ANALYSGUIDEN - UPPDRAGSANALYS
10 juni 2019

PEPTONIC MEDICAL
NYA PENGAR FOR TILLVAXT



UPPDATERING

PEPTONIC MEDICAL
10 juni 2019

o
Innehdll
Nya pengar fOr tlIVAXL. ..o 2
=100l o= = U OSSP PTOPPPPPPTPTRN 3

Finansiell STAINING .. ...ooii e 3
POENTIAL ... 3
RISK ettt ettt ettt nee e ne s 3
VagiVital® ett attraktivt alternativ ...........ccooiiiiiiiiii 4
MarKNAASTOTING ...t 4
En produkt med Delagg.......ccoouvriiiiiiiiiiicc 4
Snabbt ut bland de etablera aterforsaljarna..............ccooeeeiiiiiiiiiii i 5
Distributtrer tar produkten utanfor SVerige ..o 5
510(k) for godkannande i USA ..ot 6
Klinisk studie med kvinnor med hormonberoende cancer .................ccccceeue. 6
KONKUITENS. ... 7
NYEIMUSSION ...ttt e et 7
Prognoser 0Ch VArdEring .........oooiiiiiiiieiei e 7
Uppskattning av marknadens storlek och toppforsalining ...........ccoceveeviveeene. 8
EBITDA-TESUIAL. ...ttt 9
RISKET e 11
DUSCIAIMET ...t 12

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna UPPDRAGSANALYS

(= cARLSQUARE



UPPDATERING

PEPTONIC MEDICAL
10 juni 2019

Datum: 10 juni 2019
Analytiker:  Markus Augustsson, Carlsquare (tidigare
Jarl Securities)
L = el Féretagsnamn:  Peptonic Medical AB
o I I v a x Lista:  Spotlight Stock Market
Vd:  Johan Inborr
Peptonic genomfor gor en nyemission for att vidare satsa pa Styrelseordférande:  Hans von Celsing
VagiVital®. Markandsnérvaron i Sverige har starkts och kund- Marknadsvarde: 181 MSEK
nojdheten ar hog. Vidare etablering i Norden ligger dverst pa Senast: 1,89 SEK
agendan, men USA kan bli aktuellt redan mot slutet av 2020. Kort om Peptonic:  Peptonic 4r ett medicinteknik-bolag som
fokuserar pa kvinnohalsa. VagiVital® ar
VagiVital®, som ar bolagets receptfria, CE-markta och hormonfria bolagets férsta egenutvecklade produkt for
o .. . . . behandling av vaginal atrofi som drabbar en
egenvérdsprodukt for behndling av av vaginal atrofi/vaginal torrhet, stor andel (mellan 40 och 70 procent) av alla
lanserades i juli 2018 via bolagets egen natbutik. Sedan dess har kvinnor som genomgatt menopaus.
. . . . . . VagiVital® saljs som en OTC-produkt dar
marknadsnarvaron starkts och produkten saljs nu i fysiska butiker konkurrensen ar hard. Dock har substansen
och online hos de stora apotekskedjorna i Sverige. Bolaget har ocksa gjort en data fran en klinisk studie som pavisar effekt.
o ) T Den kliniska data som finns p& plats bér ge
kundundersokning med mycket goda resultat. Denna information &r viktig, inte bolaget en konkurrensfordel, da utéver den
minst i marknadsforingen, men aven for kundlojaliteten och i forhandlingarna med data han for kundndjdhet.
aterforsaljare och distributorer.
Under kv1 2019 uppgick férsaljningen till blygsamma 1,5 MSEK. Vi tror dock Majligheter och  Befintliga produkter for behandling av
att intakterna kommer 6ka kraftig redan under innevarande kvartal. Det dé (i) styrkor:  vaginal atrofi &r antingen hormonbaserade
o ) ) ) L L eller saknar bra data som péavisar effekt. D&
distributéren Orion Pharma i april lanserade produkten i Finland och (ii) natverket hormonbaserade produkter &r kontra-
av aterforsaljare i Sverige har utdkats. Exempelvis finns VagiVital® sedan i maj hos Imeltezizi iy el & EMTECIEn i gas
) ) o A effektiva icke-hormonbaserade produkter.
Apoteket AB:s 250 fysiska butiker, en 6kning fran 30 stycken under kv1 2019. Peptonics VagiVital® har kliniska data som
Samtidigt tror vi att en vidare etablering pa befintliga marknader och nya mark- oK g @iteli o bt o
i ) objektiva matparametrar. Denna data
nader som Norge och Danmark kan driva tillvaxten de nastkommande kvartalen. bedéms vara en konkurrensférdel.
Samtidigt for bolaget ocksa diskussioner med fler potentiella distributérer likt Vi forvantar oss stark tillvaxt under de
Orion. Partnerskap kan paskynda expansion i Norge och Danmark, och pa sikt kommande kvartalen. Utékat natverk av
. L .. .. . . aterforsaljare i Sverige ar en bidragande
aven ner mot évriga Europa. En 510(k)-anstkan for godkannande i USA planeras faktor tll var forvantansbild.
l&mnas in under kv4. Vill det sig val kan en lansering i USA bli aktuell mot slutet av
— - . S pas . 2 . Risker och  Konkurrensen ar hard och ingen studie har
2020. Dartill avses en klinisk studie paborjas under innevarande ar. Givet goda SEGEET  GRTeTS mEs VEEE© [ e
resultat kan specifik kundgrupp adderas for VagiVital®. konkurrerande produkter.
B . A ) . o . Bolaget saknar intékter som tacker
For att kunna realisera pa potentialen genomfors en nyemission som vid full teck- kostnader. Stora marknadsféringsinsatser
ning inbringar 26,9 miljoner kronor fére kostnader. | ett basscenario, efter utspad- ey i R (@) el piosl s shell
) o ) ) kunna bryta igenom bruset. Fler
ning fran en antagen fulltecknad emission, beraknar vi ett varde per aktie om 1,4 nyemissioner gar inte att utesluta.
kronor. Det ar val éver emissionskursen om 0,83 kronor. Samtidigt ar risken inte S
Produktportfélien &r smal och beroende av
obefintlig, som tidigare namnts ar férsaljningen fortfarande lag och bolaget behdver Vagivitals framgéng.
komma upp i férsaljning for att na lénsamhet, givet marknadsféringskostnader.
Over tid kan dock bra lénsamhet skapas. Vardering efter ~ Bear Bas Bull
antagalen 0,6 kr 1,4 kr 2,1 kr
fulltecknad
Utfall och prognoser, Bas-scenario emission:
2,4 o PEPTONIC
MSEK 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P Kalla: Thomson Reuters och Carlsquare 2,1 kr
Nettointéikter 0,0 0,4 13,0 39,3 78,6 1.8 189 i [y
EBIT -13,0 -14,3 -19,3 -0,7 25,8 e 1,4 kr
EV/Sales - 386,7x 11,4x 3,8x 1,9x
EV/EBIT . . . . 5,7x 0,6 0,6 kr
Kalla: Peptonic (utfall) och Carlsquare (prognoser) 0,0
okt-18  feb-19  maj-19
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Ledning och styrelse

UPPDATERING

PEPTONIC MEDICAL
10 juni 2019

~

Agare

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. Omstéaliningsarbetet fran biotech till
medicinteknik (OTC) har hittills varit lyckat. Att s&
snabbt komma in i apotekens sortiment ar
imponerande.

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 genomforda prestationer.

&

Thord Wilkne &r bolagets storsta dgare med en position
motsvarande 5,35 procent av kapitalet. Agarbilden ar i
ovrigt spridd.

Finansiell stallning

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r 1agt och betyg
10 ar hogt. Avgorande 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
aktieagare ar ocksa vasentliga kriterier.

t\v

Potential

Bolaget saknar i dag intakter som tacker kostnaderna.
Pagéaende nyemission kan starka kassan med 24,5
miljoner kronor. Emissionen omfattas till 50 procent av
garantiataganden och teckningsforbindelser. Bolaget har
ett brygglan om 10,5 miljoner som skall betalas tillbaka
denijuli 2019. En nyemission gar séledes inte att utesluta
under 2020.

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.

Ri

Marknaden vaxer med en &ldrande befolkning. Bolaget har
en produkt med tydliga konkurrensférdelar. Om bolaget
lyckas ta bra marknadsandelar i Norden finns bra uppsida.
Potentialen 6kar med vidare information om lansering i
ovriga Europa, USA och goda resultat fran den planerade
kliniska studien. For att sla sig in pa marknaden for
receptfria lakemedel krévs ocksa att gynekologkoren
foredrar Vagivital® 6ver konkurrensen av hormonfria
substanser. Vidare kan exempelvis fler egenutvecklade
eller potentiella forvarv av andra produkter som redan
finns pa marknaden addera ytterligare uppsida.

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 hoég potential givet att dess tillvaxtférutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

¢ ¢

En investering i Peptonic &r ocksé associerad med hog
risk. Aven om VagiVital® har tydliga konkurrensfordelar
ar produkten i dag fortfarande ny pa marknaden och
osakerheten hog. Produktportfolien &r smal och
beroende av Vagivitals framgang.

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 allmanna riskniva, aktiens vardering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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VagiVital® ett attraktivt alternativ

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.
Déarfor efterfrégas 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®, initialt pa den receptfria marknaden.

VagiVital® ar CE-markt, patentsokt och lanserades under sommaren 2018 i
Sverige via bolagets hemsida. | dag séljs aven produkten via de stora
apotekskedjornas fysiska butiker liksom e-handelsbutiker. Under forsta kvartalet
2019 uppgick férsaljningen till 1,5 miljoner kronor. Fér samma kvartal redovisade
bolaget ett rorelseresultat om -3,4 miljoner konor.

Vi férvantar oss dock ett snabb tillvaxt under de kommande kvartalen och
l6nsamhet kan komma att nas redan 2020.

Marknadsfdring

VagiVital® avser inte endast marknadsféras mot vaginal atrofi utan &ven andra
liknande besvar. Marknadsforing har initialt riktas direkt mot konsument via
exempelvis sociala medier och aven via tv-reklam.

En produkt med beldgg

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. Denna
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data stdds &ven av kundundersokningar som visar pa god kundnoéjdhet: Efter en
manads anvandning angav 77 procent av de svarande att de upplevde tydlig
symtomférbattring. Efter tvd manader eller mer uppgav 89 procent en tydlig
symtomférbattring. Antalet talanden var 211 stycken och resultatet bedéms som
mycket bra eftersom de i hdg grad avspeglar resultaten fran den kliniska studien.

Snabbt ut bland de etablera &terférsdljarna

I maj 2018 erholls CE-mérkning for VagiVital®. Lanseringen skedde strax darefter,
i juli 2018, och antalet aterforsaljare var vid detta tillfalle begransat till bolagets
egen online-butik. Forsaljningen var darmed ocksa blygsam. Antalet aterférsaljare
paverkar tillgangligheten och ar darmed ocksa avgoérande for tillvaxten.

Redan under hésten och runt arsskiftet kunde bolaget knyta sig an framtradande
apotekskedjor i Sverige; Apoteket AB, Apoteket hjartat och Apoteksgruppen. | dag
har natverket av aterforséaljare starkts med Kronans Apotek. Vidare &r det vart att
namna att bolagets produkt fanns i 30 av Apoteket AB:s fysiska butiker under
forsta kvartalet. Detta antal har per i maj 2019 utokats till 250 stycken. Denna resa
har enligt var bedémning gatt aningen snabbare an vad vi tidigare raknat med.
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Aterforsaljare i Sverige

Online Fysiska butiker
Vagivital.se (Peptonic) Ja
Apoteket AB Ja 250 st.
Apoteket Hjartat Ja
Apoteksgruppen Ja
LloydsApotek
Kronans Apotek Ja

Kélla: Carlsquare

Bolagets mél &r att finnas hos samtliga apotekskedjor i Sverige, bade online och i
fysiska butiker. Vi tror att antalet aterforsaljare kommer 6ka allteftersom att
produkten bevisar sig pa marknaden. Séledes kommer etableringen pa den
svenska marknaden inte att ske Gver en natt aven om vi tror pa stark tillvaxt under
de kommande kvartalen i Sverige.

Distributérer tar produkten utanfér Sverige

Redan i juni 2018 tecknades ett distributérsavtal med finlandska Orion Pharma
som i april 2019 lanserade produkten i Finland under det egna varumarket
Femisan® Vital. Avsikten ar att 6ver tid ta marknadsandelar i Europa och 6vriga
varlden via modellen — att anvénda lokala distributérer. Denna modell fér med sig
férdelar som lokal markandskannedom, utan att bolaget behéver investera i egna
lokala saljorganisationer. Samtidigt reduceras aven intékten, vi uppskattar att
transferpriset motsvarar cirka 50 procent av det pris som Peptonic annars hade
kunnat sélja pa sjalva om forséaljning skedde via en egen saljorganisation.

Bolaget avser att &ven lansera egna online-butiker fér de norska och danska
marknaderna. Att 6ppna online-butik i narliggande lander ar en férhallandevis liten
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investering och forséljningen via egen online-butik har rimligtvis relativt bra
marginal. Samtidigt tror vi att distributérer kan kréavas for att paskynda en lyckad
etableringen i Norge liksom Danmark.

510(k) for godkannande i USA

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. Bolaget planerar
att [amnas in en ansokan under andra halvan av innevarande ar. Hur lang tid det
tar for FDA att granska ansokan ar svart att férutspa. Vidare kan det bli aktuellt for
bolaget att forse FDA med kompletterande information etcetera. Dock bor det inte
ta mer &n 6 — 9 manader att fa besked pa en anstkan. Givet godkannande ar
avsikten i dag att via distributérer approchera den amerikanska marknaden.

Klinisk studie med kvinnor med hormonberoende
cancer

Bréstcancer ar den andra vanligaste cancerformen i varlden. Ar 2012 drabbades
cirka 1,7 miljoner kvinnor globalt och i &r beraknas cirka 268 000 kvinnor fa
brostcancer i ar i USA (https://www.cancer.org/cancer/breast-cancer.html).
Motsvarande siffra fér Europa beréaknas till cirka 390 000. Bland kvinnor i
industrialiserade lander &r brostcancer den nast vanligaste dédsorsaken.

| USA lever cirka 3,1 miljoner kvinnor som behandlas fér sin brostcancer eller har
avslutat sin behandling. Over 80 procent av alla brésttumérer &r éstrogen och/eller
progesteronkansliga (hormonreceptorpositiva). Medicinsk behandling med
antiéstrogener anvands som tillaggsbehandling efter kirurgi och cellgiftsbehandling
i syfte att forhindra aterfall eller bromsa sjukdomsforloppet. Biverkningarna av
antiéstrogener ar desamma som ses i Gvergangsaldern efter menopausen:
svettningar, varmevallningar och torra vaginala slemhinnor. Flera
brostcancerbehandlade kvinnor ar relativt unga och gar dérmed in i ett
klimakterieliknande tillstand mycket tidigare an normalt, vilket paverkar deras
livskvalitet negativt. Ostrogenbehandling, béade tabletter och lokal behandling, &r
kontraindicerad hos kvinnor som har eller har haft en ¢strogenberoende cancer.
En effektiv &strogenfri behandling av vaginal atrofi skulle kunna I6sa ett stort
problem fér dessa kvinnor.

Peptonic har uppmarksammat behovet av valdokumenterade hormonfria
behandlingar fér denna patientgrupp. For att ytterligare bekrafta detta, s& kommer
effekten av VagiVital® att utvarderas i en icke randomiserad studie med kvinnor
som har behandlats fér sin hormonberoende cancer, som stér pa behandling med
sé& kallade aromatashammare (‘antidstrogen’) och som lider av vaginal torrhet. | de
flesta fall ar det kvinnor som blivit behandlade fér bréstcancer. | studien kommer
kvinnorna att anvanda VagiVital® i 12 veckor och symtomlindring kommer att vara
den primara kliniska parametern. Studien bedrivs p& Karolinska Institutet och enligt
planen skall cirka 40 kvinnor inkluderas i studien. Resultat fran studien beréknas
komma under forsta halvaret 2020.

Ytterligare klinisk dokumentation kan aven underlatta i arbetat att inkludera
VagiVital® i lakemedelsférmanssystemet. | dag omfattas konkurrenten Replens
(receptfri produkt) av lakemedelsférmanen for kvinnor som behandlas med
aromatashammare och for vilka andra receptbelagda hormonbaserade produkter
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https://www.cancer.org/cancer/breast-cancer.html

fér behandling av vaginal atrofi ar kontraindikerade. Replens har genomgatt tva
mindre kliniska studier (15 + 39 patienter) med positiva resultat.

Det ar inte otankbart att VagiVital® pé sikt ocksa kommer att kunna omfattas av
lakemedelsformanen pé liknande villkor.

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 ér 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 arsforbrukning av Repadina eller Vagisan kostar mellan cirka
3 500 och 3 650 kronor fér anvandaren. Motsvarande kostnad for Gynomunal ar
cirka 1 375 kronor. Tidigare namnda Replens ar en fjarde egenvardsprodukt med
en kostnad om cirka 4 000 kronor for en arsforbrukning.

Vi bedémer att Vagisan ar en av de framsta konkurrenterna till VagiVital®. Priset
péa apoteket.se ar 159 kronor for 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 ar
MDS:s Ovesterin i tablettform ett receptfritt lakemedel. En arsférbrukning kostar
cirka 600 kronor. Ovesterin som gel kostar cirka 750 kronor for en arsférbrukning.
Estrokad och Blissel ar ytterligare tva receptfria lakemedel. Kostnaden fér en
arsforbrukning ligger pa cirka 600 kronor respektive 850 kronor.

Nyemission

For att kunna etablera VagiVital® pé den svenska marknaden och vidare lansera
pé nya marknader genomfér bolaget en nyemission. Vid full teckning tillférs bolaget
cirka 24,5 miljoner kronor efter kostnader. Emissionsvillkoren ger agare
mojligheten att for en teckningsratt teckna en ny aktie till ett pris om 0,83 kronor.
Sista dagen att teckna emissionen ar den 14 juni 2019. Fér den som inte vill
teckna men innehar teckningsratter finns majlighet att sélja dessa i marknaden till
och med den 12 juni 2019. Teckningsforbindelser och garantiataganden finns pa
plats som sakrar till cirka 50 procent.

Prognoser 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 forsiktigt bear-scenario. | detta skede har vi
begransat marknaden till Sverige, Finland, Norge och Danmark, Tyskland och
USA.
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For Finland och Norge har vi antagit att forsaljningen sakta kommer igang under
tredje kvartalet 2019 via hemsidor. Vi réknar aven med att forsaljning via
distributérer kan komma igang strax dérefter. Vi modellerar med att VagiVital®
lanseras pa den tyska marknaden under forsta kvartalet 2020, via distributér. Mot
slutet av 2020 modellerar vi med att en lansering sker i USA.

Uppskattning av marknadens storlek och
toppforsdljning

Vi har antagit marknadens storlek for produkter fér behandling av Vaginal Atrofi i
Norden till 700 miljoner kronor per ar. Det med referens till den marknads-
undersokning som Peptonic lat gora under 2016. For att uppskatta marknaden for
VagiVital® har vi antagit att 65 procent av de kvinnor som lider av tillstdndet ocksa
behandlas. Andel receptfria lakemedel av den totala marknaden ar antagen till 50
procent. Saledes modellerar vi med att vardet pa den approcherbara marknaden
for behandling av Vaginal atrofi i Norden uppgar till cirka 230 miljoner kronor per
ar. Eftersom VagiVital® inte enbart marknadsférs mot vaginal atrofi, utan aven
andra narliggande besvar, har vi multiplicerat den approcherbara marknaden for
behandling av Vaginal atrofi med 1,5. Séledes uppskattas den totala
approcherbara marknaden i Norden till cirka 340 miljoner kronor.

For att uppskattar storleken pa de approcherbara marknaderna i Tyskland och
USA har vi skalat vardet pa den nordiska marknaden med befolkningsmangd.

Tabell nedan storleken pa samtliga marknader som vi har med i var modell samt
antagen marknadsandel vid toppférsaljning.
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Uppskattad storlek p& sex marknader och toppférsaljning uttryckt som marknadsandel

MSEK per ér Marknadsandel Riskjusterad

marknadsandel
Sverige 128 20% 20%
Norge 67 20% 20%
Finland 71 20% 20%
Danmark 74 20% 20%
Tyskland 1072 15% 7,5%
USA 4246 10% 3,5%

Kélla: Carlsquare

Som framgar modellerar vi i samtliga scenarion om att toppférsaljningen i Norden
motsvarar en marknadsandel om hdga 20 procent. | Tyskland modellerar vi med
en marknadsandel om 15 procent och i USA om 10 procent. Da en lansering i
Tyskland liksom i USA ligger langre fram i tiden och rimligtvis &r avhangigt fortsatt
framgang i Norden har vi riskjusterat de antagna marknadsandelarna med 50
procent respektive 65 procent.

Graf nedan visar de antagna intékterna i de tre scenariona.
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Antagna intékter, tre scenarion
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EBITDA-resultat

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 som
under den prognostiserade perioden stiger fran dagens cirka 55 procent till 64
procent.

Vidare modellerar vi med att bolaget sjélva har marknadsféringskostnader pa de
marknader dér lansering (helt eller till delar) sker i egen regi, vilket inkluderar
Sverige, Norge och Danmark. | Sverige modellerar vi med totalt 10 miljoner kronor
i marknadsfoéringskostnader under de kommande 12 manaderna. Dessa halveras
darefter. | Norge och Danmark modellerar vi med marknadsféringskostnader om 5
miljoner kronor de 12 efterféliande manaderna efter lansering. Dérefter halveras
dessa.

Personal- och dvriga externa kostnader antas 6ka som en effekt av att affaren
vaxer. Bland annat planerar bolaget att anstélla en produktchef. Dartill har bolaget
studiekostnader, dock antas dessa vara begransade till upp mot 3 miljoner kronor.

Graf nedan visar antagna EBITDA-resultat i tre scenarion. Som framgar uppnar
bolaget i vart basscenario ett positivt EBITDA-resultat om 25,9 miljoner kronor ar
2021.
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EBITDA-resultat, tre scenarion
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| bas-scenariot modellerar vi med en uthallig EBITDA-marginal p& om cirka 40
procent. Motsvarande siffra i bull- och bear-scenariot ar 45 procent respektive 32
procent. Det ar nyttjandet av distributorer som tillater de héga marginalerna.

Diskonteringsrantan ar beraknad till 18,1 procent. Det baserat pa en riskfri ranta
om 0,15%, en marknadsriskpremie om 6,8 procent och en smabolagspremie om
4,0 procent — det i linje med PWC:s rapport "Avkastningskravet pa den svenska
aktiemarknaden” fran mars 2019. Betat ar satt till 1,2. Givet det tidiga skedet som
forsaljningen befinner sig i och den tunna portféljen har vi adderat en
bolagsspecifik premie om fem procent till avkastningskravet pa det egna kapitalet
om 13,1 procent. Vi har antagit en langsiktig belaningsgrad om 0 procent.

Genom att nuvardesberékna antagna kassafloden beréknas ett motiverat pris per
aktie om 1,4 kronor i bas-scenariot, efter antagen fulltecknad emission. | bull-
scenariot &r motsvarande 2,1 kronor per aktie och i bear-scenariot 0,6 kronor per
aktie. Se tabell nedan.

DCF-véardering, tre scenarion

BEAR BAS BULL
Diskonteringsranta 18,1% 18,1% 18,1%
Rérelsevarde, EV 69 171 251
Andel restvarde av EV 92% 77% 76%
Kassa, dec-2018 1,4 3,0 2,3
Réntebdrande skulder, dec-2018 0 0 0
Aktievérde 71 174 253
Utestéende aktier, miljoner 122,4 122,4 122,4
Virde per aktie 0,6 1,4 2.1
Upp-/nedsida mot teckningskurs (0,83 kr) -30,3% 71,3% 148,9%
EV/Sales, 2019P 7,1x 13,1x 16,0x

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. Vi férvantar oss en stark sekventiell tilvéxt éver de kommande kvartalen.
Né&got annat kan ses som en tydlig varningsflagga.

Produktportfélien ar tunn. Bolaget har dock féravsikt att pa sikt bredda portfélien
med egenutvecklade produkter eller via forvarv.

Bolaget har ett brygglan om 10,5 miljioner kronor som forfaller i juli 2019. Om inte
detta kan omfinansieras gar det inte att utesluta en nyemission under 2020.
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Disclaimer

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver
verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och publicerar
darvid bl.a. information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kallor som Carlsquare bedémer som tillférlitiga. Carlsquare
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.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkénnande av Carlsquare. Carlsquare 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 forenade 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 (s& 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 évertradelse 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 Carlsquare. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar
féremal for denna analys. Carlsquare vardesatter sakerstallandet av objektivitet
och oberoende, och har foér detta uppréttat rutiner for hantering av
intressekonflikter.

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