljard-potential for ES2B-C001

Den kommersiella potentialen for ett terapeutiskt vaccin mot HER2-positiv
brostcancer ar stor. Herceptin nadde en toppférsaljningsniva pad nara 7
miljarder USD ar 2019 innan den blev generisk med billigare kopior som
foljd. Inledningsvis ar det troligt att ExpreS%ion kommer att fokusera pa en
andra linjens behandling for ES2B-C001 hos patienter som har aterfallit i
tumorvaxt efter behandling med HER2-antikropp.

En av de viktigaste mdjliga fordelarna med aktiv immunterapi och
anticancervaccination &r att uppna langvarig immunitet mot antigener och
darmed forhindrar aterfall. Vissa kliniska prévningar har redan utforts med
olika HER2-baserade vacciner, antingen ensamma eller i kombination med
trastuzumab. NeuVax eller E75 (Sellas Life Science Group) ar ett vélstuderat
HER2-baserat vaccin i Klinisk fas Ill-studie, som studerats i kombination
med trastuzumab. Den danska partnern till AdaptVac, Bavarian Nordic, har
ocksa slutfort en fas I1-studie av MVA-BN-HER?2, ett vaccin mot HER2-
positiva brdstcancertumarer.

Finansiell position efter nyemission

| oktober forra aret tog ExpresZion Biotechnologies in 131 MSEK med
foretradesratt for aktiedgarna till 12 SEK / aktie. | erbjudandet ingick ocksa
tva vederlagsfria teckningsoptioner, TO4 och TO5, som under detta ar kan
medfora ytterligare upp till 85 MSEK i tillskott beroende pa
aktiekursutvecklingen. Tre teckningsoptioner TO4 kan utnyttjas fér en ny
aktie under perioden 12 april-26 april i ar till en teckningskurs uppgaende
till 70 procent av den volymvdgda genomsnittliga aktiekursen under
perioden 29 mars - 9 april. Teckningskursen kan inte vara lagre &n 6 kronor
per aktie och hégst 22 kronor per aktie.

Tre teckningsoption TO5 kan utnyttjas for en ny aktie under perioden 6
september - 20 september i ar till en teckningskurs uppgaende till 70 procent
av den volymvagda genomsnittliga aktiekursen under perioden 23 augusti -
3 september. Teckningskursen kan inte vara lagre an 6 kr per aktie och hdgst
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25 kr per aktie. Vi forvantar oss att ExpreS2ion maste vanda sig till sina
aktiedgare for ytterligare tillskott i slutet av 2022.

Annu ingen finansiering for ABNCoV2

ES2B-C001 tillsammans med ABNCoV2 &r tva viktiga drivkrafterna for
bolagets aktiekurs. Intdkterna fran nyemissionen forra aret, tillsammans med
TO4 och TO5, ger foretaget mdjlighet att forbereda ES2B-C001 for en
klinisk fas 1/2-undersdkning i slutet av 2022. Né&r det géller ABNCoV2,
saknas fortfarande besked fran Bavarian Nordic om finansiering av senare
kliniska prévningarna liksom uppbyggnad av tillverkningskapacitet. Vi tror
att detta bidragit till den forsiktiga kursutvecklingen i ExpreS?ion. Var
uppfattning &r att en registreringsgrundande fas 3-prévning kommer att kosta
minst 300-400 miljoner euro, vilket alltsd aterstar att hitta for Bavarian
Nordic efter forra arets affar mellan Bavarian Nordic och AdaptVac. For
ExpreS?ion Biotechs del ska intakterna fran forra arets foretradesemission
fordelas pa foljande tillgangar:

* Investera i prekliniska och kliniska prévningar for ES2B-C001, dar
vi forvéntar oss att medlen &r tillrackliga for att inleda fas 1 under
2022 (58 procent av intékterna);

» Fortsatt att tacka kostnaderna for ExpreSZions bidrag till
ABNCoV2, inklusive foretagets optimering av vaccinets antigen
(fyra procent av intékterna);

»  Starka foretagets mojligheter att investera i olika aktiviteter bade
internt och tillsammans med AdaptVac (24 procent av intékterna).

«  Ga vidare med ett eller flera av projekten for ett influensavaccin i
INDIGO-konsortiet (12 procent av intékterna).

» Forbereda ett eller flera av foretagets prekliniska och Kliniska
projekt for vaccination mot malaria (2 procent av intékterna)

Tre kommersiella utfall for ABNCoV2

Svagt Huvud- Starkt
scenario scenario scenario Kommentar

394 min doser i huvudscenario

Ensiffrig stigande till tvasiffrig sats

Total forséljning , EURm 3000 4589 9 000

EUR per dos 12 12 12 Vart antagande

Adaptvacs royalty av Bavarian 7% 10% 13%

Expres2ions royalty av Adaptvac 11% 11% 11%  Tvasiffrig sats av Adaptvac

motsvarande royalty av Bavarian 0,8% 1,1% 1,4%

Expres2ions intdkter, EURm 23 50 129  Under perioden 2022-2026
i SEKm 231 505 1287

Milstole fran Adaptvac, SEKm 20 20 20 2 EURm under 2021-22

Expres2ions totala intakter 251 525 1307

SEK/aktie 8,0 16,6 41,4

Tax rate 20% 20% 20%  Forutsatter full beskattning

Sannolikhet for godkdnnande (LOA) 26% 26% 26% 40 % fas 1/2, 65 % fas 3

Riskjusterat efter skatt, SEK/aktie 1,7 35 8,6 Ej NPV-beraknat, se SOTP

Analysguidens berakningar
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Royalty-driven modell for ABNCoV2

| tabellen ovan visar vi att ExpreS2ions royalty per aktie fran Bavarian
Nordics forsaljning av COVID-19-vaccinet skulle uppga ackumulerat till
16,6 SEK / aktie baserat pa vart huvudscenario. Riskjusterad och efter skatt
sjunker intakterna till 3,5 SEK / aktie under perioden 2022-25. Till detta
varde maste laggas ExpreS2ions andel i AdaptVac, som kommer att vara 34
procent efter utdvandet av AV-001-optionen. Om detta scenario blir
verklighet kommer AdaptVac att forvandlas till en stor pase pengar med
milstolpar och royalty fran Bavarian Nordic. | den har situationen forvéntar
vi oss att AdaptVac 2024 kommer att kunna distribuera 75 procent av
foretagets likviditet, som da kan vara 3,5 miljarder kronor.

| vart huvudscenario forvantar vi oss att ExpreS2ion far 1,1 procent av den
totala vaccinforsaljningen som royalty, vilket & en produkt av de tva
royaltynivéerna som vi har antagit i tabellen ovan. For AdaptVacs del tror vi
att royalty stracker sig mellan 7-13 procent. AdaptVacs avtal med Bavarian
Nordic berattigar till milstolpar motsvarande maximalt 136 miljoner euro,
men endast 2 miljoner euro levereras i var modell vidare till ExpreS2ion. P&
den positiva sidan ar det markbart att vart antagande om sannolikheten for
godkéannande i det nuvarande COVID-19-landskapet och efter affaren med
Bavarian forbéattras avsevart. Vi uppskattar chansen for ett godkéant vaccin
(LOA) till 26 procent om och nér den kliniska fas 1-studien bdérjar. Den
slutliga fas 3-studien, som involverar minst 10 000 patienter, planeras att
genomforas parallellt med fas 2-sakerhetsstudien och enligt vart antagande
eventuellt starta efter mitten av aret, nagot senare an den ursprungliga
uppskattningen.

Finansiell diskussion och vardering

| var summering av vardet pa delarna i ExpreS?ion Biotechnologies nar vi
10 kronor per aktie for ES2B-C001, forutsatt en chans pa 9 procent att na
marknaden. Vi forvantar oss en utlicensiering av produkten till en partner
innan produkten pabarjar en pivotal fas 2b-studie. Detta gér ES2B-C001-
programmet, forutsatt att optionen utnyttjas fore 26 februari, till en nagot
mer vardefull tillgang &n COVID-19-vaccinet. Nar det galler
vaccinkandidaten COVID-19 inkluderar vi tvd mojliga intéktsstrommar:

+ Den laga ensiffriga royaltystrommen och milstolpar for
kommersiell forséljning av ABNCoV?2,;
*  Andelen 34 procent i AdaptVac

Vi har ocksa lagt ett varde pa 120 MSEK pa bolagets plattform for tjanster
till forskning, mestadels baserat pa foretagets plattform for proteinuttryck
EXPRES?.
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Summering av virdet i olika delar av ExpreSZion

Biotech
Viarde Total

Projekt- per  forsilj- Andel

L aktie ning av

(Mkr)  (GEK) (MEUR) LOA* WACC NPV
AV001 (brostcancer) 316 10,0 1171 9% 14% 100%
Royalty, PREVENT 99 3,1 4 589 26% 10%  100% 11% av Adaptvac ro
Adaptvac, utdelning 218 5.2 26% 10% 75% utdelas 2024
Plattform 121 38 2,6 100% 7% 100% av intdkterna
Malaria-projekt 40 13 175 12% 14% 10% av konsortiet
Indigo (influenza) 30 0,6 952 5% 12% 8% av konsortiet
Summering 823 24,0 Antal aktier utspdtt, utgangen 2021, mln 31,5

*) Likelihood of approval

Kalla: Analysguidens prognoser

ExpreS?ion ager for narvarande halften av aktierna i AdaptVac med den
danska gruppen NextGen Vaccines ApS som innehavare av den andra
halften. NextGen Vaccines ar en spin-out fran Kopenhamns institut for
immunologi och molekyl&rbiologi, kontrollerad av en handfull forskare vid
denna institution. Som en del av avtalet med AdaptVac / NextGen om att
licensiera rattigheter till ES2B-C001 / AV011 ska ExpreSZion avyttra 16
procent av aktierna i AdaptVac till NextGen Vaccines. Efter affaren uppgar
andelen till ett innehav pa 34% av AdaptVac. Var ansats att virdera denna
andel &r att anta att AdaptVac kommer att distribuera 75 procent av den kassa
som ansamlats till och med 2024 forutsatt att vaccinet nar marknaden. Vid
den tiden kan kassan uppgd till 3,5 miljarder kronor. Vérderingen av
innehavet i AdaptVac ar emellertid omgivet av osakerheter, delvis for att vi
inte &r medvetna om den framtida majoritetsaktiedgaren NextGens prioritet
i AdaptVac. Var summering av vardena i de enskilda projekten uppgar till
24 SEK och hamnar strax ovanfor den dvre delen av intervallet 6-22 SEK,
som utgor teckningspris for TO4 for utnyttjande i april.

Sa lange vi inte har kunskap om Bavarian Nordics mojlighet att finansiera
fas 2/3-provningen for COIVID-19-vaccinet forvantar vi oss inte att
aktiekursen ska overstiga 20 SEK. Pa kort sikt ser vi tva utlosande faktorer:
inledningen av en fas 1-studie, finansierad av bidrag fran Horizon 2020, som
vi forvéntar oss startar i februari, och tillkdnnagivandet av utévandet av
AV001-optionen, som ett steg pd vdgen for en omvandling till ett
vaccinutvecklingsforetag. En forsta utlasning av sakerheten i COUGH-1 kan
forvantas redan Q1-Q2, vilket skulle kunna bana vég for en fas 2/3-studie
under andra halvan av 2021.

Olika risker med att dga ExpreS2ion-aktien

Nér det galler potentiella risker for en negativ utveckling av aktiekursen,
forvantar vi oss att aktiekursen skulle sjunka avsevért om Bavarian Nordic
meddelar att bolaget ger upp foérsoken att hitta finansiering for utveckling av
ABNCoV?2. Vi skulle ocksa betrakta det som en besvikelse om ExpreS2ion
tillkdnnagav att det inte kommer att utnyttja mdjligheten att ta Over
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rattigheterna till AdaptVacs cancervaccin AV001l. Risken for den
nederldndska lakemedelsmyndigheten att avvisa ansokan om Klinisk
prévning (CTA) i februari, en tredje riskfaktor, borde enligt var uppfattning
vara liten, mindre an 10 procent. Det ar ocksa troligt att nyhetsflodet fran
konkurrerande vacciner i fas 3-studier kommer att ha en inverkan pa saval
Bavarian Nordics anstrangningar att hitta finansiering som ExpreS?ions
aktiekurs, dar negativa nyheter kan vandas till de danska bolagens fordel.
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Antaganden vid nuvirdesberikning av ExpreS2ion Biotech

WACC 14%
Nuvérde AV001, MSEK 316
Nuvérde per aktie, SEK 10,0
Sannolikhet for godkannande 9%

MSEK 2019  2020p 2021p 2022p  2023p  2024p  2025p  2026p 2027p  2030p
Totala intakter 13,8 16,4 284 391 3737 72,5 1152 25,2 26,4 26,4
varav PREVENT-nCoV 0 10 21 43 53 28 7 0

varav AV001 309 -2 63 -2 89 80
varav plattform 14 13 15 18 22 22 24 25 26 26
EBIT -18,1 -23,1 -70,1 -72,3 315,8 28,6 85,3 6,3 79
Likvida medel 5 96 76 3 318 346 430
PREVENT-nCoV 2020p  2021p Lansering 2023p  2024p  2025p  2026p 2027p  2030p
Forsaljning, MEUR 0 505 1352 1393 883 455
EUR/dose 11 11 12 12 12
Antal doser, min Totalt 394 45 118 119 74 37
Expres2ions milstolpar, MEUR 1 1
Royalty, MEUR 4 16 20 11 3 0
motsvarande royalty 0,8% 1,2% 1,4% 1,2% 0,6%
Expres2ions intakter (MSEK) 10 53 164 203 107 28 0
Risk-justering 1,00 0,40 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
Risk-justerade intdkter, nuvarde (MSEK) 1.1 42,6 52,7 27,8 7.2 0,0
WACC 10%
Nuvéarde AV001, MSEK 99
Nuvarde per aktie, SEK 31
Sannolikhet for godkannande 26%)|
AV001 - MSEK 2020p  2021p 2022p Licens 2024p  2025p  2026p Lansering 2030p
Kostnader, prekliniska/kliniska studier -7 -46 -54 -20 -14 0 -50 0 -75
varav milstolpe till Adaptvac -3,5 -3,5 -3,5 0 -14 0 -50 0 -75
Forsaljning, MEUR 147 921
Totala milstoplpar, licensavtal 975 MEUR 75 0 100 0 200 200
Royalty 10% 15 92
Totala intakter (MSEK) 765 -14 1020 -50 998 2904
Risk-justering 1,00 0,75 0,53 0,53 0,21 0,11 0,09 0,09 0,09
Risk-justerade intakter, nuvarde (MSEK) 309 -2 63 -2 89 80
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som beddmts tillforlitliga. Aktiespararna kan
dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska
betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot finansiellt
instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast for
mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget
tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras I6pande under
avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i évrigt inget
ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna
har rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och
oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan dock inte
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut
fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mdjligheter till véardestegringar och
vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna varierar
mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk
avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analytikern Sten Westerberg ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analyserade
bolaget.

Ansvarig analytiker:

Sten Westerberg

Analysguiden
27 januari 2021

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



