Uppdragsbevakning

PharmalLundensis 25 maj2010

Ansvariga analytiker: Niklas Elmhammer, Andreas Nyberg namn.efternamn@smallcap.se

PharmalLundensis SmawLcar.se

Kol vs KOL Uppdragsbevakning
Aktietorget

Kop

Hog risk

e Miljardmarknad hagrar for PharmaLundensis

0 Pharmalundensis behandlingsmetod férvantas lindra eller i basta fall till och med bota Kronisk
obstruktiv lungsjukdom - KOL

0 Marknaden &r idag vard cirka 10 miljarder USD

e Idag saknas effektiva behandlingsmetoder eller likemedel mot KOL
0 PharmalLundensis kan fylla ett enormt behov av lindring och 6ka Quality-of-life for patienter
0 lvastvarlden lider ca 100 miljoner manniskor av KOL

e Fast-track kan bli aktuellt

0 EMEA beviljar fast-track om det saknas effektiva ldkemedel mot livshotande sjukdomar. VD Staffan
Skogvall uppger att lodoCarb® bor uppfylla kriterier som kravs for Fast-track

e Virderingen ser attraktiv ut

0 Med introduktionskursen 2,25 kr och om vi antar full teckning i nyemissionen varderas bolaget till
30,8 MSEK riknat pa 13,67 miljoner aktier.

0 Med var virderingsmetod kan ett riskjusterat virde om 36 MSEK motiveras, baserat pa ett forsiktigt
antagande om sannolikheten att lodoCarb® nar marknaden. Med framgangsrik Proof-of-concept
stiger vardet betydligt

0 Liksom i all Iikemedelsutveckling i tidig fas ar dock risken mycket hog.

Pharmalundensis utvecklar en ny behandling av Kronisk obstruktiv lungsjukdom (KOL). En halv miljard
manniskor i virlden dr drabbade av den smygande sjukdomen som slutar med lungsvikt. Bolaget hoppas pa
att fa fast-trackstatus av den europeiska lakemedelsmyndigheten EMEA och kunna registrera ett likemedel
pa bara 36 manader. PharmalLundensis ar i tidig fas och det ar mycket som kan ga fel fér bolaget, men
beloningen for aktiedgarna lar bli rejalt tilltagen om VD Staffan Skogvalls vision blir verklighet. Skulle
PharmaLundensis med sitt anti-KOL-preparat lodoCarb® kunna na liknande resultat i kliniska studier med
KOL-patienter som i de prekliniska observationerna vore det en mycket stor framgang. Kursdrivande
hdndelser det ndarmaste aret ar GMP-certifiering och start och genomforande av den mycket betydelsefulla
proof-of-conceptstudien fér lodoCarb®.

Att utvecklingen ar i tidig fas och att bolaget bryter ny mark med sin hypotes, att kvicksilver ar en starkt
bidragande orsak till KOL, 6kar risken och stéller 6kade krav pa ytterligare validering. En investering i
PharmalLundensis kan ge mycket hog utvaxling men risken ar ocksa betydande. Bolaget dr beroende av ett
projekt och den potentielle investeraren bor vara uppmarksam pa att den géangse brasklappen att storre
delen av eller hela kapitalet kan ga forlorat ar mer befogad dn normalt i detta fall. Med detta sagt bedémer
vi att aktien introduceras till ett rimligt till I3gt pris och for den riskvillige med talamod ar PharmaLundensis
en portfoljkandidat.
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Bolag i tidig fas som kan rona stort intresse
PharmalLundensis ar ytterligare ett intressant Lundabolag
som tar sikte pa notering pa AktieTorget. Det senaste aret
har Lundabolagen dominerat listan 6ver intressanta bolag pa
smalistorna med Neurovive, Sensodetect och Dignitana i
spetsen. PharmalLundensis skulle mycket val kunna réna lika
stor uppmaéarksamhet som de dvriga i kvartetten.

Styrelse med gedigen kunskap kompletteras med
vetenskapligt rad

Nar PharmalLundensis nuvarande VD och grundare Staffan
Skogvall doktorerade under aren 1993-1999 skaffade han
sig en djup kunskap om hur regleringen av luftvagarna gar
till. Forstaelsen for NEE-cellernas betydelse for regleringen
av bronkernas diameter ligger till grund for den hypotes som
PharmalLundesis nu driver. Tungmetallers negativa inverkan
pa kroppen var grunden till bolagets start 2006, men inom
kort kom fokus att laggas pa skadeverkan av kvicksilver.

Professor Claes-Goran Lofdahl som arbetar pa lungkliniken
vid universitetet i Lund &r numera knuten till bolaget och ar
den som ska leda kommande proof-of-conceptstudie.

Styrelsen &r mycket val meriterad déar vi hittar bland annat
ordférande Erik Lunell. Lunell har arbetat med kliniska
studier under manga ar, bland annat som klinisk
forskningschef pd Pharmacia. Han var en ledande kraft i
utvecklingen av Pharmacias rokavvanjningsprodukter sasom
nikotintuggumi. Vidare aterfinns Jonas Erjefalt som ar
docent i medicinsk inflammationsforskning och har 20 ars
erfarenhet av forskning kring inflammatoriska
luftvagssjukdomar. Ingmar Karlsson har en bakgrund pa
Astra dar han var ansvarig for en produktportfélj i Sverige.
Staffan Skogvall sjalv har disputerat i Lungfysiologi pa Lunds
Universitet. Han har aven varit grundare och VD for bolaget
Respiratorius, som utvecklade bronkdilaterare.

Efter vad vi kan forsta sa tillnor styrelsemedlemmarna nagra
av de mest meriterade i Sverige inom just det omrade dar
PharmalLundesis har sin framtida verksamhet. VD Staffan
Skogvall ar den ende som &ger aktier i bolaget, medan de
ovriga i styrelsen &ger optioner, utstallda av Staffan
Skogvall.

www.smallcap.se
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Férutom den kompetens som finns i styrelsen har
PharmalLundensis knutit till sig ett vetenskapligt rad
bestdende av tre medlemmar med specialistkunskaper.
Professor Claes-Goéran Loéfdahl, for 6vrigt vice ordférande i
Hjart-Lungfondens vetenskapliga rad samt ordférande i
Svenska séllskapet for lungmedicin. Som ovan beskrivits
kommer Lofdahl att vara ansvarig for genomférandet av
kommande proof-of-concept. Vidare finner vi Carl Persson,
professor i Klinisk farmakologi vid Universitetssjukhuset i
Lund dar han ar specialiserad pa KOL och astma. Slutligen
docent Magnus Nylander som ar tandlakare och medicine
doktor. Ovan beskrivna personers bakgrund forefaller
gedigen och val anpassad for PharmalLundensis verksamhet
enligt Smallcaps beddmning. Vi ser som vanligt ett varde i
att valmeriterade personer satter sin kvalitetsstampel pa
projekten.

Kronisk Obstruktiv Lungsjukdom

Kronisk obstruktiv lungsjukdom (KOL) &ar en sjukdom déar

flodet i luftvagarna ar forhindrat och syreupptagnings-

gradvis formagan gradvis forsamras. Det ar en smygande sjukdom

lungkapaciteten och som boérjar med férsdmrad lungfunktion och slutar med

ar en mycket lungsvikt. Det ar framst rokare som drabbas. Det sags att sa

besvarlig sjukdom manga som halften av alla rékare drabbas av sjukdomen i
varierande grad. KOL har den skrammande fjarde
placeringen dver dodorsaker i den industrialiserade varlden
enligt PharmalLundensis. En halv miljard manniskor ar
drabbade, av dessa aterfinns ca 100 miljoner i vastvarlden
och sjukdomen verkar dessutom bli vanligare. | Sverige dor
arligen ca 2500 personer av KOL, och i hela varlden 3
miljoner manniskor. Det finns dessvarre ingen effektiv
behandling. Av detta foljer sa klart att marknaden for ett
lakemedel som eventuellt kan behandla orsaken till
sjukdomen blir gigantisk, och kan matas i tiotals miljarder
kronor.

KOL forsamrar

Ny behandling av KOL inom rackhall

PharmalLundensis utvecklar en unik behandlingsmetod mot
KOL, baserad pa en ny hypotes om orsaken till sjukdomen.
Hypotesen grundar sig pa erfarenheter av ett antal personer
med svar KOL. Nar de, pa eget initiativ, provade den
kvicksilverbindande substansen joderat aktivt kol upplevde
de en Kklart forbattrad lungfunktion och en 6kad ”Quality of
life”. PharmalLundensis har patentsokt denna behandlings-
princip samt utvecklat en medicinsk variant av det joderade

www.smallcap.se
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aktiva kolet som dopts till lodoCarb®®, och planerar att
genomfora en klinisk studie med denna substans.

Bolagets hypotes, kraftigt férenklat, ar att kvicksilver i t ex
cigarettrok leder till sammandragningar i de sma bronkerna.
Genom att tillféra en kvicksilverbindande substans vidgar sig
bronkerna, vilket leder till en forbattrad lungfunktion.

Den allmanna uppfattningen idag ar att KOL beror pa en
strukturell nedbrytning av luftvavnaden, snarare an en aktiv
kontraktion i luftvagsmuskulaturen. Det ar baserat pa att
KOL-obstruktion vanligtvis &ar irreversibel och i bara liten
utstrackning paverkas av bronkdilaterare och kortison.
PharmalLundensis menar istallet att dagens lakemedel har en
bristande potens att relaxera de sma bronkerna. Idag
behandlas KOL med anti-kolinergika, beta2-stimulerare,
kortisonhalation och theofyllinpreparat. Exempel pa
lakemedel ar Symbicort fran AstraZeneca och Spiriva fran
Boehringer — Ingelheim och Pfizer. Dessa ger dock svag
effekt och paverkar inte namnvart dodligheten av KOL.
Studier tyder pa att férsamringstakten i lungfunktionen hos
KOL-patienter kan minskas med befintliga lakemedel, framst
genom kombinationslakemedel . Det verkar emellertid inte
existera nagon behandling som kan pavisa en klar
forbattring av lungfunktionen.

Idag saknas effektiv
behandling mot KOL
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Diagrammet visar forsamringstakten i FEV; (Forcerad Expiratorisk Volym under
forsta sekunden, dvs. hur mycket patienten kan andas ut) hos KOL-patienter under
tre &r med olika lakemedel och placebo. FP = Fluticasone propionate (kortison),
SAL= Salmeterol (beta2-stimulerare) SFC= kombination

! Effect of Pharmacotherapy on Rate of Decline of Lung
Function in Chronic Obstructive Pulmonary Disease, Celli et al., Am J Respir Crit
Care Med Vol 178. pp 332—-338, 2008

www.smallcap.se
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PharmalLundensis behandling verkar mot den antagna
orsaken till sjukdomen, kvicksilverexponeringen, och den
bronkvidgande effekten forvantas ge betydligt battre effekt
an befintliga behandlingar.

Pa vilket satt utgor kvicksilver en sa viktig faktor i
investeringscaset PharmalLundensis? Grunden till bolaget ar
en hypotes som kortfattat ser ut som foljer:

o Kvicksilver kommer in i lungorna via cigarettrok

e NEE-cellerna inaktiveras

¢ Den normal férekommande avslappning av bronkerna
upphor, och de sluts

e KOL utvecklas

Normalt frigors avslappnande amnen (EpDRF) ur NEE-
cellerna som gor att bronkerna vidgas och normal
lungfunktion uppratthalls. Kvicksilvret gor enligt tesen att
vateperoxidhalten i NEE—cellerna 6kar och det hammar i sin
tur frigbrandet av avslappnande amnen. Foljden blir att
bronkerna sluts gradvis och patienten utvecklar KOL. Sa
lange kvicksilvret finns kvar och hammar avslappningen sa
férsamras patienten successivt. Visserligen stravar kroppen
efter att gora sig av med kvicksilver via gallan till tarmen.
Olyckligtvis tas det till stor del upp igen av tarmsystemet
och kommer tillbaka till blodet.

Foljden blir att det alltid finns en mangd kvicksilver kvar i
kroppen, sa aven i lungorna. Jod i kombination med aktivt
kol har en formaga att binda kvicksilvret sa att det som fors
ut med gallan gar ut i avforingen i stallet for att
aterabsorberas till blodet. Redan efter nagra veckors
behandling av lodoCarb®® har koncentrationen av
kvicksilver sjunkit i blodet, vilket patienten upplever i form
av forbattrad lungfunktion. Det tar dock lang tid (atskilliga
manader eller langre) innan alla kroppens kvicksilverdepaer
har tomts, och patienten kan sluta med jodkolet. Detta
enligt bolagets hypotes.

En fordel for PharmalLundensis ar att produkten helt bestar
lodoCarb® bestéar av av beprovade &mnen som inte kan Overraska i toxikologisk
beprévade amnen profil i jamforelse med helt nya amnen dar risken for

ovantade biverkningar aldrig kan bortses ifran. Att

substansen ocksda ar fardigutvecklad gor att
utvecklingskostnaderna for lakemedlet kommer att bli 1aga.

www.smallcap.se
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PharmalLundensis behandlingsmetod &ar unik och inga andra
behandlingar bygger idag p4 samma princip. Bolaget har
sokt patent och fatt en positiv granskningsrapport fran
Patent- och Registreringsverket och den internationella
patentmyndigheten PCT avseende nyhetsvarde,
uppfinningshdjd och industriell tillAmpbarhet. Ytterligare
patentansdkningar kommer att géras som skyddar
tillverkningsmetoden och formuleringen.

Proof-of-concept ett avgdrande steg for bolaget
PharmalLundensis har knutit till sig Professor Claes-Goéran
Lofdahl pa lungkliniken vid universitetssjukhuset i Lund.
Lofdahl kommer att vara ansvarig for den proof-of-concept
studie som ska genomféras, dar 40 patienter inklusive
placebogrupp kommer att prova PharmalLundensis substans.
Proof-of-concept studien ska vara avslutad och resultaten
publicerade om ungefar ett ar.

Blir resultaten sa bra som férvantas ar férhoppningen att
projektet beviljas fast-trackstatus av EMEA, den europeiska
lakemedelsmyndigheten. Ett ar darefter ska i sa fall en fas
2b-studie ha genomfdorts, och efter den foljer en fas 3-
studie.

Fast-track beviljas bara om det inte finns nagot effektivt
Fast-track skulle lakemedel mot en livshotande sjukdom. Det innebér att
vara en enorm . g N
: . PharmalLundensis forsenar eventuella konkurrenter avsevart
ramgang om och nar fast-track beviljats, eftersom en eventuell
konkurrent med fokus pa kvicksilverbindande substanser
maste ga den vanliga vagen med allt vad det innebar i form
av tid och pengar.

Kvicksilver boven bakom KOL?

Grundaren Staffan Skogvall har sedan lange bedrivit
forskning rorande de sma luftvagarna och regleringen av
luftvagarnas diameter. Enligt denna forskning star de s.k.
NEE-cellerna for den kraftfullaste regleringen av
bronkdiametern genom utsdndring av en avslappnande
faktor (EpDRF). Vidare har forskare knutna till bolaget funnit
att NEE-cellerna ar saval antalsmassigt som
funktionsmassigt kraftigt reducerade hos KOL-patienter.
Tidigare studier pekar pa att kvicksilver 6kar halten av fria
syreradikaler (H202) i kroppen och att en 6kning av dessa
hammar aktiviteten i NEE-cellerna.

Kunskapen om kvicksilvrets negativa effekter ar begransad
och det florerar manga teorier och pastaenden, som ar svara

6
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att validera. Tungmetaller i storsta allménhet ar dock
troligen en starkt bidragande orsak till manga kroniska
sjukdomar. Nar det galler kvicksilver rader det i Sverige ett
totalférbud mot anvandning sedan 1 juni 2009.

Om individen andas in kvicksilver tas det upp till mycket stor
del av kroppen. Cigarettrok innehaller sma mangder
kvicksilver (som tobaksplantan tagit upp genom jorden) som
tas upp i lungorna. Kroppen har darefter mycket svart att
utsondra detta kvicksilver. Det férekommer en hel del
uppgifter i den vetenskapliga litteraturen att kvicksilver hela
tiden omvandlas till nya typer av kvicksilverféreningar.
Exempelvis kan metalliskt kvicksilver omvandlas till
organiskt kvicksilver genom inverkan av tarmbakterierna.
Dessa organiska foreningar ar nastan omajliga for kroppen
att bli av med, eftersom de uppvisar ett s.k. entro-hepatiskt
kretslopp i tarmsystemet?. Detta innebér att de utséndras i
gallan till tarmen, men aterabsorberas lite langre ner i
tarmen sa kvicksilvret atergar till blodet. Genom intag av
lodoCarb®® beddmer bolaget att detta kretslopp kan brytas
och kvicksilvret kan lattare utsondras genom avforingen och
en urlakning av kvicksilvret i kroppen paboérjas. Aven om de
exakta mekanismerna for kvicksilvrets omsattning i kroppen
ar svara att kartlagga ar amnet starkt toxiskt och hypotesen
om dess lungfunktionshadmmande egenskaper férefaller
rimlig ur ett lekmannaperspektiv.

Kvicksilvrets
omsattning och
effekt i kroppen inte
fullt utredd

Inga kliniska studier pa lodoCarb® har annu genomforts.
Dock har som namnts ett antal KOL-sjuka i Lundatrakten pa
eget initiativ intagit den industriella varianten av joderat
aktivt kol, och uppgivit att deras lungfunktion och livskvalitet
forbattrats patagligt. Detta ar anmarkningsvarda fynd, som
helt klart motiverar att man, i samarbete med ledande
specialister pa lungomradet, genomfor en noggrann
vetenskaplig studie pa denna effekt.

Som en brasklapp kan namnas att det pa intet satt ar en
nodvandighet att bolagets hypotes bevisas for att
lodoCarb® ska fungera. Det kan finnas andra, hittills
okéanda, processer som gjort att de manniskor som provat
fatt en positiv effekt.

’ The Toxicology of Mercury, Clarkson, T., Critical Reviews in Clinical laboratory
Sciences 34 (3): 369-403 1997

www.smallcap.se
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Finansiering kravs for vidare utveckling
PharmaLundensis genomforde tidigare i var en private
placement om 1,2 MSEK for att finansiera forberedelserna
infor proof-of-concept studien. | slutet av maj-borjan pa juni
kommer bolaget att genomfdra ytterligare en
finansieringsrunda i form av en publik emission om cirka 5
MSEK. | samband med den andra emissionen noteras
bolaget p& Aktietorget.

Pengarna fran dessa bada finansieringsrundor ska ta bolaget
igenom hela proof-of-conceptstudien. Faller det hela ut vl
kommer PharmalLundensis att behéva ta in ytterligare
kapital for att genomféra fas 2 och fas 3-studier. Totalt kan
det komma att beh6évas 30-50 MSEK till enligt bolagets
uppskattning. Skalet till att det behdvs relativt lite kapital ar
att Fast-track processen medfor att antalet patienter som
skall testa &mnet kan minska kraftigt. Det finns dock
mojligheter till partnerskap eller t ex tidig utlicensiering
vilket paverkar kalkylen.

Proof-of-concept (6-10 méan) Dose-finding 180-200 Fas Il klar
Ansdkan om Fast-Track patienter fortgar Utlicensiering?
Nyemisson efter genomford Fas lll inleds? 200-300
Proof-of-concept patienter
Dose-finding inleds? Utlicensiering?
2010 201 o 2 [T

lllustration av tankt utveckling for PharmalLundensis enligt Smallcaps beddémning

Risker

Lakemedelsutvecklingsbolag i den tidiga fas som
PharmaLundensis befinner sig i har generellt hog risk, och vi
véljer att avhandla nagra av riskerna nedan. Riskerna ger
upphov till reducerad vardering, framst genom att framtida
uppskattade kassafloden asatts en relativt sett hogre
diskonteringsréanta (avspeglande risken). For detaljerad
beskrivning se avsnittet Vardering.

Ytterligare validering kravs

Nar det galler att bedéma produktrisken har vi vid
lakemedelsutveckling att ta hansyn till ett flertal olika
omstandigheter som klinisk risk, regulatorisk risk, huruvida
substansen ar validerad sedan tidigare samt 6vriga risker.

Nagot som talar for lodoCarb® ur regulatorisk synvinkel ar
att det tar sikte pa att mota ett mycket stort och an sa lange
otillfredsstallt behov av ett effektivt lakemedel mot KOL.
Existerande behandlingar fungerar inte sarskilt val. Som
namnts ar den toxikologiska profilen ocksa sannolikt

www.smallcap.se
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gynnsam och forutsagbar. Vi kan inte heller se nagot som
talar for att det ska behova uppsta nagra komplikationer i
tillverkningsprocessen.

Substansen joderat aktivt kol &r i sig kand fran industriellt
bruk och anvands vid rening av rékgaser for att bland annat
binda forangat kvicksilver. Tidigare publicerade studier har
visat att intag av amnen med kvicksilverbindande
svavelféreningar pa ytan leder till ett kraftigt minskad
aterupptag av kvicksilver i tunntarmen, nagot som talar for
att aven joderat aktivt kol skulle kunna vara effektivt.
Joderat aktivt kol ar dock enbart testad i liten skala pa
manniskor och behover ytterligare validering.

Hypotesen att KOL i férsta hand beror pa en
sammandragning av luftvdgsmuskulaturen i bronkerna
snarare &n en nedbrytning av lungvavnaderna ar bolaget
ensamt om och innebar till viss del en omdefiniering av
sjukdomen. Forsok att pa detta satt bryta ny mark kan leda
till ett visst motstand och skepsis inom varden och
lakemedelsindustrin, men till syvende och sist ar det de
kliniska resultaten som ar avgoérande. Bristen pa oberoende
validering av saval hypotes som behandlingsmetod innebar
emellertid sammantaget allt annat lika en hdgre risk innan vi
har sett resultatet av studierna.

Klinisk risk

-Litet
patientunderlag i
”proof of concept”-

studier
Substansrisk Regulatorisk risk
+lodocarb &ar + Stort medicinskt
omformulering av behov, majlighet till
redan existerande Fast Track
substans +Liten toxikologisk
- Orsakssamband risk
mellan kvicksilver - Oprévad ny
och KOL ny och terapeutisk
oprdvad hypotes behandling

Ovrigarisker
+GMP-certifiering
sannolik

Oversikt 6ver produktrisker lodoCarb® enligt Smallcaps bedémning

GMP-certifiering bor uppnas i ar

For att genomféra studierna kravs att lodoCarb® uppfyller
GMP-krav (Good Maufacturing Practise). Har talar vi dock om
kanda substanser som ar okomplicerade att tillverka. Planen

www.smallcap.se
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ar att under hosten fa avtal med ett GMP-certifierat
laboratorium. Risken att bolaget skulle f& stopp hos
lakemedelsverket i den delen anser vi som mycket lag.

Proof-of-concept inleds januari 2011
Goda forutsattningar Proof—of—ggnc_ept: studien mle_ds i januari nasta ar eft?r att
for genomforande av GMP-certifiering ar klar. Studien avses genomfdras pa 40
proof-of-concept patienter inkluderande en placebogrupp, och beraknas I6pa
over sex manader.

Forseningar kan uppsta, likval som det kan vara problem att
satta samman en relevant patientgrupp. Vi gér dock
beddmningen att bolaget klarar att genomfora proof-of-
concept med nuvarande organisation och planerad finansiell
sits. Det ar dock (som alltid) sa att forseningar kan uppsta.
Bolagets tidigare malsattning var att starta en Proof-of-
concept under inledningen av 2010, vilket alltsa ar forskjutet
i tiden med ett ar. Nar sedan fas Ilb och darefter forminskad
fas Il ska klaras av kravs det finansiering och det kraver i
sin tur ett gynnsamt klimat pa de finansiella marknaderna.

Fast-track - kraver myndigheters godkannande

Ett oskrivet kort &r huruvida bolaget kan komma att beviljas
fast-track av EMEA. Fast-track innebar att eventuella
konkurrenter forsenas kraftigt och ger bolaget andrum. For
ett foretag av PharmalLundensis storlek skulle det innebara
en enorm framgang att beviljas fast-track, likval som det
skulle vara ett kraftigt bakslag som 6kar risken vasentligt,
vid ett avslag.

Kanda och okomplicerade substanser staller hoga krav
pa patentskydd

Teknikhojden i bolaget ar 1&g satillvida att substanserna ar
relativt enkla och tillgangliga for alla. Det stéller stora krav
pa att patentskyddet ar starkt, och bolagets ambition ar att
fa till stand ett s& kallat anvandarpatent, dar
PharmaLundensis ager ratten till behandling av KOL med
aktivt jodkol. Bolaget har fatt ett positivt forhandsbesked
ang. patent. Dessutom avser bolaget inom kort stérka
patentportfdéljen med produktionspatent och
formuleringspatent (slow release-beredning).

Lock-up for storagaren, men inte fullt ut

Staffan Skogvall och SkaneOrnen AB som idag ager
merparten av PharmalLundensis (knappt 74% med
relaterade bolag efter pagaende emission) har undertecknat
en Lock-up-6verenskommelse. Lock-upen ar formulerad sa
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att Skogvall tillsammans med SkaneOrnen forbundit sig att
behalla minst 95 procent av innehavet fram till att proof-of-
conceptstudien ar avslutad och publicerad. Smallcap anser
att det skulle vara olyckligt om huvudéagaren valde att séalja
nagra aktier innan proof of conceptstudien ar publicerad. En
fortida forsaljning, om an av sa lite som 5 procent, skulle
sanda en olycklig signal till resterande och eventuellt
tilkommande aktiedgare. Det kan sjalvklart finnas olika
anledningar till att en forsaljning maste goras, men risken
finns alltid att marknaden tolkar det som bristande
fortroende.

Vardering: Stor potential, beaktat riskerna
Vvardering av biotechbolag ar, som nagon har uttryckt det,
"part art and part science”. En jamférande vardering t ex
multiplar av forsaljning eller vinst later sig ibland goras i
nagorlunda mogna bolag som kan uppvisa omsattning eller
t.o.m. positivt resultat. FOr bolag i tidigare fas ar det i forsta
Tidig fas motiverar hand tillampligt med metoder som i nagon form explicit
hog riskrabatt diskonterar framtida prognostiserade kassafloden. Darmed
blir varderingen i hégsta grad beroende av mer eller mindre
osakra antaganden om skeenden i de flesta fall ganska langt
in i framtiden.

Lyckligtvis finns mycket statistik om lakemedelsutveckling
och darmed moéjligheter att estimera produktrisker och i viss
man aven forsaljningspotential vilket minskar godtycklig-
heten i antagandena. Historiskt uppskattas sannolikheten for
en lakemedelskandidat i klinisk fas | att nd marknaden till
drygt 20%, for fas Il drygt 30% och for fas 111 drygt 70%.
Biotechbolag med endast enstaka kandidater i forsknings-
portfoljen forefaller ha en tendens att vara mer villiga att
fora vidare kandidater till ndsta kliniska fas &n storre lake-
medelsbolag. Det skulle tyda pa att mindre biotechbolag bar
storre risk att produkten fallerar i sen fas och det kan darfor
vara motiverat att tillampa mer konservativa sannolikheter
till framgéang for dessa bolag.

Var varderingsmetod &r s.k. riskjusterad NPV dar vi
estimerar relevanta kassafloden och kostnader relaterade till
ett projekt 6ver produktens livstid. Kassaflodena riskjusteras
sedan for risken att produkten fallerar i klinisk fas.
Kassaflédena diskonteras med lamplig diskonteringsranta.

I detta fall har vi raknat med en indikation/ett projekt, for
KOL. Marknaden for KOL-lakemedel uppskattas idag till ca
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10 Mdr USD enligt BCC Research. Vi har antagit att
lodoCarb® tar 10 % av denna marknad om produkten nar
marknaden. Vi har raknat med en effektiv patenttid pa 9 ar,
da lakemedelspatent normalt uppskattas ha en livstid pa
mellan 7 och 12 ar (dock skulle en fast-track process
avsevart kunna férlanga denna tid). Darefter raknar vi med
att marknadsandelen faller till 2% till f6ljd av konkurrens
fran generika. Marknadsledaren idag inom astma och KOL-
lakemedel, GSK, har uppskattningsvis omkring 20% av
marknaden.

PharmalLundensis strategi ar att driva kliniska studier t o m
fas Il i egen regi. Darefter tas beslut om eventuell
utlicensiering. Det ar alltid en avvagning mellan risken att
bedriva egna studier vilket medfor ett oftast stort behov av
resurser och kapital och dnskan att maximera ett licensavtal
genom att kunna presentera resultat i framskriden klinisk
fas.

Vi har antagit att PharmalLundensis utlicensierar preparatet
under 2013 efter framgangsrik fas Ill-studie med en royalty
om 20% (om utlicensiering sker tidigare an i fas 111 brukar
dock royaltyandelen bli lagre). Som mest skulle allts&
bolaget i detta scenario generera en arsintakt om 20 % x 7
mdr SEK = 1,4 mdr SEK.

Utdver royaltyintdkter omfattar licensavtal vanligtvis aven
forskotts- och milstolpesbetalningar, ofta avseende
betydande belopp. Enligt en sammanstéllning av
Respiratorius av sex licensavtal géallande preparat i tidig fas
inom KOL- och astmaomradet mellan 2005 och 2007 lag det
genomsnittliga vardet pa 230 MUSD. Dessa betalningar
fordelar sig oftast over flera ar och ar beroende av att
delmal inom forsaljning, forskning och regulatoriska
framsteg nas. Det vanliga ar att forhandlingarna omfattar
hela paketet av betalningar kopplat till licensen, varfér hoga
royaltyandelar sannolikt allt annat lika leder till lagre
delmalsersattningar. Men det ar troligt att enbart
delmalsbetalningar kan handla om miljardbelopp i svenska
kronor raknat.
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Licenstagare Licensgivare Kontraktsvarde | Royalty Teraplomrade och Utvecklings-
(upfront ech mil- verkningsmeakanism stadle
stolpebetalning)

Giled Suhanice Pariu 146 MUID Tl ey KOL weh Lyslisk Nbros Praclinishl

Tvadffrigroyalty | Baserat pd eplieliala
niatium-kanalblockars

AslraZuieca Argenila 500 MUsD Tl nier KOL Praclinishl

Baserat pd 53 kallade
MARA praparat
Boeringer Ing- | Abhme Royaity plus dv- KOL och astms mm Torskningsstadie
elheim rlgra betainingar Antikroppsliknanda
adtimerade t terani
1,800 MUSD
Topigen MO 65 MUSD Tiilkommer KOL och astma Fasli
Kvaveoxiddonatorer
Rocho Alrrylan 331 MUSD Tillkormmer KOL och Astma mm Forskningsstadic
Estimarad till mar | BMA basarad tarapl
in 700 MUSD
AstraZenoca Dynavax 126 MUSD Tillkormmer KOL och astma TLR 9 stimulcrarc

Exempel pd licensavtal inom KOL-omradet. Kélla: Respiratorius

D& bolaget inte paborjat kliniska studier har vi i var
riskjusterade vardering anvant oss av en framgangsfaktor
om 3 % och vi har tillampat en diskonteringsranta pa 15 %
pa prognostiserade kassafloden t.o.m. 2025. Det
riskjusterade vardet pa lodoCarb® blir med denna ansats
omkring 50 MSEK. Utbver detta har vi applicerat en rabatt
pa 30 % for att ta hansyn till koncerngemensamma
kostnader i PharmaLundensis som exempelvis forsknings och
utvecklingskostnader och administrativa kostnader. Det
motiverade aktiedgarvardet blir dd 37 MSEK eller 2,71 kr per
aktie. | tabellen nedan har vi sammanstallt var vardering
och bakomliggande antaganden.

Toppforsaljning Riskat NPV Per
Behandling slutledet (MSEK) (MSEK) aktie Kommentar
KOL 7100 47 3,5 3% sannolikhet, 15% avkastningskrav,
20% royaltyandel, 10% marknadsandel
Kassa e. nyemission 6 0,4
Villkorat aktieagartillskott -0,1 0,0 3 MSEK 3% sannolikhet
Koncerngemensamt -16 -1,2 30% rabatt
Totalt 37 2,71
Antal aktier, milj 13,668

Antagandet om 10 % marknadsandel kan i vissa 6gon
forefalla konservativt givet framgangen i de tidiga
observationer som gjorts och givet den laga verkansgraden
for existerande och ledande lakemedel som t ex Symbicort
och Spririva. Hojer vi antagandet till 20 % istallet sa stiger
vardet till ca 60 MSEK.

Nedan redovisar vi en kanslighetsanalys med sannolikhet att
na marknad och diskonteringsranta som variabler. Som
framgar bedomer vi att det finns en mycket stor utvaxling i
framgang i klinkiska studier, samtidigt som det for
narvarande ar befogat att applicera en stor rabatt pga den
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risk som finns i utvecklingsprojekt i tidig fas, liksom
lodoCarb®. En lakemedelskandidat i fas Il, som kan uppnas
med en framgangsrik proof-of-conceptstudie, bedoms ha
ungefar 30% chans att na marknaden.

Diskonteringsranta

Rimlig vardering vid Sannolikhet 10% 15% 20%
notering med 3% 4,9 2,7 1,6
mojlighet till kraftig 5% 8,5 4,8 2,9
o 10% 17,5 9,9 6,2
utvaxling 30% 53,4 30,3 19,1
70% 125,1 71,29 45

Kanslighetsanalys, riskjusterat varde per aktie.

Som har diskuteras ovan kommer bolaget att behéva
ytterligare kapital for vidare kliniska studier under
forutsattning att proof-of-concept blir framgangsrik. Detta
kommer att medféra en viss framtida utspadning (om an
med all sannolikhet till en hogre vardering). Om proof of
concept for KOL-studien & andra sidan misslyckas blir det
givetvis ett stort bakslag da bolaget i mycket hog grad ar
beroende av detta projekt. Teoretiskt skulle lodoCarb®
visserligen kunna vara intressant for andra indikationer och
kanske aven som ett kosttillskott. Det ar dock mycket
osékert vilket varde som dessa mdjligheter skulle tillméatas
pa aktiemarknaden.

Vi noterar att sektorkollegan Respiratorius, som ocksa
utvecklar lakemedel mot sjukdomar i andningsvagarna,
under varen 2009 gjorde en kapitalanskaffning till en
vardering om ca 40 MSEK. Bolaget ar onoterat och samtliga
preparat ar i preklinisk fas, men i 6vrigt ar det svart att gora
narmare jamforelser bolagen emellan.

Sammantaget bedémer vi att aktiens prissattning ar rimlig
till 1ag. Var riskjusterade vardering ligger strax under 3
kronor men denna kan snabbt bli irrelevant beroende pa
utgangen i "proof-of-concept” under nasta ar.
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Ansvarsbegransning

Detta analysmaterial dr en del av tjansten Uppdragsbevakning. Tjansten innebar att Smallcap.se fér bevakningen
erhaller ekonomisk ersittning fran det analyserade bolaget. Allt analysmaterial som publiceras pa Smallcap.se ar
oberoende, vilket innebéar att bedémningar och slutsatser inte paverkas av att Smallcap.se erhaller ekonomisk erhaller
ersattning fran det analyserade bolaget.

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Smallcap.se tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Smallcap.se garanterar inte heller att informationen i
analysmaterialet ar fullstéandig eller korrekt.

Smallcap.se/Smallcapse AB

Disclaimer
Smallcap.se ar en oberoende aktér som ags av Smallcapse AB. Fokus ligger pa analys av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Smallcap.se stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstéalla Smallcap.se:s stédllning som oberoende. Smallcap.se erbjuder olika typer
av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Smallcap.se:

-annonsering via banners och utskick
-uppdragsbevakning, uppdragsbevakningen ar en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids
via Smallcap.se

Smallcap.se:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha virdepapper i bolag som analyseras pa Smallcap.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys. Eget innehav uppdateras |6pande och finns
tillgangligt pa Smallcap.se

Smallcap.se lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Smallcap.se tillhandahalls endast som allmdn information och skall under inga
forhallanden anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller silja
aktier. Smallcap.se tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra
kundspecifika behov. Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta
aktieinvesteringar som Smallcap.se analyserar. Kunden bor darfér endast beakta Smallcap.se som en av flera kallor for
sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa killor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Smallcap.se férsoker sakerstilla att innehallet
i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande

garanterar inte Smallcap.se att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste lasare vara inférstadd med att
de framtidsutsikter som Smallcap.se prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias. Smallcap.se friskriver sig
fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsléshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje man, for forlust, vare sig
direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Smallcap.se.

Material publicerat pa/av Smallcap.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas,
distribueras eller publiceras.



