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Aptahem

Studien fortsatter enligt plan

Aptahem fyller pa kassan via en foretradesemission vilken som
hogst kan inbringa ca 35 MSEK. Utifrdn nuvarande estimat samt
tillampade vérderingsantaganden i denna analysuppdatering
upprepar vi vart motiverade rNPV-varde om 246 MSEK (246) i ett
Base scenario. Med hénsyn till den kapitalstruktur som kommer
att gélla efter att den pagaende féretrddesemissionen avklarats,
dér vi antar full teckning, dversétts detta till ett motiverat vérde
per aktie om 0,32 kr. Det &r i termer av vdrde per aktie lagre &n i
var analys fran i november, vilket ar en teknisk justering till foljd
av ett okat antal aktier efter foretrddesemissionen, d& vi som
namnt behéller vart tidigare motiverade bolagsvérde i absoluta tal
om 246 MSEK for Aptahem.

= Positiva signaler fran studien

De resultat som Aptahem kunde se fran de tidigare genomférda
extraanalyserna var sa pass tillfredstéllande att Bolaget kénde sig
trygga att under november avsluta den forsta delen den Kliniska
Fas 1-studien for Apta-1. Fokus nu &r bl.a. att finslipa ndsta steg i
den kliniska utvecklingen, dér effektprofilen i Apta-1 for forsta
gangen kommer att undersokas.

= Flera nyheter att se fram emot

Som aktiedgare sa finns det flera potentiella nyheter att se fram
emot under de kommande manaderna, dér en trigger i nartid &r
de prelimindra resultaten fran del 1a av Fas 1-studien, saval som
den finala rapporten. Utdver det rdknar vi med att Bolaget dven
kommer att dterkomma med mer information kring uppldgget i
den kommande Proof of Concept-studien, samt nér denna skulle
kunna starta. Parallellt med det kliniska arbetet kan Aptahem &ven
komma att kommunicera ytterligare patentgodkdnnanden och
vetenskapliga publikationer.

VARDERINGSINTERVALL'
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0,06 kr 0,32 kr 0,47 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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= Fyller pa kassan

Foretradesemission om 35 MSEK ar sakerstalld till 40 % vilket
kommer stérka kassan, dar merparten av likviden &r avsedd for

att utfora och fardigstélla fas 1b-studien for Apta-1. Med
tillhérande TO8, vilka I6per under april 2024, kan Aptahem
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dessutom komma att tillforas ytterligare kapital, dér detta kapital
framst &r avsett for att forbereda och utféra Fas 2-studien.

= Upprepar det motiverade vardet

Sedan var analysuppdatering i november har Aptahem som
ndmnt kommunicerat att de avslutat den forsta delen av den
pagaende kliniska studien, saval som att Bolaget har starkt upp
sin patentportfdlj ytterligare. D& den kliniska studien fortsétter
enligt plan &r var fundamentala syn p& Aptahem of6randrad. Vi
véljer darfor att i denna analysuppdatering upprepa vart tidigare
varderingsintervall i absoluta tal i samtliga tre scenarion Base-,
Bull- och Bear.

Analyst Group

Totala intdkter 0,0 0,0 0,1 3,7 2,1
Bruttoresultat 0,0 0,0 0,1 3,7 2,1
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a
Rérelsekostnader® -17,5 243 -285  -12,6 -9,0
EBIT -17,5 -243 -28,5 -89 -6,9
EBIT-marginal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
P/S n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/S n.a. n.a. n.a. n.a. na.
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.

2Givet ett antagande om full teckning i féretrddesemissionen under januari 2024.

SFran 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
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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