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APTAHEM (APTA)

HAR TAGIT STEGET IN I KLINIK

Ag

Aptahem har tagit steget in i klinik vilket innebér att vi har
ett flertal intressanta milstolpar att se fram emot under
kommande kvartal. For att kunna genomfora studien fyller
Bolaget pa kassan via en foretrddesemission och i takt
med att Aptahem kan kommunicera uppnadda steg i Fas 1-
studien, kan det trigga aktiekursen. Aptahem fortsitter
dven att fora dialoger med tidnkbara partners och givet att
Bolaget kan leverera och passera milstolpar i utvecklings-
programmet for Apta-1, och ddrmed oka attraktiviteten for
projektet, star vi fast vid att ett sddant partneravtal mycket
vél kan komma att bli ytterligare en virdedrivare under
kommande kvartal. Ur ett fundamentalt perspektiv ser vi
fortsatt positivt pa Aptahem dér vi i ett Base scenario, med
hénsyn till den pagdende emissionen, hirleder ett nuvirde
per aktie om 1,3 kr. Detta &r i linje med var tidigare
véirdering i termer av bolagsvirde, men en justering
utifran antalet tillkommande aktier fran foretrides-
emissionen under november, givet full teckning.

= Noterad ”Peer” visar varderingspotential

Abionyx Pharma, noterade pa Paris Stock Exchange,
rekryterade under oktober 2022 den sista patienten i sin
Fas 2-studie for CER-001, en likemedelskandidat som
syftar till att behandla sepsispatienter som har hog risk att
drabbas av akut njursvikt. Utfallet fran studien forvintas
rapporteras innan arsskiftet och i skrivande stund vérderas
Abionyx till motsvarande 580 MSEK, vilket dr ~7x hogre
jamfort med Aptahem.! Att Aptahem befinner sig i Fas 1
motiverar en relativt ldgre virdering, samtidigt som vi
anser att nuvarande virderingsgap dr for stort. I takt med
att Aptahem uppnar milstolpar i sin Fas 1-studie, och
saledes ror sig ndrmare Fas 2, borde detta minska den
radande virderingsrabatt som vi anser foreligger.

=  Uppdaterat virderingsintervall

Aptahem utvecklas i rétt riktning och till £6ljd av steget in
1 klinik hojer vi vart védrderingsintervall, dar vi i ett Bull
scenario hérleder ett nuvdarde om 400 MSEK (360), och
samtidigt upprepar vart Bear- och Base scenario. Givet ett
antagande om full teckning i den pagaende emissionen
motsvarar det ett intervall om 0,3 kr till 1,9 kr per aktie,
med 1,3 kr per aktie i ett Base scenario. Vi ser saledes en
fortsatt god risk reward pa nuvarande nivaer.

= Okad sannolikhet att inleda partnerskap

Parallellt med att Aptahem har inlett sin Fas 1-studie for
Apta-1, vilken bestar av tva delar ("a” och ”b”), é&r det
rimligt att anta att Bolaget samtidigt kan intensifiera sina
partneringdiskussioner och planera for kommersialis-
eringsfasen. Att del b av Fas 1-studien dessutom é&r en s.k.
provokationsstudie, vilket innebér att de friska frivilliga
injiceras med bakterietoxinet lipopolysackarid (LPS), kan
effekten av Apta-1 studeras pd de symptom som uppstar.
Det kan ge en tidig indikation pa Apta-1’s potential,
minska den studie-relaterade risken infor Fas 2 och oka
sannolikheten att ingé partnerskap.
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| 0,3 kr | 1,3 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 (2022-11-17) 0,4
Antal Aktier (st.) 209 809 296"
Market Cap (MSEK) 83,9!
Nettoskuld (MSEK) 423!
Enterprise Value (MSEK) 41,6'
V.52 prisintervall (SEK) 0,34 - 0,87
Lista Spotlight Stock Market
1 méanad -19,6 %
3 manader -19,1 %
1 ar -45,8 %
YTD -46,5 %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2022-09-30)

Ivar Nordqvist 17,5 %
Avanza Pension 7,0 %
Nordnet Pensionsforsakring 6,9 %
Investment Balticum AB 1,8 %
Christian Pettersson 1,3 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Mikael Lindstam

Styrelseordforande Bert Junno
Delarsrapport Q4 2022 2023-02-15

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019

Totala intékter (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,1 3,2
Bruttoresultat (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,1 3,2
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Rorelsekostnader (MSEK)? -10,2 -17,5 -243 -28,5 -12,1
EBIT (MSEK) -10,2 -17,5 -24,3 -28,5 -8,8
EBIT-marginal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
P/S na. na. n.a. n.a. n.a.
EV/S n.a. na. n.a. n.a. n.a.
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.

1Givet fulltecknad féretridesemission under november 2022.

2For 2022 har Aptahem valt att aktivera sina utvecklingskostnader, vilket séledes
ej belastar resultatrikningen som en rorelsekostnad likt det gjort tidigare dr.

Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordndrad form.
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