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APTAHEM AB (APTA)

UNDERVARDERAT LAKEMEDELSBOLAG PA VAG IN I KLINIK

Ag

Med hinsyn till de kommunicerade framstegen kring
tidsplanen mot att ta Apta-1 in i klinisk fas nista ar,
anser vi att Aptahems aktie har tagit ofortjant mycket
stryk sedan september i ar. En tinkbart forklarande
faktor till senaste tidens kursutveckling kan vara
hénforlig till att de garanter som fick teckna 40 % av
tidigare foretrddes-emission, har pressat kursen. Om
detta stimmer, skulle det ocksa kunna antas att denna
kurspress bor minska i nértid, vilket skapar utrymme for
en positivare utveckling om Aptahem
verksamhetsmissigt kan fortsitta utvecklas enligt plan.
Ur ett fundamentalt perspektiv ser vi séledes fortsatt
positivt pd Aptahem och upprepar dirfor vart Base
scenario om 2,3 kr (2,3) per aktie.

= Stirkt kassa och god kostnadskontroll

Under Q3-21 uppgick de totala rorelsekostnaderna till
-5,2 MSEK (-4,2), vilket saledes dr i ndra linje med
jamforbart kvartal 2020, savil som foregaende kvartal i
ar da kostnadsbasen uppgick till -4,7 MSEK. Vi ser
saledes positivt pa att Aptahem under arets tredje kvartal
har utvecklats med god kostnadskontroll. Via den
tidigare genomforda  foretrddesemissionen  under
september har dessutom Aptahem fyllt pd sin kassa
rejalt, vilken vid utgdngen av september uppgick till 53
MSEK, att jamfora med 18 MSEK vid utgangen av juni.
Vi anser sédledes att Aptahem har en god finansiell
position, samtidigt som det kommande steget in i klink
kommer att innebdra en hogre kostnadsbild och att
ytterligare externt kapital framgent inte gar att utesluta.
De utestdende teckningsoptionerna av serie TO7 éar
saledes viktiga da de kan tillféra Aptahem som hogst 54
MSEK under mars/april 2022, givet fullt nyttjande och
att teckningskursen blir 1,40 kr/aktie.

»  Forsta GMP-tillverkning av Apta-1 har paborjats

GMP-tillverkningen av Apta-1 har startat hos Aptahems
samarbetspartner i USA, med planerad leverans i borjan
av 2022. Den GMP-tillverkade Apta-1 ska anvindas i en
produkt som kan ges till méinniska vid klinisk provning,
dir starten for den kliniska studien, First In Man (FIM),
berdknas som nidmnt starta under nésta ar.

* Omotiverat fall — vart virderingsintervall
kvarstar

Sedan september har Aptahems aktie fallit med ndrmare
40 %, vilket innebdr att borsviardet (Market Cap) nu
uppgar till 83 MSEK. Parallellt med att vi har bevittnat
den negativa  kursutvecklingen har  Aptahem
kommunicerat flertalet positiva nyheter; godkind
patentfamilj 2 i Europa och USA, GLP-programmet
pavisade ingen toxicitet hos Apta-1, klargdrande resultat
fran Orebro, positiva resultat fran Toronto-samarbetet,
inledd GMP-tillverkning av Apta-1 m.m. Vi menar
dérfor att nuvarande bolagsvirde av Aptahem é&r
omotiverat, varfor vi upprepar vart tidigare virderings-
intervall i samtliga tre scenarion Base-, Bull- och Bear.
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Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

AKTIEKURS | 0,7 kr
VARDERINGSINTERVALL (RNPV)!
BEAR BASE BuLL
| 0,6 kr | 2,3 kr | 3,1 kr

!Virderingen dr baserad pd en riskjusterad nuvirdesmodell (rNPYV)
som bla. utgar fran att Apta-1 tas till marknaden av licenstagare.
Viirderingen baseras utéver det pa ett flertal faktorer.

Senast betalt (2021-11-19) 0,7
Antal Aktier (st.) 118 416 525
Market Cap (MSEK) 82,9
Nettoskuld (MSEK) -53,3
Enterprise Value (MSEK) 59,6
V.52 prisintervall (SEK) 0,65-1,98
Lista Spotlight Stock Market
1 méanad 0,0 %
3 manader -44.4 %
1 ar -52,0 %
YTD -49,3 %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2021-10-12)

Ivar Nordqvist 12,8 %
Avanza Pension 7,0 %
Nordnet Pensionsforsakring 5,8 %
Formue Nord Markedsneutral A/S 3,6 %
Modelio Equity AB 2,5%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Mikael Lindstam

Styrelseordforande Bert Junno
Delarsrapport Q4 2021 2022-02-10
PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020 2021E
Nettoomséttning (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,1
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 =243 -28,8
EBIT (MSEK) -10,2 17,5 243 -28,7
EBIT-marginal n.a. n.a. n.a. n.a.
P/S na. na. n.a. n.a.
EV/S n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frén personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas varsamt.
AG kan dirmed 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
sjdlvstiandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &r avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell rddgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransédger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvindandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrédttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r 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 rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad giiller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir 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 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear &r en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar 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 ddr Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedomning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordndrad form.
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