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Redeye ser ytterligare uppsida i Xbrane FAIR VALUE RANGE

Xplore-studien har fortskridit enligt plan och interimsdata vantas vara tillgangligt i mitten BEAR BASE BULL

av 2021. Xbrane har under éret fullrekryterat studien, fyllt kassan och etablerat 46 10 157
konkurrenskraftiga partners; vilket badar gott infér lanseringen av Xlucane. Risken i caset
har minskat och Redeye héjer Base Case till 101(55) kronor per aktie.
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Fokus pa marknadslansering e 1are  teme 10me  osnor
Redeye beddmer sannolikheten for att Xlucane nar marknaden till 90 procent. Risken ligger REDEYE RATING

snarare i konkurrensbilden, kanslighet i prissattning och tillgang till distributionskanaler for
lansering. Tillsammans med Bausch + Lomb och STADA bedomer vi att Xbrane ar val

positionerade infor lanseringen pa bade den europeiska och amerikanska marknaden.
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Positiva utsikter framover berattigar hojd vardering Personerna Verksamheten  Finanserna
Baserat pa positiv utveckling i projektet Xlucane och ny analytiker pa Xbrane valjer vi att
gora en revidering i var vardering. Vi hojer sannolikheten for godkdnnande av Xlucane i USA
och Europa till 90 (75) procent, samt hojer vara estimat for Xlucanes marknadsandel till 20
(15) procent. Vi sanker ocksa WACC till 12 procent (14). FAKTA
Vara justeringar har en positiv nettoeffekt och vi hjer vi vart Base Case till 101 (55) kronor Tioker YERANE
per aktie. Bull och Bear Case Okar till 157 (95) respektive 46 (30).
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Investment Case

Xlucane erbjuder &g utvecklingsrisk och hog marknadspotential
Fokus pa biosimilaren Xlucane
Stark pipeline med fortsatt intresse fran STADA

Xbrane startade sin fas lll-studie under april 2019 och forvantas presentera data i mitten av 2021. Vi antar 90
procent sannolikhet for Xlucane att nd marknaden, vi vantar oss att marknadslansering sker under mitten av 2022.
Lanseringen av en biosimilar stéller hdga krav pad samarbetspartner, distributionskedjor och prisséattning. Redeye
bedomer att Xbrane, tillsammans med STADA och Bausch + Lomb &r val positionerade infor lansering.

Vi tror att Xlucane kommer vara den tredje biosimilaren av Lucentis som ndr marknaden i USA, strax efter Formycon
och Samsung, i Europa antar vi att lansering sker ungefar samtidigt som Samsung/Biogen. Vi uppskattar att Xbrane
kan ta 20 procent av Lucentis-marknaden i Europa och USA, vilket skulle innebara en toppforsaljning av Xlucane
motsvarande USD 392m under ar 2026.

Xbrane har utvecklat en teknologi med effektivare produktion av proteiner an nuvarande standardsystem, vilket
leder till Iagre tillverkningskostnad av biosimilaren. Pris kommer vara en av nyckelaspekterna i konkurrensen for
biosimilarer, alltsd ser vi en konkurrensfordel for Xbrane i form av en lagre marginalpress genom
kostnadseffektivare produktion an konkurrenter. Bolaget har ocksé genom sitt partnerskap med STADA en naturlig
partner att fora dessa projekt vidare. Xbrane har signerat en Right of first refusal med STADA for Europa géllande
bade Xcimzane (Cimzia) och Xdivane (Opdivo). Xcimzane &r en biosimilar till Cimzia, som anvéands vid bland annat
RA, Psoriasis och Crohn’s Sjukdom, vantas initiera kliniska studier under borjan av 2022.

Marknaden for biosimilarer ar annu i ett relativt tidigt skede och uppskattas vdaxa CAGR 27 procent till 69 miljarder
USD &r 2025. Vi tror pa sikt att det finns potential for biosimilarer att likt generiska lakemedel ta stora delar av
volymen fran det ursprungliga biologiska lakemedlet.
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Aktieutveckling

Xbrane Biopharma 15 november 2020

Sedan var update i slutet av november 2019 har aktien gatt starkt, i juli toppade aktien pa 94 SEK och har sedan

dess fallit tillbaka och handlas nu kring 69 SEK.

Den starka utvecklingen harleder vi till ett flertal positiva handelser. Xplore-studien har inte stott p& négra storre
kommunicerade problem och rullat pé enligt plan, bortsett fran férseningen relaterad till Covid-19 pandemin.
Xbrane har fatt en starkare finansiell och operationell stéllning efter det etablerade partnerskapet med Bausch +
Lomb, samt tvé& riktade nyemissioner. Genom nyemissionerna har dgarlistan under aret forstarkts med bland annat
Swedbank Robur Ny Teknik, TIN fonder, Lancelot Asset Management och Andra AP-fonden. Vi har en positiv syn pa
att aven tidigare institutionella agare deltagit i de riktade emissionerna.

Redeyes bedomning ar att marknaden annu inte prisat in potentialen i varken Xlucane eller Xbranes pipeline,

darmed tror vi pa fortsatt positiv utveckling i aktien under 2021.

Xbrane: Aktieutveckling sedan Redeyes senaste update
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Vardering

e Okad LoA till 90 (75) procent i bade USA och Europa

Redeye beddmer sannolikheten for att Xlucane nar marknaden som stor. Xplore-studien befinner sig nu i ett
slutskede, Xbrane vantas rapportera interimsdata under mitten av 2021.

e  Sénkt WACC till 12 (14) procent

Vi sénker vart avkastningskrav baserat pa framforallt 3 anledningar. (1) Tva riktade nyemissioner har inbringat en
stabil &garbas och starkt finansiell position. (2) Xplore-studien befinner sig nu i ett slutskede och inga problem har
annu rapporterats, vilket b&dar gott framgent. Aven tillgangliga data indikerar en mycket hog sannolikhet for
biosimilarer i Xlucanes position att nd marknaden. (3) Avtalet med Bausch + Lomb ger Xbrane en stark position pa
den amerikanska marknaden med redan etablerade distributionskanaler.

o  Okad marknadsandel 20 (15) procent

Xbrane har konkurrenskraftiga partners med sig infor lanseringen av Xlucane. Vi bedomer att tillsammans med
Bausch + Lomb och STADA kommer Xlucane ha méjlighet att ta 20 (15) procent av marknaden i USA och Europa.

o Ny toppforséljning USD 392m (297)

| samband med forandring av marknadsandel och marginellt positivare syn pa den underliggande marknaden okar
var toppforsaljning till USD 392m (297).

Bear Case 46 SEK Base Case 101 SEK Bull Case 157 SEK

| vart Bear Case gor vi antagandet | vart Base Case gor vi antagandet | vart Bull Case gor vi antagandet att
att det blir svérare att nd marknaden  att Xlucane med 90 procents Xlucane nér 25 procent

an vad som forutsetts och sanker sannolikhet lanseras i USA och marknadsandel. Vi antar aven att
darmed sannolikheten till 75 procent  Europa under 2022. Vi antar aven att  den underliggande marknaden for
for USA och Europa. Vi sanker aven Xlucane tar 20 procent av Lucentis ar 10 procent storre an i
marknadsandelen till 10 procent. marknaden. vart Base Case
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Kort kommentar om bolagets paverkan fran Covid-19 pandemin

Xbrane har kommunicerat att arbetet generellt fortgatt pa en liknande nivd som innan pandemin, med vissa
undantag for begransat resande och en ¢kad digital narvaro. Den storsta paverkan kan kopplas till rekryteringen av
patienter till Xplore-studien, rekryteringstakten minskade drastiskt och vi vantar oss interimsdata under Q2 2021. De
sista manaderna |ag rekryteringstakten runt 30 patienter i manaden, jamfort med cirka 80 i ménaden nar den var
som hogst innan pandemin brot ut.

Slutfasen av Xplore-studien

Vi beddmer sannolikheten for Xlucane att nd marknaden som god. Vi har valt att 6ka var sannolikhet for
marknadsgodkédnnande (LoA) till 90 procent i bade Europa och USA, fran tidigare 75 procent.

Xbrane meddelade den 11 november att sista patienten till Xplore-studien rekryterats. Vilket innebar att
rekryteringstakten efter Q2-rapporten varit drygt 30 patienter i manaden. Vi ser positivt pa att Xbrane under radande
pandemi lyckats fullrekryterat studien och bortsett fran en relativt sett mindre forsening, inte heller stott pd nagra
storre problem. Annu har inga problem frén studien kommunicerats, vilket ger en indikation om att inga ovéntade
problem dykt upp under studien — vi tolkar det som att studien gar enligt plan.

Bolaget kommer gora interimutlasning i samband med att sista patienten genomfort sex manaders behandling.
Uppskattningsvis tar det sedan 2 - 3 manader for statistiska analyser. Detta innebaér att vi bor se interimsdata i
samband runt juli ndsta &r, vi vantar oss att bolaget skickar in MAA/BLA strax déarefter, den regulatoriska processen
vantas vara ungefar 12 manader. Sammantaget mojliggor detta ett marknadsgodkédnnande i samband med det
europeiska patentet for Lucentis I6per ut i juli 2022.

Nedan illustreras en ungefarlig tidslinje med kommande handelser

Xlucane: On track to approval in line with EU patent expiration of originator July 2022

2019 2020 2021 2022

Xlucane pivotal phase lll trial
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Kélla: Xbrane
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Forsaljningsutveckling for Lucentis (Ranibizumab)

Manga wAMD-patienter i behov av behandling gar annu obehandlade, vilket dppnar for tillvaxtmajligheter for
Xlucane och biosimilarer. Trots konkurrens fran off label-anvandning av Avastin, intdg av nya behandlingsmetoder
och lansering av biosimilarer som drar ned priset for behandling anser vi det troligt att marknaden kommer vara
fortsatt attraktiv.

Likval tror vi att aven Lucentis och respektive biosimilarers del av marknaden kommer hanga med i tillvaxten i
absoluta tal, men att marknadsandelen pa I&ng sikt kan komma att sjunka fran dagens 34%.

Under Q1 och Q2 skedde en tydlig forsaljningsminskning av Lucentis, vilket Roche och Novartis harledde som en
effekt av Covid-19 pandemin. Efter att tagit del av Q3-forsaljningen for Lucentis gor Redeye bedoémningen att precis
som Roche och Novartis pavisade kan den minskande forséljningen under Q1 och Q2 hogst troligt harledas till
pandemins utbrott. Vi ser en fortsatt normalisering av forsaljningen under Q4 och under 2021.

Kvartalsvis forséljning for Lucentis (MUSD)

1200
1000
800
5
2 600
)
400
200
0
R R
SRR I NI A A O Y

B Roche USA B Novartis Europa

Kélla: Biomedtracker
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Marknaden for biosimilarer i USA, en oslipad diamant?

Redeyes beddmning &r att Xbrane befinner sig i en intressant position p& en marknad med hog forvantad tillvaxt.

Ar 2019 motsvarade marknaden fér biologiska ldkemedel i USA 211 miljarder USD med CAGR tillvaxt om 14,6
procent de senaste fem aren’.

Det finns tydliga indikationer pa stora besparingar for sjukvarden vid okat anvandande av biosimilarer. Under de tio
&ren som gatt sedan BPCIA (Biologics Price Competition and Innovation Act) togs i bruk, har 17 miljarder USD av
utgifter for biosimilarer i USA varit forknippade med besparingar pa 37 miljarder USD, jamfort med vad utgiften
skulle varit vid anvandande av originallakemedlet. Besparingar for sjukvarden som kan harledas till biosimilarer
estimeras 6verstiga 100 miljarder USD kommande fem aren2. Den globala marknaden for biosimilarer uppskattas
vaxa CAGR 27 procent mellan 2019 och 2025, till ett varde av 69 miljarder USD3.

Det finns skillnader i marknadsdynamiken mellan Europa och USA. Den forsta biosimilaren godkéandes redan under
2006 i Europa, motsvarande godkannande i USA skedde forst under 2015. Darmed har utvecklingen pé den
europeiska marknaden kommit langre och ar idag mer mogen. Det finns aven ytterligare dimensioner att ta hansyn
till vid lansering pd den amerikanska marknaden

En utprédglad skillnad mellan dessa marknader finner vi i systemet for ldkemedelsdistribution. Vid intdget pa den
amerikanska marknaden maste bolaget ta hansyn till det rabattsystem som finns i den amerikanska
lakemedelssektorn, kallat "Rebates”. Genom tekniskt komplexa system kan bolag som séljer stora volymer av
lakemedel anvanda sig av dessa for att bilda vad som brukar kallas "Rebate wall”. Det kan anvandas for att indirekt
stanga ut konkurrerande lakemedel for vissa indikationer. Det finns mer att |asa i appendix. Sammantaget bedomer
vi det dock som att Xbrane i samréad med STADA och Bausch + Lomb ar val rustat for att ta sig in pa marknaden.

Godkénda biosimilarer arligen i USA och EU fram till september 2020
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1QVIA, Biosimilars in the United States 2020-2024. 2020
21QVIA, Biosimilars in the United States 2020-2024. 2020
3 Global Market Insights, Biosimilars Market Analysis — Global Share Outlook Report 2019-2025
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Likheter med generika

Under 2013 hade generiska lakemedel tagit 84% av volymen pa marknaden i USA och under 2017 stod generika for
90% av utskrivna receptbelagda smamolekylslakemedel“. Bakgrunden till att generiska lakemedel tog Gver
marknaden hittar vi sannolikt i regulatoriska lattnader och incitament for kostnadsbesparingar i sjukvarden.
Samma underliggande incitament till kostnadsbesparing i sjukvarden finns dven hos biologiska ldkemedel och
biosimilarer. Det finns dven liknande regulatoriska lattnader pé plats, likt de som foranledde den starka
marknadstillvaxten for generika. Redeye bedomer att marknaden for biosimilarer har potential for en liknande
utveckling.

Regulatoriska lattnader for Generika och Biosimilarer

e Hatch Waxman Act
1984 tillkom en reglering som kom att kallas "Hatch Waxman Act”. Vars syfte var att 6ka tillgdngen av generika pa
marknaden for att skapa konkurrens, vilket skulle leda till Iagre lakemedelspriser. | samband med detta tillats ocksa
generiska ldkemedel soka ANDA (Abbreviated New Drug Application) istallet for NDA (New Drug Application), vilket
ar vad ett nytt lakemedel soker. Vid en ANDA-ansokan skall det generiska lakemedlet bevisa terapeutisk likvardighet
med original lakemedlet genom att demonstrera bioekvalens och farmaceutisk ekvalens jamfort med original
lakemedlet.

e Biologics Price Competition and Innovation Act (BPCIA)
| samband med att anvandningen av biologiska ldkemedel 6kade markant inrattade man under 2010 det som kallas
"Biologics Price Competition and Innovation Act” (BPCIA). Vilket amnar fylla motsvarande syfte som Hatch Waxman
Act for biosimilarer. Dock finns det vissa skillnader i hur dessa ar utformade. Enligt BPCIA skall en biosimilar inte
mota bioekvalens jamfort med original Iakemedlet utan istéllet vara "highly similar” till referensprodukten. FDA
applicerar en mer stegvis approach till att faststélla att det inte finns ndgra meningsfulla skillnader mellan
biosimilaren och referensprodukten i termer av sékerhet, renhet och potens av verkningsmekanismen.

4 OECD, Health at a Glance 2015




REDEYE Bolagsanalys Xbrane Biopharma 15 november 2020

Konkurrenssituationen

Under juni 2020 gick det amerikanska patentet for Lucentis ut, vilket innebér att vi &r ndra att fa en inblick i hur den
forsta biosimilaren star sig i konkurrensen mot Lucentis. Xlucane kommer att konkurrera med ytterligare tva
biosimilarer utover originallakemedlet Lucentis, FYB201 och SB11.

Formycon/Bioeq/Coherus: FYB201

Den narmast jamforbara konkurrenten till Xbrane ar Formycon, som ocksa verkar vara den forsta biosimilaren till
Lucentis som ndr marknaden med sitt projekt FYB201. Initialt utlicenserades de globala kommersiella rattigheterna
for projektet frdn Formycon till Bioeq, ett joint venture mellan Polpharma Group och Stringman Group. Under 2019
utlicenserades de kommersiella rattigheterna i USA till Coherus Biosciences, ett renodlat biosimilarforetag med ett
borsvarde pa knappt 1,4 miljarder USD. Formycons kommersiella upplagg ar alltsa likt det Xbrane har med STADA
och Bausch + Lomb.

Bioeq skickade in ansokan till FDA for godkdnnande under slutet av 2019. | borjan av februari 2020 begérde FDA
kompletterande data, vilket resulterade i att Bioeq drog tillbaka sin ansokan. Den 5e november 2020 meddelade
Formycon att ansckan forvantas skickas in under forsta halvan av 2021. Vi vantar oss att den skickas in under Q2
nasta ar och att behandlingstiden hos FDA ar ungefar 6 manader, vilket skulle innebéra ett godkdnnande pé plats
under slutet av Q4 2021, alltsa uppskattningsvis cirka sex manader innan Xlucane.

Samsung Bioepis/Biogen: SB11

Samsung har de senaste aren investerat over tva miljarder USD i tillverkningsfaciliteter for biosimilarer och vantas
bli en av de absolut storsta spelarna pé biosimilarmarknaden i framtiden. Samsung har utlicensierat de
kommersiella rattigheterna for de stora marknaderna globalt, bland annat USA, Kanada, Europa, Japan och
Australien for tva biosimilarer mot wAMD, SB11(Lucentis) och SB15(Eylea) till Biogen. Tillsammans med Biogen
berdknar Samsung ha sin biosimilar SB11 p& marknaden i samband med utgédngen av patentet for Lucentis, alltsa
ungefar samtidigt som Xlucane. Dessa tva giganter i samrad ser vi som den starkaste konkurrenten for Xlucane.

Konkurrensfordel pA den amerikanska marknaden

Under maj offentliggjorde Xbrane att ett avtal med Bausch & Lomb for lansering av Xlucane i USA & Kanada
upprattats. Vid signering av avtalet erholl Xbrane och STADA "ett medelstort ensiffrigt miljonbelopp i dollar”, vilket vi
uppskattat till ca 5SMUSD som kommer periodiseras ut under tva &r. Xbrane kommer aven att erhalla ytterligare
milstolpsbetalningar relaterade till lansering och marknadsgodkannande av Xlucane i USA.

Aven en del av den framtida brutto-vinsten fran forséljningen av Xlucane kommer tillfalla Xbrane och STADA. Detta
kommer delas lika mellan Xbrane och STADA. Avtalets utformning ar att Xbrane och STADA ar gemensamt
ansvariga for att slutfora utvecklingen av Xlucane for USA och Kanada. Xbrane kommer ocksa tillhandahélla
produkten kommersiellt. Bausch + Lomb kommer att ansvara for forséljning, marknadsforing och andra
kommersialiseringsaktiviteter for Xlucane i USA och Kanada efter regulatoriskt godkdnnande. Var uppfattning ar att
Bausch + Lomb &r en utmarkt partner med ett starkt varumarke och hdgt anseende bland oftalmologer pd ndmnda
marknader. Vi ser ocksa en stark konkurrensfordel mot Samsung och Formycon i form av att Bausch + Lomb redan
har en etablerad forsaljningsinfrastruktur genom etablerade relationer med de 2500 6gonkliniker som idag
forskriver Lucentis, vilket de kan nyttja vid kommersialiseringen av Xlucane.

Bausch + Lomb ar ett av varldens storsta foretag inom syn och 6gonhélsa, bolaget har en bred produktportfolj som
innefattar allt frdn glasdgon och linser till mer komplexa produkter som Xlucane. Bolaget har en gedigen historia
och grundades redan &r 1853 och gick till borsen &r 1937. Fran och med 2013 &r Bausch + Lomb en del av Bausch
Health Companies som ar noterade pd New York Stock Exchange, koncernen omsatte under 2019 cirka 8.2
miljarder USD. Under 2020 har ytterligare organisatoriska forandringar bekréftats fran bolaget. Bausch + Lomb som
stod for ndstan halften av omséttningen under 2019, kommer att knoppas av fran Bausch Health Companies, och
istallet handlas som ett separat bolag. Vilket vi tolkar som positivt for Xlucane.
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Nya férsiljningsestimat baserad pa positiva marknadsutsikter

Redeye skruvar upp sina forsaljningsestimat for Xlucane med bakgrund i att vi anser Xbrane vara val-positionerad
infor marknadslanseringen tillsammans med STADA och Bausch + Lomb. Tidigare lanseringar av biosimilarer har
pavisat en korrelation mellan att vara férst pa marknaden och en hogre marknadsandel, vilket vi tagit hansyn till.
Redeye delar dock Xbranes syn om att nyckeln till en lyckad lansering inte nodvandigtvis kommer dikteras av tid for
lansering. Vi ser snarare kvaliteten pa den distributionskedja som kommer kravas for att nd marknaden samt en
noga avvagd prissattning till att vara nyckelkomponenter.

Redeye bedomer att Xbrane &r val positionerade med Bausch + Lomb och STADA, som besitter ett natverk och
relationer som kan anvandas till att distribuera Xlucane till en stor andel behévande patienter. Vi har darmed okat
Xbranes marknadsandel i bade USA och Europa frédn 15 procent till 20 procent, vi har ocksa gjort en justering i vara
estimat for den underliggande marknaden for Lucentis. Darmed 6kar peak sales i USA 6kar frdn USD 136m till USD
191m, i Europa véntar vi oss att peak sales okar frdan USD 161m till USD 20Tm.

Peak sales estimat for Xlucane USDm
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Lansering av biosimilarer

Key-takeaways

Tillgangliga data tyder pa att de biosimilarer som lanserats sent forhallande till forsta lanserade
biosimilaren i vissa fall stott p& problem att ta marknadsandelar

I Xbranes fall har vi tagit hdnsyn till detta nar vi estimerat marknadsandelen for Xlucane. Likval uppskattar vi
en marknadsandel om 20 procent.

Senaste aren har biosimilarerna tagit storre marknadsandelar snabbare
En snabbare penetration av de senaste lanserade biosimilarerna badar gott infor lanseringen av Xlucane.

Marknadspenetrationen i EU har varit hogre an i USA

Den amerikanska marknaden &r annu i ett tidigare skede &n EU. Redeye bedomer att marknaden i EU kan
vara ledande for vad vi kan komma att se i USA.

Historiska lanseringar av biosimilarer

EU biosimilar market share (by standard units) US biosimilar market share (by eaches)
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Klinisk pipeline - Xcimzane nast pa tur

Xbrane har utvecklat en effektiv plattformsteknologi som maojliggér en mycket kostnadseffektiv framstallning av
biosimilarer. De har en produktportfolj som utéver Xlucane innefattar ytterligare 3 biosimilarer, samt Spherotide.
Den totala marknaden for de lakemedel utdver Lucentis som Xbrane utvecklar biosimilarer for motsvarade cirka 88
miljarder SEK under 2019.

Bolaget inrattar nya lokaler pd campus Solna som motsvarar dubbla ytan mot de tidigare lokalerna, detta i samband
med ambitionen om att dubbla personalstyrkan inom en 2 - 3 &rs period starker en tes om att utvecklingen av
pipelinen kommer eskalera framat, och troligen 6ppna for en mojlighet att driva 2 projekt i kliniska studier samtidigt.

| dagslaget inkluderar vi varken Xcimzane eller Xdivane ar &nnu inte med i var vardering av Xbrane, men i samband
med att kliniska studier inleds ser vi en maojlighet att estimera riskbaserade nuvarden av projekten.

Xbrane produktportfdlj:
Produktportfolj
Estimerad férsaljning
Original- for originallakemedel, Patentutgang for
Produkt lakemedel Primar indikation 2019" (SEK mdr) originallakemedel Utvecklingsfas
Xlucane Ranibizumab Vat aldersrelaterad 37 2022 (Europa) Fas Il
(Lucentis®) makuladegeneration, 2020 (USA)
diabetesrelaterade
6gonskador och retinal
venocklusion
Xcimzane Certolizumab Reumatoid artrit, 18* 2024 (USA) Pre-klinisk fas
pegol axial spondylartrit, ps- 2025** (Europa)
(Cimzia®) oriasisartrit, psoriasis
och Crohns sjukdom
Xoncane Pegaspargase Akut lymfatisk leukemi 2 Utganget Pre-klinisk fas
(Oncaspar®)
Xdivane Nivolumab Hudcancer, lungcan- 685 2026-2031 Pre-klinisk fas
(Opdivo®) cer, njurceliscancer, beroende pa land
huvud- och halscancer
samt urinblase- och
urinvagscancer.
Sphercotide Triptorelin Prostatacancer, brost- 45 Utganget Pre-klinisk fas
(Decapeptyl®) cancer, endometrios
och myom
Kélla: Xbrane
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Xcimzane (Cimzia)

N&sta kandidat in i kliniska studier vantas bli Xcimzane, en biosimilar till Cimzia frdn UCB Pharma. Cimzia anvands
primart vid indikationer som RA, Psoriasis och Crohn'’s sjukdom. Under 2019 hade Cimzia en forsaljning
motsvarande ca 18 miljarder SEK. Xbrane har kommunicerat att ett samarbete med STADA gallande Xcimzane nu
kommer att intensifieras efter sommaren, Xbrane har sedan tidigare ldmnat ett Right of First Refusal (ROFR) pa att
licensera Xcimzane i Europa till STADA.

Vart att belysa ar att en ROFR inte ar bindande, men skickar enligt oss ett starkt signalvarde.

Xcimzane ar enda biosimilaren till Cimzia under utveckling och berdknas inleda kliniska studier H1 2022

Xcimzane berdknas inleda kliniska studier under borjan av 2022. | dagslaget finns det inga biosimilarer till Cimzia i
kliniska studier, vilket bjuder in till en kommersiellt attraktiv mojlighet for Xbrane.

Cimzia utmaérker sig ocksa genom att vara godkand fér anvdndande &ven hos kvinnor i fertil dlder, da substansen
inte kan ta sig in till fostret. Processen for projektet ar igdng och bolaget har traffat EMA for att diskutera Xcimzane,
de kommer aven att traffa FDA senare under dret. Redeye ser potential for en deal liknande den STADA och Xbrane
har for Xlucane, aven vara aktuell for Xcimzane. Xbrane planerar att ha Xcimzane redo for lansering i samband med
att patentet for Cimzia utgar 2024/2025.

Xdivane (Opdivo)
Xbranes tredje biosimilar in i kliniska studier kommer bli Xdivane. Originallakemedlet Opdivo fr&n BMS anvéands vid

ett flertal cancerindikationer och hade en férséljning under 2019 motsvarande cirka 68 miljarder SEK. Aven for
denna biosimilar har Xbrane signerat en ROFR med STADA.
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Appendix

En intressant observation frdn marknaden i USA &r att en ansenlig méngd biosimilarer med erhallet FDA-
godkannande annu inte saljs. Varldens hogst saljande lakemedel Humira (Adalimumab) hade en global férsaljning
under 2019 pé 19,1 BUSDS. Humiras patent gick ut i Europa under 2018, och &ret efter rapporterade Abbvie 31%
lagre forsaljning av Humira utanfor USA jamfort med dret innan. Situationen péa den amerikanska marknaden skiljer
sig dock markant, trots att patentet gick ut under 2017 okade Abbvie’s forsaljning med drygt 10% aret efter och
ytterligare med knappt 8% under 2019°. Vad foranleder skillnaden?

Svaret ar inte helt okomplicerat men férenklat kan man séga att den europeiska marknaden for biosimilarer ar mer
mogen och har under en langre tid haft etablerade regleringar som underlattar vid lansering av biosimilarer for att
framja konkurrens och lagre lakemedelspriser for sjukvarden och patienter. Tillskillnad mot generika ar en biosimilar
inte automatiskt bedomd som utbytbar mot referensprodukten, och kan darfor inte bytas ut utan att en lakare
forskriver detta. | manga stater finns regelverk som stanger ute biosimilarer fran lagar om ldkemedelsersattning,
vilket indirekt blockerar lakarnas ersattning trots FDA anser att en biosimilar ar utbytbar.

Distributionskedjan fran lakemedelsforetag till patient fungerar annorlunda och involverar fler parter &n i andra
branscher. Nedan illustreras inblandade parter.

Middlemen | The role of pharmacy-benefit managers

Individuals cover their The pharmacy negotiates
prescription-drug copay, with the drug maker or a
. or pay cash ta the wholesaler for drug costs, as
Indl'.u:::luals Pl pharmacy, i well as discounts and
premiums to their rebates based on the volume
employer/plan “ of drugs the pharmacy
sponsor or healkh e == o
SR, Consumers Pharmacy

Pharmacy-
benefit
manager

The PEM negotiates with
the pharmacy over
reimbursemant for drugs
and dispensing fees,

The Insurance company pays the

w—mm  PBMtomanage its drug costs, The PEM also negotiates
== 155 andget rebates from prices with the
0D manufacturers. (The PEM often manufacturer, which then i

—————— retains a portion of the rebate.}

pays rebates to the PEM —
for preferred placement HH

e — on a plan's formulary. I:I:H— B
Insurance

company Manufacturer
Seurce; Avalere Health LLC

5 Biomedtracker
© Biomedtracker
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Forenklat kan man saga att Rebates ar en rabatt mot listpriset som lakemedelsbolaget ger till Pharmacy Benefit
managers (PBM). PBM forhandlar med ldkemedelsbolag och apotek for att fa en rabatt, eller en "rebate” baserat pa
listpriset vilken sedan distribueras mellan PBM och forsakringsbolagen.

Lakemedelsbolaget far i utbyte att deras lakemedel rankas hogre pa vad som kallas Formulary, vilket &r en lista pa
de lakemedel som forsakringsbolaget tacker, uppdelad i tre olika nivaer. Varje niva representerar hur stor del av
priset som forsakringsbolaget tacker jamfort med vad patienten betalar sjalv, kallat "Copay”.

For de lakemedel pa den hogsta nivan betalar forsakringsbolaget en storre del av kostnaden, medan pé den lagsta
nivan betalar patienten sjalv den storsta delen av priset. Ett lakemedelsbolag betalar d& en hogre rebate med syftet
att en PBM flyttar upp lakemedlet hogre upp pa Formulary, med intentionen att det skall leda till hogre forséljning da
det innebar lagre out of pocket-cost for patienten.

Med detta system finns det alltsa en stark korrelation mellan placeringen pa Formulary och patientens val av
ladkemedel da det ar mycket fa patienter som kan sté for hela eller en stor del av lakemedelskostnaden sjalv.

En vanlig invandning mot PBM och rebates ar att det saknas transparens kring affarsmodellen och storleken pa
rebates. Rebates &r ett politiskt slagtrd som senast adresserats av Trump-administrationen, vilken papekade att
"the middlemen”, eller PBM'’s tjdnar pengar pa rebates pé patientens bekostnad.

Kritik kring utformningen har @ven kommit inifrdn lakemedelsindustrin, bland annat fran en intervju i Forbes med
Novartis VD Vas Narasimhan, som uttryckte en dnskan om att f& ett slut pa "Rebate wall” for att skapa battre
kontraktsmodeller som ger patienter tillgang till mer kostnadseffektiva biosimilar behandlingar. Han poéngterade
ocksé hur "Rebate wall” gynnar big pharma, pa kostnad av biosimilarer och de potentiella besparingarna de skulle
medfdra for samhallet.

Det underliggande syftet med Rebates ligger till grund i att underlatta konkurrensen och leda till lagre priser for
konsumenter. Enligt féresprakare for systemet minskar rebates totalkostnaden for I1akemedel genom att de minskar
kostnaden for forsakringsbolagen, som dé kan minska sina forsakringspremier till patienterna.

Det ar klarlagt att detta system leder till fluktuerande priser for patienter och forsakringbolag pa samma lakemedel. |
dess nuvarande form kan det dock anvandas av big pharma for att begransa konkurrensen fran konkurrerande
lakemedel som inte har samma finansiella uthallighet. Kontrakten kan utformas pé ett sétt som tilldter Rebates att
vara volymbaserade fran férsaljningen av samma lakemedel inom en mangd olika indikationer. Detta skapar
indirekt en mojlighet for big pharma att anvanda rebates som ett verktyg att stdnga ut nya/mindre aktorer pa
marknaden. Detta leder till att trots en béttre prisbild och en mer innovativ/effektiv substans kan ett Iakemedel
hamna langt ner pa formulary och dérmed indirekt inte f& ndgon betydande forsaljning. Den stora forloraren i denna
ekvation ar patienten som kan missa tillgangen till dessa mer innovativa och effektiva behandlingar samt méjligen
till ett lagre pris.
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av tre varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvagning av ett antal
faktorer som varderas pa en betygskala frén 0 till Tp. Maxpoéngen for en varderingsnyckel ar 5 poéng.

Ratingforandringar i denna rapport:

Personerna: 4

Xbrane har en erfaren styrelse med erfarenheter frén olika delar av Iakemedelsindustrin déribland styrelseordférande Anders
Tullgren som senast kommer fran Bristol Myer Squibb. VD Martin Amark har tidigare agerat konsult inom ldkemedelsindustrin via
Bain & Company.

Verksamheten: 2

Xbrane ér ett biotechbolag som tidigare haft intakter i form av forsaljning i Iran, bolaget har dock valt att avsluta forsaljningen i
regionen tills vidare pa grund av politisk osdkerhet. Efter en potentiell lansering av huvudkandidaten, Xlucane, sa kan bolaget borja
visa pa intakter.

Finanserna: 1

Xbrane ar i sen utvecklingsfas av sin huvudkandidat och uppvisar darfér inga nédmnvarda intékter och det kommer drgja tills efter
lansering av Xlucane innan bolaget kan uppvisa intakter.
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RESULTATRAKNING 2018 2019 2020E 2021E 2022E DCF VARDERING KASSAFLODEN, MSEK
Omséttning 20 0 0 0 256 WACC (%) 120% NPV FCF (2020-2021) -173
Summa rdrelsekostnader -28 -159 -184 -88 -96 NPV FCF (2022-2028) 1331
EBITDA -8 -159 -184 -88 160 NPV FCF (2029-) 351
Avskrivningar materiella tillg. 5 -4 0 -2 -3 Rorelseframmande tillgéngar 164
Avskrivningar immateriella tillg. 0 2 -3 -3 -4 Réntebarande skulder 9
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Motiverat vérde MSEK 2253
EBIT -13 -165 -188 -94 153 Antaganden 2020-2026 (%)
Resultatandelar 0 0 0 0 0 Genomsn. fors. tillv. 6621%  Motiverat varde per aktie, SEK 101
Finansnetto 0 -1 0 0 0 EBIT marginal - Aktiekurs, SEK 69
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Rl i ot o e 18 9 160 LONSAMHET 2018 2019 2020E  2021E  2022E
Skatt 0 0 0 0 -37 ) . . 0 )
Nettoesulta B3 a3 88 B ROE 1% 92 U 0% 0
ROCE -12% -102% -103% -54% 89%
— ROIC -16% -438% -634% -43% 75%
B.AI:ANSRAKNING 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA marginal -38% R R R 62%
Tilgéngar EBIT marginal §4% 60%
Omsitiningsiiltingar Nettomarginal 64% 4%
Kassa och bank 101 164 0 0 0
Kundfordringar 10 6 0 0 0 DATA PER AKTIE 2018 2019 2020E 2021E 2022
Lager 6 0 0 0 0 VPA 207 -1.98 975 -380 6.94
Andra fordringar 45 8 8 8 8 VPA just. 2207 798 975 380 6.94
Summa omsttn. 162 248 8 8 8 Utdelning 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Anliggningstillgangar Nettoskuld -873 -10.04 894 13.24 1.80
Materialla anl. tillg. 17 1 12 15 29 Antal aktier 6.33 15.42 2220 2220 2220
Finansiella anl. tillg. 0 0 0 0 0 _
Qvriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 VARDERING 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Goodwill 60 61 61 61 61 EvV -55.2 3755 1,776.6 1,859.4 1,754.6
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 P/E N/A N/A N/A -N/A 120
Qvr, immater. tillg. 6 14 21 28 43 P/E diluted N/A N/A N/A -N/A 120
Qvr. anligg. tillg. 9 9 9 9 9 P/Sales N/A N/A N/A N/A 56
Summa anlagg. 91 91 103 12 41 EV/Sales 2.1 N/A N/A N/A 6.1
Uppsk. skatteford 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 11 24 -96 211 99
Summa tillgngar 253 339 180 190 219 EV/EBIT 42 23 95 -199 103
Skulder P/BV 00 29 -444.6 209 282
Kortfristiea skulder AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/ AR 18/20E
Levantdrsskulder 46 3 58 85 50 Tman 48%  Omsittning -93.6%
Kortiistiga skulder 1 134 0 0 0 3mén 213%  Rirelseresultat, just. 2181%
Ovriga kum‘ristiga skulder 1 3 3 3 3 12 man 160.0 % V/A, jUSt 116.9%
Summa kort. skuld 161 140 61 88 53 Arets bb'rjan 140.5 % K 0
Rantebr. skulder 0 6 1 1 100 AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
L. icke ranteb. skulder 4 4 4 4 4 -
. Serendipity Group 14.6 % 14.6 %
Konvertibler 0 0 0 0 0
Swedbank Robur Fonder 9.8 % 9.8 %
Summa skulder 166 150 180 262 158 Benot Giran West 869 869
Uppsk.skatteskuld 0 0 0 0 0 gt Goran Westman o0 00
P STADA Arzneimittel AG 82% 82%
Avsattningar 4 5 5 5 5
) TIN Fonder 55% 55%
Eget kapital 83 184 -4 -1 57 )

- Avanza Pension 3.1% 3.7%
Minoritet 0 0 0 0 0 Futur Pension 3.0% 3.0%
Minoite & E. Kap. 83 184 4 7 5 Nordnet Pensionsférsakring 2:0 % 2:[] %
Summa skulder och E. Kap. 253 339 180 190 219 Paclo Sarmientos 199 199

— Swedbank Forsakring 17% 17%
FRITT KASSAFLODE 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Omsittning 2 0 0 0 256 AKTIEINFORMATION
Sum. Rérelsekostnader -28 -159 -184 -88 -96 R.eutersknd
Avskrivningar 5 6 -3 6 7 Lista Small Cap
EBIT 13 65 -188 94 153 Kus 832
Skatt pa EBIT 0 43 0 20 37 A?lal ?kiler, mili. 222
NOPLAT 13 122 188 13 124 Borsvérde, MSEK 13535
Avskrivningar 5 6 3 6 1
Bruttokassaflide 8 16 184 8 it BOLAGSLEDNING & STYRELSE .
Firand. | rirelseskap 57 -2 128 0 0 VD Martin Amark
Investeringar 14 6 -15 -15 -36 Cfo Margareta Hagman
Frtt kassaffide G Y R 83 105 l%”” Anders Tullgren
KAPITALSTRUKTUR 2018 2019 2020E 2021E 2022E -
Soliditet 33% 549, 45% 49% 53% NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM
Nettoskuld 55 -155 231 140 -150 2021-02:26 04-2020
Sysselsatt kapita 28 30 169 18 207 2021-05-06 Q12021
Kapit. oms. hastighet 01 0.0 0.0 0.0 13 2021-08-13 02-2021

2021-10-29 03-2021

TILLVAXT 2018 2019 2020E  2021E  2022E ANALYTIKER Redeve AB
Forsaljningstillvaxt 1% -100% 0% 0% 71398 Filip Einarsson Master Samuelsgatan 42, 10tr
VPA tillvixt (just) -36% 285% 22% -61% 283% filip.ginarsson@redeye.se 11157 Stockholm

Ludvig Svensson
ludvig.svensson@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Bolagskvalité

Bolagets kvalité ar baserad pa ett antal kvantitativa och kvalitativa kriterier i tre olika kategorier: PERSONERNA,
AFFAREN, FINANSERNA. Det ar dessa byggstenar som mojliggér for ett bolag att kontinuerligt dverprestera och
leverera attraktiv 1dngsiktig vinsttillvaxt.

Varje kategori ar uppdelad i flera underkategorier som bedéms pa basis av fem frdgor. Dessa baseras pa allmant
accepterade och testade investeringskriterier som anvands av bevisat framgéngsrika investerare och
investmentbolag. Varje underkategori kan dessutom innehalla en kompletterande fraga som ger ytterligare
information for att underlatta investeringsbeslut.

Om ett kriterie ar uppfyllt tilldelas det en poang. Poangen fran samtliga kriterier adderas sedan for att poangsatta
varje underkategori. Den totala podngen for en kategori ar medelvardet av alla underkategorier och varierar mellan 0
till 5, avrundat uppat till ndrmaste heltal. Den totala poéngen for varje kategori anvdnds sedan for att generera
storleken pa stapeln i Company Quality-diagrammet.

Personerna

| slutet av dagen ar det manniskor som driver vinsttillvaxt, inte siffror. Att forstd motivationen hos personerna
bakom foretaget &r en viktig del i att forsta bolagets langsiktiga drivkraft. Allting handlar om att gora affarer med
personer du litar p4, eller &tminstone att undvika att gora det med personer av tvivelaktig karaktar.

Ratingen for Personerna baseras pa kvantitativ podngséattning av sju kategorier:
e Passion, Exekvering, Kapitalallokering, Kommunikation, Ersattning, Agarskap och Styrelse.

Affaren

Om du inte forstar konkurrenssituationen och inte har en tydlig uppfattning om hur verksamheten kommer att
engagera kunder, skapa varde och konsekvent [dnsamt leverera det vardet, kommer du inte att lyckas som
investerare. Att kunna affarsmodellen utan och innan minskar risken nar du kdper en aktie.

Affarsbetyget baseras pé kvantitativ podngséttning av fem underkategorier:
e  Skalbarhet, Marknadsstruktur, Vardeerbjudande, Langsiktiga konkurrensférdelar och Operationella risker.

Finanserna

Investeringar ar till halften en konstform och till halften en vetenskap. Nyckeltalen utgor det mesta av vetenskapen
och anvands for att utvardera ett foretags finansiella stallning och utsikter. Dessa nyckeltal ar ocksé viktiga faktorer
som kommer att paverka foretagets resultat och vardering. Du behover dock endast ett fatal for att avgora huruvida
ett foretag ar ekonomiskt starkt eller svagt.

Ratingen for Finanserna &r baserad pa kvantitativ podngséttning av fem separata kategorier:

Langsiktig intjaningsformaga, Lonsamhet, Tillvaxt, Finansiell stalining och Resultatets tillforlitlighet
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Disclaimer

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell radgivare inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer.
Véra styrkor &r var prisbeldnta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades ar 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstand: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pa kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast &tagande, rad till foretag samt utfora tjanster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjianster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen ar baserad pa
kallor som Redeye bedomer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande
estimat kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap
vid ett investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell radgivare infor
ett investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvandandet av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat géller foljande:

. For bolag som &r féremal for Redeyes analys galler bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare har Redeyes anstallda inte tilldtelse att handla i finansiella
instrument for det bevakade bolaget, fran och med publiceringen plus en handelsdag efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstand fran ledningen medverka i corporate finance-verksamhet och far inte erhélla ersattning som
ar direkt kopplad till sddan verksamhet.

. Redeye kan genomfdra analyser p& uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Ldsaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhéllit eller
kommer att erhalla betalning fér utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag némnt i rapporten. Ersattningen ar ett
pa forhand 6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angéende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nér Redeyes analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vésentliga forandrade marknadsforutséattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sé har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2020-11-15)

Rating Personal Afférer Nyckeltal
5p 17 12 3
3p-4p 107 86 36
Op-2p 5 31 90
Antal bolag 129 129 129

Méngfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas fér annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar
medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse.
Copyright Redeye AB.

Intressekonflikter

Filip Einarsson ager aktier i bolaget: Nej
Ludvig Svensson ager aktier i bolaget: Nej

Redeye utfér/har utfort tjanster for Bolaget och erhdller/har erhdllit ersattning fran
Bolaget baserat pa detta.
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