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Aptahem

Star infor nasta steg i den kliniska studien

Aptahem fyllde under januari pé kassan via en foretradesemission
vilken inbringande ca 14 MSEK och da var &sikt inte har
forandrats sedan var forra analysuppdatering i januari, upprepar
vi vart motiverade rNPV-virde om 246 MSEK (246) i ett Base
scenario for Aptahem. Med hénsyn till att emissionen inte
tecknades fullt, vilket innebdr ett ldgre antal tillkommande aktier,
justeras dock vart motiverade vérde per aktie frdn 0,32 kr till
0,55 kr, vilket &r en teknisk justering da vi som namnt behaller
det motiverade bolagsvardet i absoluta tal. Fokus framat &r
fortsatt det kliniska utvecklingsprogrammet for Apta-1 dér
Aptahem invéntar slutrapporten av den forsta delen av studien.
Parallellt arbetar Aptahem med att planera foér nésta steg i den
kliniska utvecklingen, dér avsikten &r att ndsta studie utférs som
en Proof-of-Concept for att utvdrdera effekten av Apta-1 pa
systemisk inflammation.

= Publicering i vilrenommerad tidskrift

Aptahem meddelade under februari att resultaten fran Toronto-
studien har resulterat i ett forsta godkdnnande for publikation i
den vetenskapliga tidskriften Cells. Cells har funnits i 6ver 50 &r
och bestar idag av ett 50-tal journaler med olika teman och har
en minst sagt etablerad roll inom forskarvérlden. Enligt Science
Watch rankades Cells som nummer ett i kategorin for tidskrifter
med hogst inverkan (alla filt) under &ren 1995-2005, med ett
genomsnitt pa 161 citeringar per publicerad artikel. Enligt Journal
Citation Reports hade Cells under ar 2020 en s.k. "impact factor”
pa 41,6, vilket innebar att Cells hamnade pa en forstaplats av de
298 jamforbara tidskrifter inom omrddet Biochemistry &
Molecular Biology. Detta kommer ddrmed resultera i en 6kad
uppmarksamhet fér Apta-1 och dess terapeutiska effekt, vilket vi
raknar med kommer ge positiva ringar pd vattnet som Aptahem
kan dra nytta av, exempelvis i pdgdende partnerdialoger.

= Fortsatter utvecklas med god kostnadskontroll

Aptahem har dven nyligen presenterat sin Q4-rapport, dar
Bolagets totala rorelsekostnader uppgick till 3,8 MSEK (4,4),
vilket ddrmed var en forbéttring jamfort med Q4-22. Vid en
jamforelse med foregdende kvartal (Q3-23), dér rorelsekostnader
uppgick till 2,7 MSEK, resulterade dock det fjarde kvartalet i
Okade kostnader. Likval anser vi att Aptahem fortsétter att agera
med en god kostnadskontroll, vilket & mycket viktigt i nuvarande
utvecklingsskede. Sett till kassan uppgick denna vid utgangen av
Q4-23 till 2,1 MSEK, vilket kan jidmféras med 2,9 MSEK vid
utgéngen av Q3-23. Under januari har dock som ndmnt Aptahems
foretradesemission avslutats, dar Bolaget tillférdes 13,8 MSEK
fore emissionskostnader. Detta har séledes stdrkt kassan och
med hénsyn till en antagen operativ burn rate om ca
1 MSEK/ménad framgent, vilket &r i linje med genomsnittet under
2023, savdl som kommande investeringar, estimerar vi att
Aptahem &r finansierade tills in i Q3-24, allt annat lika.
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"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.

NYCKELDATA

Senast betalt (2024-03-06) 0,05
Antal Aktier (st.) 451 463 186
Market Cap (MSEK) 22,6
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -8,6
Enterprise Value (MSEK) 14,0
Lista Spotlight Stock Market
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HuvupAGARE (PER 2023-12-31)

Ivar Nordqyvist 13,5%
Avanza Pension 7,0 %
Nordnet Pensionsforsékring 42 %
Investment Balticum AB 1,9%
Christian Pettersson 1,4 %

RESULTATRAKNING (MSEK) 2019 2020 2021 2022 2023

Totala intakter 0,0 0,0 0,1 3,7 2,6
Bruttoresultat 0,0 0,0 0,1 3,7 2,6
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a
Rérelsekostnader? -175 -243  -285 -126  -128
EBIT -17,5 -243 -28,5 -89 -10,1
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.

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

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

