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En strategisk 6versyn av planerade kliniska préovningar har inletts. Bolaget dr underfinansierat och en
nyemission kan nirma sig. Motiverat virde justeras till 1,5 kr.

Finansiering till proof-of-concept
Active Biotechs kassa vid utgdngen av forsta kvartalet var 30 MSEK efter en férbrukning av 11 MSEK under

perioden. Bolaget saknar darfor medel att starta en proof-of-concept studie med négon av sina tillgdngar.

Mot denna bakgrund ir det inte 6verraskande att VD skriver att det vore en utmaning att fortsitta utveckla hela
bolagets produktportfslj. Aven om négra av studierna ir prévarledda, d v s till viss del finansierade av

samarbetspartner, tolkar vi uttalandet som att bolaget stér infor ett vigskal.

En finansiering av tillgdngarna kan ske pa flera olika satt. Det verkar i detta skede osannolikt att ett partnerskap
med upfront-betalning ingds. I vart basscenario antar vi att finansieringen genomfors med rabatterad

foretradesemission.

Strategisk 6versyn paborjad

VD skriver ocksa att styrelsen har inlett en strategisk 6versyn av de planerade kliniska prévningarna. Detta kan
innebira att bolaget maste vilja att driva vidare antingen laquinimod eller tasquinimod till proof-of-concept.
Planeringen av en POC for laquinimod for icke-infektios uveit 4r i gdng medan tasquinimod 4nnu inte 4r framme

vid ett avsluti fas 2a.

Studien av tasquinimod ska presentera interimsdata frén A och Bl-delen p& American Society of Clinical
Oncology ijuni. Vi spekulerar i att studien har forutséittning att visa starkare effekt 4n i A-delen och att ett
tumorsvar vore goda nyheter. Rekryteringstakten i studien har dock varit langsam och alla sex patienter som ska

inkluderas i Bl-delen ar annu inte behandlade.

NeoTX inriktar NAP mot strupcancer

I april redovisade NeoTX viktig fas 1-data fér antikroppen naptumomab estafenatox (NAP), som bolaget 2016
kopte fran Active Biotech. NeoTX har valt att ta vidare substansen till en studie pd strupcancer, vilket dr en positiv
nyhet men intrycket av ett projekt i tidigt skede kvarstar.

Siankt motiverat virde inf6r kapitalanskaffning
Active Biotech ér ett underfinansierat forskningsbolag och vi rdknar med att en nyemission ar néra forestdende.
For att kunna genomféra en POC-studie och sikra fortsatt drift tror vi att bolaget behéver emittera aktier for

minst 175 MSEK med en trolig utspadning 6ver 50 procent.
Givet denna utspadning sanker vi motiverat vérde till 1,5 SEK fran tidigare 2,4 SEK.
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