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Diamyd Medical

Pa vag att 16sa diabetesgatan

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 6,82
Hogsta/Ligsta (12M) 8,22/3,25
Antal aktier (m) 56,3
Borsvirde (SEKm) 384
Nettoskuld (SEKm) -43
Enterprise Value (SEKm) 342
Reuters/Bloomberg DMYD.ST/DMYD B.SS
Listning First North

17/18 18/19E 19/20E 20/21E
Forsdljning 1 1 1 52
EBITDA -44 -49 -46 1
EBIT -44 -53 -45 1
Vinst f. skatt -44 -53 -45 1
EPS, just. -1,57 -0,92 -0,80 0,01
EK/A 0,76 0,91 0,11 0,12
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM NM
EBIT Marg. -6 103,6 -4954,6 -3 862,1 1,7
ROE -67,7 -112,9 -159,2 14,1
ROCE -2194,7 -1837,4 -736,3 11,5
Nettoskuld/EK -0,99 -0,90 0,17 0,18
EV/Fsg. 313,52 319,04 290,04 6,57
EV/EBITDA NM NM NM 341,7
EV/EBIT NM NM NM 393,1
P/E, just. NM NM NM 483,6
P/EK 6,28 7,51 63,65 56,25
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Har potential att bota diabetes

Diamyd Medical arbetar for att bota diabetes och andra allvarliga
inflammatoriska sjukdomar genom ldkemedelsutveckling 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 likemedel for att aterskapa den
egna insulinproduktionen.

Diabetes en miljardmarknad

Idag lever ca 425 miljoner ménniskor globalt med diabetes, vilket
motsvarar ca 9% av den vuxna (20-79 ar) populationen globalt.
Uppskattningsvis 79% av de drabbade bor i 1ag- och
medelinkomstlinder. Enligt IDF (International Diabetes
Federation) kommer antalet personer med diabetes dka till 693
miljoner till 2045. Idag uppskattar IDF att den globala
vardkostnaden for diabetes uppgar till ca USDb 727 arligen, vilket
motsvarar ca 12,5% av den globala vardkostnaden. Denna siffra
beréknas Oka till USDb 776 tills 2045.

Har tva likemedelskandidater i klinisk fas

Diamyd® och Remygen® riktar in sig pa de bakomliggande
sjukdomsmekanismerna vid diabetes; dysfunktion och forlust av
de insulinproducerande betacellerna i  bukspottkorteln.
Tillsammans med den nu pagiende storre europeiska fas II-
studien med intralymfatisk administration av Diamyd® ger de
pagaende forskarinitierande studierna bolaget tillgang till stora
mangder data som stddjer bade marknadsgodkdnnande och
framtida vidareutveckling av likemedelskandidaten. Framforallt
ger det en potentiell framtida partner en stor trygghet i
lakemedlets sakerhet.

God sdkerhetsdata indikerar stor potential

Summerar vi de olika utvecklingsprojekten diskonterat med en
WACC om 12% kommer vi fram till ett motiverat borsvirde om
SEKm 1023 vilket motsvarar SEK/aktie 18. Drivet av resultaten av
de pagaende Kkliniska studierna kan dessa antaganden &ndras
snabbt. Darmed ser vi hog potential till hog risk.
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Diamyd Medical — Resultatutveckling, helar Diamyd Medical — Resultatutveckling, kvartal
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Diamyd Medical — Finansiell stéillning
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Diamyd Medical — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 366
Antal utestaende aktier (m) 56,3
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 161
Fritt handlade aktier 37,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Anders Essen-Moller 36,4% 14,8%
Bertil Lindkvist 9,3% 12,9%
Avanza Pension 9,1% 12,2%
Nordnet Pensionsforsakring 8,2% 11,0%
Ovriga 37,0% 49,2%
Ordforande Erik Nerpin
Verkstillande direktor Ulf Hannelius
Finansdirektor Anna Styrud
Investerarkontakt -

Telefon / Internet +468-528 00 399 / www.diamyd.com

Nista rapport 23 January 2019

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Investment case

Diamyd Medical arbetar for att bota diabetes och andra allvarliga
inflammatoriska  sjukdomar  genom lakemedelsutveckling  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 l1&kemedel for att aterskapa den egna insulinproduktionen.

Diamyd Medical — Diamyd® och Remygen®
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Killa: Erik Penser Bank, bolagets hemsida

Forutom att driva egen likemedelsutveckling har Diamyd Medical innehav
i vissa bolag. Diamyd Medical 4r en av huvudédgarna i NextCell Pharma AB
som utvecklar stamcellsterapier. NextCell Pharma driver ocksd en
stamcellsbank for privat familjesparande av navelstrangsblod och andra
viavnader med stamceller i bifirman Cellaviva. Diamyd Medical har dven
intressen inom det medicintekniska omradet. Bolaget &ger andelar i
Companion Medical, Inc., ett amerikanskt bolag som utvecklar ett
intelligent system for insulinadministration kopplat till en smartphone-
applikation.

Verkar pa en miljardmarknad

Idag lever ca 425 miljoner ménniskor globalt med diabetes, vilket
motsvarar ca 9% av den vuxna (20-79 4ar) globala populationen.
Uppskattningsvis 79% av de drabbade bor i 1ag- och medelinkomstlander.
Enligt IDF (International Diabetes Federation) kommer antalet personer
med diabetes Okar till 693 miljoner till 2045, om tillvixttakten ar
konstant. Senaste decenniet har IDF konstant uppjusterat sin prognos av
den globala diabetesuppskattningen. Bara i Sverige 4r ca 400000
drabbade av diabetes. Den stérsta okningen beddms ske i regioner som
gar frin laginkomst till medelinkomstnivaer. Mer &n en tredjedel av
diabetesfall berdknas bero pa befolkningstillviixten och aldrande, 28% fran
en dkning i alderspecifik prevalenser och 32% fran interaktionen av dessa
tva. Idag uppskattar IDF att den globala vardkostnaden for diabetes
uppgar till ca USDb 727 arligen, vilket motsvarar ca 12,5% av den globala
vardkostnaden. Denna siffra berdknas 6ka till USDb 776 tills 2045.
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En attraktiv risk/reward

Summerar vi de olika utvecklingsprojekten diskonterat med en WACC om
12% kommer vi fram till ett Market cap om SEKm 1023 vilket motsvarar
SEK/aktie 18. Drivet av resultaten av de pagdende kliniska studierna kan
dessa antaganden dndras snabbt. Det bor noteras att vi inte inkluderar
potentialen i Diamyd Medicals dotterbolag NextCell Pharma samt
Companion Medical, Inc. i virderingen. Anledningen ar att dessa segment
ligger utanfoér bolagets kiirnomrade samtidigt som bolagen fortfarande 4r i
utvecklingsfas. Med det sagt finns det ytterligare argument for att Diamyd
Medical ska virderas hogre 4n SEKm 1023.

Diabetes

Diabetes dr en gemensam bendmning p& en grupp sjukdomar som
kénnetecknas av férhojda blodsockervérden orsakat av kroppens oforméga
att producera eller svara pa hormonet insulin. Insulin &r ett livsviktigt
hormon som styr cellers féorméga att ta upp energi i form av socker
(glukos) ur blodet. Diabetes brukar delas in i tva typer, autoimmun
diabetes (typ 1-diabetes) och typ 2-diabetes. Vid typ 1l-diabetes angriper
kroppens immunsystem de egna insulinproducerande cellerna i
bukspottkdrteln Vid typ 2-diabetes har cellerna i kroppen far en nedsatt
kénslighet for insulin s att det tillgéngliga insulinet inte kan tas upp.

Hos en frisk individ reglerar kroppen blodsockret med hjilp av tva
hormon, insulin och glukagon, som utsondras av betaceller respektive
alfaceller i bukspottkorteln. Vid diabetes rader obalans mellan insulin och
glukagon. Insulin kdrvs for att kroppens celler ska kunna ta upp och
anvinda socker (glukos) fran fddan for att producera kemisk energi (ATP).

Vid diabetes tas inte sockret upp av cellen utan blir kvar i blodet och
blodsockernivderna stiger. Energibehovet inne i cellen kompenseras
genom att energi utvinns ur fett och protein, vilket frigér ketoner som ett
resultat av fettsyranedbrytningen. Nir dessa sedan bryts ned i levern
skapas aceton vilket sinker blodets pH-virde. Om processen tillats paga
under lang tid paverkas hjdrnan och leder slutligen till diabeteskoma
(ketoacidos). De hoga sockernivaerna som sjukdomen orsakar dr skadliga
for kroppens organoch har ett starkt samband med risken for
foljdsjukdomar som ogonbesvdr, njurproblem, hjart-kirlsjukdom och
fotproblem.

Diamyd Medical — 8 oktober 2018 Erik Penser Bank
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Diamyd Medical — Diabetes dverblick

VAD AR DIABETES?

insulinet.

Bukspottkarteln

YPER AV DIABETES

Autoimmun diabetes uppstar nar kroppen
attackerar de insulinproducerande betacellerna,

Typ 1-diabetes drabbar fraimst barn och ungdomar.
LADA {Latent Autoimmune Diabetes in Adults) ar
autaimmun diabetes som bryter ut forst i vuxen alder,

Blodsockersvangningar dr obehagliga och skadliga.
Trots noggrann behandling ach kantroll av sjuk domen
leder diab nastan und gslost till lingsiktiga
komplikationer,

425 miljoner

méannisker lever med diabetes

645 pne

Typ 2-diabetes drabbar mest vuxna och kinne -
tecknas av en oférmaga att kontrollera blodsockret

I franvaro av autoimmunitet. Sjukdomsfarloppet kan
pabirjas av att kroppen slutar svara pa insulin, eller en
utmattning av betacellvivnaden, och leder ofta till en

LADA liknar typ 1-diabetes men sjukdoms processen ned brytning av betacellerna.

arlangsammare.

10 10
% ar
Omkring 10 procent av de som lever med diabetes har n for e liv

nagen av de auteimmuna fermerna av diabetes; s rer med d . uppskattas
typ 1-dia betes och LADA. vara 10 ar kortare an hos friska

Killa: Erik Penser Bank, bolagets hemsida

Typ 1-diabetes

Typ 1-diabetes &r kronisk sjukdom som behandlas dygnet runt och som
frimst drabbar barn och unga. Vid typ 1-diabetes gar kroppens
immunforsvar till attack mot de insulinproducerande betacellerna som
gradvis bryts ner.

Redan nér den autoimmuna attacken ar i sin inledning och kroppens
blodsockerkontroll fortfarande &r normal gar det att uppticka tva eller
fler diabetesrelaterade autoantikroppar. I ett senare skede mérks nedsatt
glukoskontroll till foljd av minskat antal insulinproducerande betaceller,
ett tecken pd effekten av den autoimmuna nedbrytningsprocessen.
Immunforsvarets nedbrytning av betacellerna borjar saledes ldngt innan
patienten far symtom. Forst nir endast 10-20% av betacellsfunktionen
aterstar kianner patienten kliniska symtom och diagnosen typ 1-diabetes
stills. Kroppen kan da inte lingre bilda tillrickligt med insulin, vilket
leder till ett livshotande tillstand.

Ett av de forsta symptomen vid diabetes dr ofta att urinproduktionen dkar
kraftigt (polyuri). Andra sjukdomstecken &r onormal torst (polydipsi),
muntorrhet, kraftig trotthet, viktnedgang, acetondoftande andedrékt och
svarigheter med avstandsbeddmning. Om tillstdndet inte korrigeras med
insulinbehandling dor patienten.

Diamyd Medical - 8 oktober 2018
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Diamyd Medical - Sjukdomsprocessen vid typ 1-diabetes och LADA
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Killa: Erik Penser Bank, bolagets hemsida

LADA

Latent autoimmune diabetes in adults (LADA) ér en diabetesform som
liknar typ 1l-diabetes d& insulinproduktionen forstérs pd grund av en
autoimmun reaktion, det vill siga att kroppen bryter ner de
insulinproducerande betacellerna. Likt typ 1-diabetes &r sjukdomsorsaken
fortfarande okénd, men tros bero pa en kombination av arftliga anlag och
yttre faktorer. LADA drabbar som regel vuxna och kan ibland forvéxlas
med typ 2-diabetes eftersom sjukdomsférloppet dr ldngsammare &n vid
typ l-diabetes och patienterna &r till en borjan inte beroende av externt
tillfort  insulin. Inledningsvis kan LADA ofta behandlas med
livsstilsforandringar och tabletter som sénker blodsockernivin, men efter
nagra ar krivs i regel insulininjektioner. Uppskattningsvis har mellan 6-
20% av samtliga typ 2-diabetiker egentligen LADA. I Sverige finns ca
50 000 méinniskor med sjukdomen. Det finns ungefir lika ménga LADA-
patienter som personer med typ l-diabetes. Detta ar en mycket stor
patientgrupp som i olika epidemiologiska studier utgdr ca 10% av alla
patienter med diabetes. LADA-patienter &ar alltsd fler till antalet &n
patienter med klassisk typ 1-diabetes, och LADA &r darfor den vanligaste
diabetesformen nist efter typ 2-diabetes i Sverige och manga andra ldnder.

Diamyd Medical — Insulinbehandling av diabetes
™ R

Typ 2-diabetes

Till skillnad fran typ l-diabetes dér immunfdrsvaret attackerar kroppens
egna celler, forstdrs cellerna i typ 2-diabetes pa grund av dverbelastning
vilket leder till cellddd. Det innebér att det insulin som produceras inte
langre kan uppnd god blodsockerbalans. Typ 2-diabetes drabbar framst
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vuxna, men har pa senare tid dven borjat bli vanligare hos barn. Av de
som idag lever med sjukdomen saknar nirmare hilften rétt diagnos. Ju
langre sjukdomen forblir obehandlad desto hogre ér risken for allvarliga
och langvariga komplikationer. Typ 2-diabetes drabbar framfoér allt
individer med felaktiga kostvanor och bristande motion men bade arv,
livsstil och miljé paverkar risken att insjukna. Arftligheten for typ 2-
diabetes 8r starkare &n for typ 1 och ca 90% av alla enéggstvillingar med
diabetes typ 2 har en tvilling med sjukdomen. De flesta genetiska anlag for
typ 2-diabetes 4r kopplade till betacellernas funktion, och
insulinproduktion har darfor ansetts vara en storre drivande biologisk
faktor av sjukdomen 4n sjidlva effekten insulinet har i kroppen.

Overvikt #r signifikant kopplad till 8kad risk att insjukna i typ 2-diabetes
eftersom den Okar belastningen pa de insulinproducerande cellerna. Den
vixande fetmaepidemin anses diarfor vara en av de drivande faktorerna till
att typ 2-diabetes dkar markant globalt. I Sverige uppskattas det finnas ca
350 000 typ 2-diabetiker.

Diamyd Medical — Insulinbehandling av diabetes

Killa: Erik Penser Bank, bolaget

Behandling och foljdsjukdomar - typ 1-diabetes och LADA

Eftersom kroppen inte producerar tillrickligt med insulin far den
drabbade ldra sig att skdta den livsuppehillande behandlingen som krévs
dygnet runt med externt tillfért insulin, genom pump eller spruta. For att
sakerstilla att kroppen tillfors ritt mangd insulin for att halla blodsockret
i balans, sker blodsockerkontroller flera ganger per dygn. Bade for hoga
eller for laga nivaer kan vara akut dodliga. Vid for 1laga blodsockernivaer
(orsakade av for hogt insulinintag) uppstar hypoglykemi som kan leda till
koma, hjirnskada eller vara akut dodligt. Akut for hoga blodsockernivaer
innebir total insulinbrist och kriver intensivvard foér att undvika dodsfall.
Konstant forhojda blodsockernivaer under lang tid leder pa sikt till
allvarliga och kostsamma f{oljdsjukdomar sa som hjirt-kirlsjukdomar,
njursvikt, blindhet och amputationer. Det finns idag inget godként
lakemedel p4 marknaden som hjélper kroppen att aterskapa den egna
insulinproduktionen.

Behandling och foljdsjukdomar — typ 2-diabetes

Lakemedelsbehandling mot typ 2-diabetes fokuserar idag pa att Oka
kroppens kanslighet for insulin, 6ka kroppens insulinsvar, minska
kroppsvikt, eller pa andra sitt minska blodsockernivaerna i blodet. Det
finns idag inget godkant likemedel pa marknaden som hjilper kroppen att
aterskapa den egna insulinproduktionen. Sjukdomen leder till
insulinbehandling om tillrdcklig egen insulinproduktion inte kan

Diamyd Medical - 8 oktober 2018
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uppréatthéllas. Precis som vid typ -1 diabetes leder de konstant hoga
sockernivierna som sjukdomen orsakar till allvarliga och kostsamma
foljdsjukdomar s& som hjart- kirlsjukdomar, njursvikt, blindhet och
amputationer.

Diamyd Medical — Diabetesrelaterade foljdsjukdomar
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Killa: Erik Penser Bank, bolagets hemsida

Marknad for diabeteslikemedel och insulin

Idag lever ca 425 miljoner ménniskor globalt med diabetes, vilket
motsvarar ca 9% av den vuxna (20-79 4ar) globala populationen.
Uppskattningsvis 79% av de drabbade bor i 1ag- och medelinkomstléander.
Enligt IDF (International Diabetes Federation) kommer antalet personer
med diabetes Okar till 693 miljoner till 2045, om tillvixttakten &r
konstant. Senaste decenniet har IDF konstant uppjusterat sin prognos av
den globala diabetesuppskattningen. Bara i Sverige &r ca 400 000
drabbade av diabetes. Den stdrsta okningen beddoms ske i regioner som
gar fran laginkomst till medelinkomstnivaer. Mer &n en tredjedel av
diabetesfall berdknas bero pa befolkningstillvixten och aldrande, 28% fran
en Okning i alderspecifik prevalenser och 32% fran interaktionen av dessa
tvad. Idag uppskattar IDF att den globala vardkostnaden for diabetes
uppgar till ca USDb 727 arligen, vilket motsvarar ca 12,5% av den globala
vardkostnaden. Denna siffra berdknas 6ka till USDb 776 tills 2045.

Ca 10% av kostnaden ovan motsvarar forsiljning av insulin och andra
lakemedel. De storre likemedelsproducenterna har ca 95% av den totala
marknadsvolymen for insulin. Denna begrinsade konkurrens f{or
huvudaktdrerna kan leda till att priset pa insulin kan komma att 6ka i
framtiden. Den storsta delen av marknaden utgdr kostnader for
behandlingar av  diabetesrelaterade  komplikationer, exempelvis
njurskador, nervskador och hjéart- och kérlproblem.

Diamyd Medical - 8 oktober 2018 Erik Penser Bank
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Ca 86 000 barn per ar utvecklar typ l-diabetes och antalet 0kar med
ungefar 3 % varje ar. Risken for diabeteskomplikationer kan minska med
60-80 % hos patienter med typ 1-diabetes som har nagon form av egen
betacellsfunktion bevarad. Behovet av sjukdomsmodifierande likemedel
som kan bevara och 6ka den egna insulinproduktionen i typ 1-diabetes ar
dirmed mycket stort. Marknadspotentialen for nya likemedel som kan
forhindra diabetesrelaterade komplikationer uppgar till flera miljarder.

Diamyd Medicals likemedelskandidater, Diamyd och Remygen’, utvecklas
for att tillgodose behovet av nya likemedel som kan férhindra framtida
diabetesrelaterade komplikationer.

Projektport{olj

Diamyd Medical utvecklar diabetesvaccinet Diamyd® och det orala GABA-
baserade provningslikemedlet Remygen®, inriktade pa de bakomliggande
sjukdomsmekanismerna vid diabetes; dysfunktion och forlust av de
insulinproducerande betacellerna i bukspottkorteln. Diamyd® och
Remygen® utvecklas for att bli en del av standardbehandlingen av diabetes,
dmnade att hjdlpa kroppen att bevara, aterbilda eller tillgodogora sig den
egna insulinproduktionen.

Diamyd® &4r en antigen-specifik immunoterapi for behandling av
autoimmun diabetes (typ 1-diabetes). Diabetesvaccinet syftar till att
avbryta kroppens attack pa den egna insulinproduktionen.

Remygen® dr en oral regenerativ och immunmodulerande terapi for
behandling av autoimmun diabetes och typ 2-diabetes. Det GABA-
baserade provningslikemedlet utvecklas for att Aaterskapa den egna
insulinproduktionen pé ett sdtt som kan komplettera befintliga mediciner.

Diamyd Medical — Antigenspecifik immunoterapi med diabetesvaccinet Diamyd®

Killa: Erik Penser Bank, bolagets hemsida

Diabetesvaccinet Diamyd®

Diamyd® ar ett diabetesvaccin utvecklat for att avbryta den autoimmuna
attacken pa de insulinproducerande betacellerna och dérmed bevara
patienternas egna insulinproduktion. Diabetesvaccinet Diamyd® dr baserat
pa GADG65 (glutaminsyradekarboxylas) vilket &r ett kroppseget protein
som uttrycks av de insulinproducerande betacellerna.

Diamyd Medical - 8 oktober 2018
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Vid autoimmun diabetes missuppfattar det egna immunforsvaret
proteinet som farligt och gar till angrepp mot betacellerna som forstors.
Diabetesvaccinet Diamyd® syftar till att avbryta den autoimmuna attacken
pa betacellerna genom att specifikt minska immunfdrsvarets kinslighet
mot GADG65. Effekten uppnas genom antigenspecifik omprogrammering
av immunceller med hjilp av administrering av laga doser av Diamyd’ i
ytliga lymfkortlar. Kliniska data indikerar att det innovativa och
patentsdkta konceptet dar diabetesvaccinet Diamyd® ges direkt i
lymfkortel har potential att bromsa in eller stoppa den autoimmuna
forstorelsen av insulinproducerande betaceller. Genom att bevara den
egna insulinproduktionen &mnar terapin att avsevdart minska de
langsiktiga sjukdomskomplikationerna av autoimmun diabetes.

Diamyd Medical — Intralymfatisk administration av Diamyd®

Killa: Erik Penser Bank, bolagets hemsida

Diamyd’ har visat pa god sikerhet i studier p4 med mer 4n 1000 patienter
och det finns en etablerad tillverkningsprocess. Produktion av den aktiva
substansen i likemedelskandidaten sker i USA och formuleras direfter i
Sverige. Produktionsprocesserna genomgick omfattande
kvalitetsgenomlysning dd bolaget var i partnerskap med Ortho-McNeil-
Janssen Pharmaceuticals, Inc., (ett bolag inom Johnson & Johnson), for att
forbereda for marknadsintroduktion. Dagens formulerade
lakemedelskandidat beddms ricka till och med 2021 och man har dven
bestéllt nya batcher av den aktiva substansen for anvindning i sena
kliniska provningar och eventuell tidig marknadslansering. Intralymfatisk
behandling med Diamyd’ provas nu i klinisk fas IIb-studie (DIAGNODE-2)
fér behandling av typ 1-diabetes, med syfte att konfirmera tidigare pavisad
klinisk effekt fran en pilotstudie i typ 1-diabetespatienter (DIAGNODE -1).

Remygen®

Det orala GABA-baserade provningslikemedlet Remygen® utvecklas under
exklusiva licenser fér GABA och positiva allosteriska modulatorer av
GABA-receptorer avseende behandling av diabetes och inflammatoriska
sjukdomar. Remygen® ar en oral regenerativ och immunmodulerande
terapi for behandling av autoimmun diabetes och typ 2-diabetes dmnad
att stimulera tillvixten av de insulinproducerande cellerna och déarmed
Oka patienternas egen insulinproduktion. Malsdttningen &r att kunna
behandla bade inom typ 1- och typ 2-diabetes, dir en av de gemensamma
ndmnarna ir en brist pa insulinproducerande celler.
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GABA (gamma-aminobutyric acid) &r en signalsubstans i det centrala
nervsystemet. Substansen har visat i prekliniska studier kunna férbittra
betacellernas funktion och &ven bidra till en ateruppbyggnad av
insulinproducerande betacellsvivnad, vilket leder till en forbattrad
blodsockerkontroll. Forskning har 4ven indikerat att GABA kan Oka
insulinkinsligheten och kontrollera inflammationen vid metabolt
syndrom och mildra sjukdomsfoérloppet i andra inflammatoriska
sjukdomar sdsom reumatoid artrit. I vilkénda vetenskapliga har publicerat
resultat som pekar ut GABA som en av de mest lovande substanserna for
att stimulera tillvixt av insulinproducerande betaceller. Det dr bolagets
uppfattning att det rader stort intresse kring GABA fran stdrre
lakemedelsbolag. GABA kan ge upphov till en ny klass av likemedel inom
diabetes med en unik verkningsmekanism som har potentialen att helt
forandra behandlingen av bade autoimmun och typ 2-diabetes.

Diamyd Medical —-Remygen®

MP PR,
GMP PRo,
%,

Killa: Erik Penser Bank, bolagets hemsida

Diamyd Medical slot 2013 avtal om exklusiva rittigheter till en portfdlj av
GABA-patent med University of California, Los Angeles (UCLA) i USA.
bolaget har sedan dess vidareutvecklat virdet av GABA genom prekliniska
och kliniska studier inom typ 1-diabetes. Parallellt har Bolaget i dialog
med experter utvarderat GABA:s potential inom andra omréden,
framfdrallt typ 2-diabetes och reumatoid artrit, och utvecklat en
produktionsprocess for eget GABA-ldkemedelskandidaten.

Kliniska studier

Diamyd Medical har idag tv& l&kemedelskandidater i klinisk fas, Diamyd®
och Remygen®, som riktar in sig pa de bakomliggande
sjukdomsmekanismerna vid diabetes; dysfunktion och forlust av de
insulinproducerande betacellerna i bukspottkorteln.

Tillsammans med den nu pagaende storre europeiska fas II-studien med
intralymfatisk ~ administration av Diamyd® ger de pagdende
forskarinitierande studierna bolaget tillgang till stora méngder data som
stodjer bade marknadsgodkidnnande och framtida vidareutveckling av
lakemedelskandidaten. Framforallt ger det en potentiell framtida partner
en stor trygghet i lakemedlets sikerhet.
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Diamyd Medical — Produktportfolj

Preklinisk Prekliniska Kommersi
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Killa: Erik Penser Bank, bolagets hemsida

Remygen® - utvecklingsprocessen

En provariniterad placebokontrollerad fas II-studie med GABA och
diabetesvaccinet Diamyd genomfors vid University of Alabama at
Birmingham i USA i USA. Studien &r fullrekryterad och har inkluderat 101
patienter. Data fran studien forvintas ge insikter vad giller GABA:s
terapeutiska effekter ensamt i typ 1l-diabetes och i kombinationen
Diamyd®. Produktion av GABA samt utveckling av formuleringsteknologin
for Remygen® har gjorts i samarbete med en stdrre internationell aktoér
som har kapacitet for GMP-produktion av ldkemedel i kommersiell skala.
Det GABA-baserade provningslikemedlet Remygen® ges i tablettform och
provas i klinisk fas I/II-studie (ReGenerate-1), dir den kliniska effekten
utvirderas med syfte att optimera behandlingen infor
registreringsgrundande studier. I studien deltar patienter i aldern 18-50 ar
som haft typ 1l-diabetes i mer 4n fem ar med 1ag eller obefintlig egen
insulinproduktion. Utdver sikerhet undersoks Remygen®s forméga att
regenerera, dvs nybilda, insulinproducerande  betaceller  hos
diabetespatienter med 1ag eller ingen egen insulinproduktion.

Diamyd® - utvecklingsprocessen

Sedan rittigheterna till den aktiva substansen i Diamyd, GADG65,
inlicensierades i mitten av 1990-talet har bolaget, i egen regi och till en lag
kostnad jamfort med industristandard, bedrivit ett flertal prekliniska och
kliniska studier med diabetesvaccinet Diamyd® dir bade barn och vuxna
deltagit. Provningslikemedlet har en bevisat god sdkerhetsprofil. I
samband med tidigare fas-IlI-studier genomfordes ett omfattande
utvecklingsarbete tillsammans med Ortho-McNeil-Janssen
Pharmaceuticals, Inc. for att gora produktionsapparaten redo for
kommersiell lansering. Da uppnadde inte likemedelskandidaten dnskvérda
resultat och projektet l&dmnades tillbaka till Diamyd Medical. Darefter
genomfordes en bred analys av oberoende forskare som visade att
diabetesvaccinet Diamyd® med 98% sannolikhet har en positiv effekt vad
avser att bevara kroppens egen insulinproduktion. Ett flertal kliniska
provarinitierade studier, alltsd pd initiativ frdn forskare, startades for att
undersoka optimala forutsittningar for diabetesvaccinet att verka; i
kombination med andra substanser som antiinflammatoriska och
immunddmpande likemedel, genom ett nytt patenterat sitt att
administrera likemedlet direkt i lymfkortel samt i kombination med
GABA. I mars 2017 publicerades vetenskapligt stod for uppfattningen att
vaccinering mot influensa A (HIN1) 2009, dven kallad svininfluensan, kan
ha haft en negativ inverkan pa resultatet av behandlingen med Diamyd® i
den europeiska fas IlI-studien som pégick under aren 2008-2012.
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I en av de provarinitierade studierna, DIAGNODE-1, testas att vid tre
tillfillen med en manads mellanrum ge Diamyd® i 1&g (4ng) dos direkt i
lymfkortel (intraflymfatiskt). I februari 2017 publicerades prelimindra
resultat i New England Journal of Medicine (NEJM) fran DIAGNODE-1 som
pavisar att de fyra patienter som foljts upp i 15 manader behallit sin
insulinproduktion. Att ge Diamyd direkt i lymfkortel bedomdes alltsd dka
vaccinets effektivitet jAmfort att injicera det subkutant. Mot bakgrund av
de positiva prelimindra resultaten startades en storre placebokontrollerad
fas II-studie, DIAGNODE-2, i Sverige, Tjeckien och Spanien europeiska
lander. I september 2018 presenterades 15-manadersresultaten fran
pilotstudien DIAGNODE-1, med Diamyd® i lymfkortel hos patienter med
nydiagnostiserad typ l-diabetes. En kliniskt relevant effekt har visats pa
bevarad insulinproduktion och det kliniska sjukdomsférloppet och bolaget
beddomer att detta stddjer att intralymfatisk behandling med Diamyd®
faktiskt kan hjélpa till att vinda sjukdomsforloppet. Diamyd Medical
meddelade nyligen att Likemedelsverket godkiant en utokning av studien
DIAGNODE-2 fran 80 patienter till 106 patienter samt att studien skall
utdkas att omfatta ett fjirde europeiskt land. Det dr bolagets beddmning
att DIAGNODE-2, med positiva resultat och en fordelaktig sdkerhetsprofil,
kan ldgga grunden till en tidigare marknadslansering, med maélet att ldmna
in en marknadsansdkan sent 2020. Detta forutsitter att resultat fran den
utokade DIAGNODE-2-studien  foreligger i Q3°20, samt att
marknadsansdkan insinds under Q4 samma ar.

Prissittning av diabetesvaccinet Diamyd®

Kliniska studier har konstaterat att risken for diabeteskomplikationer kan
minska med 60-80% hos typ 1l-diabetespatienter som har nagon form av
egen betacellsfunktion bevarad. Baserat pa detta tillsammans med andra
rapporter och artiklar om vad det kostar att behandla olika typer av
diabetesrelaterade komplikationer har Diamyd Medical tillsammans med
konsulter inom omradet berdknat att samhéllet skulle kunna spara mer &dn
USDk 15 per patient i behandlings- och likemedelskostnader om
forekomsten av vissa typiska diabeteskomplikationer, som hjart- och
kérlsjukdomar, hos typ 1l-diabetespatienter kan reduceras. Detta pris
bedomer vi ligger i underkant d& man inte har tagit hdnsyn till en 6kad
livslangd, personligt lidande och arbetsbortfall for patienterna.

Ca 86 000 barn berédknas utveckla typ 1-diabetes per ar och det antalet
Okar med ca 3% varje ar. Med ett antaget forsiljningspris pa USDk 15 per
behandling skulle marknaden for nydebuterad typ 1-diabetes vara vird
over USDb 1 per ar. Diarutover utgdr patienter med LADA en betydande
marknad. Uppskattningsvis finns det idag 6éver 30 miljoner personer med
LADA globalt.

Verksamhet

Diamyd Medical ir en virtuell organisation med en mindre grupp anstillda
och ett stort nétverk av samarbetspartners och experter. Bolaget utvecklar
lakemedelskandidater som nu befinner sig i preklinisk och klinisk fas med
malsattning att ingd licensieringsavtal med storre likemedelsforetag.
Fokus ligger pa att likemedelskandidaterna kan visa klinisk effekt och
sikerhet s att riskprofilen dr attraktiv for en storre partner. Intdkter frdn
licencieringsavtal baserar sig pd up-frontbetalningar, milstolpsersittningar
och procent pd framtida férsiljning. Diamyd Medicals affirsmodell bidrar
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till hog flexibilitet dér resurserna vid behov snabbt kan omférdelas mellan
olika projekt.

Patentportfolj

Diamyd Medical innehar en exklusiv licens for patent for tillverkning och
terapeutisk och profylaktisk anvindning av GAD65 (den aktiva substansen
i Diamyd®) och GAD-genen, med undantag for genterapi av neurologiska
sjukdomar, fran University of California, Los Angeles (UCLA) i USA. Det
sista patentet 16per ut 2032. Ytterligare administrationssitt och
kombinationsbehandlingar med GAD65 &dr patentsokta och &r i nationell
fas med prioritetsdatum juni 2014. Eventuellt beviljade patent kan
uppratthéllas till 2035. Ytterligare patent har ansdkts om under 2018 som
bland annat beskriver nya biomarkorer som kan styra behandling med
diabetesvaccinet Diamyd® samt genetiskt definierade patientsubgrupper.

Diamyd Medicals patentrittigheter inom GABA inbegriper tvd exklusiva
licenser fran UCLA. Den ena licensen avser ett centralt patent med loptid
till 2031 for kombinationsbehandling av typ 1-diabetes med GABA,
preproinsulin och GAD (Diamyd®) samt patentsdkta applikationer som
inkluderar GABA samt andra substanser och ldkemedel. Dessa
immateriella rittigheter omfattar &ven GABA for behandling och
forebyggande av inflammatoriska sjukdomar inklusive typ 2-diabetes och
reumatoid artrit.

Den andra licensen omfattar tvd patentansdkningar for att stirka GABA:s
immunomodulatoriska effekter samt effekten pa betacellernas tillvixt och
overlevnad genom att kombinera med si kallade positiva allosteriska
modulatorer av  GABAA-receptorn. En ytterligare patentansdékan med
GABA for att odla tolerogena dendritiska celler 4r inldmnad av bolaget
med prioritetsdatum augusti 2015 samt patentansokan for formulering av

Bolagets likemedelskandidat Remygen® som inldmnades september 2017.
Under 2018 ansokte bolaget om tvd nya patent som beskriver nya
biomarkorer for att styra behandlingen av GABA-baserade likemedel samt
GABA:s effekter pad de insulinproducerande cellerna. Diamyd Medical
innehar vidare en exklusiv licens, ursprungligen fran Kopenhamns
universitet, for anvéndning av gliadin, en del av spannmalsproteinet
gluten, for prevention av typ 1-diabetes med loptid till 2028, samt egen
patentansokan med kombinationen GABA och gliadin med
prioritetsdatum 2015.
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ill Status

Anviandning av och metoder kring
anvandning av GAD65-genen
Tillverkning av rekombinant GAD i
eukaruota celler

Anvandning av GAD-peptider for
GAD US8926966 B1 behandling av autoimmuna sjukdomar 1990 2032 Patent godkanti US
inklusive diabetes

Metoder for diagnostisering av

GAD US6682906 B1 1990 2021 Patent godkanti US

GAD US7329511B2 1990 2025 Patent godkanti US

GAD US6455267 B1 autoimmuna sjukdomar med hjélp av 1990 2019 Patent godkanti US
peptider
Kombinationer och administrationssatt for Nationell fas inom PCT
GAD WO 2015187087 A2 immunoterapi inklusive intralymfatisk 2014 pébdrjad - US, EP, AU, CA,
administration av antigen IL, ZA, CN, RU, IN, JP

Patent kring biomarkérer och optimering 2017-2018

GAD av behandling med GAD65 Inskickat
GAD Paten.t kripg_nya formu \e_ringar och 2017-2018 Inskickat
terapier fér immunoterpi
Metoder for att nyttja GABA-agonister och
GABA US6350769 B1 -antagonister for nedreglering av 1999 2020 Patent godkanti US
immunceller.
Metoder for att nyttja GABA-agonister i
GABA US9089531 B2 kombination med antigenet preproinsulin i 2010 2031 Patent godkanti US

behandling av diabetes-aktiga sjukdomar

Metoder for att nyttja GABA-agonister i
GABA W02012050907 A3 kombination med andra preparat for 2010 Under granskningi EP, CN
behandling av diabetes-aktiga sjukdomar
Metoder for att nyttja GABA-agonister i
kombination med GAD och andra preparat

GABA Usesa0955B2 o diabetes aktigs 2010 2031 Patent godkanti US
sjukdomar
odii tod och t tisk anvandni o
GABA US 15752234 IngsmEtoa Och terapeutisk anvancning ) Under granskningi USA

av stamceller i kombination med GABA
GABA och positiva allosteriska

GABA WO02017066240 modulatorer av GABA receptorer for 6kad 2015 PCT
effekt pa beta cells replikation
GABA och positiva allosteriska

GABA modulatorer av GABA receptorer for 6kad 2017 PCT
effekt pd immunmodulering
Formuleringar av GABA f6r optimering oral

GABA kel 2017 Inskickat
Patent kring biomarkérer och optimering .
GABA av behandling med GABA 2018 Inskickat
Gliadin i kombination med GABA och andra
GABA/Gliadin US 15753935 [EEErE (7 e ey 2015 Under granskningi USA

inflammatoriska sjukdomar inklusive

diabetes
. . . Patent godkanti EPO,
Gliadin WO 2009034110 a1 ehandling och prevention av diabetes —; 2028 giltigt i BE, DE, DK, FR, GB,
med Gliadin NL SE

Killa: Erik Penser Bank, bolagets hemsida

Utdver patentskydd atnjuter biologiska likemedel sdsom Diamyd® data-
och marknadsexklusivitet i atta till elva ar i Europa efter
marknadsgodkinnande av europeiska likemedelsmyndigheten EMA och
upp till tolv ar i USA efter amerikanskt marknadsgodkénnande.

Amerikanska likemedelsmyndigheten FDA har Dbeviljat Diamyd®
sarlakemedelsstatus (Orphan Drug Designation). Sirlakemedel atnjuter sju
ars marknadsexklusivitet efter datum fér marknadsgodkinnande i USA.
Remygen®, som baserar sig pd en kind substans, kommer med storsta
sannolikhet att folja registreringsforfarandet 505(b)(2) i USA. Det ger en
betydligt snabbare vig till marknad eftersom en stor del av de prekliniska
och kliniska studier som méaste genomfdras for nya substanser inte
behodver goras.

Gott  sdkerhetsunderlag indikerar stor
uppsida

Utifran var Sum-of-the-Parts-virdering pa bolagets projektportf6lj samt en
WACC om 12% uppskattar vi bolagets virde (Market cap) till SEKm 1023,
vilket motsvarar SEK 18 per aktie. Detta leder till att vi ser en hog
potential i aktien till en hog risk

For att virdera Diamyd Medical anvénder vi oss av en ”Sum-of-the-Parts”
vardering (SOTP) o6ver bolagets olika forskningsprojekt. Vi bedomer att
bolaget kommer forsoka hitta en strategisk partner for Diamyd® ndr de ar
klara med den kliniska fas IIb-studien (DIAGNODE-2). Beroende pa utfallet
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av den studien finns det en chans att det kliniska underlaget ricker for att
tillfredsstéilla FDA, men troligtvis kommer det behovas en till storre studie
(en fas Ill-studie) for att fa ett marknadsgodkidnnande. En fas II-studie
uppskattar vi kommer kosta over SEKm 150, vilket talar for att Diamyd
Medical forsoker hitta en strategisk partner.

Dirmed raknar vi med att Diamyd kan utlicensierat under 2021, vilket
resulterar i en milesstone betalning om SEKm 50 till Diamyd Medical.
Detta bygger pa att resultatet frin den pagdende fas IIb-studien &r positivt.
Vi beddémer att partnerbolaget kommer erbjuda Diamyd Medical kommer
en royalty om 14% for Diabetesvaccinet Diamyd. Ddrefter kommer en fas
IlI-studie att behdvas genomfdras, men kostnaden for den studien
kommer partnerbolaget sta for. Forutsatt att &ven den studien blir positiv
kan en ansokan till FDA skickas in och férhoppningsvis bli godkind och
lanseras under 2023 och resulterar i en ytterligare milesstone betalning
om SEKm 100. Detta kommer kunna generera en arlig intdkt om SEKm
1600 till Diamyd Medical under 2023/24. I var SOTP beddmer vi att
Diabetesvaccinet Diamyd har en 15% sannolikhet att nd marknaden. Detta
bygger primart fran de positiva resultaten fran fas Ila-studien samt att
biverkningsprofilen 6ver likemedelskandidaten &r tadmligen il
dokumenterad for en likemedelskandidat i detta utvecklingsskede. Totalt
innebar detta att vi viirderar Diabetesvaccinet Diamyd till SEKm 905 (SEK
16 per aktie).

Diamyd Medical - Kassaflode fran Diabetesvaccinet Diamyd (SEKm)
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Killa: Erik Penser Bank

For Remygen riknar vi med en 11% sannolikhet att nd marknaden drivet
av att likemedelskandidaten befinner sig i ett tidigare skede samt jaimfort
Diabetesvaccinet Diamyd. Trots detta riknar vi med att en klinisk fas II-
studie for Remygen kan ske under 2021 och vid positiva resultat kan ett
partner samarbete inledas under 2023 och en milestone-betalning om
SEKm 50 under samma ar (ytterligare en om SEKm 75 kan erhillas om
produkten nar marknaden). Vi riknar dven hir med en royaltynivd om
14% for Diamyd Medical. En fas IlI-studie kan vara klar under 2024, vilket
kan ge ett FDA godkinnande och lansering under 2025. Dérmed kan
Diamyd Medical erhalla runt SEKm 2332 i royaltyutdelning under
2025/26. Totalt varderar vi Remygen till SEKm 261 (SEK 4,6 per aktie).
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Diamyd Medical — Kassaflode fran Remygen (SEKm)
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Kdlla: Erik Penser Bank

Pa kostnadssidan beddmer vi att bolagets burn-rate uppgar till ca SEKm 4
per manad, vilket ger en arskostnad om ca SEKm 50. Bolagets kassa
uppgick till SEKm 44 vid slutet av augusti 2018. Bolaget har aven
emitterat teckningsoptioner som gar att 16sa in (2 till 1) under perioden 1-
30 november 2018 till emissionskurs 4,55 SEK per ny aktie. Vid full 16sen
av teckningsoptionerna kommer bolaget erhalla upp till SEKm 60. Vi
uppskattar att bolagets nuvarande burn-rate ricker for att driva klart de
nu pagaende kliniska studierna (ca 1,5ar). Men detta bygger pa full 16sen
av de teckningsoptionerna.

Diamyd Medical — Sum-of-the-Parts-vardering (SEKm)

Sum of the Parts SEKm SEK per aktie
Diabetsvaccinet Diamyd® 905 16,1
Remygen® 261 4,6
Kostnader -186 -33
Nettokassa 43 08
Total SOTP 1023 18,2
Antal aktier 56,3

Varde per aktie 18,2

Killa: Erik Penser Bank

Summerar vi de olika utvecklingsprojekten diskonterat med en WACC om
12% kommer vi fram till ett motiverat borsvirde om SEKm 1023 vilket
motsvarar SEK 18 per aktie. Drivet av resultaten av de pagaende kliniska
studierna kan dessa antaganden #dndras snabbt, vilket dr naturligt for
bolag i den hir sektorn. Dérmed ser vi hog potential till hog risk.

Diaremot bor det reflekteras att vi inte har med i viarderingen potentialen i
Diamyd Medicals dotterbolag NextCell Pharma samt Companion Medical,
Inc., Anledningen &r att dessa segment ligger utanfér bolagets kirnomrade
samtidig som omradet fortfarande &r i utvecklingsfas. Med det sagt finns
det ytterligare argument for att Diamyd Medical ska virderas hogre &n
SEKm 1023.
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Diamyd Medical — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Nettoomsittning - - - 1 1 1 1 1 1 52
Ovriga intikter - - - 1 0 0 0 0 1 1
Kostnad for salda varor - - - 0 0 -8 -14 -15 -14 -16
Bruttovinst - - - 1 1 -7 -13 -14 -13 36

- - - -11 -7 9 -16 -17 -17 -18

Administrationskostnader - - - -4 -4 -5 -8 -8 -8 9
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - -4 -4 -5 -8 -8 -8 9
Ovriga rorelsekostnader - - - 0 -5 -0 -0 -0 -0 -1
Resultat fore avskrivningar - - - -17 -14 -26 -44 -49 -46 1
Avskrivningar - - - -0 -14 0 -0 -5 0 -0
Goodwill-avskrivningar - - - 0 0 - - - - -
Rorelseresultat - - - -17 -27 -26 -44 -53 -45 1
Extraordindra poster - - - 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - - - -26 -44 1 0 -0 0 0
Resultat fore skatt - - - -43 -72 -24 -44 -53 -45 1
Skatter - - - 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - -43 72 -24 -44 -53 -45 1
Kassaflodesanalys

2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
Resultat fore avskrivningar - - - -17 14 -26 -44 -49 -46 1
Fordndring av rorelsekapital - - - 1 1 0 3 -7 -1 0
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - -2 -1 0 0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten - - - -18 -18 -26 -42 -54 -46 1
Finansiella nettokostnader - - - 0 0 0 0 0 0 0
Betald skatt - - - 0 0 0 0 0 0 0
Investeringar - - - -4 6 -28 -0 -3 -1 -1
Fritt kassaflode - - - -23 -12 -54 -42 -57 -47 0
Utdelningar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv - - - 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - 15 22 83 0 60 0 0
Ovriga justeringar = = = = = : = = = =
Kassaflode - - - -8 10 29 -42 3 -47 0
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - -2 -1 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad - - - -29 -28 -83 -43 -46 1 1
Balansrikning

2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E 2019/20E 2020/21E
TILLGANGAR
Goodwill - - - 0 0 0 0 -0 -0 0
Ovriga immateriella tillgangar - - - 0 0 0 0 -1 -0 1
Materiella anliggningstillgangar - - - - - - - - - -
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - - - - - - -
Ovriga anliggningstillgingar - - - 16 4 7 7 7 7 7
Summa anliggningstillgangar - - - 16 5 8 8 6 7 8
Varulager - - - 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar - - - 1 1 5 2 0 0 13
Ovriga omsiittningstillgangar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Likvida medel - - - 30 31 86 44 47 1 0
Ovriga omsittningstillgangar - - - 30 33 90 47 48 1 13
SUMMA TILLGANGAR - - - 46 37 98 54 54 8 21
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - 40 29 87 43 51 6 7
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital - - - 40 29 87 43 51 6 7
Langfristiga finansiella skulder 1 3 3 2 2 2 2
Pensionsavsittningar - - - 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - - - 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder - - - 1 3 3 2 2 2 2
Kortfristiga finansiella skulder - - - 6 5 9 10 1 0 13
Leverantorsskulder - - - 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder - - - 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - - - 0 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder - - - 6 5 9 10 1 0 13
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - 47 38 99 55 54 8 21
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Diamyd Medical

rdering och nyckeltal

Aktiedata

2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19E  2019/20E  2020/21E
Vinst per aktie, rapporterad 0,00 0,00 0,00 -1,94 -2,17 -0,91 -1,57 -0,92 -0,80 0,01
Vinst per aktie, justerad 0,00 0,00 0,00 -2,09 -2,57 -0,91 -1,57 -0,92 -0,80 0,01
Rorelsens kassaflode/aktie 0,00 0,00 0,00 -0,89 -0,71 -0,46 0,74 -0,97 -0,82 0,02
Fritt kassaflode per aktie 0,00 0,00 0,00 -1,11 -0,48 -0,95 -0,74 -1,02 -0,84 0,00
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,00 0,00 0,00 1,93 1,17 1,54 0,76 0,91 0,11 0,12
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - 1,78 0,99 1,54 0,76 0,91 0,11 0,12
Substansvirde per aktie 0,00 0,00 0,00 1,90 1,16 1,53 0,75 0,93 0,11 0,11
Nettoskuld per aktie 0,00 0,00 0,00 1,41 1,13 -1,48 0,75 -0,81 0,02 0,02
EV per aktie - - 6,29 3,27 3,06 4,04 6,01 6,84 6,84
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - - 20,5 24,9 56,3 56,3 56,3 56,3 56,3
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - 22,1 29,5 56,3 56,3 56,3 56,3 56,3
Virdering

2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19E  2019/20E  2020/21E
P/E-tal, rapporterat - NM NM NM NM NM NM NM 483,6
P/E-tal, justerat NM NM NM NM NM NM NM 483,6
Kurs/rorelsens kassaflode NM NM NM NM NM NM NM 384,2
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - NM NM NM NM NM NM NM NM
Fritt kassaflode/borsvirde - - 0,0 -14,4 -11,0 -21,0 -15,5 -14,9 -12,3 0,0
Direktavkastning - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM NM NM NM NM NM NM NM NM 0,0
Kurs/eget kapital - NM 3,99 3,75 2,95 6,28 7,51 63,65 56,25
Kurs/eget kapital, ex goodwill - 4,32 4,45 2,95 6,30 7,46 62,97 58,25
Kurs/substansvirde - NM 4,04 3,80 2,95 6,35 7,34 61,45 63,54
EV/omsittning - - - 251,36 107,73 186,74 313,52 319,04 290,04 6,57
EV/EBITDA - - - NM NM NM NM NM NM 341,7
EV/rorelseresultat - - - NM NM NM NM NM NM 393,1
Aktiekurs, arsslut - - 4,26 7,70 4,40 4,53 4,80 6,82 6,82 6,82
Aktiekurs, arshogsta 4,82 14,21 8,29 7,48 5,36 8,22 - -
Aktiekurs, arsligsta 2,05 3,87 3,65 3,56 2,87 4,00 - -
Aktiekurs, arssnitt - 2,55 3,15 6,41 5,00 4,03 4,70 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - 158 110 255 270 384 384 384
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - 129 82 172 228 342 342 342
Tillvixt och marginaler

2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19E  2019/20E  2020/21E
Omsittningstillvixt, arsforindring - - - 47,6 21,8 -21,3 47,5 10,0 4 313,9
Rorelseresultat, arsfi dring - NM NM NM NM NM NM
Vinst per aktie, arsforandring NM NM NM - NM NM NM NM NM NM
EBITDA marginal - - -3351,1 -1817,6 -2773,0 -6 085,5 -4 534,4 -3 865,1 1,9
EBITA marginal - - - -3 356,1 -3 620,6 - - - - -
Rorelsemarginal - - - -3 356,1 -3 620,6 -2767,5 -6 103,6 -4 954,6 -3 862,1 1,7
Vinstmarginal, justerad - - - -8 336,8 -9 463,3 -2 638,0 -6 049,3 -4 961,6 -3 862,1 1,7
Nettomarginal, justerad - - -8 336,8 -9 463,3 -2 638,0 -6 049,3 -4 961,6 -3 862,1 1,7
Skattesats NM NM NM NM NM NM 0,0
Lonsamhet

2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19E  2019/20E  2020/21E
Avkastning pa eget kapital - - - - -208,3 -42,0 -67,7 -112,9 -159,2 14,1
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - -118,0 73,5
Avkastning pa sysselsatt kapital - - - -469,3 -1107,2 -2194,7 -1837,4 -736,3 11,5
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - - -1269,0 -1172,8
Investeringar och kapitaleffektivitet

2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19E  2019/20E  2020/21E
Investeringar - - - 4 -6 28 0 3 1 1
Investeringar/omsittning - - - 866,3 -748,3 3024,4 48,5 261,4 84,9 1,9
Investeringar/avskrivningar - - 170,9 -0,4 -546,8 2,7 0,6 -27,8 7,7
Varulager/omsittning - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar/omsittning - 105,5 155,4 504,9 338,0 10,9 25,0 25,0
Leverantorsskulder/omsittning - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning - - - 105,5 155,4 504,9 338,0 10,9 25,0 25,0
Kapitalomsittningshastighet - - - - 0,02 0,01 0,01 0,02 0,04 3,54
Finansiell stillning

2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18  2018/19E  2019/20E  2020/21E
Nettoskuld, rapporterad 29 -28 -83 -43 -46 1 1
Soliditet - - 84,7 77,5 87,9 78,2 95,3 76,0 31,9
Skuldséttningsgrad - - - -0,73 -0,96 -0,96 -0,99 -0,90 0,17 0,18
Nettoskuld/borsvirde - - - -0,18 -0,26 -0,33 -0,16 -0,12 0,00 0,00
Nettoskuld/EBITDA - - - 1,7 2,0 3,3 1,0 0,9 -0,0 1,3

Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspadning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska

nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Diamyd Medical — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q115/16 Q215/16 Q315/16 Q415/16 Q116/17 Q216/17 Q316/17 Q416/17 Q117/18 Q217/18 Q317/18 Q417/18
Nettoomsittning 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 -1 -1 -0 -0 -0 -0 -0 -0
Resultat fore avskrivningar 0 0 0 0 -4 -7 -8 -6 -11 -9 -13 -12
Avskrivningar och amorteringar - - - - - - - - - - - -
Rorelseresultat 0 0 0 0 -4 -6 -8 -6 -11 -9 -13 -12
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - - - - - - - -
Finansnetto 0 0 0 0 0 0 0 -0 0 -0 0 0
Resultat fore skatt 0 0 0 0 -4 -6 -8 -7 -11 -9 -13 -12
Resultat fore skatt, justerat 0 0 0 0 -4 -6 -8 -7 -11 9 -13 -12
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen - - - - - - - - - - - -
Nettoresultat, rapporterat 0 0 0 0 -4 -6 -8 -7 -11 -9 -13 -12

Tillvixt och marginaler

Q115/16 Q215/16 Q315/16 Q415/16 Q116/17 Q216/17 Q316/17 Q416/17 Q117/18 Q217/18 Q317/18 Q417/18

Nettoomsittning - - - NM NM NM NM 34,1 -66,0 -72,1 71,5
Rorelseresultat - - - - NM NM NM NM NM NM NM NM
EBITDA marginal NM NM NM NM -1010,8 -13951,1 -6 788,5 -1997,2 -1842,3 -56856,3 -36920,6 -13038,9
Rorelsemarginal NM NM NM NM -1016,7 -13 676,6 -6 809,8 -2 005,4 -1846,8 -57 075,0 -37 023,5 -13077,8
Vinstmarginal, justerad NM NM NM NM -991,8  -13 655,3 -6 801,6 -2 057,3 -1837,5 -57406,3 -36938,2 -13018,9
Skattesats NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Medical - Forsdljning, 12-mén rullande Diamyd Medical — EBITDA, 12-mén rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstandighet liksom ldimnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
diarmed 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 &r férenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i virde eller bli helt viirdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

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

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersattning for ndmnda tjénst 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 virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario fér bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs 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 dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar 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 anvidnder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
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 forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstélldas affdrer. 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 rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstdlldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings

ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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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