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Diamyd Medical

Start av DIAGNODE-3 drojer

Motgangar i tillverkningsprocessen

Diamyd meddelade under tisdagen att bolaget skjuter upp studiestarten for DIAGNODE-3. Anledningen tycks
vara en ny analys som visar en potentiell forekomst av en kontaminering tidigt i tillverkningsprocessen av
studielikemedlet (inte kopplat till faciliteten i Umea). Bolaget kommer nu att se éver tillverkningsprocessen
innan studien kan initieras.

Begrinsad uppsida i nértid - l1angsiktig potential intakt

Var beddmning ar att den langsiktiga potentialen i bolaget inte har fordndrats, men vi anser att uppsidan i
aktien ar begrinsad till dess att aktiemarknaden fatt klarhet i situationen och hur lang tid det kommer att
ta till dess att man kan starta iging studien.

Forhojd riskniva kortsiktigt

For att reflektera den dkade risken i nértid har vi hojt avkastningkravet till 18% (16%), samt forskjutit
lanseringen av diabetesvaccinet Diamyd i Europa och USA med ett ar (nu 2028/2030). Vi kommer att
omproéva vara antaganden i takt med att vi far mer klarhet i omfattningen av fordrojningarna. Vart motiverade
varde uppgar till 12-13 kronor (16-17) per aktie.

Kommande handelser Prognos (kr) Virde och risk

Q112021/22 26 januari 20/21 21/22e 22/23e 23/24e Motiverat virde 12.0 - 13.0

Q2 2021/22 30 mars

Q3 2021/22 22 juni Omsittning, mkr 0 0 0 0 Aktiekurs

Q42021/22 5 oktober . .
Tillvixt nm nm nm nm Riskniva
EBITDA, mkr (85.1) (110.0) (127.0) (145.0)

Bolagsfakta (mkr) EBIT, mkr COBC O COBNEON Kursutveckling 12 man
EPS, justerad 0.8 (1.4) (1.7) (1.9)

Antal aktier 77Tm  gpg tillvixt nm nm nm nm s

Borsvirde 892 EK/aktie 2.5 3.3 1.6 3.0 «

Nettoskuld (279) Utdelning/aktie nm nm nm nm *

EV 613 EBIT-marginal nm nm nm nm *

Free float 85% ROE nm nm nm nm =

Daglig handelsvolym, snitt 250(k) ROCE am nm nm am 2

Reuters/Bloomberg ~ DMYDB.ST/DMYDB.SS py/sales nmf nmf nmf omf

T S —

EV/EBITDA (7.2)x  (5.6)x  (4.8)x  (4.2)x IR M A M 22 A S
EV/EBIT 7Z.Dx  (5.5)x  (4.8)x  (4.2)x

P/E, justerad 14.9x  (8.0)x (7.0)x  (6.1)x .
P/EK a7 35x 71x  39x ik

Direktavkastning nm nm nm nm .
Ludvig.svensson@penser.se

FCF yield nm nm nm nm
Nettosk./EBITDA 1.68 1.9g 0.6g 1.2g
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Sammanfattning
Start av DIAGNODE-3 drdjer

Investment Case

Diamyd é&r ett bioteknikbolag i sent kliniskt skede. Bolagets ledande projekt, diabetesvaccinet Diamyd,
ska utvirderas i en fas II-studie inom typ 1 diabetes. I en stdorre metastudie (patientunderlag om
+600) har Diamyd visat pa en statistiskt signiHkant och kliniskt relevant behandlingselekt (bevarande av
betacellsfunktion) i en speciHk subgrupp av nydiagnostiserade patienter med typ 1 diabetes — patienter med
DR3-DQ2-genen.

DR3-DQ2-genen dr mycket vanlig och utgdér mellan 40-50% av alla fall av typ 1 diabetes. Det ir denna nischade
patientpopulation som kommer att inkluderas i den kommande fas IlI-studien, och vid ett potentiellt
marknadsgodkidnnande, utgdra den kommersiella anvindarbasen for diabetesvaccinet Diamyd.

Medan vi ser en hog risk i projektet si &r vdr beddmning att diabetesvaccinet Diamyd &r en unik
likemedelskandidat som vid en pontentiell lansering kommer att bli en blockbusterprodukt med en arlig
forsdljning dver 1 miljard USD globalt.

Bolagsprofil

Diamyd Medical arbetar med likemedelsutveckling, dir diabetes &r bolagets huvudsakliga fokusomrade.
Diamyd har i dag tva likemedelsprojekt under klinisk utveckling, 1) diabetesvaccinet Diamyd for att avbryta
kroppens attack pa den egna insulinproduktionen och 2) Remygen, ett GABA-baserat oralt likemedel for att
aterskapa den egna insulinproduktionen.

Virdering

Vi tilldimpar en risk-justerad sum-of-the-parts modell vid var viardering av Diamyd. I vr sum-of-the-parts
vardering (modell 3 november 2021) har vi riknat pa varje enskild indikation var for sig for att komma fram
till ett rimligt virde pa bolaget. Vart motiverade virde for Diamyd dr 12-13 kronor per aktie.

Kanslighetsanalys

WACC
16% 17% 18% 19% 20%
Motiverat varde 14 13 12 10 9
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Resultatriakning

2020/21  2021/22E  2022/23E  2023/24E

Nettoomséattning 0 0 0 0
Kostnad salda varor 0 0 0 0
Bruttovinst 0 0 0 0
Operationella kostnader -86 -110 -127 -145
Avskrivningar -1 -1 -1 -2
EBITDA -85 -110 -127 -145
EBIT -86 -111 -128 -146
Finansiella poster 146 0 0 0
Resultat fore skatt 60 -111 -128 -146
Skatter i} 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 60 -111 -128 -146
Erik Penser Bank

Balansrikning

2020/21  2021/22E  2022/23E  2023/24E

TILLGANGAR

Immateriella tillgangar 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 6 6 7 8
Qvriga anlaggningstillgangar 33 33 33 33
Summa anliggningstillgangar 38 39 40 41
Kundfordringar 0 ] 0 0
Ovriga kortfristiga fordringar 2 5 6 8
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 22 22 22 22
Kaortfristiga placeringar 0 ] 0 0
Likvida medel 139 205 [l 179
Summa omsittningstillgangar 163 232 105 210
SUMMA TILLGANGAR 201 272 143 251

Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 189 253 125 228
Summa Eget Kapital 189 253 125 228
Langfristiga skulder 1 0 1 4
Summa Langfristiga skulder 1 0 1 4
Leverantérsskulder 6 8 9 g
Ovriga kortfristiga skulder 1 2 2 2
Upplupna kostnader och férutbetalda intakier 5 8 8 8
Summa kortfristiga skulder 11 18 19 19
Summa Eget Kapital och skulder 201 272 145 251

Erik Penser Bank

Erik Penser Bank 3 Diamyd Medical — 1 December 2021



Kassaflodesanalys

2020/21  2021/22E  2022/23E  2023/24E

EBIT -86 -111 -128 -146
Icke kassaflodespaverkande poster 1 1 1 2
Betald/erhallen ranta 0 0 0 0
Betald skatt 0 0 0 0
Kassafldde fran den operationella verksamheten, fore rérelsekapital -85 -110 -127 -145
Forandring i rarelsekapital -25 2 1 0
Kassafléde fran den operationella verksamheten -109 -108 -126 -145
Kassaflode fran investeringsverksamheten 133 -2 -2 -2
Fritt Kassaflode 23 -110 -128 -147
Kassaflade fran finansiella verksamheten 57 175 0 250
Kassaflode 80 65 -128 103
Erik Penser Bank
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Nyckeltalstabell

2020021 2021722E 2022/23E  2023/24E

Omsattningstillvaxt MN/A MN/A MNIA MNIA
EBITDA-tillvaxt, justerad MNIA MNIA MNIA MNIA
EBIT-tillvaxt, justerad MN/A MN/A MNIA MNIA
EPS-tillvaxt, justerad MN/A MNIA MNIA MNIA
Bruttomargial M/ MIA MNIA MIA
EBITDA-marginal (justerad) MIA MIA MIA MIA
EBIT-marginal (justerad) MIA MIA MIA MIA
Skattesats 0% 0% 0% 0%

2020021 2021722E  2022/23E  2023/24E

ROE, justerad MNIA MN/A MNIA MNIA
ROCE, justerad MNIA MNIA MNIA MNIA
ROIC MN/A MNIA MN/A MNIA
Investeringar/fomsattning MIA MIA MIA MIA
Rérelsekapital/omsattning MIA MIA MNIA MIA
Kapitalomsattningshastighet MIA MIA MIA MIA

2020021 2021722E  2022/23E  2023/24E

Nettoskuld -138 -205 -7 -179
Soliditet 94% 93% 86% 91%
Mettoskuldsattningsgrad MIA MIA MNIA MIA
Nettoskuld / EBITDA MN/A MN/A MN/A M/A

2020021 2021722E  2022/23E  2023/24E

EPS, rapporterad MIA MIA MIA MIA
FCF per aktie MN/A MNIA MNIA MNIA
Utdelning per aktie MIA MIA MNIA MIA
Eget kapital per akiie MIA MIA MNIA MIA
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 716 769 769 769

2020021 2021722E  2022/23E  2023/24E

P/E, justerat MN/A MNIA MNIA MNIA
P/EK MN/A MN/A MNIA MIA
P/FCF MN/A MN/A MNIA MIA
FCF-yield MN/A MN/A MN/A M/A
Direktavkastning MIA MIA MNIA MIA
Utdelningsandel, justerad MIA NIA MNIA MIA
EV/Sales MN/A MN/A MN/A MN/A
EV/EBITDA MNIA MNIA MNIA MNIA
EV/EBIT, justerad MNIA MNIA MNIA MNIA
Aktiekurs, arets slut 337 MN/A MNIA MIA
EV, drets slut 2273 MN/A MNIA MNIA

Kdlla: Erik Penser Bank
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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 dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig 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 faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet 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 anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar 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 uppdragsforhallande 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 ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. 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-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta 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 dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand 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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