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Oklar motgang for NEX-18 osannolik att hota
PharmaShell som plattform

Efter mattliga hudreaktioner pa injektionsstallet har Nanexa pausat fas I-studien med NEX-18 i
vantan pa utredning, samtidigt som studien redan visat pa férdelaktig PK-profil. Utredningen
kan visa allt fran att biverkningarna ar acceptabla, att studierna kan fortsatta med justerad
formulering eller nytt injektionsstalle, eller att NEX-18 maste laggas ner. Men den kommer
sannolikt inte hota PharmaShell som plattform. Medan vi fortsatter se ett motiverat varde for
NEX-20, PharmaShell och kassan pa 9,20 SEK pa 18-24 man sikt kommer aktien vara under
press tills bilden har klarnat, med kassan som en extrem referenspunkt for aktien pa nedsidan.

Pausar rekryteringen till studien med NEX-18

Nanexas besked att man pausar rekryteringen till den pagaende fas I-studien med NEX-18 efter
mattliga hudreaktioner vid injektionsstallet (pa uppskattningsvis 2-4 patienter) reser en rad fragor
som ar svara att besvara innan utredningen och hudbiopsierna ar klara. De mattliga
hudreaktionerna ar allvarligare an de milda hudreaktioner som forekommer som biverkan hos
Vidaza och utredningen ska bland annat férsoka klargdéra om det skett nekrosbildning (vilket ocksa
kan forekomma som foljdverkan av de mildare biverkningarna hos Vidaza). En viktig Juspunkt ar
dock att studien redan visat att NEX-18 har en férdelaktig farmakokinetisk (PK) profil, i linje med
resultaten fran de prekliniska studierna.

Brett spann av mojliga utfall fran non-event till projektstopp

Aven om det &r vanskligt att spekulera i vad utredningen kan visa sa finns flera olika utfall och
mojliga vagar framat. | basta fall kan en samlad bedémning visa att biverkningarna bedéms som
acceptabla med hansyn till férdelarna med NEX-18. Det kan ocksa bli aktuellt att fortsatta med en
justerad formulering i fas Ib/Il, alternativt med annan injektionsplats eller intramuskulart istallet for
subkutant, vilket prekliniska tester visat borde ge samma PK-profil. Samtliga dessa alternativ kan
forvantas vara forknippade med varierande grader av forseningar. Som samst skulle testerna
kunna visa pa allvarlig nekrosbildning vilket i forlangningen skulle kunna innebara att man tvingas
Overge NEX-18,

Hoég lAngsiktig potential trots otillrdckligt underlag

Sannolikt ar hudreaktionerna framfoérallt hanforliga till azacitidine vilket innebar att beskedet inte
behdver kasta nagra tvivel dver varken Nanexas projekt NEX-20 eller PharmaShell som plattform
for partners. Med reservation for att underlaget for en serios analys ar otillrackligt innan
hudreaktionerna ar helt utredda, ser vi det som mest sannolikt att bolaget efter nagra manaders
férsening gar vidare med en justerad formulering i fas Ib/1l, vilket skulle innebara att den
langsiktiga potentialen i caset ar nagorlunda intakt. Da vi beraknat det motiverade vardet av NEX-
20, PharmaShell och kassan till 9,20 SEK (3,7+2,8+2,7) pa 18-24 manaders sikt, ser vi fortsatt stéd for
en betydande langsiktig potential i aktien. Men tills bilden har klarnat raknar vi med att aktien
kommer vara under press med vardet av kassan pa ca 2,70 SEK per aktie som en extrem
referenspunkt for aktien pa nedsidan.
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Las analysen har https.//www.emergers.se/nanexa_d/

For mer information, vanligen kontakta:

Johan Widmark
Analytiker och skribent
johan@emergers.se
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