This report was completed and disseminated 26 april 2023: 08:45 CET

ERIK PENSER BANK

Penser Access | Biotech | Sverige | 26 april 2023

Diamyd Medical

Affar i diabetesomradet

Storaffar i diabetesfaltet

I denna analysuppdatering lyfter vi fram en affar som nyligen gjorts i diabetesfaltet, Sanofis uppkdp av Provention
Bio som gjordes for 2,9 miljarder dollar — motsvarande drygt 30 miljarder kronor. Proventions lakemedel, TZIELD, ar
den férsta godkanda sjukdomsmodifierande behandlingen for typ 1-diabetes. Det finns givetvis bade likheter och
skillnader mellan TZIELD och Diamyd, men i den har uppdateringen forsdker vi resonera kring vad en potentiell affar
med Diamyd skulle kunna vara vard.

Mojligt uppkopsvarde fér Diamyd

| kalkylen har vi tillampat det avkastningskrav (16%) och riskjutering (40%) som vi anvander i var DCF-vardering av
bolaget. Efter diskontering och riskjustering kommer vi fram till att ett mojligt uppkopsvarde skulle kunna vara vart
5,2 SEKbn idag, motsvarande ett pris per aktie om 68 kronor med dagens aktiestock. Det ar dock viktigt att som
investerare ta med sig att uppkdp av svenska forskningsbolag historiskt varit ratt ovanligt och vi tycker darfor inte
att det ska ses som ett base case, utan snarare som en option.

Data fran Remygen — nésta tydliga trigger

I samband med denna uppdatering upprepar vi var vart motiverade varde om 25-27 kronor per aktie. Narmast vantar
vi pa forsta data fran studien med Remygen, vilket férvdntas publiceras under forsta halvan av ma;j.
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Investment case

Diamyd ar ett bioteknikbolag i sent kliniskt skede. Bolagets ledande projekt, diabetesvaccinet Diamyd, utvdrderas i en fas IlI-
studie inom typ-1 diabetes. | en stérre metastudie (patientunderlag om +600) har Diamyd visat pa en statistiskt signifikant
och kliniskt relevant behandlingseffekt (bevarande av betacellsfunktion) i en specifik subgrupp av nydiagnostiserade patienter
med typ 1-diabetes — patienter med DR3-DQ2-genen. DR3-DQ2-genen dr mycket vanlig och utgér mellan 40-50% av alla fall
av typ 1 diabetes. Det ar denna nischade patientpopulation som inkluderas i fas lll-studien och som vid ett potentiellt
marknadsgodkdannande kommer att utgéra den kommersiella malgruppen for diabetesvaccinet Diamyd.

Medan vi ser en hog risk i projektet sa ar var bedomning att diabetesvaccinet Diamyd &r en unik lakemedelskandidat, som vid
en potentiell lansering kommer att bli en blockbusterprodukt med en arlig forsaljning éver 1 miljard USD globalt.

Bolagsprofil

Diamyd Medical arbetar med lakemedelsutveckling, dar diabetes ar bolagets huvudsakliga fokusomrade. Diamyd har i dag tva
lakemedelsprojekt under klinisk utveckling, 1) diabetesvaccinet Diamyd for att avbryta kroppens attack pa den egna
insulinproduktionen och 2) Remygen, ett GABA-baserat oralt Iskemedel for att dterskapa den egna insulinproduktionen

Vardering

Vi tillampar en riskjusterad sum-of-the-parts modell vid var vardering av Diamyd. | var sum-of-the-parts vardering har vi raknat
pa varje enskild indikation var for sig for att komma fram till ett rimligt varde pa bolaget. Vart motiverade varde for Diamyd
ar 25-27 kronor per aktie.
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Stor affir inom diabetesomradet

Under mars fick vi veta att Provention Bio, bolaget som utvecklat den forsta godkdnda sjukdomsmodifierande behandlingen
for typ 1-diabetes (TZIELD), fatt ett uppkopserbjudande av Sanofi fér 25,00 dollar per aktie i kontanter, motsvarande ett varde
om cirka 2,9 miljarder dollar. Affaren gjordes till en premie om 273% mot aktiens stangningskurs foregdende dag. Det ar
givetvis positivt for Diamyd med affarsaktivitet inom typ 1-diabetes, samtidigt som uppkdpet ger en indikation om det stora
vardet industrin ser i langt avancerade tillgangar i diabetesomradet. TZIELD godkédndes under slutet av 2022 och listpriset i
USA for behandlingen sattes av Provention Bio till 194 000 USD for en tvaveckors-kur. Det har ar ett mycket hogre pris dn vad
analytiker hade vantat sig (70 000 — 80 000 USD).

Marknadsgodkdnnandet av TZIELD baserades pa resultat fran ProTECT, en randomiserad, placebokontrollerad fas Il-studie
som inkluderade 76 patienter med typ 1-diabetes (stadie 2). Resultaten visade att behandling med TZIELD fordréjde tiden till
patienter hamnade i stadie 3 av typ 1-diabetes med cirka 25 manader, jamfort med placebo. Stadie 3 i sjukdomen &r typiskt
satt da patienten blir beroende av insulin och upplever manga av de komplikationer som &r kopplade till sjukdomen.

Det finns bade likheter och skillnader mellan TZIELD och Diamyd. De ar bada potentiella sjukdomsmodifierande terapier, vilket
innebar att de har potential att paverka den underliggande sjukdomen och sjukdomsforloppet. Det har skiljer sig fran till
exempel insulin som endast ersatter kroppens egenproducerade insulin utan att paverka sjukdomsférloppet.

Overgripande férvintar vi oss att Diamyd kommer ha en béttre sikerhetsprofil &n TZIELD (vilket vi ocksd sett i tidigare
patientstudier). Enkelt forklarat kan man sdga att TZIELD verkar genom att hamma funktionen hos specifika delar av
immunforsvaret for att bibehalla funktionen hos de betaproducerande cellerna, medan Diamyd fokuserar pa att lara kroppens
immunfdrsvar att inte attackera de betaproducerande cellerna. Skulle Diamyd visa att det genom sitt tillvdgagangssatt kan ha
en likvardig, eller till och med battre effekt an TZIELD, bedémer vi att det har kommer erbjuda ett mer positivt risk/benefit-
alternativ for patienter.

Vad géller skillnad i effekten mellan de tva lakemedlen &ar det mycket svarare att sia om. De bada har visserligen studerats hos
ett storre antal patienter, men jamforelser mellan olika studier ar alltid svara, samtidigt som effektmatten i studierna inte har
varit likadana. For att forenkla vart rdkneexempel pa Diamyd véljer vi att anta att de bada utgor en lika attraktiv behandling.

Jamférelse Diamyd vs TZIELD I

Diamyd TZIELD
Klass Biologisk Biologisk
Verkningsmekanism Immunterapi Immunsuppression

Administrering

Behandlingstid

Patientpopulation

Intralymfatisk injektion

3x under 60 dagar

Typ 1-diabetes med HLA DR3-DQ2-

Intravends infusion

Dagligen i 14 dagar

Typ 1-diabetes

genotypen
Antal patienter i pivotal studie 330 76
Listpris per ar N/A 194 000 USD
Kélla: EPB
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Potentiellt uppképsvirde pa Diamyd

Vi visualiserar nedan ett scenario dar Diamyd blir uppkopt for samma kopeskilling som Provention Bio (2,9 USDbn) efter ett
potentiellt godkdnnande av produkten (2028). Det &r i det har laget, utan fas lll-data fran Diamyd, svart att veta hur de bada
lakemedlen skiljer sig i termer av sdkerhet och effekt. En battre sikerhet/effekt skulle givetvis kunna innebara en hogre
kopeskilling och vice versa. | kalkylen har vi tillampat det avkastningskrav (16%) och riskjutering (40%) som vi anvander i var
DCF-vardering av bolaget. Efter diskontering och riskjustering kommer vi fram till att ett mojligt uppkdpsvarde skulle kunna

vara vart SEK 5,2 bn idag, motsvarande ett pris per aktie om 68 kronor med dagens aktiestock.

| kénslighetsanalysen ser vi att vardet beror mycket pa vilket avkastningskrav och sannolikhet att nd marknad som appliceras.
Vi tycker att det har i alla fall ger indikationer om att aktiemarknadens férvdntningar pa att Diamyd nar marknad ar laga vid
dessa nivaer (omkring 10-15% beroende pa WACC).

Det ar dock viktigt att som investerare ta med sig att uppkop av svenska forskningsbolag historiskt varit ratt ovanligt och vi

tycker darfor inte att det ska ses som ett base case, utan snarare som en option.

Rakneexempel baserat pa transaktion

Forséljningsvarde (USDbn)
Forsaljningsvarde (SEKbn)

Riskjutering
Riskjusterat varde (SEKbn)

Avkastningskrav (WACC)
Riskjusterat, diskonterat varde (SEKbn)

Riskjusterat, diskonterat virde/aktie

2.9

30.45

40%
12.2

16%
5.2

68

Kélla: EPB

Kanslighetsanalys

WACC
22% 19% 16% 13% 10%

10% 13 15 17 20 23

25% 32 37 43 49 58
sannolikhet att nd marknad 40% 51 59 68 79 92

70% 89 103 119 138 161

100% 128 147 170 197 230
Kdlla: EPB
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DCF

Valuation output

WACC assumptions

Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF (explicit period) 1934 Risk free nominal rate 2.5% WACC 14% 15% 16% 17% 18%
PV of terminal value (perpetuity formula) 0 Market risk premium 5.5% NPV 2484 2247 2036 1848 1680
Enterprise value 1934 Small cap premium 4.0% NPV/share 32 29 26 24 22
Latest net debt -102 Extra risk premium 4.0%

Equity value 2036 WACC 16.0%

No. of shares outstanding (millions) 76.9

Equity value per share (SEK) 26

Implicit multipl. 2023e

EV/Sales nm. Long term growth rate nm.

EV/EBITDA nm. Long term EBIT margin nm.

EV/EBIT nm. Depreciation (% of sales) nm.

EV/NOPLAT nm. Capex (% of sales) nm.

P/E nm. Working cap. (% of sales) nm.

ROIC/WACC nm. Tax rate nm.

Current Share price 16.9

Kdlla: Bolaget, EPB
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Resultatrakning

20/21 21/22 22/23e 23/24e 24/25e
Nettoomsattning 0 0 1 1 1
Ovriga rérelseintakter 0 2 2 2 2
Totala intdkter 0 3 3 3 3
Bruttoresultat 0 3 3 3 3
Ovriga rérelsekostnader -86 -121 -165 -185 -210
EBITDA -85 -118 -162 -182 -207
EBITDA, justerad -85 -118 -162 -182 -207
EBITA, justerad -85 -118 -162 -182 -207
EBIT -86 -123 -167 -187 -212
EBIT, justerad -86 -123 -167 -187 -212
Finansnetto 146 15 0 0 0
Resultat fore skatt 60 -108 -167 -187 -212
Resultat fore skatt, justerad 60 -108 -167 -187 -212
Nettoresultat 60 -108 -167 -187 -212
Nettoresultat, justerad 60 -108 -167 -187 -212
Intdktstillvixt - >100% 16% 0% 0%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad 0,84 -1,40 -2,17 -2,43 -2,75
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Diamyd Medical, EPB

Kassaflodesanalys

20/21 21/22 22/23e 23/24e 24/25e
EBIT -86 -123 -167 -187 -212
Ovriga kassaflédesposter 1 4 4 5 5
Forandringar i rorelsekapital -25 18 -1 1 1
Kassaflode fran den operationella verksamheten -110 -101 -163 -181 -206
Investeringar i anlaggningstillgangar -4 -35 -7 -4 -5
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 137 -42 40 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet 133 -77 33 -4 -5
Fritt kassafléde 23 -178 -130 -185 -211
Nyemission / aterkop 57 142 250 0 250
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 57 142 250 0 250
Kassaflode 80 -35 120 -185 39
Nettoskuld -139 -160 -242 -61 -102

Kdlla: Diamyd Medical, EPB
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Balansrakning

20/21 21/22 22/23e 23/24e 24/25e
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgdngar 6 46 48 47 48
Finansiella anlaggningstillgangar 33 18 18 18 18
Summa anlaggningstillgangar 38 64 66 65 66
Ovriga omsattningstillgdngar 24 13 18 18 18
Likvida medel och kortfristiga placeringar 139 160 242 61 102
Summa omséttningstillgangar 163 173 260 79 120
SUMMA TILLGANGAR 201 237 327 144 186
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 189 214 301 117 158
Summa eget kapital 189 214 301 117 158
Ovriga langfristiga skulder 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 1 1 1 1 1
Leverantdrsskulder 6 10 10 10 10
Ovriga kortfristiga skulder 6 12 15 16 17
Summa kortfristiga skulder 11 21 25 26 27
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 201 237 327 144 186

Kdlla: Diamyd Medical, EPB

Tillvaxt och marginaler

20/21 21/22 22/23e 23/24e 24/25e
Intaktstillvaxt - >100% 16% 0% 0%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad >100% Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Diamyd Medical, EPB

Avkastning

20/21 21/22 22/23e 23/24e 24/25e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Diamyd Medical, EPB
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Kapitaleffektivitet

20/21 21/22 22/23e 23/24e 24/25e
Kundfordringar / totala intakter 11% 10% - - -
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 13% 18% 15% 14% 13%
Rérelsekapital / totala intdkter >100% -310% -233% -267% -300%

Kdlla: Diamyd Medical, EPB

Finansiell stallning

20/21 21/22 22/23e 23/24e 24/25e
Nettoskuld -139 -160 -242 -61 -102
Soliditet 94% 91% 92% 81% 85%
Nettoskuldsattningsgrad -0,7x -0,7x -0,8x -0,5x -0,6x
Nettoskuld / EBITDA 1,6x 1,4x 1,5x 0,3x 0,5x

Kdlla: Diamyd Medical, EPB

20/21 21/22 22/23e 23/24e 24/25e
EPS 0,84 -1,40 -2,17 -2,43 -2,75
EPS, justerad 0,84 -1,40 -2,17 -2,43 -2,75
FCF per aktie 0,32 -2,31 -1,69 -2,40 -2,75
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 2,64 2,79 3,91 1,52 2,06
Antal aktier vid arets slut, m 71,6 76,9 76,9 76,9 76,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 71,6 76,9 76,9 76,9 76,9

Kdlla: Diamyd Medical, EPB

20/21 21/22 22/23e 23/24e 24/25e
P/E, justerad 40,2x Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 12,7x 5,2x 4,7x 12,1x 8,9x
P/FCF 105,9x Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield 1% Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 5118,3x 372,1x 391,0x 451,6x 437,7x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 2273 962 1173 1355 1313
Aktiekurs 33,7 14,6 18,4 18,4 18,4

Kdlla: Diamyd Medical, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Diamyd Medical (DMYDB SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt ndr Bankens analysavdelning finner att s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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

Diamyd Medical — 26 april 2023 10 Erik Penser Bank


https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

