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UPPDRAGSANALYS 

Långsam start på fas 1 

Målsättning för kv1 uppnåddes inte 
ExpreS2ion Biotechnologies meddelade i februari målsättningen att 

under årets första kvartal påbörja behandling av den första patienten 

i fas 1-studien. Än så länge har dock inga patienter inkluderats, och 

vi spekulerar i att denna försening kan skjuta upp starten av den 

andra delen i studien till början av nästa år. Studien förväntas 

inkludera upp till tjugosju HER2-positiva bröstcancerpatienter och 

undersöker säkerhet och immunogenicitet för vaccinkandidaten 

ES2B-C001. Före start av studiens andra del ska prövningsledarna 

utföra en säkerhetsanalys på nio patienter som ska inkluderas i den 

första delen.  

Ansökan om ändrat studieprotokoll  
Strukturen för en klinisk studie bestäms av det så kallade 

studieprotokollet, som anger kriterier för vilken typ av patienter som 

kan delta. För att påskynda rekryteringen till ES2B-C001-studien har 

ledningen ansökt om en utökning av det nuvarande protokollet, som 

endast tillåter trastuzumab-behandlade patienter, till att även 

inkludera patienter som får Enhertu eller andra antikropps-konjugat 

(ADC). Vi förväntar oss att den österrikiska hälso- och 

sjukvårdsmyndigheten BASG godkänner ändringen under kv3.  

Enhertu ändrar standard för bröstcancer 
Enhertu håller snabbt på att ta över positionen som 

standardbehandling av metastaserad HER2-positiv bröstcancer, 

samma population som målgruppen för ES2B-C001. Enhertu är ett 

antikropp-läkemedels–konjugat (ADC) som består av både 

antikroppen trastuzumab och cellgiftet deruxtecan. Förra året 

omsatte Enhertu 3,7 miljarder USD och förväntas nå en försäljning 

på 10 miljarder USD år 2028, vilket visar den stora kommersiella 

potentialen för läkemedel i denna patientgrupp.  

Utökat malaria-program under 2025 
University of Oxford (UoO) bedriver omfattande forskning om 

malaria med flera olika aktörer, bland andra ExpreS2ion Biotech. 

Programmet ska i år utöka med ytterligare med tre studier i 

planeringsfas. ExpreS2ion producerar antigenmaterial i totalt tio 

UoO-studier och förhandlar om ett kommersiellt samarbete med 

Serum Institute of India som har rättigheterna till projekten.  

Motiverat värde justeras till SEK 75 (91)  
Bolagets kassa minskade med 23 MSEK under Q1 till ett belopp på 58 

MSEK. Den långsamma fas 1-starten och nedläggning av i CMV-

projektet föranleder oss att sänka motiverat värde till 75 (91) SEK. I 

vårt grundscenario når ExpreS2ion ett licensavtal under 2027 efter 

bryggfinansiering i Q4 och en nyemission under 2026 baserat på 

interimdata i fas 1.  
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Nya rutiner vid HER2+ bröstcancer 

Goda data för Enhertu vid behandling av HER2-positiv metastaserad 

bröstcancer håller på att förändra rutinerna för behandling av 

sjukdomen. I april släppte AstraZeneca/Daiichi Sankyo resultat från 

en fas 3-studie på första linjens behandling av HER2+ bröstcancer. 

Enhertu förbättrade progressionsfri överlevnad (PFS) jämfört med en 

behandling med THP (taxan, trastuzumab och pertuzumab), som 

utgör nuvarande standard.  

När ett skifte sker i rekommenderad standarden inom ett terapeutiskt 

område får detta konsekvenser för andra parter som utvecklar 

läkemedel, såsom ExpreS2ion Biotechnologies vaccinkandidat ES2B-

C001. Bolaget meddelade i rapporten för första kvartalet avsikten att 

justera nuvarande protokoll för fas 1-studien för att också kunna 

inkludera patienter som behandlas med Enhertu. Det nuvarande 

protokollet tillåter endast patienter som behandlas med trastuzumab, 

en generisk antikropp som fungerar som ryggraden i behandling av 

HER2-uttryckande bröstcancer. Trastuzumab är en av de två 

komponenter som bildar Enhertu, ett antikropp-läkemedels–

konjugat (ADC).  

Rekrytering till ES2B-C001–studie ska påskyndas 
Starten på ExpreS2ions fas 1-studie har gått något långsammare än 

planerat. Inga patienter har hittills inkluderats sedan godkännandet, 

som utfärdades i december av den österrikiska hälso- och 

sjukvårdsmyndigheten BASG. Detta innebär att studien fortfarande 

befinner sig i en screeningfas där kliniken vid universitetssjukhuset i 

Wien söker efter potentiella deltagare.  

Det ska betonas att det inte är ovanligt med långsammare 

patientrekrytering än väntat i tidig klinisk utveckling. Det är också 

viktigt att ta med i bedömningen att förseningen inte är relaterad till 

tvivel om säkerhet eller andra vetenskapliga problem. 

Inklusionskriterierna för en klinisk studie bestäms av studiens 

protokoll. Vi spekulerar i att den långsamma starten beror på ett för 

snävt protokoll, som utesluter patienter som behandlas med ADC 

som Enhertu. När ett växande antal bröstcancerpatienter förskrivs 

Enhertu leder detta till en krympande reserv av potentiella deltagare 

som behandlas med endast trastuzumab.  

För att ytterligare påskynda processen har ExpreS2ion Biotech slutit 

avtal med ytterligare fem kliniker i Wien, som ska hänvisa egna 

patienter till behandlingskliniken vid Medical University of Vienna.  

Godkännande av utökat protokoll möjligt i kv3 
Den 13 maj lämnade prövningsledarna in ett tillägg till ES2B-C001-

protokollet, som nu ska godkännas av BASG. Bolaget förväntar sig att 

BASG ger besked Q3 och fram till dess gäller nuvarande protokoll, 

som exkluderar Enhertu-patienter. Det är rimligt att anta att 

rekryteringen till studien kommer att fortsätta gå långsamt fram till 

dess att justeringen är på plats. När Enhertu-patienter tillåts delta 

kommer detta att utöka reserven av potentiella patienter och troligen 

leda till en snabbare process i studiens första del.  
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Den första delen av studien ska omfatta nio patienter som behandlas 

med ES2B-C001 i tre stigande doser (50, 150 och 450 μg). Upp till 

fem injektioner per dos och patient kommer att ges intramuskulärt 

under en 12-veckorsperiod innan en utvärdering av Data Safety and 

Monitoring Board (DSMB) kan göras och bestämma vilken eller vilka 

doser som ska gälla i studiens andra del.  

DSMB-beslut före årsskiftet verkar optimistiskt 
Ledningen upprepar att man, trots förseningen, förväntar sig data 

från doseskaleringsdelen i slutet av 2025. Med 31 veckor kvar av 2025 

ser det optimistiskt ut i våra ögon. Vi förväntar oss snarare en analys 

och beslut från DSMB under första kvartalet nästa år, vartefter den 

andra så kallade expansionsdelen kan starta. Eftersom studien är 

öppen och inte placebo-kontrollerad skulle ett alternativt scenario 

kunna vara att dosgrupp i del 1, som uppgår till tre patienter vardera, 

kommuniceras separat.  

I slutändan handlar tidslinjen om med vilken hastighet nya patienter 

kan identifieras och starta behandling. Vi antar att denna parameter 

kan fortsätta att vara långsam till dess protokolländringen är på plats 

under Q3. Den andra delen av studien, expansionsfasen, kommer att 

inkludera upp till 18 deltagare som får en eller flera tolererade 

dosstyrkor, möjligen 450 μg om den bedöms säker. Den beräknade 

längden på hela studien har tidigare uppgivits till 18 månader från 

det att den första patient inkluderats. 

Mekanistisk skiss på ES2B-C001-vaccinet 

Källa: ExpreS2ion Biotechnologies årsredovisning 

 



ExpreS2ion Biotech  

 

 

Analysguiden 

23 maj 2025 

 

4 

 

Illustrationen ovan visar den polyklonala bindningen för ES2B-C001 

till alla fyra externa domäner/epitoper av HER2-proteinet. HER2-

proteinet uttrycks i stor omfattning i flera cancertyper. Vid 

bröstcancer har standardbehandlingen så här långt utgjorts av 

antikropparna trastuzumab och pertuzumab, som är monoklonala 

och var och en av dem binder till två olika domäner.  

Den polyklonala egenskapen hos vaccinkandidaten ES2B-C001 kan i 

teorin ge en mer aggressiv hämning av tumörtillväxt. Genom att 

kombinera ES2B-C001 med Enhertu förväntar vi oss en ännu 

starkare respons, men också att initiala bedömningar av säkerheten 

blir viktiga. De primära effektmåtten i studien är säkerhet, 

tolerabilitet och maximalt tolererad dos. Tecken på klinisk effekt, 

såsom objektivt tumörsvar, ingår som explorativt effektmått.  

Denna first-in-human-studie dokumenterar ES2B-C001 som ett 

terapeutiskt medel, vilket skiljer sig från den förebyggande 

(preventiva) roll som i allmänhet tilldelas vacciner. Framtida studier 

kan undersöka om substansens polyklonala karaktär kan övervinna 

den behandlingsresistens, som ofta begränsar effekten av 

monoklonala antikroppar. 

Förhandling med Serum Institute 

I rapporten för första kvartalet listar ExpreS2ion tre nya studier i det 

omfattande program som University of Oxford (UoO) bedriver kring 

malaria. ExpreS2ions ExpreS2-plattform är ansvarig för framtagande 

av antigener till malariaparasiten i totalt tio av dessa program. Alla 

tio projekten lägger till Matrix-M, ett adjuvans som produceras av 

vaccinutvecklaren Novavax. Vi noterar att Novavax inte är involverat 

i produktionen av antigen-proteinerna, som i stället uttrycks i 

ExpreS2.  

UoO-projekt som använder plattformen ExpreS2 

Source: ExpreS2ions Q1-rapport 

 

Antigen produceras mot malariaparasitens subtyper RH5.1 och 

RH5.1+R78C. Dessa program fokuserar på sjukdomens blodstadium 
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genom att blockera parasitens förmåga att invadera röda 

blodkroppar. Dessutom deltar ExpreS2ion i utvecklingen av VAC085, 

ett Pfs48/45-vaccin, som syftar till att förhindra överföring av 

parasiten genom att inrikta sig på värdmyggans 

reproduktionsstadium.  

VAC085 utvärderar Pfs48/45 i Matrix-M och har visat första lovande 

resultat i fas 1. Vaccinet tolererades väl, inga allvarliga biverkningar 

rapporterades, och studien uppvisade ett starkt antikroppssvar som 

gick att översätta till minskad aktivitet av smitta.  

Slutligt avtal med SIIPL återstår 
I oktober förra året meddelade ExpreS2ion att man hade ingått ett 

term-sheet med Serum Institute of India Private Ltd (SIIPL) avseende 

de exklusiva rättigheterna för SIIPL att utveckla, tillverka och 

kommersialisera vissa malariavaccinprojekt i ExpreS2ions 

utvecklingsportfölj. Alla projekt är utvecklade och sponsrade av 

University of Oxford, som har en omfattande portfölj av 

malariaprogram som pågår i olika delar av världen. 

Än så länge har ingen slutlig överenskommelse med SIIPL meddelats. 

Vi hoppas att detta kommer att ske under 2025 och ge stöd till 

aktiekursen tillsammans med ett nyhetsflöde från fas 1-studien med 

ES2B-C001. SIIPL är också tillverkare av det nyligen godkända 

malariavaccinet R21/Matrix-M, som utvecklats i samarbete med 

Jenner Institute vid Oxford University, återigen med hjälp av 

Novavax saponin-baserade adjuvansteknologi Matrix-M.  

När det gäller programmen som involverar ExpreS2ions teknologi är 

de flesta utformade för att rikta in sig på "blodstadiet" i 

malariaparasitens livscykel i motsats till befintliga vacciner, som 

R21/Matrix-M, som riktar sig mot "leverstadiet". Baserat på kliniska 

resultat från University of Oxford finns det en förväntan om att ett 

vaccin som riktar sig mot båda stadierna skulle kunna ge ett bättre 

skydd mot malaria.  

SIIPL är världens största vaccintillverkare sett till antalet 

producerade och sålda doser globalt (mer än 1,5 miljarder doser 

årligen) vilket inkluderar poliovaccin, difteri, stelkramp, kikhosta, 

Hib, BCG, r-hepatit B, mässling, påssjuka, röda hund samt 

pneumokock- och covid-19-vacciner.  

Andra generation malaria-vaccin lanseras 
De första doserna av det nyligen godkända malariavaccinet R21/ 

Matrix-M™ har nu skickats till Afrika och förväntas delas ut i 15+ 

länder i Afrika under 2025. Malaria är en livshotande sjukdom som 

orsakas myggor som är infekterade av en parasit som överförs till 

människa. Enligt WHO:s World Malaria Report 2024 uppgick antalet 

malariafall under 2023 till ca 263 miljoner medan 597 000 

malariarelaterade dödsfall rapporterades i världen.  

I december 2023 meddelade WHO att man godkänt R21/Matrix-M™ 

för att förebygga malariasjukdom hos barn, orsakad av parasiten P. 

falciparum i endemiska områden. Godkännandet gör det möjligt för 

FN-organ att upphandla vaccinet åt berättigade länder och viss 

försäljning redan under 2024. WHO rekommenderar att R21/Matrix-
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M™ administreras i ett schema med fyra doser med början under 

barnets femte månad.   
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Finansiell diskussion och värdering 

I sin årsredovisning uppskattar ledningen att bolagets kassa räcker 

till januari nästa år. Denna uppskattning kan ha varit baserad på de 

premisser som gäller för det ursprungliga studieprotokollet. Vi antar 

att den mindre förseningen i patientrekrytering och utvidgningen av 

till ytterligare fem remitterande kliniker kan ha en negativ inverkan 

på kassan räckvidd. Kostnaden för studien är dock hanterbar (se 

beräkning nedan) och ledningen förväntar sig fortfarande att likvida 

medel kommer att räcka till i januari nästa år.  

Vi väljer att inkludera en bryggfinansiering om 30 MSEK i kv4 utöver 

teckningsoptionen T011, som vi räknar med ska ge ytterligare 7 

MSEK. Med dessa medel räknar vi med att bolaget har pengar för att 

genomföra säkerhetsanalys av de första nio patienterna innan den 

andra delen av studien påbörjas.  

Efter att ha kommunicerat en positiv profil för säkerhet och 

immunogenicitet på de första nio patienterna förväntar vi oss att 

aktiekursen reagerar mycket positivt och tillåter bolaget att säkra 

finansiering för hela 2026 på en bättre värdering.  

Efter dessa transaktioner förväntar vi oss att företaget har totalt 

emitterat 6,6 miljoner aktier i slutet av 2026, en revidering från en 

tidigare uppskattning på 4,9 miljoner aktier. För närvarande har 

företaget emitterat 2,7 miljoner aktier, men i vårt grundscenario med 

ett licensavtal eller ett uppköp 2027 tror vi att antalet aktier ökar.  

Det bör noteras att fas 1-studien, som omfattar upp till 27 patienter, 

är en relativt liten fas 1-studie. Vi uppskattar kostnaden till närmare 

30 MSEK, eller 95 000 EUR/patient. Generellt sett är kostnaden per 

patient i fas 1 lägre, men under tidig läkemedelsutveckling inom 

onkologi kan kostnaden hamna på upp till 100 000 EUR/patient. 

Sammantaget pekar detta på en begränsad fas 1-investering som kan 

bli mycket värdeskapande om studien slutförs framgångsrikt.  

Möjlig licensaffär efter fas 1-data 
Vårt huvudscenario består i att ExpreS2ion ingår ett licensavtal för 

ES2B-C001 under 2027, förutsatt en positiv utrullning av data i slutet 

av 2026 eller början av 2027. Vi har konservativt antagit en affär värd 

500 MEUR med en initial betalning om 35 MEUR. Vi riskjusterar 

detta scenario med 58-procentig sannolikhet.  

Som en konsekvens av detta har vi inkluderat en intäkt på 256 Mkr i 

prognoserna för 2027. Det kan hävdas att ett innovativt program som 

ES2B-C001, med tanke på att det hittills inte finns några terapeutiska 

bröstcancervacciner godkända, kan förtjäna en mer lönsam affär. 

Licensaffärerna inom HER2-positiv bröstcancer har i några fall varit 

mångmiljardaffärer i USD eller EUR. För att nå ett så starkt avtal kan 

det bli nödvändigt att gå in i proof-of-concept-fas 2. Om man antar en 

fas 2-finansiering 2027 skulle det vara möjligt för ExpreS2ion att 

fortsätta utveckla ES2B-C011 på egen hand och sikta mot en mer 

lukrativ affär i slutet av fas 2.  

Om ExpreS2ion eller dess partner kan dokumentera både 

terapeutiska och preventiva effekter hos ES2B-C001 i en framtida fas 

2- eller 3-studie, förväntar vi oss att försäljningen av ES2B-C001 

överstigande 4 miljarder EUR.  
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Summering av projektvärden hos ExpreS2ion Biotech 

 

Aktiekurs återspeglar låg värdering  
Vi uppskattar att historiska investeringar i den prekliniska fasen och 

tillverkningsfasen av ES2B-C001-projektet uppgår till 25–30 MEUR, 

vilket återspeglar ett ambitiöst program som påbörjades redan 2020. 

I vår SOTP-värdering har vi satt ett värde på 260 Mkr, eller 40 kr per 

aktie. Denna värdering baseras på en 58-procentig sannolikhet för ett 

framgångsrikt slutförande av fas 1 följt av en licensaffär under 2027. 

Sannolikheten för ett godkännande av ett nytt vaccin sätter vi till 11 

procent med en lansering under 2031. 

Kassaförbrukning i SEKm, utfall och prognos 

Källa: ExpreS2ion Biotech, Analysguidens prognoser 

Vi förväntar oss en operativ kassaförbrukning under 2025 på 83 

MSEK, upp från förra årets nivå på 58 MSEK. Beroende på det slutliga 

antalet patienter i fas 1-studien räknar vi med att denna kommer att 

Projekt-

värde 

(Mkr)

Värde 

per 

aktie 

(SEK)

Topp 

försälj-

ning 

(EURm) LOA* WACC

Andel 

av 

NPV

ES2B-C001 260 41 4 524 11% 15% 100% Fas 1 startad

Adaptvac-innehav 92 14 100% 12% 34% Minoritetsägare

Plattform 42 7 0,6 100% 10% 100% av intäkterna

Malaria-projekt 70 11 175 15% 6% av konsortiet

Indigo-projekt 17 2,7 952 3% 6% av konsortiet

CMV-projekt 0 0,0

Nipha-projekt 23 3,6 100 3% 30% av konsortiet

Administration -25 -3,9

Summering 479 75 Antaget antal aktier utgången 2026, mln 6,36

*) Sannolikhet för godkännande Nuvarande antal aktier, mln 2,66
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kosta 25–30 MSEK under 2025 och 2026. Ovanstående scenario ger 

oss ett motiverat värde på 75 kronor.  

Diskussion om LOA vid 11 procent  
Som ett resultat av BASG:s godkännande av fas 1-studien höjde vi vår 

sannolikhet för godkännande (LOA) för ES2B-C001 till 11 procent 

från tidigare 10 procent. Vårt grundscenario ligger över 

branschgenomsnittet för utveckling av cancerläkemedel i fas 1-

projekt i ett tidigt skede. Branschgenomsnittet för en 

onkologiprodukt som inleder fas 1 ligger snarare på 4–6 procent.  

Vi motiverar denna nivå med vaccinmetoden ES2B-C001, som kan 

vara förknippad med en lägre utvecklingsrisk än en småmolekylär 

kinashämmare eller en monoklonal antikropp. Aktuella prekliniska 

data och tillverkningsinvesteringar bidrar till denna optimism.  

På den negativa sidan bör man komma ihåg att mycket få terapeutiska 

vacciner hittills har kommit ut på marknaden, trots många 

ansträngningar under det senaste årtiondet. Inom bröstcancer har en 

lång rad av kliniska försök ännu inte resulterat i ett godkänt vaccin.  

Antaganden vid riskjusterad NPV-värdering 

Analysguiden prognoser och antaganden 

 

SEKm, ExpreS2ion Bio 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p 2032p 2033p 2034p

Totala intäkter 9 8 9 10 256 8 836 539 1 008

varav ES2B-C001 251 0 831 534 1 003

varav plattform 7 3 5 5 5 8 5 5 5

EBT -100 -46 -75 -72 200 6

Likvida medel 58 82 39 21 225

AdaptVac 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p 2032p 2033p 2034p

Intäkter, MEUR 10 0 5 75 0 0 0 0

varav milstolpar, MEUR 10 0 5 75 0

Risk-justering 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Risk-justerat resultat, nuvärde (MSEK) 64,3 -2,4 19,5 254,3 -1,2

WACC 12%

Nuvärde AdaptVac, SEKm 91,8

Sannolikhet för intäkter 100%

ExpreS2 andel, SEK/aktie 14,4

ES2B-C001, SEKm 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p 2032p 2033p 2034p

Kostnader, forskning o personal -60 -24 -19 -13 -15 0 0 0 0

varav milstolpe till Adaptvac -3,5 -3,5 0 0

Försäljning, MEUR 859 1 749 2 285

Totala milstoplpar 485 EURm 0 35 0 150 0 150

Royalty 10% 86 175 229

Totala intäkter (MSEK) -60 -24 -19 0 251 0 831 534 1 003

Risk-justering 1,00 0,58 0,58 0,58 0,26 0,11 0,11 0,11

Risk-justerade intäkter, nuvärde (MSEK) -11 -29 146 0 94 61 114

WACC 15% Sannolikhet fas 1 lyckosamt 58%

Nuvärde, MSEK 260 Sannolikhet fas 2 lyckosamt 45%

Utspätt per aktie, SEK 40,9 Sannolikhet fas 3 lyckosamt 50%

Sannolikhet för godkänt 11%Sannolikhet godkännande myndighet 87%
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Disclaimer 

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som 

sammanställts med hjälp av källor som bedömts tillförlitliga. Aktiespararna 

kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i 

analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att 

investera i något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks 

i analysen är avsedd endast för mottagaren. Analysen är en så kallad 

Uppdragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med 

Aktiespararna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och 

mot sedvanlig fast ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt 

intresse avseende det som är föremål för denna analys. Aktiespararna har 

rutiner för hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer objektivitet 

och oberoende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan 

dock inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som 

orsakats av beslut fattade på grundval av information i denna analys. 

Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar 

och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. 

Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och 

kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en 

indikation för framtida avkastning. 

Analytikern Sten Westerberg äger inte och får heller inte äga aktier i det 

analyserade bolaget. 
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