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Dignitana Uppdragsbevakning
Kyla som kan bli glodhett Aktietorget
Kop

HoOg risk

e Internationellt genombrott hagrar for Dignitanas skalpkylningssystem Dignicap
o Stororder fran Japan tecknades férra aret liksom distributionsavtal i ett flertal lander
e Pavisad metodik och teknikhojd lagger grunden fér framgang
o Skalpkylning mot haravfall vid cytostatikabehandling vinner 6kat vetenskapligt stod och Dignitanas
system ar i teknisk framkant
e  Starkt kassa genom nyemission minskar risken och ger vaxtutrymme
o Kliniska studier i USA kan inledas under 2010
o Oupptackt bolag och aktie skapar bra investeringsmdjlighet fér den riskvillige
o Smallcap.se bedomer att aktien dr lagt varderad i férhallande till marknadspotentialen, bolagets
orderbok och den egna malséittningen
o Vi har tagit hojd for hog risk i var viarderingsmodell och i takt med att bolaget nar framgangar minskar
risken samtidigt som malkursen hgjs.

Genom att kyla skalpen kan Lundafdretaget Dignitana férhindra att cancerpatienter tappar haret. Nagot som kan bli
en stor affar om bolaget spelar sin kort ratt. Bolaget genomfor en nyemission for att kunna lansera den nya
generationen av skalpkylningssystemet Dignicap.

Sammanfattningsvis anser Smallcap.se att aktien ar billig, men ocksa att det finns en hel del risk att ta hdnsyn till och
likviditeten i aktien &r 1dg. Emissionen inleds 17/2 och emissionskursen for en unit, en aktie samt en teckningsoption
med teckningskurs 9 SEK, ar satt till 4,70. Smallcap tycker att inte att dagens vardering av bolaget speglar den
potential som bolaget har och rekommenderar sina riskvilliga lasare att ta en position.
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Bakgrund
Det ar sedan 70-talet kant att skalpkylning kan minska eller helt
motverka haravfall vid cytostatikabehandling (cellgift). De forsta

metoderna var personalintensiva och innebar ofta mycket obehag for
Anor sedan 90-talet,

nystart 2007

patienten med bland annat okontrollerad kyla som riskerade att ge
skalpen kdldskador. | slutet pa 90-talet borjade den svenska
onkologiskoterskan Yvonne Olofsson tillsammans med en tekniker att
utveckla Dignicap, produkten som ligger till grund for dagens
Dignitana. Syftet var att fa fram en metod som dels var bekvamare
for patienten och dels mindre personalintensiv samtidigt som
effekten av minskat haravfall beholls. 1998 startades ett bolag i syfte
att marknadsfora systemet som sedan dess har vidareutvecklats och
forbattrats. 2007 kom Nils Stormby in som huvudagare med 75 % av
aktierna och 2009 noterades Dignitana pa Aktietorget. Sista kvartalet
2009 lanserades en ny generation av Dignicap och med denna under
armen tanker sig bolaget erévra en del av cancervarlden. Nar man
beddmer Dignitana kan det vara nyttigt att titta pa nystarten 2007.
Forst da fick bolaget resurser att kunna hdja blicken och satsa mot en
mer internationell marknad.

Aven om 2009, intaktsmaissigt, skulle kunna beskrivas som ett
forlorat ar sa var det ett handelserikt ar for Dignitana. | juni
noterades bolaget pa AktieTorget efter en lyckad nyemission som

Stororder frén Japan 2009 tillforde bolaget 14,3 MSEK fore emissionskostnader (varav 8,5 MSEK
var kvittning av en skuld till huvudagaren Stormby). Den nya
generationen av Dignicap bdrjade saljas under sista kvartalet och det
beslutades att kliniska studier ska genomféras i Japan tillsammans
med tre universitetssjukhus och Dignitanas japanska distributor Reve
21. Studien omfattar 100 patienter och Reve 21 bekostar hela
studien. Reve 21 har dartill en option pa att agera distributor i valda
delar av Asien och Oceanien

Till Sydkorea har ett forsta system salts efter att distributorsavtal
tecknats och marknadsgodkdannande erhallits. Bolaget har startat en
klinisk studie i Malaysia for att visa pa sakerhet och effektivitet.
Noterbart i detta fall ar att studien innehaller 100 kvinnor och i sin
helhet betalas av University Malaya Kuala Lumpur. 11 system har
salts via en grekisk distributor for leverans under 2009-2010. Den
grekiske distributoren kommer under 2010 att lansera Dignicap i
Cypern och i Israel. Fyra system saldes under 2009 till Venezuela.
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Distributionsavtal har tecknats i Ryssland dar distributoren ska sta for
kostnader runt marknadsgodkdnnande. Det ryska bolaget ar deldgare
i ett bolag som har rattigheterna att distribuera i Tjeckien dar

lansering kommer att ske forsta kvartalet 2010. | januari har dven ett

L avtal med en Indisk distributor tecknats samtidigt som en forsaljning
Flertal distributionsavtal

tecknade under 2009 om tre system gjordes, avtal med distributor i Colombia tecknades

och det blev ocksa klart att en studie ska genomforas dven i Spanien
dar tva ledande sjukhus har kopt varsitt system. For ett bolag i
Dignitanas sits maste handelser som de ovan namnda betecknas som
stora framgangar, men trots detta har intresset for bolagets aktie
varit klent. Smallcap.se tror att detta till stor del beror pa att allt for
fa kanner till bolaget och de mojligheter som finns. Smallcap.se tror
dven att det kommer att bli andring pa den saken och att vi kommer
att fa se en successiv uppjustering av aktiekursen under aret.

Under 2010 forvantar vi oss att forsaljningen tar fart i de lander dar
det finns marknadsgodkannande. De forsaljningar som hittills gjorts
ar av arten testforsaljning och uppfdljningen ar beroende av hur
utvardering av de forsta systemen gar. Vi har illustrerat var
bedomning av utvecklingen for Dignitana i grafik nedan dar dversta
kolumnen visar de viktigaste hiandelserna for respektive ar. Langst
ner visar vi dven de prognoser som ligger i vart basscenario.

Kl studie USA inleds Leveransstart Japan Forsaljning USA
150 system fordelat pa Sverige, Utbyggd forsaljnings-  Tilldggsorder Japan
Finland, GB, Kanada, Sydkorea organisation. Europa
Aven Latinamerika, Asien samt Australien och NZ
centraleuropa.
2009 2010 2011 o TSI
Omsittning 2 MSEK 10 MSEK (prognos) 30 MSEK (prognos) 61 MSEK (prognos) 100 MSEK (prognos)

Nyemission ger utrymme foér internationell satsning
Den nyligen aviserade nyemissionen gors i syfte att ta hand om den

Nytt kapital ger mojlighet potential som nya generationens Dignicap-system har for lansering

att utnyttja potentialen o . . . - .. .
pa internationell basis. Emissionen genomfors genom utgivande av

unitratter, en for varje aktie. Fem unitratter ger darefter ratt till

teckning av tre aktier till kurs 4,70 SEK. Unitratterna avskiljs den 9e

februari.

Kopplat till unitratterna finns en teckningsoption som l6per fran och
med 12e april till och med 1 februari 2011. Teckningsoptionen erhalls
utan vederlag och har strike 9 SEK. Det innebar att det totala antalet
nya aktier som kan komma att emitteras ar 4 324 038. Under
forutsattning att alla aktier tecknas tillférs bolaget drygt 10 MSEK i
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den initiala emissionen, och darefter kan ytterligare 19,5 MSEK
tillforas under forutsattning att alla teckningsoptioner utnyttjas. Med
den utveckling som Smallcap forvantar sig under 2010 for Dignitana
sa kan teckningsoptionerna bli ett mycket intressant alternativ till att
aga aktien. Unitratterna kommer att vara féremal for handel mellan
den 17e och 26e februari. Vidare kommer det senare finnas mojlighet
att handla teckningsoptionerna separat.

Haravfall &r en biverkning av Cytostatikabehandling
Cytostatika eller cellgifter ar en lakemedelsbehandling som anvands
Kemoterapi skadar ofta for att bekdmpa cancer. Behandlingen sker vanligtvis genom att
friskt har... tillfora cytostatika intravendst, men vissa typer finns ocksa i
tablettform. Genom blodbanan nar den kroppens celler och slar mot
de celler som éar i delningsfas vilket paverkar bland annat
cancertumorer. | och med att cellproduktionen hammas for i
synnerhet, snabbvaxande celler, och gor sa utan urskiljning, medfor
cytostatikabehandling att dven friska celler paverkas. Detta leder till
biverkningar som begransar doser och antal behandlingar som ges till
individer. Haravfall &r den mest synliga biverkningen, men patienten
kan dven drabbas av bland annat benmargssvikt, illamaende och
nagelavfall. Haret kommer tillbaka efter avslutad behandling. Det
finns tecken som tyder pa att nyare cellgifter som effektivare
behandlar cancern ocksa slar hardare mot haravfall.

Haravfall dr en viktig del i Quality-Of-Life

Haret betyder mycket for manga manniskor och industrin runt har
eller bristen pa detsamma ar enorm. Att det finns en marknad for allt
fran harvardsprodukter till mediciner mot naturligt haravfall och
peruker visar pa att det finns mycket kanslor involverade i vad som
pryder var hjassa. Att under en cancerbehandling kunna behalla sitt
har ar ofta av stor vikt for patienten. Den psykologiska effekten av att
kdnna sig friskare och inte ha ett yttre tecken pa sin sjukdom kan ha
stor betydelse nar patienten kimpar mot sin sjukdom. Dignitana
héanvisar till och med till undersékningar dar patienter sags avsta
cellgiftsbehandling av radsla for att forlora sitt har.

Skalpkylning minskar blodflodet och cytostatikan far svarare att na
harbotten

Principen bakom skalpkylning eller hypotermi ar att minska mangden
cytostatika som nar ut i de blodkarl i skalpen som omger harcellerna.
Under en cellgiftsbehandling flodar cytostatika genom kroppens
blodkarl och slar mot snabbvédxande celler vilket inkluderar
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cancerceller, men aven friska harceller. Kraftigt haravfall blir darmed
en biverkning. Om skalpen istéllet halls nedkyld under behandlingen

dras blodkarlen i skalpen ihop vilket minskar blodflédet och darmed
...vilket skalpkylning kan

ocksa flodet och upptaget av cellgifter till harcellerna. Dessutom
motverka

minskar den biokemiska aktiviteten vilket mildrar skadeverkan fran
cellgifterna pa harcellerna. Harcellerna kan darmed i 6kad
utstrackning 6verleva cellgiftsbehandlingen vilket leder till minskat
eller uteblivet haravfall. Malgrupp fér behandling med hypotermi av
harbotten ar patienter som genomgar behandling med
cytostatikapreparat som ger hog risk for haravfall. Exempelvis medfor
paklitaxel, docetaxel, doxorubicin, cyklofosfamid, etoposid, ifosfamid
och topotecan en hog risk for haravfall. Kylningen paborjas cirka 30
minuter fore cytostatikabehandling och avslutas 30—90 minuter efter
denna.

Skalpkylning har utdvats sedan 1970-talet. De tidiga
behandlingsmetoderna var enkla och bestod av ispasar som lades pa
patientens huvud. Dessa borjade sa smaningom ersattas med frysgel.
Vissa framgangar ndddes men dessa tidiga former av skalpkylning
innebar ett 6kat obehag for patienten, var opraktiska att hantera och
resultatet var varierande bl a beroende pa ojamn nedkylning och
darmed ojamnt haravfall. Utvecklingen sedan dess har bland annat
rort typ av kylmedium och de ledande tillverkarna idag anvander sig
av kylvatska som har goda termiska egenskaper.

Enligt en utvardering av Statens Beredning for Medicinsk
Utvardering, (SBU) fran 2004 fann myndigheten ett mattligt starkt
vetenskapligt stod i studier och litteratur for att nedkylning av

Vetenskapligt stéd harbotten minskar haravfallet vid behandling av solida tumorer.
Underlaget ar dock begransat och studierna baseras i huvudsak pa
sma populationer och dldre metoder sasom frysgel. Skalpkylning
foresprakas inte vid behandling av hematologiska maligniteter (som
leukemier, myelom eller lymfom) pga risken att man skapar ett
utrymme dar cirkulerande cancerceller inte nas av aktiv cytostatika.
Maligna lymfom och leukemi svarade for ca 5% av cancerfallen i
Sverige under 2007. Att en objektiv statlig utredning finner stéd for
skalpkylning enligt gammal teknologi ger visst stod for den
tveksamme investeraren. Dignitanas mer kontrollerade
tillvagagangssatt och gedigna kliniska studier kommer att vara ett bra
sdljargument till nya kunder.
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Sa fungerar Dignicap
Dignitanas skalpkylningssystem bestar av en kylenhet och en
styrenhet som via slangar ar kopplade till en tatsittande silikonhatta
som placeras pa skalpen. Kylvatska cirkulerar fran kylenheten genom
hattan i kretsar. Temperatursensorer mater temperaturen pa skalpen
och temperaturdatan sands till styrenheten som kontrollerar att en
Kontrollerad kylning ér en jamn behandlingstemperatur uppratthalls (+ 5° C). Eventuella
konkurrensférdel temperaturforandringar justeras omedelbart. Silikonhattan bestar av
tva individuella kylkretsar, en vardera for fram- respektive bakhuvud,
nagot som ocksa underlattar en jamnare temperaturfordelning 6ver
skalpen. Dignicap utgors av tva separata kylsystem vilket mojliggor
behandling av tva patienter samtidigt. Nyligen har en ny version
lanserats med tva vasentliga tillskott: En innermdssa som ger béttre
tillslutning och mojliggor effektivare behandling samt ett system for
att kunna ta betalt per behandling.

Dignicap kylenhet

Jamfort med tidigare metoder innebar Digntanas digitaliserade
system en jamnare kontroll av skalptemperaturen och ar, i synnerhet
jamfort med manuellt kylda kylmdssor, mindre personalkravande.
Vad géller temperaturkontrollen &r silikonhattans inbyggda
temperatursensorer enligt bolaget unikt pa marknaden och utgor
ocksa det sannolikt viktigaste patentet. Brittiska Paxman Coolers
system har liknelser med Dignitanas system men en vasentlig skillnad
ar just temperaturkontrollen dar Paxman saknar skalpsensorer samt
datoriserat kontrollsystem. Dignitana havdar med héanvisning till
studier att fler an atta av tio patienter far behalla tillrackligt mycket
har for att slippa peruk nar deras system anvands.
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Dignicap hatta

Dignicaps effektivitet bevisad genom manga kliniska studier
De senaste tio aren har det genomforts ett antal kliniska studier pa
Dignitanas utrustning i syfte att utveckla och sakerstalla metoden.

Kliniska studier ger stéd
Drygt 20 kliniker i Skandinavien har genomfort studier och totalt har

fér internationell satsning
3200 patienter som behandlats med Dignicap-systemet undersokts
mellan aren 2001 och 2007. Av de 3200 cancersjuka patienterna
slapp hela 85 procent att skaffa peruk vilket far anses vara ett mycket
bra resultat. Det faktum att patienten far behalla haret har positiva
effekter (Quality-of-life) som stracker sig utanfor att slippa bara
peruk. | de fall patienten har nedsatt leverfunktion har metoden
samre effekt beroende pa att det ar levern som bryter ner
cytostatikan efter behandlingen och vid nedsatt leverfunktion saknas
det kunskap om hur lange kylning ar nédvandigt. Klinikerna anvander
trots detta skalpkylning, val medvetna om att resultatet kan komma
att bli sdamre. Vi har tagit del av uppgifter som sager att ca 10 % av
patienterna haft leverproblem som fordréjer nedbrytningen av
cellgifterna. Om det pa forvag ar kant vilka dessa patienter ar skulle
de eventuellt fa behalla sitt har om de satt i kyla under en langre
period. Med hansyn tagen till nedsatt leverfunktion och de
forbattringar som den nya innermdssan ger finns det anledning att
tro att fler an de tidigare ca 85 % skulle fa behalla sitt har i sa pass
stor utstrackning att de slapp béara peruk.

SBU, Kunskapscentrum for halso- och sjukvarden ar ett statligt
institut som utvarderar halso- och sjukvardens metoder. SBU
analyserar metodernas nytta, risker och kostnader och jamfor
vetenskapliga fakta med svensk vardpraxis. | en rapport fran 2005
skriver man foljande angaende de kliniska studier som genomforts pa
skalphypotermi :
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¢ L flé&tal tudier, dar dock de flesta omfattar ett mycket litet antal
patienter, har nedkylning minskat det haravfall som orsakas av
cytostatika. Flera olika typer av cytostatika, i olika kombinationer, har
studerats. | de olika studierna har olika gradhgpotermi anvants

och olika kriterier for utvardering av haravfall tillampats. Andelen
patienter i studiegruppen som fick behalla haret varierade mellan 10
och 100 procent, medan motsvarande andel i kontrollgruppen var
YSttly n 20K mMmd LINRPOSY (U ®é

Skrivelsen fran SBU sammanfattar ett antal kliniska studier som gjorts
inom omradet skalpkylning, dock endast fram till 2005 och i de flesta
fallen med hjalp av kryogel som saknar manga av de positiva
egenskaper som Dignicap-systemet har, exempelvis kontrollerad
kylning utan avbrott. Den ar dock relevant for var analys i och med
att den ar publicerad av en oberoende institution samt inkluderar
behandlingar gjorda av konkurrenten Paxman som teknologisk blivit
akterseglade av Dignitana. Vi drar slutsatsen att skalphypotermi har
bevisad vetenskaplig effekt och de studier som gjorts efter denna
skrivelse stoder och forstarker den slutsatsen.

De kliniska studier som genomforts i Skandinavien under manga ar
Viktiga kliniska studier i ligger till grund for pagaende och kommande studier. Bland annat
Japan och Malaysia pagar en studie i Malaysia for ndarvarande, men den for bolaget
kanske enskilt viktigaste studien for tillfallet ar den som kommer att
genomfdras i Japan. Studien kommer att genomfdras pa de tre mest
respekterade cancerklinikerna i Japan och gors av bolagets
samarbetspartner/kund Reve21. Fem system anvands i forsta fasen
och malet ar att fa ett godkdnnande av japanska lakemedelsverket,
Ministry of health, Labour and Welfare (MHLW) i slutet av nasta ar.
Registreringskostnaderna for studien beraknas till ndrmare 8 MSEK
och betalas i sin helhet av Reve21. Dignitana har dartill en order
omfattande 179 system till ett varde av cirka 25 MSEK fran Reve21.

Skulle mot formodan ett godkdnnande inte komma sa kvarstar

moj |l i ghet ed aatetl "s dlnjnae b’aocfafnde att
salja, men under forutsattning att kliniken sjalva tar ansvaret for

metoden. Det forsvarar naturligtvis saljprocessen och begransar

sannolikt utpriset, men vi har svart att se att ett godkdannande uteblir.
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Kliniska studier i USA inleds under 2010

USA dr varldens storsta medicintekniska marknad och under
innevarande ar har Dignitana for avsikt att inleda kliniska studier i
syfte att erhalla ett marknadsgodkdannande fran US Food and Drug

Administration (FDA). USA ar en komplicerad marknad att komma in
FDA-godkéinnande

sannolikt nyckel till USA-
marknaden

pa men med tanke pa Dignitanas historik av genomférda kliniska
studier borde ett godkdnnande kunna erhallas inom 18-24 manader
fran det att processen startas. Bolaget har redan erhallit visst
akademiskt stdd for sin metod och ytterligare hjalp skulle kunna fas
om amerikanska lakare intygar att vissa patienter valjer att avsta fran
cytostatikabehandling pa grund av risken for haravfall, nagot som
dessvarre ar férekommande hur vansinnigt det dn kan Iata. Det ar
givetvis en fraga om prioriteringar men Smallcap.se anser att 6kad
fokus pa USA skulle ge 6kat aktiedgarintresse och ser darfor fram
emot mer information kring USA-satsning under 2010. Dessutom kan
Pay- per-treatment dr en man i USA anvinda sig av pay-per-treatment vilket ger mojlighet till
mycket intressant okade marginaler. Rakna med att ett godkannande fran FDA kan

betalningsmodell komma tidigast under sent 2011, men mer troligt 2012.

Vidare kommer kliniska studier att inledas pa andra marknader, pa
vissa marknader som ett led i marknadssatsningar och pa andra
marknader darfor att det ar ett regulatoriskt krav fran myndigheterna
for att fa salja systemet. Vi lar fa ytterligare information om vilka
marknader I[6pande under aret och Smallcap.se férvantar sig ett
starkt nyhetsflode kring kliniska studier under den kommande
tvaarsperioden.

Patent och kliniska studier ger forsprang

Det ar ofta svart att avgora hur enkelt eller komplicerat det ar att

kringga ett patent och ibland far vi ga pa magkéansla. Grundidén att

kyla skalpen vid cellgiftsbehandling ar gammal och det Dignitana har

skyddat ar deras satt att géra det pa. Dignitana anser att deras
Patentskydd till 2026 tvadelade kylsystem ger ett bra immaterialrattsligt skydd tillsammans
med patent for kylsensorerna. Huvudet &r olika varmt pa framsidan
och baksidan och for att fa en jamn temperatur kravs att man delar
upp pa minst tva zoner. Om inte detta sker blir det olika temperatur
och darmed olika mycket haravfall pa fram och baksida av huvudet.
Patent eller inte sa finns det ofta mojligheter att bygga sig forbi
nagon annans losning. Det innebar dock alltid en risk for den som
narmar sig nagon annans patent da en eventuell forlorad rattstvist
skulle kunna gora att ar av forskning gar forlorat. Detta far sakert till
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foljd att en del potentiella konkurrenter haller sig borta. Dignitanas
viktigaste patentskydd stracker sig till 2026.

Eftersom det ar svart att bedoma vilket skydd patenten ger har vi
tittat dven pa andra former av intradesbarridrer. Dignitana kommer
sannolikt vara med och skapa en marknad for skalpkylning och da
kommer faktorer som marknadsgodkannande och kliniska studier
vara av stor vikt. Otaliga timmar har pléjts ner i forskning och den
samlade kunskap som till slut resulterat i dagens generation Dignicap
ar i sig ett skydd. Om vi tanker oss att en ny aktor vill ta sig in pa
marknaden sa kan de sdkert dra nytta av en del av den forskning som
Dignitana redan gjort genom att helt enkelt plocka isar deras
utrustning. Dock kommer de vara tvungna att forska sig forbi
Dignitanas patent, de behdver skaffa sig klinisk data for att kunna
overtyga kopare och de behover erhalla marknadsgodkannande pa
de stora marknaderna. Aven om ett stort bolag med hjilp av mycket
kapital kan halla en hog takt i sin forskning och utveckling sa finns det
vissa saker som maste ha sin gilla gang.

Smallcap gor bedomningen att Dignitana har ett forsprang pa 24-36
manader i dagslaget. De aktorer som finns idag ser ut att ha hamnat i
atervandsgrander och som vi ser det finns storsta hotet fran storre

Estimerat forspréng pé medicintekniska aktérer som intresserar sig for
24-46 ménader gentemot skalpkylningsmarknaden. Dessa kommer sannolikt att Overvaga idén
konkurrenter att kdpa hela Dignitana snarare an att borja forska fran grunden.

Storsta hotet kommer fran marknadens idag ledande aktor
forsaljningsmassig. De lanserar i dagarna en ny generation av sin
Paxman Cooler, men vi har inte kunnat utréna vilka forbattringar den
nya generationen innebar.

"First mover advantage” kan vara a\
Dignitana. Enligt Dignitana har ingen annan aktor ansokt om

marknadsgodkdnnande i vare sig Japan eller USA, dessa lander star

traditionellt tillsammans for runt 70 % av den medicintekniska

varldsmarknaden och att vara forst in i dessa lander skulle vara en

rejal fordel.

Konkurrenter finns men teknikhéjden ar lagre
Enligt Dignitana finns det idag 3 olika foretag som med nagot olika
I6sningar erbjuder skalpkylning i samband med cellgiftsbehandling.

Paxman: Paxman har en installerad bas om ungefar 800 system,
framst i Storbritannien och Irland. Systemet ar vatskebaserat och har
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temperaturkontrollen i kylanlaggningen snarare an vid huvudet.
Temperaturen och flédet ar fast vilket minskar flexibilitet. Systemet
saljs som ett dubbelsystem, dvs ett system som klarar att behandla
tva personer samtidigt, men da kylsystemen inte ar skilda fran
varandra paverkar patienternas egna varmeutstralning temperaturen
i systemet och majligheten till individuell anpassning férsvinner.
Detta har fatt till foljd att systemen pa en del kliniker inte langre
anvands for behandling till tva personer samtidigt, vilket i ett slag de
facto fordubblar priset. | studier som smallcap.se tagit del framgar
det att ca 50 % av patienterna far behalla tillrackligt mycket har for
att slippa peruk.

Amit Technology: Ett luftkylningssystem som har begransad verkan.
Bolaget har ingen storre narvaro pa marknaden.

Penguin cold cap therapy: En hatta med frysgel fryses ner till ca -25
Celsius och maste bytas var 30:e minut. Patienter finner
behandlingen obehaglig och den har darfér begransad
marknadsnarvaro. Sannolikt ar detta en fér omstandlig och oprecis
metod for att anvandas i storre skala.

Konkurrentsituationen kan sakert till viss del forklara varfér Dignitana
har ront sa stort intresse internationellt. Det ar sedan lange kadnt att
skalpkylning fungerar mot haravfall, men det har varit svart att
erbjuda pa ett sakert och kontrollerat satt. Nar man nu med hjalp av
Dignicap har mojlighet att bevara haret for en i sammanhanget billig
penning tror vi att manga kliniker, och patienter, kommer att
efterfraga denna typ av behandling. Beroende pa marknad sa ar det
olika aktorer som betalar for behandlingen men Smallcap.se ar av
uppfattningen att manga patienter, atminstone i vastvarlden, skulle
kunna betala hela kostnaden sjalva for en behandling, ca 600 kr per
cellgiftsbehandling. Med dessa priser gar det faktiskt att
marknadsfora sig direkt mot konsument och pa det sattet skapa en
efterfragan. Mojligheten att behalla sitt har kan mycket val bli
avgorande om en patient star och vager mellan tva olika kliniker att
behandla sig pa.

Begynnande tecken pa bredare acceptans av teknik och metod

Som lekman ar det alltid svart att bedéma hur en ny produkt kommer
Stor draghijélp fran Japan att tas emot av marknaden. Det kan I&ta hur bra som helst men i

slutdnden ar det alltid kunder och slutanvandare som kommer filla

utslaget. | fallet Dignitana kan vi sta pa troskeln till ett

marknadsgenombrott. Europeiska och vissa Asiatiska marknader
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ligger 6ppna och i USA och Japan ska bolaget genomfora studier for
att erhalla marknadsgodkdnnande. Vi kommer den ndrmaste tiden
vara tvungna att leta efter indikationer pa att det finns en reell
marknad darute. Ett sadant tecken ar att den japanske distributoren
har gjort en bestallning pa 175 System oavsett
marknadsgodkannande, de har dven investerat pengar direkt i
Dignitana och kommer att sta for kostnaderna runt studien for den
japanska marknaden.

Andra tecken att leta efter &r om Dignicap borjar efterfragas i
tredjepartsstudier och om opinionsledande sjukhus sallar sig till
kundskaran, detta sker i viss man redan, t ex i Kuala Lumpur dar
Universitetet betalar for en studie med 100 kvinnor, och vissa landers

Kliniska studier betalda ledande cancerklinker kdper in utrustning for utvardering som, om

av Universitet utvarderingen faller ut till belatenhet, leder till att andra kliniker i
landet per automatik foljer efter. Smallcap.se tycker att det finns
valdigt bra indikationer pa att det finns ett intresse for Dignicap
samtidigt som priset for systemet absolut inte borde sta i vagen for
en lansering. Enligt ett exempel som vi erhallit fran Dignitana kostar
en behandling med Taxotere 14 000 SEK per behandlingstillfalle och
till det kommer personalkostnader och annat. Att i det
sammanhanget lagga till en kostnad for 600 SEK for att 6ka
patientens valbefinnande borde vara ett enkelt beslut rent
ekonomiskt.

Egen forsaljning kontra natverk av distributorer
For narvarande gar Dignitanas affarsmodell ut pa att salja Dignicap-
systemet i egen regi pa utvalda marknader (framst Sverige an sa
lange) och att salja via distributorer i andra lander. Organisationen ar
idag liten och maktar inte med egen forsaljning i ndgon storre
utstrackning. Det ar alltid en svar fraga om man ska bygga en egen
forsaljningsorganisation eller ga via distributorer och darmed uppna
lagre bruttomarginaler, men battre marknadskdannedom och
darigenom rimligtvis snabbare etablering. Bolaget finansiella muskler
har varit begransade men i och med den aviserade nyemissionen
Okar mojligheterna att bygga egna forsaljningsorganisationer pa
viktiga marknader, sasom Storbritannien och USA. Det faktum att
Distributérer och Dignitana redan under foregaende ar knutit till sig ett antal viktiga
marknader utvdrderas distributdrer ger en bra mojlighet att utvirdera sdvil marknader som
distributorer och fokusera pa ett helt annat satt an vad som var
mojligt tidigare.
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Time to market ar viktigt eftersom det, av tidigare beskrivna skal,
forefaller som att tiden dr mogen for en storre penetration av
marknaden. Darfor bedomer vi att Dignitanas nuvarande mix av egen
forsaljning och distributorer ar riktig i radande marknadslage och ser
en utveckling mot mer egen forsaljning i framtiden pa nya marknader
(t ex USA). Detta understryks av att bolaget kan anvanda sig av pay-
per-treatment i bland annat USA och da intrader en helt ny
affarsmodell, innebadrande att man i princip placerar ut maskiner och
tar betalt for varje behandling. En sadan utveckling leder saklart till
ett i inledningsskedet nagot forsamrat kassaflode, men eftersom
Dignitana har for avsikt att sdlja Dignicards forladdade med 200
behandlingar borde priset for denna innebéra att en stor del av
sjdlvkostnaden for maskinen tacks. | gengald skulle bolaget erhalla
mycket battre marginaler

Bolagets finansiella stallning och acceptansen for pay-per-treatment
blir avgorande for vilken vag man valjer att ga. Det ska dock sagas att
det inom den offentliga varden pa manga marknader kommer att
vara svart att vinna acceptans for betalningsformen, t ex
Storbritannien och Sverige, samtidigt som det i USA verkar vara den
foredragna betalningsmodellen.

Utover sjdlva systemen saljs idag daven férbrukningsartiklar dar man
har mycket fina marginaler. Dock ar volymerna for
forbrukningsartiklarna begransade vilket gor att vi forst vid en
vasentligt storre installerad bas kan se nagra intdkter av vikt, och
knappt ens da.

Marknad och prognoser samt estimerad tidsplan

| prospektet till listningen pa Aktietorget bedémde styrelsen att den
totala marknaden var vard 10 000 MSEK och att 5 % marknadsandel
var ett rimligt mal inom fem ar. Nu pratar vi om en potentiell

marknad snarare an en existerande och vilken takt
Mycket stor potential,

men ytterligare bevis
krdvs fran bolaget

marknadsgenombrottet kommer att halla ar omojligt att sdga, dven
for Dignitanas styrelse. Siffrorna visar dock pa en enorm potential
och med tanke pa att Dignitana ar tekniskt ledande pa marknaden ar
den stora fragan: Kommer marknaden att lyfta? Kommer skalpkylning
i sin moderna form vinna acceptans bland varldens cancerkliniker och
cancerpatienter? Logiken kanns klockren, men det finns
invandningar.

For att ens diskutera i termer av 500 MSEK i omsattning vill vi se mer
omsattning i nartid. | ar hdvdar VD Martin Waleij att Dignitana ska

13
www.smallcap.se



Bred geogrdfisk spridning

sSmavucar se

omsatta 10 MSEK och att darifran 6ka 50 ganger maste anses svart
daven om vi talar om en riktigt stor marknad. Om vi néjer oss med 20
% av bolagets tidigare mal sa borde de med en omsattning pa 100
MSEK kunna generera en vinst runt 20 MSEK och redan det maste ju
anses vara en fantastisk resa med tanke pa var bolaget befann sig for
ett ar sedan.

Dignitanas geografiska utbredning

Vi har skissat en ungefarlig bild av laget for Dignitana pa olika
geografiska marknader for att askadliggéra de faser som de olika
marknaderna befinner sig i. Morkbla farg indikerar marknader dar
man enligt var bedémning har kommit lite langre i processen.

Danmark
Agent finns

Topotarget samarbete
Quality-of-life-studie

QoL och Kl studie

betald av Universitet Indien
Dark horse

Lagprismarknad
Stor framtidspotential
Skandinavien

Det ar naturligt att ett bolag som Dignitana borjar med att bearbeta
och vinna acceptans pa sin hemmamarknad. Om detta misslyckas ar
det sannolikt att man mots med motstand nar man ska sélja i andra

USA/Kanada
Kravs FDA-godkdnnande
Pay per treatment
Blivande kassako? Ryssland
Kl studie inleds 2010 Kliniska studier
Registrering pagar

GB Stor potential
Stor marknad
Betoning pa QoL Malaysia

Klinisk studie

Paxman starka
Satsning 2010

Tjeckien
Distributérssamarbete
inlett

lander. Merparten av bolagets forsaljning har fram till idag fokuserats
pa sjukhus i Sverige och en lang rad sjukhus har idag den dldre
generationen av Dignicap installerad. | Norge och Finland finns tre
respektive fyra system installerade, i Danmark finns en agent
engagerad och ett 16st samarbete med onkologiinriktade
biotechbolaget Topotarget har etablerats.

Europa

| Europa finns en relativt splittrad bild nar det géller ldkares syn pa
haravfall vid cytostatikabehandling. Enligt Dignitana ar det inte
ovanligt att man bland tysktalande lakare tycker att det ar fullkomligt
oseriost att over huvud taget tala om haravfall nar det handlar om
cancer och de ser haravfall som en naturlig del av
cancerbehandlingen. Darmed inte sagt att privatpersonerna i denna
del av Europa skulle kdnna sig mer komfortabla med att tappa haret. |
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andra d@nden pa spannet ligger Storbritannien dar man har for vana
att se mer till patientens totala vdlmaende och dar man har asikten
att om en patient far behalla sitt eget har mar patienten sannolikt
battre och ar darmed battre rustad att bekdmpa cancern. Sverige
hamnar nagonstans mitt emellan dessa tva lakartraditioner. Vi
forvantar oss att nya distributorer tillkommer i Europa under aret.

Japan & Ovriga Asien

| Asien ar det for manga forknippat med skam att tappa haret,

oavsett vad anledningen ar till att sa sker. Detta kan tydliggoras av att
Dignitanas partner i Japan tjanar
Clinics” som med vastvarldens matt
metoder for att bevara folks har. Dignitana kommer att satta igang en

Asien intressant marknad

med stor potential
klinisk studie i Japan for att genom denna fa stod i forsaljningen, men

det ar mojligt att anvanda produkten utan ett godkdnnande fran
myndigheterna om behandlande ldkare tar ansvar. Ett ansvar som
rimligtvis inte borde vara sarskilt betungande. Sannolikt kommer
dock Reve 21 att invanta marknadsgodkannande innan de valjer att
lansera pa bred front. Andra lander i Asien har mindre rigida system
och dar kan Dignitana borja sélja sina produkter i princip omedelbart.
De har tidigare presenterat sig pa en Asiatisk onkologiméassa och som
ett resultat av detta erhallit ett flertal kontakter som resulterat i
avtal. Bland annat den nyligen annonserade Indienaffaren och
studien i Malaysia. Aven i mellanéstern siger Dignitana att det finns
ett stort intresse for Dignitanas produkter.

USA
Att nyckeln till de riktigt stora framgangarna ligger i USA &r inget att
sticka under stol med. USA ar varldens storsta medicintekniska

USA dir véirldens storsta
marknad med rage och har framfér allt ett betalningssystem som ar

medtekmarknad
synnerligen intressant for Dignitanas del. Pa grund av hur strukturen
mellan patienter, privatdgda sjukhus och forsakringsbolag ser ut, ar
ett system dar betalning per behandling den mest framkomliga
viagen. Aven om det kan bli kassaflédesmaissigt tyngande i en
inledningsfas finns det mycket att vinna pa en sadan strategi.
Dignitana placerar helt enkelt ut sina system och saljer behandlingar
pa smartcards. Den harda konkurrensen mellan sjukhus kan ocksa
vara till fordel for Dignitana. Om en patient stélls infor valet av
cancerbehandling dar denne far behalla haret eller dar haret kommer

att forloras borde valet, allt annat lika, vara enkelt.
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Dignitana har hittills pa grund av resursbrist inte kunnat uppvisa
nagon trovardig plan for hur USA ska erdvras, men vi ar 6vertygade
om att de tids nog kommer att visa upp en sadan.

Storbritannien

Paxman-Coolers har funnits en langre tid i Storbritannien och har
lyckats etablera en relativt stark marknad med (enligt egen utsago)
over 500 system installerade (totalt i hela varlden sager sig Paxman
ha en installerad bas om 6ver 800 system). | Storbritannien finns det
en stark overtygelse om att patientens valbefinnande ar en central
del av behandlingen. Det finns dven en tradition av att
valgoérenhetsorganisationer finansierar utrustning och det bevisas
inte minst av att organisationen Walk the Walk har finansierat 165
paxman-system runt om i Storbritannien. Existerande Paxman-
system har vad vi kan forsta en samre funktionalitet an Dignicap-
systemet och Dignitana tror sjalva att de kan sla sig in pa marknaden.
Vi forvantar oss att Dignitana flyttar fram positionerna under
innevarande ar och bedémer att forsaljningen kan komma igang, om
an i ganska begransad omfattning eftersom Paxman lar vilja kdmpa
for marknadsandelarna pa sin hemmamarknad.

Ytterligare Indikationer dar Dignitana kan na framtida framgangar
Aven om Dignicapsystemets stora kommersiella varde for tillfillet
ligger i att motverka haravfall sa finns det ytterligare ett par omraden

Kan i en framtid
som kan komma att fa betydelse i framtiden. Av erfarenhet vet

eventuellt anvéiindas vid

hjdrtstillestand samt lakarvetenskapen idag att nedkylning av kroppen skyddar hjarnan i

stroke hdndelse av ett hjartstillestand (aven om kunskap saknas om exakt
varfor det skyddar), och nedkylning anvands som metod sedan ett
antal ar tillbaka. Metoden benamns hypotermibehandling och ar
relativt vanligt forekommande. Ett problem i sammanhanget ar att
det i dag inte finns ndgon metod for att mata temperaturen i hjarnan.
Detta ar for Ovrigt ar ett angelaget problem att 16sa dven vid andra
sjukdomstillstand, och nagot som manga aktérer arbetar intensivt

med.

Ett annat problem vid hypotermibehandling ar att med dagens
metod kyls hela kroppen ner och for att nd 6énskad temperatur (cirka
33 grader celsius) kravs det flera timmars behandling med kyla och
infusion av kyld koksaltlosning i blodet. Med hjalp av Dignicap
undersoker universitetssjukhuset i Malmo for narvarande om det gar
att snabba upp den ovan beskriva kylprocessen genom att
kontrollerat och effektivt kyla hjarnan (dar blodcirkulationen &r extra
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hog). Studien gors i samarbete med Dignitana och bor for en
investerare ses som en option som eventuellt kan falla ut i framtiden,
daven om det i dagslaget kdanns avlagset och all fokus bor ligga pa
Dignicapsystemets harbervarande effekter. Ytterligare en indikation
dar Dignicap skulle kunna goéra stor nytta ar vid stroke, dar det i
dagslaget inte fungerar med helkroppskylning. Vi védljer att notera
dessa eventuella framtida tillampningsomraden/forskningsprojekt
som klart intressanta, men asatter dem inget ekonomiskt varde i
dagslaget.

Det finns ytterligare ett omrade som skulle vara relativt tillgangligt
for Dignitana och det ar kylning av hander och fotter for att forhindra
nagelavfall vid cytostatikabehandling. Vad vi vet sa har inte Dignitana
gjort nagon forskning pa omradet, men logiskt sett borde de kunna
anvanda sig av befintlig maskin och komplettera kylméssan med
kylhandskar och kylstrumpor. Vi har hittat en del information om
undersokningar som gjorts och det ser helt klart ut att finnas en
marknad. Vi ska dock ha i atanke att Dignitana ar ett litet foretag med
sma resurser och utveckling av detta sannolikt far sta tillbaks till dess
att Dignicap genererar bra med pengar. Vi beddmer att startstrackan
ar relativt kort och med en etablerad kundbas skulle de snabbt kunna
komma ut pa marknaden.

Dignicapsystemets potential
Smallcap.se anser att Dignicapsystemet har en mycket stor potential
att utvecklas till en behandlingsmetod som anvands varlden dver.

. . Darmed inte sagt att bolaget ska sikta mot varldsherravdlde, en
Quality of Life far 6kad

strategi som visat sig fungera daligt i alltfor manga fall. Har handlar
betydelse vdirlden éver g & & & &

det snarare om att identifiera de marknader dar sannolikheten for
kommersiell framgang ar hog, och dar acceptansen for saval metod
som begreppet Quality-of-life ar hog. Trenden ar tydlig varlden over
att Qol har fatt en 6kad betydelse i takt med att patientens relativa
valmaende vager tyngre och tyngre och ses numera som en viktig
pusselbit i processen att bli frisk.

Dignicapsystemet i sin nya utvecklade form har betydande férdelar
gentemot konkurrerande system, och de kommande aren ér ett
kommersiellt genombrott nagot som definitivt ligger inom rackhall. Vi
kan konstatera att det finns 6éver 20 000 kliniker i varlden som
behandlar cancersjuka patienter med cytostatika och att antalet
behandlingar arligen 6verstiger 10 miljoner. For att kunna forsta
potentialen maste vi bryta ner dessa siffror i mindre bestandsdelar. |
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Sverige utfors fler an 6000 behandlingar per ar och Dignicapsystemet
finns pa ett drygt 35 kliniker. Styrelsen i Dignitana har tidigare
bedomt att varje klinik i genomsnitt kan komma att anvdnda 2-3
Dignicapsystem. Det rader saledes inga tvivel om att potentialen ar
stor. Bilden visar den estimerade fordelningen av kliniker varlden

over.
USA/Kanada Asien
7000 kliniker 7000 kliniker
Europa Ovriga Varlden
5000 kliniker 3000 kliniker

De kommande tre aren har vi i vart basscenario raknat med att
Dignitana ska kunna sélja 50 system i ar, 150 nasta ar och 300 ar
2012, dvs 500 system totalt. Om vi for enkelhets skull raknar med att
varje klinik endast innehar ett Dignicapsystem vardera, innebar det
att 2,5 procent av den potentiella marknaden har kopt systemet
under en trearsperiod. Notera att av dessa prognostiserade 500 har
Dignitana redan tecknade order pa 6ver 200 system.

USA ar som framgar av bilden ovan en mycket stor marknad. Dar

finns ett 50-tal ledande kliniker som utfér behandlingar dygnet runt
Krdivs godkdnnande av

: . och de fungerar till viss del som referenser till de 6vriga klinikerna.
FDA for USA-férsdiljning

USA ar en marknad dar det krdvs godkdnnande av myndighet (FDA)
for att fa tillatelse att sélja systemet. Bolaget raknar med att ldmna in
en sa kallad IDE-ansdkan under innevarande kvartal (IDE star for
Investigation Device Exemption), och darefter ga vidare med kliniska
studier under andra halvan av 2010. Darefter berdaknas processen ta
18-24 manader, och Smallcap.se raknar med intdkter hanforliga till
USA forst under 2013 och da i relativt blygsam omfattning. Dignitana
skulle inte vara det forsta bolaget att raka ut for forseningar i
tidsplanen.

Risker

Det finns en viss kvardrdjande skepsis mot skalpkylning i delar av
lakarkaren. En invdandning ar den teoretiska 6kade risken for
skalpmetastaser, baserat pa tesen att cancerceller som kan befinna
sig i skalpen nar den kyls ned inte nas av cellgiftsbehandlingen. Rent
teoretiskt skulle det i sa fall rora sig om brostcancer som efter att ha
bildat metastaser pa annat stalle i kroppen dven bildar metastaser i
huvudet. Andra cancerformer an brostcancer berors alltsa inte. Inga
fall av skalpmetastaser har dock kunnat kopplas till
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skalphypotermibehandling i samband med adjuvant kemoterapi vid
brostcancer. Det saknas dock tillrackliga systematiska studier i fragan
for att nagra vetenskapligt baserade slutsatser skall kunna dras, men
det ror sig om ett ganska langt ganget cancerférlopp dar en
brostcancer spridit sig till andra stallen innan huvudet nas.

Overhuvudtaget dr de studier som gjorts inom skalpkylning relativt
begrdansade nagot som i sin tur sannolikt aterspeglar den laga

Férbiittrade metoder kan prioritet-ofd oindgdrlopitiaom vatdgn och
ge 6kat fokus pé forskningen pa manga hall i varlden. | takt med att
skalpkylning som

skalpkylningsmetoderna férbattras och obehaget vid behandling
behandlingsform minskar 14r dock fragan lyftas upp pa dagordningen, i synnerhet som
haravfall i studier upplevs som den mest negativa biverkningen av
cytostatikaterapi. Hotet att tappa haret kan som sagt t o m leda till
att patienter avstar fran cytostatikabehandling. Det mesta tyder pa
att fler studier och 6kad kunskap inom omradet kommer att ge stéd
for skalpkylning som metod, dven om det naturligtvis inte finns nagra

garantier.

Dignitanas organisation ar i utgangslaget begransad och behover
utodkas vid t ex en betydande internationell expansion. Svarigheter att
knyta till sig ratt personal, felrekryteringar och missbedémningar vad
géller lamplig storlek pa organisationen kan orsaka kraftiga
fordrojningar och leda till betydande kostnader. | dagslaget ar
organisationen beroende av ett fatal personer.

De finansiella resurserna ar i dag begransade och det kommer
sannolikt att kravas flera kapitalanskaffningar inom de narmaste aren
for att mojligéra internationell expansion. Detta kan medfora storre
utspadningar for befintliga aktiedgare och dven forsena
forsaljningsutvecklingen. En satsning pa en affarsmodell med
betalning per behandling om an i syfte att starka den langsiktiga
[6nsamheten kommer initialt att tynga kassaflddet och binda kapital i
form av en investering i en park av egna maskiner.

Bolaget har karaktaren av ett enproduktféretag och ar darmed hogt
exponerat mot risken for tekniska eller marknadsmassiga bakslag
inom skalpkylningsomradet eller fér DigniCapsystemet. Andra
indikationer och anvandningsomraden for bolaget system ser
lovande ut men befinner sig i tidiga stadier.

Pa det medicintekniska omradet verkar stora multinationella
koncerner som potentiellt kan lagga vasentligt stérre resurser bakom
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en satsning inom skalpkylningsomradet an vad Dignitana har
mojlighet till. Med hjalp av sina patent och produktutveckling
beddmer dock ledningen att bolaget har ett forsprang pa ett antal ar.
Att andra, storre, aktorer skulle visa intresse for
skalpkylningsmarknaden ar naturligtvis ocksa en mojlighet om en

Uppkép kan vara en stdrre aktdr skulle vilja férkorta sin tid till marknaden genom uppkép
snabb vdg in pé av Dignitana.
marknaden

Prognoser och vardering

Forutsattningarna for stark tillvaxt ar goda for Dignitana. Dignitana
har potential att sla internationellt vilket bekraftas av den geografiska
spridningen i orderboken. Produkten har battre prestanda och battre
historik an kdnda konkurrenter. Det faktum att man redan har en
partner pa en av varldens storsta marknader fér medicinsk teknik,
Japan, ger ytterligare trovardighet till tillvaxtutsikterna.

Bolaget har tidigare uppskattat utrustningsmarknaden till ca 10 Mdr
SEK sett 6ver en femarsperiod och haft ett mal fér Dignitana att ta en
marknadsandel om fem procent. Detta borde motsvara ett varde pa
marknaden om i genomsnitt 2 Mdr SEK per ar och for Dignitanas del
en forsaljning omkring 100 MSEK. Till detta kommer marknaderna fér
behandlingsintdkter och forbrukningsartiklar. Med tanke pa att
Orderbok pd 30 MSEK bolaget redan idag har en orderbok pa ca 30 MSEK, produkten &r
tekniskt ledande och skalpkylningssystem bara finns i en brakdel av
de kliniker som idag utfor cytostatikabehandlingar framstar detta mal

som hogst rimligt och snarast forsiktigt i vara 6gon.

Fran dagens laga bas blir anda tillvaxttakten extremt hog dven om
man accepterar en forsiktig bedomning. En viktig aspekt blir
forsaljningsmixen och om bolaget far acceptans for att ta betalt per
behandling och i sa fall hur mycket som utgérs av
behandlingsintakter. Om forsaljningen av en maskin ger en
engangsintakt om 200 TSEK, kan enbart den arliga
behandlingsintdkten fran en maskin enligt bolaget uppga till ungefar
samma belopp eller mer. Maskinen fortsatter darefter att generera
behandlingsintdkter ett antal ar tills maskinen byts ut. Marginalen pa
behandlingsforsaljning blir mycket hog eftersom varje ny behandling
ar forknippad med mycket laga rorliga kostnader, daremot kommer
det att kravas investeringar i egna maskiner. Vi har antagit att en
satsning pa USA-marknaden blir av modellen betalning per
behandling. Bolaget bedomer att en estimerad kostnad for en cykel
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om sju till elva behandlingar ar 1000 USD. Vi har i vara prognoser
utgatt fran att Dignitana erhaller hdlften av behandlingsintakten.

Vi har varderat bolaget efter olika scenarion. Dar det varit lampligt
har vi anvant oss av en dcf-modell med en diskonteringsréanta pa
14,5% och en Iangsiktig (evig) tillvaxt och rorelsemarginal pa 3
respektive 20 procent efter prognosperioden. Den hoga
diskonteringsrantan motiverar vi med bolagets korta historik och
karaktar av enproduktsforetag.

| ett basscenario som liknar bolagets egen bedémning ser vi en

. genomsnittlig arlig omsattningstillvaxt pa over 100 % de ndrmaste
Trolig break-even under

2011 fem aren. Break-even uppnas under 2011. Satsningen pa USA-

marknaden drdjer ytterligare nagot ar och forsaljningen dar inleds
2013. 2014 uppnas en total forsaljning i koncernen pa knappt 140
MSEK och en rorelsevinst pa 23 MSEK. Vid prognoshorisonten nagra
ar darefter anvands Dignitanas system i 20 % av relevanta
cellgiftsbehandlingar och ca hélften av intdkterna kommer fran
behandlingar.
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Var kassaflodesmodell renderar med dessa antaganden ett varde pa
111 MSEK eller 16,5 SEK per aktie efter utspadning. Med ett
avkastningskrav pa 14,5% ska det vardet vaxa till 223 MSEK ar 2014
eller 1,6 ganger var forvantade forsaljning det aret. Det forefaller
rimligt med tanke pa att ett mattligt snabbvaxande
medicinteknikbolag pa Stockholmsborsen idag varderas kring 1,5-2
ganger forsaljningen, se nedan. Om vi tidigareldgger starten av
forsaljning pa USA-marknaden till 2012 stiger vardet till ca 20 SEK.
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DCF-vardering

Riskpremie 5,50% Tillvéxt prognosperiod 09-18 64% Foretagsvarde MSEK

Betavarde 2,00 Langsiktig tillvaxt 3% +rorelseframmande tillgangar MSEK
Riskfri ranta 3,50% Langsiktig marginal 20,0% - rantebdrande skulder MSEK
Foretagsranta e NPV Prognosperiod MSEK 17 Aktiedgarvarde MSEK

WACC 14,50% NPV Stabil period MSEK 94 Aktiedgarvarde per aktie SEK

Vi har dven raknat med ett mer aggressivt scenario med en
accelererad utrullning, en omsattning pa ca 300 MSEK ar 2014 och en
penetration vad galler relevanta behandlingar pa ca en tredjedel vid
prognosperiodens horisont. | detta fall ndrmare dubblas vardet med
ca 220 MSEK eller drygt 30 SEK per aktie enligt var kassaflodesmodell.
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Kassaflodesmodeller blir latt teoretiska raknedvningar och rymmer
ett stort antal mojliga felkallor i form av inputdata och bor darfor tas
med en nypa salt, men de ger i alla fall en vagledning sa lange bolaget
har en begransad forsaljning och uppvisar forlust. Modellen blir
dessutom baktung da vi rdknat med att narmaste aren praglas av
uppbyggnad av rorelsekapital och investeringar. Vi kan i alla fall
konstatera att aktien varderas konservativt dven nar vi staller tuffa
avkastningskrav och att potentialen ar betydande och i vara 6gon
overstiger den hoga risken. En viktig vardedrivare blir huruvida
bolagets tankta affarsmodell i USA med betalning per behandling blir
framgangsrik.

Kénslighetsanalys

Aven om Dignitana befinner sig i tidig fas verkar bolaget pa
medicinteknikmarknaden vilken préglas av relativt stabil efterfragan i
forhallande till de flesta 6vriga branscher. Det gar darfor att
argumentera for en lagre diskonteringsranta. | takt med att féretaget
kan visa pa framgangar pa stérre marknader och erhalla
godkdnnande i Japan och USA, lar avkastningskravet sjunka. For att
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ge en vagledning om vad detta kan innebara ur varderingshdanseende
har vi gjort en kanslighetsanalys av vart basscenario med
diskonteringsrantan som variabel.

Diskonteringsrinta Foretagsvirde MSEK Aktieagarvirde/aktie, SEK

8% 403 53,3
11% 205 28,3
13% 143 20,5

14,50% 111 16,5
17,5% 71 11,4
20% 50 8,8
Antal aktier, miljoner 7,927

Aktiedgarvardet ar berdknat inklusive utspadningseffekten fran
teckningsoptioner.

Relativvardering

Vi bedomer att en relativvardering ger stod at det motiverade varde
vi berdknat, givet att basscenariot infrias och med redovisade
antaganden. Medicinteknikbolagen pa borsen ar dock en heterogen
grupp vilket minskar relevansen. Dessutom har jamforelseobjekten
nedan redan en forsaljning pa minst 100 MSEK eller betydligt mer
och gar med vinst. A andra sidan &r forutsittningarna goda att
Dignitana kommer att vaxa klart snabbare dan dessa bolag dven efter

2014.
Bolag Kurs EV/Oms 10P
Biotage 7,45 0,83
Biolin 9,7 1,61
Elekta 176,5 2,04
Getinge 154,9 2,16
Ovagt snitt 1,66
Triggers
Starkt férvéntat Smallcap.se forvantar sig att Dignitana kommer att leverera en strid
nyhetsfléde strém av nyheter under aret. Vi férvantar oss nyheter om nya

distributérer och marknader, forsaljning i stigande volymer till redan
etablerade lander, start av nya studier dar Japan ligger narmast till
hands. Att bolaget formellt satter igang med sin FDA-ansokan blir
nedrakningen for intrade pa varldens stérsta marknad. Vi tror inte att
en enskild nyhet kommer vara det som ar avgorande for
kursutvecklingen under aret utan snarare en gradvis insikt om att
bolaget faktiskt tar sig ndrmare ett internationellt genombrott.
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Slutsats

Tidigare anonym tillvaro Dignitana har levt ett liv i skymundan pa Aktietorget. Det faktum att

bolaget misslyckades med att fylla sin forsta emission har sakert gjort

kan férdindras snabbt
att en del stallt sig tveksamma till aktien. Att det lurar en nyemission
runt hornet med okanda villkor uppfattas ofta som ett riskmoment.
Nu ar den risken undanroéjd och bolagets planer for framtiden ligger
klara. Det den potentielle aktiedgaren behover ta stallning till ar
huruvida det scenario smallcap.se staller upp verkar sannolikt. Vi har
tagit hansyn till att det fortfarande finns en hel del risk i den ena
vagskalen. | den andra vagskalen ligger ett fardigt system som savitt
Dignitana dr definitivt pé vi kan bedéma ar varldsledande, tecknade distributionsavtal pa ett
réitt véig. Haller det hela antal marknader, avtal om 200+ salda system, langt gdende planer fér att
védgen dr aktien klart erhalla marknadsgodkdnnande pa varldens storsta marknader . Vi tycker att
képvdrd vagskalen med mojligheter vager Gver.

Lagg till detta mojligheten for bolaget att under de kommande aren
eliminera en hel del av den risk som aktien idag ar behaftad med och
vad detta skulle innebara for aktiekursen och vi har ett
investeringscase helt i smallcaps smak. Med riskvilja och en hel del
talamod har den hugade spekulanten mojlighet att fa en riktigt bra
utvaxling pa sin investering.
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Ansvarsbegransning

Detta analysmaterial dr en del av tjansten Uppdragsbevakning. Tjansten innebdr att Smallcap.se fér bevakningen
erhaller ekonomisk ersattning fran det analyserade bolaget. Allt analysmaterial som publiceras pad Smallcap.se ar
oberoende, vilket innebér att bedémningar och slutsatser inte paverkas av att Smallcap.se erhaller ekonomisk erhaller
ersattning fran det analyserade bolaget.

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Smallcap.se tar inget ansvar fér eventuella forluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Smallcap.se garanterar inte heller att informationen i
analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Smallcap.se/Smallcapse AB

Disclaimer
Smallcap.se ar en oberoende aktér som dgs av Smallcapse AB. Fokus ligger pa analys av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Smallcap.se stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sdkerstalla Smallcap.se:s stallning som oberoende. Smallcap.se erbjuder olika typer
av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Smallcap.se:

-annonsering via banners och utskick
-uppdragsbevakning, uppdragsbevakningen &r en tjanst varvid kunden betalar fér en oberoende aktieanalys som sprids
via Smallcap.se

Smallcap.se:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha véardepapper i bolag som analyseras pa Smallcap.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys. Eget innehav uppdateras I6pande och finns
tillgangligt pa Smallcap.se

Smallcap.se lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Smallcap.se tillhandahalls endast som allmén information och skall under inga
forhallanden anvandas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller silja
aktier. Smallcap.se tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller anndra
kundspecifika behov. Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta
aktieinvesteringar som Smallcap.se analyserar. Kunden bor darfor endast beakta Smallcap.se som en av flera kallor for
sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Smallcap.se forsoker sdkerstalla att innehallet
i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande

garanterar inte Smallcap.se att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste lasare vara inforstadd med att
de framtidsutsikter som Smallcap.se prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias. Smallcap.se friskriver sig
fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsléshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje man, for forlust, vare sig
direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Smallcap.se.

Material publicerat pa/av Smallcap.se ar skyddat av upphovsritt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas,
distribueras eller publiceras.



