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Bolagsoversikt

Moberg Pharma ar ett svenskt lakemedelsbolag med en verksamhet inom behandling mot nagelsvamp. Moberg Pharma har i
dagslaget fatt sitt preparat MOB-015 godkant i Sverige och cirka 10 europeiska lander. Utdver detta har bolaget en pagaende
fas-3 studie i USA dar toplineresultat forvantas i januari 2025. Moberg Pharma handlas pa Small Sap och har ett bérsvarde pa ca
200 Mkr. Kurs 7,10 sek. $MOB

Produkt

Moberg Pharmas produkt MOB-015 ar en nagelsvampbehandling som bygger pa en patenterad formuleringsteknologi dar hoga
halter av beprévad svampdddande substans kan anvandas pa nageln. | bolagets tva utforda fas-3 studier nadde 84 % av
patienterna lakning av nageln, dubbelt sd manga jamfort med de patienter som gick pa en existerande behandling (ciclopirox).
Detta resultat ar betydligt battre an vad andra topikala behandlingar uppvisat (salvor). Idag ar den mest effektiva behandlingen i
tablettform, vilket har en stor nackdel i form av 6kad risk for leverskador. Behovet av MOB-015 ar darfor stort pa marknaden.

En stor faktor som talar for att kommersialiseringen av MOB-015 kommer att lyckas ar bolagets tidigare historia av
framgangsrik lansering. Moberg Pharma har namligen aven utvecklat produkten Kerasal Nail dar man nadde arliga intakter pa
440 Mkr. 2019 salde man verksamheten for 1,4 miljarder kronor. Moberg Pharma har som mal att upprepa samma resa fast
med MOB-015, som dessutom bedoms ha stérre potential.

Marknad

Nagelsvamp ar valdigt vanligt och ar ndgot som drabbar runt 10 % av befolkningen. Dagens behandlingar har dock sina
nackdelar i att de antingen ar ineffektiva eller har biverkningar. Endast pa den amerikanska marknaden férskrivs det arligen ca
5 miljoner nagelsvampsbehandlingar. Det ar dock manga som gar obehandlade och bara i USA har ca 30-40 miljoner invanare
nagelsvamp.

PHARMA

Moberg Pharmas bedémning av de rddande marknadsvillkoren ar att man kan uppna intakter pa 200-300 MUSD bara i USA
raknat pa 8-12 % i marknadsandel. Samtidigt uppgar denna siffra till 50-100 MUSD i Japan/Kanada och EU/6vriga varlden.

Konkurrenter

En av de konkurrerande behandlingarna mot MOB-015 &r ciclopirox, som man jamférde mot i de tva utforda fas-3 studierna.
MOB-015 hade en dverlagsen effekt och uppvisade svamplakning hos 84 % av patienterna jamfort med ciclopirox siffra pa 42 %.
Ciclopirox i sig saljs under manga olika varumarken. Den mest effektiva behandlingen som finns tillganglig i dagslaget ar i
tablettform, vilket kan ha stor effekt pa levern.
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Tillvaxt

Med en kommersialisering som ar pa vag att ta fart och en fas-3 studie for den amerikanska marknaden som
ska ldsas ut i borjan av 2025 star Moberg Pharma infor en valdigt spannande period. Om Moberg Pharma
lyckas na 8-12 % i marknadsandel sa kommer MOB-015 att generera flertalet miljarder i intakter vid peak
sales. Detta kan i kombination med en hog bruttomarginal ge en valdigt god I6nsamhet for bolaget.

Moberg Pharma har i dagslaget flertalet partners som omfattar den europeiska, kanadensiska, israeliska och
sydkoreanska marknaden. Planen ar att kommersialisera MOB-015 i egen regi pa den amerikanska
marknaden. Nar det kommer till bolagets partners sa har man majlighet att erhdlla totalt 70 miljoner USD i
milstolpsintakter vid framgangsrik utveckling och kommersialisering. Utdver detta kommer man att erhalla
sedvanlig royalty vid forsaljning.

Vardering och finansiell stallning

Moberg Pharma varderas idag till ca 200 Mkr, vilket bor stallas i relation till att bolaget hade en kassa om
101,5 Mkr i utgangen av Q3. Aven om burn rate kommer 6ka framgent i takt med att MOB-015
kommersialiseras bor pengarna anda racka ett relativt bra tag framdver. Skulle Moberg Pharma na malet om
8-12 % i marknadsandel framstar varderingen inte som sarskilt anstrangd. | kombination med detta har
bolaget dven ratt till stora summor i potentiella milestones.

Triggers

e Forsta forsaljningsintakterna i Skandinavien och EuropaLénsamhet pa sista raden

* Nationella godkdnnanden for MOB-015Utfall i foretradesemissionen

e Topline data fran den amerikanska fas-3 studien i januari 2025
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Ledning och styrelse

Moberg Pharma leds av VD Anna Ljung, som varit
verksam i bolaget sedan 2006. UtOver sitt arbete i
Moberg Pharma ar Anna Ljung bland annat
styrelseledamot i Saniona och Addvise. Utover
detta aterfinns aven bred kompetens inom
lakemedelsindustrin och finans i ledning och
styrelse. Ordforande Kerstin Valinder Strinnholm
har bland annat bakgrund fran Astra Zeneca och ar
styrelseledamot i Camurus, medan
styrelseledamoten Hakan Wallin har bakgrund som
ansvarig for life-science inom corporate finance pa
ABG Sundal Collier. Ledningen och styrelsens
agande i Moberg Pharma ar dessvarre inte sarskilt
stort, och storsta agandet aterfinns hos
styrelseledamot Anders Lundmark som ager drygt
200 000 aktier. Anna Ljung, VD Moberg Pharma

Impala Nordic sammanfattar

Moberg Pharma ar ett case dar man till en relativt 1dg vardering pa ca 200 Mkr
och en nyfylld kassa far exponering mot en i stort sett fardigutvecklad
behandling mot nagelsvamp infor lansering. Skulle bolagets mal om att uppna
en marknadsandel pa 8-12 % lyckas, star Moberg Pharma infér en enorm
tillvaxtresa. Det som ar extra spannande med caset ar att Moberg Pharma har
gjort en framgangsresa tidigare, med ett annat preparat mot nagelsvamp, som
saldes for 1,4 miljarder. Risken i caset ligger framgent i topline-datan fran den
amerikanska fas-3 studien i januari 2025. Samtidigt hade det varit dnskvart med
ett storre insideragande.
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Disclaimer

Ingen av oss ager aktier vid upprattandet av denna analys. Dock ager Vilhelm optioner av serie TO 2. Analysen ar inte finansierad av bolaget. Materialet och informationen som upprattats ar inte att betrakta som
investeringsradgivning. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt och tas pa egen risk. Felskrivningar och feltolkningar kan férekomma.
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