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Attana

Lyfter forsiljningen och sétter kvartalsrekord

Lyfter forséaljningen

Omsittningen for det forsta kvartalet 2022 uppgick till 3,1 mkr (1,1) vilket var over vara forvintningar.
Rorelseresultat uppgick till -2,1 mkr (-3,4). Forsiljningslyftet beror pa att bolaget levererade pa det som
kommunicerades tidigare - ett nytt samarbetsavtal och ordrar pa instrument. Kostnader fér handelsvaror
uppgick till 1,2 mkr (0,2), vilket ocksa visar pa den 0kade aktiviteten inom afféren.

Det giller att hdlla i takten

Det ar forst nu vi ser resultatet av de diskussioner och planer bolaget tidigare kommunicerat. Vi ser det som
ett positivt tecken och utveckling i ritt riktning. Det giller dock att halla i samma takt under resten av aret
for att bevisa att de utmaningar bolaget tampades med under de féregdende aren ar 6ver. Under aret aterstar
det att se vilka resultat samarbeten med exempelvis TrioLab och Capitainer kan ge.

Virdering

Var virdering bygger pa en diskonterad kassaflddesanalys. Vi hojer vara forsiljningsestimat for 2022 med
67% men lamnar resterande estimat oforandrade. Motiverat varde uppgar till 1,1 - 1,2 kr per aktie (1,0 -1,1) .
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Virde och risk
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Sammanfattning

Lyfter forsédljningen

Investment Case

Under det senaste decenniet har utvecklingen inom diagnostik gatt fran forsédljning av kapitalutrusning och
forbrukningsvaror till férséljning av validerade resultat. Inom likemedelsutveckling observeras en liknande
trend, primért driven av en dkande andel forbrukningsvaror. Attana har dven noterat att i samband med
att foretag omorganiserar har avancerade analysinstrument en tendens att bli stdende oanvinda eftersom
det saknas kompetens. Vidare har efterfragan okat gillande krav pa att erhalla palitliga resultat snabbt.
Vi anser att dessa tre trender - 6kad efterfragan pa validerade resultat och brist p& kvalificerad personal
samt dven behov av snabba resultat tillsammans kommer att resultera i en kraftig 6kning av efterfrdgan pa
specialiserade uppdragsforskningstjinster.

Bolagets vision dr att &ven kunna bidra i kampen mot COVID-19 genom att mdjliggéra individuell
immunitetsprofilering med den patenterade AVA-teknologin. Detaljerad patientklassificering baserad pa
metodik och analys av antikropps- och virusmétt kan ge insikter om antikroppskoncentration och &ven
kartldgga den icke-specifika immunologiska responsen hos den enskilde individen. Teknologin &r skalbar och
mojliggor ett brett utbud av andra kommersiella tillimpningar och storskaliga tester. For ndrvarande innehar
Attana CE-IVD mérkning for AVA SARS-CoV-2 IgG Immunoassay. Bolagets samarbete med Linnéuniversitetet
med fokus pa analyser av COVID-vaccinerade patienter fortsitter. Detta beddmer vi 4r mycket aktuellt for
marknaden i och med omikron-oro och vixande behov av utokad patientklassificering.

Bolagsprofil

Attana grundades 2002 och specialiserar sig inom biologisk interaktionskarakterisering, som kan anvéndas
i ett brett spektrum av analyser av exempelvis bindningsegenskaper och makrostrukturer i proteiner, virus
och bakterier. Bolagets affdrsidé &r att tillhandahalla snabba och kvalitetssikrade forskningsresultat till
lakemedelsbolag samt forskare baserat pa deras egna patenterade teknologier. I och med detta kan de langa
och kostsamma processerna inom likemedelsutveckling optimeras. Bolaget arbetar framst med att utfora
uppdragsforskning med bedriver &ven instrumentférsiljning.

Virdering

Var virdering av Attana beror i hog grad pa hur bolagets tillvixt utvecklas. Vi anvénder oss av en diskonterad
kassaflodesanalys med avkastningskrav (WACC) pa 16% for att komma fram till ett virde om 1,1 - 1,2 kr per
aktie (1,0 - 1,1).
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Kéanslighetsanalys

Kanslighetsanalys - WACC

WACC 18% 17% 16% 15% 14%
NPV 151 183 221 266 321
NPV/aktie 0,8 1,0 1,2 1,5 1,8

Kanslighetsanalys - Terminal tillvaxttakt

Tillvaxt 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

NPV 212 217 221 225 230

NPV/aktie 0,8 1,2 1,2 1,2 1,3
Kdlla: EPB

Vi modellerar en kapitalanskaffning ar 2022 och 2024 och tar hojd for det i
avkastningskravet (WACC).

Forséljning & rorelseresultat pa arsbasis
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Forsdjning & rorelseresultat pa kvartalsbasis
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Kdlla: Bolaget
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Resultatriakning

2021 2022E 2023E 2024E

Nettoomsattning 2 5 10 19
Ovriga rorelseintékter 1 0 0 0
Aktiverat arbete for egen rakning 7 0 0 0
Material och kdpta tjanster -2 2 4 -8
Ovriga externa kostnader 12 -22 22 27
Personalkostnader -9 -14 -19 23
Avskrivningar -3 -3 -3 -3
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0
Rérelseresultat fére avinedskrivningar (EBITDA) -14 -33 -36 -38
Rdérelseresultat (EBIT) -16 -36 -39 -42
Finansnetto 0 0 0 0
Resultat fore skatt -7 -36 -39 -42
Skatt 0 0 0 0
Periodens resultat 17 -36 -39 -42

Balansrikning

2021 2022E 2023E 2024E

Tillgangar

Immateriella tillgangar

Materiella tillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar
Summa anléaggningstillgangar
Varulager

Kundfordringar

Owriga fordringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Likvida medel

Summa omséttningstillgangar
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Summa tillgangar 37 78 40 50

Eget kapital och skulder
Eget kapital 3 75 36 44
Summa eget kapital 3 75 36 44
Langfristiga skulder 1 -1 -1 -1
Summa langfristiga skulder -1 -1 -1
Skulder till kreditinstitut

Leverantorsskulder

Owriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakier
Summa kortfristiga skulder
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Summa eget kapital och skulder 37 78 40 50
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Kassaflodesanalys

2021 2022E 2023E 2024E

Resultat fore skatt 17 -36 -39 42
Justeringar 3 3 3 3
Betald inkomstskatt 0 0 0 0
Kassaflode fore forandringar av rorelsekapital -14 -33 -36 -38
Fordndring av rorelsekapital -1 -3 -4 -5
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -15 -37 -39 -44
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -7 -5 -5 5
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -1 -1 -1 -1
Ovriga investeringsaktiviteter 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -8 -6 -6 -6
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -2 80 0 50
Periodens kassafléde -25 38 -45 0
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed 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 véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar 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 anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som 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 férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. 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 rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven 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 utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

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

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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