@® REDEYE

BOLAGSANALYS 28 april 2016

Sammanfattning

LIDDS (LIDDS.ST)

= Lista:
Redo att ta nista steg Bérsvarde: 111 MSEK
e Langa loptider riskerar att begrinsa nyhetsflodet och SrDa'nsch: " Life Svizlle”ntce
siledes begrénsad handel i aktien. Narmaste triggern ar o o o oan;?] Té?rnslz
patientrekrytering till fas ITb-studien, vilket vi forvintar oss Y )
under 2H16, vi bedomer risken for forseningar som
forhallandevis lag.
OMXS 30 e— | IDDS
e Det kvarstdr ett par ar innan Liproca potentiellt nar 1
marknad vilket innebér att rorelseresultatet kommer vara 10 i
patagligt negativt framover. Ett avtal kan dock forandra o 4
saker och ting och erbjuda stor uppsida for aktien. LIDDS .
teknikplattform forefaller vara unik och erbjuder uppsida ]
utover Liproca. 7 -'-""-‘\'N
6 T T T T
e  Ett fortydligande géllande finansiering av studien skulle 28-apr 27l 2570kt 23720 22-2pr
sannolikt ta bort en del osdkerhet i aktien. Agarsidan har
stabiliserats ndgot med Wikow Venture narmar sig 10 %
samtidigt som RVF Kkliver in som ny stordgare. Vi gor inga
storre estimatforandringar och behaller vart motiverade
varde 23,5 SEK. LIDDS framstar fortsatt som snalt varderat
relativt jamforbara bolag. (Se avsnitt scenarioanalys for
bull och bear).
Redeye Rating (0 - 10 podng)
Ledning Agarskap Vinstutsikter Lonsamhet Finansiell styrka
7,5 poang 2,0 poéng 5,0 poéng 0,0 poang 1,0 poéng
Nyckeltal
2014 2015 2016E 2017E 2018E Fakta
Omsattning, MSEK 0 0 0 0 57 Aktiekurs (SEK) 8,1
Tillvéxt -100% 0% 0% 0% - Antal aktier (milj) 13,7
EBITDA -7 -8 -11 -12 40 Bérsvarde (MSEK) 111
EBITDA-marginal 0% Neg Neg Neg 92% Nettoskuld (MSEK) 5
EBIT -7 -8 -12 -12 40 Free ﬂoat (0/0) 85 %
EBIT-marginal 0% Neg Neg Neg 89% Dagl oms. ("000) 0
Resultat fore skatt -7 -8 -12 -13 40
Nettoresultat -7 -10 -12 -13 40
Nettomarginal 0% Neg Neg Neg 215%
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  Analytiker:
VPA -0,57 -0,80  -0,87 -0,92 405 e eye.se
P/E 0,0 Neg Neg Neg 2,0 : ve:
EV/S 0,0 23854,8 28987,4 321364 0.7 Kias Palin
EV/EBITDA 2,3 Neg Neg Neg 0,7 klas.palin@redeye.se

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.
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LIDDS

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
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

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 utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran 0 till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& 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 forvalta 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 &r; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat &garskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdr 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 férutsattningar att uppnd 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng 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 pa 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 betalningsférm&ga p& kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafldéden. 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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Kostnaderna é6kade i linje
med vdra forvdantningar

Léag vardering da LIDDS
ar relativt oupptdckt

Mindre fordndringar i
kostnadsprognoserna —
ingen inverkan pa
motiverat virde

Bra risk-reward i LIDDS

LIDDS
Kanada nasta!

Siffermassigt fortloper LIDDS verksamhet i linje med vara férvantningar och
nyhetsflodet har i 6vrigt varit forhallandevis begransat. Vi tar med oss
fortydligandet gillande design av fas IIb-studien som ska inkludera cirka 60
patienter i Sverige och Kanada och vi raknar med totala studiekostnader pa
cirka 25 miljoner kronor. Aven om vi riknar med laga kostnader forsta
halvaret 2016 och LIDDS tog in pengar i en riktad dr var bedomning att ett
avtal eller ytterligare kapitalinjektion kravs for att vi ska kinna oss trygga i
finansieringen. Kliniska studier kommer innebéra en kraftig kostnadsokning
frdn och med 2H16 enligt var prognos. Var bedémning ar att vardegapet
mellan aktien och var viardering kommer att minska i takt med 6kad
transparens géllande projekten och nir bolaget succesivt narmare
studiedata.

Kostnaderna vixer i linje med forviantan. Kostnaderna 6kade
marginellt i 1Q16 jamfort med foregdende ar. Operationella kostnader
uppgick till 1,5 miljoner kronor mot forvintade 2,2. Kassan uppgick vid
slutet av 1Q16 till 11,4 miljoner kronor. LIDDS har dven fatt in en ny
huvudégare i Recipharm Venture Fund, onekligen &r en stabil dgare och vi
forvantar oss ett langsiktigt engagemang och samarbete gillande produktion
av Liproca samt dvriga substanser.

Lag virdering kan ge mdojligheter for den langsiktige. LIDDS
varderas idag till 111 MSEK vilket ger ett teknologiviarde pa endast 100
MSEK. Det anser vi vara en mycket ldg viardering relativt manga 6vriga
bioteknikbolag i kliniska fas II-studier. Det gor att LIDDS kan bli en bra
aktieplacering for den langsiktige. Vi behaller vart motiverade viarde pa 23,5
SEK och vi bedomer mgjligheterna som goda fér LIDDS att fa jackpot i form
av ett partneravtal efter avslutade fas ITb-studier, enligt var bedomning 2018.
Samtidigt star aktieigarna sjdlva med risken fram till dess.

Binirt bolag — brett virderingsintervall. Vi ir positiva till LIDDS och
tror att bolaget bar pa en del dolda virden. Med en plattform som bygger pa
redan valstuderade aktiva substanser ar utvecklingsrisken begriansad
samtidigt som vagen till marknad ar bade kortare och mindre kostsam. Dock
iar en investering i aktien i hog grad av binar karaktir. LIDDS har enbart ett
projekt i klinisk fas. Risken dr saledes 6verhdngande att virdet star och faller
pa ett projekt/klinisk studie. Det finns en 6vervigande risk att forskningen
drar ut pa tiden och darmed kostar betydligt mer &n vad man initialt tankt
sig. Dock framstar marknadens vardering utav bolaget blyg i forhéllande till
de mojligheter LIDDS projekt erbjuder.

Bolaganalys
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Svdra biverkningar en
avgorande faktor att flera
patienter gar
obehandlade.

Liproca erbjuder

patienter ett alternativ till

kirurgi och besparar
patienten sdledes Gr av
svdra biverkningar.

Liproca Depot kan vara
det alternativet dé man
erbjuder (1 kliniska
studier) en mer
fordelaktig
biverkningsprofil.

Camurus kan ge en
fingervisning ndr man
ndtt en mer etablerad
stdllning pd marknaden.

LIDDS

Konvertering av patienter nyckeln till framging

Behandling med sa kallat aktiv patientovervakning for patienter med klinisk
lokaliserad prostatacancer (steg I-II) ar enligt datamonitor lagst i Japan och
Spanien (5 procent pa respektive marknaderna) och hogst i Storbritannien
(27 procent av patienterna). Aktiv 6vervakning (dven kallad avvaktande
observation) definieras som en period dar patient 6vervakas med vetskapen
om att i framtiden kommer vara i behov av kliniskt ingripande, oftast nir det
finns tecken pa progression (forhojt PSA virde). Detta skiljer sig fran
observation, vilket dr en period av 6vervakning f6ljt av kliniskt ingripande
genom symtomlindring. De kliniska behandlingsriktlinjerna pa samtliga
marknader uppger att aktiv 6vervakning ar en lamplig strategi for hantering
av kliniskt lokaliserad prostatacancer (NCCN prostatacancer riktlinjer klinisk
behandling, 2016; NCCN Asien Consensus Statement, 2013;. Parker et al,
2015).

Det varierande resultatet mellan marknaderna speglar enligt var mening en
pagaende debatt om huruvida terapeutisk ingripande i nydiagnostiserade
patienter forbattrar resultatet, och om fordelarna 6verviger riskerna. Pa ena
sidan argumenterar vissa onkologer och urologer att 6kat antal PSA- tester
har resulterat i en 6verdiagnos av prostatacancer och att patienter med
tidig/1ag risk inte &r i behov av omedelbar behandling och i vissa fall kanske
aldrig behova behandlas. De hiavdar att det inte finns tillrdckligt kliniska
bevis som tyder pa att fordelarna 6verviger de potentiella biverkningar av
kliniska insatser for dessa patienter till exempel: risken for urininkontinens
eller impotens med radikal prostatektomi.

Faktum kvarstar dock att 5-27 procent av patienterna pé de storre
marknaderna gér obehandlade i brist pa bittre behandlingsalternativ.
Darmed anser vi att det finns ett stort medicinskt behov av battre
behandlingsalternativ. Liproca Depot kan vara det alternativet dd man
erbjuder (i kliniska studier) en mer fordelaktig biverkningsprofil. Liproca kan
ges till patienter i badda &ndarna av spektrumet, dels tidigt diagnostiserade
patienter for att skjuta upp behovet av kirurgi, dels dldre patienter dar den
medicinska nyttan ej 6verstiger livskvaliteten for patienten med forvantad
kort 6verlevnad.

Nya depéalosningar gor framsteg

Vi har sett nykomlingar komma till bérsen som Camurus och Xbrane, bada
aktiva med depot 16sningar inom prostatacancer (bada bygger pa leuprolide).
Aven om prostatacancer utgor en begrinsad del av Camurus verksamhet kan
bolaget ge en fingervisning vilken potential LIDDS plattform bar pa nar man
nétt en mer etablerad stillning pd marknaden. Inom segmentet
depélosningar tror vi att LIDDS har en stark grogrund for att i framtiden
erbjuda stor uppsida som beredningsform for svarbehandlade
cancerindikationer eller liveykelhantering for preparat dar patent utgatt.

Bolaganalys
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LIDDS

TIntensiv konkurrens inom Konkurrenssituationen inom depéformulering ar intensiv samtidigt som vi

depotformuleringar anser att LIDDS ar ensamma med en kroppsegen, lokal
behandlingsberedning med jimn frisattning 6ver sex manader.
Biokompatibel substans mojliggor intratumoral behandling utan behov av
kontinuerliga invasiva ingrepp. Séledes ser LIDDS teknologi initialt ut att
vara framtradande i jaimforelse med konkurrenterna. Fragan som kvarstar ar
vad som kravs for att LIDDS ska g samma vig som t.ex. Camurus och
etablera ett samarbete med en etablerad global aktor.

Urval depdlésningar

Likemedel Namn Administrering Doseringsfrekvens Indikation Bolag Land/region
Lanreotide acetate Somatuline Depot SC 1/man Akromegali Tercia* us
Risperidone Risperdal Consta M 2/man Schizofreni Janssen us
Naltrexone Vivitrol IM 1/mén Alkoholberoende Alkermes us
Somatropin Nutropin Depot SC 2/man Hormonterapi Genentech us
Leuprolide acetate Lupron Depot IM Var 1-6 man Avancerad prostatacancer Abbot us
Triptorelin pamoate Trelstar M Var 1-6 man Avancerad prostatacancer Watson Pharma us
Octreotide acetate  Sandostatin LAR Depot IM 1/maén Akromegali Novartis us
Lanreotide acetate Somatuline LA M 2/man Akromegali Ipsen Europa
Leuprolide acetate Eliguard SC Var 1-6 man Avancerad prostatacancer Sanofi us
Goserlin acetate Zoladex Depot SC Var 1-3 mén Avancerad prostata/brdstcancer Astra us
Abarelix Plenaxis Depot Sc Var 1-3 mén Avancerad prostatacancer Amgen us

Kaélla: Bolagssidor, Datamonitor & Redeye Research

Bolaganalys
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Drivs framdt med
forhallandevis laga
kostnader

Okade kostnader frdn och
med 2H16

Licensavtal efter
avslutade studier

LIDDS
Finansiella prognoser

LIDDS projekt drivs framét med forhallandevis 1dga kostnader. Kommande
kliniska studier och breddad produktportfolj vintas dock ge 6kade kostnader
redan under 2016. Vi har tidigare uppskattat kostnaderna for Liproca fas IIb-
studier till cirka 25 miljoner kronor, en prognos vi i dagslaget star fast vid.

Var och dven bolagets forhoppning ar att pa sikt utlicensiera projekten och
flytta 6ver savil finansiering som utvecklingsrisk till en partner.
Kostnadsprognoserna for 2016 innefattar att Liproca-studien initieras 2H16.

Kostnadsprognos

(MSEK) 2014 2015 2016P 2017P
Nettoomsattning 0 0 0 0
Ovriga externa kostnader. -5,2 -4,6 -9,9 -12,1
Personalkostnader -1,8 -3,2 -3,3 -3,4
EBITDA -7,0 -7,8 -13,2 -15,5
Avsk- av materiella anl. 0,0 0,0 0,0 0,0
L

EBIT -7,0 -7,8 -13,2 -15,4
Res. Fr@n finansiella poster 0,1 0,1 0,2 0,2
Resultat fore skatt -6,9 -7,7 -13,0 -15,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat -7,1 -7,7 -13,0 -15,2

Kélla: Redeye Research

Léga Ovriga externa kostnader och utvecklingskostnader ligger i linje med
den kliniska aktiviteten. LIDDS ir i forberedande stadiet infor fas ITb-studier
och diskuterar med relevanta myndigheter gillande design av studien. Ar
2016 ir det framst arbetet kring Liproca som driver kostnaderna i var
prognos och vi famlar nagot i blindo géllande kostnader for de 6vriga
projekten. LIDDS har dnnu inte kommunicerat ndgon klinisk tidsplan for
docetazel- och doxorubicin projekten. Vi dr dock 6vertygande om att
aktiviteten kommer att tillta redan under 2016 och kommer framforallt
paverka resultatet for 2017/18 da vi forviantar oss avancemang till kliniska
studier.

I vart bas-scenario raknar vi att LIDDS tecknar ett licensavtal 2018 och
erhéller 7 miljoner dollar (cirka 58 miljoner kronor) i kontantersattning vid
avtalets undertecknande. Med vara kostnadsestimat och antagande om
licensavtal ar 2018 kommer LIDDS troligtvis behova ytterligare
kapitalinjektion pa cirka 25-30 miljoner kronor det nirmsta aret.

Bolaganalys
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LIDDS
Aktie & vardering
Motiverat vdrde 23,5 Vi behaller vart motiverade virde pa 23,5 SEK och vill fortsatt trycka pa att

utfallet i aktien ar binar och resultat fran fas ITb-studien kan driva aktien mot
bull eller bear-case. Samtidigt méaste ledningen leverera pa uppsatta mal for
att na vért base case. Handelsmonstret i LIDDS har det senaste ret préaglats
av ett 6verhing i aktien och motstand vid 9 SEK. Vad som indikeras ar att det
finns en eller ett fital aktieigare med positioner stora nog att dimpa
aktieutvecklingen. Vad vi kan utldsa har en huvudagare sélt av cirka 640,000
aktier pa nivéer kring 9 SEK sedan arsskiftet 2015, kvar ar dryga 300,000
aktier. En stor del av positionen ar saledes ute och kommer pa sikt inte
utgora samma ddmpande effekt.

Licensavtal den stora

. . Den stora vardedrivaren for aktien ar ett licensavtal med en partner. Utan
virdedrivaren

partneravtal bar aktiedgarna ensamma pa risken i projekten. Utvecklings-
risken dr som tidigare namnts begriansad. Marknadsrisken ar dock betydande
och var bedomning ar att LIDDS ir i behov av en stark samarbetspartner for
att nd marknad. Som vi lyft fram tidigare ser vi ett finansieringsbehov om ca
25-30 MSEK. For att spegla vilken inverkan en kapitalanskaffning har pa
varderingen har vi raknar med en emission pé 25 miljoner kronor till olika
rabatter mot rddande kurs.

gsg;;nde rabatt mot LIDDS handlas fortsatt till rabatt mot 6vriga likemedelsutvecklingsbolag i

likemedelsutvecklingsbolag klinisk utvecklingsfas. Vi forvantar oss 6kad transparens och séledes
nyhetsflode fran bolaget fram tills data presenteras for Liproca. For varje
indikation till avancemang for forskningsportfoljen eller narmade till
partneravtal kommer ge aktien brinsle.

Option/ kassaflodesvardering

Projekt Sannolikhet marknad Royaltysats Peak sales Lansering Peak &r Marken(a’:;\El;r]:
Liproca Depot (prostatacancer) 30% 21% 390 2021 2026 277
Lidox Depot (Doxorubicin) nm nm nm nm nm 0
Docetaxel nm nm nm nm nm 0
LIDDS Depot plattform nm nm nm nm nm 50
Totalt 390 327
Nettokassa 1
Ackumulerade adm. Kostnader (MSEK) -42
Motiverat borsvirde 297
SEK/aktie antagnde om SEK/aktie antagnde SEK/aktie antagnde Utgangsldge
Varde per aktie emission om 25 MSEK (35% om emission om 25 om emission om 25 SEK/aktie
Liproca Depot 14,5 15,7 16,6 20,2
Lidox Depot (Doxorubicin) 0 0 0 0
Docetaxel 0 0 0 0
LIDDS Depot plattform 2,6 2,8 3,0 3,6
Antal aktier (m)/tillford likvid (MSEK)
19,1 25
17,6 25
16,7 25
13,7 (nuvarande antal) 0,0
Totalt SEK/aktie* 16,8 18,2 19,2 21,6

Kalla: Redeye Research
*Véarderingen baseras pa 8,3 SEK/USD och ett avkastningskrav pa I7 %

Bolaganalys
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Triggers for aktien

LIDDS

Framover forvantar vi oss ett nyhetsflode som ska tdppa igen viardegapet
mellan aktiekurs och var vardering pa 23,5 SEK. Vi forvintar oss att fas ITb-
studien ska avslutas i bérjan av 2017. Ska man verkligen behova vénta fram
till dess for att fa aktien att rora pa sig? Sjalvklart inte. Vi forvintar oss
foljande nyhetsflode fran bolag:

e LIDDS licensierar ut plattformen for valda indikationer. Att nyttja LIDDS
plattform for vidareutveckling av dldre terapier ar klart fordelaktigt ur ett
kostnads- och utvecklingsriskperspektiv.

e Lidox Depot (doxorubicin) och docetaxel avancerar till kliniska
provningar. Ett kliniskt avancemang med nagon av de tva aktiva
substanserna 6kar visserligen kostnaderna men dven virdet i den
Kkliniska portféljen.

e Vi ar optimistiskt instédllda till att utfallet fran fas IIb-studien kommer att
vara tillfredstillande d& vi anser att Liprocas utvecklingsrisk ar
begrinsad (se intialanalys). Ett partneravtal blir troligt gdllande da
LIDDS har fardigstallt studien, enligt var bedomning 2H17-1H18. Ett
eventuellt bakslag kan dock f& mycket kraftigt genomslag pa aktien och
kan dven komma att dventyra bolagets existens.

e Viserrisk att LIDDS kommer att genomf6ra en emission for att
finansiera expansion av kliniska projekt. Uppskattningsvis ser vi ett
behov om en kapitalinjektion om ca 25-30 miljoner kronor.

Triggerkalender .

Nyhet Kurspadverkan Tidshorisont
Liproca - Resultat fas 2b Positiv/Negativ (binart) Mycket stor 12-24 man
Liproca- Initiering av fas 3 studier Positiv Mycket stor 24 mén
Liproca- Licensavatal Positiv Mycket stor 24 man
Licensiering Depot plattform Positiv Mycket stor 12 man
Kliniskt avacemang Lidox och/eller docetaxel Positiv Stor 12 mén
Nyemission Negativ Stor 12-24 man

Kélla: Redeye Research
Bolaganalys
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LIDDS
Scenarioanalys — Bull & Bear

Vi bedémer sannolikheten att Liproca nar marknaden till 30 procent vilket
utgor sannolikheten for véart Base Case. Nedan redogor vi kortfattat for de
antaganden som vi anvinder oss av i vart huvudscenario: Base case-scenario:
Med utgéngspunkt i dagens kliniska data ar vart motiverade virde per aktie
23,5 SEK med reservation for att extern finansiering kan bli nodviandig. 7

e Liproca Depot ingér ett samarbetsavtal infor fas III-studier &r 2018 dir
totalvardet uppgar till 65 miljoner USD, varav 7 miljoner dollar i
kontantbetalning (eng. upfront payment).

e Bolaget erhaller en hog royalty pa 22 procent vid marknadslansering av
Liproca. Vi bedomer sannolikheten att Liproca nar marknaden till 30
procent.

e Liproca Depot lanseras under 2021 och nar toppforsaljning ar 2026 pa
390 miljoner dollar.

Vart bull-case och riknar in kliniskt avancemang for docetaxel. Vi gor fortsatt
bedomningen att Liproca lanseras 2021 och ingar licensavtal infor fas IIT
studier 2018. Vart motiverade varde per aktie uppgar i detta scenario till 71,0
SEK per aktie.

Liproca ingar ett samarbetsavtal under 2018 dar totalviardet uppgar till 150
miljoner dollar varav 15 miljoner dollar utgor kontantbetalning.

¢ Bolaget erhaller en hogre Royalty pa 23 procent vid marknadslansering
av Liproca.

e Liproca nar i detta scenario top-forsiljning pa 663 miljoner dollar.

e Avancerar med doxorubicin in i klinisk utveckling inom 12 manader och
ingar avtal efter klinisk fas I studier. Avtalets virde uppgar till 120
miljoner kronor varav en kontantersattning pa 2 miljoner dollar
utbetalas vid avtalets paskrift.

e Avancerar med docetaxel in i klinisk utveckling inom 18 manader och
ingar avtal efter klinisk fas I 4r 2020. Avtalets virde uppgar till 130
miljoner kronor varav en kontantersattning pa 3 miljoner dollar utbetalas
vid avtalets paskrift.

I vart pessimistiska scenario (Bear case) raknar vi med att fas ITb-data inte
lever upp tillférvantningarna och laggs ner. Vi ser fortsatt ett varde i
plattformen och potential i de 6vriga framkorda projekten. Bade den kliniska
och kommersiella risken &ar betydande och kvar vid justering blir ett varde per
aktie som uppgar till 0,75 SEK per aktie.

e Liproca laggs ner efter fas ITb-studier.

e Plattformen har fortsatt potential att savil utlicensieras, siljas och/eller
generera nya projekt for LIDDS.

o Ovriga projekt méste finansieras upp for att avancera till kliniska studier.
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Malet dr att reducerar den
kliniska utvecklingsrisken
samtidigt som man utnyttjar
mdjligheter till forkortad
regulatorisk vdg for
marknadsgodkdnnande
(snabbare och mindre
kostsam).

Klinisk tillgang i fas IT
(Liproca) och fler projekt
redo att flyttas fram i
pipelinenen

Licensavtal flyttar stor del
av risken fran
aktiedgarna och erbjuder
stor uppsida

LIDDS

Investment case

LIDDS utvecklar nya likemedelskandidater baserat pa redan godkianda,
existerande likemedel och aktiva substanser kombinerat med bolagets
patenterade depot (kalciumsulfat) 16sning. Malsattningen ar att
effektivisera dldre likemedel inom indikationer dar behandling kan
effektiviseras genom lokal frisdttning av aktiv substans. En strategi som
reducerar den kliniska utvecklingsrisken samtidigt som man utnyttjar
mojligheter till forkortad regulatorisk vag for marknadsgodkannande
(snabbare och mindre kostsam). LIDDS depot 16sning mojliggor
kroppsegen, lokal administrering med en fordréjd och jamn
frisattningsprofil 6ver sex ménader, en teknologi som LIDDS enligt var
mening dr ensamma om. Fordelen med lokal behandling ar effektivare
behandling och mer gynnsam biverkningsprofil. Patenterad
teknologiplattform kan vidares bidra till stark positionering av LIDDS
produktportfolj i kommersiellt attraktiva terapiomraden.

LIDDS har en klinisk tillgang (Liproca) och tva formuleringsprojekt
(docetaxel och doxorubicin), samtliga utvecklade med LIDDS depot-
formulering. Liangst kliniskt avancerade projektet, Liproca Depot, ir en
lakemedelskandidat for behandling av klinisk lokaliserad prostatacancer.
Under andra halvéret 2015 slutforde LIDDS fas IIa-studier med totalt 28
patienter i tre dosnivier. Nista steg ar att i en fas ITb-studie vidare pavisa
effektsamband pa PSA-virde och prostatavolym vid behandling med
Liproca. Vi forvantar oss att studien inleds under andra halvaret 2016 och
slutfors forsta halvaret 2018. Klinisk studiedata kommer utgora en trigger
for aktiekursen, dels da resultat vid positivt utfall vidare validerar savil
Liproca som plattformen och 6ppnar upp for parteravtal.

Den stora viardedrivaren for aktien ar ett licensavtal med partner. Utan
partneravtal bar aktieigarna ensamma risken i projekten.
Utvecklingsrisken dr som tidigare namnt begransad. Marknadsrisken ar
dock betydande och var bedomning ar att LIDDS &r i behov av en stark
samarbetspartner for att nd marknad. Vidare ar viktig aspekt det
patientsegmentet Liproca riktar sig mot. Antalet patienter som ingar fokal
behandling ar begriansat samtidigt som Kirurgi och stralbehandling fortsatt
ar det dominerande behandlingsalternativet, alternativt gar patienterna
obehandlade (aktiv 6vervakning).

Bolaganalys
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LIDDS

Appendix- behandlingsalternativ

Nya behandlingsalternativ blir allt vanligare for patienter som inte ar
lampliga kandidater for radikala behandlingsalternativ (operation,
stralbehandling och kastrering), men bedoms ligga i riskzonen eller inte ar
nojd med avvaktande behandling. Fokal terapi omfattar mycket lokal
behandling av prostata lesioner (tumor). Fokala terapier inbegriper insatser
som radiofrekvens ablation (en icke-kirurgisk behandling som dodar
cancertumorer genom elektrisk virme), fotodynamisk terapi (laserterapi),
kryoterapi (flytande kvave for att frysa och déda cancerceller) samt lokala
depot 16sningar.

Fokal terapi erbjuder lagriskpatienter diagnostiserade med prostatacancer
alternativ utover "aktiv 6vervakning" samtidigt som man minskar
risken/behovet for kirurgiskt ingrepp. Av detta skl har anvindningen av
fokala terapier varit i en stigande trend. Vi tror att denna trend kommer att
fortsitta i takt med nyare, battre riktade terapialternativ blir tillgingliga,
Liproca dr en av dessa terapier.

Behandlingslanskap prostatacancer

Aterkommande icke metastaserande Metastaserad

Tidig sjulkdemsprogression (kliniskt lokal)

LHRH Agonist (ex. Lupron)

2a Genecationens
Androge’ra antagnoster
(Xtandi & Zytiga)

Immunterapi
(Provenge)

Lirbroca Depot

Lupron - Casuvdex

Fok:ll behandling
Radikala terapi
«(Kirurgi, kastrering,
stralbehandling)

V]
<
.;
1]
-
]
0
Y
>
%

2a Generationens
Androgena
antagnoster

(Xtandi & Zytiga)

Aktiv overvakning (PSA <10)

Jevtana & Xofigo

Kélla: Redeye Research & George D. Urology. 2013; 82; 00-00
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LIDDS

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel
bestar av en sammanvagning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygsskala frén o till 2p. Maxpo#ngen for en viarderingsnyckel ar 10 poéang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi justerar upp betyget for dgarskap med 1,0p dd Wikow Venture narmat sig

10 % adgande samt RVF intrade i aktiedgarlistan.

Ledning 7,5p
VD Monica Walters tilltrddde 2015 i samband med bolagets byte ut
samtliga i styrelsen. Genomgaende for bolagets ledning har en
omfattande erfarenhet av lakemedelsutveckling och stor
marknadskdnnedom. Bolaget har fortfarande bevisbordan hos sig nar det
giller att kommersialisera sina tillgdngar da utvecklingen tagit tid, ndgot
som vager in som ett litet minus.

Agarskap 2,0p Ingen i styrelsen eller ledningen har ndgot betydande dgande i bolaget
vilket vager ner dgandet mycket tungt. Wikow Venture narmar sig 10 %
samtidigt som RVF gick in som en av de storre dgarna i LIDDS. Vi gor
séledes bedomningen att de storre dgarna i LIDDS har finansiella
resurser att stotta bolaget om ytterligare en kapitalanskaffning skulle bli
nodvindig. Det finns gott om utrymmer for LIDDS att forbattra sig och vi
ser framfor oss att savil styrelse och ledning tar storre d4gandeandelar i
bolaget.

Vinstutsikter 5,0p
LIDDS har en teknologiplattform som har potential att generera ett flode
av nya lakemedelsprojekt i framtiden. Bolagets forsta projekt riktar sig
mot en av de storsta marknaderna for cancer. Utvecklingen av projekten
sker dock i en konkurrensutsatt miljé dar mer eller mindre liknande
projekt utvecklas av andra foretag och organisationer. Vi anser att bolaget
positionerat sig val for att inom 5 ar né ett ldge dar man har en produkt i
marknaden.

Lénsamhet 0,0p

Bolagets historiska forluster har 16pande finansierats av dgarna. Det
svaga utfallet i Redeyes rating for bolagets 1onsamhet baserar sig pa dessa
historiska underskott. Vi forvintar oss dock att bolaget ingér licensavtal
vid fas III studier vilket i sin tur ger lonsamhet.

Finansiell styrka 1,0p

resultat som LIDDS har uppvisat. LIDDS tog in pengar i en riktad
emission under 2015 som stirkte den finansiella positionen nagot. Vi ser
dock en péataglig risk att ytterligare kapitalinjektion dr n6dvéandig for att
finansiera kliniska studier.

' Bedomningen av bolagets finansiella styrka baserar sig pa de historiska
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Resultatrdkning 2014 2015 2016E 2017E 2018E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 0 0 0 0 26 WACC 17,0 %
Summa roérelsekostnader -7 -8 -11 -12 -2 Motiverat varde per aktie, SEK 23,5
EBITDA -7 -8 -11 -12 24 Borskurs, SEK 8,1
Avskrivningar materiella tillg 0 0 0 0 0
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 -1 -1 -1
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -7 -8 -12 -12 23
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 0 0 0 0 49 Lénsamhet 2014 2015  2016E  2017E  2018E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE -8% -11% -15% -18% 62%
Resultat fore skatt -7 -8 -12 -13 72 ROCE 8% 2% "13% -14% 72%
ROIC -10% -12% -17% -15% 22%
EBITDA-marginal 0% - - - 92%
Skatt 0 -2 0 0 -17
_ _ . . 196200% 279206% 287881%
Nettoresultat 7 10 12 13 55 EBIT-marginal 0% i N . 89%
Balansrakning 2014 2015 2016E 2017E 2018E .
Tillgdngar Data per aktie 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Omsattningstillgéngr VPA -0,57 -0,80 -0,87 -0,92 4,05
Kassa och bank 18 16 11 6 93 VPAjust -0,57 -0,80 -0,87 -0,92 4,05
Kundfordringar 1 0 0 0 o Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 0 0 0 0 o Nettoskuld -1,30 -1,24 0,36 1,28 -6,82
Andra fordringar 0 0 0 0 0 Antal aktier 12,46 12,46 13,71 13,71 13,71
j,",'/'“"‘::"‘ts;t;: 19 16 12 6 94 yVirdering 2014 2015  2016E  2017E  2018E
Ma;ﬁ’_?e“’a%snl’ é’”g gar o 0 o 0 o Enterprise Value -16,2 95,4 116,0 128,5 17,6
Finansiella anl.dllg. oo o o0 g 00 277298 277608 277600 43
G"”g’a.l; ansiefla tiflg. o 0 o 0 o Evs 0,0 238548 28987,4 321364 0,7
Inﬂﬂq "‘;'i”g vid forviv o 0 o 0 o EV/EBITDA 2,3 -12,2 -10,4 11,2 0,7
Ovr. immater. tillg. 69 69 69 69 13 E}’é\E/BIT (z),g 1%; '?'g '1?’3 8'2
Ovr. anlagg. tillg. 5 5 5 5 5 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 80 80 80 80 24 Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 14/16e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -1,2 % Omsattning 0,0 %
3 mén -6,4 % Rorelseresultat, just 30,00 %
Summa tillgdngar 99 96 91 86 118 12 min -9,5 % V/A, just 23,7 %
rets Bérjan -4,7 % EK -12,1 %
A j . .
Skulder
fg\:z;s:égd ‘:szﬁﬂllgg 0 0 0 0 0 Aktiestruktur % Roster Kapital
Kortfristiga skulder 0 0 16 23 o Wikander Lars o . 89 % 81%
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 Partners For_Utvecklmgsmvesterlnlng 6,9 % 6,3 %
Summa kort. skuld 0 0 16 23 o Avanza Pension 47 % 42 %
Rantebr skuléer > 0 0 0 0 Hans Lennernas 3,2% 2,9 %
N - 0 0
L. icke ranteb.skulder 1 1 1 1 1 Cbldn-Bfem 2.7 % 2:4 %
Konvertibl 0 0 0 0 0 T-bolaget 2,5% 2,3%
so vertl ir 1d 2 1 17 24 1 Swedocean 2,0 % 1,8 %
umma skurder Peter Thelin 2,0 % 1,8 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 O Gundvald Berger 1,8 % 1,7 %
Avsattnlr?gar 0 0 0 0 0 ALMI 1,8 % 1,6 %
Eget kapital 96 86 75 62 117
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 96 86 75 62 117 Reuterskod LIDDS.ST
Lista
Summa skulder och E. Kap. 99 87 91 86 118 Kurs, SEK 8,1
Antal aktier, milj 13,7
Fritt kassafléde 2014 2015 < 2016E  2017E 2018 Borsvérde, MSEK 111,0
Omsaéttning 0 0 0 0 26 .
Sum rérelsekost. -7 -8 -11 -12 -2  Bolagsledning & styrelse :
Avskrivningar 0 0 -1 -1 -1 VD Monica Wallter
EBIT -7 -8 -12 -12 23 CFO Bengt Norvik
Skatt pd EBIT 0 -2 0 0 -5 IR
NOPLAT -7 -10 -12 -12 18  Ordf Jan Tornell
Avskrivningar 0 0 1 1 1
Bruttokassaflode -7 -10 -11 -12 18 Nastkommande rapportdatum
Forand. i rorelsekap -1 1 0 0 0
Investeringar -8 0 -1 -1 55
Fritt kassaflode -15 -9 -12 -12 73
Kapitalstruktur 2014 2015 2016E 2017E 2018E Analytiker Redeye AB
Soliditet 98% 999%, 82% 72% 999%, Ulrik Trattner Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 2% 0% 22% 37% 0% ulrik.trattner@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -16 -16 5 18 -93 .
Sysselsatt kapital 80 71 79 79 24  Klas Palin
Kapit. oms. hastighet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 klas.palin@redeye.se
Tillvaxt 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Forsaljningstillvaxt -100% 0% 0% 0% 644 900
%
VPA-tillvaxt (just) 82% 41% 8% 6% -541%
Bolaganalys
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
30 ~ r 700000% 25 r 50000%
25 - - 600000% 20 - - 0%
- 500000% 15 - - -50000%
20
- 400000% 10 + -100000%
- L 0,
15 300000% 5 | L 150000%
- 0,
10 200000% 0 - + -200000%
- 100000%
5 ’ 5 2018E L 950000%
0% 10 300000%
0 . . . . . - -100000% 1 N ’
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E -15 - - -350000%
s Omséttning  es—Forsaljningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
57 rb 120% - r 40%
- 35%
44 r4 100% -
* - 30%
3 3 80% - 25%
2 - ) 0 - 20%
60% -
0 - 15%
T 1 40% - 10%
0 T T T T T 0 5 - 5%
1 2013 vava: 2015 2016F 20 2018E | 1 20% F 0%
0% T T T T T -5%
2 - -2 2013 2014 2015 2016E  2017E  2018E
s \|PA em—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Ulrik Trattner dger aktier i bolaget: Nej LIDDS utvecklar produkter baserat p& en patentskyddad och kliniskt
Klas Palin dger aktier i bolaget: Nej testad drug delivery-teknologi. De unika egenskaperna hos den
farmacevtiska dep&-formuleringen utgér grunden for LIDDS
Redeye utfér/har utfort tjanster 8t bolaget och erhaller/har erhallit teknologiplattform for utveckling av nya ldkemedelsprodukter. LIDDS
ersattning fran bolaget i samband med detta. grundades av forskare och entreprendérer vid Uppsala universitet,
Goteborgs universitet samt av life science inkubatorn PULS AB. De
unika egenskaperna i LIDDS drug delivery-teknologi &r att
frisattningshastigheten kan modifieras och anpassas efter olika
kliniska behov, den &r injicerbar i m&nga olika vavnader och tolereras
val, den forsvinner efter hand och &r dessutom synbar med ultraljud
vid injektion, vilket méjliggor kontrollerad placering intill sjuk vavnad
(ex tumérvavnad).
Bolaganalys
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DISCLAIMER

LIDDS

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad finansiell r&dgivare inriktad mot sma 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 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 fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, rad till féretag 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 r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
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 rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 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 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 offentliggér sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser p8 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 erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa 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 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 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 ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2016-04-28)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 38 42 19 7 17
3,5p - 7,0p 68 57 88 33 38
0,0p - 3,0p 4 11 3 70 55
Antal bolag 110 110 110 110 110

*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 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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