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Gar vidare utan en partner
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Pledpharma avser ta PledOx vidare mot en registrering
i Europa och USA pa egen hand, da partnerintresset i
detta skede varit for svagt. Strategiomlaggning och pé-
giende fullt garanterade nyemissionen har satt press
pa kursen.

Efter beskedet att pd egen hand ta PledOx genom fas
III har vi uppdaterat vdra modellantaganden for
bolaget. Inkluderat utspiddningseffekten fran padgéende
nyemis-sion och fordndrade prognoser justerar vi ned
vart fundamentalt motiverade varde till 37 (70) kronor.

Aktien har under storre delen av teckningstiden hand-
lats under emissionskursen pa 20 kronor, varfor det ar
troligt att en betydande del av garantidtagandena kom-
mer tas i ansprak och darmed risk for 6verhing. Detta
tillsammans med fa tydliga kurskatalysatorer narmaste
6-12 manaderna bedomer vi talar for att aktien fort-
rabatt

siatter handlas med tydlig vart

fundamentala varde.
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Ledning Agarskap Vinstutsikter Lénsamhet Finansiell styrka
6. 4,
0 poéng 5.0 poéng 5 poéng 0.0 poang 2.0 poang
Nyckeltal
2014 2015 2016E 2017E 2018E Fakta
Omsattning, MSEK 0 0 0 0 0 Aktiekurs (SEK) 19.1
Tillvéxt 0% 0% -92% 0% 0% Antal aktier (milj) 48.7
EBITDA -49 -44 -38 -88 -76 Borsvarde (MSEK) 930
EBITDA-marginal 0% Neg Neg Neg Neg Nettoskuld (MSEK) -392
EBIT -49 -44 -38 -88 -76 Free ﬂoat (0/0) 53 %
EBIT-marginal 0% Neg Neg Neg Neg Dagl oms. ("000) 20
Resultat fore skatt -48 -44 -38 -85 -75
Nettoresultat -48 -44 -38 -85 -75
Nettomarginal 0% Neg Neg Neg Neg
Analytiker:
Utdelning/Aktie 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Klas Palin
VPA -1.71 -1.54 -0.77 -1.75 -1.53 klas.palin@redeye.se
P/E Neg Neg Neg Neg Neg
EV/S 0.0 Na Na Na Na
EV/EBITDA Neg Neg Neg Neg Neg

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.
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@ R E D E Y E Pledpharma

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksambhetsrisk) - dess chans att 6verleva och férutsattningar att uppna l8ngsiktigt stabil vinsttillvéxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifr@n en tiogradig skala baserad pa fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifrén ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrdgor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfr%ga tilldelas ett antal podang utifran sitt betyg. Det @r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda frégorna som ligger till grund fér bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan strécker sig fran 0 till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken pd dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror dérmed pd betygsférdelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

V&r rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens formaga att forvalta bolaget med
aktiedgarnas béasta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 - Erfarenhet, 5 - Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

V&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat agarskap for ett mer langsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgérande fér bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd &garstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n borsens index dver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap &ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
4gande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthallighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets férutsattningar att uppna I&ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 183ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pa 13ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Vinstutsikter &r; 1 -
Affarsmodell, 2 — Férsaljningspotential, 3 — Marknadstillvaxt, 4 - Marknadsposition, och 5 — Konkurrenskraft.

Lonsamhet

V&r rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Idnsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 — Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning pa eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassafléde, och 5 — Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsformaga pa kort och 1ang sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrakningen och dess kassafloden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den basta potentialen till ndgon nytta. Beddémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 - Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omséttningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 - Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande binara handelser.

Bolaganalys
2



@ R E D E Y E Pledpharma
Ny strategi for PledOx

I samband med rapporten for tredje kvartalet (20 oktober) stod det klar att
diskussioner med potentiella partners till PledOx inte lett fram till tillrack-
ligt bra villkor. Istéllet drivs utvecklingen av PledOx vidare pa egen hand

Kapitalbehov p& 400 mot ett marknadsgodkiannande i Europa och USA. Detta kriaver en ordentlig
miljoner krlonofﬁrI‘;;t né finansiering p 400 miljoner kronor for att né forsta resultaten i de tva

t tat . . . .. o o
{323 (}z)lr:zlsgxa Lfas planerade registreringsgrundande fas I1I-studierna. For att helt gd i méal

med studierna och né ett marknadsgodkédnnande bedomer Pledpharma att
det kravs ytterligare 350 miljoner kronor. Det dr en ordentlig investering
som kravs for att driva utvecklingen vidare och kan vara en forklaring till att
det varit svart att fa en partner pa kroken i detta skede. En annan &r att
PledOx adresserar en nischad indikation, dar flertalet likemedelsbolag idag
saknar kommersiell nirvaro. Det framstar dven varit ett problem att de
mest lovande resultaten fran PLIANT-studien bygger pa efteranalyser.

Kursreaktionen har inte varit nadig efter beskedet och aktien har mer dn

halverats. Ut6ver det negativa beskedet om dnnu en nyemission, straffas
Avsaknad av en tydlig aktien extra hart utav att kommunikationen fran bolaget varit helt inriktad
plan B har forstirkt pa ett licensavtal fore fas III-studier och inget utrymme har lamnats for att

besvikel. i
esvikelsen tala om en plan B-strategi.

En fullt garanterad nyemission pégar om totalt 406 miljoner kronor fore

transaktionskostnader som beriknas tillféra bolaget omkring 380 miljoner

kronor efter transaktionskostnader. Aktien har handlats under emissions-

kursen pa 20 kronor under stora delar av teckningstiden, vilket 6kar risken

for att en betydande del av emissionen kommer hamna p& emissionsgarant-

erna. Var bedomning dr att sannolikt merparten av dessa inte langsiktiga
Risk for Gverhiing efter investerare i Pledpharma, varfor det kan bli tal om ett ordentligt 6verhing
emissionen och darmed ytterligare kurspress narmaste tiden.

Vad for studier kravs?

For att utveckla PledOx mot ett marknadsgodkdnnande avser Pledpharma
genomfora tva registreringsgrundande fas I1I-studier, varav en i Europa och
en i USA. I den ena studien ska patienter med metastaserad tjock- och and-
tarmscancer rekryteras (samma som i fas II PLIANT-studien). Har forvéant-
ar vi oss att studien paborjas under andra halvaret 2017.

Tvé fas II-studier — en i . . . . .. .
adjuvant och i metasta- I den andra &r avsikten att inkludera tjock- och d&ndtarmscancerpatienter

serade patienter som behandlas med cellgifter efter kirurgiskt borttagande av primartumor-
en, si kallat adjuvantbehandling. For dessa patienter har primartumoren
annu inte metastaserat, men for att reducera risk for oupptéckta metastaser
ges dven cellgifter. Eftersom dessa patienter har relativt goda 6verlevnads-
mojligheter av behandlingen (6ver 70 procent lever efter fem ar) finns ett
extra stort behov av att reducera biverkningar s& som neuropatier (kdnsel-
storningar), utifrén ett samhallsperspektiv. Rekrytering av patienter till
studien forvantas inledas i mitten av 2017.

Bolaganalys
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@ R E D E Y E Pledpharma

Bolaget indikerar att de tva studierna kommer omfatta omkring 1.000 pati-

enter. Omfattning och studiedesignen &r baserad pa diskussioner som forts

med regulatoriska lakemedelsmyndigheter i Europa (EMA) och USA (FDA).
Slutlig studiedesign Den slutliga designen ar dock dnnu inte 14st, men nedan ges en indikation

vdntas bli klar under om hur den kan komma se ut.
forsta halvdret 2017

Beskrivning av forestidende fas III-studier

Behandlingsperiod
FOLFOX -1 cykel var annan vecka upp till 12 cykler
CAPOX - 1 cykel var tredje vecka upp till 8 cykler

Uppféljningsperiod
Bestk var annan ménad tills
progression, darefter minst var tredje-

. fjarde manad
Screening

Avblindning 12 ménader
efter randomisering

PRO @ 6/4 cykler ,

I T T
<-28 dagar 24 veckor (~6 manader) ~24 manaders uppféljning

A Tidpunkt fér avldsning av primar effektvariabel i metastatisk studie — PRO vid 6 cykler FOLFOX/ 4 cykler CAPOX

Tidpunkt fér avldsning av primar effektvariabel i adjuvant studie — PRO 30 veckor efter randomisering

Kélla: Pledpharma

I de tva studierna kommer PledOx ges som forbehandling till bAde FOLFOX

PledOx kommer ges som

forbehandling till (5-FU, folinat och oxaliplatin) och CAPOX (capecitabin och oxaliplatin,
cellgiftsregimerna dven kallat XELOX). Bigge regimerna ar oxaliplatin-baserade, vilket 4r den
FOLFOX och CAPOX

komponent i regimerna som anses ligga bakom biverkningar sa som nerv-
skador. I PLIANT-studien behandlades patienter med FOLFOX, men vart
intryck ar att biverkningar fran oxaliplatin kan vara dn mer utpriglade i
CAPOX-regimen (hogre dos per cykel oxaliplatin). Till dessa regimer tillats
biologiska likemedel som tillagg vid metastaserade tumorer.

Vi upplever att bolaget har fatt en tydlig vigledning frain myndigheterna vad
de vill se i kommande fas ITI-studier, varfor vi bedomer att risken inte ligger
i designen, utan att det framfor allt handlar om att PledOx kan visa effekt i
en storre patientgrupp dn i PLIANT-studien. Det ar vanligt att resultat blir
svagare nar patientunderlaget breddas.

Vad talar for att lyckas?

I fas ITI-studierna ska det visas att PledOx minskar risken for cellgift-indu-
cerad perifer neuropati (CIPN) i patienter med tjock- och dndtarmscancer. I
PLIANT-studien visades en 43 procent (p=0,14) lagre forekomsten av kins-
elnervstorningar for patienter som férbehandlats med 5 pmol/kg PledOx
jamfort med placebogruppen. Detta handlar om ldkarrapporterade neuro-
patier. En efteranalys av studiedata visade dven att neuropatier av grad 2
eller hogre uppkom senare f6r PledOx-behandlade patienter (p=0,056).

Bolaganalys
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@ R E D E Y E Pledpharma

Ett annat sitt att méta forekomst av neuropatier ar att patienten sjalv far
ange hur den upplever det. Patientskattade neuropatier visade pa an tydlig-
are skillnad i PLANT-studiuen, mellan patienter som forbehandlats med

5 umol/kg PledOx jamfort med de som fick placebo. Detta var speciellt
tydligt vid uppfoljning efter tre respektive sex manader (kronisk neuropati).

PledOx visade tydligare
effekt ndr patienter sjilva Patientrapporterade symtom av nervskador (Leonard skalan)
rapporterade
10 7 pmPlaceho
9 PledOx 2% pmal/kg 1

T g PledOx® 5 pmol/kg

¢ A~ —4

E 7

-]

E

76

z

3

N

34

2 = p<0,05 vs. placebo

HER T

E o p<0.01 vs. placebo

B 3

o

1 /
BL 02 0 G G 6 7 G EOT FUP1 FUP2

Kélla: Pledpharma

For kommande fas ITI-studier kommer patientrapportering st i fokus vid
Utvdrdering av

neuropatier vintas ske tre utvardering av resultaten uppger bolaget. I adjuvantstudien anger bolaget

mdnader efter behandling att utviardering ska ske tre manader efter avslutad behandling och har vis-

t adjuvantpatienter ade PledOx 62 procent (p<0,05) ldgre forekomst av neuropatier jamfort
med placebo i PLIANT-studien. I den andra fas I1I-studien som ska rekryt
era patienter med metastaserade tumorer vantas utvirdering ske tidigare,
efter sex behandlingscykler. Aven vid denna tidpunkt fanns en tydlig skill-
nad i andel patienter med neuropatier i PLIANT-studien, vilket ger st6d
infér kommande studie.

Patienter som upplever domningar och stickningar av grad 3
eller viarre vid behandlingscykel sex och tre manader efter

.
avslutad behandling
6D
M Placebo
p<0.01
50 - PledOx® 5 pmol/kg [
=
=
L=} 40 -
=
@
E
z
5 30 p=0.1
=
=8
z
@ 20
=
=
<
10
1] T 1
Cycle 6 FUP1 (32 mo)

Kélla: Pledpharma
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Aven likarrapporterade neuropatier vintas studeras i kommande fas III-
studier. Dessa ir framfor allt viktiga, d& deras observationer styr beslut
kring behov av dosreduktion, uppehaéll eller avbruten behandling med
oxaliplatin. Att visa battre foljsamhet till behandling i aktiv PledOx-arm
anser vi skulle vara betydelsefullt, speciellt om det i forlingning dven skulle
kunna noteras att det leder till biattre 6verlevnadsdata.

Om den slutliga designen av fas I1I-studierna blir som beskrivits av bolaget
ar det bra mojlighet att PledOx ska visa bra data 2020, d& forsta resultaten
vantas.

Forsta data vintas forst
presenteras under 2020

Aladote — studie viinta paborjasi ar

Vi vet 4nnu lite om designen av de studier som ska genomforas med
Aladote. Bolaget uppger att det forst blir en “proof-of-principle” fas I/11-
studie och den forviantas paborjas i borjan av 2017. Darefter en “proof-of-
concept”-studie, fas II. Uppnés bra resultat dr mélet att hitta en partner
som driver utvecklingen vidare i en mer omfattande registreringsgrundande
studie, fas III. Vi hoppas fa mer information om dessa studier under inled-
ningen av 2017. Positivt noterar vi att bolaget arbetar med att ta fram en ny
kombinationsformulering av Aladote, vilket kan stérka differentieringen
mot PledOx och ge nya mgjligheter for patent.

Som vi skrev ovan dr dnnu relativt begriansat ként kring studiedesign. Vi
forvantar oss i nulédget att ”proof-of-concept”-studien kan handla om 40-80
patienter, dir tre olika doser studeras om en placebogrupp. Eftersom para-
o cetamolforgiftning ar ett akuttillstind bedomer vi att studien kan genom-
En utmaning i kommande . . .. N . . )
studier kan bli att rekryt- foras relativt snabbt, da ingen ldngre uppfoljning kravs. Utmaningen anser
era patienter vi kommer vara att rekrytera patienter till studien, vilket bast tacklas genom
att inkludera flera storre center.

Start av Aladote-studier har blivit fordréjda. Vi har darfor behovt dndra i
var prognos och skjuter fram tiden dé vi bedomer att projektet tidigast kan
nd marknaden till 2022 (2021). I 6vrigt gor vi inga forandringar av vara
antag-anden kring projektet i det hir laget.

Finansiella prognoser

Den nya strategin innebar att vi justerat ned arets prognos ordentligt efter
uteblivet partneravtal. Vi raknar i stillet med att bolaget visar ett rorelse-
resultat pa -38 miljoner kronor mot tidigare 110 miljoner kronor. Strategin
att gé vidare pa egen hand innebér dven att kostnadsprognoserna for nar-
maste aren behovts justeras upp ordentligt och vi rdknar med att bolaget
visar negativt resultat fram &tminstone till och med 2018. Vi vill passa pa
att poangtera att osidkerheten i vira kostnadsestimat ar relativt hog, efter-
som studiedesign dnnu inte ar helt klar och det ar svart att i det hir laget
estimera nér vissa enskilda engdngskostnader uppkommer.

Bolaganalys
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2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 0,3 0,2 0,4 1,1 0,0 0,0
Summa intakter 0,3 0,2 0,4 1,1 0,0 0,0
Projektkostnader -10,6 -29,5 -26,1 -18,1 -67,0 -54,0
Personalkostnader -6,0 -6,3 -6,9 -6,5 -7,0 -9,0
Ovriga externa kostnader -9,8 -13,1 -11,3 -13,8 -13,4 -15,0
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0
Summa rorelsekostnader -26,4 -48,8 -44,3 -38,7 -87,4 -78,0
EBITDA -26,1 -48,6 -44,0 -37,7 -87,4 -78,0
EBIT -26,1 -48,6 -43,9 -37,7 -87,4 -78,0
Finansnetto 0,5 0,2 0,2 0,1 3,0 1,5
Rorelseresultat fore skatt -25,5 -48,4 -43,8 -37,6 -84,4 -76,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -25,5 -48,4 -43,8 -37,6 -84,4 -76,5

Vardering och rating

Nir vi virderar Pledpharma utgar vi fran en sannolikhetsjusterad kassa-
flodesmodell, dar varje enskilt projekt varderas var for sig 6ver sin patent-
tid. Den nya strategin innebéar ordentliga andrade prognoser och antag-

Vart fundamentalt mot- K . . Rk o o
l-vemj;t viirde uppgér ill anden kring PledOx. Detta tillsammans med hinsyn tagen till den padgdende
37 kronor nyemissionen har vi sankt vart fundamentalt motiverade virde till 37 (70)

kronor.

Pledpharma - Kassaflodesvardering

Sum-of-the-parts Pledpharma

Projekt Indikation Chans for Royaltysats Forsaljnnings- Lansering Nuvidrde

lansering potenial (MSEK)*

(MUSD)

PledOx Nervskador - cellgift 60% 25% 800 2022 1290
Aladote Paracetamolférgifting 20% 20% 250 2022 192
Motiverat teknologivarde (MSEK) 1482
Nettokassa (MSEK) 406
Ackumulerade adm.kostnader (MSEK) -87
Motiverat bérsvarde (MSEK) 1801
Antal aktier, full utspadning (milj.) 48,7
Motiverad aktiekurs (SEK) 37

Nya antaganden kring PledOx. Vi rdknar nu med ett nagot lagre pris for

Virdknar med ndgot PledOx &n tidigare. I USA bedomer vi att priser per behandling kan komma

lagre pris per behandling

for PledOx dn i tidigare landa pa 12.000 (16.000) dollar och i 6vriga varlden pé 9.000 (12.000)
prognos dollar, baserat pa antagandet om att patienter far i genomsnitt &tta
forbehandlingar.
Bolaganalys
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Vi har dven uppdaterat var patientbaserade modell, dér vi raknar med att
PledOx nér en andel av antal behandlingscykler av cellgiftsregimer baserade

PledOx viintar vi oss ingdr pé oxaliplatin pé 30 procent. Som referens har vi anvéant oss av data fran
som forbehandling i 30 upptag av ca/mg, som linge anségs forebygga forekomst av neuropatier,
procent av alla oxaliplatin- . . . oo . R

baserade behandlingar av men senare visades att inte gora det. Data indikerar att férbehandling med
tjock- och dndtarmscancer ca/mg fore oxaliplatin-baserade cellgiftsregimer utgjorde mellan 30-50 pro-

cent av den totala andelen. For att vara ndgot konservativa i véra estimat
har vi lagt oss i botten av intervallet. Prissdttningen som vi utgar frén av
PledOx ar dven en anledning att vi tror pa ett nigot lagre upptag.

I vart huvudscenario har vi skissat pi att ett partneravtal kan nis 2021, men
dir Pledpharma stér for slutforandet av fas III-studierna. Nar vi berdknar
hur mycket bolaget kan erhalla frdn en kommersiell partner har vi utgatt
ifran att lonsamheten — rorelsemarginalen — kommer ligga pé 50 procent.

Totalt rknar vi med att Vi raknar med att Pledpharma kan f 70 procent av detta, alltsd 35 procent

Pledpharma kan fa 35

procent av nettoforsdlj- av nettoforséljningen. I modellen ar detta uppdelat mellan 25 procent i
ningen vid ett partner- royalty och resterande 10 procent fran framtida delmalsbetalningar, vilka
avtal efter fas III

totalt hamnar pa 600 miljoner dollar. Vi vill poingtera att samtliga vara
finansiella antaganden ar riskjusterade i modellen.

Nedan presenters kinslighetsanalys for varderingen av bolaget utifran olika
prissittning och sannolikhet till marknad samt olika avkastningskrav och
sannolikhet till marknad.

Tabel: Varderingsscenario pris/risk

Pris per
behandling
Bas-scenario
-30% -15% +15% +30%

= _|so| 27 30 32 35 37
=N}
2S5 | 29 32 35 37 40
o
= Rlgo| 31 34 37 40 43
S g
c E 65| 33 36 40 43 46
27150l 35 39 42 46 49

Tabel: Varderingsscenario avkastningskrav/risk

Avkastningskrav

15,2% 16,2% 17,2% 18,2% 19,2%

= _|so| 37 35 32 30 28
2%

£ < 55| 40 37 35 32 30
o

= Rlgo| 43 40 37 34 32
S g

c E 65| 46 43 40 37 34
2750l 49 45 42 39 36
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Relativvirdering

Forskningsbolag saknar 16pande intidkter och stabila vinster, varfor det vid
relativvardering inte 4r mojligt att anvinda vedertagna nyckeltal som for-
sdljnings- och 16nsamhetsmultiplar. Istillet anvander vi oss av teknologi-
vardet (borsvarde minus nettokassa) for att skapa oss en bild av virder-
ingen.

Nedan har vi en sammanstillning av ett antal svenska forsknings- och
utvecklingsbolag som utgor bra jamforelseobjekt med Pledpharma.

Relativvardering svenska bolag inom lakemedelsutveckling

(MSEK) Bors- Netto- Teknologi- Egna Antal Utvecklings-

varde kassa varde (EV) projekt partners status
Pledpharma 930 406 524 2 0 Fas III
Camurus 4.511 518 4.511 7 2 Fas III/Reg.
Dextech Medical 398 23" 375 1 0 Fas II
Hansa Medical 3.800 310" 3.490 1 0 Fas II/III
Immunicum 561 120 441 2 0 Fas II
Wilson Therapeutics 1.331 416 915 1 0 Fas II
Kalla: Redeye

Vi kan konstatera att virderingen av Pledpharma framstar 1ag relativt
Vérderingen av liknande bolag med projekt i sen klinisk utveckling, s& som Camurus och
Pledpharma framstdr lag Hansa Medical. Det finns givetvis skillnad i potential och risk i de olika
jamfort med liknande . . .. . . . .
bolag bolagens projekt, som ar en forklaring till skillnaden. Pledpharma bedémer
vi dock dven handlas med en fortroenderabatt, utifran uteblivet partner-
avtal. Dartill framstar nyhetsflodet tunt nidrmaste éren, vilket far invester-
are att avvakta att kopa. Dessutom tror vi risken for 6verhiang efter paga-
ende nyemission héller tillbaka investerare.

Var bedomning ar att aktien kommer fortsatta handlas med ordentlig rabatt
mot vart fundamentala varde pa 37 kronor.

Forvintat nyhetsflode
Under det nirmaste aret forvantar vi oss ett antal nyheter fran bolaget och
nedan listar vi de som vi anser som viktigast.
e  Slutford nyemission — fore jul 2016
e Start av forsta studie med Aladote — borjan 2017
e Yiterligare tydlighet kring fas ITI-studierna for PledOx — H1 2017
e  Start av fas III-studier med PledOx - frdn mitten av 2017
e  Mojlig listning pd Nasdaq Stockholms huvudlista — 2017

Bolaganalys
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Négon riktigt betydelsefull nyhet i form av effektdata fran studire viantar vi
oss inte under 2017, utan vi tror att det drgjer till 2018 tills forsta data fran
“proof-of-concept”-studie med Aladote kan presenteras.

Scenarioanalys
Vart riskjusterade basscenario sammanfattas i tabellen pa foregaende sida.

I vart Bull case och Bear case ger vi en bild av mdjligheter och risker i aktien
de niarmaste 12-24 méinaderna.

I vért optimistiska Bull Case-scenario har vi gjort f6ljande antaganden:
Bull Case ger ett vdrde pa . . o o .. .
47 kronor e Aladote visar lovande resultat i forestdende kliniska studier och
projektet ar redo fas III
e Fas III-studierna pagar for PledOx fortlper utan problem

Vart motiverade varde i Bull Case-scenariot uppgar till 47 kronor

I vart Bear Case-scenario har vi skissat pa ett negativ scenario for
PledOx.
e Aladote visar lovande resultat i férestdende kliniska studier och
projektet ar redo fas III, men utan en partner
Bear case ger ett viirde p& e PledOx-programmen stoppas beroende pa oonskade effekter
15 kronor uppkommer

Vart motiverade varde i Bear Case-scenariot uppgér till 15 kronor

Scenarier — PledOx — fas III-studier

I ovanstaende scenarier har vi inte vigt in den storsta viardedrivande
héandelsen, forsta resultat fran fas ITI-studier for PledOx, da dessa dnnu
ligger mer 4n tva ar bort i tid. Det dr dock vad som verkligen kommer driva
intresset kring aktien, varfor vi nedan kompletterat med négra mojliga
scenarier for PledOx och hur det paverkar varderingen.

Fyra utfallsscenarier 2020 och dagens basscenario (SEK)

160
140
120
100
80
60
40
‘m B
0
1) 22 SEK 2)37SEK 3) 79 SEK 4) 95SEK ) 153 SEK
Kélla: Redeye
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1)

2)
3)

4)

5)

Pledpharma

Aladote lever vidare och fas ITI-studier pagar, som finansierats pa
egen hand. PledOx laggs ned — 22 kronor

Nuvarande basscenario — 37 kronor

PledOx visar lovande resultat i fas ITI-studierna och Aladote fas ITI-
studier pagar — 79 kronor

Bigge projekten, Aladote och PledOx visar framgang i fas III-
utvecklingen — 95 kronor

I likhet med ovanstdende, men hiar med ett lagre avkastningskrav
pé 12,0 procent mot 17,2 procent — 153 kronor

Bolaganalys
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6.0p

Ledning
Agarskap 5.0p
Vinstutsikter 4.5p
Lénsamhet 0.0p

Finansiell styrka 2.0p

b

Pledpharma

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel dr 10 poiang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har sankt betyget for dgarskap med tvé steg, men hojer betyget for
Finansiell styrka med ett steg (pagéende nyemission inkluderad)

Bolagets styrelse framstar kompetent och vil sammansatt. Ledande
befattningshavare har en ling erfarenhet frén att arbeta inom
lakemedelsindustrin. S& hir langt har det levererats relativt val enligt
plan, 4ven om uteblivet partneravtal efter fas II ligger pd minus kontot.

Pledpharma har tydliga huvudagare som aterkommande varit villiga att
backa upp bolaget finansiellt vid behov, vilket dr mycket positivt.
Betyget dras ner pa grund av att ledning och styrelse har relativt
begrinsade aktieinnehav.

Det finns en stor potential i Pledpharmas projekt, men det aterstar
manga ar innan en forsta kommersiell produkt kan komma finnas pa
marknaden.

Som utvecklingsbolag saknas i dagslaget intdkter och bolaget forvintas
inte bli lonsamt baserat pa l6pande intidkter pd manga &r.

Risken i bolagets verksamhet ar mycket hog, da godkidnda produkter i
marknaden saknas. Den finansiella situationen &r bra efter genomford
emission och det foreligger inget nirliggande finansieringsbehov.

Bolaganalys
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Resultatrdkning 2014 2015 2016E 2017E 2018E DCF véardering
Omsattning 0 0 0 0 0 WACC 17.2 % Motiverat varde per aktie, SEK 37.0
Summa roérelsekostnader -49 -44 -38 -88 -76 Borskurs, SEK 19.1
EBITDA -49 -44 -38 -88 -76
Avskrivningar materiella tillg 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -49 -44 -38 -88 -76
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 0 0 3 2
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -48 -44 -38 -85 -75
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -48 -44 -38 -85 -75
Balansrdkning 2014 2015 2016E 2017E 2018E .
Tillgdngar Data per aktie 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Omsattningstillgéngr VPA -1.71 -1.54 -0.77 -1.75 -1.53
Kassa och bank 100 50 392 310 238 VPAjust -1.71 -1.54 -0.77 -L.75 -1.53
Kundfordringar 0 0 0 0 o Utdelning 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Lager 0 0 0 0 0 Nettoskuld -3.54 -1.77 -8.05 -6.38 -4.88
Andra fordringar 3 > 3 3 3 Antal aktier 28.30 28.39 48.67 48.67 48.67
Summa omsdttn. 103 52 395 313 241 yirdering 2014 2015  2016E  2017E  2018E
Anléggningstiligéngar Enterprise Value 607.2  1,298.1 537.9 619.1 692.0
Materiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/E -14.6 -30.8 24.7 -10.9 -12.5
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/S 0'0 N | | '
P . . . . a Na Na Na
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 0.0 Na Na Na Na
Goodwill 0 0 0 0 0 Ev/EBITDA -12.5 -29.5 -14.3 7.0 9.1
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0 Ev/eBIT -12.5 -29.6 -14.3 7.0 9.1
Ovr. immater. tillg. 0 0 0 0 0 P/BV 7.8 28.1 2.4 3.0 4.0
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0
Summa anlédgg. 0 o 0 o 0 Aktiens utveckling Tillvixt/ar 14/16e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -0.5 % Omsattning 0.0 %
3 man -60.1 % Rorelseresultat, just -11.92 %
Summa tillgdngar 103 52 395 313 241 12 man -48.2 % V/A, just -32.8 %
Arets Borjan -59.8 % EK 107.5 %
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Réster Kapital
Leverantorsskulder 10 2 0 0 O “staffan Persson 25.7 % 25’.)7 %
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 P . o o
P L eter Lindell 16.1 % 16.1 %
Ovriga kortfristiga skulder 3 2 4 8 10 o o
Summa kort. skuld 13 4 4 8 10 SMB fonder 53 % >3 %
- - Avanza Pension Forsékring 3.0% 3.0%
Réntebr. skulder 0 0 0 0 0 Carl Roswall 29% 2.9 %
L. icke r_anteb.skulder 0 0 0 0 0 Andreas Bunge 2.5% 2.5%
Konvertibler 0 0 0 0 0 Karin Almén 1.7 % 1.7 %
Summa skulder 13 4 4 8 10 Nordnet Pension 1.6 % 1.6 %
Upp§k1._skatteskuld 0 0 0 0 0 per Josefsson 1.6 % 1.6 %
Avsattningar 0 0 0 0 0 swedbank Férsakring 1.6 % 1.6 %
Eget kapital 91 48 390 305 231
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 91 48 390 305 231 Reuterskod Pled.st
Lista
Summa skulder och E. Kap. 103 52 395 313 241  Kurs, SEK 19.1
Antal aktier, milj 48.7
Fritt kassaflode 2014 2015 2016E  2017E  2018E Borsvérde, MSEK 929.6
Omesattning 0 0 0 0 0
Sum rdrelsekost. -49 -44 -38 -88 -76  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar 0 0 0 0 0o VD Jacques Nasstrom
EBIT -49 -44 -38 -88 -76 CFO Michaela Gertz
Skatt p& EBIT 0 0 0 0 0 IR Michaela Gertz
NOPLAT -49 -44 -38 -88 -76  Ordf Hakan Astrém
Avskrivningar 0 0 0 0 0
Bruttokassaflode -49 -44 -38 -88 -76 | Nastl de rapportdatum
Forand. i rérelsekap 7 -7 -1 4 2  FY 2016 Results February 24, 2017
Investeringar 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode -42 -51 -39 -84 -74
Kapitalstruktur 2014 2015 2016E 2017E 2018E Analytiker Redeye AB
Soliditet 88% 92% 999, 97% 96%  Klas Palin Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0% klas.palin@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -100 -50 -392 -310 -238
Sysselsatt kapital -10 -2 -1 -5 -7
Kapit. oms. hastighet 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Tillvaxt 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Forsaljningstillvaxt 0% 0% -92% 0% 0%
VPA-tillvaxt (just) 47% -10% -50% 127% -13%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
0,06 - - 20% 0 - 500000%
210
] - 0%
0,05 . 0 L 0%
- -2
0,04 -30 4 L _500000%
- -40% A0 4
0.03 1 | oo 50 - L 1000000%
0,02 50 4
: L 80% ] - -1500000%
001 o
'  -100% -0 4 L 2000000%
0 L -120% 40 1
213 214 215 2MB6E  201TE 2MBE -100 - L -2500000%
m Omsattning  ess—FGrsalningstily axt mm EBITjust  essmEBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
1] v v v 0 100% - - 100%
23 24 25 2M6E  2M7E  2018E
05 - .05 9% - - 80%
- 60%
90% <
-1 -1 0%
A5 - A5 8% 1 - 20%
80% u u u u u 0%
-2 - -2 23 24 25 2016E 2MTE  2M8E
s\ P em—PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Intressekonflikter
Klas Palin dger aktier i bolaget: Ja
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.
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14




@ R E D E Y E Pledpharma

DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell rddgivare inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahller tjénster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades 8r 1999 och st&r 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 p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, rad till foretag samt utféra tjanster vid fusion och
féretagsuppkdp, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstdnd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pd
kallor som Redeye bedémer som tillférlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt 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 franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p& anvandandet
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 galler féljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frn 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggor sin analys plus tvd handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fr inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning 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 erhallit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen ar ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietér 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 ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fér agare och investerare.

Redeye Rating (2016-11-29)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 40 42 20 8 19
3,5p - 7,0p 71 61 92 34 44
0,0p - 3,0p 9 17 8 78 57
Antal bolag 120 120 120 120 120

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

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

Copyright Redeye AB.
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