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Enzymatica - fran torsk till vinnare

Enzymatica utvecklar ett antal produkter baserat pa ett trypsin (enzym) som utvinns ur nordhavstorsk.
Trypsinet, patenterat under varumarket Penzyme, utvinns av det islandska bolaget Zymetech som
forskat pa trypsiner i kallblodiga djur i mer dn 30 ar. Det kalladapterade enzymet blir till skillnad fran
vanliga trypsiner superaktivt vid kroppstemperatur, och ar effektivt mot bade virus och bakterier tack
vare formagan att klyva patogena och biofilmsbildande proteinbindningar. Enzymet verkar lokalt och
gar inte in i blodet, vilket gor det lampligt fér indikationer som kan behandlas topikalt (ytnara
atkomst), t.ex. forkylningar, acne, eksem, solbrdnna, sarldkning, plack och dalig andedrakt.

Den totala varldsmarknaden for forkylningsprodukter uppgar till 30 miljarder dollar, marknaden for
sar- och hudprodukter &r 8 miljarder dollar och marknaden munhygiensprodukter sasom
specialtandkram och specialtuggummin uppgar till lite mindre dan 1 miljard dollar. Enzymatica
fokuserar for narvarande pa tva produkter dar registrering vantas ske under varen: Ett tuggummi
(Perizyme) mot plack och dalig andedradkt, och en munspray, ColdZyme, mot férkylning. En
registrering dppnar upp for mojligheten att sluta forsaljningsavtal med apotek och distributérer runt
om i Europa. Produkterna séljs idag i halsofackhandeln hos ett par hundra aterférséljare i Sverige,
bland annat i Life och Halsokrafts butiker.

Enzymatica har under 2011 arbetat intensivt for att fardigstdlla de regulatoriska processerna for
ColdZyme och PeriZzyme fram till forestdende registrering. Efter att Enzymatica konsulterat
PREVENTIA AB, specialister pa regulatorisk radgivning, kunde den tidigare verksamhetsplanen
effektiviseras och tiden fram till CE-markning och global lansering saledes forkortas.

Den 15:e augusti signerade Enzymatica ett centralt ramavtal med LIFE, Sveriges ledande aktér inom
hilsofackhandeln. Avtalet inkluderar tva landsomfattande kampanjer under innevarande ar, dar
ColdZyme Munspray exponeras i centrala aktivitetsytor i butikerna samt marknadsfors till slutkund via
olika masskommunikationskanaler. Ett liknande avtal kunde dven slutas med Halsokraft i november.
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Zymetech och Enzymatica har utvdrderat ett 20-tal indikationer ihop, med andra ord de flesta av applikationsomrddena fér Penzyme®.
Resultatet av detta dr dn sa ldnge tre produkter, ColdZyme, PeriZyme och Lip Balm. Mdlsdttningen dr att driva dessa genom regulatoriska
processer fram till en CE-mdrkning med rdtt till atravdrda hélsopdstdenden. Utdver ColdZyme-serien finns ytterligare ett par produkter under

utveckling, bland annat PowerZyme som dr en produktserie riktad mot sportutévare.

Aktien och dgare

Efter en Overtecknad nyemission som inbringade 7,48 MSEK innan emissionskostnader kunde
Enzymatica listas pa Aktietorget i juni 2011. Aktien steg ganska snabbt upp till 6,50 och har mer eller
mindre legat och pendlat mellan 6-7 kronor sedan dess. Det hor inte till det vanliga att
nyintroducerade aktier stiger i varde pa det har sattet utan markbara vinsthemtagningar. | de allra
flesta fall brukar kursen sjunka under introduktionsvardet pa grund av alltfér manga spekulanter som
garna kliver ur med nagra procent i vinst, och nar aktien dr ny och okdnd finns det oftast inte

tillrackligt med kopare for att stodja kursen.

Den 28:e oktober genomférde Enzymaticas stordgare en affir med den finansiella institutionen
Montpelier Nordic, som kopte en storre post och investerade for sina kunders rakning. Kopet gjordes
till kursen 6,50 kronor och gav Enzymatica ett hundratal nya dgare. Det ar inte varje dag en storre
finansiell institution valjer att investera i ett bolag pa AktieTorget, sa av den anledningen tycker vi att
Enzymatica kan stricka pa sig lite extra. FOr ovrigt minskar nu risken en aning for framtida
vinsthemtagningar hos inblandade storagare som vid affaren frigjorde éver en miljon kronor vardera.

Ekonomi

Omsattningen tog fart under hosten: Nettoomsattningen for perioden augusti — oktober uppgick till
394 tkr, och i november och december omsattes 154 tkr. Resultatet for perioden maj-december
skrevs till — 4 303 tkr, och vid utgangen av aret fanns 1929 tkr kvar i kassan. | memorandumet i
samband med listningen forra aret finns det att ldsa att pengarna vantas rdcka i tolv manader.
Mojligen kan Enzymatica halla sig flytande med hjalp av krediter till dess att kassaflodet blir positivt,

men en mindre nyemission kan inte uteslutas.
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Ovan diagram visar i hur antalet s6kningar pd ordet “Cold Sores” i USA varierar 6ver dret. Detta bér ge en hygglig fingervisning pd ndr folk
blir férkylda, vilket ér en viktig faktor fér att forutse hur Enzymaticas omséttning kommer att fluktuera kvartalsvis framéver. En annan viktig
faktor dr att mediala intresset for férkylningar och férkylningsprodukter ékar avsevért under influensasédsongen, som generellt dr mellan
oktober och februari, och detta har en markant paverkan pd férsdljningen.

Framtidsutsikter

Trots att de regulatoriska radgivarna beddomer att tillrackligt med data finns for att registrera
ColdZyme Munspray som medicinteknisk produkt nu under varen, sa nu pagar just nu rekryteringen
av 200 personer som ska inokuleras med humant rhinovirus och sedan behandlas med munsprayen i
en blindad, placebokontrollerad fas I-studie i forskningsklinik. Aven studierna pa PeriZyme fortsatter i
oférminskad takt; en CRO-Overvakad klinisk studie startar i maj for att stirka bolagets
hilsopastaenden vilket ligger till grund vid forséljning till nya internationella distributérer.

Efter genomford registrering avser Enzymatica sluta forsaljningsavtal med apotekskedjor och
distributorer bade i Sverige och i Europa. Det ar svart att spekulera kring vilken intaktsokning detta
kan innebéra for bolaget under det ndarmaste aret, det beror helt hur snabbt forhandlingarna gar och
vilka avtal bolaget lyckas knyta till sig. | samband med de lite storre avtalen med olika distributorer
kan mojligen aktiemarknaden fa ta del av ordervarden vilket skapar battre forutsattningar for att
vardera aktien.

Utover ColdZyme Munspray och PeriZyme Tuggummi finns ytterligare ett antal produkter och
indikationer under utveckling. Bland annat utvecklas en handfull produkter under konceptnamnet
PowerZyme riktad sportutévare och manniskor med en aktiv livsstil dar Penzyme formuleras i bland
annat salvor, sprayer, plaster, bandage och engangsservetter. Enzymatica samarbetar med ett antal
elitidrottslag som rapporterar statistik regelbundet, hittills med mycket uppmuntrande resultat.
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ColdZyme Lip Balm heter en annan produkt som funnits i héalsofackhandeln tillsammans med
tuggummit och munsprayen och anvands vid munsar orsakad av herpesviruset. Studier férbereds for
att i framtiden kunna pasta att lappsalvan inte bara forebygger utan dven férkortar smittoforloppet.

Darutover utvecklas tva olika geler; en for plastikkirurgin och en for tandlakare att anvanda vid
professionell tandrengoring. Inom plastikkirurgin finns ett stort behov av en topikal produkt for att
efterbehandla olika ingrepp genom att framja sarlakning och minska arrbildning. | dagsldget anvands
aloe vera-kramer for dessa dandamal, sa har finns det helt klart mojligheter att snabbt sla ut
konkurrensen och ta stora marknadsandelar. Enzymatica har hittills fatt mycket goda resultat i studier
dér Penzyme anvants vid arrbildning och sarldkning.

Vidare har Enzymatica och Zymetech identifierat mojligheten att ta fram en produkt mot halsfluss,
vilket sammanfaller med Enzymaticas vision om att minska den globala anvandningen av antibiotika.
Halsfluss klassificeras som en sjukdom, vilket innebar att ett behandlingskoncept maste genomga ett
fullskaligt kliniskt utvecklingsprogram och klassas som lakemedel for att fa saljas. Har avser bolaget
sluta ett samarbetsavtal med ett lakemedelsbolag efter att proof-of-concept kunnat pavisas.

Styrelsen i Enzymatica har fastslagit en trearsplan som tar bolaget ut pa den globala marknaden, byter
handelsplats till OMX/Nasdag Small Cap i Stockholm samt stirker den egna portféljen genom
fortsatta studier, nya patent och nya produktformuleringar. Enzymatica kommer fran och med i ar att
redovisa enligt en internationell redovisningsstandard (IFRS) vilket gor att aktiedgarna kan se fram
emot mer detaljerad information kring bolaget ekonomi framdéver. Vad galler information kring de
olika projekten ar det dock en aning diffust hur de olika projektplanerna ser ut, men detta ar en
medveten strategi for att halla fokus och ge bolaget en nédvandig integritet mot forskarvarlden. Det
ar emellertid forstaeligt om aktiedgare skulle o6nska lite mer detaljerad information om
utvecklingsstatusen kring de olika projekten i pipen.

Bedomning

Det later bade enkelt och naturligt behandla forkylningar genom att angripa de proteinbindningar
som utgor virusets anfallsvapen. ColdZyme ar ingen direkt avancerad kemikalisk haxblandning;
munsprayen innehaller bara glycerin, pepparmint, vatten och Penzyme. Glycerin &r en
sockeralkoholmolekyl som utover att forbattra smaken hjalper till att stabilisera enzymet samt bidrar
till I16sningen lattare fastnar pa slemhinnorna; det racker att anvdandaren sprayar en gang i timmen for
att hela tiden ha en skyddande hinna av enzymet pa slemhinnorna.

Forkylning &r vanligaste luftvagsinfektionen med cirka 30 miljoner férkylningar/ar i Sverige. Idag &r
kosttillskott och naturldkemedel de enda behandlingsalternativen. Pa grund av forkylningars massiva
utbredning och en fortsatt 6kad resistensutveckling mot bade antivirala medel och antibiotika ar det
mediala intresset for nya vetenskapliga framsteg otroligt stort. De naturlakemedel och kosttillskott
som saljs i halsofackhandeln och pa apotek verkar primart for att mildra symtomen och stérka det
egna immunfdrsvaret; nagon produkt med bevisad antiviral effekt finns idag inte tillgangligt pa
marknaden (det finns emellertid en del antivirala produkter i garderoberna hos olika
lakemedelstillverkare, dessa har dock visats sig ha alltfér manga biverkningar). Har har Enzymatica en
unik mojlighet att bli pionjarer pa en enorm multimiljardmarknad, vilket naturligtvis ar en kittlande
tanke.

Dagens vardering pa cirka 100 Mkr kan snabbt bli ett minne blott om bolaget lyckas med sin
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marknadsbearbetning och diverse mediekanaler far nys om de nydanande hélsopastaenden som
kommer sta pa produkterna efter genomford registrering. Att Magnus Samuelsson, som har figurerat
en hel del i TV, har en storre post i bolaget ar naturligtvis ingen nackdel i sammanhanget.

Hittills har aktiedgarna bara bjudits pa positiva 6verraskningar, bland annat har aktiekursen dubblats i
varde och verksamhetsplanen forkortats tack vare en tidsmdssig Overskattning av regulatoriska
processer. Aktiemarknaden ar van vid standiga forseningar inom bioteknik, och en effektiviserad
verksamhetsplan ar knappast nagot som alla bolag kan skimma bort sina aktiedgare med.

Enzymatica har en kompetent ledning med kunnande bade inom entreprendrskap och medicinsk
forskning vilket skapar forutsattningar for en hallbar strategi dar bade kundnyttan och kassaflodet
satts i fokus. Vi noterar att Enzymatica hittills lyckats med allt de har foretagit sig, och om bolaget
fortsatter i samma stil kommer betydande mervarden att skapas for aktiedgare under de narmaste
aren.

Axiers analytiker testar munsprayen

Under perioden maj-juni omsatte Enzymatica 6.952 kronor, varav jag personligen stod for cirka 100
kronor med ett inkdp av ColdZyme Munspray i en av Lifes butiker. Jag hade en kittlande kénsla i
halsen vilket utan tvivel var en annalkande forkylning, och eftersom jag hade slut pa naturldkemedlet
Esberitox, sa sag jag det som ett passande tillfdlle att se vad munsprayen kunde leverera. Nagra
ganger i timmen skulle halsen duschas, vilket inte alltid var latt att komma ihdg men jag féljde det sa
gott det gick. Jag kunde nastan kdnna i halsen hur enzymet slogs mot viruset, men det kanske bara var
inbillning. Hur som helst sa brot forkylningen aldrig ut och efter tva dagar forsvann alla symptom helt
och hallet.

Det fanns emellertid tva saker att anmarka pa: Dels tyckte jag att sprayflaskan gjorde ett daligt jobb
med att sprida l6sningen, och det behdvdes ibland flera sprut for att tacka in hela halsen i vatskan
(sen géller det att motsta impulsen att svdlja en stund sa vatskan hinner satta sig...). Enzymatica
kommer vid lansering av munsprayen som medicinteknisk produkt dven att uppgradera sprayflaskan.
Det var tydligen inte bara jag som hade anmarkningar pa sprayknoppens formaga att sprida vatskan.

En annan sak jag reagerade pa var hallbarheten: endast 1 manad?? Efter ett telefonsamtal med
ledningen kunde det klargéras att detta var ett missférstand mellan bolaget och art
director/typsattare. Om sprayflaskan inte utsitts for temperaturer hogre an 30 grader sd haller
I6sningen i upp till tva ar, vilket naturligtvis racker och blir 6ver. Tyvarr ledde denna missinformation
till att jag inte kopte flaskan igen, eftersom drygt 200 kronor kdndes lite dyrt for behandling av en
enda forkylning. Jag atergick bittert till min Esberitox som ibland fungerar och ibland inte, medan jag
starkt efterfragade en mindre flaska for engangsanvandning. Intet anade jag att flaskan holl i tva ar.
Nu blir det att ga forbi Life och kdpa ett nytt exemplar.

*Axier Equities har av styrelsen i Enzymatica anlitats fér att underldtta kommunikationen med svenska kapitalplacerare och nyhetsmedier.
En av de uppgifter som Axier Equities har dr att vara styrelsen behjdlplig att kommunicera nyheter och rapporter till placerarkollektivet,
bland annat i form av denna analys.

Vare sig Axier Equity eller ndgon av Axiers anstdllda eller frilansande analytiker dger aktier i Enzymatica. Samtliga eventuella féréndringar av
innehav i Enzymatica kommer att rapporteras I6pande.
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Ansvarsbegriansning

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

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktér som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

X3

¢

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavaruJournalen
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o
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o

®,
o

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa eller sdlja enskilda aktier. Axier
Equities 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 tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kdllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

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

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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