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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 stod 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 analys. 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.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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Aptahem AB (publ) (”Aptahem” eller =
”Bolaget”) utvecklar aptamerbaserade lékemedel for VARDEDRIVARE 7av10

behandling av akuta livshotande tillstdnd dér koagulation
och inflammation samverkar i sjukdomsprocessen.
Bolagets huvudkandidat Apta-1 utvecklas som ett
akutlikemedel &dmnat att forhindra uppkomsten av
livshotande organ- och vdvnadsskador hos patienter som
drabbas sepsis. En stor del av forskningen utfors i
samarbete med dvriga partners inom branschen. Bolaget
bildades 2014, har huvudkontor i Malmé och aktien &r
noterad pa Spotlight Stock Market.
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Aptahem utvecklar en unik lakemedelskandidat mot sepsis dér det
idag inte finns nagon tillrackligt effektiv behandling. Eftersom Apta-1
befinner sig i prekliniska studier, samtidigt som steget in i kliniska
studier i manniska narmar sig, bedéms de frdmsta vardedrivarna i
nartid utgoras av uppnadda steg inom studiearbetet. Studieresultat fran
den GLP-reglerade toxstudien har prelimért visat positiva resultat,
vilket innebar att Apta-1 inte pavisar toxicitet. Aptahem fortsitter
séledes att ta viktiga steg mot att ga in i klinik.

HISTORISK LONSAMHET 1lav10

Eftersom Aptahem for nérvarande befinner sig i utvecklingsfasen av
Apta-1 som inte genererar nagra intakter, men samtidigt kraver
investeringar i utveckling s har inte Aptahem nagon Iénsamhet i sin
verksamhet. Innan Apta-1 nar marknaden véntas Aptahem erhdlla
upfront- och milstolpsbetalningar. Det kapital som kommer in i
verksamheten, genom exempelvis milstolpsbetalningar fran licens-
tagare, kommer bland annat méjliggéra fortsatt utveckling av Apta-1,
och eventuellt dverskott kan potentiellt investeras i att bredda Bolagets
pipeline. Betyget utgdr endast fran Aptahems historiska Iénsamhet och
ar sdledes ej framatblickande.
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LEDNING & STYRELSE

Aptahems ledning och styrelse har gedigen erfarenhet frén
lakemedelsbranschen, forskning, affarsutveckling och andra omraden
som &r hogst relevanta for Aptahems mdjlighet att lyckas med
utvecklingen av Apta-1. Dessutom dger de flesta i ledning och styrelse
aktier i Bolaget. Vidare har dven experter inom exempelvis aptamer-
tillverkning och andra viktiga omréden rekryterats och nuvarande
ledning besitter ratt vetenskaplig kompetens, vilket bedéms forbéttra
Aptahems mojligheter att utveckla Apta-1 och Ovriga delar av
patentportfoljen.

Eftersom Aptahem utvecklar lakemedelskandidater i ett tidigt stadium
blir risken hog att potentiella lakemedel inte kommer att na
marknaden. For att nd marknaden krévs det att dessa gar igenom
kostsamma och strikta Kliniska faser. Utan en licenspartner blir det
betydligt svarare for Aptahem att kommersialisera Apta-1 eftersom det
blir svarare att hitta finansiering. Givet att finansiering anda kommer
pa plats, genom t.ex. storre institutionella investerare, skulle Aptahem
kunna fortsdtta de kliniska studierna med hjélp av tredjeparts-
leverantorer.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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APTAHEM AB (APTA)

UNDERVARDERAT LAKEMEDELSBOLAG PA VAG IN | KLINIK

Ag

Med hénsyn till de kommunicerade framstegen kring
tidsplanen mot att ta Apta-1 in i klinisk fas nésta 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
héanforlig till att de garanter som fick teckna 40 % av
tidigare foretrddes-emission, har pressat kursen. Om
detta stimmer, skulle det ocksd kunna antas att denna
kurspress bor minska i nértid, vilket skapar utrymme for
en positivare utveckling om Aptahem
verksamhetsmissigt kan fortsdtta utvecklas enligt plan.
Ur ett fundamentalt perspektiv ser vi séledes fortsatt
positivt pa Aptahem och upprepar dérfor vart Base
scenario om 2,3 kr (2,3) per aktie.

= Stirkt kassa och god kostnadskontroll

Under Q3-21 uppgick de totala rérelsekostnaderna till
-5,2 MSEK (-4,2), vilket séledes &r i nara linje med
jamforbart kvartal 2020, saval som foregaende kvartal i
ar da kostnadshasen uppgick till -4,7 MSEK. Vi ser
séledes positivt pa att Aptahem under arets tredje kvartal
har utvecklats med god kostnadskontroll. Via den
tidigare  genomforda  foretradesemissionen  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 saledes 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 ar
sdledes 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 anvéindas i en
produkt som kan ges till manniska vid klinisk provning,
dér starten for den kliniska studien, First In Man (FIM),
berdknas som ndmnt starta under nésta ar.

= Omotiverat fall - vart virderingsintervall
kvarstar

Sedan september har Aptahems aktie fallit med ndrmare
40 %, vilket innebér att borsvirdet (Market Cap) nu
uppgér till 83 MSEK. Parallellt med att vi har bevittnat
den  negativa  kursutvecklingen har  Aptahem
kommunicerat flertalet positiva nyheter; godkénd
patentfamilj 2 i Europa och USA, GLP-programmet
pavisade ingen toxicitet hos Apta-1, klargérande 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 vérderings-
intervall i samtliga tre scenarion Base-, Bull- och Bear.
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Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten

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

varderingen ar baserad pd en riskjusterad nuvérdesmodell (rNPV)
som bl.a. utgdr fran att Apta-1 tas till marknaden av licenstagare.
Varderingen baseras ut6ver 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 manad 0,0 %
3 manader 44,4 %
1ar -52,0 %
YTD -49,3 %

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

Ivar Nordqvist 12,8 %
Avanza Pension 70%
Nordnet Pensionsforsakring 58%
Formue Nord Markedsneutral A/S 3,6%
Modelio Equity AB 25%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Mikael Lindstam

Styrelseordférande Bert Junno

FINANSIELL KALENDER

Delérsrapport Q4 2021 2022-02-10
PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020 2021E
Nettoomsattning (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.
Rérelsekostnader (MSEK) -10,2 -17,5 -24,3 -28,8
EBIT (MSEK) -10,2 -17,5 -24,3 -28,7
EBIT-marginal n.a. n.a. n.a. n.a.
P/S na. n.a. n.a. na.
EV/S n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.
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INVESTERINGSIDE

LAKEMEDEL MED
UNIKA EGENSKAPER
FOR
SJUKDOMSTILLSTAND
UTAN EFFEKTIV
BEHANDLING

BRED
KOMPETENS
OCH
ERFARENHET I
LEDNING OCH
STYRELSE
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Aptahems lakemedelskandidat Apta-1 ar i pre-klinisk fas och har relativt lang tid kvar innan ett
eventuellt marknadsgodkannande, givet att Apta-1 inte far en fast track designation, vilket
innebdr en snabbare process, med motiveringen att det inte finns nigon behandling idag. Apta-1
motverkar sepsis som &r ett sjukdomstillstind som idag saknar effektiva behandlingar, vilket ger
Apta-1 goda forutsattningar att snabbt ta marknadsandelar. Marknaden for sepsisbehandlingar
bedoms uppga till 59 mdUSD ar 2026, och Bolagets ledning och styrelse bedoms besitta
relevanta kompetenser for att utveckla Bolaget i en positiv riktning. Aptahem planerar att
utlicensiera Apta-1 dér vi ser att ett licensavtal skulle utgdra en stark vardedrivare i aktien.

Lakemedelskandidat med unika egenskaper talar for betydande marknadspotential

Lakemedelskandidaten Apta-1 &ar baserad pa aptamerer, en typ av kemiskt framstallda
biomolekyler, vars egenskaper karakteriseras av att de kan hinda till férutbestamda mal, sa som
proteiner och peptider, med hdg selektivitet och affinitet (dragningskraft mellan kemiska
foreningar). Det innebar att man kan nd fargets som ej innan varit méjliga och dirav finns stora
mojligheter att skrdddarsy kandidater for dessa. Aptamerer kan till viss del jamféras med
antikroppar men till skillnad fran dessa &r risken for skadliga immunreaktioner hos patienten
lag, tack vare att de tillverkas syntetiskt och darmed undviks endotoxiner. Sepsis ar en
konsekvens av att immunforsvaret Gverreagerar och genom Apta-1 kan immunforsvarets
Gverreaktion balanseras och pa sa vis behandla sjukdomstillstindet. Idag behandlas sepsis
primart med antibiotika men detta ar ibland inte en effektiv behandlingsmetod, speciellt om man
inte lyckas bekampa bakterierna eller att man redan har natt septisk chock. Behovet av Apta-1
kan saledes anses vara mycket hogt idag.

Nyckelpersoner besitter bade kommersiell och vetenskaplig erfarenhet

Aptahems nyckelpersoner har god erfarenhet och kompetens fran ldkemedelsbranschen.
| Bolagets ledning finns personer med lang erfarenhet av att utveckla och kommersialisera
bolag, inom framst life science. Styrelsen besitter en bred erfarenhet vad galler
lakemedelsutveckling, bade inom “’big pharma” och mindre bolag, vilket fortsatt kommer vara
till stor anvandning i utvecklingen av Apta-1 och de affarsmassiga beslut som behdver tas pa
vagen. Vidare finns dven personer med vetenskaplig bakgrund med i bade ledning och styrelse,
bland annat Luiza Jedlina, CSO, som var helt avgérande i Aptahems inriktning mot sepsis och
vagen framat for Apta-1. Utanfor ledning och styrelse har Aptahem ocksa rekryterat ett erfaret
team som t.ex. innefattar Thomas Rupp som arbetat med aptamertillverkning i 6ver 30 ar och &r
ansedd som virldsledande expert pa omradet. Under 2020 anlitades dven Suzanne Kilany som
langtidskonsult som Clinical Research Director (CRD), Suzanne har dver 30 ars erfarenhet fran
kliniskt utvecklingsarbete, bl.a. som ansvarig for kliniska studier i Europa, Ryssland och USA.

Forsaljning av Apta-1 prognostiseras passera 50 000 salda doser ar 2030 i EU och USA

Globalt drabbas ungefar 50 miljoner manniskor varje ar av sepsis och marknaden for
sepsisbehandlingar vantas véxa till 5,9 mdUSD &r 2026, motsvarande en drlig tillvaxt om ca
7 % fran 2,8 mdUSD ar 2015. Idag befinner sig Apta-1 i pre-kliniska studier och det kommer
dr6ja innan likemedelskandidaten eventuellt kan siljas pa marknaden. Eftersom sepsis ar ett
livshotande sjukdomstillstdnd som saknar effektiv behandling vantas Apta-1 ha potential att
snabbt ta marknadsandelar givet en lyckad marknadslansering, vilket i ett Base scenario
estimeras ske omkring &r 2027/2028. Detta ar saklart ndgot som far utvérderas lépande, i takt
med att Aptahem dels narmar sig ett licensavtal, dels baserat pad vem motparten ar och dess
kapacitet och formaga. Tills 2030 estimeras Apta-1 i var modell, vilken utgér fran marknadsdata
som darefter utvéarderats och justerats av Analyst Group, ha passerat 50 000 salda behandlingar
vilket motsvarar mindre &n 1 % av det antalet arliga sjukdomsfall globalt, och séledes kan anses
vara ett konservativt antagande. Patentet for anvandningen av Apta-1 gar ut ar 2037, vilket
saledes satts som slutar for prognosperioden, d&ven om majlighet finns att patenttid kan forlangas
framgent. For ar 2037 forvintas 400 000 — 500 000 behandlingar ske, vilket i forhéallande till
antalet arliga sepsisdiagnoser i bl.a. USA och Europa far anses vara ett konservativt antal.

Vérderas till ett riskjusterat nuvarde om ca 290 MSEK

Vardering av Aptahem gérs genom en riskjusterad nuvardesmodell (rNPV), som utgar fran att
Apta-1 ndr marknaden genom en licensmodell och varderar forvintade kassafloden fran
kostnader, upfront- och milstolpsbetalningar samt royaltyintékter. | ett Base scenario vérderas
Aptahems potentiella framtida kassafléden till ett riskjusterat nuvarde om 280 MSEK,
motsvarande ca 2,3 kr per aktie, dar hansyn har tagits till tillkommande aktier i samband med
foretradesemissionen under augusti/september 2021.
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BOLAGSBESKRIVNING

INTAKTSMODELL
BASERAD PA
UTLICENSIERING AV
APTA-1
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Aptahem 4r ett bioteknikbolag vars huvudsakliga affarsmodell &r att prekliniskt och Kliniskt
utveckla aptamerbaserade behandlingar for livshotande, akuta tillstdnd déar koagulation och
inflammation samverkar i sjukdomsprocessen. Syftet &r att mota det globala behovet av
lakemedel inom dessa tillstand. Aptahem, grundat 2014, bygger pa aptamerteknologi som
utvecklats bl.a. vid Lunds Universitet, tidvis i samarbete med Karolinska Institutet och
Smittskydds-institutet. Dessa aptamerer liknar antikroppar men har egenskaper som gor dem
mer atravérda eftersom de dr mindre med mycket hog affinitet till farget, och darfér nar mer
specifika mal. De kan dessutom produceras av icke-biologiska processer vilket ger ingen eller
l4g immunogenicitet. Initialt var dessa aptamerer inriktade pa ett sjukdomstillstand av
vetenskapligt intresse, dock utan kommersiell baring vilket nuvarande CSO Luiza Jedlina i sin
utvérdering av uppfinningen fann en inriktning som hade stort globalt marknadsbehov och en
framkomlig utvecklingspotential. Detta har mynnat ut i likemedelskandidaten Apta-1, vilken
ska fungera som ett akutlidkemedel mot sepsis. Apta-1 har i ett flertal prekliniska studier pavisat
en kombinerad verksamhetsprofil som sdrskiljer sig frain manga av dagens behandlingar. Apta-
1's mekanism blev nyligen tydliggjord och uppvisar en helt ny paverkan av target som &r
trombin, vilken dr en huvudaktiverare av PAR receptorer pa blodplattar vid inflammatoriska
tillstand. Jamfort med andra trombin-likemedel uppvisar inte Apta-1 preliminirt nagra
sidoeffekter och later 6vriga mekanismer fungera som vanligt, ndgot som gor att Apta-1
potentiellt 4r helt unik och effektiv i en organism som #r inflammatoriskt ur balans. Aven om
patienter med sepsis idag primart behandlas med antibiotika, vilket forvisso kan ha god effekt
tidigt i sjukdomsforloppet, sa finns det ingen effektiv metod for att bota sepsis som har kommit
langre i forloppet. Apta-1 kan dérmed, som ett tdnkt akutldkemedel, forhindra den
inflammatoriska responsen och darmed motverka uppkomsten av de organ- och vévnadsskador
som bl.a. leder till den héga dddligheten hos sepsispatienter.

Om Apta-1

Apta-1 &r baserat pd Aptahems aptamerteknologi, aptamererna bestar av enkelstrangat RNA
(ssRNA) och &r kemiskt framtagna biomolekyler. Aptamerer kan binda till férutbestimda
specifika mal vilket kan anvandas for att bekdmpa specifika proteiner som orsakar sjukdomar
hos méanniskor. Pa detta satt kan Apta-1 angripa roten som orsakar sepsis, tidigare kallat for
blodférgiftning, och pa sa vis hindra sjukdomstillstandet fran att gora skada pa kroppens organ
och vavnader. Lakemedelskandidaten &r bade antiinflammatorisk och antikoagulerande, och
dessa unika egenskaper mdjliggér bekdmpandet av sjukdomar dar dessa faktorer &r involverade.

Den kliniska vagen framat

For narvarande befinner sig Apta-1 i pre-kliniska studier. Den 5 augusti 2021 meddelade
Aptahem att Apta-1 pdvisar preliminart ingen toxicitet i GLP-toxstudierna. Nu &terstar ett
efteranalytiskt arbete med att sammanstalla all data och Aptahem siktar pd att meddela
slutrapporter under Q4-21. Dérefter blir nésta steg att 1amna in ansékan om klinisk prévning,
vilken ligger till grund for att paborja Klinisk Fas 1.

Affars- och intaktsmodell

Aptahems affarsmodell bygger pé att utveckla lakemedelskandidater och hitta partners for
licensering, for att pa sa vis ta lakemedel till marknaden. For narvarande har Bolaget fokus pa
Apta-1, lakemedelskandidaten inom sepsis. Vidare finns Apta-2 och Apta-3 i pipelinen men
dessa estimeras bara utvecklas om det finns kapital tillgangligt utéver utvecklingen av Apta-1.
Aptahem har kommunicerat att Apta-1 ska nd marknaden genom att en licenstagare ska
identifieras, vilket innebér att féljande intaktskallor kan bli aktuella:

. Royalties: betalningar till Aptahem som en andel av forséljningen av ldkemedlet. Detta
vantas vara den priméra intaktskallan givet att ett licensavtal ingas.

. Upfront-betalningar: en engangssumma som betalas till Aptahem av licenstagaren nar
avtal skrivs, detta for att Aptahem ska fa kapitaltillskott for den fortsatta utvecklingen.

. Milstolpsbetalningar: betalningar till Aptahem fran licenstagaren vid forutbestamda
milstolpar, exempelvis slutférandet av Klinisk Fas 1.

Kostnadsdrivare

Aptahems primara kostnadsdrivare de narmaste aren ar kostnader for forskning och utveckling,
inklusive klinisk utveckling, samt de regulatoriska kostnader som uppkommer i samband med
de olika stegen av kliniska studier. For narvarande befinner sig som sagt Apta-1 i pre-kliniska

studier och kostnaderna férvantas ¢ka i takt med att studierna fortsétter till nya faser.
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MARKNADSANALYS

Av patienter som drabbas svart av sepsis ar dodligheten mellan 15-40 %. | USA estimeras
ungefar 1,8 miljoner manniskor diagnostiseras med sepsis eller septisk chock under &r 2021,
vilket forvantas oka till 1,9 miljoner manniskor ar 2030. Motsvarande siffra for Europa ar
ungefar 1,2 miljoner manniskor ar 2020, vilket vantas vaxa till 1,24 miljoner manniskor ar 2030
till foljd av befolkningstillvaxt.

Samhallsmassiga kostnader

Som fdljd av de skador som ofta foljer av sepsis ar kostnaderna for sepsispatienter mycket hga,
och bara i USA dverstiger sjukhuskostnader relaterade till sepsis nara 40 mdUSD. | Europa &r
vardkostnader och forekomsten av sepsis mindre dokumenterad an i USA men kostnaden for
vard pé intensivvardsavdelningar per sepsispatient beraknas till omkring 30 000 euro arligen.
Dessutom kan sepsis resultera i ytterligare samhallskostnader som inte ar direkt hanforliga till
varden, t.ex. genom att dverlevande patienter i varsta fall inte kan fortsatta ett fullt fungerande
arbetsliv. Sepsis kan namligen resultera i skador pd hjdrnan och andra organ, vilket kan
innebédra att individen blir handikappad och behdver fa stod via transfereringar (t.ex.
ekonomiskt bidrag, forsakringskostnader etc.) for att ersatta eventuella inkomster. Exempel pa
andra kostnader relaterade till sepsistverlevare ar kostnader for dialys, kognitiv tréning,
amputation med flera.

Marknad for behandlingar mot sepsis och septisk chock

Virdet p& marknaden for behandlingar av sepsis och septisk chock uppskattades till 2,8 mdUSD
for USA, EU5 (fem storsta landerna i EU) och Japan ar 2015. Marknaden forvéantas vixa med
en CAGR om ca 7 % for att uppga till 5,9 mdUSD ar 2026. Enligt WHO drabbas ungefar
50 miljoner manniskor globalt varje ar av sepsis. Organisationen menar dven att ungefar
20 % av alla sjukdomsrelaterade dodsfall globalt ar hanforligt till sepsis. Bristen pa effektiva
behandlingsmetoder leder till ett stort omattat behov som Apta-1 eventuellt kan tillgodose.

Marknaden for sepsislakemedel véantas vaxa med 7 % arligen till 2026.

Den globala marknaden for lakemedel mot sepsis och septisk chock

mdUSD
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Kalla: Opportunity Analyzer: Sepsis and Septic Shock - Opportunity Analysis and Forecasts to 2026
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Ar 2026 vantas som sagt marknadsstorleken for behandlingar mot sepsis uppga till ndra sex
miljarder dollar, och det ar troligt att marknadsstorleken fortsatter dka daven efter 2026.
Eftersom det idag inte finns effektiva lakemedel mot sepsis beddéms det som relativt sannolikt
att Apta-1 snabbt kan ta marknadsandelar om ldkemedlet visar sig fungera som ténkt och
godkanns for marknaden. Eftersom sepsis dven ar ett livshotande tillstdnd kan lakare tankas
vara mer villiga att prova nya alternativ som kommer ut pad marknaden. For att ge en
fingervisning om mojligt pris for ett sepsislakemedel kan ldkemedlet Xigris anvandas som
exempel. Xigris fanns pa marknaden under forsta decenniet av 2000-talet och saldes da for upp
till 8 900 USD, priset i Sverige var 85 000 kr.
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LAKEMEDELS-
GODKANNANDE
ESTIMERAS TILL

2027

Apta-1 befinner sig i pre-kliniska studier

Apta-1 ar i ett tidigt stadie och befinner sig i pre-kliniska studier dar resultat hittills har visar pa
en mycket god sikerhetsprofil. Arbete pagar nu med att bl.a. fardigstalla slutrapport av GLP-
toxikologistudie och givet fortsatta framgéngar i det kliniska arbetet estimerar Analyst Group att
Kliniska Fas 1-studier kan inledas under andra halvan av ar 2022. Baserat pa studier fran Nature
Biotechnology 6ver hur Iang tid de olika kliniska studierna brukar vara har foljande tidsplan
anvants for prognos av Apta-1.

Tidsplan Ar
Pre-kliniska studier Pagéaende
Klinisk Fas 1 2022-2023
Klinisk Fas 2 2023-2024
Klinisk Fas 3 2024-2026
Lakemedelsgodkannande 2027-2028

Med ovanstdende tidsplan estimeras Apta-1 nd marknaden sent under 2027 eller i bérjan av
2028. Det finns flera faktorer som kan bidra till ett tidigare eller senare lakemedelsgodkannande
och det &r inte heller sakert att Apta-1 lyckas bli ett godkant lakemedel. Detta ar saledes estimat
som kommer att utvérderas I6pande dver tid.

Utvecklingskostnader

Kostnaderna for utvecklingen av Apta-1 kommer bli stérre i takt med att de kliniska studierna
fortloper. Genom ett stdrre personalbehov, mer regulatoriska krav samt kostnader for kliniska
studier kommer Apta-1 krava stérre och stdrre investeringar. Genom att Aptahem satsar pa att
hitta en licenstagare, som kan ta 6ver storsta delen av det kliniska utvecklingsarbetet, forvéntas
Bolaget pa sa vis erhalla upfrontbetalningar, milstolpsbetalningar samt kostnadsdelning. Nedan
visas ett diagram Over forvantad total burn rate for Apta-1 fram till forvéntat
lakemedelsgodké&nnande under 2027/2028. Estimatet inkluderar inte att utvecklingskostnader
eventuellt kan fordelas mellan olika parter, utan &r istéllet kopplade till just Apta-1.

Apta-1 estimeras ha en burn rate om totalt ca 438 MSEK fram till 2027.

Estimerad burn rate for totala kostnader for Apta-1 mellan 2021 och 2027
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Kostnadsstruktur

Analyst Group

Aptahems kostnadsstruktur paverkas av valet att satsa pa en licensmodell dér en licenstagare far
rétt att sélja lakemedlet under egen regi. De storsta kostnaderna for Apta-1 &r dels forskning och
utveckling och dels de kliniska studierna med tillhérande regulatoriska krav. Kostnaden for
personal ar den absolut stérsta och bestar dels av personal inom forskning och utveckling, dels
av ledning och ovriga funktioner. Ovriga kostnader bestar exempelvis av hyra och tillverkning
av substans. Kostnaderna véntas generellt 6ka i takt med att utvecklingen gar framat da mer
personal krévs och kostnader i samband med studier tillkommer. Det &r darfor viktigt att
Aptahem fortsétter att utvecklas med en god kostnadskontroll och att tillganglig likviditet i
Bolaget halls pa en bra niva. Under april 2021 tillfordes Aptahem 15,9 MSEK via inlgsen av
TO5 och under augusti/september genomfordes en foretrddesemission om ca 62 MSEK, vilken
tecknades till 80 % och saledes tillférde Aptahem ca 50 MSEK fore emissionskostnader. Per
den sista september 2021 uppgick Bolagets likvida medel till 53 MSEK.
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UPFRONT- OCH
MILSTOLPS-
BETALNINGAR OM
TOTALT 215 MSEK

ROYALTYINTAKTER
ESTIMERAS TILL
15 9% Av APTA-1S
FORSALJINING

Analyst Group

Licensavtal estimeras slutas innan Klinisk Fas 2 pabdrjas

Vid licensdtagande &r det vanligt att ett partnerforetag tillgodoser aktéren som utlicensierar
produkten med upfront- och milstolpsbetalningar, detta for att se till att foretaget klarar sig
genom en period av negativa kassafloden. Dessa betalningar delas ofta upp i olika skeden, t.ex.
vid signering av kontrakt, vid genomforda kliniska studier och ldkemedelsgodkannande.
Analyst Groups estimat av Aptahems upfront- och milstolpsbetalningar har hérletts fran studier
av liknande avtal och uppgar totalt till 215 MSEK om avtal sluts under Klinisk Fas 2. Eftersom
riskprofilen ser annorlunda ut beroende pa var i processen avtal sluts kommer tajmingen ocksa
vara en faktor som spelar roll for hur mycket av véardet som fordelas till Aptahem respektive
licenstagaren. Kortfattat kan det sigas att Aptahem kommer fa en storre andel av det
prognostiserade vardet av Apta-1 ju senare avtal skrivs, eftersom risken progressivt blir mindre
ju fler stadier som slutfors.

MSEK

Upfront vid licensavtal 150
Slutférd Klinisk Fas 2 15
Slutférd Klinisk Fas 3 20
Lékemedelsgodkannande 30
Totalt 215

Genom upfront- och milstolpsbetalningar minskar kapitalbehovet men tillskotten fran dessa
kommer inte att ticka kostnaderna, vilket innebdr att det kommer behdvas ytterligare
kapitaltillskott. Beroende pa ndr och hur licensavtal skrivs kan en eventuell licenstagare &dven
ata sig att sta for en viss andel av kostnaderna, vilket underléttar finansieringen av forskning och
utveckling samt kliniska studier. Vid en eventuell licensafféar s& kan det dven tdnkas handla om
att tdcka kostnader hanforliga till exempelvis tillverkat GMP-material m.m., vilket skulle kunna
”mérkas” som en upfront och saledes innebéra tillskott i kassan. Generellt kan villkoren for
licensavtal skilja sig mycket fran fall till fall, beroende pa riskprofil, tidsplan och flera andra
faktorer.

Royaltyintakter fran forsaljning av Apta-1 estimeras under 2027/2028

Eventuellt lakemedelsgodkannande véntas under slutet av ar 2027/borjan av 2028, varpd
forsaljningen av Apta-1 kan inledas. Eftersom Aptahem férvantas utlicensiera Apta-1 kommer
Bolaget inte ha direkt paverkan pd hur lanseringen gar. Istillet kommer Aptahem erhélla
royaltyintakter frdn forsaljningen, vilka av Analyst Group estimeras uppgd till 15 % av
forsaljningen. Detta ar dock en andel som bestdms i avtalet mellan Aptahem och eventuella
licenstagare. Hur stor andelen blir kan ocksé paverkas av hur riskprofilen uppfattas vid tillfallet
da avtalet utformas och man kan generellt saga att avtalet kommer vara mer formanligt for
Aptahem ju langre fram i utvecklingen som Apta-1 har kommit.

Forvantas ta marknadsandel snabbt pa grund av brist pa effektiv sepsisbehandling

Eftersom sepsis idag saknar effektiva behandlingsmetoder och &r ett livshotande
sjukdomstillstind med allvarliga konsekvenser for bade individer och samhallet forvantas Apta-
1 snabbt kunna ta marknadsandelar. Hur snabbt Apta-1 kan ta marknadsandelar ar ocksa en
foljd av vilken licenstagare Aptahem véljer att samarbeta med. Om licenstagaren har breda
distributionskanaler och snabbt nar ut till varden finns det goda forutsattningar for att snabbt ta
andelar. Pa grund av avsaknaden av effektiva behandlingsmetoder finns det ocksa mdjlighet att
Apta-1 kanske kan erhdlla fast track, som kan snabba pa processen att potentiellt na
lakemedelsgodkannande. Detta &r dock inget som Analyst Group antar i ett Base scenario,
daremot gors ett sadant antagande i presenterat Bull scenario (se sida 14).

Vid lanseringen av Xigris sent under &r 2001 gick det snabbt for lakemedlet att na varden och
vid antagande om att Apta-1 kan ta marknadsandelar i ungefar samma takt som Xigris gjorde
bor Apta-1 kunna behandla cirka 15 000 manniskor under ar 2028, vilket skulle motsvara
royaltyintakter om cirka 130 MSEK. Givet att ldkemedlet visar sig vara en effektiv
behandlingsmetod bedéms det finnas potential att vaxa snabbt d& sjukhus runt om i varlden
inser att de kan radda liv och spara stora kostnader pa att anvanda Apta-1 for alla patienter med
sepsis. Ar 2035 ndr Apta-1s tillvixt férvantas ha mognat estimeras éver 300 000 méanniskor
behandlas med Apta-1, vilket motsvarar ca 8 % av arliga sepsisfall i USA och EUS5.
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Antal behandlingar i USA och EU forvantas vaxa snabbt efter Apta-1s marknadsintroduktion.

Estimerade antal behandlingar i USA och EU
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Patent till och med &r 2037

Aptahems patent for Apta-1 slutar galla & 2037, och Bolaget jobbar kontinuerligt med att
forlanga och forstarka patentskydd. Eftersom detta kan innebdra att det inte langre blir I6nsamt
att sélja Apta-1 sa utgar estimaten fran att intakterna fran lakemedlet avtar helt efter 2037. Detta
ar saledes forenligt med den varderingsmetod som rNPV ar. Det finns daremot vissa mojligheter
for patentet att forlangas men det ar inte nagot som bor tas for givet i dagslaget. Det patent som
tar slut 2037 galler anvéndningen av Apta-1 som behandling mot sepsis, och inte for substansen
i sig, men innebdr i stort ett fullstandigt skydd. Den patentfamilj som skyddar sjélva substansen
gar ut redan 2029, men detta &r inget hot mot kommersialiseringen av Apta-1 d& den nyare
patentansdkningen skyddar anvandningen av Apta-1 som lakemedel.

Hoéga marginaler till foljd av taénkbar licensmodell

Eftersom Aptahems strategi ar att utlicensiera Apta-1 till en partner som sedan far ratten att
sjdlva silja lakemedlet paverkas, forutom intaktsmodellen, &ven kostnaderna. Genom att
Aptahem slipper ta kostnaderna for tillverkning, distribution, férsaljning och all administration
som ar forknippade med dessa delar sa blir I6nsamheten god. Eftersom Aptahem inte kommer
ha nagra direkta kostnader relaterade till forsaljningen av Apta-1 sé blir bruttomarginalen kring
100 %.

Nar det galler rorelsekostnader sd kommer Aptahem slippa flera av de stora kostnaderna
relaterade till forséljningen av Apta-1, dessa inkluderar marknadsféring, distributionskostnader,
vissa personalkostnader och 6vriga kostnader som ar relaterade till forséljningen av Apta-1. De
kostnader som kommer finnas for Aptahem nar Apta-1 vél har borjat siljas pd marknaden bestar
framst av kostnader for grundorganisationen i form av ledning, styrelse, samt stédfunktioner.

Om Aptahem fortsatter med utvecklingen av andra lakemedelskandidater, s3 som Apta-2 och
Apta-3 kommer dven kostnader for dessa finnas. Daremot inkluderas inte det potentiella vardet
av dessa lakemedel i denna analys av Aptahem da det i dagslaget inte gér att anta med sakerhet
att utvecklingen av dessa kommer pabdrjas inom nartid. Givet att eventuella utvecklings-
kostnader for Apta-2 och Apta-3 inte rdknas med kommer Aptahems rorelsekostnader vara
minimala i relation till de potentiella royaltyintakterna fran Apta-1, daremot kan detta paverkas
av hur licensavtal utformas mellan Aptahem och licenstagaren. Till exempel om licenstagaren
staller krav pa att Aptahem har vissa ataganden dven nar Apta-1 har natt marknaden.

Vid estimerad marknadsintroduktion &r 2027/2028 vantas EBITDA-marginalen uppga till 80 %,
vilken sedan véntas 6ka tack vare att royaltyintakterna vaxer snabbare an rorelsekostnaderna.
Ar 2031 férvantas EBITDA-marginalen bli omkring 95 % da personalkostnader och liknande
blir en mindre andel av forséljningen, detta tack vare att Aptahems kostnader inte ar direkt
kopplade till antal salda behandlingar med hjalp av Apta-1.
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Royaltyintakter fran Apta-1 estimeras véaxa snabbt efter marknadsintroduktion under ar 2028.

Estimerade royaltyintakter och EBITDA-marginal fran Apta-1 fran 2028 till 2037
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Prognos och vardering exkluderar faktorer hanforliga till Apta-2 och Apta-3

Aptahems fokus i dagsléget &r Apta-1, men Bolaget har d&ven Apta-2 och Apta-3 i sin pipeline.
Gillande Apta-3 finns ingen offentlig information men Apta-2 kommer fokusera pa
inflammationer, om utvecklingen av liakemedelskandidaten péborjas. For narvarande har inte
Aptahem resurserna att utveckla tva likemedelskandidater vilket innebar att fokus kommer
ligga pa att fortsatta utvecklingen av Apta-1. Om Bolaget daremot skulle ha tillgang till
tillrackligt med kapital for tva parallella lakemedelskandidater 4r det mojligt att Aptahem valjer
att starta utvecklingen av Apta-2. Déremot &r inte Apta-2 och Apta-3 medréknade i
Analyst Groups prognoser och vérdering med anledning av att Apta-1 forvantas krdva mycket
kapital vilket gor det svart for Aptahem att péborja utvecklingen av ytterligare en
lakemedelskandidat inom ett relevant tidsspann.
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Vardering utgar fran en riskjusterad nuvéardesmodell (rNPV)

For att vardera Aptahem anvénds en riskjusterad nuvardesmodell (rNPV) dar framtida intékter
och kostnader forst sannolikhetsjusteras for att sedan diskonteras med Bolagets genomsnittliga
kapitalkostnad (WACC). | Aptahems fall &r det bara framtida intékter och kostnader relaterade
till Apta-1 som inkluderas i varderingen eftersom det ar den enda lakemedelskandidaten som for
narvarande ar i utveckling och det bedéms inte finnas nagot utrymme for Aptahem att parallellt
utveckla ytterligare en lakemedelskandidat.

Innan Apta-1 kan borja siljas pa marknaden behover pre-kliniska studier slutforas,
genomforandet av kliniska studier i Klinisk Fas 1-3 for att slutligen eventuellt fa ett
lakemedelsgodkannande. Med andra ord finns det en osakerhet kring om och nar Apta-1 kan na
marknaden. For att ta hénsyn till dessa risker justeras alla kostnader och intdkter med
sannolikheten for att Apta-1 nar till det stadiet som kostnaderna/intakterna relaterar till. Det vill
séga att om en klinisk studie kostar 50 MSEK men sannolikheten att den genomfors enbart ar
20 % sa inkluderas bara 10 MSEK idag som den estimerade kostnaden for studien.

Sannolikhet for genomférande! | Total kostnad Sannolikhetsjusterad kostnad

Fas 1 33% 26 MSEK 8,7 MSEK
Fas 2 25% 66 MSEK 16,5 MSEK
Fas 3 13% 155 MSEK 20,7 MSEK
Lakemedelsgodkénnande 12% 25 MSEK 2,9 MSEK

Ovanstdende tabell visar den estimerade sannolikheten for att de olika faserna realiseras och
vad den totala kostnaden férvantas bli fére och efter riskjusteringen. Aven kostnader som inte &r
direkt relaterade till de olika faserna i tabellen ovan, t.ex. grundorganisationen, justeras pa
samma vis eftersom dessa kostnader troligen inte kommer finnas om tidigare faser misslyckas.

Riskjusterade framtida kassafloden

Den totala viktade sannolikheten att Apta-1 nar marknaden bed6éms till 10 % baserat pa studier
fran organisationen BIO (Clinical Development Success Rates 2006-2015). Sannolikhets-
bedémningen blir grunden for att berdkna nuvardet av framtida intakter. Utifran intakterna gors
vissa antaganden for att nd fram till vad det fria kassaflodet forvantas bli under
prognosperioden. Det fria kassaflodet kan till stor del paverkas av investeringar i andra
lakemedelskandidater, men dessa inkluderas inte i den finansiella prognosen. En annan viktig
faktor som paverkar det fria kassaflodet ar rorelsekapitalbindningen, som i Aptahems fall véntas
vara relativt 1ag efter marknadsintroduktionen déa de royaltyintakter som forvéntas inte kraver
ett stort rorelsekapital.

Estimerade riskjusterade kassafléden fram tills ar 2037.

Riskjusterade kassafldden exklusive kapitalanskaffning 2021-2037E
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1 Putting a price on biotechnology, Jeffrey J. Stewart, Peter N. Allison and Ronald S. Johnson. Nature biotechnology, volume 19, September

Analyst Group

2001. Biotech.nature.com. Sannolikheterna &r baserade pa data fran artikeln som har modifierats for att battre passa Aptahems situation.
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Berédknat nuvéarde av riskjusterade framtida kassafloden

For att berdkna nuvdrdet av de riskjusterade kassaflédena tillampas en viktad kapitalkostnad
(WACC) om 11,8 %, denna inkluderar en rabatt harledd till Aptahems storlek samt en premie
for att rakna med att det finns ett vérde i de dvriga potentiella Idkemedelskandidaterna Apta-2
och Apta-3. Genom att diskontera vérdet av alla framtida estimerade riskjusterade kassafloden
kan ett riskjusterat nuvarde hérledas.

Estimerade diskonterade riskjusterade kassafloden fram till &r 2037

Diskonterade riskjusterade kassafldden exklusive kapitalanskaffning 2021-2037E

MSEK
70

60
50
40

30
19,1
20

10 I
0
-10

-20
30 -225

[

53,1

454
38,9
33,2
26,3
15,8
37 ! I
= 0

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E

Analyst Groups prognos

2,3 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO
(RNPV-
VARDERING)

Analyst Group

Ovanstaende tabell visar det riskjusterade nuvardet av varje enskilt ar och vid en summering av
vardena, samt inklusive tidigare kapitalanskaffningar och investeringar, beréknas ett potentiellt
bolagsvardet till 280 MSEK, motsvarande 2,3 kr per aktie. Att en stor del av potentialen i
Apta-1 ligger langt fram i tiden paverkar mojligheten till traffsakra prognoser vilket gor att alla
antaganden som gors har stor paverkan pd hur Bolaget varderas. Exempelvis skulle en
forandring av applicerad WACC, eller sannolikhet for Apta-1 att nd marknaden, fa en paverkan
pa vérderingen av Bolaget.

En jamforelse med noterade bolag

Fér att undersoka rimligheten kring en bolagsvarderingen om 280 MSEK for Aptahem kan en
jamforelse gbras med andra noterade bolag som, likt Aptahem, har en lakemedelskandidat mot
sepsis i tidig klinisk fas. | nedan tabell gors en jdmforelse med Cynata Therapeutics, Arch
Biopartners, InflaRx, Lixte Biotechnology och Enzychem Lifesciences.

Bolag! Market Cap (MSEK) Handelsplats
Cynata Therapeutics 492.8 ASX

Arch Biopartners 1876,2 TSX Venture Exchange
InflaRx 18824 NasdaqGS

Lixte Biotechnology 211,2 NasdaqgCM
Enzychem Lifesciences 3460,8 KOSDAQ
Medel 1584,7 n.a

Median 1876,2 n.a

Aptahem 82,9 Spotlight Stock Market
Aptahem, Analyst Groups Base scenario 280 n.a.

1 Data for jamforelsebolag hamtat frén Yahoo Finance per 2021-11-19, och véxelkurs till svenska kronor per 2021-11-19.

Aven om det finns skillnader mellan ndmnda bolag och Aptahem s anser vi att denna
jamforelse ger en fingervisning om att en bolagsvérdering om 280 MSEK &r motiverat idag.
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BULL & BEAR

Bull scenario

| ett Bull scenario antas Apta-1 nd likemedelsgodkinnande ar 2026 genom fast track for att
sedan borja saljas under ar 2027. Licensavtal i Bull scenario forvantas dven det ha ungefar
samma villkor, med samma utformning av royaltyandel om 15 % och upfront- och
milstolpsbetalningar. 1 Bull scenario forvantas dock patentet for Apta-1 forlangas till 2042
vilket mojliggor storre totala intdkter genom royalties till Aptahem, daremot &r den forlangda
patentperioden langt fram i tiden, vilket gor att nuvarden av dessa kassafloden &r relativt sma

PES'i}fTFiE : sett toiII det nomoinella vardet av samma ka_s_saflbclen. Jamfort meq ett Base s_cenario .fc'jrv*cintas
ETT BULL ocksa Apta-1 na en starkare marknadsposition ‘nagot snabbare V|°Iket leder till ett storre antal
SCENARIO behandlingar. Vid antaganden om 12 % sgnnohkhet att Apta-1 nar"mark_naden och en WACC

(RNPV- om 11,8 % ges _ett sammantaget nuvérde genom en rNPV-vérdering om 370 MSEK,
) motsvarande ett pris per aktie om 3,1 kr.
VARDERING)

Riskjusterat nuvarde om 370 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 3,1 kr.

Diskonterade riskjusterade kassafléden, Bull Scenario exklusive kapitalanskaffning 2021-2042E
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Bear scenario

| ett Bear scenario antas processen att nd lakemedelsgodkannande och sedan borja sélja Apta-1

p& marknaden ta langre tid &n ovriga scenarios. Ar 2028 antas Apta-1 nd lakemedels-

godkannande for att sedan borja séljas under ar 2029. Ett fordrojt lakemedelsgodkénnande

0.6 KR innebar ocksa att de totala kostnaderna blir hdgre. Vidare antas royaltyandelen bli 15 %, och
’ samma struktur och belopp estimeras for upfront- och milstolpsbetalningar. Nar Apta-1 vél

PER AKTIE I - L e A : L : N
=N kommer till marknaden forvantas tillvaxten ga Igngsammare i ett Bear scenario vilket innebar
T en lagre marknadsandel ar 2037 om ca 5,4 %. Vid antaganden om 10 % sannolikhet att Apta-1

(RNPV- nar mgrknaden och en WACC om 11,8 % ges ett sammantaget nuvarde genom en rNPV-

VARDERING) vardering om 76 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 0,6 kr.

Riskjusterat nuvarde om 76 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 0,6 kr.

Diskonterade riskjusterade kassafléden, Bear scenario exklusive kapitalanskaffning 2021-2037E
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Aptahem hemsida.

Mikael Lindstam, VD

Mikael har 20 ars erfarenhet frén den svenska start-up-industrin, dér han har varit en viktig spelare i grundandet
och utvecklingen av Galecto Biotech, Cyxone, Gabather, Aptahem och grundare av nanoteknologibolagen
Portendo, NM Spintronics och Serstech. Mikaels bidrag har genererat investeringar motsvarande éver 70 MEUR
fran industrin samt privat och publikt kapital. Mikael har gedigen erfarenhet av ledande roller och som
styrelseledamot 1 publika bolag, sdsom ansvarig for foretagsledning, patent och immaterialrétt, kapital-
anskaffning, forhandlingar och affdrsutveckling. Under 2008-2014 var Mikael delansvarig for en statlig
investeringsfond med fokus pé life science och ldkemedelsutvecklingsprojekt med starkt patent- och
immaterialrittslig grund och stor marknadspotential. Mikael ledde hér 6ver 100 olika projekt som kapitaliserades
genom spin-out, utlicensiering och forsiljning. Mikael har doktorsexamen i oorganisk kemi fran Uppsala
universitet och har individuella examina frén utbildningar inom personalansvar, coaching, affirs- och
projektutveckling, entreprendrskap, marknadsforing och aktiemarknadsetik. Aktieinnehav: 316 875 aktier.

Ulf Bjorklund, COO

UIf har mera an 30 ars erfarenhet inom lakemedelsutveckling fran bade stora och sma bolag. Fran 1983 till 2002
var UIf verksam framst inom klinisk forskning inom olika chefspositioner p& Kabi Pharmacia AB / Pharmacia &
Upjohn / Pharmacia. Fran 2002 till 2010 var UIf VD i OxyPharma AB och aren 2010 till 2016 VD i Aprea AB.
Idag driver UIf eget féretag som konsult med inriktning mot lakemedelsutveckling och projektledning inom Life
Science. Ulfs aktuella styrelseuppdrag ar; Lipum AB (styrelseordférande), MedicaNatumin AB och TikoMed AB
(styrelseledamot). UIf har en Apotekarexamen fran Uppsala Universitet. Aktieinnehav: 0 aktier.

Luiza Jedlina, CSO

Doktor i molekyldr parasitologi och immunologi, samt masterexamen i toxikologi. Jedlina var tidigare
projektledare i Forskarpatentfonden, dar Aptahems nuvarande lakemedelskandidater har sitt ursprung. Utdver 3
ar som biotechkonsult har Jedlina jobbat 15 ar inom cellbiologi, immunologi, hematologi, epidemiologi och
biokemi samt har utvecklat vaccin mot parasiter. Aktieinnehav: 160 125.

Ola Skanung, CFO

Bakgrund som civilekonom, férdjupning entreprenérskap, med vidare studier i foretagsledarskap och revision.
Skanung har ménga ars erfarenhet som CFO och med att arbeta i snabbvéxande bolag. Aktieinnehav: 255 787.

Anders Bylock, CMO & ordforande i det vetenskapliga radet

Docent och legitimerad lakare. Bylock &r expert inom kardiovaskulara utvecklingsfragor inom saval preklinik,
kliniska studier samt registreringsansdkningar. Efter arbete inom thoraxkirurgi har Bylock haft en karridr inom
kardiovaskular forskning och utveckling i USA & Europa. Bylock har haft ledande positioner pd stora
lakemedelsféretag, s som AstraZeneca och Boehringer Ingelheim GmbH & Co. Aktieinnehav: 13 998 aktier.

Suzanne Kilany, CRD

Suzanne &r utbildad sjukskoterska och arbetade som onkologiskoterska under ménga ar. For drygt 30 ar sedan
gick hon over till lakemedelsindustrin, dar hon under sin karriar har samlat 1ang och mangsidig erfarenhet inom
kliniskt utvecklingsarbete bland annat som ansvarig for kliniska studier i Europa, Ryssland och USA. Genom
sina roller inom bade lakemedelsholag och kontrakts-forskningsorganisationer (CRO) har Suzanne skaffat sig
gedigen kunskap och forstaelse for kliniska prévningar och processer inom flera olika sjukdomsomraden.
Suzanne ar sedan sex dr tillbaka styrelseledamot i Apotekarsocietens avdelning for kliniska studier. Hon &r ocksa
redaktdr och ansvarig for deras medlemstidskrift, Provningen. Aktieinnehav: 8 390 aktier.
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Aptahem hemsida.

Bert Junno, Styrelseordférande

Utover sitt nyligen tilltradda uppdrag som styrelseordférande i Aptahem sa ar Bert Junno styrelseordforande for
Cyxone AB (publ) och CombiGene AB (publ), samt styrelseledamot i Accequa AB och Accequa GmbH. Han har
erfarenhet av foretagsledning och styrelsearbete fran ett flertal bolag verksamma inom elektronik, bioteknik och
IT i bdde Europa och USA. Han har tillsammans med andra grundat flera bioteknikbolag som WntResearch AB,
Galecto Biotech AB, Gabather AB, Aptahem AB och Cyxone AB. Bert har en Ph.D. i fysik och teknik for
halvledare och M.Sc. i fysik frdn Lunds universitet.

Aktieinnehav: 0 aktier.

Johan Lindh, Styrelseledamot

Johan Lindh &r docent i mikrobiologi och ar sedan 2014 aktiv inom Institutet for cell- och molekylarbiologi,
mikrobiologi, Uppsala universitet. Lindh har varit verksam som molekylarbiolog inom akademin i 6ver 20 &r och
har haft flera positioner inom parasitologi vid Smitskyddsinstitutet/Karolinska Institutet. Genom samarbete med
Lunds universitet identifierades de tidiga indikationerna foér Aptahems antikoagulerande lakemedelskandidater
lades grunden for den patentansékan som Aptahem baserar sin utveckling pa.

Aktieinnehav: 539 000 aktier.

Cristina Glad, styrelseledamot

Cristina Glad har mer 4n 25 &rs erfarenhet av forskning och affarsutveckling inom bioteknik och
ldkemedelsutveckling. Hon har arbetat med projekt for utveckling av antikroppsldakemedel och deras
produktionsprocesser. Cristina Glad har ocksé& varit involverad i forsknings- och utvecklingssamarbeten med
bioteknik- och lakemedelsféretag samt in- och utlicensiering av projekt. I sin roll som saval VD som vice VD var
Glad med om att utveckla Biolnvent International AB.Sedan december 2013 &r hon verksam som konsult i eget
bolag. Cristina Glad &r ledamot av Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademin (IVA), &r teknologie doktor i
biokemi, EXMBA och entreprendr.

Aktieinnehav: 76 000 aktier.

Theresa Comiskey Olsen, styrelseledamot

Theresa Comiskey Olsen har mer &n 25 ars erfarenhet av legalt arbete i omradet lakemedel och Life Science med
speciell inriktning pa forhandling och upprattande av internationella licensavtal. Comisky Olsen &r Bachelor of
Arts fran University of Pennsylvania och Juris Doctor fran University of Detroit Mercy School of Law. Utdver
sitt uppdrag for Aptahem &r hon &aven styrelseledamot i FF Bygg og Vedlikehold AS, Jotunfjell AS och Cyxone
AB. Hon ar ocksa agare och verksam i Advokatfirmaet Nova DA.

Aktieinnehav: 138 888 aktier.
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APPENDIX

Analyst Group

Aktiekursens utveckling

——— Aptahem
Aktiekurs Indexpunkter
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nov-20  dec-20 jan-21 feb-21  mar-21 apr-21  maj-21 jun-21 aug-21 okt-21 nov-21
MSEK 2018 2019 2020
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 0,0 0,0 0,0
Rorelsekostnader -20,6 -17,5 -24.3
EBIT -20,6 -17,5 -24,3
Ranteintakter och liknande poster 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader och liknande poster -0,0 -0,0 -0,0
EBT -20,6 -17,5 -24,3
Skatt 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -20,6 -17,5 -24.3
Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller 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 sarskilda 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 &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Aptahem AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad 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 oférandrad form.
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