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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stdd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analyser. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

NextCell Pharma AB (”NextCell” eller Bolaget™) ar ett svenskt
utvecklingsholag med fokus pé stamceller. Bolaget bedriver bl.a.
kliniska fas I/Il-studier inom diabetes typ 1 med ldkemedels-
kandidaten ProTrans. Syftet &r att hava nedbrytandet av patientens
insulinproduktion och minska eller eliminera behovet av externt
insulin. ProTrans baseras pd mesenkymala stamceller (MSC),
vilka valts ut med Bolagets patentsdkta metoder, och &r dmnad for
behandling av autoimmuna och inflammatoriska tillstand, samt for
att bilda olika typer av vdvnader. Det bedrivs &ven prekliniska
studier med ProTrans for att forhindra avstétning av
njurtransplantat. ProTrans utvecklas fran navelstrang (Whar-ton’s
jelly), som &r en restprodukt och &r fri fran miljopaverkan till
skillnad fran andra stamcellskallor. Ut6ver detta driver NextCell
biobanken Cellaviva for familjesparande av stamceller fran
fodseln. Cellaviva har ett samarbete med Nordic Tech House och
entreprendren Isabella Léwengrip. Bolaget ar noterat pa Spotlight
Stock Market (tidigare Aktietorget) sedan juli 2017.
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ProTrans forsta verksamhetsomrade &r
nyligen insjuknade i diabetes typ 1, en
sjukdom utan botande lakemedel och
med hdga kostnader for symptom-
lindrande hantering. Den adresserbara
marknaden uppskattas till ca 40 mdSEK/
ar. ProTrans har pa sikt potential att
tilldmpas inom andra autoimmuna och
inflammatoriska omraden. Stamcells-
sparande dr i Sverige oexploaterat och
Cellavivas nya marknadsforings-
samarbete vantas driva pa tillvaxten.

Likt manga andra utvecklingsbolag i ett
tidigt skede &r NextCells historiska
I6nsamhet  obefintlig. Om 4n laga
genererar  stamcellsbanken  Cellaviva
intdkter, men inte tillrackligt for att
koncernen ska kunna uppvisa lénsamhet
och positiva marginaler. Bolagets totala
rorelseforluster sedan 2014/15 uppgar till
-43 MSEK, att jamféra med 1,7 MSEK i
intakter.

NextCells utveckling paverkas primart
av de forskningsresultat som uppnas.
Dessa ar svara att forutspa vilket skapar
osékerhet. Om Bolaget véljer att fort-
sétta utvecklingen av ProTrans i egen
regi kravs externt kapital och i ett sadant
scenario & NextCell beroende av
aktiemarknaden. Bolagets stamcells-
bank Cellaviva anses dock sénka
verksamhetsrisken négot.

NextCells ledning har sedan noteringen i
juli 2017 mott samtliga delmal och foljt
den utsatta tidsplanen. Grundarna &r
operativa i Bolaget som VD, Medicinsk
Chef samt VD for Cellaviva. Bolagets
affarsutvecklingschef  och  styrelse-
ordférande Anders Essen-Mdller har
betydande erfarenhet inom diabetes-
omradet och bedoms tillsammans med
storsta agaren Diamyd Medical kunna
bistd med ett vardefullt kontaktnat.

Insynsagandet uppgér till 14,6 %
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till Bolaget. Bear & en metafor for en negativ
installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i

forhallande till Bolaget.
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NextCells ldkemedelskandidat ProTrans for verknings-
omradet diabetes typ 1 &r i klinisk fas I/11. ProTrans &mnar
att hdmma nedbrytandet av insulinproduktion och ge
patientens egna insulinproducerande betaceller tid att
aterskapas for att bromsa eller till och med revertera
sjukdomsforloppet. Bolaget véntas kunna presentera
studieresultat i slutet av 2019 och dérefter fortsétta
forskning i egen regi eller genom en utlicensiering. Vid
sidan av forskningen driver NextCell stamcellsbanken
Cellaviva, vilka genom sitt nya marknadsféringssamarbete
vantas utvecklas positivt kommande &ren. En rNPV-
vardering av lékemedelskandidaten for behandling av
diabetes typ 1 indikerar ett vdrde om 82 MSEK, vilket
tillsammans med Cellaviva ger ett totalt nuvérde for
NextCell om 99 MSEK. Tillsammans med kassan om
drygt 20 MSEK motsvarar det 10,2 SEK per aktie.

= Behovet av ProTrans ar stort

Diabetes typ 1 ar en sjukdom som béade ar kostsam och
besvarlig, samtidigt som det inte finns nagot botande
lakemedel. Ett lakemedel som kan paverkas sjukdoms-
forloppet bedoms séledes ha stor marknadspotential.
NextCells lakemedelskandidat ProTrans syftar till att via
stamceller bevara insulinproduktionen och eliminera
behovet av extern insulin.

= God tillvaxtpotential for Cellaviva

Stamcellsbanken Cellaviva verkar pd en oexploaterad
marknad. Det nya marknadsforingsarbetet bedéms ha god
potential och bedoms kunna driva pa tillvaxten de
kommande &ren. Tillsammans med Cellavivas marknads-
position bedéms tillvaxtmajligheterna som goda.

= Nuvardet per aktie uppgar till 10,2 SEK

ProTrans marknad uppskattas till ca 117 000 patienter ar-
ligen, motsvarande en marknadspotential om 40 mdSEK.
En rNPV-vérdering baserad pa en potentiell utlicensiering
ger ett varde for ProTrans om 82 MSEK. Cellaviva antas
kunna nd 675 depositioner ar 2024/25E. Omsattningen
estimeras till 16 MSEK och med en targetmultipel om
EV/Sales 2,5x, harledd fran peers, och diskonteringsrénta
om 10 % ges ett bolagsvarde om 18 MSEK. Sammantaget
ges ett bolagsvarde om 99 MSEK, tillsammans med
kassan motsvarar det ett véarde per aktie om 10,2 SEK.

= Fortroendeingivande ledning

NextCells ledning har moétt samtliga delmal och den
tidsplan som presenteras i samband med noteringen under
2017. Vidare innehar fem av sex i ledningen aktier i
Bolaget, insynagandet uppgar till 14,6 %.

= Forskning ar forknippat med hog risk

Bolagets varde &r direkt kopplat till de forskningsframsteg
som uppnas, vilket bidrar till hog risk. Den antagna
sannolikheten att ProTrans nar marknaden uppgar till
ca 12 %.
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AKTIEKURS 5,20 kr
V ARDERINGSINTERVALL?2

BEAR BASE BuLL
‘ 3,4 kr ‘ 10,2 kr 20,1 kr

yarderingen utgar fran tva delar, dels en rNPV-vardering® av
Bolagets lékemedelskandidat ProTrans, dels en nuvérdes-
berakning av stamcellsbanken Cellaviva.

NEXTCELL PHARMA AB

Stangningskurs (2018-08-09) (SEK) 5,20
Antal Aktier 11 712 2992
Market Cap (MSEK) 60,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -20,2
Enterprise Value (EV) (MSEK) 40,7

V.52 prisintervall (SEK) 3,18 -11,65

1 manad -8,0 %
3 manader -19,8 %
1ar 43,5%
YTD -15,1 %
Diamyd Medical AB 13,8 %
Anders Essen-Moller 11,4 %
Avanza Pension 54 %
Bertil Lindkvist 52%
Goran Ofsén 45%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Mathias Svahn

Styrelseordforande Anders Essen-Moller

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q4 2017/18 2018-10-31
Finansiell prognos (Base), MSEK 2016/17 2017/18E 2018/19E
Nettoomsattning 0,5 0,7 1,3
Omséttningstillvéaxt -36 % 143 % 176 %
Rorelsekostnader, inkl. avskrivningar -13,8 -14,6 -17,1
EBIT -13,3 -13,9 -15,8
EBIT-marginal neg. neg. neg.
EV/Sales 82,7x 57,8x 32,8x
EVIEBIT neg. neg. neg.

2Antar full teckning av Bolagets 2 860 940 teckningsoptioner
med optionsinldsen 13 september 2018.

SRisk Adjusted Net Present Value (rNPV) ar en metod for att
vérdera framtida kassafléden férknippade med hdg risk genom
att tillampa viktade sannolikheter for olika utfall.
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