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Nya fynd 6kar intresset

Aptahem har gjort stora framsteg med ldkemedelskandidaten Apta-1
for behandling av svara inflammatoriska tillstdnd som sepsis. Efter en
lyckad fas 1-studie framgick det dven att en deltagare hade hojda in-
flammatoriska varden som sedan normaliserats efter behandling med
Apta-1. Sammantaget ser vi att Aptahem nu har ett gynnsamt utgangs-
lage infor kommande studier. Bolaget planerar att genomféra proof of
concept-studier dar dess effekt ska studeras pa patienter. Under hosten
avser bolaget utforma en strategi for genomférandet av studien och den
slutliga myndighetsbeddmningen. Det finns flera olika alternativ vilket
lyfts fram i analysen. For en kommande proof of concept-studie behover
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Aptahem - Investment case

Sepsis-kandidat kan flyga hogt

Mangold uppdaterar bioteknikbolaget Aptahem med rekommendationen
Koép och hojd riktkurs till 13,00 (10,00) kronor pa 12 manaders sikt. Mangold
ser potential i ldkemedelskandidaten Apta-1 mot sepsis och allvarligt
inflammatoriska sjukdomstillstand dar behovet av nya behandlingar ar mycket
stort. Mangolds varderingsmodell utgdr fran vardet pd Apta-1-projektet.
For att f& fram ett motiverat varde har vi utgatt fran en riskjusterad DCF-
modell (rNPV). Apta-1, som har genomgatt fas 1-studier, har potential att
uppnd over 1 miljard dollar i peak sales i vart bull case. Aptahem har enbart
en ldkemedelskandidat i klinisk fas. Risken i bolaget beddéms darmed som
mycket hog da framtida vardering helt bygger pa fortsatt lyckade studier med
Apta-1. Stora varden kan g& forlorat vid misslyckade studier.

Behov av nya behandlingsalternativ inom sepsis

Sepsis ar en av de vanligaste dodsorsakerna globalt med narmare 50 miljoner
sjukdomsfall arligen. Kostnaderna for sjukvarden ar dven hoga da det kravs
stora intensivvardsinsatser vid behandling. Med lakemedelskandidaten Apta-
1 kan Aptahem komma att definiera om behandlingen av sepsis och férbattra
situationen for ett stort antal patienter. Aptahem har valt att rikta in Apta-1
pd infektionsdrivna sjukdomstillstdnd som leder till systemisk inflammation
och trombos vilka utgdr betydande halsoutmaningar. Apta-1 har i prekliniska
studier visat mycket goda resultat med kraftigt forbattrad dverlevnad jamfort
med obehandlade i djurmodell. Efter genomforda fas 1-studier har Apta-1
visat sig vara bade sdker och tolererbar. Bolaget planerar narmast foér en
proof of concept-studie med Apta-1.

Siktar pa licens- eller samarbetsavtal

Aptahem har som strategi att genomfora studier i tidig utvecklingsfas
och sedan hitta licens- eller samarbetspartners fér sen utvecklingsfas och
marknadsgodkdnnande. Aptahem har som maélsattning att ingd partnerskap
eller ingd avtal for fortsatta studier.

Sum of the parts-vardering

Mangold har valt att vardera Aptahem utifrdn en Sum of the Parts-modell.
Vi har utgatt fran potentialen i Apta-1 som diskonteras i en riskjusterad
DCF-modell (rNPV). En lansering beddms kunna ske 2029 och vi ser med
konservativa antaganden en peak sales pd 858 miljoner dollar. For att
aterspegla risken har vi valt att riskjustera projektet. Efter att Apta-1 har
avancerat till patientstudier har vi valt att hoja den rimliga sannolikheten
for ett godkénnande (LOA) fran 7,9 procent till 10 procent. Efter erforderlig
riskfaktor for den hoga risken i sepsis-projekt uppgar det motiverade vardet
till 13,07 kronor per aktie. Mangold har valt at satta riktkurs till 13,00 kronor
per aktie vilket medfor en uppsida pd drygt 200 procent.

Riktkurs 13,00 kronor per aktie

Hag risk - ett projekt i klinisk fas

Apta-1 har potential att
definiera om behandling av
sepsis

Starka resultat i prekliniska
studier

Férbereder proof of concept-
studie i patienter

Séker aktivt partner

Hojd LOA efter
studieframgdngar med Apta-1

Stor uppsida i aktie
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Aptahem - Update

Apta-1 har fatt vetenskapligt erkdnnande

Aptahems lakemedelskandidat Apta-1 har genomgatt manga ars forskning
som visat att den har unika egenskaper som kan anvandas for infektionss-
jukdomar inom intensivsjukvard. Apta-1 kan anvandas vid behandling av liv-
shotande trombos och allvarliga inflammatoriska tillstdnd utan risk for blod-
ning vilket ar vanligt férekommande med antikoagulantia, blodfértunnande
ldkemedel, som bland annat utgor standardbehandling. Dessa egenskaper
gor Apta-1 till en potentiell lakemedelskandidat for behandling av inflam-
matoriska tillstdnd som sepsis, inflammation i lungorna orsakat av bakterier
och virus samt komplikationer fran antibiotikaresistenta infektioner. Dessa
egenskaper har nu fatt ett vetenskapligt erkdnnande. Resultat fran ett sa-
marbete med Orebro universitet kommer att publiceras i den vetenskapliga
tidskriften British Journal of Pharmacology vilket ar ett erkdnnande kring
Apta-1 och dess verkningsmekanism.

Intressant fynd under fas 1-studie

Aptahem har slutfort en fas 1-studie pa friska frivilliga med Apta-1. Syftet var
att utvardera sdkerhet och tolerabilitet. Positivt var att Apta-1 tolererades vl
i de testades doserna samt att inga allvarliga biverkningar férekom. Under
genomford fas-1 studie framkom att en patient hade férhojda inflamma-
toriska varden innan dosering. Redan fyra timmar efter dosering sags en
normalisering av inflammatoriska parametrar. Dessa var helt reducerade eft-
er 24 timmar vilket sammantaget gor att Apta-1 visat en forsta indikation
pa att kunna motverka inflammatoriska reaktioner. Att bolaget gjort detta
fynd under genomforda fas 1-studier medfor att bolaget kunnat uppvisa en
indikation pa Apta-1:s effekt. Detta gor att bolaget har ett betydligt starkare
utgangslage for att ta fram ett bra studie protokoll och inleda en proof of
concept-studie.

Ny patientstudie med Apta-1

Med ett vetenskapligt manuskript som bekraftar dess verkningsmekanism
och ett fynd under fas 1-studie stadr bolaget redo att positionera Apta-1
mot akut inflammatoriska sjukdom. Nasta naturliga steg i utvecklingen ar att
genomfora effektstudier pa patienter en sa kallad proof of concept-studie.
Att genomfora studier ar kostsamt och en val sammanhallen studieplan med
sndva urvalskriterier behovs for att vara kostnadseffektivt.

Kapitalbehov kravs fér ny studie

Tidigare finansiering har medfor att Aptahem har kunnat slutféra fas 1-stud-
ier. For fortsatta studier behover bolaget genomféra en kapitalanskaffning.
Bolaget har diskussioner med eventuella partners vilket ar tidskravande och
en emission ar troligen vagen framat. En ny studie medfor ett omfattande
arbete med att ta fram underlag till myndigheter som kommer att pdgd under
hosten. En ny studie vantas kunna inledas 2025. Aptahem har tagit in 17,3
miljoner kronor fran kapitalmarknaden under 2024. Vid utgédngen av det an-
dra kvartalet uppgick kassan till 3,6 miljoner kronor.

Apta-1 och dess
verkningsmekanism har
accepterats for publikation i
vetenskaplig tidsskrift

Trombin utgor en viktig del i
blodkoagulationen. Lds mer om
trombin i Appendix

Starkare utgdngsldge efter patient
med inflammatoriska vérden
normaliserats

Lds mer om proof of concept
studier i patienter i Appendix

For diskussioner med partners

Kliniska studier kostnadskrédvande
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Aptahem - Apta-1

Apta-1 - en unik ladkemedelskandidat

Det finns en rad olika vagar framat for Apta-1. Bolaget viantas under hosten ta . . . .
o ) . Strategiuppdatering vdntas i
fram en strategi for hur den kommande studien kommer att genomféras. hést

Apta-1 har en verkningsmekanism som ger bade antiinflammatoriska och an-
titrombotiska effekter utan att 6ka risken for blodning. | prekliniska studier har
Apta-1 visat forbattrad 6verlevnad, minskad cytokinproduktion, stimulering av
kroppens egna immunforsvar och skydd av vitala organ sdsom lungor och nju-
rar. Apta-1 kan reglera trombinets roll i att driva den inflammatoriska responsen
genom att den snabbt och mycket effektivt kan lindra inflammation och koag-
ulation utan att oka risk for blédning. Genom att binda selektivt till trombins
heparin bindingsite (Exosite Il) hAmmar Apta-1 trombininducerad trombocytak-
tivering och det efterféljande inflammatoriska svaret, utan att paverka trombins
roll i fibrinkoagelbildningen, och minskar darmed risken for blédning.

Flera mojligheter for Apta-1

Sepsis och septisk chock: Apta-1:s formaga att modulera bade inflammation Stark sepsis-kandidat
och koagulation gor det till en stark kandidat for behandling av sepsis, dar ett

dysreglerade immunsvar och koagulopatier ar de som i hog grad bidrar till mor-

talitet samt den vavnadsnedbryting som leder till lackande karl och syrebrist for

vitala organ.

Lungsjukdomar en méjlig vag

Lungsjukdomar: Apta-1:s antiinflammatoriska och antitrombotiska effekter kan famat
ramd

ge terapeutiska fordelar for ARDS, sarskilt hos covid-19-patienter, genom att
minska cytokinstormar, forhindra trombotiska komplikationer och vavnadsned-
brytning.

ARDS (Acute respiratory distress syndrome) eller akut respiratorisk insufficiens .

. ) o . i o . Inga behandlingsmetoder
ar ett allvarligt lungtillstdnd som orsakar lagt syreinnehdll i blodet. Infektioner specifikt for ARDS

som influensa eller lunginflammation ger i stor utstrackning ARDS. Det finns

inga behandlingsmetoder som ar specifikt godkanda for ARDS. Vanliga behan-

dlingsmetoder utgors av antibiotika eller antivirala lakemedel som kombineras

med stodjande lungskyddande behandling som mekanisk ventilation (syretill-

forsel).

NIH (National Heart, Lung, and Blood Institute) uppskattar att 3 miljoner mann-
iskor globalt drabbas av ARDS arligen. Enligt Vetenskapsradet vantas problemet
med ARDS &ka pd grund av uppkomsten av antibiotikaresistenta bakterier och
nya virus som SARS-CoV-2 och dess varianter. Dodligheten for ARDS uppgar
till mellan 35 till 45 procent enligt NIH (National Instisture of Health) och utgor
tio procent av akut vard. Behandling av ARDS innebar l&nga vistelser pa inten-
sivvardsavdelningar vilket medfér stora kostnader for sjukvarden.

Behov av nya ARDS
ldkemedel éppnar fér Apta-1

Antibiotikaresistenta infektioner: Nar antibiotikaresistensen okar kan Apta-1
fungera som ett komplement till antibiotikabehandlingen och hjalpa till att kon-
trollera inflammation och minska motverka bakteriebelastningen.
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Aptahem - Kliniska studier Sepsis

Kliniska studier inom sepsis

Enligt Global Data finns det 14 ldkemedelskandidater i klinisk fas med inrik-
tning mot sepsis pa de atta storsta marknaderna globalt. Bristen pa kapital
inom sepsis-omradet har under langre tid varit en trdng sektor men atgarder
for att forbattra utférandet av framtida kliniska studier vantas dka intresset.
For att I6sa manga av de problem som uppstatt vid sepsis-studier véntas
Okad anvandning av Al kunna vara ftill stor hjalp att identifiera homogena
studiepopulationer via specifika biomarkorer.

BioAegis som utvecklar BTI-203 ingick under hosten 2023 ett partnerskap
med amerikanska Biomedical Advanced Research and Development Author-
ity (BARDA). BioAegis har i samband med detta erhéllit 20 miljoner dollar for
utveckling av Gelsolin for behandling av ARDS.

Novartis lakemedelskandidat TIN-816 for behandling av sepsis ska genomga
fas 2-studier under 2025. Dess lakemedelskandidat ar inriktad pé sepsis som
ar associerad med akut njurskada (SA-AKI). Enligt Global Data har denna
ldkemedelskandidat en sannolikhet pa 50 procent (LOA) att na fas 3-studier
vilket &r hogt for att vara en sepsisinriktad ldkemedelskandidat. En framgang
for TIN-816 skulle medfora ett storre intresse for fler studier inom sepsis-
omradet.

Atgdrder for béttre studier inom

sepsis

ARDS attraherar kapital

Framgdng for TIN-816 kan dka
intresset for sepsis kandidater

Asahi Kasei koper svensk

Asahi Kasei Pharma utvecklar ART-123 for sepsis. Det japanska bolaget har bioteknik
kommit lang men nyhetsflodet har varit tunt kring ART-123. Mer uppmark-

samhet har bolagets bud pa svenska Calliditas vart 11,8 miljarder kronor fatt.

Enibarcimab har fatt fast track status av FDA och ska genomga en fas 2b/3-

studie som ska bekrafta minskad dodlighet vid septisk chock.
MANGOLD INSIGHT - UTVALDA SEPSISINRIKTADE STUDIER
Bolagsnamn Likemedelskandidat Indikation Klinisk fas
AdrenoMed HAMB8101 (Enibarcimab) Septisk chock Fas 2b/3
Asahi Kasei Pharma ART-123 Antikoagulantia Fas 3
Matisse Pharmaceuticals M6229 Sepsis Fas 2b
Novartis TIN-816 Sepsis Fas 2
BioAegis Therapeutics BTI-203 (Gelsolin) ARDS Fas 2
Grand Pharma Group STC3141 Sepsis/ARDS Fas 2
Grand Pharma Group APAD Sepsis Fas 1

Kalla: Mangold Insight
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Aptahem - Vardering

Sum of the Parts vardering

Mangold har valt att vardera Aptahem utifrdn en Sum of the Parts-modell.

Potentialen i bolaget utgdrs av kommande intdkter fran Apta-1 som har Snitt av flera indikationer har
diskonterats i en riskjusterad DCF-modell (rNPV). For att aterspegla risken anvdnts for LOA
har vi valt att riskjustera projektet utifrdn en rapport fran Biotechnology In-

novation Organization 2021. Sepsis dr en blandning av sjukdomar och for att

fa fram en rimlig sannolikhet for ett godkdnnande (LOA) har vi anvant oss av Hajd LOA fér Apta-1
en LOA for for flera sjukdomar. D& Apta-1 har avancerat och ar pa vag in i

en proof of concept-studie hojs LOA till 10 procent. Det motsvarar en hogre

LOA an for fas 1 (7,9 procent) som var var tidigare referens men lagre an for

fas 2 (15,1). Sannolikheten for ett godkdnnande och lansering okar i takt med

att projektet avancerar.

Mangold har dven valt att anvdanda en riskfaktor som aterspeglar den hoga
risken som inriktningen pa ett sepsislakemedel innebar. Lakemedelsutveck-
ling inom sepsis har en historia med dver 150 misslyckade kliniska studier. En
stark misstro rédder darfor till nya studier inom sepsis-omradet dar sannolik-
heten att projekt avslutas ar hog. For att kompensera fér den hoga risken har
vivalt att anvanda oss av en riskfaktor om O,5.

Svag historik féranleder hégre risk i
sepsisprojekt

Diskonteringsrantan satts till 20 procent. Vi anvander oss dven av PACME Riktkurs pd 13,00 kronor per aktie
(Profit after Costs and Marketing Expenses) som aterspeglar bolagets vin-

standel av framtida intakter. Mangold har valt att inte vardera 6vriga Ap-

ta-projekt som ligger i en tidig preklinisk fas. Mangold har inte heller antagit

nagra licensintakter eller milestones. Mangold satter riktkurs pa 13,00 kronor

per aktie.

APTAHEM - SUM OF THE PARTS

Virdering av projekt For fullstdndiga prognoser se
Apta-1 EV (MUSD) 202 initialanalys

rNPV (Mkr) 212

Fair Value inkl kostnader (Mkr) 148

Antal aktier (M) 57

Riskfaktor sepsis 0,5

Motiverat vardet per aktie (kr) 13,07

Riktkurs 13,00

Kalla: Mangold Insight
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Aptahem - Peers

Jamférelse med bioteknikbolag i fas 1 och 2

Mangold har valt att gbra en jamforelse med andra lakemedelsutvecklande
bolag med minst ett huvudprojekt i fas 1 eller 2. Syftet ar for att se hur
marknaden varderar olika projekt. | tabellerna nedan ar bolagen sorterade
pd svenska och internationella bioteknikbolag utifrdn borsvarde. Aptahem
har ett borsvarde pa 23 miljoner kronor vilket medfor en rabatt pa éver 90
procent sett till snittet.

Gynnsamt lage och lyckade emissioner

Flertalet svenska bolag har eller genomfort kapitalanskaffningar i nartid som
varit framgangsrika. Synact Pharma genomférde en lyckad emission i varas
som var riktad dar bolaget tog in narmare 50 miljoner kronor. Bolaget fick d&
in en strategisk dgare i danska Sanos Group som investerare i bioteknik och
driver en kontraktsorganisation (CRO).

Alzinova genomforde en nyemission i juni som 6vertecknades och dar bola-
get fick in 34,4 miljoner kronor. Bolaget ska slutfora fas 1b och forbereda for
fas 2. Bolaget soker aktivt partnerskap for fas 2.

Dicot ska inleda fas 2a-studier under det fiarde kvartalet med LIB-O1. Bola-
get har genomfort en nyemission i september som 6vertecknades och dar
bolaget fatt in 135 miljoner kronor.

MANGOLD - SVENSKA PEERS (MSEK)

Bolag Projekt Indikation Klinisk fas Borsvarde
Cereno CS1 Lungsjukdom (PAH) Fas 2 1742
Synact Pharma AP1189 Ledgangsreumatism (RA) Fas 2b 427
Guard RMC-035 Akut njurskada (AKI) Fas 2 354
Alzinova ALZ-101 Alzheimer Fas 1b 326
Lipum SOL-116 Ledgangsreumatism (RA) Fas 1 295
Dicot LIB-01 Erektionssvikt Fas 1 294
Biosergen BSGOO5 Svampsjukdomar Fas 1 89
Modus Therapeutics sevuparin Sepsis/Septisk choch Fas 2a 60
Gabather GT002 Neuropsykiatri Fas 1 15
Snitt 400
Aptahem Apta-01 Sepsis Fas 1 24

MANGOLD - INTERNATIONELLA PEERS (MSEK)

Bolag Projekt Indikation Klinisk fas  Borsvarde
Arch Biopartners LSALT peptid Infektioner/lever Fas 2 823
Recce Pharmaceuticals R327 Sepsis Fas 1/2 806
Abionyx Pharma CER-001 Sepsis/AKI Fas 2b/3 521
Enlivex Allocetra Sepsis Fas 2 331

Kalla: Mangold Insight

Aptahem handlas med en rabatt
sett till peers

Medvind fér svensk bioteknik
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Aptahem - Appendix

Proof of concept-studie

Proof of concept-studier (konceptstudier) dr vanligtvis tidiga kliniska fas
2-studier och fungerar som en lank mellan kliniska fas 1-studier i friska friv-
illiga och mer avancerade kliniska fas 2-studier i patienter. Tyngdpunkten for
en sddan studie ligger pd viktiga egenskaper for det nya lakemedlet, inklusive
deras effekt, sdkerhet, farmaceutiska egenskaper och regulatoriska fragor.
Forutom att tillhandahélla initiala data om effekten av det prévade lakemedel
kan den ocksé bidra till att identifiera lampliga indikationer, primara resultat-
matt och farmakologiska doser for senare kliniska prévningar.

Proof of concept-studier omfattar vanligtvis ett litet antal forsdksperson-
er och ett storre handlingsutrymme i statistikkraven. Malet med en sadan
studie, ar att framhava bevis for att ett ldkemedel sannolikt kommer att
vara framgangsrikt i ett senare skeden av lakemedelsutvecklingen. Att tidigt
identifiera lakemedelskandidater med potentiell effekt och en godtagbar
sakerhetsprofil ar viktigt for att minska kostnaderna och effektivisera lake-
medelsutvecklingsprocessen. Bevis frdn en proof of concept-studie har en
avgorande betydelse for |dkemedelsutvecklare att fa ett battre beslutsunder-
lag for framtida storre och mer kostsamma studier.

Trombin

Trombin spelare en viktig roll for att reglera hemostas och uppratthalla blod-
koagulation, det omvandlar fibrinogen till fibrin, vilket leder till blodkoagel-
bildning. Totalt sett ar trombin en viktig faktor vid hemostas vilket &r den
process som stoppar blédning och &r strangt reglerat for att balansera koag-
ulationsbildning och férhindra alltfor kraftig koagulering.

Trombin ar viktigt for sarlakning och for att forhindra alltfor stor blodforlust.
En overdriven trombinaktivitet kan leda till onormal koagelbildning. Detta
bidrar till tillstand som djup ventrombos (DVT), lungemboli eller stroke. En
otillracklig trombinaktivitet kan leda till blédningsrubbningar.

Trombin ar ett enzym med bade koagulations- och antikoagulationsfunktion-
er. Komplexiteten hos trombinets funktioner driver pa utformningen av nya
typer av antikoagulantia. Trombinmodulatorer inriktar sig specifikt pa trombin
for att hamma eller modulera dess aktivitet. De minskar odnskad koagelbild-
ning utan att allvarligt dventyra kroppens férméga att stoppa blédning vid
behov.

Direkta trombinhdmmare (DTI) &r en ny typ av trombinmodulatorer. Jamfort
med traditionella antikoagulantia som heparin och warfarin, som indirekt
paverkar trombinaktiviteten, binder DTI direkt till trombin. Denna direkta
bindning blockerar trombins enzymatiska aktivitet och hindrar det fran att
omvandla fibrinogen till fibrin. DTI kan binda till bade fritt trombin och trom-
bin bundet i ett koagel, vilket ger en omfattande hdmmande effekt. Exempel
pa typer av DTI ar dabigatran, bivalirudin och argatroban.

Vissa trombinmodulatorer hdmmar faktorer som aktiverar trombin, sdsom
faktor Xa, pa sa satt minskar dessa lakemedel trombinbildningen. Rivarox-
aban och apixaban ar exempel péd faktor Xa-hdmmare.
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Aptahem- SWOT

Styrkor Svagheter

- Avancerad ldkemedelskandidat for - Stort beroende av nyckelpersoner

overlevnadsbehandling av sepsis ~ Lakemedelsomrade med manga

- Starka data med signifikant battre effekt utmaningar
an jamforbara marknadsledande lakemedel

- Narhet till ledande forskning
-Stark patentportfolj

Moijligheter Hot
-Licensaffar eller partnerskap - Bakslag i forskning och utveckling
- Utokade indikationer for Apta-1 och dess - Ofdrmaga att sluta samarbeten

plattformsteknologi - Behov av att sdkra finansiering for att

- Utveckla Apta-2 och Apta-3 accelerera utvecklingen

Aptahem 9 INSIGHT



Aptahem - Appendix

788
-90

-96
-98
- 10,0
-10,2
- 104

2022

2022

2022

Aptahem - Apta-1 - forsaljning

Aptahem - Nettokassa

2023

2024pP

2025P

Aptahem - Fritt kassaflode

2023

2023

2024pP

2025P

Aptahem - EBIT

2024P

2025P

2026P

2026P

2026P

2027pP

2027P

2027P

Aptahem

10

INSIGHT



Aptahem- Resultat & balansrakning

Resultatrdkning (Tkr) 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P
Intékter/Milestones 0 0 0 0 0 0 0
Aktiverat arbete 0 3448 2 631 2500 2 500 2 500 2500
Ovriga rérelseintikter 70 273 0 0 0 0 0
Kostnad salda varor 0 0] 0 0 0 0 0
Bruttovinst 70 3721 2 631 2 500 2 500 2 500 2 500
Personalkostnader -5561 -7 814 -7 706 -5336 -5 336 -5336 -5 336
Ovriga kostnader -22 922 -4 700 -4 952 -6 900 -6 900 -6 900 -6 900
Avskrivningar -62 -72 -92 -94 -94 -94 -94
Rorelseresultat -28 475 -8 865 -10 119 -9 830 -9 830 -9 830 -9 830
Rantenetto 0 0 -994 -723 -205 -205 -205
Vinst efter finansnetto -28 475 -8 865 -11 113 -10 553 -10 036 -10 036 -10 035
Skatter 0 0] 0 0 0 0 0
Nettovinst -28 475 -8 865 -11 113 -10 553 -10 036 -10 036 -10 035
2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P
Balansrakning (Tkr)
Tillgdngar
Kassa o bank 46 240 20 231 2091 515 -9 426 -19 368 -29 309
Kundfordringar 7171 810 1952 0 0 0 0
Lager 0 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgdngar 1673 48 525 58 982 58 887 58792 58 698 58 604
Totalt tillgangar 55084 69 566 63025 59 402 49 366 39330 29 295
Skulder
Totala skulder 2267 9450 8998 2283 2283 2283 2283
Eget kapital
Bundet eget kapital 26 913 84 739 70575 84 421 84 421 84 421 84 421
Fritt eget kapital 25 904 -24 623 -16 548 -27 302 -37 338 -47 374 -57 409
Totalt eget kapital 52817 60 116 54 027 57119 47 083 37 047 27012
Skulder och eget kapital 55084 69 566 63025 59 402 49 366 39 330 29 295
Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Man-
gold Insight publicerar endast analyser som innehdller och/eller grundar sig pa offentliggjord information. Om Man-
gold Insight tar del av icke-offentliggjord, kurspaverkande information, kan Mangold inte publicera nagon ny analys
eller uppdatering till dess att informationen offentliggjorts av emittenten. Innehéllet har grundats p& information frén
allmant tillgangliga kallor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehdllets riktighet och fullstdndighet liksom ldmnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Mangold Insight lamnar inte i férvag ut slutsatser
och/eller omddmen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r analytikerns asikter vid tillfallet for up-
prattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det [dmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer
vara i enlighet med asikter framférda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig pd anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfdra publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan lasaren utga fran att Mangold erhaller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och nagon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nér handel far ske i finansiella instru-
ment. Anstallda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra overlatbara vardepapper som emitterats av
ett bolag som denna ar ansvarig analytiker for. En sddan person far inte heller ingad i kundbolagets styrelse eller vara
verksam i Ovrigt i bolaget.

Mangold Insight analyserade Aptahem senast 12 juni 2024.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Aptahem.

Mangold dger aktier i Aptahem sdsom for eget lager.

Mangold dger aktier i Aptahem genom uppdrag sasom likviditetgarant.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kép - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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