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Peptonic har
lagt fram en plan

Men en starkt kassa avser Peptonic att ater en gang
ta sin lakemedelskandidat Vagitocin® till klinikerna.
Bolaget har presenterat en agenda for studien med ett

BORSTEMPERATUR

Ledning

uppskattat tidsschema.

xytocin dr ett hormon

som frisédtts vid bland

annat berdring, am-

ning, forlossning samt
vid sex och kallas f6r ma-bra-hor-
monet.

Uvnds Moberg har med sin
forskning pa hormonet lagt grun-
den for Peptonics verksamhet.
Bolagets ldkemedelskandidat, Va-
gitocin®, dr baserad pa oxytocin
och avser behandla vaginal atrofi.

Tillstandet drabbar oftast kvin-
nor efter klimakteriet och kan
orsaka torrhet, klada och sveda i
underlivet. I september 2015 med-
delande bolaget att en klinisk fas
IIb-studie misslyckats.

Bolagets analys pekar pa gelens
forvaringstub. Mot bakgrund av
detta har bolaget har beslutat att
ge Vagitocin® en andra chans.

Peptonic planerar genomfora en an-
dra klinisk fas IIb-studie. For att
finansiera denna stdrkte bolaget

kassan med cirka 27,7 miljoner
kronor (fore omkostnader) genom
en nyemission och en riktad emis-
sion i decmber 2015.

Ett tillstand fran Likemedels-
verket for att genomféra studien
antas vara pa plats i mars och bo-
laget uppskattar att studieresultat
kan presentera redan vid arets slut.
Att bolaget dr transparant med
sina tidsuppskattningar dr fértro-
endeingivande.

Genom att nuvirdesherikna framtida
riskjusterade forvintade kassaflo-
den fran ett utlicensieringsavtal
berdknar vi ett motiverat pris per
aktie om 9 kronor.

Var rekommendation &r sale-
des kop. Med hédnseende till Pep-
tonics tunna utvecklingsportfolj
vill vi ocksé flagga for att inves-
teringens utfall dr forhallandevis
bindr, beroende av kommande
studieresultat. Det innebdr hog
risk.

NYCKELTALSINFORMATION

(Mnkr)
Likemedelskandidat, Vagitocin
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Johan Inborr har en bakgrund
inom affarsutveckling och en

8 omfattande meritlista av genom-
forda affarer. Johan kommer
senast fran Medivir dar han var

chef for affarsutvecklingen.

Grundare och CSO Kerstin Uvnas
Moberg ar bolagets storsta agare,

s vilket 6kar hennes incitament att
ageraiaktiedgarnas intresse.
. Hennes formaga att bidra med

finansiella medel ar for oss okant.

Finansiell stallning

Bolaget saknar intdkter. En be-
tydande intékt blir aktuell forst

5 nar avtal tecknats vilket innebar
att processen inte far dréja for
- lange. Samtidigt drivs bolaget

kostnadseffektivt.

Potential

Vi ser stor potential i bolaget och i

oxytocin som har flera intressanta
9 potentiella behandlingsomraden.

Marknaden for vaginal atrofi vaxer

och konkurrensen ar begransad.

Med dagens kurs pa 5,25 kronor ar
uppsidan i aktien ar stor.

Eninvestering i ldkemedelsut-
veckling ar mycket riskfyllt. Yt-

10 terligare bakslag rérande pagaende
utvecklingsprojekt vore forédande.
Dessutom ar Peptonics befintliga

utvecklingsportfolj tunn.
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Generella bolagskriterier

Ledning (1-10)

Ledningen bedoms efter en tiogradig skala, ddr betyg 1 ar 1agt och be-
tyg 10 dr hogt. Avgorande for betygssdttningen &r ledningens erfarenhet,
branschvana, foretagsledarkompetens, fortroende hos aktiemarknaden
och tidigare genomférda prestationer.

Agare (1-10)

Agarna beddms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 4r 1agt och betyg 10 4r
hogt. Avgorande for betyget dr dgarnas tidigare agerande i det aktuella bo-
laget, deras finansiella styrka, deras representation i styrelsen och tidigare
resultat av investeringar i liknande foretag eller branscher. Langsiktighet
och ansvarstagande gentemot mindre aktiedgare dr ocksa vésentliga kri-
terier.

Finansiell stillning (1-10)

Den finansiella stallningen bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 ar
lagt och betyg 10 &dr hogt. I detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
lonsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsétaganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella 6vervarden respektive under-
vdarden i balansrdkningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stdllning.

Potential (1-10)

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 dr lagt och
betyg 10 dr hogt. Avgorande for betyget &r storleken pa bolagets potential
iform av 6kad vinst i forhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande &r ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och 16nsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
dven om tillvaxtutsikterna dr laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu ldagre dn utsikterna. Pa samma sidtt kan en hogt varderad aktie anses
ha hog potential givet att dess tillvaxtforutsdttningar inte fullt ut redovisas
i aktiekursen.

Risk (1-10)

Risken bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 dr lagt och betyg 10 ar
hogt. Risken dr en sammantagen bedomning av alla de risker som ett fore-
tag kan utséttas for och som kan komma att paverka aktiekursen. Betyget
grundas pa en sammantagen bedomning av foretagets allmédnna riskniva,
aktiens vardering, bolagets konkurrenssituation och bedomning av fram-
tida omvéarldshandelser som kan komma att paverka bolaget.
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Bakgrund

Oxytocin &dr ett kroppseget hormon som produceras i hypotalamus i
hjarnan och frisétts vid forlossning, amning eller vid ber6ring. Hormo-
net ger lugn och fysisk avkoppling. Hormonet lindrar dven smarta samt
paskyndar lakningsprocessen. Dessutom péavisar forskning att oxytocin
har betydelse for kdnslan av kérlek och den sexuella lusten. Dess manga
funktioner har gett upphov till flera smeknamn, daribland ménniskans
“kérlekshormon” eller “ma-bra-hormon”.

Peptonic Medical AB:s (Peptonic/bolaget) grundades 2009 och har
idag tva anstdllda vid kontoret i Bromma utanf6ér Stockholm. Bolagets
verksamhet bygger pa att utveckla och kommersialisera oxytocinbaserade
lakemedel. Peptonic dger patent for behandling med oxytocin inom flerta-
let omraden, dédribland sarldkning, men idag ligger fokus pa kvinnohélsa.
Bolagets lakemedelskandidat, Vagitocin®, befinner sig i klinisk fas IT och
avser att behandla vaginal atrofi.

Vaginal atrofi

Ostrogen ér ett hormon som finns hos bade kvinnor och mén. Dock be-
traktas det framst som det kvinnliga kénshormonet. Ostrogenproduktio-
nen avtar nidr kvinnan nar klimakteriet vilket kan orsaka évergangsbesvar
iform av svettningar, humorsvangningar, energibrist och underlivsbesvir.
Overgangsbesviren tenderar dock att vara temporéra. Detta till skillnad
fran de underlivsbesvar som lag ostrogennivéa kan orsaka.

Lag niva av Ostrogen kan orsaka att antalet cellager liksom antalet
ytliga celler i vaginan minskar. Detta leder till att vaginalslemhinnan
fortunnas. Se bild nedan. Tillstdndet bendmns Vaginal atrofi och sym-
tom ar torrhet, klada och sveda i slidan. Darutover okar infektionsrisken
och slemhinnan blir mindre elastisk och mer 6mtélig, vilket ofta orsakar
smarta vid samlag.

Fore klimakteriet Vaginal atrofi
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effekt av Iag dstrogenniva Ny fas llb-studie planeras

under 2016.
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Oxytocin i medicin och Vagitocin®

Idag anvénds oxytocin for att sédtta igang forlossning och stimulera vark-
processen i fall avlangsam eller avstannad forlossning. Oxytocin anvands
dven for att dra ihop livmodern efter fodsel. Hormonet finns dessutom i
nésspray for att hjdlpa mjolkutdrivningen vid amning. Oxytocin dr alltsa
en val beprévad substans och har ddrmed en kénd riskprofil.

Exempel pa forekommande biverkningar vid intravends anvdndning
ar illaméende, fordndrad hjartrytm eller allergisk reaktion med yrsel. En
for hog dos oxytocin kan leda till kramper eller 1dga nivier natrium som
kan leda till koma. Det dr darfor viktigt att patienten doseras ratt mangd
oxytocin vid intravends administration. I kliniska studier med Vagitocin®
har inga allvarliga oxytocinrelaterade biverkningar rapporterats.

Vagitocin® ir bolagets forsta likemedelskandidat och dr en oxytocinbaserad
gel avsedd att lokalt behandla vaginal atrofi. Gelen administreras lokalt
i vagina med hjélp av en applikator for att sdkerstélla korrekt dosering.

I studier har det pavisad pavisats att Vagitocin® okar antalet cellager
liksom antalet ytliga celler. Med detta aterfar livmoderslemhinnan sin
tjocklek och symtomen av vaginal atrofi reduceras.

Fore klimakteriet Vaginal atrofi Efter behandling med Vagitocin
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Vagitocin

Vagitocin® skyddas av tva olika patent. Det forsta gédller anvdndning av
oxytocin for behandling av klimakteriebesvar och 16per till 2021. Det an-
dra giller gelformuleringen innehallande oxytocin och godkédndes 2014 i
Europa. I mars 2015 godkandes formuleringspatentet i USA och 16per ut
2032. Patentansokan dr lagd i ytterligare femton ldander.

Marknad

Uppskattningsvis drabbas 45 procent av alla kvinnor av vaginal atrofi
inom en femarsperiod efter menopaus, som betecknar den sista menstrua-
tionsblodningen. Analysbolaget Research and Markets virderar den sam-
manlagda marknaden for vaginal atrofi i landerna USA, Frankrike, Tysk-
land, Italien, Spanien, Storbritannien och Japan till 1,2 miljarder dollar.
Den arliga genomsnittliga tillvixten uppskattas till drygt sex procent for
de kommande sex aren. Tillvaxten drivs av 6kad forstéaelse for tillstaendet,
forbattrade produkter och en &ldrande befolkning.
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USA ér den enskilt storsta marknaden och utgor ungefédr 70 procent av
den globala marknaden. Vi bedomer Research and Markets uppskattning
av marknaden som aterhallsam och den avspeglar inte heller hela den
globala marknaden.

Investerare ger Peptonic en andra chans

I samband med listning pa Aktietorget 2014 genomforde Peptonic en ny-
emission som inbringade 20 miljoner kronor. Pengarna avsattes for att
finansiera en klinisk fas ITb studie innehéllande totalt 227 patienter. For
att slutfora studien genomfordes ytterligare en emission om knappt 14,5
miljoner kronor i mars 2015. I september 2015 meddelande bolaget att
samtliga behandlingsgrupper, inklusive placebogruppen, uppvisade sam-
ma statistiskt signifikanta forbattring betrdffande bade subjektiva och
objektiva studieparametrar. Studien nddde ddrmed inte upp till uppsatta
kliniska mal.

Efter en genomgéende analys meddelandes i oktober 2015 att studiens
bakslag mest sannolikt orsakats av gelens forvaringstub i kombination
med forvar i rumstemperatur

Forvaringstub sannolik orsak till misslyckad studie

Peptonic for ett logiskt och Gvertygande resonemang kring varfér en ny
forvaringstub kan generera positiva studieresultat. Under tiden som den
misslyckade studien pagick observerades ett problem, att gelen blivit mer
flytande. Den rinniga gelen fl6t ut ur slidan eller faste endast pa nagra fa
platser i vaginan, vilket innebar en underdosering av oxytocinet. Dock
upptécktes detta under studiens gang och totalt 76 patienter ombads att
forvara gelen i kylskap. Atgirden bevarade gelens konsistens och nr re-
sultatet fran denna grupp analyserats framgick en signifikant minskning
av mest besviarande symptom, jaimfort med placebo.
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Med dvertygande studieresultat fram till ovanndmnda bakslag har bolaget
beslutat att ater prova Vagitocin®. Sedan misslyckandet har Peptonic ta-
git fram en ny forvaringstub som upprétthaller gelens konsistens dven i
rumstemperatur och forsoksledare liksom bolagets ledning och styrelse
ar overtygade om att en ny studie med den nya férvaringstuben kommer
uppné tidigare utsatta kliniska mal.

Vi, liksom investerar har ett fortsatt foértroende for bolaget och Vagi-
tocin®. Detta pavisas av den genomférda nyemissionen som stirkte bola-
gets kassa med cirka 27,7 miljoner kronor (fére omkostnader). Pengarna
ar avsedda att finansiera den kommande studien som uppskattas kunna
rulla igdng under varen 2016.

Ett andra forsik
I januari ansokte Peptonic om tillstdnd fran bland annat Léke-
medelsverket for att pa nytt genomfora en klinisk fas IIb-
studie. Bolaget uppskattar att ett godkdnnande kan vara
pa plats i mars sé att den forsta patienten kan paborja
behandling i maj. Studien kommer genomforas pa tre
kliniker och dr randomiserad, dubbelblind och place-
bokontrollerad.

Totalt och kommer totalt 200 patienter inkluderas
i studien. Av dessa kommer 160 patienter slumpmaés-
sigt behandlas med Vagitocin® alternativt placebo.
Substanserna kommer att forvaras i en applikatorer
i glas for att sdkerstélla att gelens konsistens be-
varas. Resterande 40 patienter kommer samtliga
behandlas med Vagitocin® som férvaras i de

nyutvecklade laminattuberna. I bada delstudier -
kommer deltagande patienter att noggrant instru- '

eras om forvaring i kylskap.

Peptonic uppskattar att sista patienten dr behandlad i december och att re-
sultat kan presenteras i slutet pd innevarande &r. Antaget goda resultat
fran ovanndmnda studie avser bolaget att ingé licensavtal med en eller
flera storre lakemedelsbolag for kommande fas I1I-studier. Var bedom-
ning dr att studien &ar vél upplagd. Genom en isolerad sidostudie med la-
minattuberna kan bolaget dven visa for potentiella partners att den nya
tuben fungerar som den ska. Baserat pa foregdende fas IIb-studien anser
vi att bolagets tidsplan for genomforandet av den kommande studien &r
mycket sndv men inte orimlig. Den forra studien tog cirka 11 ménader fran
det att den forsta patienten behandlades till att resultat kunde presenteras.
Den nya studien inkluderar forvisso firre patienter men inte i proportion
till den uppskattade tidsperioden.

Tidigare genomfiorda kliniska studier
Mellan ar 2000 och 2015 har bolaget genomfért sammanlagt fem kliniska
studier, ddribland en klinisk konceptvalideringsstudie, allts& proof of con-
cept (POC). Darpa foljande kliniska fas II- och fas ITa-studier var bada
dubbelblinda placebokontrollerade multicenter studier som bada genere-
rade tillfredsstdllande resultat.

Vidare genomfordes en forsta fas ITb-studie med 64 patienter. Patien-
terna erholl daglig behandling med Vagitocin® alternativt placebo-gel un-
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der sju veckor. Resultatet fran studien visar en signifikant 6kning av antal
cellager och ytliga celler hos gruppen kvinnor som behandlats med Vagi-
tocin®. Samtidigt visades statistiskt signifikant reducering av mest besvé-
rande symptom hos denna grupp, jaimfort med placebogruppen. Bolaget
har dven genomfor en klinisk PK-studie, alltsad farmakokinetiska studier
for att studera oxytocinets upptag i blodbanan och omsittning i kroppen.

Sammantaget menar bolaget att det pavisats att behandling med Vagitocin®
i sju veckor ar likviardig med tolv veckors behandling med &strogenba-
serade ldkemedel avseende mest besvdarande symptom. Resultaten fran
genomforda kliniska studier ovan utgor en bra grund for att ga vidare med
lakemedelskandidaten.

Vagitocin® har en naturlig plats pa marknaden

Idag behandlas vaginal atrofi med 6strogenbaserade ldkemedel eller med
preparat som aktiverar kroppens Ostrogenproduktion. Forskrivning av
dessa typer av ldkemedel har kraftigt minskat, framst i USA, efter att
ostrogen pavisats oka risken for blodpropp, brost- och dggstockscancer
samt hjirt- och kérlsjukdomar. Vidare finns dven en rad olika receptfria
hormonfria salvor som avser att lindra symtom och aterge slemhinnans
elasticitet.

Som tidigare naimnts medfor befintliga 6strogenbaserade behandlings-
metoder en o0kad risk for blodpropp, cancer samt hjart- och kérlsjukdo-
mar. Mot denna bakgrund har USA:s livsmedels- och ldkemedelsmyndig-
het, FDA, beslutat att méarka Ostrogenbaserade substanser mot vaginal
atrofi med en sa kallad “black box warning”. Madrkning dr FDA:s mest
resoluta varning for allvarliga eller livshotande mojliga bieffekter.

Osphena iir ett FDA-godkint likemedel utan dstrogenhormoner. Den akti-
va substansen dr ospemifene som binder till 6strogenreceptorer och fram-

Bild: COLOURBOX
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kallar darmed ostrogenliknande effekter. Ospemifene tas i tablettform,
vilket manga kvinnor féredrar 6ver lokal behandling, trots att den lokala
behandlingen i sig kan ge positiva effekter. Substansen har inte pavisats
Oka risken for blodpropp, men saknar studiedokumentation rérande sub-
stansens effekt pa det normala kvinnobrostet. Darfor dr d&ven Osphena
black box-mérkt.

De befintliga likemedlen skrivs darfor inte ut till kvinnor med kand
eller misstdnkt historik av brostcancer.

Peptonic arbetarmed oxytocin som dr en vl beprovad substans. Substansen
har inte pavisats bidra till 6kad risk for varken cancer, blodpropp eller
hjart- och karlsjukdomar. Darfor har alternativ till dagens hormonersit-
tande ldkemedel, sa som Vagitocin®, en naturlig plats p4 marknaden dar
konkurrensen &r begransad.

Icke-farmakologiska alternativ

Det finns en rad olika receptfria vitamin- och vattenbaserade hormonfria
smorjande och fuktgivande krdmer som lindrar symtom. Dessa kramer
har dock, enligt Risa Kagan, ldkare och klinisk professor pa avdelningen
for obstetrik, gynekologi och fortplantningsstudier vid University of Cali-
fornia, lag pavisad effektivitet rorande behandling av vaginal atrofi.

Ledning, styrelse och agarstruktur

Efter en tid som extern konsult tilltrdidde Johan Inborr vd-posten i sep-
tember 2014. Han har d@ven haft ledande roller pé fler internationella bolag
som Finnfeeds International Ltd., Finnsugar GmbH och som vd pa Asta-
Carotene AB. Johan har en doktorsexamen i biokemi och kommer senast
fran Medivir ddr han ansvarade for affirsutveckling. Dan Markusson dr
Peptonics operativa chef (COO) och medgrundare. Under perioden 2009
till 2014 var Dan bolagets vd. Tidigare var Dan verksam for CerBio Tech
och styrelsemedlem i Doxa.

Kerstin Uvnids Moberg ér forskningschef (CSO) och en av bolagets grun-
dare. Hon dr forskare, likare och har en doktorsexamen i farmakologi vid
Karolinska institutet. Kerstin dr dven professor vid Sveriges lantbruksu-
niversitet och har forskat pa oxytocin i 30 ar.

Styrelseordforande, Ron Long, dr bolagets tredje medgrundare och ti-
digare vd for bland annat Amersham Pharmacia Biotech, Medivir och
Procognia Ltd, ddr han ocksa var styrelseordforande. Ron har dven varit
verksam i Wellcome Biotechnology Ltd. och Coopers Animal Health Ltd.
Utover Kerstin Uvnds Moberg, finns Nadia Whittley, och Andris Kreich-
bergs bland styrelsens 6vriga medlemmar. Nadia &r partner och managing
director pé konsultfirman Tefen. Tidigare var Nadia vd pa Alium Medical
Ltd.. Andris Kreichbergs dr emeritus professor i ortopedi vid Karolinska
institutet och dr medgrundare till Esperion Inc samt grundare till Time
Care AB.
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Agarstruktur

Maria Klingspor och Christian Klingspor dr de tva storsta privata dgarna
med &dgarandel om 5,9 procent vardera. Kerstin Uvnéds Moberg har efter
den senaste nyemissionen reducerat sin dgarandel fran nio procent till
5,6 procent. Kerstin innehav dr dock fortfarande betydande och hennes
finansiella incitament att agera i linje med aktiedgarnas intresse kvarstar.

DE TIO STORSTA AGARNA

Agare Kapital, %
Movestic livforsakring AB 11,2
Klingspor, Christian 59
Klingspor, Maria 59
Wilkne, Thord 5,8
Uvnés Moberg, Kerstin 5,6
Forsakringsaktiebolaget, Avanza pension 5,6
Rasjo, Staffan 4,5
Osterlund, Lennart 37
Ib clients safe custody (UK trades) 315
Lmk forward AB 2,9

Kalla: Miris Holding 2016-03-07

Investerare ger Peptonic en andra chans

I samband med att Peptonic presenterade resultaten for den misslyckade
studien foll aktiekursen fran 17,5 kronor till 4,5 kronor. Skulle den kom-
mande studien generera tillfredsstdllande resultat &r uppsidan i aktien
fran befintligt pris sannolikt stor. De tillfredstédllande resultaten for grup-
pen som forvarade gelen i kylskap signalerar att Vagitocin® med rétt do-
sering fyller en behandlande funktion p&4 ménniska. Aven om bolaget har
en bred patentportfolj dr det svart att franga det faktum att Peptonics
utvecklingsportfolj dr s gott som tom om bolagets kommande studie inte
genererar tillfredstédllande resultat. En investering i Peptonic &r saledes
forhallandevis binér och villkorad till kommande studieresultat.

Aven den kommande studien :ir binir i den meningen att antingen genereras
tillfredstdllande resultat, eller sa lever resultatet inte upp till utsatta mal.
For att hantera detta berdknar vi ett motiverat pris per aktie genom att
nuvérdesberdkna framtida riskjusterade forvidntade kassafloden fran ett
utlicensieringsavtal.

Vi berdknar det motiverat priset per aktie till 9 kronor. I skrivande stund
handlas aktien till 5,25 kronor. Vi behaller darfor var koprekommenda-
tion.
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Bild: THINKSTOCK

Vardering

Vi uppskattar virdet pa en utlicensieringsaffir till 400 miljoner kronor
och royaltyintdkter om tio procent av den arliga forsdljningen. Vi motive-
rar diskonteringsrédntan om femton procent med bolagets tunna portfsl;.

Riskjusterat nuvirde pa ett utlicensieringsavtal

Trots att tuben &r ersatt kvarstar risken att d&ven det andra forsoket miss-
lyckas. Baserat pa bolagets tidsplan antar vi att den kommande studien
paborjas i maj. Vi dr mer konservativa i vart bedomande rorande studiepe-
riodens langd och modellerar darfor med att resultat finns pa plats knappt
ett ar efter startdatumet i maj.

Diskussioner med potentiella samarbetspartner pagar. Vi uppskattar
sannolikheten att avtal tecknas inom sex manader efter avklarade fas I1b-
studier till 55 procent. Vi uppskattar den initiala utbetalningen till kon-
servativa 20 miljoner kronor som betalas ut vid samma tidpunkt som nér
avtalet ingas.

Enligt en studie som presenteras i artikeln, ”Clinical development success
rates for investigational drugs” (M. Hay et al.) erhaller en av tva kandida-
ter som paborjar klinisk fas III marknadsgodkdnnande fran FDA. Vi har
darfor riskjusterat hdndelsen om att Vagitocin genererar tillfredstdllande
studieresultat for klinisk fas III och erhaller marknadsgodkédnnande med

50 procent.
SANNOLIKHETER FORTSKRIDANDE, KLINISK FAS
Fasl MG Fas2 MG Fas3 MG  NDAftill
till2 till 3 till NDA Market
approval

Population, % 64,50 10,40 32,40 16,20 60,10 50,00 83,50
MG = Marknadsgodkéannande. NDA = New Drug Application
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Rorande milstolpebetalningar om totalt 380 miljoner kronor &r dessa for-
delade pa tva tillfdllen: Den forsta betalningen inkasseras efter avklarad
fas IIT och den andra efter marknadsgodkdnnande erhallits.

Med ovanstdende antaganden berdknar vi ett riskjusterat nuvérde pa
ett utlicensieringsavtal, inkluderat initial engdngsutbetalning och milstol-
pebetalningar, till drygt 68,9 miljoner kronor.

Marknad, marknadsandelar och royaltyintiikter
Med vara antaganden introduceras Vagitocin® pa& marknaden under
andra halvan av 2021. Vid tillfdllet uppskattar vi marknadens virde till
14,4 miljarder kronor och den vidxer under den prognostiserade perioden
med ungefar atta procent. Under introduktionsaret uppnar Vagitocin® en
marknadsandel om fem procent. Marknadsandelen tilltar de kommande
fyra aren och toppar pa femton procent dir den forblir de kommande tre
aren. Antaget 6kad konkurrens fran alternativ reduceras marknadsande-
len med 2,5 procent per &r till fem procent ar 2032 da patentet 16per ut.
Som tidigare ndmnts har vi antagit att royaltyintdkterna bestar av tio
procent av Vagitocins forsédljning. Royaltyintdkterna ar riskjusterade ba-
serat pa ovanndmnda antaganden. Den nuvérdesberdknade summan av
royaltyintdkterna uppgér till ungefar 118 miljoner kronor.

Kostnader, kassa och skulder

Bolaget uppskattar kostnaderna for att genomfora fas IIb-studien till 20
miljoner kronor. Av dessa har vi hanfort 15 miljoner till &r 2016 och reste-
rande andel till ar 2017. Vidare har bolaget for avsikt att inga avtal dédr en
samarbetspartner star for kostnaderna relaterade till kommande fas I1I-
studier. Vi har dock modellerat for kostnader om tio miljoner for bolaget
for dessa studier. Kostnader relaterade till fas ITI-studierna &r riskjuste-
rade med samma antaganden som intdkterna. Sammantaget berdknar vi
nuvirdet av kostnaderna till knappt 35 miljoner kronor, inkluderat kost-
nader for den 16pande verksamheten fram till fas III.

Bolagets kassa uppgick till 28,4 miljoner kronor per den 31 december
2015. Efter upptagna kostnader fran arsskiftet till dagens datum uppskat-
tas bolagets nettokassa till cirka 20,7 miljoner kronor. Bolaget har inga
utestdende riantebarande skulder.

Motiverat pris per aktie

Med angivna antaganden uppskattar vi ett motiverat pris per aktie pa 9
kronor pa tidshorisonten ett ar. Nyheter rorande samtliga riskjusterade
héndelser ar kursdrivande, upp eller ner.

VARDERING, MNKR

Riskjusterat nuvarde avtal 68,9
Riskjusterat nuvarde royaltyintackter 118,0

186,9
Nuvarde, relaterade utvecklingskostnader -34,9
Nettokassa 20,7
Aktier, efter fulltecknad emission (miljoner) 19,2
Pris per aktie, kronor 9,0
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Birger Jarl Securities AB, nedan henamnt Jarl Securities, publicerar information om bolag och
daribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran kallor som Jarl Securities bedémer som
tillforlitliga. Jarl Securities kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs

i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst
finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd
endast for mottagaren.

Innehéllet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt god-
kannande av Jarl Securities. Jarl Securities ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indi-
rekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investeringar
i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sadana investeringar ar
ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombi-
nationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United
States Securities Act och tolkas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller
spridas till sadana personer. Analysen riktar sig inte heller till sadana fysiska och juridiska personer
dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for 6vertradelse
av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Jarl Securities har inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for denna analys.

Jarl Securities har rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sakerstéller objektivitet och
oberoende.
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