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Attana

Tar in nytt kapital

Forsiljningen under forvintan

Nettoomsittningen sjonk till 0,4 mkr (0,7 mkr) vilket var ca 3 mkr under var forvintan. Avvikelsen 1ag i
utebliven instrumentforséljning. Bolaget uppger dock att den nya analysplattformen (AVA) har vickt intresse
och har byggt upp en orderingang pa 6ver 3 mkr under borjan av Q4. EBIT sjonk till -2,0 mkr (-1,8 mkr) och
var ca 1,5 mkr under var férvéntan drivet av intakt kostnadsbas men nagot ldgre omséttning.

Tar in kapital for att sikra accelerera AVA-plattformen

Bolaget har beslutat att genomfora en nyemission om 63 mkr samt en overtilldelningsemission om ytterligare
13 mkr fore emissionskostnader. Emissionen ar garanterad till 70%. Kapitalet dr tdnkt att anvédndas till att
sikra klass 1 klassificering av AVA-plattformen i USA samt att under 2021 sikra Klass 2 klassificering. Den
hogre klassificeringen mojliggdr en hogre reimbursement.

Oforiandrad EPS estimat efter rapporten

Vi lamnar var EPS estimat for '21e ofoérdandrat efter rapporten. Var beddmning &r att bolaget klarar att
sdlja minst tre AVA instrument under 2021, vilket uppskattningsvis kan inbringa 3-4 mkr. Vi bibehéller var
motiverade vart om 1,70 till 1,80 kr till en hog risk.

Estimatindring (SEK) Prognos (SEK)

Risk och Avkastning

Nu Forr 19 20e 21e 22e Motiverat virde 1.70 - 1.80
EPS, just 20e -0.04 -0.03 -27.1% Salesm 6 6 9 12 Current price 1.42
EPS, just 21e 0.02 -0.02  0.0% Sales Growth 76.2%  (6.2)%  53.0%  30.8% Riskniva High
EPS, just 22¢ -0.02 -0.02  0.0% EBITDA, m (3) @7 (20 (10
EBIT, m GO VOREC SR Kursutveckling 12 man
EPS Growth NA%  NA%  NA%  NA% 2
Q3 rapport 27 nov 2020 Equity/Share 0.1 0.5 0.4 0.4
Q4 rapport 25 feb 2021 Dividend 0.00 0.00 0.00 0.00 2
Arsstamma 7 maj 2021 tviden : : : U
EBIT Marginal ~ (107.5)% (114.9)% (36.5)% (18.9)%
ROE (%) (50.5)%  (9.3)% (4.8)% (35)% *
ROCE 39.00%  (8.3)%  (4.2)%  (2.9)%
Bolagsfakta (mkr) (39.00%  (®.3)%  (4.2)% (9% o
EV/Sales 38.05x  40.55x  26.50x 20.27x
Antal aktier 170.5m  py/EBITDA @67)x  (52.8)x (1262)x (2533)x 5 F M A w5 3 A 5 o n
. * * . ——ATANA OMX
Market cap 242 py/EBIT (35.4)x  (35.3)x (72.5)x (107.3)x
Nettoskuld 4 P/, adj (32.8)x  (32.2)x  (65.3)x  (92.7)x
EV 246 p/Equity 166 30x  32x  33x il
Free Float 74.00% " pividend yield 0.0%  0.0%  0.0%  00% o epenserse
Avg. No. of Daily Traded Sh. 1,841.0(k) FCF yield (8.8)% (7.0)% (0.6)% (1.3)% Analysavdelningen
Reuters/Bloomberg ATANA.ST/ATANA SS Net Debt/EBITDA 0.1g 13.2¢ 30.8¢ 58.4g
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Sammanfattning

Tar in nytt kapital

Investment Case

Attanas affiarsidé dr att tillhandahalla snabba, kvalitetssikrade, forskningsresultat till likemedelsbolag och
forskare baserat pa bolagets patenterade teknologier och ddrigenom kunna forkorta de 1anga och kostsamma
processerna inom likemedelsutveckling. Forenklat innebér detta att affdrsidén &r att effektivisera forskning
och utveckling av nya likemedel genom biologisk interaktionskarakterisering i realtid. Detta genom
uppdragsforskning samt instrumentforséljning, vilket pa sikt leder till hogre IRR for ldkemedelsbolagen.

Bolags profil

Under det senaste decenniet har utvecklingen inom diagnostik gatt fran forséljning av kapitalutrusning
och férbrukningsvaror till forséljning av validerade resultat. Inom likemedelsutveckling observeras en
liknande trend, primért driven av 6kande andel forbrukningsvaror. Attana har &ven noterat att i samband
med att foretag omorganiserar har avancerade analysinstrument en tendens att bli stiende oanvinda
eftersom det saknas kompetens. Vidare har efterfragan okat gillande krav pa att erhilla resultat snabbt.
Attana tror att dessa tre trender, 1) okad efterfrdgan pa validerade resultat, 2) brist pa kvalificerad
personal och 3) behov av snabba resultat kommer att resultera i en kraftig okning av efterfragan
pa specialiserade uppdragsforskningstjinster utféorda med avancerade analysinstrument. Didrav bolagets
fokusering pa uppdragsforskning baserat pa den egenutvecklade tekniken.

Virdering

Virderingen av Attana varierar givetvis beroende pa hur snabbt tillvixten utvecklas, samt hur marknaden
kommer ta till sig den nya analysplattformen AVA. Vi anvinder oss av en SOTP, DCF samt jaimforelse med
liknande bolag fér komma fram till ett virde om 1,70-1,80 kr per aktie. Virdet bygger pa att Attana lyckas
kapitalisera pa sin instrumentverksamhet samtidigt som uppdragsprojekten 6kar i bade antal och pris.

Motiverat virde

Vart motiverade vdrde baserar sig primért pa var SOTP-vardering som visar 1,70-1,80 kr per aktie.
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Aktiestruktur, ledning

Storsta aktiedgare Rdster Aktier
TVAA AB (Teodor Aastrup) 25,91% 25,91%
Forsékringsaktiebolaget Avanza Pension 6,17% 6,17%
Nabseth, Arne 5,30% 5,30%
Sebastian Ehrnrooth 4,47% 4,47%
Ovriga 58,15% 58,15%
Ordférande Arne Nabseth
Verkstallande direktor Teodor Aastrup
Finansdirektdr Teodor Aastrup
Investerarkontakt -
Hemsida attana.com

Resultatutveckling, helar
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Resultatriakning

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

Nettoomsattning 0 0 2 2 4 6 6 9 12
Ovriga intakter 0 0 3 3 5 2 2 0 0
Extraordinadra intakter

Kostnad sélda varor 0 0 -1 0 -1 -1 -1 -2 -2
Bruttovinst 0 0 4 5 8 7 7 7 10
Forséljningskostnader 0,0 0,0 -3,1 -6,4 74 1.7 -7,0 -5,6 -6,4
Administrationskostnader 0,0 0,0 -2,6 -3,6 -4,7 -4,8 -4,7 -3,8 -4,3
Forskning- och utveckling 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraordindra kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat (EBITDA) 0,0 0,0 -1,5 -5,5 -4,1 -5,3 -4,7 -2,0 -1,0
Avskrivningar 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -1,7 -1,7 -2,3 -1,4 -1,3
Goodwillnedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat (EBIT) 0,0 0,0 -1,7 -6,0 -5,8 -7,0 -7,0 -3,4 -2,3
Extraordindra Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Justerat Resultat (EBIT) 0,0 0,0 -1,7 -6,0 -5,8 -7,0 -7,0 -3,4 -2,3
Finanisella intéakter 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,2 -0,4 -0,5 -0,3 -0,3
Finasniella kostnader

Resultat fore skatt 0,0 0,0 -2,1 -6,6 -6,0 -7,4 -7,5 -3,7 -2,6
Skatter 0,0 0,0 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 0,0 0,0
Nettoresultat Rapporterat 0,0 0,0 -2,1 -6,6 -6,0 -7,4 -7,5 -3,7 -2,6
Nettoresultat (just) 0 0 -2 -7 -6 -7 -8 -4 -3

Kassaflodesanalys

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

Nettoresultat Rapporterat 0,0 0,0 -1,8 -6,0 44  -57 -5,2 -2,3 -1,3
Icke kassaflodespaverkande poster

Foréndringar i rorelsekapital 0,0 0,0 -1,4 -3,2 1,5 -5,1 -9,4 2,0 -0,5
Kassafléde frdn den operationella verksamheten 0,0 0,0 -3,2 -9,2 -2,8 -10,8 -14.6 -0,2 -1,8
Investeringar 0,0 0,0 -1,9 -2,2 -1,7 -1,8 -2,4 -1,1 -1,5
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflode 0,0 0,0 51 -114 -45 -125 -17,0 -1,3 -3,3
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nyemission/aterkop 0,0 0,0 6,4 15,6 -0,5 14,0 73,3 0,0 0,0
Forvarv 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och 6vriga justeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 5,2 0,0 0,0
Kassaflode 0,0 0,0 1,3 4,3 -5,0 3,2 61,5 -1,3 -3,3
Icke kassaflodespaverkande poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld (just) 0,0 0,0 -1,3 -2,9 15 -06 -613 -60,0 -56,8

Erik Penser Bank
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https://www.holdings.se/app/#/agare/Sebastian-Ehrnrooth-511346/portfolj
http://www.enzymatica.se/
http://www.enzymatica.se/
http://www.enzymatica.se/

Balansrikning

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

TILLGANGAR

Goodwill 0,0 0,0 10,3 11,8 11,7 119 11,5 10,6 9,8
Ovriga immateriella tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,5 1,1 2,0
Rantebarande anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innehav i intressefdretag och andelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 0,0 0,0 10,3 12,0 11,9 12,0 12,0 11,7 11,8
Varulager 0,0 0,0 0,3 0,4 1,7 2,6 8,8 31 3,0
Kundfodringar 0,0 0,0 2,3 2,0 14 1,6 5,3 9,3 12,1
Ovriga omsiéttningstillgdngar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvida medel 0,0 0,0 1,3 55 0,6 3.8 65,3 64,0 60,7
Summa omsattningstillgangar 0,0 0,0 3,8 7,9 3,7 8,0 79,3 76,4 75,9
SUMMA TILLGANGAR 0,0 0,0 14,1 19,8 156 20,0 91,3 88,1 87,7

Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 0,0 0,0 4,1 13,3 74 14,6 80,4 76,7 74,1
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Eget Kapital 0,0 0,0 4,1 13,3 74 14,6 80,4 76,7 74,1
Langfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 2,6 2,1 3,2 4,0 4,0 4,0
Pensionsavséattningar 0,0 0,0 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 0,0 0,0
Ovriga l&ngfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 2,6 2,1 3,2 4,0 4,0 4,0
Kortfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 10,0 3,8 6,1 2,1 7,0 7,4 9,7
Leverantorsskulder 0,0 0,0 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 0,0 0,0
Ovriga Kortfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa kortfristiga skulder 0,0 0,0 10,0 3,8 6,1 2,1 7,0 7,4 9,7
Summa Eget Kapital och skulder 0,0 0,0 14,1 19,8 15,6 20,0 91,3 88,1 87,7
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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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