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Diamyd Medical

DIAGNODE-2 inne pa upploppet

Kostnadsnivan under var forvintan

Nettoomsittningen sjonk till 0,1 mkr (0,3), vilket var i linje med var forvintan. Rorelsekostnaderna sjonk dock
med 1,5 mkr y/y, vilket var ca 1 mkr under var forvintan. Avvikelsen var priméart driven av ldgre F&U kostnader
men vi rdknar med nagot dkade kostnader under hosten drivet av slutbetalningen av den da avslutande
DIAGNODE-2 studien samt uppstarten av den nya tillverkningsanldggningen i Umea.

Lovande fynd fran forsta delen av klinisk fas I/II-studie med Remygen

Under kvartalet medelades positiva prelimindra resultat fran den pagiende ReGenerate-1 studien.
Resultaten visade att studiedeltagarnas blodsockerkontroll forbéttrades under den nio dagarna langa
behandlingsperioden. Studiens huvudsyfte dr att i en mindre doseskaleringsdel utvirdera sikerheten for
Remygen.

DIAGNODE-2 studien inne pa upploppet

Efter rapporten hojer vi var EPS prognos for 2019/20 med 5,4% drivet av den ligre kostnadsutvecklingen.
For 2020/21 blir hojningen enbart 1,2% drivet av hogre kostnader relaterat tillverkningsanliggningen i
Umed. Trigger for bolaget ar fortsatt det preliminéira resultatet frin DIAGNODE-2 studien som planeras att
presenteras under Q3'20. Vi ser en hodg potential och en hog risk for aktien.

Estimatindring (SEK) Prognos (SEK)

Risk och Avkastning

No Forr 2018/19 2019/20e 2020/21e 2021/22e¢ Motiverat virde 30.00 - 25.00
EPS, just 2019 0.2 0.19 5.4% Sales,m 2 1 52 2 Current price 20.40
EPS, just 2020 1.67 1.65 1.2% Sales Growth NA% NA%  (15.9)% NAY% Riskniva High
EPS, just 2021 -5.23  -5.25 -0.4% EBITDA, m (36.4) 13.6 11.4 (36.0) Kurspotential High
EBIT, m (36.6) 13.4 109  (36.9)
Kommande hiindelser EPS, adj CEDEEN SR R N 28 Kursutveckling 12 man
EPS Growth NA% NA% (18.3)% NA%
Q4 2“019/20 7 oktober Equity/Share 0.9x 1.1x 1.3x 0.8x ¥
Arstamma 26 november o
Dividend 0.00 0.00 0.00 0.00 4
EBIT Marginal NA% 2,620.1% 21.0% NA%
20
ROE (58.3)%  18.4%  13.1% (69.2)%
Bolagsfakta ROCE (57.5)%  17.3%  12.2% (69.5)% 15
Antal aktier 69.9m EV/Sales 942.82x nmfx 28.43x 985.56x 0
Market cap, mkr 1411 EV/EBITDA (40.6)x  108.6x 129.2x (41.1)x )
Nettoskuld, mkr (67) EV/EBIT (404)X 110.1x 135.3x (401)X J A s o N D J E M A N
i —DMYD B OMX
EV. mkr L3aq P/E-adi (38.5)x  99.7x  12.2x  (3.9)x
Free Float 58.00% P/Equity 23.5x 19.4x 17.0x  28.0x Analytiker
Divi iel .09 .0% .0% .0%
AVg. No. of Daily Traded Sh. ~ 300.0(k) D1vidend yield 0.0% — 0.0% — 0.0%  0.0%
1 0, 0, 0, 0,
Reuters/Bloomberg  DMYD.ST/DMYD B SS FCF yield (5:9)% 0.7% 0.3%  2.7)% johan.lochen®@penser.se
Net Debt/EBITDA 1.5 (49)g  (6.3)g 0.9g
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Sammanfattning
DIAGNODE-2 inne pa upploppet

Investment Case

Diamyd Medical arbetar for att bota diabetes och andra allvarliga inflammatoriska sjukdomar genom
laikemedelsutveckling och investeringar inom stamcellsteknologi och medicinteknik. Bolaget har i dag tva
projekt, 1) diabetesvaccinet Diamyd for att avbryta kroppens attack pa den egna insulinproduktionen och 2)
Remygen, ett GABA-baserat oralt ldkemedel for att aterskapa den egna insulinproduktionen.

Bolags profil

Idag lever ca 425 miljoner minniskor globalt med diabetes, vilket motsvarar ca 9% av den vuxna (20-79 ar)
globala populationen. Uppskattningsvis 79% av de drabbade bor i 1ag- och medelinkomstlédnder. Enligt IDF
(International Diabetes Federation) kommer antalet personer med diabetes 6ka till 693 miljoner till 2045,
om tillvixttakten dr konstant. Senaste decenniet har IDF konstant uppjusterat sin prognos av den globala
diabetesuppskattningen.

Bara i Sverige dr ca 400 000 drabbade av diabetes. Den storsta 6kningen beddms ske i regioner
som gar fran ldginkomst till medelinkomstnivaer. Mer dn en tredjedel av diabetesfallen beridknas bero
pa befolkningstillvixten och &ldrande, 28% fran en Okning i alderspecifika prevalenser och 32% fran
interaktionen av dessa tva. Idag uppskattar IDF att den globala vardkostnaden fér diabetes uppgar till ca
USD 727 mdr arligen, vilket motsvarar ca 12,5% av den globala vardkostnaden. Denna siffra beriknas dka
till USD 776 mdr till 2045.

Motiverat virde

Summerar vi de forvintade kassaflodena fran de olika utvecklingsprojekten diskonterade med en WACC pa
12% kommer vi fram till ett virde pa 1690 mkr vilket motsvarar 24 kr per aktie. Drivet av resultaten av
de pagaende kliniska studierna kan dessa antaganden dndras snabbt. Det bdr noteras att vi inte inkluderar
potentialen i Diamyd Medicals dotterbolag NextCell Pharma samt Companion Medical, Inc. i virderingen.
Anledningen ir att dessa segment ligger utanfor bolagets kirnomrade samtidigt som bolagen fortfarande &dr
i utvecklingsfas. Med det sagt finns det ytterligare argument for att Diamyd Medical ska virderas hogre an
24 kr per aktie. Dar med sétter vi ett motiverat virde om 25 till 30 kr per aktier och ser en hoég potential
i aktien till fortsatt hog risk.
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Bolagsfakta

Storsta aktirdgare Roster Aktier
Anders Essen-Modller 36,62% 15,55%
Avanza Pension 10,05% 13,39%
Bertil Lindkvist 9,25% 12,86%
Nordnet Pension 2,40% 3,20%
Ovriga 41,68% 55,00%
Ordférande Erik Nerpin

Verkstallande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Hemsida

UIf Hannelius
Anna Styrud

www.diamyd.com

ey
Produktportfolj
Preklinisk Prekliniska Kommersial
validering ~ Tillverkning  tox-studier Fas I/11 Fas lla Fas IIb Fas 11l isering
! i i ' ' i
i I I ' ' '
i I I ' I '
. | | I I I

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20E 2020/21E 2021/22E

Nettoomsattning 0,5 0,8 0,9 0,7 1,6 0,5 52,0 1,5
Ovriga intakter 0,7 0,3 0,1 0,1 0,1 44,0 0,0 0,0
Extraordinara intakter

Kostnad sélda varor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttovinst 12 1,0 1,0 0,8 1,6 44,5 52,0 15
Forsaljningskostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Administrationskostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forskning- och utveckling -22,8 -19,5 -26,6 -45,0 -38,1 -30,9 -40,6 -38,5
Ovriga kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraordindra kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat (EBITDA) -21,5 -18,4 -25,6 -44,2 -36,4 13,6 11,4 -37,0
Avskrivningar 0,0 -13,6 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 -0,9
Goodwillnedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat (EBIT) -21,6 -32,1 -25,5 -44,3 -36,6 13,4 10,9 -37,9
Extraordinara Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Justerat Resultat (EBIT) -21,6 -32,1 -25,5 -44,3 -36,6 13,4 10,9 -36,9
Finanisella intakter 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,7 0,6 0,7
Finasniella kostnader

Resultat fore skatt -21,4 -32,0 -25,6 -44,2 -36,6 14,2 11,6 -36,2
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat Rapporterat -21,4 -32,0 -25,6 -44,2 -36,6 14,2 11,6 -36,2
Nettoresultat (just) -21,4 -32,0 -25,6 -44,2 -36,6 14,2 11,6 -36,2
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2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20E 2020/21E 2021/22E

TILLGANGAR

Goodwill 0,5 0,4 0,3 0,5 0,3 1,1 4,1 7,1
Ovriga immateriella tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rantebarande anlaggningstillgéngar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innehav i intresseféretag och andelar 15,7 4,5 7,3 7,3 12,0 12,0 12,0 12,0
Ovriga anlaggningstillgdngar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 16,1 4,8 7,6 7,8 12,3 13,1 16,1 19,1
Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfodringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga omséttningstillgangar 0,5 1,2 4.7 2,5 4,0 1,2 13,0 0,4
Likvida medel 29,7 31,4 85,7 44,1 56,7 68,0 73,1 33,9
Summa omsattningstillgangar 30,3 32,6 90,4 46,6 60,7 69,3 86,1 34,3
SUMMA TILLGANGAR 46,4 37,4 98,0 54,4 73,0 82,4 102,2 53,4

Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 39,5 29,3 86,0 42,4 61,6 76,9 88,5 52,3
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Eget Kapital 39,5 29,3 86,0 42,4 61,6 76,9 88,5 52,3
Langfristiga finansiella skulder 0,8 3,2 2,6 1,6 0,8 0,8 0,8 0,8
Pensionsavsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteslunder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Langfristiga skulder 0,8 3,2 2,6 1,6 0,8 0,8 0,8 0,8
Kortfristiga finansiella skulder 6,3 53 9,4 10,4 10,6 4,7 13,0 0,4
Leverantorsskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga Kortfristiga skulder -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Kkortfristiga skulder 6,1 53 9,4 10,4 10,6 4,7 13,0 0,4
Summa Eget Kapital och skulder 46,4 37,8 97,9 54,4 73,0 82,4 102,2 53,4

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20E 2020/21E 2021/22E

Nettoresultat Rapporterat -19,3 -18,4 -26,1 -44.4 -37,4 13,9 11,4 -36,0
Icke kassaflddespaverkande poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forandringar i rérelsekapital 1,0 0,6 0,3 2,8 -1,8 -2,5 -3,5 0,0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -18,3 -17,8 -25,8 -41,6 -39,2 11,4 7,9 -36,0
Investeringar -4,4 5,7 -27,9 -0,4 54 -1,1 -3,0 -3,0
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassafléde -22,8 -12,1 -53,7 -41,9 -33,8 10,3 4,9 -39,0
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nyemission/aterkop 15,0 21,7 83,0 0,3 76,4 0,0 0,0 0,0
Forvarv 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och 6vriga justeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode -7,8 9,7 29,3 -41,6 42,5 10,3 4,9 -39,0
Icke kassaflodespaverkande poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld (just) -28,9 -28,2 -83,1 -42,5 -55,9 -67,3 -72,3 -33,2
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling ir ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika véirderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns kassaflodesmodeller,
multipelvirdering samt styckningskalkyler. Visentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersittning for nimnda tjanst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna vérderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. I det hér
sammanhanget definierar vi lag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande tolvmanadersperioden. For att aktien skall
erhalla klassificeringen Hog potential krivs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%. Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk &r att
bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer @n 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk
ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an 50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken.

Allmiint

Bankens medgivande krdavs om hela eller delar av denna Publikation méngfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvidnder for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhéallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal for
Investeringsrekommendation.

Frén tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omnimnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om s& dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess 4gare, styrelseledamoter
eller anstillda kan &ga aktier i omnadmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstéllda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rérda Finansiella Instrument
eller med dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstdlldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som &ven kan bestd av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken @ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten “Penser Access”. Klicka hdr https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstdnd att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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