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APTAHEM AB (APTA)

LOVANDE UTVECKLING AV UNIKT LAKEMEDEL FOR SVARBEHANDLAT SJUKDOMSTILLSTAND

Ag

Aptahem har utvecklat en teknologi som anvénder
aptamerer for att utveckla ldkemedlet Apta-1 mot sepsis
och septisk chock. Sepsis &dr ett livshotande
sjukdomstillstind som é&rligen drabbar ca 32 miljoner
ménniskor globalt. Dddligheten bland sepsispatienter &r
hog och de som Overlever drabbas ofta av permanenta
skador pd organ som forutom lidande ett lidande for
individen ocksd kan innebdr stora samhéllskostnader,
vilket leder till starka incitament att motverka
sjukdomstillstindet. Genom en vidrdering baserat pa ett
riskjusterat nuvédrde (rNPV) motiveras ett potentiellt
bolagsvirde for Aptahem om 267 MSEK, motsvarande
5,5 kr per aktie, i ett Base scenario.

= Apta-1 baseras pa aptamerer for att bekimpa sepsis
med hog precision

Aptahems ldkemedelskandidat Apta-1 baseras pa
aptamerteknologi vilket ger mojligheten att angripa ett
forutbestdimt mal, i det har fallet sepsis, med hog precision
och effektivitet. I dagsldget finns ingen effektiv behandling
mot sepsis och generellt anvénds antibiotika vid behandling,
vilket enbart kan visa effekt i tidiga stadier av sepsis. Manga
som soker vard far sepsisdiagnosen relativt sent i
sjukdomsforloppet, vilket gor det svarare att behandla med
traditionella metoder. Med tanke p& avsaknaden av en
effektiv behandling har Apta-1 mdjlighet att snabbt ta
marknadsandelar nir 1dkemedlet eventuellt nar marknaden.

= Licensavtal vintas ingas innan Klinisk Fas 2

For ndrvarande befinner sig Apta-1 i pre-klinisk fas och
genomfor bland annat toxstudier och sdkerhetsstudier. Nér
det finns resultat fran kliniska studier, exempelvis Klinisk
Fas 1, forvintas potentiella licenstagare fa upp dgonen for
Apta-1 vilket mojliggor licensavtal. Analyst Group
estimerar att Klinisk Fas 1 slutfors under 2021 och vid goda
resultat viantas Aptahem skriva under ett licensavtal i slutet
av ar 2021, vilket forvdntas underlitta fortsatta kliniska
studier och utgdr en tydlig vardedrivare.

= Licensmodell leder till Léigre risk

Givet att Apta-1 gér vidare till kliniska studier kommer
kapitalbehovet 6ka och for att kunna finansiera studierna
forvintas Aptahem sluta licensavtal for Apta-1 innan
Klinisk Fas 2 inleds. Genom licensavtal kan Aptahem fa
hjilp med finansieringen av studier och utveckling, bland
annat genom upfront- och milstolpsbetalningar. Dessutom

AKTIEKURS 2,66 kr
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Virderingen dr baserad pa en riskjusterad nuvirdesmodell (rNPV)
som bl.a. utgar fran att Apta-1 tas till marknaden av licenstagare.
Virderingen baseras sdledes pd bl.a det eventet.
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PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019E 2020E 2021E

! ) att ' Nettoomsittning (MSEK) 0 0 0 30,0
blir kostna:dema 1agre" .Vl'd kommersialisering eftersom Bruttoresultat (MSEK) o 0 0 0
Aptahem dé slipper forséljningskostnader etc.

Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. 100%
= [ ett Base scenario virderas Aptahem till 5,5 kr Rérelsekostnader (MSEK) 102 202 412 433
Med tanke lakemedelsbranschen karaktdrsdrag, kan det EBIT (MSEK) -10,2 -20,2 -41,2 -13.3
tinkas att ett avtal om licensiering sker antingen under den EBIT-marginal na. na. na. =3
pre-kliniska fasen, alternativt under Klinisk Fas 2. Detta da PiS a e e g
det rent statistiskt har visat sig att avtal av denna typ &r Vs o - o .
ovanligare att slutas under Klinisk Fas 1. Utifrdn gjord fé fé fé 34
riskjusterad kassaflodesmodell, varderas Aptahem till ett EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.
nuvirde om 5,5 kr per aktie i ett Base scenario.
Analyst GrOUp Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och dr inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analyserna dr baserade pa killor och uppgifter samt utldtanden frén personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anviandas varsamt. AG kan
darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut
baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr avsett att vara ett av flera
redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och
information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pd anvdndandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utover detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av
kvalitativ research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys dr en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for
att gora analysen. Uppdragsgivare Aptahem AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och 4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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