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Emission infor
lansering

Peptonic genomfor en emission infor lansering av VagiVital®.

Pengarna skall aven racka till marknadsféringskostnader i Sverige.

Med kliniska data som pavisar produktens goda effekt ar det inte
orimligt att VagiVital® snabbt kan ta marknadsandelar, givet att
lanseringen blir av som planerat.

=g Peptonic fokuserar pa kvinnohélsa och utvecklade lange en
lakemedelskandidat baserad pa den aktiva substansen,
oxytocin. | data fran en fas ll-studie framgick att den positiva
effekt som uppvisats pa objektiva liksom subjektiva méatpara-
meterar var signifikanta bade for lakemedelskandidaten och
placebo. Med detta avbrots lakemedelsutvecklingen. Dock
finns ett fonster pa den receptfriamarkanden for placebogelen dar effektiva icke-
hormonbaserade substanser mot vaginal atrofi efterfragas. Placebogelen har nu
fatt namnet VagiVital® och bolaget forvantar sig att inom kort att erhalla CE-
markning for produkten, vilket kravs innan en lansering. Antaget att denna bit faller
pa plats ar avsikten att lansera i Sverige under 2018 foljt av de andra nordiska
landerna och darefter Europa. For att finansiera fortsatt arbete liksom den initiala
marknadsféringen genomfor bolaget en nyemission. Antaget att denna fulltecknas
tillférs bolaget cirka 10,2 miljoner kronor efter relaterade kostnader.

Marknaden for VagiVital® ar stor och for samtliga preparat uppskattas den
nordiska marknaden till 0,7 miljarder kronor per ar. Dock ar tillstandet fortsatt
underdiagnostiserat och manga drabbade behandlas darfor inte heller. Med 6kad
forstaelse och dkad tillganglighet gar trenden at ratt hall. Med kliniska underlag och
ratt marknadsféring kan bolaget sla sig in pa den receptfria marknaden. Samtidigt
skall aven noteras att det finns mojlighet for VagiVital® att pa sikt omfattas av
lakemedelsformanerna for vissa patientgrupper.

Sammantaget — med kliniska data som pavisar VagiVitals effekt ar det inte orimligt
att bolaget relativt snabbt kan ta bra marknadsandelar fran befintliga produkter
som saknar motsvarande belagg. Dock &r bolagets marknadsféringsbudget ytterst
begransad och rimligtvis finns en viss tréghet i marknaden att byta produkt éver en
natt. | bas-scenariot beraknar vi ett varde per aktie om 0,79 kronor — éver
emissionskursen om 0,29 kronor.

Utfall och prognoser, Bas-scenario

MSEK 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Nettointékter 0,0 0,0 0,1 4,5 36,1
EBIT -12,2 -13,1 -12,0 -12,3 5,5
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
Implicit EV/Sales - 526,3x 14,5x 1,8x

Kélla: Peptonic och Jarl Securities
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Kort om Peptonic:

Peptonic har tagit fram produkten VagiVital®
for behandling av vaginal atrofi som drabbar
en stor andel (mellan 40 och 70 procent) av
alla kvinnor som genomgatt menopaus.
VagiVital® avses saljas som en OTC-produkt
dar konkurrensen ar hard. Dock har sub-
stansen kliniska data som pavisar effekt fran
flertalet kliniska studier dar VagiVital®
anvandes som placebo. Den kliniska data
som finns pa plats bor ge bolaget en
konkurrensfordel.

Méjligheter och
styrkor:

Risker och
svagheter:

Befintliga produkter fér behandling av
vaginal atrofi ar antingen hormonbaserade
eller saknar bra data som pavisar effekt. Da
hormonbaserade produkter ar kontra-
indicerat for delar av marknaden efterfragas
rimligtvis effektiva icke-hormonbaserade
produkter. Peptonics VagiVital® har kliniska
data som pavisar god effekt pa subjektiva
liksom objektiva métparametrar. Denna data
kan ses som en konkurrensfordel.

Konkurrensen ar hard och ingen studie har
genomforts med VagiVital® jamfort med
konkurrerande produkter.

Bolaget saknar intakter som tacker
kostnader. Stora marknadsforingsinsatser
kommer att kravas for att produkten skall
kunna bryta igenom bruset. Att VagiVital®
hamnar pa apotekens hyllor &r inte
garanterat.

0,4

0,2

sep-17

Vardering:

Bear
0,36 kr

Bas
0,79 kr

Bull
1,46 kr

PEPTONIC

Kélla: Thomson Reuters och Jarl Securities
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Temperatur

Ledning och styrelse
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Vd Johan Inborr har en bakgrund inom affarsutveckling
och en omfattande meritlista av genomforda affarer.
Johan kommer senast fran Medivir dar han var chef for
affarsutvecklingen.

Agare

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och
betyg 10 ar hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens
erfarenhet, branschvana, féretagsledarkompetens, fortroende hos
aktiemarknaden och tidigare genomférda prestationer.

Movestic Livforsakring AB ar bolagets storsta agare
med en position motsvarande 7,8 procent av kapitalet.
Movestics har haft ett agandeskap i Peptonic sedan
2014 men har bérjat sélja av. Aven Klingspor som varit
med i agarlistan under lang tid saljer av.

W

Finansiell stdllning

Agarna bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r 1agt och betyg
10 ar hogt. Avgérande for betyget ar agarnas tidigare agerande i det
aktuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i
styrelsen samt tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktiedgare ar ocksa vasentliga kriterier.

Bolaget saknar i dag intakter som tacker kostnaderna.
Antaget att pagaende nyemission fulltecknas beddmer vi
att kapital finns pa plats for en lansering i Sverige. Dock ar
det sannolikt att bolaget behdver genomféra minst
ytterligare en till finansieringsrunda.

t\v

Potential

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella évervarden respektive under-
varden i balansrakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stallning.

Marknaden vaxer med en &ldrande befolkning. Bolaget har
en produkt med tydliga konkurrensférdelar. Om bolaget
lyckas ar uppsidan stor.

Bolagets potential beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i forhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och Iénsamhet. Ett bolag kan f& hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hég potential givet att dess tillvaxtférutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

En investering i Peptonic ar hég. Aven om VagiVital®
har tydliga konkurrensfoérdelar &r produkten i dag
obeprovad pa marknaden.

(%]
‘ ) ‘

Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg
10 ar hogt. Risken ar en sammantagen bedémning av alla de risker
som ett foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka
aktiekursen. Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av
foretagets allménna riskniva, aktiens vardering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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Investment Case

Vaginal atrofi ar ett tillstdnd som drabbar mellan 40 och 70 procent av kvinnor i
eller efter klimakteriet. Tillstandet hammar den drabbade i vardagen med symptom
som bland annat torrhet och kladda i underlivet samt smarta vid samlag. | dag
behandlas vaginal atrofi med bland annat hormonbaserade receptbelagda
substanser och receptfria icke-farmakologiska produkter (ofta vattenlosliga).
Hormonbaserade lakemedelssubstanser ar kontraindicerade for delar av
patientpopulationen medan de receptfria produkterna ofta saknar pavisad effekt.
Darfor efterfragas alternativ som kliniskt pavisats sakra och effektiva. Det ar har
Peptonic (bolaget) och den receptfria produkten VagiVital® kommer in i bilden.

VagiVital® var fran boérjan en placebogel som nyttjats av bolaget i flertalet kliniska
studier med tidigare lakemedelskandidat Vagitocin®. Detta projekt lades ned efter
att resultat fran en fas Il-studie visat signifikant effekt pa mest besvarande
symptomen samt pH och andelen ytceller i vaginalslemhinnan for bade
lakemedelskandidaten och placebogelen — alltsd VagiVital®. Resultatet var givetvis
betungande, men Peptonic avser nu att realisera pa de mojligheter som éppnats
for VagiVital®.

Antaget att allt gar som planerat erhaller bolaget inom kort CE-mérkning for
VagiVital®. Darefter ar en lansering i Sverige planerad under innevarande ar,
2018. For detta genomfér bolaget nu en nyemission. Vid full teckning inbringar
emissionen cirka 12,5 miljoner kronor. Nettolikviden efter kostnader skall framst ga
till att fortsatta arbetet infor lanseringen liksom marknadsféringskostnader pa den
svenska marknaden.

Emissionsvillkoren ger agare mojligheten att for en teckningsratt teckna en ny aktie
till ett pris om 0,29 kronor. Sista dagen att teckna emissionen ar den fjarde maj
2018. Teckningsforbindelser och garantidtaganden finns pa plats som sakrar till
cirka 76% (cirka 9,5 miljoner kronor). Bland de som férbundit sig till att teckna i
emissionen aterfinns bland annat vd Johan Inborr och styrelseordférande Hans von
Celsing.

Med kliniska data som pavisar produktens effekt pa bade subjektiva liksom
objektiva matparametrar bor bolaget relativt snabbt kunna ta marknadsandelar
fran dagens etablerade receptfria produkter som saknar motsvarande data. Det
givet att marknadsféringen genomfors pa ett effektivt satt da
marknadsforingsbudgeten ar ytterst begransad.
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Marknadsfoéring avses riktas dels direkt mot konsument och dels mot lakar-
/gynekologkaren som baserat pa denna data lattare kan 6vertygas att
rekommendera VagiVital® som ett attraktivt alternativ. Bolaget uppger att de
lakare som deltagit i de kliniska studierna stottar Peptonic och den nya strategin.

VagiVital® avser inte endast marknadsféras mot vaginal atrofi utan dven andra
liknande besvar. Till detta skall ocksa namnas att bolaget har kliniska belagg for att
produkten lindrar symptom hanférbara till inkontinens. Replens ar en konkurrent pa
marknaden for receptfria produkter som dven omfattas av en begransad
lakemedelsforman. Med detta sagt ar det inte heller otankbart att VagiVital® pa
sikt kommer omfattas av lakemedelsférmanen pa liknande villkor.

Innan en lansering i Sverige och évriga Europa kravs att VagiVital® CE-marks som
medicinteknisk produkt. Efter CE-mérkningen &r pa plats ar bolagets avsikt att
omgaende paborja motsvarande process for att erhalla forsaljningsgodkannande i
USA. Till detta har Kina varit tidigare varit uppe pa tapeten som en potentiell
marknad, vilket kraver ytterligare ett separat godkannande. Bolaget skriver aven i
sitt Investment Memorandum att man signerat en avsiktsforklaring med en
distributor i Finland.

For CE-markning ar kraven pa dokumentation kring substansens sakerhet och
effekt mindre omfattande an de som stélls pa nya lakemedel. Mycket av den
dokumentation som kréavs finns redan pa plats eftersom bolaget genomfort storre
kliniska studier dar placebosubstansen anvandes. Dock kravs fortfarande
dokumentation pa interna system och processer for att sakerstalla produktens
kvalité. Bolagets mal var att CE-markningen skulle vara pa plats under forsta
kvartalet 2018. Arbetet med att erhalla CE-godkannande har fortldpt enligt plan,
men en férdréjning hos det organ (sé kallat Notified Body) som skall granska
dokumentationen och utfarda certifikatet har gjort att tidsplanen inte holl helt ut.
Arbetet med att skala upp produktion fortléper enligt plan och avtal finns pa plats
med Orion Corporation.

Antaganden och vardering

For att uppskatta ett motiverat varde per aktie efter antagen fulltecknad emission
har vi nuvardesberaknat antagna kassafléden i ett bas-scenario. For att avspegla
osakerheten i vara prognoser har vi kompletterat bas-scenariot med ett mer
optimistiskt bull-scenario och ett mer férsiktigt bear-scenario. | detta skede har vi
begransat marknaden till Sverige, Finland, Norge och Danmark samt i Tyskland.
Bolaget avser att antingen inga samarbetsavtal eller att genomféra lanseringen i
egen regi. Vi bedémer att ett samarbetsavtal ar mest lampligt pa4 marknader med
apotek-system olika Sveriges — sa som det finldndska. Dels d& bolaget far tillgang
till expertis, dels s& kan kostnader hallas nere. Vidare behtver Peptonic sékerstalla
att den potentiella samarbetspartnern ar dedikerad samt har den finansiella
uthdlligheten att ta pa sig marknadsféringskostnader. | Sverige, Norge och
Danmark har vi antagit att bolagen genomfor lanseringen pa egen hand. | Finland
och Tyskland sker denna via distributor.

| samtliga scenarion har vi antagit att en lansering sker i tva steg: Mot slutet av
2018 lanseras produkten via bolagets hemsida for att i ett andra steg sta pa
svenska apoteks hyllor (samt hemsidor) mot slutet av andra kvartalet 2019. Med
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anledning av antagen tréghet hos képarna, en till en borjan begréansad kunskap om
VagiVital® bland apotekare och en begransad marknadsféringsbudget kommer
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det stora lyftet i forsaljningen i Sverige forst under 2020.

Antagen fdrséljningskurva sam andel av
Foér en lansering pa den finska marknaden har Peptonic en avsiktsférklaring med toppférsdlining motsvarande en

en distributér som avser marknadsféra och sélja VagiVital® mot apoteken. Givet
att de slutliga villkoren for avtalet signeras strax efter erhallen CE-markning har vi

marknadsandel om 15 procent.

antagit att en lansering i Finland blir aktuell under forsta kvartalet 2019. Fér den 100%

norska liksom den danska marknaden har vi antagit att bolaget pa egen hand 75%

marknadsfor och séljer mot apoteken. Med hansyn tagen till ledtider samt de 50%

resurser (i termer av mankraft) har vi antagit att en lansering i dessa bada lander

som tidigaste blir av under forsta halvan av 2019. Vi modellerar med en lansering 25%

pa den tyska marknaden via distributoér under forsta kvartalet 2020. 0% : o .
Vi har antagit marknadens storlek for produkter fér behandling av Vaginal Atrofi i P& x-axeln visas kvartal efter lansering. P&

Norden till 700 miljoner kronor. Det med referens till den marknadsundersokning

y-axeln visas. Som framgér toppar

forsaliningen efter fem ér.

som Peptonic lat géra under 2016. Baserat pa befolkning har dessa fordelats upp
de nordiska l&anderna. Med samma metod (befolkning) antas marknaden i Tyskland
varderas till cirka 550 miljoner kronor per ar.

| bas-scenariot modellerar vi med att férsaljningen toppar pa motsvarande 15
procent av marknaden vilket sker efter 5 ar. Pa de marknader dar Peptonic
anvander sig av distributorer har vi antagit att dessa ansvarar for marknadsféring.
Som motprestation har vi antagit att intékterna delas 50/50 med distributéren.

Graf nedan visar de antagna intékterna i de tre scenariona.

Antagna intékter, tre scenarion

150
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0 ——
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B Nettointdkter, BAS ~ H Nettointdkter, BULL Nettointdkter, BEAR

Kalla: Jarl Securities

v

| bull-scenariot har vi justerat upp de antagna intékterna i bas-scenariot med i snitt
31 procent per ar for de nordiska marknaderna. For den tyska marknaden ar
intakterna uppjusterade med 20 procent varje enskilt &r. | bear-scenariot har vi i
snitt per &r justerat ner intakterna med 25 procent pa samtliga marknader.

Peptonic har ett produktionsavtal med Orion Corporation for tillverkning av
VagiVital® i kommersiell skala. Med anledning av att VagiVital® rimligtvis ar
forhallandevis enkel att tillverka modellerar vi med en hég bruttomarginal om 75
procent. Vidare modellerar vi med att bolaget sjalva bekostar marknadsforing pa
de marknader dér lansering sker i egen regi. Denna kostnad ar antagen till fem
miljoner det forsta aret for att sedan halveras under de kommande
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aren. Personal- och 6vriga externa kostnader antas 6ka som en effekt av att
affaren vaxer.

Graf nedan visar antagna EBITDA-resultat i tre scenarion. | bas-scenariot
modellerar vi med en uthallig EBITDA-marginal pa 30 procent. Motsvarande siffra i
bull- och bear-scenariot ar 34 procent respektive 23 procent.
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EBITDA-resultat, tre scenarion
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Kalla: Jarl Securities

Diskonteringsrantan ar beraknad till 15,3 procent. Det baserat pa en riskfri ranta
om 0,9%, en markandsriskpremie om 6,5 och en smabolagspremie om 3,8 — det i
linje med PWC:s rapport "Avkastningskravet pa den svenska aktiemarknaden”.
Betat ar satt till 1,2. Till wacc:en om 12,3 procent har vi adderat en bolagsspecifik
premie om tre procent for att avspegla det faktum att VagiVital® trots allt annu inte
lanserats.

Genom att nuvardesberakna antagna kassafloden berédknas ett motiverat pris per
aktie om 0,79 kronor i bas-scenariot efter antagen fulltecknad emission. | bull-
scenariot ar motsvarande 1,43 kronor per aktie och i bear-scenariot 0,36 kronor
per aktie. Se tabell nedan.

DCF-véardering, tre scenarion

BEAR BAS BULL
Diskonteringsranta 15,3% 15,3% 15,3%
Rérelsevérde, EV 28 65 120
Andel restvarde av EV >100% 98% 78%
Antagen kassa, dec-2018 3,1 31 31
Réntebdrande skulder, dec-2018 0 0 0
Aktievarde 31 68 123
Utestdende aktier, miljoner 86,0 86,0 86,0
Vérde per aktie 0,36 0,79 1,43
Upp-/nedsida mot senast betalda (0,42 kr) -25,5% 61,6% 192,3%
EV/Sales, 2019P 8,4x 14,5x 19,2x

Kalla: Jarl Securities
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Risker

Givetvis ar en investering i Peptonic forknippad med betydande risker. Den
kommersiella risken ar hogst levande och det ar nu upp till bolaget att borja
leverera. Intékter som técker kostnaderna och VagiVital® &r trots kliniska belagg
en obeprévad produkt. Ytterligare en risk ar en lansering blir fordréjd i vantan pa
CE-markning. Det ar heller inte garanterat att Apoteken i Sverige godtar bolagets
markandsforingsplan och helt enkelt véljer att inte inkludera VagiVital® i
sortimentet fran den planerade tidpunkt.

Vidare ar konkurrensen pa den receptfria marknaden hard och det finns rimligtvis
finns en troghet hos patienter att byta produkt. Det kan i sin tur leda till att
forsaljningskurvan blir utdragen. Ytterligare Med andra ord bedémer vi att
ytterligare nyemission(er) kommer kravas for bolaget att ta steget utanfor Sverige.

Vaginal atrofi

Ostrogen &r ett hormon som finns hos bade kvinnor och méan. Dock betraktas det
framst som det kvinnliga kénshormonet. Ostrogen-produktionen avtar nar kvinnan
nar klimakteriet vilket kan orsaka 6vergangsbesvar i form av svettningar,
humérsvangningar, energibrist och underlivsbesvar. Overgangsbesvaren tenderar
dock att vara temporara medan underlivsbesvar tenderar att kvarsta.

Lag niva av 6strogen kan orsaka att antalet cellager liksom antalet ytliga celler i
vaginan minskar. Detta leder till att vaginalslemhinnan fértunnas. Se bild nedan.
Tillstandet bendmns Vaginal atrofi och symtom ar torrhet, klada och sveda i slidan.
Darutéver okar infektionsrisken och slemhinnan blir mindre elastisk och mer
omtalig, vilket ofta orsakar smarta vid samlag.

Fore klimakteriet Vaginal atrofi

Méngd cellager och mognade celler Reducerad méngd cellager och
innan klimakteriet mognade celler som en effekt av lag
dstrogenniva

Befintliga behandling

| dag behandlas vaginal atrofi framst med ¢strogenbaserade lakemedel eller med
preparat som aktiverar kroppens dstrogenproduktion.

Forskrivning av dessa typer av lakemedel har kraftigt minskat, framst i USA, efter
att dstrogen pavisats 6ka risken for blodpropp, brést- och aggstockscancer samt
hjart- och karlsjukdomar. Mot denna bakgrund har USA:s livsmedels- och
lakemedelsmyndighet, FDA, beslutat att marka ¢strogenbaserade substanser mot
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vaginal atrofi med en sa kallad "black box warning”. Méarkning ar FDA:s mest
resoluta varning for allvarliga eller livshotande méjliga bieffekter.

Som alternativ finns en rad olika receptfria vitamin- och vattenbaserade hormonfria
smorjande och fuktgivande kramer som lindrar symtom. Dessa kramer har dock,
enligt bland annat Risa Kagan, lakare och klinisk professor pa avdelningen foér
obstetrik, gynekologi och fortplantnings-studier vid University of California, lag
pavisad effektivitet rorande behandling av vaginal atrofi. Saledes efterfragas kliniskt
dokumenterade effektiva icke-farmakologiska alternativ.

VagiVital® istdllet for
Vagitocin®

Peptonic Medical AB grundades 2009 och har under flera ar arbetat med att
utveckla lakemedelkandidaten Vagitocin®. Kandidaten som kommer i form av en
gel baserat pa det kroppsegna hormonet oxytocin utvecklades for att behandla
vaginal atrofi. Utvecklingen med oxytocin fortldpte fram till och med klinisk fas Ilb.

Med start under 2014 genomfoérde Peptonic en storre fas llb-studie som
inkluderade totalt 227 patienter. Studien var dubbelblind och placebokontrollerad
med syftet att sakerstalla effekten av oxytocin. For studien férvarades Vagitocin®
for forsta gangen i en aluminiumtub. Studien avslutades 2015 och resultatet visade
pa en statistik signifikant forbattring i subjektiva liksom objektiva parametrar (mest
besvarande symptom respektive tjocklek slemhinna), fér Vagitocin® efter att man
gatt ut med en rekommendation att tuberna skall férvaras i kylskap. Detta efter
signaler att gelen blev for 16s i rumstemperatur. Omstandigheterna talade for att
det var aluminiumtuben som lag bakom misslyckandet och Vagitocin® fick en
andra chans i en ny studie som bérjade 2016. | den fas lIb-studien ingick totalt 160
patienter. Efter att samtliga patienter behandlats visade resultatet att bade
Vagitocin® och placebo (Vagitocin® fast utan aktiva substansen oxytocin) gav en
signifikant effekt/lindring bade pa de (subjektiva) mest besvarande symptomen och
pa de objektiva parametrarna (vaginalt pH och andelen ytceller i
vaginalslemhinnan. D3 effekt trots tva forsok inte kunde pavisas for oxytocin var
resultatet negativt och inte i linje med férvantningarna.

Parallellt med huvudstudien (gelen i glasspruta) gick enl explorativ studie. | denna
forvarades gelen i en nyutvecklad laminattub. Liksom i huvudstudien kunde effekt
ater pavisas for bade Vagitocin® och placebo med den nya tuben. Den
sistnamnda indikerar alltsa att bolaget hittat en kommersiellt gangbar
forvaringstub.

Sammantaget kunde effekt (med subjektiva liksom objektiva matt matt) inte med
sakerhet pavisas for oxytocin, da effekt aven var statistiskt signifikant for placebo.
Baserat pa denna information beslét bolaget att avbryta utvecklingen med oxytocin
och ga vidare med placebogelen med namnet VagiVital® som receptfri
egenvardsprodukt. Bolagets inriktning ligger saledes kvar pa kvinnohalsa med
fokus pé vaginal atrofi/vaginal torrhet.
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CE-mdarkning
Da VagiVital® avser lindra tillstandet/sjukdomen vaginal atrofi kravs en CE-
markning for att salja produkten inom EU plus Norge, Lichtenstein och Island
(EES). En mérkning innebar att Peptonic garanterar att produkten méter av EU:s
uppsatta krav rérande exempelvis sakerhet. Detta via ett sa kallat "Technical File’
som beskriver produkten inkluderat tillverkning och pavisar att produkten med
tillhérande processer ar utvecklad i linje med direktiven. Vidare skall ett
kvalitetssystem séattas upp som genomsyrar hela organisationen.

Varken kvalitetssystemet eller de tekniska filerna har en férutbestamd struktur. Det
ar darfor viktigt att Peptonic utformar dessa séa att de kan implementeras och
efterlevas pa ett effektivt satt. Den tekniska filen liksom kvalitetssystemen skall
kontinuerligt uppdateras for att avspegla den nuvarande situationen.

Till skillnad fran lakemedelsutveckling ar det ingen myndighet som kontrollerar och
beddmer dokumentationen utan detta gors av en ackrediterad sa kallad Notified
Body (anmalt organ). Det finns ett antal stora Notified Bodies runt om i Europa som
har olika inriktningar. Lloyds Register Quality Assurance, Ltd. (England) ar
Peptonics utvalda Notified Body.

Peptonic har sedan tidigare paborjat arbetsprocessen med att erhalla CE-
markning. Som en del av denna arbetsprocess har bolaget genomfért ett antal
mindre laboratorietester (till exempel biokompabilitets-studier). Dessa tester ar
korta och gors enligt standardprotokoll. Ledningen hade som mal att ha en CE-
markning kan vara pa plats under forsta kvartalet 2018. Man kommer att missa det
malet, men godk&nnandet &r nara, sager man fran bolagets hall.

Godkdnnande potentiell lansering i
USA och Kina

For en lansering i USA kravs ett sa kallat 510(k)-godk&nnande. Processen och
kraven som stalls ar liknande de som stalls for en CE-markning. | Kina kravs ocksa
ett lokalt godkannande. Mycket av den dokumentation som sedan tidigare finns pa
plats kan ateranvandas och ansokningsprocessernas tidsatgéng (och dérmed
kostnader) underlattas saledes.

Konkurrens

Som namnts tidigare kan vaginal atrofi i dag behandlas med 6strogenbaserade
lakemedel eller med preparat som aktiverar kroppens ¢strogenproduktion. OTC
star for over-the-counter och inkluderar receptfria lakemedel och egenvards-
produkter. Konkurrensen pa OTC-marknaden &r stor och bestar bade av
hormonbaserade och hormonfria substanser.

Egenvardsprodukter mot besvar med torra slemhinnor i underlivet som inte ar
hormonbaserade inkluderar bland annat Azantas Repadina, Erols Gynomunal och
Dr Wolffs Vagisan. En arsférbrukning av Repadina eller Vagisan kostar mellan cirka
3 500 och 3 650 kronor fér anvandaren. Motsvarande kostnad for Gynomunal &ar
cirka 1 375 kronor.
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Replens &r en fiarde egenvardsprodukt med en kostnad om cirka 4 000 kronor for
en arsforbrukning. Tva mindre kliniska studier (15 + 39 patienter) med Replens ar
genomfoérda med positiva resultat. Substansen ingar i lakemedelsformanen for
kvinnor som &r kontraindicerad andra receptbelagda hormonbaserade produkter
for behandling av vaginal atrofi och som behandlas med aromatashammare.

Var bedémning &r dock att Vagisan ar en av de storsta konkurrenterna till
VagiVital® som kostar 159 kronor pa apoteket.se foér 50 gram. Denna mangd kram
racker for cirka 20 dagars forbrukning enligt kronansapotek.se.

Bland de produkter som ar hormonbaserade eller paverkar hormonbalansen finns
bland annat Vagifem som tillverkas av Novo Nordisk. Vagifem ar ett receptfritt
lakemedel och en arsforbrukning kostar drygt 2 300 kronor. Liksom Vagifem &r
MDS:s Ovesterin i tablettform ett receptfritt lakemedel. En arsforbrukning kostar
cirka 600 kronor. Ovesterin som gel kostar cirka 750 kronor fér en arsférbrukning.
Estrokad och Blissel ar ytterligare tva receptfria lakemedel. Kostanden for en
arsforbrukning ligger pa cirka 600 kronor respektive 850 kronor.

Patentsituation

Bolaget ar fértegen om vad VagiVital® innehaller. Det beror delvis pa att
patentanstkningar pa alla stérre marknader &r under granskning. Det &r givetvis
viktigt att dessa godkanns.

Ledning, styrelse och
dagarstruktur

Efter en tid som extern konsult tilltradde Johan Inborr vd-posten i september 2014.
Han har &ven haft ledande roller pé fler internationella bolag som Finnfeeds
International Ltd., Finnsugar GmbH och som vd pa AstaCarotene AB. Johan har
en doktorsexamen i biokemi och kommer senast frdn Medivir dar han ansvarade
for affarsutveckling. Dan Markusson ar Peptonics operativa chef (COO) och
medgrundare. Under perioden 2009 till 2014 var Dan bolagets vd. Tidigare var
Dan verksam fér CerBio Tech och styrelsemedlem i Doxa.

Hans Von Celsing valdes in i styrelsen som styrelseordférande vid arsstdmman
den imaj 2016. Hans &r Execuitive Director pa Gelexir Healthcare Ltd och sitter
som styrelseordférande i CLS AB. Tidigare har Hans har tidigare arbetat bland
annat som Executive Vice President p& Elekta. Hans har ett stort internationellt
kontaktnat.

Agarstruktur

Tabell nedan visar de tio storsta agarna per den 31 mars 2018.
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Tio stérsta agare per 31 mars 2018

% av kapital

Movestic Livforsakring AB
Avanza Pension

Thord Wilkne

Maria Klingspor

Christian Klingspor
Nordnet Pensionsférséikring
Kerstin Uvnés Moberg
Arne Ryberg

Dan Peters

Dan Markusson

Kélla: Holdings.se

7,6
59
5,4
2,9
2,9
2,5
2,2
2,2
1,6
1,3

% av roster

7,6
59
5,4
2,9
2,9
2,5
2,2
2,2
1,6
1,3
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB, www.jarlsecurities.se, nedan benamnt Jarl Securities,
publicerar information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kallor som Jarl Securities bedémer som tillférlitliga. 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 &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkannande av Jarl Securities. Jarl Securities ska inte hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa
grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger
mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa
férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument
och kombinationer 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 sddana personer. Analysen
riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av
analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for dvertradelse av
svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett
avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Jarl Securities. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden
och mot sedvanlig fast ersattning.

Jarl Securities har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intressekonflikter,
vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Analytikern Markus Augustsson ager inte och fér heller inte &ga aktier i det
analyserade bolaget.
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