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Aptahem

Apta-1 uppvisar god sakerhet — rdknar med att studien ska aterupptas

Aptahem har nyligen publicerat sin rapport for arets tredje
kvartal, vilken i sig inte innehdll nagra &verraskningar. Under
sommaren blev Aptahem rekommenderade ytterligare analys
hanforligt till den pégdende dubbel-blinda randomiserade
placebokontrollerade Fas 1a-studien pd friska frivilliga for att
Oka forstaelsen av Apta-1s verkningsmekanism. Det innebar att
studien tillfdlligt pausades och under mitten av september
rapporterade Aptahem intressanta resultat fran de ytterligare
analyserna av  Apta-1s  verkningsmekanism.  Dérefter
meddelade Aptahem att Apta-1, &ven i de kompletterande
analyserna, visat pad god sakerhet. Detta dr ndgot vi menar
utgdr en bra forutsattning for att Fas 1-studien ska kunna
aterupptas inom kort. Likt pressmeddelandet fran mitten av
september anser vi dven att ett meddelande om aterupptagen
studie kan utgdra en kortsiktig trigger i aktien. Vi véljer att
behalla vart tidigare varderingsintervall och upprepar vért Base
scenario om 1,28 kr (1,28) per aktie.

= Fortsatt god kostnadskontroll

Under Q3-23 uppgick Aptahems totala rérelsekostnader till
2,7 MSEK (2,8) vilket darmed &r i linje med Q3-22. Vid en
jamforelse dven med foregdende kvartal (Q2-23), dar
rorelsekostnader uppgick till 3,1 MSEK, &r det tydligt att
Aptahem fortsitter att agera med en god kostnadskontroll,
vilket & mycket viktigt i nuvarande utvecklingsskede.

= Anstrangd likviditet

Vid utgdngen av september uppgick kassan till 2,9 MSEK och
under arets tredje kvartal uppvisade Aptahem en operativ
kapitalforbrukning (s.k. burn rate) om 3,0 MSEK/manad, vilket
ar vasentligt hogre dn under foregdende kvartal (Q2-23) da
denna uppgick till 1,1 MSEK/mdnad. Den huvudsakliga
forklaringen ar ett Okat utflode av rorelsekapital hénforligt till
en minskning av leverantorsskulder fran 7,5 MSEK vid
utgéngen av juni till 0,9 MSEK vid utgadngen av september.
Aptahem har sdledes betalat leverantorsfordringar mot-
svarande 6,6 MSEK under Q3-23, vilket ddrmed far en stor
paverkan pa Bolagets kapitalforbrukning under métperioden.
Med det sagt, och med hénsyn till den befintliga
balansrakningen, raknar vi med att Aptahem efter utgéngen av
september har uppvisat en betydligt l1dgre burn rate dn under
Q3-23. Likval &r nuvarande likviditet anstrangd.

= Behaller viarderingsintervallet

Sedan var forra analysuppdatering i september har var
fundamentala syn pa Aptahem inte forandrats och det har
heller inte kommunicerats ndgra nyheter som skulle motivera
en sénkning av vart vérderingsintervall, snarare tvartom. Likval
ar den kliniska studien fortsatt pausad. Vi rdknar dock med att
studien kommer att aterupptas inom kort och véljer darfor att i
denna analysuppdatering upprepa vart tidigare vérderings-
intervall i samtliga tre scenarion Base-, Bull- och Bear.
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VARDERINGSINTERVALL'

—_— o @
Bear Base Bull
0,25 kr 1,28 kr 1,90 kr

"Vérderingen &r baserad pé en riskjusterad nuvérdesmodell (rNPV) som bl.a. utgér
frén att Apta-1 tas till marknaden av licenstagare. Vérderingen baseras utéver det pa
ett flertal faktorer.
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Ivar Nordqyvist 13,5%
Avanza Pension 7,4 %
Nordnet Pensionsforsékring 51%
Investment Balticum AB 1,9%
Christian Pettersson 1,4 %
PROGNOSER, BASE (MSEK) 2019 2020 2021 2022
Totala intakter 0,0 0,0 0,1 3,7
Bruttoresultat 0,0 0,0 0,1 3,7
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a.
Rérelsekostnader? -17,5 -24,3 -28,5 -12,6
EBIT -17,5 -24,3 -28,5 -8,9
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.

2Fran och med 2022 har Aptahem valt att aktivera sina utvecklingskostnader, vilket
séledes ej belastar resultatrékningen som en rérelsekostnad likt det gjort tidigare &r.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed 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 sjalvstandigt 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa 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 rddets frordning (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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys ar en s3 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 ténkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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