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Tredje gangen
gillt for gel?

Peptonics misslyckade fas Il-studier ger stod at lansering
av en receptfri egenvardsprodukt mot vaginal atrofi. Vag-
en till marknaden ar kortare och mindre riskfylld. En lan-
sering kan bli av redan 2018. Vi rekommenderar Teckna.

eptonic tar sikte pd den
receptfria
for egenvérd av vaginal
atrofi. Beslutet att av-
bryta utvecklingen av lidke-
medelskandidaten Vagitocin®
fattades efter att bolagets kliniska
fas IIb-studie visade ett ovintat
resultat: Bade kandidaten med
aktiv  substans

marknaden

oxytocin och
placebo (utan oxytocin) pévisade
effekt p4d de mest besvdrande
symptomen. D4 resultatet pavisar
effekt med placebo Oppnas istéllet
mojligheter att sla sig in pad den
receptfria marknaden som vi
uppskattar till cirka 790 miljoner
kronor per ar i Norden.

Innan en lansering kan ske i Europa
maste produkten som kallas
VagiVital® erhélla CE-markning.
Relativt ldkemedelsutveckling &r
detta en avsevédrt mindre krévande
process och var bedomning dr att
risken for att CE-mérkning inte
erhalls &dr liten. En lansering i
Furopa kan bli aktuell redan
under andra halvan av 2018. For
att borja sélja i USA, som &r den

iella formaga och vagen till
marknaden. Dock skapar den
gedigna kliniska dokumentationen
som pavisar VagiVitals effekt en
vardefull konkurrensfordel sam-
tidigt som patienter blir mer varse
om nackdelar med Ostrogen-
baserade produkter.

Planen ir att nytija partmers for en
lansering av VagiVital® pi mark-
naden med start i Norden. Genom
ett potentiellt samarbetsavtal kan
dyra  marknadsforingskostnader
reduceras till en kostnad av att
intdkterna delas. Ett samarbetsav-
tal reducerar den kommersiella
risken. 1 dag finns inget avtal
tecknat men de uppenbara kon-
kurrensfordelarna bor rimligtvis
vara tilltalande for potentiella
samarbetspartners.

For att finansiera arhetet fram till en
potentiell lansering genomférs en
foretradesemission. Vid full teck-
ning stdrks kassan med 10,8
miljoner kronor. I antaget bas-
scenario berdknar vi ett motiverat
pris per aktie till 1,45 kronor efter
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Ledning

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

Agare

Movestic Livforsakring AB ar bolagets
storsta dgare med en position motsvarande
8,1 procent av kapitalet. Movestics har haft
ett gandeskap i Peptonic sedan 2014 och
ar forhoppningsvis med pa nyemissionen.

Finansiell stéllning

Bolaget saknar i dag intakter. Tecknas
emissionen till fullo heddmer vi att kassan
bor racka till i borjan pa 2018. Vid detta
tillfalle uppskattar vi att ytterligare kapital
kommer behdvas for att tacka rorelsen.

Potential

Marknaden véxer med en aldrande
befolkning. Bolaget har en produkt med
tydliga konkurrensfordelar. Ett CE-
godkénnande hér vara pa plats runt
arsskiftet. Dock finns flertalet
osékerhetsmoment. Om bolaget lyckas ar
uppsidan stor.

Risk

Utvecklingsrisken ar kraftigt reducerad
samtidigt som den kommersiella risken
fortfarande kvarstar. Till detta &r bolagets
produktportfdlj tunn vilket ar ytterligare en
riskfaktor att beakta.

AKTIEKURS

storsta marknaden, behdvs ett utspddning. Emissionen sker till en 8 :

510k-godkénnande. kurs under det motiverade priset OMXSPI Peptonic
Risken ligger snarare i osdker- per aktie och vi rekommenderar 6

het rérande produktens kommers- séledes att Teckna emissionen.
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(mnkr) 2016 2017P 2018P  2019P  2020P 202IP

Nettoomséttning 0 0,0 0,8 15,6 40,9 54,9 2

Rorelseresultat -I1,3 -13,7 -17,5 -1,6 9,6 22,2

Rorelsemarginal = - -2108% -10,1% 236% 40,5% 0

Implicit P/S - - 72, 3,8 1,5 1l 16-10-20 [7-02-07 [7-05-28

Basscenario. Alla varden ar riskjusterade. Kalla: Jarl Securities
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Generella bolagskriterier

Ledning (1-10)

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

Agare (1-10)

Agarna bedoms 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 &r ocksa
vasentliga kriterier.

Finansiell stéllning (I-10)

Den finansiella stallningen bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. I detta beslutskriterium tas hénsyn till bolagets
lonsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella 6vervéarden respektive under-
vérden i balansrdkningen samt andra faktorer som péverkar bolagets
finansiella stéllning.

Potential (1-10)

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, dédr betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget &r storleken pa bolagets potential i
form av okad vinst i forhallande till hur bolagets aktiekurs virderas i dag.
Avgorande &r ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och lonsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
dven om tillvaxtutsikterna &r laga, forutsatt att aktiens virdering i dag ar
annu ldgre an utsikterna. P4 samma sétt kan en hogt varderad aktie anses
ha hog potential givet att dess tillvaxtforutséttningar inte fullt ut redovisas
i aktiekursen.

Risk (1-10)

Risken bedoms efter en tiogradig skala, ddr betyg 1 ar 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 bedémning av foretagets allmdnna
riskniva, aktiens vardering, bolagets konkurrenssituation och bedomning
av framtida omvérldshéndelser som kan komma att paverka bolaget.
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Investment case

Vaginal atrofi

Vaginal atrofi &r ett tillstind som drabbar cirka 50 procent av alla kvinnor
som genomgatt menopaus. Symptomen hammar den drabbade i vardagen
och inkluderar bland annat torrhet och klada i underlivet liksom smérta
vid samlag. I dag behandlas tillstdndet frimst med hormonbaserade
substanser. Dessa ldkemedel dr dock mindre ldmpade for ménga i
patientpopulationen. Dérfor efterfragas icke-farmakologiska alternativ
som Kkliniskt péavisats sédkra och effektiva. Det dr hér Peptonic (bolaget)
och VagiVital® kommer in i bilden.

Ny plan

Efter flera ars arbete med att utveckla ett ladkemedel f6r behandling av
vaginal atrofi har Peptonic valt att avbryta denna utveckling. Detta efter
att en andra klinisk fas IIb-studie inte nétt uppsatta effektmal: Effekten
jamfort med placebo kunde inte med sidkerhet sédkerstills for den aktiva
substansen oxytocin, da effekten dven var statistiskt signifikant for
placebo. Resultatet var betungande samtidigt som mojligheter 6ppnas for
placebosubstansen pa marknaden for receptfria substanser (OTC).

Innan en lansering i Europa krévs att placebosubstansen, som fatt namnet
VagiVital®, CE-mérks som medicinteknisk produkt. Antaget erhallen CE-
markning avser bolaget att redan under 2018 paborja forsédljningen med
start i Sverige for att sedan expandera inom Norden. En lansering i
Kontinentaleuropa kan bli aktuellt under 2019. Till detta avser bolaget
ansOka om godkannande for forsdljning i USA liksom i Kina.

Marknaden i Norden for receptfria alternativ for behandling/lindring av
symptom tillhdrande vaginal atrofi uppskattar vi i dag till cirka 790
miljoner per ar. Marknaden véxer rimligtvis med en &ldrande befolkning
liksom med att risker tillhérande Gstrogenbaserade behandlingsalternativ
far allt mer utrymme. Med en storre folkméngd véxer rimligtvis
marknaden.

Vagen till marknaden och risker

For CE-mérkning dr kraven pa dokumentation kring substansens sékerhet
och effekt mindre omfattande 4n de som stills pa nya lakemedel. Mycket
av den dokumentation som krévs redan pa plats eftersom bolaget
genomfort storre kliniska studier ddr placebosubstansen anvéndes. Dock
krévs fortfarande dokumentation pa interna system och processer for att
sékerstilla produktens kvalité. Detta 4r ndgot som bolaget avser ta fram
under de kommande kvartalen. Bolagets mal &r att CE-mérkning skall
vara pa plats under forsta kvartalet 2018. Mélet &r rimligt antaget att
finansiering sédkras.

Konkurrensfordel —kliniska studier

For majoriteten av de befintliga egenvardsprodukterna saknas
dokumentation fran studier i manniska att substanserna faktiskt ar sdkra
och har effekt. Darfor finns ockséd manga fragetecken rérande just
egenvardsprodukters effekt. Peptonic har gedigen kliniska data pa plats
som faktiskt pavisar VagiVitals sdkerhet liksom effekt bade pa de mest
besvidrande symptomen, men dven pa objektiva parametrar som pH och
andelen ytceller i vaginalslemhinnan. Med hénsyn tagen till att studierna
dven visar effekt pa dessa objektiva parametrar sa ter sig effekten pa mest
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besvirande symtom som hogst verklig. Den kliniska dokumentationen
som redan genererats skapar en tydlig konkurrensfordel.

Strategi for salj

Bolaget avser att antingen inga samarbetsavtal eller genomfora
lanseringen i Norden i egen regi, medan man avser ingd samarbetsavtal
utanfor Norden. Vi bedomer att ett samarbetsavtal dr mest lampligt, dels
da bolaget far tillgéng till expertis, dels s& kan kostnader héllas nere.
Bolaget behover sluta avtal med en ldmplig dedikerad samarbetspartner
relativt omgaende som &r villig/har mojlighet att ta pa sig
marknadsforingskostnader. Annars finns risk for forseningar i
intdktsflodena och ytterligare en finansierings-runda for att tacka
marknadsféringskostnader. Vidare finns den kommersiella risken, det vill
sédga att VagiVital® faktiskt sédljer. Antaget att en samarbetspartner tar pa
sig marknadsforingskostnader reduceras finansieringsbehovet och den
kommersiella risken kommer saledes ner.

Basscenario - Vardering och rekommendation

For att finansiera kommande arbete infér en lansering genomfor bolaget
en emission som vid full teckning stdrker kassan med cirka 10,8 miljoner
kronor. For att uppskatta ett motiverat pris per aktie har vi utgatt fran ett
riskjusterat bull-scenario. I scenariot tecknas emissionen till fullo och
VagiVital® lanseras mot slutet av 2018 i, tillsammans med en partner som
star for marknadsforingskostnader. Peptonic erhaller 40 procent av
forsédljningsintékterna. En lansering i Europa sker under 2019, i USA
under 2020 och i Kina 2021.

Nyemission

Som ndmns ovan genomfor bolaget en nyemission som avser finansiera
arbetet for att erhélla CE-markning. Vid full teckning stérks kassan med
cirka 10,8 miljoner kronor efter kostnader. En aktie ger en teckningsratt
som ger mojligheten att teckna en ny aktie till ett pris om 0,6 kronor. Sista
teckningsdag dr den 13 juni. De som viljer att avsté fran att teckna blir
utspddda med 50 procent.

Nedan visas scenariots riskjusterade intédkter tillsammans med
rorelsemarginaler och icke riskjusterade intdkter. Riskjusterade intékter
toppar under den prognostiserade perioden, 2017P till 2022P, drygt 67
miljoner kronor. Rorelsemarginalen uppgar da till 33 miljoner kronor.

Rorelsemarginal
e Summa riskjusterade intakter
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Genom att nuvérdesberdknat riskjusterade kassafloden berédknas, i
scenario ovan, ett motiverat pris per aktie efter emission till 1,45 kronor.
Emissionen gors till 0,6 kronor per aktie och vi rekommenderar saledes
att Teckna.
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UPPDATERING

Scenario ovan dr rimligt och riskjusterat. I ett bull-scenario dér intdkterna
och EBIT-resultatet under den prognostiserade perioden toppar pa 90
miljoner kronor respektive 58 miljoner kronor beréknas riktkursen till 3,9
kronor efter utspadning. I ett bear-scenario intdkterna toppar pa drygt 21
miljoner kronor till ett EBIT-resultat cirka 3,5 miljoner kronor beréknas
det motiverade priset per aktie till 0 kronor.

Vaginal atrofi

Ostrogen 4r 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, humorsvingningar, energibrist och
underlivsbesvir. Overgéngsbesviren tenderar dock att vara temporira
medan underlivsbesvar 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. Tillstdndet bendmns Vaginal atrofi och symtom &r torrhet,
kldda och sveda i slidan. Darutover okar infektionsrisken och slemhinnan
blir mindre elastisk och mer 6mtalig, vilket ofta orsakar smérta vid
samlag.

Fore klimakteriet Vaginal atrofi

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

Befintliga behandling

I dag behandlas vaginal atrofi fraimst med Gstrogenbaserade ldkemedel
eller med preparat som aktiverar kroppens ostrogenproduktion.
Forskrivning av dessa typer av lakemedel har kraftigt minskat, framst i
USA, efter att Gstrogen pavisats 6ka risken f6r blodpropp, brost- och
dggstockscancer samt hjért- och kérlsjukdomar. Mot denna bakgrund har
USA:s livsmedels- och lidkemedelsmyndighet, FDA, beslutat att mérka
ostrogenbaserade substanser mot vaginal atrofi med en sa kallad ”black
box warning”. Markning d4r FDA:s mest resoluta varning for allvarliga eller
livshotande moijliga bieffekter.

Som alternativ finns en rad olika receptfria vitamin- och vattenbaserade
hormonfria smoérjande och fuktgivande kramer som lindrar symtom.
Dessa kramer har dock, enligt bland annat Risa Kagan, ldkare och klinisk
professor pa avdelningen for obstetrik, gynekologi och fortplantnings-
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studier vid University of California, 1g pavisad effektivitet rorande
behandling av vaginal atrofi. Saledes efterfragas kliniskt dokumenterade
effektiva icke-farmakologiska alternativ.

Vagitocin® blir VagiVital® utan oxytocin
Peptonic Medical AB grundades 2009 och har under flera &r arbetat med
att utveckla ladkemedelkandidaten Vagitocin®. Kandidaten som kommer i
form av en gel baserat pa det kroppsegna hormonet oxytocin utvecklades
for att behandla vaginal atrofi. Utvecklingen med oxytocin fortlopte fram
till och med klinisk fas IIb.

Misslyckande i fas llb

Med start under 2014 genomforde Peptonic en storre fas IIb-studie som
inkluderade totalt 227 patienter. Studien var dubbelblind och
placebokontrollerad med syftet att sdkerstilla effekten av oxytocin. For
studien forvarades Vagitocin® for forsta gangen i en aluminiumtub.
Studien avslutades 2015 och resultatet visade pa en statistik signifikant
forbéttring i subjektiva liksom objektiva parametrar (mest besvarande
symptom respektive tjocklek slemhinna), fér Vagitocin® men ocksa for
placebo. Saledes nadde inte resultatet upp till de uppsatta kliniska malen.

Omsténdigheterna talade for att det var aluminiumtuben lag bakom
misslyckandet och Vagitocin® fick en andra chans. I den senaste fas IIb-
studien ingick totalt 160 patienter. Efter att samtliga patienter behandlats
visade resultatet att bade Vagitocin® och placebosubstansen (Vagitocin®
fast utan aktiva substansen oxytocin) gav en signifikant effekt/lindring pa
de mest besviarande symptomen. Da effekt trots tva forsok inte kunde
pavisas for oxytocin var resultatet negativt och inte i linje med
forviantningarna.

Parallellt med huvudstudien gick en parallell explorativ studie. I denna
forvarades gelen i en nyutvecklad laminattub. Baserat pa studien kunde
effekt ater pavisas for de bade Vagitocin® och placebo med den nya
tuben. Den sistndmnda indikerar alltsa att bolaget hittat en kommersiellt
gangbar forvaringstub.

Sammantaget kunde effekt (med subjektiva liksom objektiva matt matt)
inte med sdkerhet pavisas for oxytocin, da effekt dven var statistiskt
signifikant for placebo. Baserat pa denna information beslot bolaget att
avbryta utvecklingen med oxytocin och ga vidare med placebogelen med
namnet VagiVital® som receptfri egenvardsprodukt. Bolagets inriktning
ligger saledes kvar pa kvinnohélsa med fokus pa vaginal atrofi/vaginal
torrhet.

Tidsplan, utveckling och lansering

Nedan foljer en tidslinje pa vad som ligger péd bolagets agenda.
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2017 2018
Kv2 Kv3 Kv4 Kvl Kv2 Kv3 Kv4

CE-mérkning

Lansering, SE
Lansering dvriga Norden

CE-mérkning

Da VagiVital® avser lindra tillstdndet/sjukdomen vaginal atrofi krévs en
CE-markning for att silja produkten inom EU plus Norge, Lichtenstein
och Island (EES). En markning innebér att Peptonic garanterar att
produkten méter av EU:s uppsatta krav rérande exempelvis sékerhet.
Detta via ett sé kallat 'Technical File’ som beskriver produkten inkluderat
tillverkning och pévisar att produkten med tillh6rande processer ar
utvecklad i linje med direktiven. Vidare skall ett kvalitetssystem sittas upp
som genomsyrar hela organisationen.

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

Till skillnad fran ldkemedelsutveckling 4r det ingen myndighet som
kontrollerar och bedomer dokumentationen utan detta gors av en
ackrediterad sa kallad Notified Body (anmélt organ). Det finns ett antal
stora Notified Bodies runt om i Europa som har olika inriktningar.

Peptonic har sedan tidigare paborjat arbetsprocessen med att erhélla CE-
mérkning. Som en del av denna arbetsprocess kan bolaget behova
genomfora mindre laboratorietester (till exempel biokompabilitets-
studier). Dessa tester dr korta och gors enligt standardprotokoll.
Ledningen har som mal att ha en CE-mérkning kan vara pa plats under
forsta kvartalet 2018. Vi bedomer malet som rimligt samtidigt som det &r
viktigt att Peptonic tar hjdlp av kompetenta konsulter.

Godkannande potentiell lansering i USA och Kina

For en lansering i USA krévs ett s kallat 510(k)-godkdnnande. Processen
och kraven som stélls &r liknande de som stélls for en CE-mérkning. I
Kina kréavs ocksé ett lokalt godkdnnande. Mycket av den dokumentation
som sedan tidigare finns pa plats kan ateranvdndas och
ansokningsprocessernas tidsatgang (och ddrmed kostnader) underléttas
saledes.

Tillverkning och uppskalning av produktion

I samband med utvecklingen av Vagitocin® har Peptonic genomfort en
uppskalning av produktionen hos tva kontraktstillverkare. Bolaget
kommer ga vidare med en av dessa for produktion av VagiVital®. Kvalité
och pris utgor beslutsunderlag. Med andra ord &r tillverkning samt
uppskalning av denna mer eller mindre pa plats sedan tidigare och vi dr av
uppfattningen att osdkerhet kring detta &r begrénsad.
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Infor lansering — distributorssamarbete

Bolagets avsikt dr att anvianda apotek som den priméra kanalen ut mot
slutkund. For komma in i apotekens sortiment krdvs inte bara en
vildokumenterad produkt och goda marginaler utan apoteken kraver
dven en genomténkt lanseringsplan med tillhorande marknadsforings-
strategi. For genomforandet av den sistndmnda maste flertalet miljoner
budgeteras.

Peptonic kan antingen sélja till apoteken pa egen hand eller via en
samarbetspartner/distributor. Vilket av de tva alternativen som Peptonic
kommer vélja dr d&nnu oklart och utgor séledes ett Gverhdngande
osdkerhetsmoment. Gar bolaget genom en distributor dr det mest
sannolikt att partnern star for alla kostnader relaterade till
marknadsforing. Viljer bolaget att pa egen hand sélja mot apoteken krévs
ytterligare finansiella medel som inte 4r budgeterade for i bolagets
emission och tidsplan.

Att hitta en lamplig samarbetspartner kan ta tid da villkor maste
formuleras och godtas av bada parter. Samtidigt dr bolagets produkt unik
pé marknaden med den gedigna kliniska dokumentationen som finns pa
plats, vilket dr en fordel dven i sokandet efter lamplig samarbetspartner.
For att tidsplanen rorande en lansering i Sverige som dr planerad att ske
under tredje kvartalet 2018 maéste bolaget teckna avtal relativt omgaende.
Detta sé att en genomtédnkt marknadsforingsstrategi kan séttas upp,
inkluderat uppbokning av reklamutrymme i medier som TV, radio och
sociala medier. Nyheter om samarbetspartner med en distributor ar
saledes en potentiell trigger som far risken att komma ner aningen.

For att den potentiella samarbetspartnern skall vara villig att ta pa sig
risken tillh6rande investeringar i marknadsforing och andra séljinsatser
erhaller samarbetspartnern rimligtvis en del av forsiljningsintédkterna. Vi
har antagit en 40/60 fordelning — Alltsé 40 procent av forsdljnings-
intdkterna gar till Peptonic, resterande 60 procent stannar hos
distributoren. Pa de storre marknaderna i Europa liksom i USA och Kina
ar det inte omojligt att bolaget dven erhéller milestone-betalningar vid
uppnadda forsaljningsmal.

Marknad och Konkurrens

Analysbolaget Research and Markets varderar den sammanlagda
marknaden for vaginal atrofi i landerna USA, Frankrike, Tyskland, Italien,
Spanien, Storbritannien och Japan till 1,2 miljarder USD. Den arliga
genomsnittliga tillvéxten uppskattas till drygt sex procent for de
kommande sex aren. Tillvdxten drivs av 6kad forstielse for tillstandet,
forbéttrade produkter och en aldrande befolkning.

Konkurrens och prissattning mot slutkund

Som namnts tidigare kan vaginal atrofi i dag behandlas med
ostrogenbaserade ldkemedel eller med preparat som aktiverar kroppens
ostrogenproduktion. OTC star for over-the-counter och inkluderar
receptfria lakemedel och egenvardsprodukter. Konkurrensen pa OTC-
marknaden 4r stor och bestar bade av hormonbaserade och hormonfria
substanser.
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Egenvardsprodukter mot besvér med torra slemhinnor i underlivet som
inte dr 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 for anvéndaren.
Motsvarande kostnad for Gynomunal ar cirka 1 375 kronor.

Replens dr en fjarde egenvardsprodukt med en kostnad om cirka 4 000
kronor for en arsforbrukning. Tvd mindre kliniska studier (15 + 39
patienter) med Replens dr genomforda med positiva resultat. Substansen
ingér i lakemedelsforménen for kvinnor som &r kontraindicerad andra
receptbelagda hormonbaserade produkter f6r behandling av vaginal atrofi
och som behandlas med aromatashdmmare. Var bedomning &r att Replens
dr en av de storsta konkurrenterna till VagiVital®. Samtidigt &r det inte
orimligt att dven VagiVital® kommer ingé i ldkemedelsformanen.

Bland de produkter som &r hormonbaserade eller paverkar
hormonbalansen finns bland annat Vagifem som tillverkas av Novo
Nordisk. Vagifem é&r ett receptfritt likemedel 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 for en arsfoérbrukning. Estrokad
och Blissel &r ytterligare tva receptfria lakemedel. Kostanden for en
arsforbrukning ligger pa cirka 600 kronor respektive 850 kronor.

Sammantaget dr egenvardsprodukterna som inte d&r hormonbaserade
dyrare @n hormonbaserade receptfria ladkemedel. Den genomsnittliga
kostnaden for den forstndmnda gruppen drygt 3 000 kronor per &r. For
den sistndmnda ligger genomsnittet pa cirka 1 000 kronor per &r.

Adresserbar marknad, Norden

For att uppskatta den adresserbara marknaden i Norden for VagiVital®
har vi utgatt fran den totala folkméngden. Av denna totala populationen
har vi antagit att cirka 20 procent dr kvinnor som genomgatt menopaus.
Av dessa lider 50 procent av vaginal atrofi. Vidare uppskattas att cirka 30
procent av kvinnor med vaginal atrofi faktiskt behandlas. Det innebér
VagiVital® kan bli ett alternativ for cirka 0,8 miljoner kvinnor i Norden.

Baserat pa konkurrerande egenvardsprodukter och receptbelagda
produkter genomsnittliga kostnad mot slutkund har vi antagit att
grossistpriset for arsforbrukning i snitt ligger pa 1 000 kronor. Saledes
uppskattas marknaden i Sverige, Norge, Danmark och Finland till cirka
790 miljoner kronor per ar. Med detta sagt ar det inte svart att forsta att
den potentiella globala marknaden &r mycket stor.

Kliniska data — en konkurrensfordel

Kliniska studier for lakemedelsutveckling foljer fordefinierade protokoll
sammansatta tillsammans med relevant myndighet. Saledes &r de studier
som Peptonic genomfort med VagiVital® av en annan kvalité och
resultaten har rimligtvis dven en hog tillforlitlighet.

Med hédnsyn tagen till den kliniska dokumentationen som finns pa
VagiVital®, som de konkurrerande produkterna saknar, &r det rimligt att
pris ut mot konsument &dr hogre dn den genomsnittliga kostnaden.
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Patentsituation
Bolaget har sokt patent for VagiVital® med sikte pa alla storre
marknader. Det &r givetvis viktigt att dessa godkénns.

Prognoser och vardering

Prognostiserade intakter

For att uppskatta ett motiverat pris per aktie har vi utgatt fran ett scenario
ddr lansering sker i Sverige mot slutet av 2018. Under 2019 lanseras
produkten i Norden och i ett antal andra storre marknader i Europa. I
scenariot har vi begrénsat Europa till Frankrike, Italien, Spanien,
Tyskland och Storbritannien. Vidare har vi inkluderat en lansering i USA
som sker under 2020 och en lansering i Kina som sker under 2021. Nedan
foljer en graf over scenariots antagna intdkter for Peptonic. Intédkterna
(icke-riskjusterade) toppar pa 155 miljoner kronor ar 2022, sista aret av
den prognostiserade perioden.

180 Summa icke riskjusterade intakter

120

mnkr

60
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Att forséljning skall paborjas under 2018 &r villkorade till ett antal
hédndelser. Den forsta &r att VagiVital® maste erhalla CE-mérkning.
Denna héndelse é&r i sin tur villkorad till att emissionen tecknas till minst
73 procent. Vidare maste bolaget besluta en plan fér hur bolaget véljer att
lansera VagiVital® (pa egen hand eller via partner). Med radande
osidkerhetsmoment sa riskjusterar de antagna intéktsflédena med
sannolikheter.

Riskjusterade intakter

Héndelsen om att en lansering i Sverige sker under andra halvan av 2018
riskjusteras med en sannolikhet om 75 procent. En lansering i Tyskland
och Storbritannien &r rimligtvis villkorad till att VagiVital® séljer i
Norden. Darfor har vi riskjusterat prognostiserad forsiljning pa dessa
marknader med en sannolikhet om 70 procent. Antagen forsdljning i USA
ar justerade med en sannolikhet om 55 procent. Intékter fran Kina &r
riskjusterade med en sannolikhet om 25 procent. Ju langre bort i
framtiden de prognostiserade intékterna ligger desto hogre &r
riskjusteringen (lagre sannolikheter). Nedan visas riskjusterade intdkter.

MAJ 2017

ANALYSGUIDEN



= = = SE, NO, DK och Fl
esseoe Tyskland
75 eeeeee GBITFRES

= .
A USA och Kina
5 50 Totala riskjusterade intakter
£
S
[=% 50C
= 25 .olo-o-oo".
e
FRAQEPET LY ¢+ LY XAk
0 PT-L eyt

2017p  2018P  2019P  2020P  202IP  2022P v

Prognos kostnader och marginaler

Bolaget uppskattar att kostnader tillhérande arbetet med CE-mérkning,
forberedelser for tillverkning och lansering kommer kosta 10 miljoner
kronor. I denna kostnad &r konsultkostnader liksom eventuella
studiekostnader med mera inkluderade. For helaret 2017P modellerar vi
med kostnader om néstan 14 miljoner kronor. Ndstkommande ar 2018P
kommer kostnaderna ner framst da en stor del av kostnader relaterade till
CE-maérkningen i scenariot &r tagna under 2017. Under 2019P och 2020P
stiger kostnaderna. Dels som en effekt av att bolaget anstéller och att
arbetet med att erhdlla ett 510(k) godkdnnande och godkidnnande i Kina.
Notera att dessa kostnader ir riskjusterade med samma sannolikhet som
intdkterna. Aren dérefter faller kostnaderna tillbaka. Nedan visas
uppskattade kostnader och rorelsemarginaler.

. Rorelsemarginal Riskjusterade kostnader
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Vi modellerar med léngsiktiga bruttomarginaler om 80 procent och
rorelsemarginaler om cirka 50 procent.

Kassa

Per den sista mars 2017 hade Peptonic 7,4 miljoner kronor i kassan.
Antaget att konsultkostnaderna har kommit ner aningen uppskattar vi att
kassan i skrivande stund uppgar till cirka 4,9 miljoner kronor. I vart
scenario har vi utgatt fran att emissionen tecknas till fullo. Séaledes
berdknas kassan till cirka 15,7 kronor efter emissionen.

Motiverat pris per aktie

Genom att nuvdrdesberdkna prognostiserade och riskjusterade
kassafloden berdknar vi det motiverade priset per aktie till 1,45 kronor
efter utspadning. Diskonteringsrintan &r satt till 10,8 procent. Den till
synes laga diskonteringsrdntan baseras pa att risken tas hiansyn till i
riskjusteringen av intdkter och kostnader. Den langsiktiga tillvixten &dr satt
till 2 procent.
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{(mnkr) 2017P 20I8P 2019P 2020P 202IP 2022P
Nettoomséttning 0,0 0,8 15,6 40,9 54,9 67,4
EBITDA-resultat -13,6 -17,4 -1,5 9,7 22,3 329
Investeringar -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Delta rorelsekapital 0,0 -0,1 -2,3 -6,l -8,2 -10,1
Skatt 0,0 0,0 0,0 -2, -4,9 7,2
FKF -13,9 -17,7 -39 1,4 9, 15,5
Nuvérde (FKF) -10,1 -15,1 -3,0 1,0 57 8,8
Summa, FKF* -12,8
Nuvérde, restvarde 57,1

443
Kassa efter emission (full teckning) 15,6

59,8
Antal utestaende aktier efter utspadning 41,2
Motiverat pris per aktie 1,45

Viarderingen dr baktung di det nuvérdesberidknade restvirdet star for hela
rorelsevardet. Ett pris per aktie om 1,45 motsvarar ett P/S-tal om 3,4 pa
nuvardesberdknade intdkter &r 2019P. Ellen handlas pa P/S 4,8 rullande
12 ménader.

Alternativa scenario

Nedan foljer en tabell med riskjusterade intidkter liksom rorelseresultat for
véra tre scenarios (inkluderat basscenario). I Bear-scenariot toppar de
riskjusterade intdkterna pa cirka 22 miljoner kronor. Det motiverade
priset per aktie beréknas till 0 kronor. I Bull-scenariot toppar
riskjusterade intdkter pa 91,6 och det motiverade priset per aktie berdknas
till 3,9 kronor.

TRE SCENARIOS

{(mnkr) 2017pP 2018P 2019pP 2020P 202IP 2022pP v
Bear, Intakter 0,0 0,8 LI 4, 13,0 21,4 21,8
Bear, rorelseresultat -13,7 -11,8 -10,2 -8,9 -3,3 3,5 3,6
Basscenario, Intakter 0,0 0.8 15,6 40,9 54,9 67.4 68,7
Basscenario, rorelseresultat -13,7 -17,5 -1,6 9.6 22,2 32,8 335
Bull, Intakter 0,0 0,8 1,9 59,9 83,0 89,8 91,6
Bull, rorelseresultat -13,7 -11,8 -1,6 35,7 52,7 58,2 59,4

Ledning, styrelse och agarstruktur

Efter en tid som extern konsult tilltridde JohanInhorr 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

AstaCarotene AB. Johan har en doktorsexamen i biokemi och kommer

senast fran Medivir ddar han ansvarade for affarsutveckling. Dan Markusson

ar Peptonics operativa chef (COO) och medgrundare. Under perioden

20009 till 2014 var Dan bolagets vd. Tidigare var Dan verksam for CerBio

Tech och styrelsemedlem i Doxa.
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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 styrelseordforande i CLS AB. Tidigare har Hans har
tidigare arbetat bland annat som Executive Vice President pa Elekta. Hans

har ett stort internationellt kontaktnat.

Agarstruktur

Tabell nedan visar de tio storsta dgarna per den sista mars 2017.

DE TIO STORSTA AGARNA

% kapital

Agare
Movestic Livforsékring AB
Christian Klingspor
Maria Klingspor
Thord Wilkne
Avanza Pension
Kerstin Uvnas Moberg
Lennart Osterlund
Nordnet Pensionsforsakring
Anders Granstrém
Arne Ryberg

Kalla: Holdings.se

8.l
5,5
55
5,4
4,5
4
3l
2,8
2,7
23
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB www.jarlsecurities.se nedan bendmnt Jarl
Securities, publicerar information om bolag och déribland analyser.
Informationen har sammanstéllts utifran killor som Jarl Securities
beddmer 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 &r avsedd endast for mottagaren.

Innehaéllet 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 p& grundval av information i denna analys.
Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar dr ocksa férenade 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 far inte heller spridas till sidana
personer. Analysen riktar sig inte heller till sidana fysiska och juridiska
personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle inne-
bara eller medfora risk for dvertrdadelse av svensk eller utldndsk lag eller
forfattning.

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