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Effektivisera lakemedelsutveckling

Risk och avkastningspotential

Kurspotential

Riskniva

Kurs

Hogsta/Ligsta (12M)
Antal aktier (m)
Borsvirde (SEKm)
Nettoskuld (SEKm)
Enterprise Value (SEKm)
Reuters/Bloomberg

Listning

Estimat och vérdering (SEK)

Medel
Hog
0,93

1,55/0,25

170,5
158
-4
153

ATANA.ST/ATANA SS
Nordic MTF

2018 2019E  2020E  2021E
Forsdljning 4 7 9 12
EBITDA -4 -2 -3 -2
EBIT -6 -5 -4 -4
Vinst f. skatt -6 -6 -5 -4
EPS, just. -0,05 0,03 0,03 -0,02
EK/A 0,06 0,10 0,07 0,16
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM
EBIT Marg. 158,7 -77,5 -47,7 -29,7
ROE -47,8 -34,3 -20,0
ROCE -47,1 -31,3 -22,3
Nettoskuld/EK 0,21 0,18 0,34 -0,38
EV/Fsg. 11,93 22,71 16,25 12,55
EV/EBITDA NM NM NM NM
EV/EBIT NM NM NM NM
P/E, just. NM NM NM NM
P/EK 5,74 9,67 13,68 5,71
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader

Nytickning v
Rapport D
Viktig hindelse []
Hojer IRR for likemedelsbolag
Attanas affirsidé dr att tillhandahalla snabba, kvalitetssikrade,

forskningsresultat till likemedelsbolag och forskare baserat pa
bolagets patenterade teknologier och dirigenom kunna forkorta de
langa och kostsamma processerna likemedelsutveckling.
Forenklat innebdr detta att affirsidén dr att effektivisera forskning
genom  biologisk
interaktionskarakterisering i realtid. Detta genom uppdragsforskning
samt instrumentforsédljning. Vilket pa sikt leder till hogre IRR for
ldkemedelsbolagen.

inom

och  utveckling av  nya likemedel

En miljardmarknad

Enligt en studie fran IMPFA Deloitte
lakemedelsindustrin arligen ca 1500 mdr kr pa forskning och
lakemedel. Vidare noteras att den arliga
avkastningen (IRR) pa utvecklingen av nya likemedel har sjunkit fran
10% 2010 till 3,2% 2017 och den genomsnittliga kostnaden for ett
nytt likemedel att nd marknaden uppgir till ca 15 mdr kr. En
anledning till det sjunkande IRR &r att enbart 9,6%
likemedelskandidater som nar de kliniska faserna (da man inleder
forsok pa mianniskor) blir godkdnda och nar marknaden. Skulle det
process att  upptécka tidigare
lakemedelskandidater kan likemedelsbolagen undvika att fel projekt
prioriteras och dirmed kan dyra kliniska studier sparas. Det &r hdr

Attanas teknik kan gora skillnad.

och investerar

utveckling av nya

av de

finnas en brister hos

Attraktiv potential i aktien

Vérderingen av Attana varierar givetvis beroende pa hur snabbt
tillvixten utvecklas, samt hur marknaden kommer ta till sig
informationen. Vi anvinder oss av en SOTP, DCF samt jimforelse

med liknande bolag for komma fram till ett virde om 1,20 kr per

1,8 4
164 aktie. Virdet bygger pa att Attana lyckas kapitalisera pa sin
1.4 instrumentverksamhet samtidigt som uppdragsprojekten dkar bade i
12 4 antal samt i pris. Sammanfattningsvis ser vi medelhdg potential i
1,0 4 aktien till hog risk. Vi riknar med att bolaget kommer behdva ta in
0.8 1 kapital en géng till innan positivt kassaflode kan nas. Vart motiverade
067 varde stddjer sig primdrt pd var SOTP virdering vilket uppgar till 1,20
047 kr per aktien.
0,2 4
0,0 T T T T T T T T T T
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Killa: FactSet
Datum Hindelse Plats
25/02/2020 Q4-rapport
08/05/2020 Ql-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Attana — Resultatutveckling, helar Attana — Resultatutveckling, kvartal

EBIT, SEKm
EBIT marginal, (%)

EmEBIT -@=EBIT marginal
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Attana — Finansiell stillning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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EBIT, SEKm
EBIT marginal, (%)

EmEBIT -@=EBIT marginal
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Attana — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 158
Antal utestaende aktier (m) 170,5
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 1405
Fritt handlade aktier 55,3%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
TVAA AB (Teodor Aastrup) 28,6% 28,6%
Vicama AB (Samir Fostock) 6,2% 6,2%
Nabseth, Arne 5,4% 5,4%
Aktiebolaget Gurkmejan 4,5% 4,5%
Ovriga 55,3% 55,3%
Ordférande Arne Nabseth

Verkstillande direktor Teodor Aastrup

Finansdirektor Anders Ulrikson
Investerarkontakt -
+46-8-410 200 00 / attana.com

25 February 2020

Telefon / Internet

Nista rapport
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Investment case

Attanas  affirsidé 4r att tillhandahdlla snabba, kvalitetssdkrade,
forskningsresultat till likemedelsbolag och forskare baserat pa bolagets
patenterade teknologier och ddrigenom kunna forkorta de langa och
kostsamma processerna inom likemedelsutveckling. Férenklat innebdr detta
att affarsidén &r att effektivisera forskning och utveckling av nya likemedel
genom Dbiologisk interaktionskarakterisering i realtid. Detta genom
uppdragsforskning samt instrumentforséljning. Vilket pa sikt leder till hogre
IRR for ldkemedelsbolagen.

Under den senaste decenniet har utvecklingen inom diagnostik gatt fran
forsdljning av kapitalutrusning och foérbrukningsvaror till forsiljning av
validerade resultat. Inom likemedelsutveckling observeras en liknande trend,
primirt driven av 6kande andel forbrukningsvaror. Attana har dven noterat att
i samband med att foretag omorganiserar har avancerade analysinstrument en
tendens att bli stdende oanvénda eftersom det saknas kompetens. Vidare har
efterfragan Okat gillande krav pa att erhalla resultat snabb. Attana tror att
dessa tre trender, 1) okad efterfrdgan pa validerade resultat, 2) brist pa
kvalificerad personal och 3) behov av resultat snabbt kommer att resultera i
en kraftig dkning av efterfrdgan pé specialiserade uppdragsforskningstjanster
utforda pad avancerade analysinstrument. Didrav bolagets fokusering pa
uppdragsforskning baserat pa den egenutvecklade tekniken.

Vérderingen av Attana varierar givetvis beroende pa hur snabbt tillvixten
utvecklas, samt hur marknaden kommer ta till sig informationen. Vi anvinder
oss av en SOTP, DCF samt jamforelse med liknande bolag for komma fram till
ett virde om 1,20 kr per aktie. Virdet bygger pa att Attana lyckas kapitalisera
pa sin instrumentverksamhet samtidigt som uppdragsprojekten okar bade i
antal samt i pris.

Sammanfattningsvis ser vi medelhdg potential i aktien till hog risk. Vi riknar
med att bolaget kommer behdva ta in kapital en gang till innan positivt
kassaflode kan nds. Vart motiverade virde stdodjer sig primédrt pa var SOTP
véardering vilket uppgar till 1,20 kr per aktien, vilket motsvarar en potential
om ca 25% fran dagens kurs.
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Marknad

Enligt en studie fran IMPFA och Deloitte investerar likemedelsindustrin
arligen ca 1500 mdr kr pa forskning och utveckling av nya likemedel. Vidare
noteras att den arliga avkastningen (IRR) pa utvecklingen av nya likemedel har
sjunkit fran 10% 2010 till 3,2% 2017 och den genomsnittliga kostnaden for ett
nytt ldkemedel att nd marknaden uppgar till ca 15 mdr kr.

Attana — Antal nya likemedelsprojekt (th) IRR (tv)
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Source: Erik Penser Bank, deloitte-uk-measuring-roi-pharma innovation 2017

En anledning till det sjunkande IRR #&r att enbart 9,6% av de
lakemedelskandidater som nar de kliniska faserna (dd man inleder forsok pa
minniskor) blir godkinda och nar marknaden. Grafen nedan illustrerar
andelen framgangsrika kliniska studier utifran de olika kliniska faserna.

Attana — Andelen likemedelskandidater som nar marknaden efter olika kliniska
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Source: Erik Penser Bank, IFPMA-Facts-And-Figures-2017

For att battre forstd varféor IRR har minskat under det senaste decenniet bryts
de olika vérdedrivarna ned under perioden. Under &ren har nya projekt
tillkommit vilket har drivit upp IIR med 15,7%-enheter, dock har tidigare
projekt blivit godkidnda och dirmed ldmnat utvecklingsprocessen, vilket
motsvarar en minskning om 15,5%-enheter. Det intressanta ar att 4,2%-enheter
ir hanfort till sent avbrutna projekt, dvs ca 63 mdr kr. Skulle det finnas en
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process att uppticka brister tidigare hos likemedelskandidater kan
lakemedelsbolagen undvika att fel projekt prioriteras och ddrmed kan dyra
kliniska studier sparas. Det dr hér Attanas teknik kan gora skillnad.

Attana — Vardedrivare av IRR
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Source: Erik Penser Bank, IFPMA-Facts-And-Figures-2017

Fokuserar pa biologiska likemedelskandidater

Utvecklingen av likemedel kan delas upp i kemiska och biologiska likemedel.
Traditionellt har likemedelsutveckling primirt varit fokuserat pa kemiska
lakemedel, men de senaste decennierna har mer och mer forskning och
utveckling fokuserat pa biologiska likemedel. 2016 var sju av de tio mest salda
lakemedlen biologiska. Den trenden avspeglas ocksa i grafen lingre ned da det
framgar att under de senaste aren har antalet nya biologiska likemedel dkat
fortare &n antalet kemiska likemedel. Attanas styrka i teknik och patent ar
unik for biologiska likemedel. Dvs styrka vid ett teknikskifte nir biologiska
ldkemedel Okar.

Attana — Andelen biologiska och kemiska likemedel
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Source: Erik Penser Bank, IFPMA-Facts-And-Figures-2017
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Verksamhet

Attanas  affirsidé &r att tillhandahdlla snabba, kvalitetssékrade,
forskningsresultat (interaktionskarakterisering) till likemedelsbolag och
forskare baserat pa bolagets patenterade teknologier och dirigenom kunna
forkorta de ldnga och kostsamma processerna inom ldkemedelsutveckling.
Forenklat innebdr detta att (affirsidén) Attana vill effektivisera forskning och
utveckling av nya ldkemedel genom biologisk interaktionskarakterisering i
realtid. Genom  interaktionskarakteriseringen tillhandahaller  Attana
information som bade forbdttrar selektering av likemedelsmolekyler och ger
forslag pa nddvindiga forbattringar som kravs for att fa likemedelsmolekyler
att fungera bidttre farmakologiskt samt undvika biverkningar. Ledningen &r
overtygade om att ndr tekniken dr fullt implementerad inom
lakemedelsindustrin kommer dubbelt si stor andel av molekylerna passera de
kliniska studierna. Detta betyder i teorin att kostnaderna for
ldkemedelsutveckling halveras och att tiden till godként likemedel minskar
kraftigt.

Affarsmodell

Attana erbjuder kunder inom likemedelsindustrin uppdragsforskning och
analysinstrument. Uppdragsforskning avser prekliniska studier och riktar sig
till bade tier 1, 2 och 3 likemedelsbolag och universitet. Attana erbjuder dven
analysinstrument for ldkemedelsstudier, vilka antingen siljs helt separat fran
uppdragsforskningen eller i samband med utférandet av uppdragsforskning.
Till analysinstrumenten tillkommer &ven merforséljning i form av service och
forbrukningsvaror. Analysinstrumenten siljs direkt eller via distributorer.
Bade uppdragsforskningen och analysinstrumenten bygger pa Attanas
patenterade biosensorteknologi.

Attana — Egenutvecklade mitinstrument, Attana Cell 200
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Source: Erik Penser Bank, Attana
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Erik Penser Bank

Kunder

Attanas kunder dr forskare vid wuniversitet och i stora och sma
lakemedelsbolag. Det gemensamma ir att de dr inriktade pa forskning och
utveckling av biologiskt framstéllda molekyler (tex antikroppar) som kan
anvindas som ldkemedel, vaccin eller for diagnos av sjukdomar. Bolaget
tillhandahaller identifiering, 6kad forstielse for och optimering kring hur
dessa molekyler interagerar med andra molekyler och enheter (celler, virus,
bakterier etc.) i kroppen. Attana genererar pa detta sitt den affirskritiska
informationen dvs. forser kunden med information om deras
laikemedelskandidat interagerar for mycket eller for lite med mélreceptorn
alternativt interagerar med omgivningen. Med stdorre forstaelse for
lakemedelskandidatens interaktion i levande celler kan kunden i ett tidigt
stadium modifiera substansen till dnskat resultat alternativt avbryta projektet
innan det genererar mer kostnader.

Tekniken - Biosensor

En biosensor bestar i sin enklaste form av ett mitinstrument, tex en vag eller
en ljusdetektor, och en identifieringsmetod, tex en likemedelsmolekyl som
interagerar med sin ténkta receptor i kroppen. Processen kan forenklas till att
hitta ritt nyckel som ska dppna ritt las. Som métinstrument anvéinder Attana
en kvartskristallmikrovig med pikogramkénslighet, QCM (Quartz Crystal
Microbalance). Som identifiering, dvs nyckel och 1as, anvinds normalt
receptorer, likemedelsmolekyler och antingen i djur eller humanceller. QCM
uppfanns 1959 av tysken Prof. Glinter Sauerbrey. QCM-tekniken har kunnat
anpassas for Life Science applikationer tack vare den snabba utvecklingen
inom tekniksektorn, kvartskristaller 4r en av huvudkomponenterna i dagens
datorer och inom mobiltelefoner. Det finns minst 120 publicerade
vetenskapliga artiklar dér Attanas teknik anvénds. Attana har tagit del av
utvecklingen inom tekniksektorn och vidarefdridlat QCM-tekniken. Bolaget
har fem patentfamiljer som skyddar bade QCM-tekniken och den cellbaserade
identifieringen.

Forsta generationens biosensorer, hdrstammar fran 1970-talet och é&r
viletablerade. De kan anvindas bade pad rena molekyldra interaktioner,
molekyl till molekyl och mellan en molekyl och en cell. Styrkan ligger i att de
kan uppticka om en molekyl finns och om det finns en mdjlighet fér en
interaktion. Men de ger begrinsad information om interaktionsegenskaperna.
Darfor har sedan mitten av 1990-talet andra generationens biosensorer okat i
betydelse, da dessa tillhandhaller mer information om interaktionen.

Andra generationens biosensor kan endast analysera rena molekylira
interaktioner och inte molekyldra interaktioner med celler. De kan belysa
kinetiken for interaktionen vilken skiljer sig kraftigt mellan olika likemedel,
tex ett beddvning- eller cancerlikemedel. Ett beddvningsmedel ska verka
omedelbart under en kortare period medan en cancermedicin ska verka under
en avsevdrt lingre period.

Attanas patenterade teknik kan ta fram detaljerad information om hur
ldkemedlet kommer interagera i kroppen med andra molekyler och celler,
vilket gor att man bittre kan forutsiga hur likemedlet kommer fungera i
kroppen och darfor kallas det for den tredje generationens biosensorer.
Attanas teknik lampar sig bade fore och parallellt med djurforsok (prekliniska
studier) och kliniska studier p& ménniskor (fas I, fas II och fas III studier).
Bolagets primdra fokus ar pd de prekliniska faserna. Vi kan likna Attanas

Attana — 18 december 2019
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teknik vid en Land Rover Defender och att applikationsspecialister dr Paris
Dakar. Kroppen dr som oknen, det finns méingder av hinder som péaverkar
framkomligheten. P& samma sdtt kan en likemedelsmolekyl fastna och
snubbla pa andra Dbiologiska molekyler i kroppen. Normalt har
lakemedelsbolagen att vilja pa en Ferrari eller en Toyota. Bada dr personbilar
men har helt olika andamal, den ena méter den snabba interaktionen och den
andra langsamma interaktioner. Men bdda kriver bra forutsittningar dvs att
det finns en asfaltsvig att kora pd. Utmaning for Attana ir att fa fler att &ven
vilja tréna i 0knen dér tévlingen sedan skall avgoras, dvs gora analyserna i en
biologiskt relevant miljo. Det finns mycket information att fa om ett
lakemedels prestanda genom interaktionskarakterisering, men manga
fallgropar och hinder pa vigen missas i de etablerade metoderna.

Attana —Ytcellproteiners inverkan péa cancerbehandling
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Source: Erik Penser Bank, bolagetshemsida.

Attanas teknik kan dven anvindas som ett komplement till djurforsok, da
bolagets teknik kan forklara fenomen som sker vid djurforsok. Dock &dr det
viktigt att fortydliga att Attana inte kan ersitta djurforsok, endast reducera
antalet forsok och tillsammans med resultat fran djurforsoken dka forstaelsen
for likemedlets funktion i kroppen och dirmed oka chanserna att klara
ytterligare faser.

Attana — 18 december 2019 Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Attana — QCM sensorchip

Source: Erik Penser Bank, bolagetshemsida

Inom interaktionskarakterisering delas marknaden upp i teknikerna
”Labelfree” och ”Labeled”, dir den sistnimnda syftar pa att molekyler maste
“mirkas” med en annan molekyl. Dessa molekyler kan vara fluorescerande,
radioaktiva eller magnetiska men kan ocksd forekomma i andra varianter.
”Labeled” tekniken paverkar dock till viss del malmolekylen p& grund av
mirkningen medan “Labelfree” tekniker har fordelen att studerar molekylen
som den dr. "Labeled” teknikerna har dock generellt sett hogre kidnslighet dn
”Labelfree”. Beroende pa typ av information eller applikation som efterstrivas
ir den ena att foredra framfor den andra. Attanas teknik dr “Labelfree” och de
mest etablerade metoderna #ar ”Surface Plasom Resonance” (SPR) och
”BioLayer Interferometry” (BLI). Attanas QCM teknik 4r den enda
kommersiella ~ ”Labelfree” tekniken som  kan  utféora  kinetisk
interaktionskarakterisering mellan likemedelsmolekyler och celler, dvs Attana
ser saker som ingen annan ser.

”Labeled” tekniker som flodescytometri och ELISA (enzymelinked
immunosorbent assay) dr exempel pa dldre tekniker som med hog kinslighet
kan detektera interaktioner mellan likemedelsmolekyler och celler. Dessa
tekniker kriver dock inkubering for att kunna detektera och &r dirmed inte
lampliga for kinetisk karakterisering. Kombination av tex SPR och
flodescytometri dr vanlig och ger en viss dverlappning med informationen som
Attana tillhandahaller. Men oftast skiljer sig informationen at och det dr hir
Attana gor skillnad genom att de facto kunna studera kinetiken mellan
likemedesmolekyler och celler.

Estimat

40% tillvaxttakt under 2020 och 30% under 2021

Vi riknar med att intékterna kommer oka till 9,4 mkr 2020e samt till 12,2
2021e. Vilket motsvarar en arlig tillvixt om 30%. Drivkraften bakom tillvixten
kommer fran 1) oOkad efterfraigan fran uppdragsforskning och 2) okad
forsdljning av mitinstrument. Hittills i & har bolaget lyckats silja tva
instrument och vi rdknar med att det kommer stiga till tre under 2020 och
fyra under 2021. Idag redovisar inte Attana antal uppdragsprojekt men fram
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tills idag har Attanas teknik anvénds i 121 akademiska publikationer var av
fem publicerats under 2019. Uppskattningsvis har bolaget lika ménga uppdrag
utanfor akademin vilket skulle innebdra ca tio projekt hittills i ar. Det vi ocksa
vet dr att bolaget sedan 2017 har kunnat dubblera priset pa sina tjanster.
Detta &r drivet av 1) stdrkta finansiella muskler ger bolaget mojlighet att tacka
nej till lagmarginalsuppdrag 2) fler kunder inser virdet som Attana tillfor och
accepterar att betala mer. I takt med att bolagets teknik véxer i antal kunder
och i antal publikationer bedémer vi att efterfrdgan pa méitinstrumenten dven
kommer Oka dubbelsiffrigt. Dock &r vi osdkra ndr i tiden det stora
genombrottet kommer for bolaget att rulla ut tekniken globalt. Forst nér det
borjar sker kan bolaget ta ndsta kliv upp i virdekedjan. Dvs borja ta betalt i
royalty (framtida forsiljningsintékter fran de lakemedel Attana &r med och tar
fram).

Kostnadssidan beddmer vi kommer oka till 11,7 mkr under 2020e samt till
13,4 mkr 202le. Detta &dr primédrt drivet av Okade tillvixt inom
uppdragsforskning, som inte har lika stora skalférdelar som
mitinstrumentaffiren (bruttomarginal ca 85%). Bolaget har effektiviserat sina
processer inom uppdragsforskningen dvs delat upp projektet i mindre delar
dir vissa delar kan genomfdras av inte lika erfarna medarbetare. Detta leder
till att de erfarna medarbetarna kan vara involverade i fler projekt samtidigt
som varje projekt levereras i tid och med god kvalité.

Emission 2019

Under sep 2019 genomforde bolaget en nyemission som uppgick till 14,6 mkr,
fore emissionskostnader. Likviden avses anvindas till effektiviseringsatgirder,
produktutveckling samt dkad expansionstakt. Som vi tidigare nimnde, ger den
Okade finansiella stabiliteten &ven bolaget mdojligheten att tacka nej till
uppdrag med lag lonsamhet och behover inte ge kunderna rabatter. Dock
beddmer vi att bolaget kommer behova ta in kapital igen under 2021 for att
bibehdlla en solid finansiell struktur och inte behdva sédnka priset pa sina
tjinster.

Konkurrenter

Attanas marknadssegment dr attraktiv for flera aktdrer. Det innebér att vid
okad framgang vixer ocksi risken for hardare konkurrens. Okad konkurrens
kan paverka marknadspriserna negativt, vilket skulle innebédra en forsimrad
finansiell stillning for Attana. Att forsvara patent dr ocksd kostnadskrdvande
och vid ett eventuellt intridng kan ytterligare kapitalinsatser kréavas.

Konkurrens inom Biosensorer
Nedan ndmns ett antal aktdrer som Attana sttt pa i konkurrenssituationer
under de senaste tva aren.

e GE Healthcare, som sedan tidigare forvirvat Biacore och
marknadsfor ett antal SPR instrument. Biacordelen #4r under
forsiljning till Danaher, ddr EU-kommisionen véntas komma med ett
besked inom kort om affiren godkinns i sin helhet eller om Danaher
maste avyttra delar av verksamheten.

e Molecular Devices har sedan tidigare forviarvat FortéBio och
marknadsfor ett antal BLI instrument. Molecular Devices dgs av
Danaher. Eventuellt kan FortéBio behova avyttras for att Danaher ska
fa kopa Biacore

e NanoTemper marknadsfor instrument baserat pa MicroScale

e Sapidyne marknadsformarknadsfor ett antal instrument baserat pa
kinexa tekniken
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o Flodescytometri marknadsférs av flera aktdorer dir de vanligaste
forekommande i konkurrens med Attana kommer fran Beckman
Coulter (Danher) och Becton Dickinson

Inom uppdragsforskning finns det manga olika aktdrer, dock ingen som
konkurrerar direkt med Attanas teknik. Dock ser Attanas ledning
affirsmojligheter i att utvidga uppdragsforskningserbjudandet vilket kan
komma att leda till en dkad konkurrenssituation. Bolaget kan ocksa tinka sig
en mojlighet for djupare samarbeten och/eller licensiering av teknik till dessa
aktorer.

Konkurrenssituationen for tjinster och tekniker inom likemedelsutveckling ar
komplex. Dessa kan bade vara kompletterande och konkurrerande. Attanas
produkter och tjinster har s&vdl unikt som kompletterande och
konkurrerande positioner.

NanoTemper &r ett mindre tyskt foretag. Se deras hemsida
www.nanotempertech.com

Sapidyne #4r ett mindre amerikanskt foretag. Se deras hemsida
www.sapidyne.com for nirmare information om bolaget och dess produkter.

Beckman Coulter ir en stdrre global aktdr inom Attanas biosensormarknad.
Se deras hemsida www.beckmancoulter.com

Becton Dickinson ér en storre global aktdr inom Attanas biosensormarknad.
Se deras hemsida www.bd.com for ndrmare information om bolaget och dess
produkter.

Attana — 18 december 2019

11


http://www.nanotempertech.com/
http://www.nanotempertech.com/
http://www.beckmancoulter.com/
http://www.beckmancoulter.com/

Viardering

Vérderingen av Attana varierar givetvis beroende pa hur snabbt tillvixten
utvecklas, samt hur marknaden kommer ta till sig informationen. Drivet av
Attanas unika kompetens och position i virdekedjan dr det svart att hitta
bolag att jimfora med. Hojer vi blicken och tittar pa traditionella medtech
bolag ser vi att dessa bolag handlas till mellan EV/Sales 1x till 13x pa 2020e
och snittet ligger runt 5,6x. Tillvixten for dessa bolag ligger runt 12% arligen
vilket indikerar att Attans bdr handlas i det hogre intervallet drivet av sin
tillvaxt.

Attana — EV/Sales vs EBITDA marginal
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Source: Erik Penser Bank, Factest

Utdver att jaimfora Attana med andra medtech bolag har vi &ven ridknat fram
ett ”Sum of the part” (SOTP) virde for bolaget. Virdet bygger pa att Attana
lyckas  kapitalisera pa sin instrumentverksamhet samtidigt som
uppdragsprojekten dkar bade i antal samt i pris. For uppdragsprojektet har vi
ett uppskattat WACC om 8% jamfoért med instrumentverksamheten dér vi
uppskattar WACC till 17%. Vidare rdknar vi med att kostnadssidan véxer i takt
med expansionen men efter 2022 kommer bolaget kunna kapitalisera pa
stordriftsfordelar primért drivet av att instrumentverksamheten har kommit
upp i volym, dvs sdljer mer &n fem system per ar. For att sitta SOTP i ett
perspektiv har vi dven gjort en DCF-virdering pad hela verksamheten pa en
WACC om 13%, drivet av bolagets aktuella storlek. Beroende tillvixttakt,
forvirv samt terminalvirde uppgar vart SOTP virde till 1,0-1,5 kr per aktie och
DCF-virdet till 0,5 till 1,5 kr per aktie.
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Attana — Virdering

EV/Sales (Peers) -

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

Source: Erik Penser Bank

Sammanfattningsvis ser vi hog potential i aktien till hog risk. Vi raknar med
att bolaget kommer behova ta in kapital en gang till innan positivt kassafldode
kan nés. Vart motiverade virde stddjer sig primirt pa var SOTP virdering
vilket uppgar till 1,20 kr per aktien, vilket motsvarar en potential om ca 25%
fran dagens kurs.

Appendix

Historia

Idén bakom verksamheten kom nir Samir Fostock (International Management,
Georgetown University, Washington D.C.) och Teodor Aastrup (Teknisk
Doktor, KTH) diskuterade olika tillimpningsomraden av  den
kvartskristallmikrovagsutrustning (Quartz Crystal Microbalance, QCM) som
Aastrup hade utvecklat under sitt doktorsarbete pa KTH. Fostock och Aastrup
konstaterade att firre &n 10% av de kliniska studierna resulterade i nya
ldkemedel p& marknaden. En djupare analys visade att manga experiment
anpassats till mittekniken p& bekostnad av biologisk relevans for att
experimentet dverhuvudtaget skulle kunna utforas. Detta medforde att olika
experimentella tekniska koncept gav olika experimentella svar. Vidare
framkom att ingen existerande teknik kunde karakterisera interaktion mellan
en likemedelsmolekyl och dess tédnkta receptor i en biologiskt relevant miljo.
Om det skulle ga att odla humanceller med en vidareutveckling av Aastrups
QCM-utrustning skulle en biologiskt relevant karakterisering mellan
likemedelsmolekyl och receptor kunna goras.

I september 2002 grundades Attana AB av Aastrup och Fostock tillsammans
med Jan Smith (Maskiningenjor, KTH) och Henrik Anderson (Kemiingenjor,
KTH). I december 2002 inlamnades den forsta patentansokan och den forsta
prototypen var klar.

Under juni 2013 startade Fostock och Aastrup ett nytt bolag som kodpte ut
Attanas tillgangar, inklusive namnet, nu med inriktning pa att silja resultat
och kunskap baserat pa bolagets teknik och patent. Attana har med denna
affirsmodell fatt flera nya kunder, och &ven lyckats behilla de viktiga
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instrumentkunderna, som Lonza och Apogenix. Bolaget har nu en fungerande
affairsmodell och star redo for en kommersiell expansion.

Affinitet

Namnet kommer ifran det latinska ordet affinitas (sldktskap), ir en beteckning
for interaktioner mellan grunddmnen eller kemiska foreningar, den kraft som
gor att dessa reagerar med varandra. Begreppet anvidnds och har anvénts i flera
olika betydelser, men syftar p& specifika interaktioner, dvs att féreningar har
olika starka interaktioner med vissa foreningar 4n andra. Affinitet dr ett
mycket gammalt begrepp som anvénts inom naturvetenskapen sedan 1600-
talet. Affinitetsbegreppet var i vissa betydelser mer flitigt anvint fram till
borjan av 1900-talet dn det varit sedan dess, och dr i flera av dessa betydelser
att betrakta som foraldrat. Det som successivt ledde till att affinitetsbegreppet
ersattes av mer specifik terminologi var utarbetandet av en jimviktslira
baserad pa kemisk termodynamik fran slutet av 1800-talet, och att man
borjade skilja tydligare pa jaimviktsfenomen och reaktionskinetik.

Patent

Attana har i dagslaget ett tiotal beviljade patent i fem olika patentfamiljer pa
nyckelmarknader. Bolagets tva viktigaste patent som ror sjilva sensorteknik
och mojligheten att analyser interaktioner pa celler har prioriterats och ar
bl.a. beviljade i USA. Eventuella patentintrang kan behovas forsvaras, vilket
kriaver bade tid och kapital Bolagets balansridkning bestar till stor del av patent
och utvecklingsarbete. Det kan uppkomma situationer di detta maste skrivas
ner, vilket kan innebédra att ytterligare kapital dr nodvéndigt for att ha en
fortsatt stark balansrikning.
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Attana — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomsittning - - - - - - 4 7 9 12
Ovriga intikter - - - - - - 5 1 0 0
Kostnad for salda varor - - - - - - -1 -0 -1 -1
Bruttovinst - - - - - - 8 8 8 11
Forsiljningskostnader - - - 6 -5 6 7
Administrationskostnader - - - - - - -4 3 -4 4
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - 2 -2 2 -2
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - 0 0 0 0
Resultat fore avskrivningar - - - - - - -4 -2 -3 -2
Avskrivningar - - - - - - -2 -3 -1 -1
Goodwill-avskrivningar - - - - - - 0 0 0 0
Rorelseresultat - - - - - - -6 -5 -4 -4
Extraordindra poster - - - - - - 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - - 0 0 0 0
Finansnetto - - - - - - -0 -0 -0 -0
Resultat fore skatt - - - - - - -6 -6 -5 -4
Skatter - - - - - - 0 0 0 0
Minoritetsintressen - - - - - - 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - - - - -6 -6 -5 -4
Kassaflodesanalys

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar - - - - - - -4 -2 -3 -2
Foréndring av rorelsekapital - - - - - - 2 -6 -2 -1
Ovriga kassaflodespaverkande poster 0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten - - - - - - -3 -9 -6 -4
Finansiella nettokostnader - - - - - - 0 0 0 0
Betald skatt - - - - - - 0 0 0 0
Investeringar - - - - - - -2 -2 -1 -1
Fritt kassaflode - - - - - - -5 -10 -7 -6
Utdelningar - - - - - - 0 0 0 0
Forvirv - - - - 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - - 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - - - - -0 15 0 20
Ovriga justeringar - - - - - - [ 0 0 0
Kassaflode - - - - - - -5 5 -7 14
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad - - - - - - 2 -3 4 -10
Balansrikning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill - - - - - - 12 10 9 9
Ovriga immateriella tillgingar - - 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar - - - - - - 0 0 1 2
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - - - 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar - - - - - - 0 0 0 0
Summa anliggningstillgangar - - - - - - 12 11 10 11
Varulager - - - - 2 0 3 4
Kundfordringar - - - - - - 1 3 9 12
Ovriga omsiittningstillgangar - - - - - - 0 0 0 0
Likvida medel - - - - - - 1 6 -0 14
Ovriga omsittningstillgangar - - - - - - 4 10 12 30
SUMMA TILLGANGAR - - - - - - 16 20 23 41
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - - - - 7 16 12 28
Minoritetsintressen - - - - - - 0 0 - -
Summa eget kapital - - - - - - 7 16 12 28
Langfristiga finansiella skulder - - - - - 2 4 4 4
Pensionsavsittningar - - - - - - 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - - - - 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - - - - - - 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder - - - - - - 2 4 4 4
Kortfristiga finansiella skulder - - - - - - 6 1 8 10
Leverantdrsskulder - - - - - - 0 0 0 0
Skatteskulder - - - - - - 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - - - - - - 0 0 0 0
Kortfristiga skulder - - - - - - 6 1 8 10
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - - - - 16 20 23 41

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Attana — Vardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Vinst per aktie, rapporterad - - - - - - -0,05 -0,03 -0,03 -0,02
Vinst per aktie, justerad - - - - - - -0,05 -0,03 -0,03 -0,02
Rorelsens kassaflode/aktie - - - - - - -0,02 -0,05 -0,03 -0,02
Fritt kassaflode per aktie - - - - - - -0,04 -0,06 -0,04 -0,03
Utdelning per aktie - - - - 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie - - - - 0,06 0,10 0,07 0,16
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - - - -0,04 0,04 0,01 0,11
Substansvirde per aktie - - - - - - -0,04 0,04 0,01 0,11
Nettoskuld per aktie - - - - - - 0,01 -0,02 0,02 -0,06
EV per aktie - - - - - - 0,36 0,91 0,95 0,86
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - - - - 121,8 170,5 170,5 170,5
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - 121,8 170,5 170,5 170,5
Virdering

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
P/E-tal, rapporterat - - - - - - NM NM NM NM
P/E-tal, justerat - - - - - - NM NM NM NM
Kurs/rorelsens kassaflode - - - - - - NM NM NM NM
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - - - NM NM NM NM
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - -10,7 -6,4 4,3 -3,6
Direktavkastning - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad - - - - - NM NM NM NM
Kurs/eget kapital - - - - - - 5,74 9,67 13,68 5,71
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - - - - NM 26,33 77,53 8,41
Kurs/substansvirde - - - - - - NM 26,33 77,54 8,41
EV/omsittning - - - - - 11,93 22,71 16,25 12,55
EV/EBITDA - - - - NM NM NM NM
EV/rorelseresultat - - - - = NM NM NM NM
Aktiekurs, arsslut - - - - - - 0,35 0,93 0,93 0,93
Aktiekurs, arshogsta - - - - - - 1,16 1,55 - -
Aktiekurs, arsligsta - - - - - - 0,25 0,25 - -
Aktiekurs, arssnitt - - - - - - 0,47 0,57 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - - 42 158 158 158
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - 44 153 153 153
Tillvixt och marginaler

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittningstillvixt, arsforandring - - - - - - - 84,0 39,7 29,5
Rorelseresultat, arsforandring - - - - - - - NM NM NM
Vinst per aktie, arsférandring - - - - - - - NM NM NM
EBITDA marginal - - - - - - -111,7 -34,7 -34,0 -20,0
EBITA marginal - - - - -158,7 -77,5 -47,7 -29,7
Rorelsemarginal - - - - -158,7 -77,5 -47,7 -29,7
Vinstmarginal, justerad - - - - - -163,0 -83,9 -50,6 -32,0
Nettomarginal, justerad - - - - - - -163,0 -83,9 -50,6 -32,0
Skattesats - - - - - - NM NM NM NM
Lonsamhet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Avkastning pa eget kapital - - - -47,8 -34,3 -20,0
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - -
Avkastning pa sysselsatt kapital - - - - - - - -47,1 -31,3 -22,3
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - - -
Investeringar och kapitaleffektivitet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Investeringar - - 2 2 1 1
Investeringar/omsittning - - - - - 45,7 22,5 12,0 12,0
Investeringar/avskrivningar - - - - - - 1,0 0,5 0,9 1,2
Varulager/omsittning - - - - - - 46,6 5,9 33,3 33,3
Kundfordringar/omsittning - - - - - - 38,1 44,4 100,0 100,0
Leverantorsskulder/omsittning - - - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning - - - - - 84,7 50,4 133,3 133,3
Kapitalomsittningshastighet - - - 0,37 0,44 0,38
Finansiell stillning

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoskuld, rapporterad - - - - 2 -3 4 -10
Soliditet - - - - - 47,2 79,9 51,1 67,5
Skuldséttningsgrad - - - - - 0,21 -0,18 0,34 -0,38
Nettoskuld/borsvirde - - - - - - 0,04 -0,02 0,02 -0,07
Nettoskuld/EBITDA - - - - - - -0,4 1,3 -1,2 4,3
Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspadning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska
nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Attana — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219
Nettoomsdttning - - - - - - 1 0 1 1 2 3
Ovriga intikter - - - - - - 1 1 2 1 0 1
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - -1 -2 -1 -1 -1 -1
Resultat fore avskrivningar - - - - - - -1 -2 0 -1 -1 0
Avskrivningar och amorteringar - - - - - - -0 -0 -0 -0 -0 -0
Rorelseresultat - - - - - - -1 -2 -0 -2 -1 -0
Extraordindra poster - - - - - - 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - - 1 2 3 4 5 6
Finansnetto - - - - - - -0 -0 -0 0 -0 -0
Resultat fore skatt - - - - - - -2 -2 -0 -2 -1 -0
Resultat fore skatt, justerat - - - - - - -2 -2 -0 -2 -1 -0
Skatter - - - - - - 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen - - - - - - 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - - - - -2 -2 -0 -2 -1 -0

Tillvixt och marginaler

Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219
Nettoomsittning - - - - - - - - - - 48,4 502,2
Rorelseresultat - - - - - - - - - - NM NM
EBITDA marginal - - - - - - -85,7 -341,9 7,6 -130,7 -48,5 9,2
Rorelsemarginal - - - - - - -119,6 -428,0 -46,4 -170,6 -71,4 -5,0
Vinstmarginal, justerad - - - - - - -123,2 -435,2 -56,3 -168,4 -75,6 -9,4
Skattesats - - - - - - NM NM NM NM NM NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Forsiljning, 12-mén rullande medelvirde Attana — EBITDA, 12-man rullande medelvirde
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Attana — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvirde Attana — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelvarde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmél. Informationen ar
dérmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Véasentliga antaganden for viarderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario fér bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kidnda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 13
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstilldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
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