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Projekt Indikation Region Sannolikhet Peak sales Lansering NPV

AKP01 Psoriasis Globalt 90% 34 MEUR 2023 88
AKP02 Psoriasis EU 70% 73 MEUR 2024 325

ROW 30% 28 MUSD 2025 37

Cannassure Multipla Globalt 50% 30 MEUR 2022 67

Teknologivärde (EV) 518
Nettokassa 59
Administrativa kostnader -17
Börvärde 560
Antal aktier 28,4
Värde per aktie 19,7
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Preklin Fas 1 Fas 2 Fas 3 Reg. Marknad

AKP-01 Psoriasis

AKP-02 Psoriasis

AKP-03 Bakteriella hudinfektioner

AKP-07 Atopisk dermatit

Utvecklingsfas
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Ägare Antal aktier Kapital och röster 
Nordnet Pensionsförsäkring 4 756 292 16,75%
Cerbios-Pharma SA 4 483 259 15,79%
Aurena Laboratories Holding AB 1 621 250 5,71%
Avanza Pension 1 099 126 3,87%
Jan Holmbäck 814 811 2,87%
Övriga aktieägare 15 622 125 55,01%
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Första linjens behandling:
Topikala läkemedel 
(kortikosteroider, vitamin D-
preparat, retinoider, calcineurin-
hämmare, m.m.)

Andra linjens behandling:
Plackpsoriasis Ljusbehandling, oral behandling 

med metotrexat eller cyklosporin 
eller apremilast (PDE4-hämmare)

Tredje linjens behandling: 
Biologiska läkemedel med 
systemisk effekt eller apremilast
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PASI (Psoriasis Activity and Severity Index) är en väletablerad skala inom 
psoriasis för att objektivt skatta sjukdomens utbredning och svårighetsgrad, och 
den används ofta vid utvärdering av behandlingsresultat. I kliniska studier 
används skalan till exempel för att utvärdera andelen patienter som uppnår en 75-
procentig reduktion i PASI-poäng (PASI 75).
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2017 2018 2019 2020
Nettoomsättning 0,3 0,2 0,1 0,6
Övriga intäkter 0,0 0,0 0,7 0,0
Summa Intäkter 0,3 0,2 0,7 0,6

Övriga externa kostnader -2,8 -6,5 -10,5 -11,6
Personalkostnader -0,5 -1,4 -4,1 -5,3
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA -3,0 -7,6 -13,8 -16,2
EBIT -3,0 -7,6 -13,8 -16,3

Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,1

Resultat före skatt -3,0 -7,6 -13,8 -16,2

Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0

Årets resultat -3,0 -7,6 -13,8 -16,2
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Q1 2020 Q1 2021
Nettoomsättning 0,0 0,1
Övriga intäkter 0,0 0,0
Summa Intäkter 0,0 0,1

Övriga externa kostnader -1,8 -2,7
Personalkostnader -1,1 -1,8
Avskrivningar 0,0 0,0

EBITDA -2,9 -4,4
EBIT -2,9 -4,4

Finansnetto 0,0 0,0

Resultat före skatt -2,9 -4,4

Skatt 0,0 0,0

Årets resultat -2,9 -4,4
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34,3%
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33,7% Inte alls öppen för att
prova nya behandlingar

Inte särskilt öppen

Något öppen
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Projekt Indikation Region Sannolikhet Peak sales Lansering NPV

AKP01 Psoriasis Globalt 90% 34 MEUR 2023 88
AKP02 Psoriasis EU 70% 73 MEUR 2024 325

ROW 30% 28 MUSD 2025 37

Cannassure Multipla Globalt 50% 30 MEUR 2022 67

Teknologivärde (EV) 518
Nettokassa 59
Administrativa kostnader -17
Börvärde 560
Antal aktier 28,4
Värde per aktie 19,7
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10% 12% 14% 16% 18%
90% 28,8 25,9 23,5 21,3 19,5
80% 26,4 23,8 21,6 19,6 18,0
70% 24,0 21,7 19,7 18,0 16,5
60% 21,6 19,6 17,8 16,3 15,0
50% 19,1 17,4 16,0 14,7 13,5
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10% 12% 14% 16% 18%
105 27,2 24,5 22,2 20,2 18,4
90 25,7 23,2 21,0 19,2 17,6

~75 24,0 21,7 19,7 18,0 16,5
60 22,8 20,6 18,8 17,2 15,8
45 21,2 19,2 17,5 16,1 14,8

����������

3	�����

��%�-	����.����.���


-<�@�!�$#��?������

��<

��A�	��0

���	���*
��	��0

���	
��*���

�*
$
�
�+����. �
�
�����

�?����*?�$4����*�$�
�
�
��
�**?�$
���+��7	
?��

���*?�$
��*��#		��*�

��#�#+�*?�$

�%�(’�,A���

�+
�
���!!,�

���+��*�*?�$
���+
���?�,A�

�
$�������$
�4#��+���	
�$
����*
��+
�

3	�����

��%�-	����.����.���
��������������

��
(MSEK) Market cap Nettokassa Teknologivärde (EV) Utv. fas
Klaria 517 31* 486 Fas 3
Lidds 316 36* 280 Fas 2
Moberg 239 134 105 Fas 3

Camurus 10 522 428 10 094 Marknad
Orexo 1 520 235 1 285 Marknad
Mean 2 623 2 450
Median 517 486
*avser per den sista december 2020
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2015 2016 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Nettoomsättning 0,3 0,2 0,1 0,6 35,9 1,6 10,0
Övriga intäkter 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostnad sålda varor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttovinst 0,3 0,2 0,7 0,6 35,9 1,6 10,0
Aktiverat för egen räkning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -0,5 -1,4 -4,1 -5,3 -7,1 -8,2 -9,4
Övriga externa kostnader -2,8 -6,5 -10,5 -11,6 -19,4 -27,0 -22,0
Extraordinära kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rörelseresultat (EBITDA) -3,0 -7,6 -13,8 -16,2 9,4 -33,6 -21,4
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
Goodwillnedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat (EBIT) -3,0 -7,6 -13,8 -16,3 9,3 -33,7 -21,6
Extraordinära Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Justerat Resultat (EBIT) -3,0 -7,6 -13,8 -16,3 9,3 -33,7 -21,6
Finanisella intäkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finasniella kostnader 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Resultat före skatt -3,0 -7,6 -13,8 -16,2 9,3 -33,7 -21,6
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -3,0 -7,6 -13,8 -16,2 9,3 -33,7 -21,6
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2015 2016 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

TILLGÅNGAR
Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Övriga immateriella tillgångar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anläggningstillgångar 0,1 0,0 0,0 0,3 1,3 4,3 7,3
Räntebärande anläggningstillgångar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innehav i intresseföretag och andelar 0,0 0,0 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8
Övriga anläggningstillgångar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anläggningstillgångar 0,1 0,0 0,6 1,1 2,1 5,1 8,1
Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfodringar och övriga omsättningstillgångar 4,0 17,0 0,6 0,5 2,5 3,7 4,2
Likvida medel 0,6 1,2 27,1 64,3 68,5 29,1 3,3
Summa omsättningstillgångar 4,5 18,2 27,7 64,8 71,0 32,8 7,5

SUMMA TILLGÅNGAR 4,6 18,2 28,3 65,9 73,1 37,9 15,6

Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 3,5 14,4 26,8 63,7 70,4 34,7 11,6
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Eget Kapital 3,5 14,4 26,8 63,7 70,4 34,7 11,6
Långfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsavsättningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteslunder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Övriga långfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Långfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kortfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantörsskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Övriga kortfristiga icke-räntebärande skulder 1,1 3,7 1,5 2,2 2,7 3,2 4,0
Summa kortfristiga skulder 1,1 3,7 1,5 2,2 2,7 3,2 4,0

Summa Eget Kapital och skulder 4,6 18,2 28,3 65,9 73,1 37,9 15,6

�����>�����
��*���&����
2015 2016 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Nettoresultat -3,0 -7,6 -13,8 -16,2 9,4 -33,6 -21,4
Förändringar i rörelsekapital -0,7 4,8 -1,1 0,9 -0,7 -0,8 1,2
Kassaflöde från den operationella verksamheten -3,7 -2,8 -14,9 -15,3 8,7 -34,4 -20,2
Investeringar 0,0 0,0 -0,6 -0,6 -4,5 -5,0 -5,5
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflöde -3,7 -2,8 -15,4 -15,8 4,2 -39,4 -25,7
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflöde finansieringsverksamhet 4,2 3,4 41,4 53,0 0,0 0,0 0,0
Förvärv 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lånefinansiering och övriga justeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflöde 0,5 0,6 25,9 37,2 4,2 -39,4 -25,7
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