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Sammanfattning

BOLAGSANALYS 18 augusti 2017

Pledpharma (Pled.st)

Lang vag tillbaka till toppen

Den svaga kursutvecklingen som avslutade fjoldret har
fortsatt under 2017 och aktien har tappat ytterligare
over en tredje del av virdet sedan &rsskiftet. Ned-
gingen for aktien innebér att den nu handlas till kurs-
er som motsvarar en viardering som ligger strax over
kassan och tydligt under virt fundamentala varde. Vi
riaknar inte med att det kommer ske en hastig omvird-
ering av aktien, men anser det finns argument for ett
okat intresse for bolaget och med det utsikter for bat-
tre kursutveckling. 1) Nytt ledarskap tar nu vid och kan
borja resan for att terbygga ett sargat fértroende, 2)
overhanget fran fjolarets emission har gitt ned da en
betydande del aktier salts av, 3) vi forvintar oss 6kad

Lista: First North

Borsvarde: 535 MSEK

Bransch: Biotech

VD: Nicklas Westerholm

Styrelseordf: Hakan Astrom
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tydlighet kring kommande fas 3-studier under hosten S ]
och 4) ett forstarkt nyhetsflode. 5 y y — y
18-aug 16-nov 14-feb 15-maj 13-aug
e Vihar uppdaterat vira modellantagande, vilket result-
erat i en mindre sankning av vart fundamentala virde
som nu uppgar till 36 (37) kronor.
Redeye Rating (0 — 10 podng)
Ledning Agarskap Vinstutsikter Lonsamhet Finansiell styrka
6,0 poéng 5,0 poéng 4,5 poang 0,0 poang 2,0 podng
Nyckeltal
2015 2016 2017E 2018E 2019E Fakta
Omsattning, MSEK 0 0 0 0 0 Aktiekurs (SEK) 11,0
Tillvéxt 0% -92% 0% 0% 0% Antal aktier (milj) 48,7
EBITDA -44 -38 -67 -90 -109 Borsvarde (MSEK) 535
EBITDA-marginal Neg Neg Neg Neg Neg Nettoskuld (MSEK) -330
EBIT _44 _38 _67 _90 _109 Free ﬂoat (0/0) 53 0/0
EBIT-marginal Neg Neg Neg Neg Neg Dagl oms. (“000) 20
Resultat fore skatt -44 -38 -67 -90 -109
Nettoresultat -44 -38 -67 -90 -109
Nettomarginal Neg Neg Neg Neg Neg
Analytiker:
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 s P
VPA -1,54 -0,79 -1,37 -1,85 -2,23 klas.palin@redeye.se
P/E Neg Neg Neg Neg Neg
EV/S Na 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.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se
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Pledpharma

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hég 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
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna langsiktigt stabil vinsttillvéxt.

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

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fragorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken pa dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta 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

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens &r avgérande fér bolagets stabilitet och fér styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 1angsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 18ng 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 - Forsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 - Marknadsposition, och 5 - Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var 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 I6nsamma. 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 pd 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 betalningsférmaga pa kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den bésta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen 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 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Aktien handlas strax éver
kassan

Fas 3-studier forvdntas
starta mot slutet av aret
for PledOx

Fordandringar i manage-
ment och styrelse har
genomforts

Pledpharma
Nedtryckt aktiekurs

Kursutvecklingen for Pledpharma har sa har 1dngt under 2017 varit svag
och aktien har tappat omkring en tredjedel av vardet sedan arsskiftet. Det
som plégat aktien i ar ar inte direkt relaterat till verksamheten, utan det har
handlat om en fortsittning pé det vi sdg under slutet av 2016, med 6ver-
hing frin nyemissionen i november i fjol, sargat fértroende for bolagsstyr-
ningen och tvivel pd potentialen for huvudprojektet PledOx (calmanga-
fodipir), men dven en avsaknad av tydliga kurskatalysatorer i nartid. Osak-
erheten kring bolaget forbattrades inte i viras (2 maj) niar marknaden upp-
daterades om de rdd som den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA
gett infor kommande registreringsstudier med PledOx. En lagpunkt i aktien
néddes darefter, i mitten av maj, pa 9,4 kronor, strax 6ver kassan pa skuld-
fri basis, vilken vi uppskattar till 7,6 kronor per aktie per den sista juni.
Aven om kursen har aterhidmtat sig ndgot frin bottennoteringen, anser vi
att Pledpharma fortsatt handlas till mycket l4ga forvantningar.

Investment case

Det ar framfor allt i huvudprojektet PledOx som vi ser den stora potentialen
vid en investering i Pledpharma. Vi baserar det pa de lovande resultat som
visats i en fas 2b-studie (PLIANT), dir forbehandling med PledOx, inf6r be-
handling med cellgiftsregimen FOLFOX, i patienter med kolonrektalcancer,
visades minska risken for nervskador (neuropatier) jamfort med placebo.
Fas 3-studier i Europa och USA ar nista steg i utvecklingen for PledOx, och
tva studier ska genomféras som ska ligga till grund f6r en ans6kan om
marknadsgodkdnnande pa dessa marknader. Utover PledOx drivs Aladote-
projektet och en fas 2a-studie pagér, dar substansen utvirderas i patienter
som Overdoserat paracetamol. Forsta resultaten fran studien forvantar vi
oss under forsta halvaret 2018.

Aktien handlas (11,0 kronor) till kurser som ligger strax 6ver kassan och
vasentligt lagre dn var vardering av bolaget, vilket vi anser implicerar
mycket 14ga forvantningarna pa de tvé kliniska projekten. Vi anser att det
finns flera argument som talar for att rdidande mycket 1dga forvantningar pa
projekten ska kunna forbattras under de kommande 6-12 manader och
driva ett 6kat intresse for bolaget och aktien.

Argument for battre kursutveckling:

1) Nytt ledarskap ar pé plats.
Sedan den 16 juni i ar 4r Nicklas Westerholm vd f6r Pledpharma. Han
har en bra och relevant erfarenhet och kommer narmast fran Astra-
zeneca, dir han haft flera ledande roller. Dartill har stora delar av styr-
elsen bytts ut. Det finns givetvis mycket kvar att bevisa fér ledning och
styrelse, men férandringarna skapar battre forutsiattningar for att kunna
aterbygga fortroendet i marknaden.

2) Minskat 6verhidng fran nyemission.

Teckningen av befintliga aktiedgare i fjolarets nyemission var begriansad,
varfor en betydande del av de nyemitterade aktierna hamnade pa gar-
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Moéte med EMA forvdntas
ske inom kort for att klar-
gora deras syn pd fas III-
programmet

Ldng tid till forsta resultat
for PledOx

Vi hgjer forvantan for i
ar, men sdnker den for
2018

Pledpharma

anter. Var avstimning per den sista juni indikerar att en visentlig del av
dessa har sélt (cirka 40 procent) under forsta halvan av 2017. De garant-
er som ar kvar framstar inte ha samma bradska att komma ur position-
en, men dyker formodligen upp som saljare om aktien nér hogre kurs-
nivder. Vi berdknar garanternas nettokostnad per aktie i nyemissionen
till cirka 18,8 kronor.

3) Tydlighet kring fas 3-programmet under 2017.

Under hosten bedomer vi att bolaget kommer kunna presentera mer
konkret information om planer for planerade fas 3-studier for PledOx
och darmed lugna den osidkerhet som smugit sig in om programmet.

4) Nyhetsflodet forstarks.
Aladote-studien ar igdng och forsta resultat fran den pagdende studien
raknar vi med kommer kunna presenteras under forsta halviret 2018,
forhoppningsvis redan under forsta kvartalet. Dartill raknar vi med att
bolaget paborjar fas 3-studier med PledOx i Europa och USA mot slutet
av 2017. Detta dr tva hindelser som kan bidra till intresse for bolaget. En
annan inte ovasentlig forandring dr att nya vdn férmodligen vill sdtta sin
pragel pa kommunikationen. Nicklas Westerholm har tidigare varit
Director Investor Relations pa Astrazeneca, vilket talar for att det kan bli
en forstarkt dialog mot aktiemarknaden.

Counter Thesis

Riskerna ar generellt hoga i l1akemedelsutvecklande bolag och bakslag i pa-
géende Aladote-studie ar en sddan tydlig risk. Projektet representerar dock
endast en mindre del av virdet. Ett varre bakslag skulle vara om fas 3-pro-
grammet for PledOx f6rdrojs eller begriansas till enbart patienter med meta-
staserad kolonrektalcancer. Aven om nyhetsflodet fran bolaget viintas bli
nédgot mer intensivt under de kommande ménaderna ar det tidigast under
2020 som de riktigt stora nyheterna kommer presenteras. Den langa tiden
till dess kan fortsitta halla tillbaka investerarintresset.

Prognoser

Vi har uppdaterat vara prognoser och justerat upp forvintningarna for r-
ets resultat, da vi nu rdknar med att rorelsekostnaderna hamnar ldgre 4n i
var tidigare prognos. En anledning ar att vi forvintar oss att fas 3-studierna
for PledOx paborjas mot slutet av 2017. Tidigare hade vi riknat med att den
forsta studien skulle paborjas i mitten av 2017 och den andra mot slutet av
aret. I var nya prognos raknar vi med att Pledpharma visar ett negativt res-
ultat f6r 2017 pé -66,8 miljoner kronor mot tidigare forvintan om ett resul-
tat pé -87,4 miljoner kronor. Vi justerar dven forvantningarna for 2018, dar
vi dragit ned férvantan pé resultatet, da vi nu tagit hojd for hogre rorelse-
kostnader mot tidigare. Det forandrar dock inte var syn pa finansierings-
behovet, utan vi riknar med att kassan ar tillriacklig for att ta PledOx till
forsta resultaten i kommande fas I1I-studier.

Bolaganalys
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Vi vill podngtera att vi dnnu inte vet hur studiedesignen kommer se ut for
PledOx fas 3-studier och inte heller med sidkerhet nar dessa kan starta,
varfor osdkerheten i prognoserna ar relativt hog.

Prognoser Pledpharma

Pledpharma

2015 2016 2017e 2018e 2019e
Nettoomsattning 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ovriga rorelseintékter 0.4 1.0 0.1 0.0 0.0
Summa intakter 0.4 1.0 0.1 0.0 0.0
Projektkostnader -26.1 -19.5 -43.5 -63.0 -80.0
Personalkostnader -6.9 -6.4 -9.1 -11.2 -13.5
Ovriga externa kostnader -11.3 -13.2 -14.3 -16.1 -15.0
Avskrivningar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ovriga rorelsekostnader 0.0 -0.4 0.0 0.0 0.0
Summa rorelsekostnader -44.3 -39.4 -67.0 -90.3 -108.5
EBITDA -44.0 -38.4 -66.9 -90.3 -108.5
EBIT -43.9 -38.4 -66.9 -90.3 -108.5
Finansnetto 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1
Rorelseresultat fore skatt -43.8 -38.2 -66.8 -90.1 -108.4
Skatt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nettoresultat -43.8 -38.2 -66.8 -90.1 -108.4

Vardering

Nir vi virderar Pledpharma tillimpar vi en sannolikhetsjusterad kassa-
flodesmodell, dir varje enskilt projekt viarderas var for sig 6ver sin patent-
tid och laggs ihop i en sum-of-the-parts (SOTP)-modell. For att fainga
riskerna for bolaget och projekten utvirdera Redeye bioteknikbolag pa tva
sétt: 1) genom att justera for projektspecifika utvecklingsrisker och 2)
genom att faststilla ett avkastningskrav som avspeglar bolagsspecifika
risker (Redeye Rating).

Vi har sdnkt var vird-
ering av Pledpharma till Véar uppdaterade NPV SOTP analys av Pledpharma ger ett virde pé 36 (37)

36 (37) kronor kronor per aktie vid ett avkastningskrav p4 16,2 procent.

Pledpharma - Kassaflodesvardering

Sum-of-the-parts Pledpharma

Projekt Indikation Chans for Royaltysats Forsaljnnings- Lansering Nuvarde

lansering potenial (MSEK)*

(MUSD)
PledOx Nervskador - cellgift 60% 25% 800 2022 1.263
Aladote Paracetamolférgifting 20% 20% 250 2022 187
Motiverat teknologivarde (MSEK) 1.450
Nettokassa (MSEK) 370
Administrativa kostnader (MSEK) -79
Motiverat borsvarde (MSEK) 1.741
Antal aktier, full utspadning (milj.) 48.7
Motiverad aktiekurs (SEK) 36
Bolaganalys
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Pledpharma

Vardering har paverkats positivt av lagre avkastningskrav (1 procentenhet
lagre an tidigare), men negativt av lagre dollarkurs (vi anvander 8,1 kronor
mot tidigare 8,7 kronor) och férvintad framflyttad tidpunkt for mojlig lans-
ering av PledOx i adjuvanta patienter i USA (frén tidigare 2022 till 2025).

Relativvirdering

Forskningsbolag saknar 16pande intédkter och stabila vinster, varfor det vid
relativviardering inte 4r majligt att anvanda vedertagna nyckeltal som for-
saljnings- och 16nsamhetsmultiplar. Istillet anvander vi oss av teknologi-
vardet (borsviarde minus nettokassa) for att skapa oss en bild av varder-
ingen.

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

Relativvardering svenska bolag inom lakemedelsutveckling

(MSEK) Bors- Netto- Teknologi- Utvecklings-
varde kassa varde (EV) status
Pledpharma 535 382% 153 Fas II1
Camurus 4.623 413 4.210 Fas III/Reg.
Hansa Medical 6.205 170 6.035 Fas II/Reg.
Oncopeptides 2.229 612* 1.617 Fas III
Wilson Therapeutics 1.839 339%* 1.500 Fas II1

Lagt fortroende dr en
sannolik anledning till att
Pledpharma handlas
betydligt ldgre dn
jamforbara bolag.

Bull Case ger ett virde pa
52 kronor

*avser per den sista mars 2017

Vi kan konstatera att virderingen av Pledpharma avsevirt skiljer sig fran
ovanstdende jamforelsebolag. Det finns givetvis skillnad i potential och risk
mellan bolagens projekt, som utgor en del av forklaringen. Den framsta for-
klaringen anser vi dock ar det fortroendetapp som foljt i sparen av fjolarets
uteblivna partneravtal for PledOx.

En faktor att beakta ar att endast Camurus har en partner pa plats och som
ar med och finansierar fas ITI-studierna. Vi ser det som troligt att merpart-
en av bolagen hade foredragit att teckna licensavtal redan efter fas IT, s3 att
en partner tagit 6ver for fortsatt utveckling i fas III. Ett sannolikt scenario
ar att villkoren varit for svaga, vilket legat bakom beslut att driva projekten
vidare mot en registrering pa egen hand istéllet (i likhet med Pledpharma).

Scenarioanalys

Vart riskjusterade basscenario sammanfattas i tabellen pa féregaende sida.
I vart Bull case och Bear case ger vi en bild av mgjligheter och risker i aktien
de nirmaste 24 manaderna.

I vart optimistiska Bull Case-scenario har vi gjort féljande antaganden:

e Aladote visar lovande resultat i forestdende kliniska fas II-studier
och projektet blir redo for fas III

e Fas ITI-studierna pagar for PledOx och fortloper utan problem

Vért motiverade varde i Bull Case-scenariot uppgar till 52 kronor

Bolaganalys
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I vart Bear Case-scenario har vi skissat pa ett negativ scenario for
PledOx.
e Aladote visar lovande resultat i forestdende kliniska fas II-studier
och projektet blir redo fas III, men utan en partner

Pledpharma

Bear case ger ett virde p& e PledOx-programmen stoppas beroende pa oonskade effekter
15 kronor uppkommer

Vért motiverade varde i Bear Case-scenariot uppgar till 15 kronor

Bolaganalys
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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. Maxpoidngen for en varderingsnyckel dr 10 poiang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Inga forandringar

Ledning 6,0p

Bolagets styrelse framstar kompetent och vil sammansatt. Ledande
befattningshavare har en bra och relevant erfarenhet fran positioner
inom lakemedelsindustrin. En stor del av personer i styrelse och ledning
ar dock nytilltradda och det ar dnnu allt for tidigt for att kunna utvirdera
dem.

Agarskap 5,0p

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

Vinstutsikter 4,5p

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

Lénsamhet 0,0p

Som utvecklingsbolag saknas i dagsliaget intdkter och bolaget forvintas
inte bli Ilonsamt baserat pa l16pande intdkter pa manga &r.

Finansiell styrka 2,0p

‘ Risken i verksamhet dr hog, da bolaget saknar godkinda produkter i
marknaden. Den finansiella situationen ar bra efter fjolarets nyemission,
varfor det inte foreligger négot narliggande finansieringsbehov.

Bolaganalys
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Pledpharma

Resultatrakning 2015 2016 2017E 2018E 2019E DCF vardering
Omsattning 0 0 0 0 0 WACC 16,2 % Motiverat varde per aktie, SEK 36,0
Summa roérelsekostnader -44 -38 -67 -90 -109 Borskurs, SEK 11,0
EBITDA -44 -38 -67 -90 -109 B
Avskrivningar materiella tillg 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -44 -38 -67 -90 -109 | pata per aktie 2015 2016 2017E 2018E 2019E

VPA -1,54 -0,79 -1,37 -1,85 -2,23
Resultatandelar 0 0 0 0 G VPA just -1,54 -0,79 -1,37 -1,85 -2,23
Finansnetto 0 0 0 0 G Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0 Nettoskuld -1,77 -8,10 -6,78 -4,90 -2,63
Resultat fére skatt -44 -38 -67 -90 -109  Antal aktier 28,39 48,67 48,67 48,67 48,67
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -44 -38 -67 -90 -109
Balansrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E Virdering 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Tillgdngar Enterprise Value 1.298,1 457,7 205,2 296,7 407,2
Omséttningstillgdngr P/E -30,8 -22,3 -8,0 -5,9 -4,9
Kassa och bank 50 394 330 239 128 P/S Na Na Na Na Na
Kundfordringar 0 0 0 0 0 EV/S Na Na Na Na Na
Lager 0 0 0 0 0 EV/EBITDA -29,5 -11,9 -3,1 -3,3 -3,8
Andra fordringar 2 2 5 8 10 EV/EBIT -29,6 -11,9 -3,1 -3,3 -3,8
Summa omsattn. 52 396 335 247 138 P/BV 28,1 2,2 1,7 2,3 4,3
Anldggningstillg8ngar
Materiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
gcgns'?”a ani tilg. 0 0 0 0 O Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 15/17e

ga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 ° o g o
Goodwill 0 0 0 0 0 1 mgn -8,3 % O_r_nsattmng ) -71,4 %
Imm. tillg. vid férvay 0 0 0 0 0 3 man 14,6 % Rorel_seresultat, just 23,46 %
.. o) 0y
Ovr. immater. tillg. 0 0 0 0 o i2man 73,7 % V/A, just 5,7 %
A = : Rrets Boérjan -37,1% EK 159,2 %
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ’ ’
Summa anldgg. 1] 0 1] 0 0
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0
. 0 - .

Summa tillgdngar 52 396 335 247 133 AkHestruktur % '2‘._‘;’ Ster I;asp;t;:

Peter Lindell 16,1 % 16,1 %
Skulder SHB fonder 5,3 % 5,3 %
Kortfristiga skulder Avanza Pension Forsakring 3,0 % 3,0 %
Leverantérsskulder 2 2 0 0 0 carl Roswall 2,9 % 2,9 %
Ifortfristiga skulder 0 0 0 0 0 Andreas Bunge 2,5 % 2,5 %
Ovriga kortfristiga skulder 2 5 12 14 14 yarin Almén 1,7 % 1,7 %
Summa kort. skuld 4 7 12 14 14 Nordnet Pension 1,6 % 1,6 %
Rantebr. skulder 0 0 0 0 0 per Josefsson 1,6 % 1,6 %
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 swedbank Férsékring 1,6 % 1,6 %
Konvertibler 0 0 0 0 0
Summa skulder 4 7 12 14 14
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0
Avséttningar 0 0 0 0 0 Aktien
Eget kapital 48 390 323 233 124 o terskod Pled.st
Minoritet 0 0 0 0 0 Lista First North
Minoritet & E. Kap. 48 390 323 233 124 Kurs, SEK 11,0

Antal aktier, milj 48,7
Summa skulder och E. Kap. 52 396 335 247 138  Bgrsvarde, MSEK 535,4
Fritt kassaflode 2015 2016 2017E 2018E 2019E Bolagsledning & styrelse
Omsaéttning 0 0 0 0 0 VD Nicklas Westerholm
Sum rorelsekost. -44 -38 -67 -90 -108 CFO Michaela Gertz
Avskrivningar 0 0 0 0 0 IR Michaela Gertz
EBIT -44 -38 -67 -90 -109  Ordf Hakan Astrém
Skatt pd EBIT 0 0 0 0 0
NOPLAT -44 -38 -67 -90 -109 Nistkommande rapportdatum
Avskrivningar 0 0 0 0 0 Q2 report August 30, 2017
Bruttokassafléde -44 -38 -67 -90 -109 Q3 report October 20, 2017
Forénd. i rorelsekap -7 2 3 -1 -2
Investeringar 0 0 0 0 0
Fritt kassafléde -51 -36 -64 -92 -111  Analytiker Redeye AB

Klas Palin Master Samuelsgatan 42, 10tr
Kapitalstruktur 2015 2016 2017E 2018E 2019E klas.palin@redeye.se 114 35 Stockholm
Soliditet 92% 98% 96% 94% 90%
Skuldsattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld -50 -394 -330 -239 -128
Sysselsatt kapital -2 -4 -7 -6 -4
Kapit. oms. hastiahet 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Tillvaxt 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Forséljningstillvaxt 0% -92% 0% 0% 0%
VPA-tillvaxt (just) -10% -49% 75% 35% 20%
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Pledpharma
Omsittning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Intressekonflikter

Verksamhetsbeskrivning

Klas Palin dger aktier i bolaget: Ja

Redeye utfor/har utfort tjanster 3t bolaget och erh8ller/har erhllit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

PledPharma utvecklar nya ldakemedel som syftar till att skydda
kroppen mot oxidativ stress - ett potentiellt handikappande och ibland
livshotande tillst&nd som kan orsakas av bland annat
cellgiftsbehandling och paracetamolforgiftning. Bolagets l&angst
framskridna projekt PledOx® utvecklas for att minska nervskador i
samband med cellgiftsbehandling. En fas II studie har genomférts och
utgdr nu grunden for den fortsatta utvecklingen. Aladote® utvecklas
for att minska risken for akut leversvikt i samband med
paracetamolférgiftning.
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DISCLAIMER

Pledpharma

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 tillhandahéller tjénster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbeldnta 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, r&d 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 erhllit 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 éver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pkallat av t.ex. vasentliga forandrade 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
mdjligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare.

Redeye Rating (2017-08-18)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 44 42 17 11 22
3,5p - 7,0p 71 65 99 35 45
0,0p - 3,0p 12 20 11 81 60
Antal bolag 127 127 127 127 127

*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 s@dan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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