
Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten 

Aptahem har utvecklat en teknologi som använder 
aptamerer för att utveckla  läkemedlet Apta-1 mot sepsis 
och septisk chock. Sepsis är et t l ivshotande 
sjukdomstillstånd som årligen drabbar ca 32 miljoner 
människor globalt. Dödligheten bland sepsispatienter är 
hög och de som överlever drabbas ofta av permanenta 
skador på organ som förutom lidande ett lidande för 
individen också kan innebär stora samhällskostnader, 
vilket leder till starka incitament att motverka 
sjukdomstillståndet. Genom en värdering baserat på ett 
riskjusterat nuvärde (rNPV) motiveras ett potentiellt 
bolagsvärde för Aptahem om 267 MSEK, motsvarande   
5,5 kr per aktie, i ett Base scenario.   
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§  Apta-1 baseras på aptamerer för att bekämpa sepsis 
med hög precision 

Aptahems läkemedelskandidat Apta-1 baseras på 
aptamerteknologi vilket ger möjligheten att angripa ett 
förutbestämt mål, i det här fallet sepsis, med hög precision 
och effektivitet. I dagsläget finns ingen effektiv behandling 
mot sepsis och generellt används antibiotika vid behandling, 
vilket enbart kan visa effekt i tidiga stadier av sepsis. Många 
som söker vård får sepsisdiagnosen relativt sent i 
sjukdomsförloppet, vilket gör det svårare att behandla med 
traditionella metoder. Med tanke på avsaknaden av en 
effektiv behandling har Apta-1 möjlighet att snabbt ta 
marknadsandelar när läkemedlet eventuellt når marknaden.  

§  Licensavtal väntas ingås innan Klinisk Fas 2 

För närvarande befinner sig Apta-1 i pre-klinisk fas och 
genomför bland annat toxstudier och säkerhetsstudier. När 
det finns resultat från kliniska studier, exempelvis Klinisk   
Fas 1, förväntas potentiella licenstagare få upp ögonen för 
Apta-1 vilket möjliggör licensavtal. Analyst Group 
estimerar att Klinisk Fas 1 slutförs under 2021 och vid goda 
resultat väntas Aptahem skriva under ett licensavtal i slutet 
av år 2021, vilket förväntas underlätta fortsatta kliniska 
studier och utgör en tydlig värdedrivare. 

§  Licensmodell leder till lägre risk 

Givet att Apta-1 går vidare till kliniska studier kommer 
kapitalbehovet öka och för att kunna finansiera studierna 
förväntas Aptahem sluta licensavtal för Apta-1 innan 
Klinisk Fas 2 inleds. Genom licensavtal kan Aptahem få 
hjälp med finansieringen av studier och utveckling, bland 
annat genom upfront- och milstolpsbetalningar. Dessutom 
blir kostnaderna lägre vid kommersialisering eftersom 
Aptahem då slipper försäljningskostnader etc.  

§  I ett Base scenario värderas Aptahem till 5,5 kr 

Med tanke läkemedelsbranschen karaktärsdrag, kan det 
tänkas att ett avtal om licensiering sker antingen under den 
pre-kliniska fasen, alternativt under Klinisk Fas 2. Detta då 
det rent statistiskt har visat sig att avtal av denna typ är 
ovanligare att slutas under Klinisk Fas 1. Utifrån gjord 
riskjusterad kassaflödesmodell, värderas Aptahem till ett 
nuvärde om 5,5 kr per aktie i ett Base scenario. 

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019E 2020E 2021E 

    Nettoomsättning (MSEK) 0 0 0 30,0 

   Bruttoresultat (MSEK) 0 0 0 30,0 

    Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. 100% 

    Rörelsekostnader (MSEK) -10,2 -20,2 -41,2 -43,3 

   EBIT (MSEK) -10,2 -20,2 -41,2 -13,3 

    EBIT-marginal n.a. n.a. n.a. neg. 

    P/S n.a. n.a. n.a. 4,8 

    EV/S n.a. n.a. n.a. 3,4 

    EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 
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BEAR BULL BASE 

2,66 kr AKTIEKURS 
VÄRDERINGSINTERVALL (RNPV)1 

7,2 kr 5,5 kr 1,6 kr 

4 

1Värderingen är baserad på en riskjusterad nuvärdesmodell (rNPV) 
som bl.a. utgår från att Apta-1 tas till marknaden av licenstagare. 
Värderingen baseras således på bl.a det eventet.  
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Ansvarsbegränsning 
Dessa analyser, dokument eller annan information härrörande AG Equity Research AB (vidare AG) är 
framställt i informationssyfte, för allmän spridning, och är inte avsett att vara rådgivande. Informationen 
i analyserna är baserade på källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer 
tillförlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna är 
subjektiva bedömningar, vilka alltid innehåller viss osäkerhet och bör användas varsamt. AG kan 
därmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebär att investeringsbeslut 
baserat på information från AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas självständigt av 
investeraren. Dessa analyser, dokument och information härrörande AG är avsett att vara ett av flera 
redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och 
information samt konsultera en finansiell rådgivare inför alla investeringsbeslut. AG frånsäger sig allt 
ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det må vara som grundar sig på användandet av 
material härrörande AG. 

Intressekonflikter och opartiskhet  
För att säkerställa Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrättat interna regler för analytiker, 
utöver detta så har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de är skyldiga att redovisa alla eventuella 
intressekonflikter.  
Dessa har utformats för att säkerställa att KOMMISSIONENS DELEGERADE FÖRORDNING (EU) 
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 
596/2014 vad gäller tekniska standarder för tillsyn för de tekniska villkoren för en objektiv presentation 
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller föreslår en 
investeringsstrategi och för uppgivande av särskilda intressen och intressekonflikter efterlevs. 

För fullständiga regler för våra analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning 

Bull and Bear- Rekommendationer 
Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att förmedla en övergripande bild av 
Analyst Groups åsikt. Rekommendationerna är utarbetade genom noggranna processer bestående av 
kvalitativ research och övervägning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.  

Definition Bull: Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termen används för att 
beskriva de faktorer som talar för en positiv framtidsutveckling för bolaget. 

Definition Bear: Bear är en metafor för en pessimistisk inställd vy på framtiden. Termen används för att 
beskriva de faktorer som talar för en negativ framtidsutveckling för bolaget. 

Övrigt 
Denna analys är en så kallad uppdragsanalys. Detta innebär att Analyst Group har mottagit betalning för 
att göra analysen. Uppdragsgivare Aptahem AB (vidare Bolaget) har inte haft någon möjlighet att 
påverka de delar där Analyst Group har haft åsikter om Bolaget, framtida värdering eller annat som 
skulle kunna tänkas utgöra en subjektiv bedömning. 
De delar som Bolaget har kunnat påverka är de delar som är rent faktamässiga och objektiva.  

Analytiker äger inte aktier i bolaget.  

 
Upphovsrätt 
Denna analys är upphovsrättsskyddad enligt lag och är AG Equity Research AB egendom (© AG Equity 
Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part är tillåtet under 
förutsättning att analysen delas i oförändrad form. 
 


