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Stor uppsida
men hog risk

Peptonics pagaende fas llb-studie fortloper som planerat.
Studieresultaten vantas vara pa plats i december och ar
avgorande for bolaget liksom for aktien. Vid positiva
resultat ar uppsidan stor. Negativa resultat ar forodande.

xytocin ir ett hormon
som frisdtts vid
bland annat beror-
ing, amning, forloss-
ning och vid sex och kallas for ma-
bra-hormonet. Uvnds Moberg har
med sin forskning pd hormonet
lagt grunden for Peptonics
verksamhet. Bolagets ldkemedels-
kandidat, Vagitocin®, &r baserad
pa oxytocin och avser att behandla
vaginal atrofi. Tillstaindet drabbar
kvinnor, oftast efter klimakteriet
och kan orsaka torrhet, kldda och
sveda i underlivet.
Peptonics forsta fas llh-studie miss-
lyckades av Kkliniska skél och vi
bedomer att sannolikheten &r hog
for att den fornyade studien ska bli
positiv.

Imajbehandlades den forsta patienten
i den nya fas IIb-studien. I
skrivande stund har cirka 60
patienter paborjat behandling och
resultat fran studien forvantas vara
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pa plats i slutet av december 2016.
Att bolaget dr transparant med
sina tidsuppskattningar &ar for-
troendeingivande. For att fin-
ansiera denna studie stdrkte
bolaget kassan med cirka 27,7
miljoner kronor (fore omkost-
nader) genom en nyemission och
en riktad emission i december
2015.

Genom att nuvirdesberdkna fram-
tida riskjusterade  forvédntade
kassafloden fran ett utlicens-
ieringsavtal berdknar vi ett
motiverat pris per aktie om 8
kronor. Var rekommendation &ar
séledes kop. Med hénseende till
Peptonics  tunna  utvecklings-
portfolj vill vi ocksa flagga for att
investeringens utfall ar bindr och i
allra hogsta grad villkorad till
kommande studieresultat. Det
innebdr att risken i aktien &r
mycket hog men den potentiella
uppsidan &r stor.
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BORSTEMPERATUR

Ledning

s Vd Johan Inborr har en bakgrund inom
affarsutveckling och en omfattande
meritlista av genomforda affarer. Johan

kommer senast fran Medivir dér han var
chef for affarsutvecklingen.

Agare
G Grundare och CSO Kerstin Uvnas Moberg
har en betydande andel i bolaget, vilket
J okar hennes incitament att agera i aktie-
agarnas intresse. Hennes formaga att

bidra med finansiella medel &r for oss
okant.

Finansiell stéllning
5 Bolaget saknar intakter. En betydande
intakt blir aktuell férst nar avtal tecknats
J vilket innebdr att processen inte far dréja

for lange. Samtidigt drivs bolaget
kostnadseffektivt.

Potential

|n Vi ser stor potential i bolaget och i oxytocin
som har flera intressanta potentiella
behandlingsomraden. Marknaden for

vaginal atrofi vaxer och konkurrensen ar
begransad.

Risk
ln En investering i lakemedelsutveckling ar
mycket riskfyllt. Ytterligare bakslag
J rorande pagaende utvecklingsprojekt vore

forodande. Dessutom &r Peptonics
befintliga utvecklingsportfolj tunn.

AKTIEKURS

20 OMXSPI PEPTONIC

3-25-15 9-25-15 3-25-16



Generella bolagskriterier

Ledning (I-10)

Ledningen bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r 1agt och betyg
10 &r hogt. Avgorande for betygssattningen dr ledningens erfarenhet,
branschvana, foretagsledarkompetens, fortroende hos aktiemarknaden
och tidigare genomforda prestationer.

Agare (1-0)

Agarna bedéms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r lagt och betyg 10 &r
hogt. Avgorande for betyget dr dgarnas tidigare agerande i det aktuella
bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i styrelsen och
tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller branscher. Lang-
siktighet och ansvarstagande gentemot mindre aktiedgare dr ocksa
védsentliga kriterier.

Finansiell stallning (I-10)

Den finansiella stillningen bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 dr
lagt och betyg 10 dr hogt. I detta beslutskriterium tas hénsyn till bolagets
l6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella 6vervirden respektive under-
vérden i balansrdkningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stéillning.

Potential (1-10)

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 dr lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget dr storleken pa bolagets potential i
form av Okad vinst i férhallande till hur bolagets aktiekurs vérderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och 16nsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
dven om tillvaxtutsikterna &r laga, forutsatt att aktiens virdering i dag 4r
dnnu ldgre dn utsikterna. P4 samma sétt kan en hogt véirderad aktie anses
ha hog potential givet att dess tillvaxtforutsdttningar inte fullt ut redovisas
i aktiekursen.

Risk (I-10)

Risken bedoms efter en tiogradig skala, ddr betyg 1 dr lagt och betyg 10 ar
hogt. Risken dr en sammantagen bedomning av alla de risker som ett
foretag kan utsittas for och som kan komma att paverka aktiekursen.
Betyget grundas pa en sammantagen bedomning av foretagets allmédnna
riskniva, aktiens virdering, bolagets konkurrenssituation och bedomning
av framtida omvérldshiandelser som kan komma att paverka bolaget.
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Bakgrund

Oxytocin &r ett kroppseget hormon som produceras i hypotalamus i
hjarnan och frisitts vid forlossning, amning eller vid berdring. Hormonet
ger lugn och fysisk avkoppling. Hormonet lindrar dven smérta samt
paskyndar ldakningsprocessen. Dessutom péavisar forskning att oxytocin
har betydelse for kidnslan av kdrlek och den sexuella lusten. Dess ménga
funktioner har gett upphov till flera smeknamn, dédribland ménniskans
”kérlekshormon” eller "méa-bra-hormon”.

Peptonic Medical AB (Peptonic/bolaget) grundades 2009 och har idag tva
anstéllda vid kontoret i Bromma utanfor Stockholm. Bolagets verksamhet
bygger pa att utveckla och kommersialisera oxytocinbaserade lakemedel.
Peptonic dger patent for behandling med oxytocin inom flertalet omraden,
dédribland sarldkning, men idag ligger fokus pé kvinnohalsa. Bolagets
forsta ladkemedelskandidat Vagitocin® avser att behandla vaginal atrofi.
Just nu studeras Vagitocin® i en klinisk fas II-studie vars resultat
forvintas presenteras i slutet pad december.

Givet goda resultat frdn ovanndmnda studie avser bolaget att inga
licensavtal med en eller flera storre lakemedelsbolag for kommande fas
III-studier. Dock avser bolaget att behalla rétten till kommersialisering i
Norden.

Vaginal atrofi

Ostrogen é&r ett hormon som finns hos bade kvinnor och mén. Dock
betraktas det frimst som det kvinnliga kénshormonet. Ostrogen-
produktionen avtar ndr kvinnan nar klimakteriet vilket kan orsaka
overgangsbesvir i form av svettningar, humérsvingningar, energibrist och
underlivsbesvir. Overgéngsbesviren tenderar dock att vara temporira
medan underlivsbesvir tenderar att kvarsta.

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. Tillstdindet bendmns Vaginal atrofi och symtom
ar torrhet, kldda och sveda i slidan. Darutéver 6kar infektionsrisken och
slemhinnan blir mindre elastisk och mer 6mtalig, vilket ofta orsakar
smarta vid samlag.

Fore klimakteriet Vaginal atrofi
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Mangd cellager och mognade celler Reducerad mangd cellager och
innan klimakteriet mognade celler som en effekt av lag
dstrogenniva

Oxytocin i medicin och Vagitocin®

Idag anvdnds oxytocin for att sétta igdng forlossning och stimulera
varkprocessen i fall av langsam eller avstannad forlossning. Oxytocin
anvénds dven for att dra ihop livmodern efter fodsel. Hormonet finns
dessutom i nésspray for att hjdlpa mjolkutdrivningen vid amning.
Oxytocin ér alltsa en vél beprévad substans och har ddrmed en kiand
riskprofil.
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UPPDRAGSANALYS

Exempel pa forekommande biverkningar vid intravenos anvandning &r
illaméende, fordndrad hjéartrytm eller allergisk reaktion och yrsel. En for
hog dos oxytocin kan leda till kramper eller 1ga nivaer av natrium som i
sin tur kan leda till koma. Det dr darfor viktigt att patienten doseras ritt
mingd oxytocin vid intravenos administration. I kliniska studier med
Vagitocin® har inga allvarliga oxytocinrelaterade biverkningar
rapporterats.

Vagitocin®

Vagitocin® &r en oxytocinbaserad gel avsedd att lokalt behandla vaginal
atrofi. Gelen administreras alltsa lokalt i vagina med hjélp av en
applikator for att sdkerstilla korrekt dosering.

I tidigare genomforda studier har det 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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Mangd cellager och mognade celler Reducerad méngd cellager och Okad mangd cellager och mognade
innan klimakteriet mognade celler som en effekt av lag celler som en mdjlig effekt av
fstrogenniva behandling med Vagitocin

Vagitocin® skyddas av tva olika patent. Det forsta giller anvdndning av
oxytocin for behandling av klimakteriebesvar och 16per till 2021. Det
andra géller gelformuleringen innehallande oxytocin och godkéndes 2014
i Europa. I mars 2015 godkandes formuleringspatentet i USA och 16per ut
2032. Patentansokan é&r lagd i ytterligare femton lédnder.

Tidigare genomforda kliniska studier

Mellan ar 2000 och 2015 har bolaget genomfort sammanlagt fem kliniska
studier, dédribland en klinisk konceptvalideringsstudie, alltsd proof of
concept (POC). Darpa foljande kliniska fas II- och fas ITa-studier var bada
dubbelblinda placebokontrollerade multicenter studier som bada
genererade tillfredsstdllande resultat.

Vidare genomfordes en forsta fas IIb-studie med 64 patienter. Patienterna
erholl daglig behandling med Vagitocin® alternativt placebogel under sju
veckor. Resultatet fran studien visar en signifikant 6kning av antal cellager
och ytliga celler hos gruppen kvinnor som behandlats med Vagitocin®.
Samtidigt visades statistiskt signifikant reducering av mest besvdrande
symptom hos denna grupp, jamfért med placebogruppen. Bolaget har
dven genomfor en klinisk PK-studie, alltsa farmakokinetiska studier for att
studera oxytocinets upptag i blodbanan och omséttning i kroppen.

Sammantaget menar bolaget att det pavisats att behandling med
Vagitocin® i sju veckor ér likvérdig med tolv veckors behandling med
Ostrogenbaserade lakemedel avseende mest besvdarande symptom.
Resultaten fran genomforda kliniska studier ovan utgdr en bra grund for
att gé vidare med ldkemedelskandidaten.
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Investerare ger Peptonic en andra chans

I samband med listning pa Aktietorget 2014 genomforde Peptonic en
nyemission som inbringade 20 miljoner kronor. Pengarna avsattes for att
finansiera en klinisk fas IIb-studie innehallande totalt 227 patienter. For
att slutfora studien genomfordes ytterligare en emission om knappt 14,5
miljoner kronor i mars 2015.

I september 2015 meddelande att studieresultatet inte nadde upp till
uppsatta kliniska mal. Ett problem med att gelen blivit mer rinnig och fl6t
ut ur slidan och orsakade underdosering observerades dock under
studiens gang. Totalt 76 patienter ombads att forvara gelen i kylskéap.
Atgirden bevarade gelens konsistens och nir resultatet fran denna grupp
analyserats framgick en signifikant minskning av mest besvédrande
symptom, jaimfért med placebo.

Efter en genomgéende analys meddelades i oktober 2015 att studiens
bakslag mest sannolikt orsakats av gelens forvaringstub i kombination
med forvaring i rumstemperatur. Med 6vertygande studieresultat fram till
ovannamnda bakslag har bolaget beslutat att ater prova Vagitocin®.

Ett andra forsok

I maj inleddes en andra klinisk fas IIb-studie. Studien kommer att
genomforas pa tre kliniker och dr randomiserad, dubbelblind och
placebokontrollerad. Totalt och kommer totalt 200 patienter inkluderas i
studien. Av dessa kommer 160 patienter inga i en huvudstudie dir
patienterna slumpmaéssigt behandlas med Vagitocin® alternativt placebo.
Patienterna har blivit vdl informerade om att substansen skall férvaras i
kylskép. Gelen forvaras denna gang dven i samma typ av applikator gjord
i glas som har anvands vid tidigare lyckade studier.

I en separat studie kommer ytterligare 40 patienter behandlas med
Vagitocin® som f6rvaras i en nyutvecklad laminattub. Tuben har
utvecklats efter den misslyckade studien och har pavisats bevara gelens
konsistens. Denna separata studie avser att pavisa att Peptonic har en
forvaringstub som dr kommersiellt gangbar, vilket dr viktigt vid
forhandlingar med potentiella framtida samarbetspartners. Aven for denna
studie har de deltagande patienterna blivit noggrant instruerade om att
forvara substansen i kylskap.

Var bedomning &r att studien &r vl upplagd och att sannolikheten for att
den nya kliniska studien lyckas dr hég. Genom en isolerad sidostudie med
laminattuberna kan bolaget dven visa for potentiella partners att den nya
tuben fungerar som den ska.

I linje med utsatt tidsplan

Vi, liksom investerarna har ett fortsatt fértroende for bolaget och
Vagitocin®. Detta pavisas av den tidigare genomférda nyemissionen som
stiarkte bolagets kassa med cirka 27,7 miljoner kronor (fére omkostnader).
Pengarna ar avsedda att finansiera den pagéende studien.

Tidslinjen nedan ger en Gverblick over bolagets tidsplan. I skrivande
stund har cirka 60 patienter inlett behandlingen, vilket &r i linje med
tidigare utsatt tidsplan. Peptonic uppskattar att sista patienten ar
behandlad i december och att resultat kan presenteras i slutet pa
innevarande &r.
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September, 2016 \\ ~ December, 2016 \\\ Februari, 2017 2017 - 2018 2019
Sista patienten Resultat for patienter Resultat for patienter Pahdrja och genomfira Ansokan
(glasspruta) gar ut ur behandlade med Vagitocin behandlade med Vagitocin klinisk fas lll-studie marknadsgodkinnande

pagiende studie

i glasspruta i laminattub

Sista patienten (laminattub)
gar ut ur pagende studie

Innan den kliniska fas Ill-studien
pabirjas har holaget for avsikt
att inga utlicensieringsavtal

Marknad och konkurrens

Uppskattningsvis drabbas mellan 40 och 75 procent av alla kvinnor av
vaginal atrofi inom en femarsperiod efter menopaus, som betecknar den
sista menstruationsblédningen. Analysbolaget Research and Markets
viarderar den sammanlagda marknaden for vaginal atrofi i landerna USA,
Frankrike, Tyskland, Italien, Spanien, Storbritannien och Japan till 1,2
miljarder USD. Den éarliga genomsnittliga tillvaxten uppskattas till drygt
sex procent for de kommande sex aren. Tillvdxten drivs av 6kad forstaelse
for tillstandet, forbattrade produkter och en aldrande befolkning. USA dr
den enskilt storsta marknaden och utgor ungefdr 70 procent av den
globala marknaden. Det beror pa att medicinersattningen dr hogre i USA
jamfort med Europa.

En farsk marknadsstudie

Pa uppdrag av Peptonic har ett internationellt management konsult-bolag
genomfort en analys av den potentiella marknaden for Vagitocin®. I
analysen har konsultbolaget intervjuat gynekologer i USA, Norden och de
storsta marknaderna i Europa (Storbritannien, Frankrike, Tyskland,
Italien och Spanien). For att uppskatta marknadens storlek rorande
kronor och oren har en analys av forséljningsstatistik for konkurrerande
substanser genomforts. Genom denna analys uppskattades marknaden i
tidigare ndmnda ldnder till 2,4 miljarder euro.

Som framgar av graferna nedan dr marknaden som storst i termer av
bade antal potentiella patienter och virde i USA. Notera att kostnaderna i
Norden &r forhallandevis hoga. Detta stoder bolagets strategi att vid ett
framtida potentiellt utlicensieringsavtal behalla mojligheten for
kommersialisering i denna region inom bolaget.

Marknad, andel potentiella patienter
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Bland gynekologer finns tva ldger, det ena anser att Gstrogenbaserade
substanser dr bra medan det andra ldgret dr emot behandlingsformen.
Fran genomforda intervjuer med gynekologer framgar att samtliga dr eniga
om att ett fungerande alternativ till 6strogen-behandling &r bra och
efterfragat. Aven konkurrerande substanser som forvintas sldppas inom
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snar framtid har analyserats. EndoCeutics har en lakemedelskandidat
baserad pA DHEA som forvéntas lanseras inom det kommande aret.
DHEA ér ett kroppseget hormon som har visat samband med flertalet
aldersrelaterade sjukdomar. Substansen har i kliniska studier pavisats
fungera mycket vil for behandling av vaginal atrofi. Dock réder det en viss
osdkerhet kring huruvida substansen skall fa en sa kallad "black box
varning”. Mer om ”black box warning” nedan.

Att denna produkt sldpps och &r framgangsrik pa marknaden ligger
dven i Peptonics intresse. Detta d& det sannolikt skulle skapa ett 6kat
intresse bland potentiella licensieringspartner for framtiden.

Vagitocin® har en naturlig plats pa marknaden
Idag kan vaginal atrofi behandlas med Gstrogenbaserade

lakemedel eller med preparat som aktiverar kroppens

ostrogenproduktion. Forskrivning av dessa typer av ldkemedel har BL ACK
kraftigt minskat, framst i USA, efter att Gstrogen pavisats 6ka

risken for blodpropp, brost- och dggstockscancer samt hjért- och

kérlsjukdomar. Mot denna bakgrund har USA:s livsmedels- och

lakemedelsmyndighet, FDA, beslutat att marka Gstrogenbaserade
substanser mot vaginal atrofi med en sa kallad ”black box WHRN INGS

warning”. Méirkning &r FDA:s mest resoluta varning for allvarliga
eller livshotande mdjliga bieffekter.

Osphena ér ett FDA-godként lakemedel utan dstrogenhormoner. Den
aktiva substansen dr ospemifene som binder till 6strogenreceptorer och
framkallar darmed Ostrogenliknande effekter. Ospemifene tas i
tablettform, vilket ménga kvinnor féredrar jimfort med lokal behandling.
Substansen har inte pavisats 6ka risken for blodpropp, men saknar
studiedokumentation rorande substansens effekt pa det normala
kvinnobroéstet. Darfor dr &ven Osphena black box-maérkt.

De befintliga ldkemedlen skrivs dérfor inte ut till kvinnor med kand
eller misstiankt historik av brostcancer.

Peptonic arbetar med oxytocin som &r en vil beprévad substans.
Substansen har inte pavisats bidra till 6kad risk for varken cancer,
blodpropp eller hjdrt- och karlsjukdomar. Darfor har alternativ till dagens
hormonerséttande ldkemedel, s som Vagitocin®, en naturlig plats pa
marknaden dar konkurrensen &r begrdansad.

Som tidigare ndmnts utvecklas dven en lakemedelskandidat av
EndoCeutics. Vidare finns &ven en rad olika receptfria hormonfria salvor
som avser att temporart lindra symtom och aterge slemhinnans elasticitet.

Icke-farmakologiska alternativ

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

Ledning, styrelse och agarstruktur

Efter en tid som extern konsult tilltrddde Johan Inborr vd-posten i september
2014. Han har dven haft ledande roller pé fler internationella bolag som
Finnfeeds International Ltd., Finnsugar GmbH och som vd péa
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AstaCarotene AB. Johan har en doktorsexamen i biokemi och kommer
senast fran Medivir ddr han ansvarade for affarsutveckling. 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 Uvnés Moberg 4r forskningschef (CSO) och en av bolagets grundare.
Hon &r forskare, ldkare och har en doktorsexamen i farmakologi vid
Karolinska institutet. Kerstin dr &ven professor vid Sveriges
lantbruksuniversitet och har forskat pa oxytocin i 30 ar.

Hans Von Celsing valdes in i styrelsen som styrelseordférande vid arsstimman
den i maj 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 pa Elekta. Hans
har ett stort internationellt kontaktnat. Utover Kerstin Uvniis Moberg, finns
Andris Kreichergs i styrelsen. Andris Kreicbergs dr emeritus professor i
ortopedi vid Karolinska institutet och dr medgrundare till Esperion Inc
samt grundare till Time Care AB.

Agarstruktur

Maria Klingspor och Christian Klingspor &r de tva storsta privata dgarna
med dgarandel om 5,9 procent vardera. Kerstin Uvnds Moberg har efter
den senaste nyemissionen reducerat sin dgarandel fran 9 procent till 4,5
plus 1,2 procent genom bolag. Kerstin innehav &r dock fortfarande
betydande och hennes finansiella incitament att agera i linje med
aktiedgarnas intresse kvarstar.

DE TIO STORSTA AGARNA

Agare 9% kapital
Movestic Livforsakring AB 9,0
Christian Klingspor 59
Maria Klingspor 59
Avanza Pension 59
Thord Wilkne 5,8
Kerstin Uvnas Moberg 4,5
Lennart Osterlund 37
Staffan Rasjo 2,9
Anders Granstrom 2,9
LMK-holagen 2,7

Holdings.se, 2016-03-3|

Investment case

I samband med att Peptonic presenterade resultaten for den misslyckade
studien foll aktiekursen fran 17,5 kronor till 4,5 kronor. De tidigare
namnda tillfredstéllande resultaten for den grupp som redan i forsta fas
ITb-studien forvarade gelen i kylskap signalerar att Vagitocin® med ritt
dosering fyller en behandlande funktion p& méanniska. Dérfor har vi hoga
forhoppningar om att den nya pabdrjade fas IIb-studien kommer generera
positiva resultat. Om ett sddant scenario intréffar dr uppsidan i aktien fran
befintligt pris sannolikt stor.
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Aven om bolaget har en bred patentportfolj dr det svart att franga det
faktum att Peptonics utvecklingsportfolj 4r sa gott som tom om bolagets
kommande studie inte genererar tillfredstéllande resultat. En investering i
Peptonic dr siledes bindr och villkorad till kommande studieresultat.

For att hantera det binadra utfallet av studien berdknar vi ett motiverat pris
per aktie genom att nuvérdesberdkna framtida riskjusterade forvintade
kassafloden fran ett utlicensieringsavtal. Vi berdknar det motiverat priset
per aktie till 9 kronor. I skrivande stund handlas aktien till 4,45 kronor
och vi behaller darfor var koprekommendation. Riktkursen dr aktuell
fram till dess att studieresultat presenterats, allt annat lika.

Vardering

Under 2010 slots tva licensavtal for indikationen vaginal atrofi. Virdet pa
dessa varierade mellan 125 och 325 miljoner dollar. Vi uppskattar véardet
pa en potentiell utlicensieringsaffar med Vagitocin® till 400 miljoner
kronor och royaltyintdkter om 10 procent av den arliga forsédljningen. Vi
har medvetet valt ett konservativt antagande rérande
utlicensieringsavtalets virde. Vi motiverar diskonteringsrédntan om 17
procent med bolagets tunna portf6lj och den hoga risken i aktien som blir
allt mer binér ju kortare tiden &r till studieresultatet forvintas presenteras.

Riskjusterat nuvarde pa ett utlicensieringsavtal

Trots att patienterna i den pagaende studien ombetts férvaring av gelen i
kylskap kvarstar risken att d&ven det andra forsoket misslyckas. Baserat pa
att bolaget hittills ligger i linje med utsatt tidsplan antar vi att detta
studieresultat kan presenteras i slutet p4 december.

Diskussioner med potentiella samarbetspartner pagar. Vi uppskattar
sannolikheten att ett avtal tecknas inom sex ménader efter avklarade fas
ITb-studier till 55 procent. Vi uppskattar den initiala utbetalningen till
konservativa 20 miljoner kronor som da sker 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.) erhéller en av tva
ladkmedelskandidater som péabdrjar klinisk fas IIT marknadsgodkdnnande
fran FDA. Vi har darfor riskjusterat hdndelsen om att Vagitocin®
genererar tillfredstéllande studieresultat for klinisk fas IIT och erhaller
marknadsgodkdnnande med 50 procent.

SANNOLIKHETER FORTSKRIDANDE, KLINISK FAS

Fas [ till 2 MG Fas2till 3 MG Fas 3 till NDA MG  NDA till Market approval
Population 64,5% 10,4% 32,4% 16,2% 60,1% 50,0% 83,5%
MG - Marknadsgodkénnande
NDA - New Drug Application

Rorande milstolpebetalningar om totalt 380 miljoner kronor dr dessa
fordelade pa tva tillfdllen: Den forsta betalningen inkasseras efter avklarad
fas III och den andra efter marknadsgodkidnnande erhallits.

Med ovanstadende antaganden beréknar vi ett riskjusterat nuvirde pa ett

utlicensieringsavtal, inkluderat initial engédngsutbetalning och
milstolpebetalningar, till cirka 65 miljoner kronor.
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Marknad, marknadsandelar och royaltyintikter

Med véra antaganden introduceras Vagitocin® pa marknaden under
andra halvan av 2021. Det skall dock noteras att detta dr ett konservativt
antagande da om allt gér enligt plan kan en lansering ske redan under
2020. Vid lanseringstillfdllet uppskattar vi marknadens vérde till cirka 28
miljarder kronor och den véxer under den prognostiserade perioden med
ungefar atta procent. Under introduktionsaret uppnér Vagitocin® en
marknadsandel om cirka fem procent. Marknadsandelen tilltar de
kommande fyra &ren och toppar runt femton procent dér den forblir de
kommande tre &ren. Antaget 6kad konkurrens fran alternativ reduceras
marknadsandelen med cirka 2,5 procent per ar till fem procent ar 2032 da
patentet 16per ut.

Som tidigare ndmnts har vi antagit att royaltyintdkterna bestar av tio
procent av Vagitocins forsdljning. Royaltyintdkterna dr riskjusterade
baserat p4 ovanndmnda antaganden. Den nuvirdesberdknade summan av
royaltyintdkterna uppgér till ungefar 123 miljoner kronor.

Kostnader, kassa och skulder

Bolaget uppskattar kostnaderna for att genomféra fas IIb-studien till 20
miljoner kronor. Av dessa har vi hdanfort 15 miljoner till &r 2016 och
resterande andel till &r 2017. Vidare har bolaget for avsikt att ingé avtal
ddr en samarbetspartner star for kostnaderna relaterade till kommande fas
I1I-studier. Vi har dock modellerat for kostnader om tio miljoner for
bolaget avseende dessa studier. Kostnader relaterade till fas III-studierna
ar riskjusterade med samma antaganden som intdkterna. Sammantaget
berédknar vi nuvidrdet av kostnaderna till cirka 36 miljoner kronor,
inkluderat kostnader f6r den l6pande verksamheten fram till fas III.

Bolagets kassa uppgick till cirka 22 miljoner kronor per den 31 mars
2016. Efter upptagna kostnader fran den 31 mars till dagens datum
uppskattas bolagets nettokassa till cirka 19,8 miljoner kronor. Bolaget har
inga utestdende rdntebdrande skulder.

Motiverat pris per aktie

Med angivna antaganden uppskattar vi ett motiverat pris per aktie pa 9
kronor pa tidshorisonten sex ménader till ett ar. Den absolut viktigaste
héndelsen for aktien liksom bolaget dr det kommande studieresultatet. Ett
positivt studieresultat &r vitalt och skulle innebéra en uppjustering i var
riktkurs. Med tanke pa bolagets tunna portfolj skulle negativa resultat vara
fatala.

VARDERING, MSEK

Riskjusterat nuvarde avtal 65,3
Riskjusterat nuvarde royaltyintéakter 123,3

188,6
Nuvérde, relaterade utvecklingskostnader 35,4
Nettokassa 19,8
Utestéende aktier (miljoner) 19,2
Pris per aktie, kronor 9,0
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB www.jarlsecurities.se nedan benamnt Jarl
Securities, publicerar information om bolag och déribland analyser.
Informationen har sammanstéllts utifran kéllor som Jarl Securities
bedomer 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 nadgot som helst

finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehéllet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan
person utan skriftligt godkdnnande 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 majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar dr ocksa forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kom-
binationer 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 fér inte heller spridas till sddana
personer. Analysen riktar sig inte heller till sidana fysiska och juridiska
personer dar distributionen av analysen till sidana personer skulle inne-
béra eller medfora risk for Overtrddelse av svensk eller utldndsk lag eller
forfattning.

Jarl Securities har inget ekonomiskt intresse avseende det som &r féremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intresse-
konflikter, vilket sékerstéller objektivitet och oberoende.
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