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Pledpharma (pled.st)
Det gar i ritt riktning
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Redeye Rating (0-10 podng)

Ledning Tillvaxtpotential Lénsamhet Trygg Placering Avkastningspotential
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6,0 poang 8,0 poang 0,0 poang 2,5 poang 8,0 poang

Nyckeltal
2010 2011 2012 2013e 2014e Fakta

Omsattning, MSEK 2 10 1 0 31 Aktiekurs (SEK) 12,9
Tillvéxt 148% 331% -93% -100% n.m.% Antal aktier (milj) 20,2
EBITDA -4 -17 -35 -45 1 Bérsvarde (MSEK) 261
EBITDA-marginal -169% -176% n.m. n.m.% 3% Nettoskuld (MSEK) -59
EBBIITT inal 169_‘; 3*5_3'3:;1 o 427/5 30/1 Free float (%) 32,0

-margina - ) - 0 n.m. n.m.% ° Dagl oms. (000) 3
Resultat fore skatt -4 -33 -34 -44 1
Nettoresultat -4 -33 -34 -44 1
Nettomarginal -169% -342% n.m. n.m.% 3% i

Analytiker:
Utdelning 0,0 n.m. n.m. 0,0 0,0 Klas Palin
VPA -12,61 n.m. n.m. -2,19 0,05 klas.palin@redeye.se
VPA just -12,61 n.m. n.m. -2,19 0,05 .
P/E just n.m. n.m. n.m. n.m. 269,9 Peter Qstllng
peter.ostling@redeye.se

P/S 116,2 27,0 388,7 n.m. 8,4
EV/S 115,9 17,6 301,2 n.m. 6,5
EV/EBITDA just n.m. n.m. n.m. n.m. 209,1

Viktig information: All information kring ansvarsbegrénsningar och potentiella intressekonflikter finns att |dsa i slutet av rapporten.
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgérs av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvagning av ett antal faktorer som vérderas pa en betygskala fran 0 till 2 poéng (2 poang:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpodangen for en varderingsnyckel & 10 poang (full cirkel=rdd cirkel). Minpodngen ar 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgdr bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d& denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgdr bedémning av tillvaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvéaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgér bedémning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt da
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgdr beddmning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) dgarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka hindelser viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgdér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsflode/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfléde/triggers, marknadsforvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.
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Kassa vid drsskiftet 58,8
miljoner kronor

Vi har hojt kostnads-
prognosen for 2014

Allt kretsar kring PLIANT-studien

Pledpharma utvecklar nya lakemedel och saknar dnnu produkter i mark-
naden. Den sifferméssiga genomgangen av rapporten blir darmed koncen-
trerade kring kostnaderna som i fjarde kvartalet uppgick till 8,7 miljoner
kronor. Det var nagot béattre an vi rdknat med och vér prognos var att rorel-
sekostnaderna skulle hamna pé 9,8 miljoner kronor. Det dr framf6r allt en
senare inklusion av forsta patient i PLIANT-studien som ligger bakom skill-
naden. Verksamhetens kassaflode uppgick under fjarde kvartalet till -6,7
miljoner kronor och har péverkats positivt med 1,7 miljoner kronor i rorel-
sekapitalforandringar.

For heldret blev rorelseresultat -35,3 miljoner kronor, dir den stora utgifts-
posten ar projektkostnader pa 18,6 miljoner kronor, vilka kommer stiga i ar.
Kassaflodet fran den 16pande verksamheten for perioden uppgick till -31,7
miljoner kronor. Vid utgéngen av 2012 uppgick likvida medel till 58,8 milj-
oner kronor. Trots att vi riknar med att PLIANT-studien behover mer tid
an ursprungsplanen bedémer vi att nuvarande finansiering ar tillracklig.

Finansiella Prognoser

Inget storre drama i rapporten innebar dven att behovet av storre prognos-
revideringar inte ir si stort. Arets prognos liter vi ligga kvar utan find-
ringar. Trots att PLIANT-studien ar igang ar det framfor allt under arets
andra halvar vi forvintar oss att kostnaderna blir betydligt hogre. Det ar
vart att poangtera ar att kontraktsorganisationen Pledpharma arbetar med
for PLIANT-studien ar berattigad till vissa milstolpsbetalningar, som exem-
pelvis nir forsta patient nu gatt in i studien. I tabellen nedan presenteras
vara prognoser for 2013 och 2014.

Prognoser

SEKm 2011 2012 2013E 2014E
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 31,0
Rorelsekostnader -26,8 -36,0 -45,0 -30,0
Rorelseresultat -26,8 -35,3 -45,0 1,0
Finansnetto 1,0 1,5 0,6 0,0
Periodens resultat -33,2 -33,9 -44.,4 1,0

Kalla: Redeye Research

For nasta ar har vi tagit upp var kostnadsprognos med 8 miljoner kronor
och det sker mot bakgrund av den fordrdjning i start av PLIANT-studien
som skett. Trots det rdknar vi med att 2014 kan sluta pé plus, dir var
prognos inkluderar riskjusterad kontanterséattning fran ett licensavtal for
PledOx.
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Andra fasen i PLIANT-
studien bérjar i mitten av
2013

Ett trettiotal center i EU
och USA kommer ingd i
PLIANT-studien

Rekryteringskriterier
dndrade

FDA har gett klartecken

Forsta akten har inletts, men med viss tvekan

Om det var langt mellan nyheterna i tredje kvartalet i fjol har det senaste
ménaderna varit desto tdtare. Den i sirklass viktigaste nyheten av dessa var
nir bolaget till slut kunde meddela att forsta patient inkluderats i PLIANT-
studien, en studie dar PledOx ges som forbehandling till patienter med
avancerad tjocktarmscancer for att minska allvarliga biverkningar frén
behandling med FOLFOX (cellgiftsregim). Studien ar indelad i tva faser, dar
den forsta dr en dosdkningsfas och ska inkludera 9-12 patienter. Denna del
av studien bedomer bolaget ska ta omkring 4-5 ménader att genomfora och
alltsa bli klar kring halvarsskiftet. Det verkar rimligt. I denna fas ingér tre
centra i Sverige och ett i USA. Nar den inledande fasen ar avslutad utékas
antalet center till 28 i Europa och USA och ytterligare omkring 120 pati-
enter ska rekryteras.

Forsta patient in i studien har blivit fordr6jt, omkring 3-4 méanader. Ett
markligt misstag som gjordes infor studiestarten var att bolaget inte varit
helt pé det klara hur patienter med avancerad tjocktarmscancer behandlas i
Sverige. Det har forst efter studiestart konstaterats att FOLFOX séllan ar
forsta handsvalet for denna typ av patienter. Istéllet behandlas dessa pati-
enter oftast forst med FOLFIRI, annan typ av cellgiftsregim, dar biverk-
ningsprofilen dr nagot mildare men heller inte lika effektivt att bekdmpa
cancern. En forklaring till det finns i att dessa patienter ar mycket sjuka
med langt framskriden sjukdom och dessutom ofta relativt gamla och
svaga. Darmed blir biverkningar ett storre problem &n i ett tidigare lage i
sjukdomen. Dessutom leder FOLFIRI-behandling inte till biverkningar som
kinselnervstorningar, som FOLFOX ger och dr extra besvirande for pati-
enter som lever i ett kallt klimat. Det goda i slutsatsen &r att det visar pa
behovet av ett ldkemedel som PledOx.

For att komma till ordning med patientrekryteringen kommer det i studien
framover aven inkluderas andra- och tredjelinjens patienter, dir FOLFOX
utgor forsta valet. Utover detta har det dven framkommit att vissa inklu-
sionskriterier varit i snivaste laget, vilka har dndrats. Férandringarna ar
godkinda av Lakemedelsverket. Det finns all anledning att tro att bolaget
nu kommit fram till ett battre uppligg for att snabbt kunna genomféra
studien. Forseningen i sig ser vi inte sérskilt allvarligt pd, utan det ar
snarare mer en regel dn undantag att studier inte utvecklas enligt en forsta
tidsplan. Vi raknar med forsta resultaten presenteras forsta halviret 2014.

Tar klivet over Atlanten

En sak som kan hjalpa till i att fa fart pa studien ar att bolaget i borjan av
aret fick klartecken fran den amerikanska likemedelsmyndigheten FDA att
starta kliniska studier med PledOx dven i USA. Ett center i Texas kommer
ingd redan under dosckningsfasen. Beskedet fran FDA var i sig inte upp-
seendevickande utan ndgot som bara ska finnas pa plats, utifran ett
marknadsperspektiv.

Bolagsanalys
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Vi tar bort projekt PP-099
tillsvidare

Att genomfora studier i USA ar viktigt for genomforandet av studien men
an mer fOr att senare attrahera en partner och bygga en stark grund infor
kommande partnerférhandlingar. Behandlingen av avancerad tjocktarms-
cancer i USA skiljer sig nadgot mot i Europa, da det i USA &r vanligt att pati-
enter behandlas med FOLFOX tillsammans med antikroppslikemedlet
Avastin (Roche), varfor data frdn amerikanska patienter ar betydelsefullt.
En annan mojlighet som detta underlattar ar for forskargrupper som skulle
vilja testa PledOx inom andra indikationer, i s& kallade forskar initierade
studier. Ett 1ikemedel som PledOx med efterliknande egenskaper som det
kroppsegna enzymet MnSOD finns potentiellt mé&jligheter att behandla
olika sjukdomar dar det idag saknas lakemedel, som exempelvis vid
stralskador.

Preklinisk data publicerat

Sedan tidigare, efter information fran bolaget och granskning av patent-
ansokningar, kidnner vi till att den nya kompositionen av kontrastmedlet
mangafodipir, PledOx (calmangafodipir), som anvidnds i PLIANT-studien
har forbattrade terapeutiska egenskaper. Prekliniska resultat med PledOx
som visar detta publicerades i slutet av forra aret i den vetenskapliga tids-
skriften, Translational Oncology. En central friga kring PledOx kretsar
kring mangankomponent och risken f6r biverkningar som neurotoxicitet
utvecklas, vilket studien visar att riskerna for detta kraftigt reducerats med
den nya kompositionen. Intressant i artikeln ar dven det ges forklaringar till
PledOx selektivitet att skydda friska celler men inte cancerceller. Biagge
ovanstdende faktorerna tror vi ar sddant som ldkare som ska rekrytera
patienter till studien kan tankas grubbla 6ver och artikeln kan bidra till att
minska eventuell osékerhet.

Studiedata for PP-099 drojer ytterligare

I bokslutsrapporten intar bolaget en nigot l16sare héllning kring nar studie-
data for den mindre forskarinitierade studien for projektet PP-099 kommer
kunna presenteras. I studien studeras Pled-derivatet mangafodipir som ges
for att minska reperfusionsskador vid ballongsprangning for patienter med
akut hjartinfarkt. Rekryteringen fortsatter att utvecklas svagt, da bolaget
har hoga krav pé vilka patienter som inkluderas. Den nya hallningen ar att
studiedata kommer presenteras i ar mot tidigare i mitten av 2013. Bolaget
framhéller i rapporten att riskerna ar hogre i denna studie dn jamfort med
de for PLIANT-studien. Det handlar dels d& detta handlar om f patienter
och dels for att data kan vara svarstuderad. Osédkerheten var redan hog och
vi valjer att tillsvidare lyfta ut projektet ur var varderingsmodell. Positiva
resultat far istillet bli en positiv 6verraskning.
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Motiverat vdrde 28
kronor

Virdering och rating

Var projektuppdelade virdering av Pledpharma ger ett bolagsvirde pa 571
miljoner kronor eller 28 kronor per aktie, vilket ar oférandrat sedan forra
analysen.

Pledpharma - Kassaflodesvardering

Sum-of-the-parts Pledpharma

Projekt Indikation Chans for Royaltysats Toppforsaljn. Lansering Nuvdrde

lansering (MUSD) (MSEK)*
PP-095 Tjock- och andtarmscancer 40% 17% 1 400 2018 569
PP-099 Reperfusionsskador 0% 15% 980 2020 0
Motiverat teknologivarde (MSEK) 569
Nettokassa (MSEK) 59
Ackumulerade adm.kostnader (MSEK) -56
Motiverat borsvarde (MSEK) 571
Antal aktier, full utspadning (milj.) 20,2
Motiverad aktiekurs (SEK) 28

* VVarderingen baseras pa 6,4 SEK/USD och ett avkastningskrav pad 21,6 %

Kalla: Redeye Research

Aktien har haft en mycket
bra start pd 2013

Trots ofordandrat viarde har vi gjort en del forandringar, daribland att vi tills
vidare satt projektvardet till noll fér PP-099. For huvudprojektet PP-095
har vi hojt sannolikheten for framgéng med 3 procent till 40 procent efter
att forsta patient inkluderats i PLIANT-studien. Dartill har modellantag-
anden kring royalty och milstolpsbetalningar dndrats. Vi har séankt royalty-
nivin med 3 procentenheter och istillet hojt milstolpspaketet med 100
miljoner dollar till att totalt omfatta 500 miljoner dollar. Det ar var upp-
fattning att detta battre aterspeglar nuvarande situation inom likemedels-
industrin. Royaltynivan pa 17 procent ar ett genomsnitt for en stegrande
royalty som bdrjar pa 15 procent och gar upp mot 20 procent.

I var rating av Pledpharma gor vi endast en dndring och det &r av betyget
for Avkastningspotential som siankts med 1 steg till 8,0 poiang efter en stark
kursutveckling senaste manaderna pé borsen. Aktien fortsatter dock hand-
las till en rabatt jamfort med jaimforbara kollegor, vilket talar for uppvard-
eringspotential 20-30 procent.

Positiva signaler fran huvudégare

Aret har inletts mycket starkt for Pledpharma fran att kursperspektiv och
aktien ar sedan arsskiftet upp med omkring 50 procent. Ett klart mer posi-
tivt aktieklimat for utvecklingsbolag inom lakemedeslomradet och viktiga
nyheter som levererats, framfor allt att PLIANT-studie ar igdng, ar framsta
forklaringen. Det ar dock pa sin plats att podngtera att uppgéng skett fran
nedtryckta kursnivaer och aktien handlas under teckningskursen som vid
senaste emissionen under 2011.

Bolagsanalys
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Bra kunskaper om like-
medelsklassen och lov-
ande preklinisk och klinisk
data ger bra odds for
kommande fas II- studie

De tva huvudigarna Staffan Persson och Peter Lindell har senaste manad-
erna Okat sitt 4gande i bolaget med 0,5 respektive 1,0 procentenheter till
25,0 och 15,9 procent av kapitalet. Det inte ar négra jattelika forandringar,
men det ar en klart positiv signal att 4garna utnyttjat svaghet i aktien. Vi
har inte kunnat spar niagon enskild dgare som salt motsvarande belopp.

Investeringsidé

Pledpharma &r ett relativt ungt bolag och bildades s& sent som 2006, men
dess forskning har sitt ursprung fran tidigt 1990-tal. Bolaget driver for
narvarande tva projekt i fas II; ett inom cancer, PP-095, for att minska all-
varliga biverkningar frén cellgifter och ett projekt inom hjérta/karl, PP-099,
for att begransa aterflodesskador vid akut hjartinfarkt. Huvudfokus ligger
pé projektet PP-095 dir en storre fas II-studie ska genomforas och som ska
ligga till grund for att nd ett licensavtal alternativt en forséljning av hela
bolaget.

Inom Pledpharma finns en gedigen kunskap kring Pled-derivatet manga-
fodipir, vilket de tva projekten utgér ifrdn. Mangafodipir ar en redan god-
kind substans som tidigare anvints som kontrastmedel vid magnetkamera-
undersokningar. Diarmed finns en omfattande dokumenterad kunskap
kring substansen som anvénts i 6ver 40.000 patienter. En ny komposition,
PledOx, som ar bittre anpassad for terapeutiskt bruk har tagits fram och
ska anviandas i kommande studier. Patentans6kningar for den nya kom-
positionen kan stiarka patentskyddet till &tminstone 2032.

Lovande prekliniska och kliniska resultat tillsammans med omfattande
kunskap kring Pled-derivat fran tidigare klinisk anvindning anser vi ger
anledning till att vara optimistisk for att forestdende fas IT-studie kommer
vara framgéngsrik. Virt att podngtera att ett bakslag i den kommande fas
II-studien skulle innebéra viasentliga konsekvenser for aktien och dventyra
hela bolagets 6verlevnad. Det ar darfor viktigt att en investering i
Pledpharma gors med pengar man har rad att férlora.

Bolagsanalys
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Ledning 6,0p

d

Tillvédxtpotential 8,0p

J

Lénsamhet 0,0p

Trygg placering 2,5p

Avkastningspotential 8,0p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanviagning av ett antal faktorer som varderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:
Vi har sdnkt betyget for Avkastningspotential med 1 steg

Kommentar: Ledningen har en 1ang erfarenhet fran branschen och har s&
har langt levererat efter plan.

Kommentar: Pledpharma adresserar stora globala marknader med dess
lakemedel som ar under utveckling. Dess tillvixtmojligheter ar dock helt
kopplade till framgangar med pagaende kliniska projekt.

Kommentar: Pledpharma ar ett forsknings- och utvecklingsbolag som
annu saknar intidkter. Vi rdknar med att 16pande intékter forst kan bli
aktuella vid en potentiell produktlansering ar 2018.

Kommentar: Bolagets finanser har stirkts och ar tillrackliga for att nd
nyckelmal i projekten. Det finns en stark kdarna huvudigare som tidigare
varit villiga att backa upp bolaget, vilket minskar de finansiella riskerna.
Likviditeten i aktien ar l14g.

Kommentar: Det finns en stor uppsida i aktien som i dag handlas till en
hogre viarderingsrabatt 4n sektorkollegorna.
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Resultatrdkning, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Omesattning 2 10 1 0 31
Summa roérelsekostnader -6 -27 -36 -45 -30
EBITDA -4 -17 -35 -45 1
Avskrivningar 0 -17 0 0 0
EBIT -4 -34 -35 -45 1
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansiella intakter 0 1 1 1 0
Finansiella kostnader 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -4 -33 -34 -44 1
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -4 -33 -34 -44 1
Resultatrdkning just, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just -4 -17 -35 -45 1
EBIT just -4 -34 -35 -45 1
PTP just -4 -33 -34 -44 1
Nettoresultat just -4 -33 -34 -44 1
Balansrdkning, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 1 91 59 14 15
Kundfordringar 0 1 1 1 1
Lager 0 0 0 0 0
Andra fordringar 0 0 1 1 1
Summa omsiéttningstillg. 1 91 60 16 17
Anléaggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 4 0 0 0 0
Balans. utv. kostn. 4 0 0 0 0
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 8 [1] [1] [1] [1]
Summa tillgdngar 9 91 60 16 17
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantoérsskulder 1 1 2 3 3
Ovriga icke rénteb skulder 0 2 4 5 5
Summa kortfristiga skulder 2 4 7 7 8
Langa icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Réantebarande skulder 0 0 0 0 0
Summa skulder 2 4 7 7 8
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 7 88 54 9 18
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 7 88 54 9 18
Summa skulder och eget kapital 8 91 60 16 265
Fritt kassaflode, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Omesattning 2 10 1 0 31
Summa roérelsekostnader -6 -27 -36 -45 -30
Avskrivningar 0 -17 0 0 0
EBIT -4 -34 -35 -45 1
Skatt pd EBIT (Justerad skatt) 0 0 0 0 0
NOPLAT -4 -34 -35 -45 1
Avskrivningar 0 17 0 0 0
Bruttokassaflode -4 -17 -35 -45 1
Foérandring i rorelsekapital 1 2 2 0 0
Investeringar -2 0 0 0 0
Fritt kassaflode -5 -15 -33 -45 1
Kapitalstruktur 2010 2011 2012 2013e 2014e
Soliditet 82% 96% 89% 56% 71%
Skuldséattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld -1 -91 -59 -14 -15
Sysselsatt kapital 7 88 54 9 18
Kapitalets oms. hastighet 0,4 0,2 0,0 0,0 2,3
Tillvaxt 2010 2011 2012 2013e 2014e
Forsaljningstillvaxt 148% 331% -93% -100% n.m.%
VPA-tillvéxt (just) nm% nm% nm% nm% nm%
Tillvéxt eget kapital 24% n.m. -39% -83% 100%

DCF vérdering

Pledpharma

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 10,0 NV FCF (2013-14) -37,0
Betavarde 1,8 NV FCF (2015-19) 202,3
Riskfri rénta (%) 5,0 NV FCF (2020-) 346,5
Rantepremie (%) 1,0 Rorelseframmade tillgdngar 58,8
WACC (%) 23,4 Réntebdrande skulder 0,0
Motiverat véarde 570,6
Antaganden 2015-19 (%)
Genomsn. fors. tillv. 118,5 Motiverat varde per aktie 28,2
EBIT-marginal 35,0 Borskurs 12,9
Lonsamhet 2010 2011 2012 2013e 2014e
Avk. pa eget kapital (ROE) -60% -70% -48% -142% 7%
ROCE -60% -72% -50% -144% 7%
ROIC -60% -72% -50% -144% 7%
EBITDA-marginal (just) -169% -176% n.m. n.m.% 3%
EBIT just-marginal -169%  -353% n.m. n.m.% 3%
Netto just-marginal -169%  -342% n.m. n.m.% 3%
Data per aktie, SEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
VPA -12,61 n.m. n.m. -2,19 0,05
VPA just -12,61 n.m. n.m. -2,19 0,05
Utdelning 0,0 n.m. n.m. 0,0 0,0
Nettoskuld -1,9 n.m. n.m. -0,7 -0,8
Antal aktier 0,3 0,0 0,0 20,2 20,2
Véardering 2010 2011 2012 2013e 2014e
Enterprise value 261 171 202 202 202
P/E n.m. n.m. n.m. n.m 269,9
P/E just n.m. n.m. n.m. n.m. 269,9
P/S 116,2 27,0 388,7 n.m. 8,4
EV/S 115,9 17,6 301,2 n.m 6,5
EV/EBITDA just n.m. n.m. n.m. n.m 209,1
EV/EBIT just n.m. n.m. n.m. n.m. 209,1
P/BV 37,4 3,0 4,9 29,0 14,5
Aktiens utveckling Tillvixt/ar 10/12e
1 man 0,0% Omsattning -45,3%
3 mén 0,0% Rorelseresultat, just 204,8%
12 mén 0,0% V/A, just n.m.%
Arets Bérjan 0,0% EK 177,1%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Staffan Persson 25,0 25,0
Peter Lindell 15,9 15,9
Lansforsékringar fondférvaltning 5,3 5,3
Torsten Almén 4,0 4,0
Audacter Holding ASO 3,4 3,4
Karlsson-Tuner Invest AS 3,4 3,4
Jynge Innovation Plus AS 3,4 3,4
Carl Rosvall 2,9 2,9
Andreas Bunge 2,7 2,7
Ovriga 34,0 34,0
Aktien
Reuterskod pled.st
Lista First North
Kurs, SEK 12,9
Antal aktier, milj 20,2
Bérsvérde, MSEK 261
Borspost 0
Bolagsledning & styrelse
VD Jacques Nasstrom
CFO Johan Stuart
ordf H8kan Astrém
Nastkommande rapportdatum
Q41 2013-02-2118
Q2 2013-08-28
Q3 2013-10-24
Analytiker Redeye AB
Klas Palin Master Samuelsgatan 42, 10tr

klas.palin@redeye.se
Peter Ostling
peter.ostling@redeye.se

114 35 Stockholm
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@ REDEYE

Omsiéttning & Tillvaxt (%)
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Intressekonflikter
Klas Palin ager aktier i bolaget Pledpharma: Nej

Peter Ostling &ger aktier i bolaget Pledpharma: Ja

Redeye utfér/har utfort tjanster 8t bolaget och erhdller/har erhallit

ersattning fran bolaget i samband med detta.
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Pledpharma &r ett svenskt lakemedelsféretag som utvecklar lédkemedel
for behandling av svdra folksjukdomar. Foretaget bygger sin
produktutveckling runt patentskyddade PLED-derivat. Pledpharmas
projekt utgdr frdn en Kkliniskt val etablerad produktkliass varfor
utvecklingstider och risker kunnat reduceras. Pledpharma har for
narvarande tvd projekt i klinisk fas II, ett for att minska allvarliga
biverkningar frén cellgifter vid behandling av tjocktarmscancer och ett for
behandling vid akut hjartinfarkt. Bdda produkterna har méjlighet att
tillgodose ett mycket stora medicinska behov och har darfér en stor
marknadspotential.
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@® REDEYE Pledpharma

DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sm& och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjénster. Vara styrkor &r var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och stdr under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p8 kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast dtagande, forvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, rad till féretag samt utfora tjénster vid fusion och foretagsuppkdp, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstdnd).

Ansvarsbegrdnsning

Detta dokument &r framstéllt i informationssyfte for allmén spridning och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvsténdigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fr&nsager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat géller foljande:

o For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller for bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tv8 bankdagar efter analysen
publicerats.

®  En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.

o Redeye kan genomféra analyser pd uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erh3llit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella rédgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
Sverenskommet belopp och &r inte beroende av innehallet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebér att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej n&gra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys &r: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2013-02-07)

. ) Tillvéxt- . Trygg Avkastnings-
Rating Ledning R Lonsamhet _ X
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 28 17 18 17 21
3,5p - 7,0p 51 64 34 52 55
0,0p - 3,0p 2 0 29 12 5
Antal bolag 81 81 81 81 81

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lonsamhet ut mot Portféljférvaltning och Direktavkastning.

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte méngfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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