AXIER EQUITIES

Uppdragsanalys 2009-12-02

Accelerator - med sikte pa snar licensiering

Tva medicinska produkter som snart nar marknaden
Tre produkter i klinisk fas

Genomfor fullt garanterad nyemission

DCF-analys indikerar pa stor potential i nartid
Knyter till sig forre detta vice VD fran AstraZeneca
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Sammanfattning

Bakom det ganska anonyma namnet Accelerator doljer sig en grupp om sex var for sig mycket
intressanta bolag verksamma i den intressanta life science sektorn.

De kostsamma och langa utvecklingstiderna i sektorn till trots sa anser Axier att Accelerator ett
intressant foretag, sarskilt som bolaget i dag har tre stycken produkter i klinisk fas, vilket gor att
de stora potentiella intakterna nu ligger mycket nara. Att detta kompletteras med tva stycken
medicinska produkter som pa kort tid bor kunna bidra med kassafloden som stdrker och
finansierar den ovriga forskningsportfoljen gér Accelerator till en relativt lag risk i sektorn.

Den demografiska strukturen och den férvdantade 6kade medellivslangden i vastvarlden har gjort
att intresset for forskning och utveckling av det som brukar bendmnas som life science tkat
ytterligare. Enbart marknaden for lakmedel spas av Global Pharmaceutical Market Forecast 6ka
till 1,040 miljarder USD inom ett par ar. Det finns saledes all anledning att uppmarksamma de
bolagen som, liksom Accelerator, befinner sig i ett skede dar licensiering och kommersialisering
snart kan ske.

Var DCF-analys som emellertid endast tar upp tre av alla de produkter som Accelerators olika
bolag bedriver forskning visar pa att det finns betydande mervarden i bolaget om dessa nar ut till
marknaden. Axier rekommenderar saledes teckning av aktien i den pagaende nyemissionen.

Antal aktier 66 009 637 *

Notering Aktietorget

Styrelseordférande Staffan Persson

Storsta agare (%) Staffan Persson inklusive familj och bolag, 25,17 %
Webb http://www.acceleratorab.se

Market Cap 132 Mkr*

Axiers reckommendation Teckna

Risk Hog

Potential Hog

*Pre-Money vdrdering innan den férestGende nyemissionen. Emissionen medfér att antalet aktier kar med 20 procent.
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Beskrivning av verksamheten

Lifesciencebolaget Accelerators har som vision att vara ett bolag som framgangsrikt
stoder och driver foretag som utvecklar produkter med ett stort medicinsk behov och
som har en stor marknadspotential. Det gar att lika bolaget vid ett investmentbolag for
sektorn, rent av en fond for olika typer av upstartsprojekt i sektorn.

Accelerators affarsidé ar att skapa god avkastning at sina aktiedgare genom att
vidareutveckla och internationellt kommersialisera de olika produkter som utvecklas i
bolagets hel- och deldgda dotterbolag i samarbete med vérldsledande foretag. Pa detta
satt reducerar Accelerator kostnaderna, paskyndar utvecklingen och nar pa snabbare tid
en bredare marknad. Viktigast av allt ar emellertid att riskerna minskar och gor det
enklare for bolaget att redan under forskningsstadiet erhalla intdkter, bland annat i form
av sa kallade milestones.

Accelerator Nordic AB

‘ PledPharma AB Spago Imaging AB AddBIO AB SyntheticMR AB OptoQ AB Optovent AB
{60,53%) (99,63%) (63,15%) (63,86%) (100%) (100%)
Archaea Pharma AB
Accelerators dgarandel i dotterbolagen angivet i procent av réster och kapital. (51%)

Accelerator ager aven 36,51 procent av aktierna i intressebolaget RGB Technologies AB.

Accelerators dgarandel i dotterbolagen angivet i procent av réster och kapital. Accelerator dger dven 36,51
procent av aktierna i intressebolaget RGB Technologies AB.

Nedan har vi listat de olika dotterbolagen och beskrivit dem 6versiktligt. Vi har ingen
avsikt att genomfora en fullstandig analys av samtliga bolag eller den verksamhet som
Accelerator bedriver, gruppens forskningsportfélj ar alltfor omfattande och komplex for
att vi skall kunna fa med allt i en enda analys.

Likemedel

AddBIO AB
AddBIO AB utvecklar en produkt for lokal leverans av lakemedel fran implantat. En

forsta applikation ar for dentala och ortopediska implantat. Produkten Skruvcoat
forbattrar implantatets stabilitet och minskar risken for komplikationer.

En klinisk studie har nyligen genomférts och presenterats pa en ortopedisk kongress i
USA. Studien visade att patienter med produkten Skruvcoat har en béttre stabilitet med
potential att minska risken for komplikationer. Ytterligare kliniska studier ar inplanerade
som underlag for erhallande av nddvdndiga myndighetsgodkannanden infor
forsaljningsstart.

www.axier.se




PledPharma AB
PledPharma AB utvecklar produkter inom cancerterapi och hjarta/kirl-omradet.

Utvecklingen baseras pa en ny klass av ldkemedel LowMEM (Low Molecular weight
Enzyme Mimetics). Bolaget har for narvarande tva produkter i klinisk Fas Il pa sjuka
patienter.

Bada produkterna har mojlighet att tillgodose ett stort medicinskt behov och har ocksa
en stor marknadspotential och darmed ett stort kommersiellt intresse. Diskussioner for
utlicensiering till de stora ldkemedelsforetagen har paborjats. Det ar detta dotterbolag
som Axier ser som ett av de, kortsiktigt, mest intressanta i Accelerator.

Optovent AB/Archaea Pharma AB
Optovent AB foradlar och kommersialiserar forskningsbaserade innovationer inom drug

delivery. Primar applikation utvecklas inom dotterbolaget Archaea Pharma AB som
arbetar med en drug delivery-plattform for malsékande leverans av cellgifter.

Spago Imaging AB
Spago Imaging AB har utvecklat ett kontrastmedel for MR (Magnet Resonans) som bl.a.
vasentligt kan komma att forbattra mojligheten till tidig diagnos av tumorer och

metastaser.

Den forsta produkten SPAGO Enhanced MRI har potential att markant forbattra
moijligheten att tidigt upptdcka tumorer och metastaser. Detta kan leda till battre
behandling och 6ka mojligheten for cancerpatienter att overleva.

Nyligen erhallna resultat indikerar god diagnostisk effektivitet. Potentiella licenstagare
ar identifierade for att presentera de nya mycket lovande resultaten for att diskutera
fortsatt utveckling och kommersialisering.

MEDICINSK TEKNIK

SyntheticMR AB
SyntheticMR AB utvecklar analys- och avbildningsmetoder fér Syntetisk MR (pa eng:

Magnet Resonans Imaging), Bolaget har tagit fram produkten SyMRI Suite och
genomfort sina forsta installationer och har nu pabdérjat marknadsintroduktion. SyMRI
Suite effektiviserar anvandning av MR kameror och analys av MR bilder i eftersystem
som PACS (Picture Archieving and Communication System).

OptoQ AB
OptoQ AB har utvecklat en medicinteknisk plattform for saker och kostnadseffektiv

patientévervakning. En foérsta applikation ar licensierad till Fresenius Healthcare GmbH.

Axier ser en fordel med att Accelerator driver sina dotterbolag tillsammans med de olika
forskarlagen. Pa detta satt skapas direkta incitament for dessa, nagot som inte kan
komma att uppnas om dessa istdllet &gt aktier i moderbolaget eller tilldelats
vederlagsfria optioner i bolaget.

www.axier.se




Lakemedel Omrade Explosiv fas Preklinisk fas  Klinisk fas [ ETGED]

AddBIO/ Ortopedi

Skruvcoat D D I
PledPharma/ Cancer

PP-005 D D IDID
PledPharma/ Hjarta/Karl

PP-009 D D IDID
Optovent/ Cancer

ProtR-C D D

SPAGO/ Bilddiagnostik

SPAGO Enhanced MIR

Medicinsk teknik Omrade Koncept Pilotstudier Marknad
SyntheticMR/ Bilddiagnostik

SYMRI Suite D D D
PptoQ/ Dialys

HemoQlip D D D

AddBIOs produkt Skruvcoat dr en kombinationsprodukt som kombinerar ett Idikemedel med en
medicinteknisk produkt. Ddrfér genomgdr den en klinisk fas som inte dr uppdelad i tre delar.

Marknaden

Begreppet Life Science sammanfattar en av vdrldens storsta branscher,
lakemedelsutveckling, diagnostik, bioteknik och medicinsk teknik.

Bioteknik innefattar alla typer av tekniskt utnyttjande av biologiskt material, men syftar
avgransat inom omradet hélsovard till olika former av ldkemedelsutveckling. Pa
motsvarande satt anvands termen medicinsk teknik for att pa ett brett satt definiera en
maéangd produkter inom halsosektorn med allt ifrdn matinstrument, férbrukningsvaror,
implantat, anlaggningar samt IT-system for diagnostik.

Branschen sjalv rdknar med att den arliga omsattningen uppgar till cirka 180 miljarder
Euro. Marknaden for Life Science ar synnerligen stor och vaxer stadigt. Vara studier visar
att enbart marknaden fér ldkemedel har en tillvaxttakt pa cirka atta procent per ar och
berdknas véaxa till 1040 miljarder USD ar 2012.

Tillvaxten i lakemedelsbranschen drivs bland annat av faktorer som en vaxande och allt
dldre befolkning pa etablerade marknader, allt stérre patientgrupper pa
tillvaxtmarknader, fortsatta stora medicinska behov och fortsatta vetenskapliga och
tekniska framsteg. Den standiga introduktionen av nya och férbattrade lakemedel och
andra produkter inom Life Science, de kostsamma och langa utvecklingstiderna till trots,
harror givetvis fran den stora kommersiella potential som finns i branschen. Denna
potential ar beroende av anviandningsomradets storlek, férdelar i relation till befintliga
produkter och behandlingsmetoder, mojligheten att erhalla tillrdckligt patentskydd och
mojligheten till marknadsgenomslag.

For framgangsrikt marknadsgenomslag behdvs en organisation som har tillracklig styrka
och rackvidd for marknadsféring, forsaljning och distribution. Det utbredda monstret ar
att storsadljande lakemedel sdljs av mycket stora bolag med global narvaro, vilka ofta
bade utvecklar egna produkter och koper eller licensierar in produkter fran andra bolag.
Produktutvecklingen sker sadledes bade inom stora och sma bolag.
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Big pharma och licensiering

Manga utvecklingsprojekt har sitt ursprung i den forskning som bedrivs inom ramen for
universiteten och hogskolor, medan andra idéer fods och utvecklas direkt hos i de
etablerade bolagen.

Det ar darfor vanligt att bolag startas for att kommersialisera idéer fran forskning. En
vedertagen arbetsform &r att mindre bolag som star i kontakt med den forskning som
bedrivs i akademiska sammanhang, tar de potentiella preparaten genom prekliniska
studier och de inledande faserna av kliniska studier, for att darefter via licensavtal eller
forsaljning kommersialisera dem med en industriell partner som har tillrackliga resurser
for att genomfora dels de resurskravande kliniska studier som kravs i slutfasen, dels
marknadsforing, forsaljning och distribution.

Forfarandet kan saledes liknas vid den prospektering som sker bland mineral- och
oljebolagen, dar de mindre bolagen sdkerstdller alla data och sedan farmar ut
verksamheten da det ar dags for produktion. | bagge fallen erhaller
grundarna/forskarna/prospekteringsbolagen en del av de kassafléden och intdkter som
projektet bidrar med vid produktion.

Marknaden for Life Science har darfér pa senare ar genomgatt stora strukturella
forandringar. Att utveckla helt nya lakemedel ar extremt tidskravande och dyrt. En
generell tumregel ar att det tar mellan tio och femton ar att ta ett lakemedel fran
laboratoriet till lanseringen pa marknaden. Under denna tid berdknas kostnaderna for
att ta fram ett nytt lakemedel att uppga till mellan atta och tolv miljarder kronor. (Se
ocksa den bild nedanfér som beskriver livslinjen for ett lakemedel.)

De stora kapitalkostnaderna har lett till en konsolidering i branschen, vilket gjort att de
allra storsta bolagen, Big Pharma, har blivit annu storre. Viktigare av allt ar emellertid
att dessa bolags fokus kommit att skifta allt mer mot den senare delen av
utvecklingsprocessen och mot marknadsforingen av de fardiga lakemedlen.

Detta har inneburit att det blivit viktigare for de stora foretagen att kdpa eller licensiera
in produkter fran andra mindre och mer innovativa bolag som har valt att koncentrera
sig pa forsknings- och utvecklingsstadiet. Den radande trenden ar att licensiera in
projekt i relativt sen fas, ofta forst infor, under eller efter Fas ll-studier, sa kallad klinisk
fas. En allt stérre del av ersattningarna ligger ocksa langre fram i tiden vilket gor att de
utlicensierade bolagen far storre del av vinsten om produkten blir framgangsrik.

Livslinjen for ett nytt lakemedel
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Endast ett av 10 000 likemedel tar sig fran upptdcktsfasen till marknaden. Accelerator har idag inte en utan
tvd medicinska produkter som dr pa vdg till marknaden. Utéver detta finns det tre Iikemedelsprodukter som
inom kort kommer att kunna bidra med positiva tillskott till resultatréikningen.

Styrelse och ledning

Ordférandeposten i Accelerator innehas av Staffan Persson, som ar mest kiand fran
finansféretaget Neonet som han var med och grundade. Han &r ocksa styrelseledamot i
Unibet och en &dkta entreprendr, han var bland annat inblandad i det pa Aktietorget
noterade ARK Travel som sedermera kdptes upp. Huvuddelen av dennes tid gar i dag at
till att agera i riskkapitalbolaget ITP Invest dar Staffan ar sa kallad senior partner.

Vid sin sida har Staffan den andre av bolagets stordgare, Peter Lindell. Precis som
Staffan ar denne nagot av en doldis i finansvarlden, men ingen av dessa herrar ar nagra
duvungar. De har sjadlva arbetar upp ett ansenligt kapital, och ar engagerade i ett stort
antal bolag, saval tids- som kapitalmassigt. Axier tycker det ar positivt med denna typ av
aktiva dgare. Att ingen av dessa kanske har en direkt expertkunskap om den verksamhet
som bedrivs i Accelerator ser vi inte som negativt. Vi ser att dessa herrar kan féretag och
affarer, darmed vet vilka problem som kan tdnkas uppsta. De vet ocksa hur mojligheter
skall utnyttjas.

Ett inom forskningskretsar kdnt namn ar Ingemar Lundstrom, professor i tillampad fysik
vid Linkopings Tekniska Hogskola, men ocksa ledamot av Ingenjorsvetenskapsakademin,
Kungliga Vetenskapsakademin, Nobelkommittén i fysik och Innovationskapitals
vetenskapliga rad. Det som huvuddgarna ma sakna i form av direkt kunnande om all den
forskning som Accelerator bedriver finns saledes i mer an tillrdcklig omfattning genom
Lundstrém och dennes kompetens.

Bolagets siste styrelsemedlem, Thomas Gir, ar en person som vi faktiskt kant i snart
tjugo ar. Denne har en journalistisk bakgrund som kronikor, kommunikationskonsult och
driver eget foretag dar denne arbetar med medierelationer och konsultativ verksamhet.
Han har &ven varit politiskt sakkunnig och arbetat som pressekreterare pa
Naringsdepartementet bland mycket annat. Som kuriosa kan ndmnas att Thomas ar en
av de tva dversattare i Sverige som av Kammarkollegiet har auktoriserats som translator
fran turkiska till svenska. Han framsta fortjanst, i alla fall enligt Axier, &r dennes formaga
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och vilja att ifragasatta. Vi ser Thomas som en styrka for styrelsen, dels pa grund av det
starka kontaktnatet denne tillfor bolaget, men framforallt for att denne tillfér vad vi
kallar en god dos sunt fornuft.

Vi noterar ocksa att Accelerator under hosten gick ut med information om att bolaget
adjungerar Jan Sandstrém, M.Sc Pharm, med en bakgrund inom Development &
Licensing, Biolipox AB/Orexo AB, som Director of Global Licensing pa AstraZeneca och
VP Business Development & Patents pa Astra styrelsen. Sandstréom har dessutom knutits
till koncernen, i forsta hand till PledPharma, for att arbeta med licensieringsfragor. Jan
har dessutom suttit i styrelsen pa Aktiespararna.

| dag ar denne insider men har dnnu inte kopt aktier i Accelerator, nagot som bland
annat kan forklaras av att bolaget relativt nyligen slappte en rapport infor vilken insiders
ar forbjudna att agera. Vi vet inte vad denne har for avsikter i emissionen. Vad vi
ddremot konstaterar ar att dven om Jan ar ett okdnt namn for det stora flertalet sa ar
denne ett mycket valkdnt namn i sektorn. Huvudagarna har uttalat att de ser att denne
skall valjs in i styrelsen vid den ordinarie bolagsstamman, och Axier konstaterar att om
ett sddant namn viéljer att engagera sig aktivt i Accelerator sa finns det betydligt mer
under ytan an vad marknaden har sett.

Den dagliga driften i Accelerator leds av bolagets VD, Andreas Bunge som &r en av
bolagets storsta dgare. Denne ingar dven i bolagets styrelse sedan 2005. Dennes
styrelsepost ar en av de fa saker Axier inte tycker om med Accelerator. Vi upprepar vart
eviga mantra, en VD skall inte sitta i styrelsen — han tillsétts av denna. | detta fall ar
Andreas emellertid en stor dgare, sa det kan vara i form av dgare han sitter med dar. P3
sikt ser emellertid Axier en annan l6sning pa detta.

Axier noterar att samtliga styrelseledamoter och ledande befattningshavare har valt att
satsa egha medel i Accelerator, nagot som vi ser som mycket positivt da vi ar vanner av
den sa kallade pilotskolan. Vi anser att det ar battre att dessa belonas genom en
vardestegring pa kapitalet 4an genom hogt betalda styrelsearvoden eftersom styrelsen da
inte ser sina uppdrag som en sinekur.
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Aktien och emissionserbjudandet

Agarstruktur

Namn A-aktier B-aktier Roster  Kapital

Staffan Persson, familj och bolag 16 618527 25,13% 25,17%
Peter Lindell, familj och bolag 12156 828 18,38% 18,41%
Andreas Bunge, familj och bolag* 8482135 12,82% 12,84%
Lansforsakringar Fondforvaltning 2 661 730 4,03% 4,03%

Banco Fonder 2 355 000 3,56% 3,57%
UBS (Luxembourg) S.A 2 250 000 3,40% 3,41%
Ingemar Lundstrom 1701730 2,57% 2,58%
Innovationsbron AB 1211 668 1,83% 1,84%
N.G.L Forvaltning AB 1153 837 1,75% 1,75%
Anders Strom Asset Management 1127 500 1,71% 1,70%
Ovriga 12000 16398682 24,82% 24,70%
Summa 12 000 66 117 637 100,00% 100,00%

* Per den 30 september 2009 kompletterat med de for Axier senast kdnda uppgifterna Kélla: Euroclear (fd VPC)

Axier noterar att Accelerator ar ett av de fa bolagen pa de minsta listorna som faktiskt
har ett institutionellt 4gande. Saval Banco Fonder som Lansforsakringar Fonder aterfinns
i agarlistan. | 6vrigt domineras &dgarlistan av bolagets styrelse och ledning, nagot som
Axier uppskattar. Att dessa valt att satsa sa pass stor del sjalva tyder pa att dessa ser

www.axier.se




varden som marknaden missat.

Lansforsakringar  Fondforvaltning gick under oktober manad ut med ett
pressmeddelande om att deras fonder har 6kat sitt innehav i Accelerator Nordic AB med
2 183 000 aktier. Lansforsakringar Fondforvaltnings totala aktieinnehav i Accelerator
uppgar darefter till 4 844 730 aktier vilket motsvarar 7,3 procent av roster och kapital i
Accelerator. Axier vet inte vem eller vilka det ar som salt dessa aktier, men vi kan med
sdkerhet sdga att det inte ar nagon i styrelse eller ledning da inga flaggningar har skett.

Faktum ar, vi noterar att vare sig styrelse eller ledning saljer av aktier, de transaktioner
som dessa rapporterar tenderar allihopa att avse kop, vilket vi ser som synnerligen
positivt da det visar pa en langsiktig tro pa Accelerator. Axier dr av den asikten att
pilotskolan och sa kallade insideraktivitet ar nagot som ger marknaden en vink om hur
det star till i bolaget. Dessa har en betydligt storre kinnedom &n bolaget och dess status
an vad aktiemarknaden och en aldrig sa insatt analytiker kan fa, varfor vi anser att det
galler att utnyttja den informationsbias som dessa besitter till den egna fordelen.

Accelerators B-aktie noteras sedan den 10 december 2002 pa Aktietorget under
akronymen ACCE. Det finns i dag omkring 1,600 aktiedgare i bolaget vilket gor att det
skall finnas en god forutsattning fér en val fungerande handel i aktien. Trots detta har
Accelerator valt att teckna ett avtal om likviditetsgaranti for att underlatta handeln i
aktien nagot som Axier anser tyder pa en vilja att sdkerhetsstdlla sina aktiedgares
moijligheter att handla i aktien.

Fondkommissionarsfirman Remium AB ar sedan den 2 februari 2009 likviditetsgarant for
Acceleratoraktien i syfte att forbattra likviditeten och minska skillnaden mellan kdp- och
saljkurs for aktien. Likviditetsgarantin sakerstaller att skillnaden mellan kop- och saljkurs
for Bolagets aktie inte Overstiger 4 procent och en aktievolym i orderboken
motsvarande minst fyra borsposter pa kdp- och séljsidan.
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Axier har valt att inte géra ndgon teknisk analys av Accelerator dd vi finner att vi inte har tillréickligt med
underlag fér att kunna genomféra en tillrdckligt bra sadan analys. De tekniska analyser Axier genomfér
vdljer vi uteslutande att géra pad stérre bolag da vi funnit att vdrt arbetssdtt Iimpar sig bdst fér dessa bolag
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Emissionserbjudandet

De aktiedgarna som pa avstamningsdagen den 26 november 2009 var registrerade som
aktiedgare erholl 1  teckningsratt per gammal aktie, oavsett serie.

Fem (5) teckningsratter (ACCE TR B) ger ratten att teckna en (1) B-aktie till kursen 1,90
SEK. (N 1:5 a 1,90 SEK per B-aktie).

Handel med teckningsratter (ACCE TR B) pagar den 1 december - 10 december 2009 och
teckningsperioden l6per till och med den 15 december 2009. Erbjudandet omfattar
hogst 13 201 927 B-aktier.

Garanterad emission

Accelerators storre aktiedgare som tillsammans innehar cirka 43,25 procent av roster
och kapital i bolaget har ingatt forbindelse att teckna sin andel av kapitalanskaffningen.
Harutover garanterar de storre aktiedgarna Staffan Persson (styrelseordférande) och
Peter Lindell (styrelseledamot) genom sina respektive bolag Zimbrine Holding B.V. och
Berinor B.V., mot en ersattning om tre procent av det belopp som respektive garant har
atagit sig att teckna utover sin pro rata-andel, resterande del av kapitalanskaffningen
upp till cirka 25 miljoner kronor, vilket innebar att kapitalanskaffningen i sin helhet ar
garanterad.

Axier konstaterar saledes tva saker, dels ar garantiersattningen som betalas synnerligen
[3g. Tre procent dr en ersattning som vi nog aldrig sett innan. Vi har tidigare sett
exempel pa emissioner dar garanterna kraver betydligt mer, upp till tre ganger denna
procentsats ar inte en helt ovanlig ersattning.

Vi tolkar detta som att de storsta dgarna garna ser att de far teckna ytterligare aktier,
men ocksa som att de tar sitt ansvar mot bade bolaget och de 6vriga aktiedgarna. Att
huvudéagarna inte ar frammande for att fa pa sig ytterligare aktier och 6ka sin andel
genom emissionen indikerar att dessa ser att framtiden ar ljus, och dessa har genom
styrelserepresentation ett informationsdvertag gentemot aktiemarknaden. Om dessa
anser att aktien ar kopvard, fér det ar exakt vad dessa indikerar genom att ata sig att
teckna de aktier som de befintliga aktiedgarna valjer att inte teckna, sa innebéar de att
dessa tror att vardet pa Accelerator ar hogre dn det som asatts av marknaden.

Fordelen med att emissionen ar garanterad ar att bolagets ledning kan fokusera pa
verksamheten och inte behdver dgna sig at atgarder och aktiviteter med syfte att erhalla
placerare att teckna sig for nya aktier. Garantin innebér att emissionen redan ar klar,
den stora fragan ar vem som kommer dga vad av bolaget den dagen da emissionen ar
registrerad.
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Ekonomiska data

TSEK 2009-Q3 2008-Q3 2008 2007 2006
Nettoomsattning 2127 2126 2834 2914 3696
Rorelseresultat efter

avskrivningar -7155 -6451 -9190 -6686 -4372
Periodens resultat -6583 -5819 -7766 -5952 -4320
Summa eget kapital

och skulder 68786 52490 75836 60942 41464
Soliditet (%) 59,7 62,8 60,0 644 423

Axier har valt att inte lagga nagon storre vikt vid denna historiska rapport da Accelerator
ar ett forskningsbolag som till stérsta delen har kostnader, intdkterna kommer férst om
ett antal ar. Vi noterar emellertid att det redan i dag finns en del mindre intakter vilket vi
ser som positivt, det tyder pa att Accelerator klarar av att leverera det som bolaget
forutsatt sig att gora. Vi véljer emellertid att inte lagga for stor vikt pa dessa, utan valjer
att fokusera pa de framtida intdktsmojligheterna. | dag lever Accelerator nastan
uteslutande pa nyemissioner, nagot som de flesta forskningsbolagen gor. Vi lagger
darfor ingen storre vikt vid dessa, historiska data.

Koncernen har pa grund av negativa resultat under tidigare rdkenskapsperioder
forlustavdrag per 2008-12-31 uppgaende till 111,8 MSEK varav moderbolagets del ar 66
MSEK. Tillaggas bor att mojligheten att utnyttja férlustavdragen bland annat paverkas av
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forandringar i agarkretsen varfor det inte kan uteslutas att en del av férlustavdragen kan
bortfalla. Axier ser emellertid dessa som en tillgdng, och véljer att vardera dessa till
mellan 5 och 8 Mkr da vi gor bedomningen att Accelerator i framtiden kommer att
kunna utnyttja atminstone delar av dessa avdrag gentemot framtida intékter.

Risker och mojligheter

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag pa de mindre
listorna ar att de séllan uppmarksammas i den omfattningen de fértjanar. Manga av de
bolagen som finns noterade pa dessa listor beldggs darfér med en riskpremie pa grund
av avsaknaden av information.

Axier foresprakar att de foretag som noteras pa de mindre listorna dgnar tid at sina
aktiedgare och den finansiella kommunikationen gentemot dessa. Gors detta pa ett
korrekt satt sa kommer antalet aktiedgare att 6ka, men framforallt kommer handeln att
bli mer genomlyst. Bolag med alltfor fa aktiva dgare drabbas ofta av savdl en lag
likviditet som en stor spread. En av riskerna med att investera i ett bolag som noteras pa
en av de mindre listorna ar saledes att det kan vara svart att silja alltfor stora poster vid
ett tillfalle som en dgare 6nskar. Den placerare som valjer att investera i Accelerator i
detta skede masta vara medveten om att detta problem &r annu storre for ett onoterat
bolag. Riskpremien blir saledes betydligt hogre. | gengdld anser Axier att bolagets pre-
money vardering speglar detta, och att prislappen om 132 Mkr tar hansyn till en viss
informationsbias.

Axier ar inte helt néjda med den information som har gatt ut fran Accelerator. Forvisso
deltar bolagets VD, Andreas Bunge, med jamna mellanrum i olika
aktiemarknadsaktiviteter, till exempel den kapitalmarknadsdag som anordnades for
Aktietorgsbolagen under oktober manad. Problemet med dessa aktiviteter ar att det
endast ar en begransad skara besdkare som tar sig till dessa och att Internet i allt storre
omfattning anvands for att soka information.

| samband med skrivandet av denna analys erhdll Axier en mycket omfattande
presentation av saval Accelerator, de bolagen som ingar i portféljen samt
framtidsutsikterna. Vi blev glatt férvanade, for dven om vi har en god kdnnedom om de
allra minsta bolagen sa larde vi oss mycket av denna. Trots att bolaget varit listat pa
Aktietorget under snart sju ar var var kdnnedom om bolaget ganska lag. Vi blev
uppriktigt sagt overraskade da vi sag hur pass ndra kommersialisering som Accelerator
var, och att det dessutom inte bara var en utan flera produkter som inon kort kommer
att borja generera l6pande intdkter till bolaget. Har ser vi att Accelerator har en del att
arbeta med. Det ar emellertid positivt for en placerare med en langre placeringshorisont
da denne kan komma att gynnas av en framtida uppvardering av aktien.
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SyMRI — av de triggers som Axier ser i Accelerators omfattande produktportfélj. Med hjdlp av detta system
kan vdrdgivarna erhdlla ett betydligt bdttre beslutsunderlag pG en kortare tid. Detta reducerar vardkéerna,
samtidigt som vdrdgivarnas kostnader reduceras avsevdrt.

Den allra storsta risken som Axier ser med en investering i Accelerator ar att bolagets
produkter inte nar ut till marknaden, att inga licensintdkter kommer bolaget tillgodo. Vi
anser emellertid att risken for att detta scenario skall intrdffa ar 1ag, men det ar en klar
risk.

En betydligt storre risk ar att vi inte ser en forskjutning av bolagets kassafloden.
Forseningar tenderar alltid att uppsta i denna typ av verksamheter, ju mer komplexa och
avancerade de &r, desto fler faktorer finns det som kan komma att fordrdja
marknadslanseringen. Nu finns det tva stycken avtal som kommer att generera stora
intdkter redan under Q4 2010, men det finns en risk for att dessa kan komma att
forskjutas till den andra sidan arsskiftet. | och med att vi valt att rakna pa ett varde om
femtio procent av det diskonterade kassaflodet sa anser vi att vi tagit hansyn till en
sadan forskjutning i var vardering av Accelerator.

Axiers bedomning

Att vardera ett biotech eller Iakemedelsbolag handlar om att bedéma sannolikheten for
att detta skall komma att lyckas, att produkterna som tas fram i olika laboratorium
verkligen nar ut pa marknaden. | Accelerators fall handlar det inte bara om en produkt,
utan en flora av olika produkter och det ar egentligen inte en analys som maste goras,
det ar sex olika analyser som sedan skall sammanfogas till en enda.

Denna analys ar pa inget sitt en omfattande Oversikt av Accelerator och den
verksamheten som bolaget bedriver, den ar istéllet ganska 6versiktlig just for att vi vill
ha mojligheten att aterkomma till de olika bolagen i ett senare skede.

En fundamental analys bygger pa att summera och nuvdrdesberdkna de framtida
berdaknade kassaflodena. Problemet med ett férhoppningsbolag, vars produkter dnnu
inte finns tillgdngliga pa marknaden, ar att det ar ytterst svart att géra en bedémning av
de framtida intakterna. | Accelerators fall & det dessutom &annu svarare, eftersom
bolaget &r beroende av att det licensierar ut sina patent. Bolaget styr alltsa inte sjalva
forsaljningsprocessen, det gor licenstagare och partners.
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Ingen av de traditionella modeller Axier anvander sig av ar direkt tillampliga for att
vardera Accelerator. Att anvanda sig att en p/e—talsvdrdering |ater sig inte goras, inte da
bolaget redovisar roda siffror. Axier anser emellertid att en sddan modell ar alltfor
statisk for att vardera tillvaxtbolag — oavsett om de visar roda eller svarta siffror. Av
denna anledning faller dven mojligheten att vardera bolaget enligt en sa kallad PEG-
modell eftersom tillvaxten beraknas komma forst om ett eller ett par ar, i samband med
att licensiering av bolagets patent sker.

Inte heller en price/sales virdering dr mojlig d& Accelerators i dag inte fatt fart pa sin
forsdljning. Det forekommer intdkter men dessa ar sa gott som uteslutande av
engangskaraktar varfor vi foredrar att inte ta med dessa. Siffran skulle enligt denna
modell bli irrelevant eftersom bolagsvardet delas med noll. | och med en icke-
existerande forsaljning innebar det vidare att det inte gar att géra en DCF-analys som
ger riktiga varden. Sjalvklart skulle vi kunna estimera framtida kassafléden for samtlig
den forskning som bedrivs inom Accelerators olika bolag, men Axier anser att detta
skulle innebara allt fér mycket av en gissning for att det skall anses vara meningsfullt. Vi
valjer darfor att endast fokusera pa de tva produkter som ligger langst fram i kedjan da
det ar dessa som med storsta sannolikhet kommer att lyckas.

Till var hjalp anvéander vi oss av nedanstaende tabell, dar vardena i den forsta tabellen
avser sannolikheten att produkten nar nasta steg i forskningskedjan medan den andra
tabellen visar pa sannolikheten att produkten skall ga sa pass langt att det ar mojligt att
kapitalisera pa denna. Siffrorna far betraktas som en form av branschstandards och efter
vad Axier erfar ar vi inte det enda analyshuset som anvander sig av dessa.

Fas Phase to Phase | Phase to Market
Pre-clinical 50 5
Phase | 33 10
Phase Il 43 30
Phase I 78 70
Registration 90 90
Market 100

Vi har darfor valt att anvanda oss av dessa sannolikheter i den nedanstaende kalkylen. Vi
har valt att anvanda oss av en ganska hog kalkylrdanta, 15 procent i det nedanstaende
exemplet, da intdkterna ligger en bit bort i framtiden. Vi ar av den asikten att vi genom
denna hoga ranta tar hansyn till de eventuella férseningar som kan komma att dyka upp
under resans gang. Det gar att argumentera for att det redan beaktas i och med
sannolikheten &r satt till 70 procent, men vi vialjer att vara extra forsiktiga i vart
antagande.

Vi har medvetet valt att anvanda oss av sannolikheten 70 procent, denna kan av vissa
anses vara alltfér hog for Accelerators projekt. Axier anser att sa inte ar fallet, inte da
det ror sig om redan godkdnda ldkemedel som anpassas till ny anvdndningsomraden.
Bolagen forskar egentligen inte utan testar befintliga ldakemedel fér nya
indikationer/applikationer. Vi anser att detta 6kar pa sannolikheten for att dessa skall
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kunna komma att na ut pa marknaden.

Vi vill ocksa poangtera att detta ror sig om ett bolag med ett stort antal
forskningsprojekt, som var och ett kan komma att betraktas som binart. De siffror som
Axier valt att arbeta med &r modest satta, men lyckas Accelerator med att fa ut dem till
marknaden kan dessa prognoser komma att Overstigas med rage. Fordelen med den
breda portféljen ar att utfallen dr oberoende av varandra, till skillnad fran manga av
konkurrenterna. Skulle mot formodan en av de olika projekten misslyckas innebar inte
detta med automatik att de andra gor det ocksa. Hos en konkurrent som satsar pa
utveckling och bredning av en enda forskningsprodukt innebar ett bakslag att hela
bolagets varde kan raseras Over en natt. Det problemet slipper aktiedgarna i
Accelerator.

Observera, var kalkyl fokuserar endast ett par av de produkter som finns i den
forskningsportfolj som Accelerator forfogar Gver. Att ga igenom samtliga dessa
produkter om mojligheter kraver ett betydligt mer omfattande arbete, men Axier har for
avsikt att aterkomma till i alla fall en eller tva av de 6vriga projekten i framtiden.
Observera att var berdkning inte tar hansyn till virdet pa de aktier som finns i
SyntheticMR, dar en viss &garspridning redan pabdrjats genom utdelning av
teckningsoptioner. Da dessa sedan noteras kommer vytterligare Overvirden att
synliggoras i koncernen.

Accelerators ledning tror utlicensiering kan komma att ske under 2011 men framst
under 2012, vi ar forsiktiga i vart antagande, men anser att det ar korrekt att anta att sa
kallade milestones kan komma att utbetalas redan 2011. Slutligen har vi valt att asatta
bolaget en femtioprocentig (50 %) smabolagsrabatt just for att det ar fragan om ett
mindre, for de flesta okant bolag. Pa sikt kommer denna emellertid att justeras ned. Vi
vill emellertid trycka pa det faktum att Accelerator bestar av sex olika féretag, med en
mycket bred forskningsportfolj. Axier har endast valt att titta ndrmare pa de projekt som
ligger narmast i tiden varfor vi medvetet valt att underskatta potentialen i det varde vi
ser i Acceleratoraktien.

Varav Accelerator Ar till lansering Sannolikhet Beriknat virde

PledPharma

PP-095 60,53% 3 70,00 % 484 997 554
PledPharma

PP-099 60,53% 4 70,00 % 316 302 752
AddBIO

Skruvcoat 63,15% 3 70,00 % 75 898 552
Summa 877 198 858
Per aktie, efter emissionen 11,07
Justerat fér smabolagsrabatt 5,54

Det ar Axiers asikt att riskerna i Accelerators verksamhet motiveras av det potentiellt
héga marknadsvarde som ett tekniskt genombrott kan innebara. Lyckas bolaget kommer
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det aldrig mer att behova vanda sig till sina aktiedgare annat an for att distribuera
utdelningar. Vi rekommenderar vara ldsare att teckna sig for Accelerator, med
teckningsratter om sadana finns eller utan stod med ratter om inget innehav finns i dag.

*Axier Equities har av styrelsen i Accelerator anlitats for att underldtta kommunikationen med svenska
kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Axier Equities har dr att vara styrelsen behjélplig
att kommunicera nyheter och rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.

Ingen av Axiers anstdllda eller frilansande analytiker dger aktier i Accelerator. Samtliga eventuella

férdndringar av innehav i Accelerator kommer att rapporteras I6pande.
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Ansvarsbegriansning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella férluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet
ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktér som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

X3

¢

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavaruJournalen

®,
o

®,
o

®,
o

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa eller sdlja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kdllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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