
Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten 

Aptahem utvecklas väl och vi ser fortsatt att Bolaget har 
goda möjligheter att ta vidare Apta-1 i kommande kliniska 
faser, där teamet närmast har stärkts med en Clinical 
Research Director (CRD) med lång och mångsidig 
erfarenhet inom kliniskt utvecklingsarbete. Sepsis, som 
årligen drabbar ca 49 miljoner människor globalt, är ett 
livshotande sjukdomstillstånd och behovet av ett 
läkemedel likt Apta-1 är högst aktuellt. Potentiella kliniska 
framsteg under kommande kvartal utgör fortsatt starka 
värdedrivare i aktien och genom en riskjuterad nuvärdes-
modell (rNPV) motiveras ett potentiellt bolagsvärde för 
Aptahem om 265 MSEK idag, motsvarande 5,5 kr per 
aktie, i ett Base scenario.  
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APTAHEM AB (APTA) 
SIKTET INSTÄLLT PÅ ATT TA STEGET IN I KLINIK 

§  Ett flertal intressanta diskussioner pågår 

Apta-1 skulle kunna hjälpa patienter som hamnar i kritiskt 
tillstånd vid virusinfektion, eftersom det kan visa sig vara 
sepsis. För att undersöka om Apta-1 har dessa egenskaper, 
håller Aptahem för närvarande på att diskutera olika 
modeller och potentiella samarbeten med forskargrupper 
runt om i världen. Om dessa diskussioner leder till konkreta 
samarbeten är för tidigt att säga, men om så skulle vara 
fallet kan det utgöra en positiv ”trigger” i aktien.  

§  Substanstillverkningen måste fortsatt optimeras 

LGC i USA, som är Aptahems tillverkare av substanser, 
arbetar fortsatt med  att optimera sin tillverkningsprocess för 
att kunna klara av större kvantiteter substanser till en 
acceptabel kostnadsnivå. Det är av stor vikt att till-
verkningen kan ske kostnadseffektivt, inte minst med tanke 
på de betydligt större mängder som kommer att behövas i 
kliniska studier framgent samt att skapa starka argument 
mot potentiella licenstagare. Aptahem kan ännu inte ge 
någon prognos för när i tiden en optimerad process för 
större mängd substanser kan uppnås, varför detta fortsatt är 
en viktig parameter att bevaka ur ett investerarperspektiv. 
Samtidigt så kan Bolaget dock genom sitt samarbete med 
AxoLabs tillverka högkvalitativ Apta-1 som väl täcker 
Aptahems FoU-behov, vilket innebär att Aptahem inte har 
någon begränsning i de pågående och planerade 
kompletterande prekliniska studier som Bolaget löpande 
önskar bedriva. 

§  Har genomfört nyckelrekrytering av CRD 

I samband med nästa steg i utvecklingen av Apta-1 har 
Aptahem under april stärkt teamet med Suzanne Kilany som 
tar rollen som Clinical Research Director (CRD). Suzanne 
kommer primärt att leda och koordinera planerings- och 
förberedelsearbetet för att ta Apta-1 till klinisk fas I. Med 
tanke på Suzannes tidigare erfarenhet ser vi mycket positivt 
på rekryteringen.  

§  Behåller vårt tidigare värderingsintervall 

I samband med Q1-rapporten har inga direkta justeringar 
gjorts avseende de finansiella prognoserna och vi väljer att 
behålla vårt tidigare värderingsintervall för samtliga tre 
scenarion Base-, Bull- och Bear.  

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E 2021E 

    Nettoomsättning (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Bruttoresultat (MSEK) 0,0 0,0 0,0 0,0 

    Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a. 

    Rörelsekostnader (MSEK) -10,2 -17,5 -41,2 -43,3 

   EBIT (MSEK) -10,2 -17,5 -41,2 -13,3 

    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. 
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BEAR BULL BASE 

2,22 kr AKTIEKURS 
VÄRDERINGSINTERVALL (RNPV)1 

7,2 kr 5,5 kr 1,6 kr 

4 

1Värderingen är baserad på en riskjusterad nuvärdesmodell (rNPV) 
som bl.a. utgår från att Apta-1 tas till marknaden av licenstagare. 
Värderingen baseras utöver det på ett flertal faktorer. 

2Källa: Rudd. E. K., Johnson, .C. S., Agesa. M. K., et al., Global, regional, and 
national sepsis incidence and mortality, 1990–2017: analysis for the Global Burden 
of Disease Study, 2020. 
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Ansvarsbegränsning 
Dessa analyser, dokument eller annan information härrörande AG Equity Research AB (vidare AG) är 
framställt i informationssyfte, för allmän spridning, och är inte avsett att vara rådgivande. Informationen 
i analyserna är baserade på källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer 
tillförlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna är 
subjektiva bedömningar, vilka alltid innehåller viss osäkerhet och bör användas varsamt. AG kan 
därmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebär att investeringsbeslut 
baserat på information från AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas självständigt av 
investeraren. Dessa analyser, dokument och information härrörande AG är avsett att vara ett av flera 
redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och 
information samt konsultera en finansiell rådgivare inför alla investeringsbeslut. AG frånsäger sig allt 
ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det må vara som grundar sig på användandet av 
material härrörande AG. 

Intressekonflikter och opartiskhet  
För att säkerställa Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrättat interna regler för analytiker, 
utöver detta så har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de är skyldiga att redovisa alla eventuella 
intressekonflikter.  
Dessa har utformats för att säkerställa att KOMMISSIONENS DELEGERADE FÖRORDNING (EU) 
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 
596/2014 vad gäller tekniska standarder för tillsyn för de tekniska villkoren för en objektiv presentation 
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller föreslår en 
investeringsstrategi och för uppgivande av särskilda intressen och intressekonflikter efterlevs. 

För fullständiga regler för våra analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning 

Bull and Bear- Rekommendationer 
Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att förmedla en övergripande bild av 
Analyst Groups åsikt. Rekommendationerna är utarbetade genom noggranna processer bestående av 
kvalitativ research och övervägning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.  

Definition Bull: Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termen används för att 
beskriva de faktorer som talar för en positiv framtidsutveckling för bolaget. 

Definition Bear: Bear är en metafor för en pessimistisk inställd vy på framtiden. Termen används för att 
beskriva de faktorer som talar för en negativ framtidsutveckling för bolaget. 

Övrigt 
Denna analys är en så kallad uppdragsanalys. Detta innebär att Analyst Group har mottagit betalning för 
att göra analysen. Uppdragsgivare Aptahem AB (vidare Bolaget) har inte haft någon möjlighet att 
påverka de delar där Analyst Group har haft åsikter om Bolaget, framtida värdering eller annat som 
skulle kunna tänkas utgöra en subjektiv bedömning. 
De delar som Bolaget har kunnat påverka är de delar som är rent faktamässiga och objektiva.  

Analytiker äger inte aktier i bolaget.  

 
Upphovsrätt 
Denna analys är upphovsrättsskyddad enligt lag och är AG Equity Research AB egendom (© AG Equity 
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part är tillåtet under 
förutsättning att analysen delas i oförändrad form. 
 


