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APTAHEM AB (APTA)

PA VAG MOT KLINISKA STUDIER I MANNISKA

Ag

Vi ndrmar oss slutet av ett turbulent 2020 och i senaste
kvartalsrapportens VD-ord kunde vi utldsa tvd potentiella
triggers att se fram emot framgent i form av studieresultat,
dels fran Kanada, dels fran Sverige. Dessutom pégar ett
flertal andra intressanta diskussioner med olika parter runt
om 1 vérlden. Om dessa diskussioner leder till konkreta
samarbeten ar for tidigt att sdga, men om sa skulle vara
fallet kan det utgdra starka vérdedrivare i aktien. Detta, i
kombination med potentiella kliniska framsteg under
kommande kvartal, ar viktigt att bevaka ur ett
investerarperspektiv. Under oktober genomférs en
foretradesemission om ca 32 MSEK, vilket ddrmed stérker
Aptahems kassa, minskar den finansiella risken och
mojliggdér nésta steg i Bolagets utveckling. Genom en
riskjuterad nuvirdesmodell (rNPV) ges ett motiverade
bolagsvirde for Aptahem om ca 265 MSEK idag,
motsvarande 4,0 kr per aktie i ett Base scenario.

= Studieresultat som kan utgora virdedrivare

Under juni meddelade Aptahem att de forsta prelimindra
resultaten fran Orebro universitet bekriftar Apta-1s
antiinflammatoriska och icke-toxiska egenskaper samt
visade potential pa att ha positiv effekt pd inflammation i
blodkérl. Studierna fortsitter under hosten och positiva
resultat borde rimligen fa en positiv effekt pd bolagsvirdet.
Aven studieresultaten fran forskargruppen i Kanada, som
studerar Apta-1 i en unik coronavirus-modell, dr intressanta
att bevaka och kan ocksd utgéra en stark vérdedrivare i
aktien.

= Optimerad tillverkningsprocess

Under augusti meddelade Aptahem att de inleder
tillverkningen i storre skala efter att LGC Bioresearch
Technologies Inc. (LGC) har slutfért det process-
utvecklingsarbete (PU) som mojliggor en pilotproduktion i
storre skala av Apta-1. Den hir tillverkningsomgéngen av
Apta-1 dr nu den forsta som kors i storre skala som icke-
GMP material, och &r avsett att anvidndas till GLP-
toxikologiska studier. Det genomforda PU-arbetet gor det
ocksa mdojligt att tillverka Apta-1 enligt Good
Manufacturing Practice (GMP) for anviandning i den
kommande first-in-human-studien. Arbetet fortsitter nu for
att optimera tillverkningskostnaderna, vilket didrmed
resulterar 1 ldgre bruttokostnader, och for att forbattra
processarbetet ytterligare, sdsom utbyte och renhet.

= Uppdaterat virderingsintervall

Senast presenterade delarsrapport (Q2) var i linje med véra
forvantningar och vi har nu en spannande avslutning pa
2020 att se fram emot. I rapporten skriver Aptahem bl.a.
”[...] Nu dr det full fart framat, och som vanligt kommer vi
att hdlla er informerade sd fort det dr mojligt i enlighet med
de regelverk som foljer publika bolag”. 1 samband med
pagédende foretradesemission under oktober har vi gjort
vissa justeringar i vart varderingsintervall for samtliga tre
scenarion Base-, Bull- och Bear, vilket framgar i analysen.
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AKTIEKURS 1,86 kr
VARDERINGSINTERVALL (RNPV)!

BASE
40 kr

BULL
| 5,3 kr

BEAR
| 1,2 kr

Viirderingen dr baserad pd en riskjusterad nuvdrdesmodell (rNPV)
som bl.a. utgdr fran att Apta-1 tas till marknaden av licenstagare.
Viirderingen baseras utéver det pd ett flertal faktorer.

Senast betalt (2020-10-12) 1,86
Antal Aktier (st.) 65859 072!
Market Cap (MSEK) 122,4!
Nettoskuld (MSEK) -44,3!
Enterprise Value (MSEK) 78,1!
V.52 prisintervall (SEK) 1,31 - 3,50
Lista Spotlight Stock Market
1 manad -17,6 %
3 manader -29.4 %
1 ér -43,9 %
YTD -21,9%

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2020-06-30)

Ivar Nordqvist 19,3 %
Nordnet Pensionsforsékring 12,4 %
Avanza Pension 4.9 %
AB Svedala Finans 23%
A Gohari AB 1,3%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Mikael Lindstam

Styrelseordforande Bert Junno

FINANSIELL KALENDER

Delérsrapport Q3 2020 2020-11-18

PROGNOS (BASE), MSEK 2020E
Nettoomsittning (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a.
Rorelsekostnader (MSEK) -10,2 -17,5 -15,7 433
EBIT (MSEK) -10,2 -17,5 -15,7 -43,3
EBIT-marginal n.a. n.a. n.a. n.a.
P/S n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/S n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.

1Givet fulltecknad foretrddesemission under oktober 2020.

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 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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