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Hog risk

* Vinstgivande och mycket goda tillvaxtmaojligheter
o Dignitana visar vinst redan i ar
o Vasentligt reducerad finansiell risk
o Forsaljningen yantas stiga kraftigt nar flera viktiga studier avslutas
o Smallcap ser varden for 57 SEK/aktie inklusive BrainCool AB

+ Avtal med Konica-Minolta lyfter tillvaxt till ny niva
o Betydande genombrott i Asien
o Initialt ordervarde cirka 300 Mkr, men ett utbkat samarbete ar troligt
o Ett liknande avtal med stérre partner i Europa ett troligt nasta steg

* Hjarnkylning kan bli betydande marknad for Dignitana
o Varldsmarknad fér hjarnkylning uppskattad till uppdt 3 Mdr EUR
o Hjarnkylning mot stroke motsvarar pa sikt minst lika stor potential som
skalpkylning mot haravfall
o Satsning pa BrainCool inleds med kraft med méjlig lansering i EU redan 2013.
o Vi 8satter BrainCool ett riskjusterat varde motsvarande 6 SEK/aktie

+ Aktien minst lika attraktiv som nagonsin tidigare
o Fortsatt starkt nyhetsfléde vantas framéver avseende bl. a USA och Europa
o Enligt Smallcap bortser dagens vérdering helt fran mojligheter i USA och for
BrainCool och dverskattar samtidigt sannolikt risken i bolagets offensiv
o Listbyte till First North stundar inom kort

Nyckeltal
Omsattning MSEK VPA, kr  P/E  EV/EBIT EV/S
2010 4 -2,72 neg neg 36,8 25 150 000
2011P 35 1,05 24,1 17,1 5,4 160000
30
2012P 67 1,29 19,7 14,8 2,8 140 000
2013P 152 3,97 6,4 4,9 1,2 25 120000
z 20 ‘ 100 000
Aktiedata K 15 | ‘ 80000
Aktiekurs, kr 25,40 Sektor Halsovard o I 1l ‘ 60000
Marknadsvarde, MSEK 201 Lista Aktietorget Y M Ol J .
o o . . | T | 20000
Antal aktier, milj 7.9 R'”SL HG6g o |lh.l.x..m Jmm Ilmuduumj“ i“ﬂihuuﬂm o
Nettoskuld(+)/Kassa(-) MSEK -7 Bdrspost 1 2009-06-18 2010-06-18 2011-06-18

Enterprise Value (EV) MSEK 194 Nasta rapport2011-11-18



smavuLcar se

Dignitana har under det senaste dret gatt fran att vara
ett bolag med stora framtidsplaner till ett bolag som
Snabb utveckling siljer och har betydande intidkter, (och redan visar
av verksamheten vinst!), samt raskt gar vidare med utveckling av
existerande teknik till nya indikationsomraden.

Vi kommer i denna analys till stor del uppehalla oss
vid det spannande omradet hjarnkylning, men forst en
resumé over var vi stdr idag och vad vi kan forvanta
oss den kommande tiden.

Bilden nedan visar schematiskt hur vi tanker oss att
Dignitana kommer att utvecklas under de kommande aren.
Vi noterar att bolaget sedan slutet av 2010 kraftigt har
forbattrat sin finansiella stallning, dels genom nyemission,
men ocksd genom intakter fran det med Konica-Minolta
tecknade avtalet. Hjarnkylning gar nu in i skarpt lage och
flera mindre studier kommer att genomféras under hdsten.
Bolagets malsattning &r att kunna lansera en fardig produkt
redan under 2012 (indikation Stroke).

Hjarnkylning produkt klar Volymleveranser Japan
Leveranser Kina Indien Behandlingsintakter USA
EuroHyp

Godkdannande USA?
Volymleveranser England
Lansering braincooling Stroke

2011 2012 2013 2014

oms (p) 35 Mkr 67 Mkr 152 Mkr 293 Mkr

Mycket har hdant sedan var forsta analys

Smallcap publicerade sin férsta analys rérande Dignitana i
februari 2010 och mycket har hant sedan dess. Bolaget stod
da infér en kapitalanskaffning pa kurs 4,70 SEK med
vidhaftande option pa teckningskurs 9 SEK. Vi tyckte inte att
varderingen d& speglade de mdjligheter som bolaget hade
och rekommenderade vara riskvilliga lasare att delta i
emissionen. Utfallet ar nu val dokumenterat och ingen som
deltagit i emissionen eller optionsprogrammet kan kanna sig
missndjd.

www.smallcap.se
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Vi sag da ett féretag pa randen till ett internationellt
genombrott och en begynnande attitydférandring nar det
géller skalpkylning fér att férhindra haravfall i samband med
cellgiftsbehandling.

Manga avtal lagger grunden for starkt tillvaxt
Tiden sedan analysen har praglats av avtal i olika former.
Distributérer har knutits upp pa ett flertal marknader och dar

Avtalsintensiteten far det nyligen aviserade avtalet med Konica-Minolta anses
har varit mycket vara det definitiva genombrottet. Med Japan, Kina och
hég Indien som forsta steg erbjuder Konica Minolta garanterade

volymer som enligt Smallcaps tolkning ligger runt 1500
system. Vidare har Dignitana etablerat sig i Storbritannien
som idag ar varldens stérsta marknad, men vi vantar
fortfarande pa den férsta forséljningen.

Dignitana har presenterat resultat fran studier med det nya
Dignicapsystemet och dessa resultat var battre an den
tidigare versionen dar 85 % av patienterna klarade sig utan
peruk. Redan det &ldre systemet var sd vitt vi kunnat utréna
prestandamassigt marknadsledande.

Storre studie initieras i USA

Ansokningsférfarande har inletts i USA med hjalp av
valgérenhetspengar och studien har fatt mycket medial
uppmaérksamhet. Ndrmast véntar vi pa start av en stdrre
slutgiltig studie med fler deltagare for att na
marknadsgodkannande. Kliniker ar utvalda och star redo.
Det har vuxit upp ett visst tryck underifran pa FDA déar
amerikanska cancerpatienter inte forstar varfér de ska
behéva tappa sitt har nar tusentals patienter i Europa far
behalla sitt tack vara skalpkylning. Det finns i nuldget inga
kanda amerikanska konkurrenter.

Ny distributor i Japan med stora garanterade volymer
I Japan misskétte sig den tidigare distributdren sa Konica
Minolta fick ta dver. Detta har fordrojt intdkterna fran
regionen men aktiedgarna blir vinnare i slutdndan eftersom
KM gdtt med pa betydligt stérre garanterade volymer. Enligt
Dignitana var det flera aktérer inblandade i budgivningen
som KM gick vinnande ur och det visar lite pa det
attitydskifte som skett sedan vi forst bérjade félja bolaget.
Det har gjorts studier i Japan tidigare och Dignitana hoppas
kunna dra nytta av de resultat som kommer ur den
amerikanske godkannandeprocessen.

Konica-Minolta
garanterar
volymer
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Egna dotterbolag i Storbritannien och USA
Dignitana har startat dotterbolag i Storbritannien och USA

Distributérer i och vi utgar fran att tanken ar att de i dessa ldnder ska ga
Asien, egna bolag i vidare utan distributér. Det gér mycket fér marginalerna och
USA och England i USA dar pay per treatment kommer att tillampas kommer

bolaget att kunna fa riktigt bra marginaler

Stor aktor partner i Centraleuropa

Dignitana har sedan varen 2010 ett Letter of Intent med en
stor medicinteknisk aktér rérande marknaderna i Europa.
Denne tankte distributér finansierar studier pa den franska
och tyska marknaden trots att detta inte behdvs ur ett
regulatoriskt perspektiv. Studierna har forsenats atminstone
till viss del av regelverk i Frankrike och Tyskland, men vi
anser att det faktum att studierna pagar i bada landerna
visar pa att de &r framgangsrika. Trots férseningen haller
Dignitana kvar vid avtalet och havdar att den hittills okéande
partnern &r vard att vanta pa. De har dessutom antytt att
konkurrenssituationen i Europa ar sadan att det finns fler
aktorer som ar villiga att ta 6ver och ar beredda att betala
for mojligheten. Vi tror att Dignitana fér stunden gar pa max
av vad de klarar av och att férseningen i sig inte paverkar i
nagon stdrre utstrdckning, men vi misstanker ocksa att den
hemlige partnern efter Konica-Minoltavtalet inser att det
finns andra intressenter som snabbt kan ta éver om de inte
haller tidsplanen. Smallcap gér bedémningen att ett avtal
kommer att tecknas innan aret &r slut och att detta avtal
kan komma att avse fler lander an Tyskland och Frankrike.
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Hjarnkylning initierat 2008
Dignitana bérjade officiellt med att smyga igdng hjarnkylning
genom att starta ett dotterbolag varen 2010, men det var

Produkt fardig inte férran sommaren 2011 som de offentliggjorde att de har
;eoc-ilazn?sommaren for avsikt att géra en riktig satsning. Forskning har bedrivit

tilsammans med MAS sedan 2008 och bolaget sager sig ha
evidens for att deras metod fungerar. Patent ar sékta for att
skydda aven denna indikation och bolaget verkar ha kommit
en bra bit pa vagen. De haller fér nuvarande pd med studier
for att fa ytterligare evidens och bolaget har dven sagt att
en studie kommer att publiceras. En ny produkt ar under
utveckling som enligt Martin Waleij kommer att vara fardig
till sommaren 2012. Marknaden for hjarnkylning raknas i
miljarder Euro.

Hjarnkylning d@r hogintressant ur manga synvinklar
Nar det kommer till hjarnkylning stalls vi infor ett delikat
problem. Vi vet att hjarnskador hos patienter med stroke,
hjartstopp och nyfédda med syrebrist, minskar om hjarnan
kyls ned. Detta ar vedertaget, men vetenskapen vet inte
vilket satt att kyla som ar det optimala. Idag kyler man
kroppen intravendst, med ispasar, kalla baddar och liknande.
Ett par aktorer satsar pa att kyla hjarnan via nésan.

Det &r inte fastslaget hur mycket temperaturen maste
sankas for att nd maximal effekt och vi vet inte om det &r
linjdra samband mellan lagre temperatur och minskade
skador. Att vi i nartid skulle fa svar pa dessa fradgor ar inte
heller troligt om det ens finns ndgot enkelt svar som géller
for alla patienter. Vad vi vet ar att man ogarna kyler ned
kroppen vid stroke och att kylning av huvudet direkt da blir
det enda alternativet. Det later logiskt att snabbaste védgen
att kyla huvudet ér genom nasan, men huruvida det ar basta
sattet att bibehalla kylan vet vi inte Ar det ens énskvért med
snabb kylning? Det finns saledes finns en rad fragor rérande
hjarnkylning men ocksa en hel del svar. Det finns stora
vinster i form av raddade liv, minskat lidande och lagre
kostnader for rehabilitering att hdmta om det gar att minska
skadorna vid stroke och hjartstillestand. Marknaden &r stor
och betalningsviljan hég vilket gér att vi ocksa pa nagot satt
maste forsdka prissidtta denna méjlighet.

Riskerna har minskat och moéjligheterna ékat

Nar vi i forra analysen listade risker namnde vi en skepsis i
ldkarkaren till DigniCap som bottnade i en oro for
skalpmetastaser. I en studie som presenterades pa
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bréostcancermoétet i St. Gallen 2011 kunde férfattarna Hugo &
Melisko fr&n UCSF visa i en uppféljningsstudie som
sammanfattade studier utférda mellan 1973-2009 med
sammanlagt 4000 patienter att ingen férhdjd risk for
skalpmetastaser féreligger. Sjalvklart ar denna studie till
stor hjalp for Dignitana och enligt oss minskar den ocksa
risken i aktien da den rimligtvis borde 6ka méjligheten till
myndighetsgodkdnnande i sadval USA som Japan.

Det kan i detta sammanhang vara vart att nadmna att det
enligt Dignitana ar just vid bréstcancer dar det funnits en
teoretisk risk for skalpmetastaser. Detta borde i rimlighetens
namn goéra att nar ett godkannande foér DigniCapbehandling
vid brostcancer erhalls sa féreligger inga hinder att anvénda
sig av DigniCap aven vid andra typer av cancer. Nastan all
fokus har hittills legat pa kvinnor, men vi tror att det av
kulturella skal i regioner som Mellandstern och Asien i
férlangningen kan bli vanligt med skalpkylning éaven fér man.

Aven organisationens storlek ndmndes som en risk i forra
analysen och detta ar nagot som till viss del bestar. Det
verkar som om mer eller mindre alla beslut gar via VD
Martin Waleij och detta &r saklart inte hallbart i langden,
sarskilt inte om bolaget nu ocksa ska satsa pa hjarnkylning.

Fordrojda godkdnnandeprocesser mer regel an
undantag

Att dra sina produkter genom diverse myndigheters
processer ar tidskrédvande och leder ofta till férseningar. Sa
har varit fallet i USA och Japan. Var tidigare férhoppning var
att Dignitana skulle kunna nd ndgon form av lansering i bada
dessa lander under 2012, men nu blir det svart. Méjligtvis
kan det komma ett godkdnnande, men nagon férséljning att
tala om réknar vi inte med i vara prognoser. En vésentlig
skillnad fran var férra prognosen &r att det denna gang
genom avtalet med Konica Minolta finns rejdla garanterade
volymer. Vi tycker att affaren med Konica Minolta har gett
en helt ny hdjd och trovardighet till Dignitanas madjligheter.

Det har ocksd kommit akademiska nyheter och studier som
har skingrat osakerhet runt skalpkylning. Framst tanker vi
pa den amerikanska sammanfattande studie som slog fast
Kylning leder ej till att skalpkylning inte leder till férhéjd risk for
metastaser skalpmetastaser. Detta har tidigare varit ett outrett problem
som gjort att manga ldkare inte velat utsitta patienten for
onddig risk. Samma studie visade ocksa pa att Dignitanas

www.smallcap.se
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Dignicap var det i sarklass basta systemet fér skalpkylning
nar det géller att férhindra haravfall.

N&r det kommer till risken maste vara lasare ta ett eget
beslut angdende marknadsgodkadnnandeprocesser som pagar
i Japan och USA och darmed ar extremt viktiga for bolaget.
Vi tycker att det genom den forskning som visats pa
omradet &r belagt att skalpkylning inte &r skadligt. Tusentals
méanniskor har genomgatt behandling och &nnu har inga
allvarliga biverkningar rapporterats. Darmed inte sagt att
processerna ar utan risk. Statliga myndigheter kan ibland
vara irrationella och &ven om vi inte kan se nagot hinder
idag s@ &r det inte ndgon garanti for att Dignitana ska glida
igenom godkdnnandeprocesserna. Dock &r det svart att
satta ett direkt riskmatt pd dessa processer nar all tillganglig
information talar fér att bolaget kommer att erhdlla
godkannande.

Hjarnkylning effektivt vid Stroke

Stroke drabbar 30 000 personer om aret bara i Sverige
Stroke drabbar allt fler och innebér att blodflédet av ndgon
orsak forhindras i delar av hjarnan. Féljden blir omedelbar
syrebrist varpa cellerna omedelbart bérjar dé. Stroke &r
egentligen ett samlingsnamn fér hjarninfarkt och

Stort behov av hjarnblédning. Ett dldre namn for stroke ar slaganfall. I
forbattrade Sverige drabbas drygt 30 000 personer arligen och
behandlingsmetod snittaldern ligger pd 73 &r fér man och 77 ar fér kvinnor. Det
er vid stroke och ar en viss dverrepresentation av mén och av de 30 000 s& ar
hjéartstillestdnd. det ungefér 2/3 som drabbas for férsta gangen och

resterande féljaktligen ar patienter med multipla strokes.

Hjarnskadan bdrjar som sagt omedelbart och sprider sig
under de férsta dagarna till omkringliggande delar av
hjarnan. Processen ar snabb och tidiga insatser ar av hdgsta
vikt. Effekterna av en Stroke ar ofta forddande foér patienten
dar neurologiska skador yttrar sig i rérelsehinder och
motorikproblem.

Propplosande medel och nedkylning enda kanda
behandlingarna

Nedkylning av hjarnan leder till att chansen till &terhdmtning
6kar markant eftersom hjarnan vid lagre temperaturer kan
sanka metabolismen och darmed minska behovet av syre.
Vid t.ex. hjartstillestand ar det idag standardbehandling att
sanka kroppens och ddrmed hjérnans temperatur genom sa
kallad terapeutisk kylning. Problemet ar att kylningen oftast

Nedkylning av
hjarnan minskar
syrebehovet
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inte inleds férran patienten befinner sig pa sjukhus och for
att erhdlla en god effekt &r tiden mellan skadan och kylning
viktig. Det ar darfér dnskvart att kunna kyla hjarnan sa
snabbt som mdjligt och helst redan i ambulansen.

Kylningen sker fér ndarvarande forst nar patienten befinner
sig inne pa akutmottagningen och oftast kyls hela kroppen
med hjalp av kylbaddar eller kylmadrasser. Nackdelarna ar
flera. Dels tar det 1ang tid for kroppen att kylas och dels kan
ovriga kroppen ta skada av att kylas. Det ar ju endast
hjarnan som &r i behov av kylning. Exempelvis mar inte
hjartat bra av att arbeta i en temperatur som ar lagre an
cirka 35 grader.

10 000 far hjartstillestand varje ar

Utdver de 30 000 som varje ar far Stroke i Sverige drabbas
cirka 10 000 varje &r av hjartstillestand. Aven hér stryps
tillférseln av syre till hjarnan med sjalvklara allvarliga
konsekvenser.

Kylan ar bevisat neuroprotektiv

Lakarvetenskapen har sedan lange kannedom om kylans
goda effekt pa hjarncellerna vid en skada. En viss
kontrollerad kylning ger hjarncellerna mer tid fér att dels
sjalva kunna reparerar skadan men ger ocksa ldkarna mer
tid att kunna satta in ratt behandling. Tiden ar som tidigare
namnts viktig.

Mdanga samhallsvinster utover Quality-of-Life-vinsten
Den uppenbara férdelen for patienten ar att rehabiliteringen
ges helt andra mdéjligheter vid snabba insatser med kylning.
Dels kan allvarliga skador férhindras eller lindras, vilket i sig
ar ovarderligt. Vi talar om att kraftigt férbattra
madjligheterna till dverlevnad for patienterna. Darutdver kan
rehabiliteringstiden minskas kraftigt vilket férutom de
uppenbara vinsterna i patientens valbefinnande (Quality-of-
life) dven sanker samhallets kostnader radikalt.

Hjarnkylningsmarknaden annu outvecklad
Marknaden fér hjarnkylning ér annu i sin linda och darfér
svar att uppskatta. Eller réttare sagt, det finns sedan 1950-

Kylning pa tidigt talet befintliga metoder for terapeutisk hypotermi. Dessa
stadium for alla innebér att kroppstemperaturen sdnks med hjélp av olika
intressenter mer eller mindre sofistikerade metoder som kylmadrass,

kalluft eller intravenos infusion av kalla vatskor.
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Medicinteknikféretagen Zoll och Philips tillverkar katetrar
som fors in blodkéarl antingen i halsen eller i 1aret och som
kyler kroppstemperaturen via varmevaxling i blodet.
Gemensamt for dessa metoder ar dock att i och med hela
kroppen kyls ned och inte enbart huvudet eller hjarnan kan
det ge o6nskade biverkningar som t ex belastning pa hjartat.

Nar det galler metoder mer specifikt inriktade mot
hjarnkylning har utvecklingen tagit fart under 2000-talet och
Benechill och Quickcool har tagit fram utrustning for att kyla
hjadrnan via ndsgangarna.

Zoll uppskattar den potentiella marknaden for terapeutisk
Miljardmarknad hypotermi till 2,5 Mdr USD och Quickcool ser en
matt i Euro marknadspotential p& mellan 1-3 Mdr EUR. Zoll hade 2010
en forsaljning pa 8,5 MUSD inom detta segment.

Adoptionstaken vad galler terapeutisk hypotermi ar betydligt
hoégre i Europa an i USA dar regulatoriska hinder férefaller
ha bromsat utvecklingen.

Det &r svart att hitta statistiska sammanstallningar men
baserat pa uppgifter fr&n enstaka lander uppskattar vi att
det finns omkring 50 000 ambulanser i Nordamerika och
Europa. Studier indikerar att mdjligheterna till ett positivt
utfall fér hjarnkylning ékar ju tidigare insatsen goérs, helst
redan under 3terupplivningsforsok vid hjartstillestand. Av
den anledningen ar det givetvis en fordel att kunna ha
hjarnkylningsenheter i ambulanser och att dessa kan
hanteras av ambulanspersonal. Utrymmet i en ambulans ar
dock begransat och nedkylning far inte ske pa bekostnad av
bra hjart-lungraddning.

Lagg till ca 15 000 sjukhus globalt och om vi raknar med
minst 2 enheter per sjukhus far vi en potentiell marknad pa
80 000 enheter 13gt réknat. Till detta kommer marknad for
forbrukningsvaror som slangar och katetrar. Mot den
bakgrunden férefaller inte Zolls eller Quickcools
marknadsuppskattningar orimliga.

Vad kan BrainCool vara vart?

En svarighet nar det géller att bedéma BrainCools
mdjligheter ar att relativt lite kommunicerats vad galler
produkten. Studier har pdgatt t ex i samarbete med MAS
sedan 2008. I juni bekraftades att storst fokus ligger pa
behandling av stroke, en stérre men samtidigt mindre
utforskad indikation &n hjartstillestdnd vad géller

www.smallcap.se
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hjarnkylningens effekt. Vad galler temperaturmatning i
hjarnan ar det &n sa lange oklart om det &r ndgot som
BrainCool kan eller siktar pa att produktifiera, och av
konkurrensskal finns det kanske anledning att ligga 1agt med
information kring detta, men att det éverhuvudtaget némns
kan tyda pd att detta &r ett potentiellt &ss i rockdrmen .
Vidare har utveckling av en semiportabel enhet initierats,
dvs. man siktar dven p& ambulansmarknaden.

En tydlig férdel med skalpkylning ar att den ar mindre
invasiv an befintliga teknologier. Detta underlattar givetvis
handhavandet och medfér att processen att na godkdnnande
sannolikt underlattas, allt annat lika. Det ska noteras att i
studierna har Dignicap anvants, dvs. det handlar om redan

Fordelar med
BrainCool borgar
for deltagande i

omfattande ° . o o
europeisk befintlig produkt som far ett utdékat applikationsomrade,

‘.’ . aven om modifieringar kommer att behdva géras innan en
multicenterstudie

slutlig BrainCoolenhet &r fardigstélld. Knackfrdgan &r om det
ar tillrackligt effektivt att kyla via skalpen, dessutom ar det
ett fragetecken hur pass starkt ett patentskydd kan ténkas
bli. Den férra fragan kommer att adresseras genom
publicering av redan genomfdrda studier och framtagande av
ytterligare klinisk evidens i samarbete med en extern CRO.
Den stora milstolpen vad galler validering blir darefter en
stor europeisk multicenterstudie som organiseras av
European Stroke Research Network for Hypothermia
(EuroHyp) avseende strokebehandling med terapeutisk
hypotermi. Férhoppningen &ar att BrainCool ska kunna delta
med en fardigutvecklad produkt fr.o.m. sommaren 2012.

Vad géller time to market s hinger detta pa utfall i kliniska
studier. Eftersom BrainCool bygger pa en befintlig redan
godkand produkt, Dignicap, sa lar inte
marknadsgodkannande i EU vara nagot problem savida de
kliniska resultaten &r en framgang. Mellan raderna kan vi
utldsa att man hyser goda férhoppningar i detta avseende
eftersom man anlitat en extern CRO fér att "bekrafta”
bolagets resultat. En begransad lansering i Europa redan
2013 forefaller rimlig.

Lansering 2013?

Det finns som namnts konkurrenter. Benechill har en
produkt pa den europeiska marknaden och &r sannolikt en
tuff konkurrent i en vid bemarkelse. Samtidigt ligger
Benechills fokus framst pa hjartstillestdnd och bolaget
anvander en annan teknik (intranasal kylning). Det ar annu
oklart vilket teknik som kommer visa sig mest effektiv.
Benechill har positiva kliniska indikativa observationer men
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resultaten ar inte statistiskt sékerstdllda. Man har heller inte
kunnat visa att temperaturen i hjarnan sjunker. Kanske ar
det sa att metoderna fungerar olika bra vid hjartstillestand
respektive stroke? Kanske ar en kombinationsbehandling
mest effektiv?

Att foérsdka vardera BrainCool i detta tidiga skede ar givetvis
vanskligt, men samtidigt bérjar det bli uppenbart att
potentialen ar sd pass stor att det knappast gar att undvika.
Dels handlar det om ett stort kliv uppat i den medicinska
vardekedjan for Dignitana - vi talar om potentiellt
livraddande utrustning. Dels ar den potentiella marknaden
sannolikt klart stérre &n for skalpkylning mot haravfall. Det
ar ocksa tydligt att en lansering ligger ndrmare i tiden &n
vad vi tidigare har forestallt oss.

Vi har som ovan beskrivits sett en adresserbar marknad pa
atminstone 80 000 enheter. Med antagande om att
hjarnkylningsutrustning ndr en penetration pa 100 % i
sjukhus och 50 % i ambulanser pa 15 &rs sikt, och Dignitana
kan vinna 20-25 % av denna marknad (en ackumulurerad
forsaljning pa 2,5 Mdr SEK t o m 2025), och med
antaganden om tillvéxt och marginaler enligt nedan far vi
féljande DCF-varde fér BrainCool:

Parametrar DCF-vardering

Diskonteringsranta 15% NPV prognosperiod t om 2025, MSEK 49
Langsiktig marginal 20% NPV stabil period 2026- MSEK 59
Langsiktig tillvaxt 4% Foretagsvarde MSEK 108

Smallcaps antaganden for kassaflédesbaserad vérdering av BrainCool

For att ta hansyn till att produkten annu inte ar
fardigutvecklad eller lanserad valjer vi dartill en riskjustering
pa 50 % sannolikhet till lansering. Det riskjusterade
motiverade vérdet blir d@ 50 MSEK enligt var modell.

I ovanstaende kalkyl har vi bland annat réknat med ett pris
pa 200 TSEK per BrainCoolenhet och att bolaget kommer att
behdva lagga ned 10-15 MSEK i produktutveckling de
ndrmaste tva aren. Vidare sker lansering i Europa 2013.

Denna kalkyl bér tas med en viss nypa salt d& den bygger pa
antaganden som i detta tidiga skede endast kan betecknas
som gissningar. Mellan raderna forefaller Dignitana tro att
man kan bygga system med hégre bruttomarginaler an 50
% (se t ex pressmeddelande 7 december 2010). Vi har dock
utgatt fran en lagre marginal jamfért med DignCap bland
annat med hansyn till att ett system med betalning per
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behandling sannolikt inte ar praktiskt genomférbart for
BrainCool.

Vardering pa 50-70 MSEK for BrainCool inte orimlig
Varken Benechill eller Quickcool a@r noterade. Vid en
kapitalanskaffning 2006 fick Capman 22 % av Quickcool mot
att de investerade 1,4 MEUR vilket motsvarar en vardering
pa 6,4 MEUR foér hela Quickcool vid den tidpunkten. Detta
var tre ar efter starten 2003 och alltjamt i preklinisk fas.
Enligt bolagets hemsida férbereds for narvarande kliniska
studier fér bland annat hjartstillestand och prekliniska
studier for slaganfall pagar.

Vi uppskattar att Benechill vid den senaste kdnda
nyemissionen fér knappt tva ar sedan véarderades till 350-
400 MSEK. Detta var efter att CE-markning erhallits i
Europa. Philips képte Innercool, tillverkare av katetrar for
terapeutisk kylning, fér 13 MUSD 2009 och Zoll kdépte
inkr@met i konkurrenten Alsius fér 12 MUSD samma ar.

Nar val Braincool kan presentera en fardigutvecklad produkt
forefaller alltsd inte en vérdering pé 50-70 MSEK som orimlig
atminstone inte sett till hur liknande objekt har vérderats.

Vi véljer sammantaget att asitta BrainCool ett varde pa 50
MSEK i dagslaget. Produkten &r inte fardig annu och en hel
del ytterligare utvecklingsinsatser kommer att beh6éva goras.
Den bygger dock pa en befintlig plattform, Dignicap, och de
studier som hittills gjorts ar av allt att déma lovande.
Lésningen verkar vara mer “pa banan” &n vad atminstone

Hjarnkylning ges Smallcap insag bara fér ndgra manader sedan. Vad géller

hégre prioritet i EU marknaden s@ framstar det som klart att terapeutisk
hypotermi har blivit hetare bland key opinion leaders inom
varden och att det nu pa europeisk niva finns en stark
drivkraft att ta fram riktlinjer fér behandling av stroke och
dar hjarnkylning réner ett stort intresse. Den bedémda
risken kommer att sjunka och det motiverade vardet stiga
om och i takt med att studier kan bekrafta att BrainCools
[6sning ar funktionell.

Ett annat satt att se det ar att potentialen fér en
hjarnkylningsprodukt ar minst lika stor, sannolikt storre,
som for skalpkylning mot haravfall. Dignitana listades
sommaren 2009 pd Aktietorget till en vardering om 36
MSEK, vilket i backspegeln givetvis var en kraftig
underprissattning, och da var valdigt lite kant om
hjarnkylningsomradet. Aktiemarknaden har fortfarande inte
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tagit fasta p@ potentialen inom BrainCool men vi tror att
historien upprepar sig och att felprissattningen kommer att
rattas till i takt med att allt fler pusselbitar faller pa plats.

Prognoser: Dags att revidera tidigare antaganden...
I var inledande analys av Dignitana (februari 2010)
skisserade vi pa dels ett basscenario, dels ett mer aggressivt
scenario. Idag drygt ett och ett halvt ar senare har bilden
klarnat vasentligt. I det kortare perspektivet har den
faktiska forsaljningen gatt nagot trogare &n vantat vilket
medférde att prognosen om 10 MSEK i omsattningen 2010
inte ndddes. Detta har dock inte berott pa svag efterfragan
utan framst pa problem med underleverantérer. Ett stort
gladjedmne &r att mottagandet pa USA-marknaden varit sa
pass bra och mycket tyder pd godkdnnande och lansering
under 2012. Situationen i Japan har gett upphov till viss
forvirring. Under varen brots samarbetet med den tidigare
japanska partnern harklinikoperatdren Reve 21. Dignitana
hanvisade till att den kliniska studien inte inletts enligt plan.
Det innebar férutom tappad tid &ven att en order pd 175
Konica-Minolta system drogs tillbaka.

affar andrar o o
spelplanen for I slutet pa juni blev dock fragetecknen vad avser Japan

Dignitana utratade till utropstecken och det med emfas. Det
meddelades att man slutit ett distributionsavtal med Konica
Minolta. Konica Minolta omsatter motsvarande ca 60 Mdr
SEK varav drygt 10 % ar relaterad till "Healthcare”.
Huvudprodukterna inom medicinsk teknik ar
bilddiagnossystem som digital mammografi. Onkologi ar
saledes en gemensam namnare och ger logik at samarbetet.

Starkta tillvaxtutsikter och hogre marginaler ger
prognoslyft

Trots att omsattningen 2010 blev en besvikelse har vi fatt
anledning att bli tydligt mer optimistiska i vara utsikter
jamfort med var inledande analys. En viktig orsak ar givetvis
genombrottet i Asien. Aven om vi inte rédknar med nagra
stérre leveranser till Konica Minolta i ar kommer Dignitana
att erhdlla en upfronterséttning for distributionsrattigheter i
Japan, Kina och Indien. Detta medféor att vi rdknar med en
god vinst redan i ar. Trots engdngsintdkterna &r detta 4nda
en viktig milstolpe ur risk- och finansieringshanseende.
Bolagets egen omsattningsprognos pa 24 MSEK for i ar lar
ocksad kunna dvertraffas. Omséattningen under forsta halvaret
var blygsam rensat fér engdngsintdkter och det forefaller
som absoluta lejonparten av de 30 system som tidigare
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sagts skulle leveras under andra kvartalet istallet kommer
att skeppas under andra halvaret. Leveransproblemen har
saledes fortsatt att satta sina spar men i gengéld bor
leveranser och underliggande omsattning, resultat och

Leveranser bér kassaflode férbattras avsevért under andra halvaret. Vi
rittas till frdn H2 sparar att 50-70 dignicapenheter fanns i lagret for leverans
2011 vid utgdngen av andra kvartalet.

Samarbetet med Konica Minolta férvantas leda till betydande
volymer. Dignitana ser en potential pa val dver 1000 system
och detta som sagt enbart i Japan, Kina och Indien. Lagger
vi till dvriga asiatiska marknader, Europa och Latinamerika
tror vi att ett scenario med 1900 system levererade under
2012-2014 utanfér Nordamerika ar fullt rimligt. Detta
motsvarar uppat 400 MSEK i omséttning.

USA-marknaden utgdr givetvis en stor potential. Dock ar
planen for USA ar en ersattningsmodell med betalning per
behandlingstillfadlle vilket gér antalet system mindre
intressant - det viktigaste blir hur ofta de anvands. I sjdlva
verket ar det en klar férdel med farre system som anvands
mer intensivt d3 Dignitana behdver investera mindre i egna
system som sedan stélls ut hos kund. Svarigheten blir har
att estimera pris per behandling och hur ofta den anvands.

I en rapport om skalpkylning fran 2005 uppskattade SBU ett
behov om atminstone ca 12 000 kylbehandlingar per ar i
Sverige enbart for kvinnliga patienter. Rakt éversatt till USA-
marknaden skulle detta motsvara ca 420 000 behandlingar.
Vi har tidigare redovisat ett antagande att Dignitana kan fa
500-600 kr per behandling vilket goér att denna mdjlighet
motsvarar en arlig marknad om 210-250 MSEK. Eftersom
Dignitana vid FDA-godk&nnande av allt att déma blir férst pa

Behandlings- . o
intikter frén USA USA-marknaden och under lang tid dessutom ensamma pa
ger visentligt denna marknad sa anser vi inte att det &r aggressivt att anta
vinstlyft... att bolaget kan nd en penetration pa 50 % eller intdkter om

drygt 100 MSEK. For detta lar det konservativt raknat kravas
omkring 500 enheter enligt var bedémning (genomsnittlig
anvéandning per enhet 400 behandlingar per ar). En
investering pa hégst 50 MSEK for att nd arliga intdkter om
drygt 100 MSEK som i sin tur ar férknippade med
forsumbara direkta kostnader och en mycket hég marginal
ar givetvis en kalkyl som ar oerhért bra, nastan fér bra for
att vara sann...
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Vad &r da en rimlig marginal nar Dignitana val fatt snurr pa
omséttningen? Vi uppskattar en bruttomarginal pa drygt 50
% pa dignicap baserat pa vad som hittills rapporterats.
Bruttomarginalen pd behandlingsintakter enligt modellen
planerad fér USA-marknaden bér vara ndara 100 %. I ett
scenario med 25 % av intdkterna fran USA och 75 % &vriga
vérlden och med hénsyn till férsaljning fran

...och stédrker férbrukningsvaror ser vi sdledes rimliga bruttomarginaler pa
Ionsamhetspotenti 60 till 65 % pa sikt, i linje med stérre ldnsamma
al medicinteknikbolag. Medicinteknikbolag som Elekta och

Getinge har en niva pa dvriga fasta kostnader pd omkring 25
% av omsattningen. Vi ser det som en rimlig niva dven for
Dignitana. Visserligen arbetar bolaget i h6g grad med
distributérer vilket minskar behovet av fasta resurser, a
andra sidan ar Dignitana mindre an ovan namnda koncerner
och kan darmed inte uppnd samma skaleffekter vad galler
de fasta kostnaderna. Med dessa antaganden ser vi en
EBITDA-marginal pa@ omkring 40 % som uppnaelig for
Dignitana. Vi vagar alltsd bli tydligt mer optimistiska i vara
marginalantaganden och beddmer att vi tidigare varit foér
forsiktiga och dverskattat kostnadsbehovet.

Nedan redovisar vi vara prognoser for omsattning och
rorelseresultat:
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Smallcaps prognoser fér Dignitana exklusive BrainCool

Resultatet 2010 var som vantat negativt och pressades av
|&g fakturering och nedskrivningar av utvecklingskostnader.
Att bolaget som det nu av allt att doma ser ut skulle kunna
visa vinst redan 2011 var dock inget vi da riktigt vdgade
hoppas p&, och dven om resultatet &r dopat av
engangsintikter sa reflekterar det faktum att up-
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frontbetalningar erhlls att Konica Minolta har ett stort
fortroende fér och vill satsa pa Dignitanas produkter. Under
2012 raknar vi med att uppat 280 system levereras och att
Dignitana kan visa vinst “pa riktigt” med kraftigt stéd av
Konica Minolta-avtalet. Under 2013 ser vi accelererande
tillvaxt till féljd av att utrullning och leveranser i USA och
Japan kan komma igang pa allvar efter erhallande av
godkannande fran FDA. Vi har antagit att 1900 system
leveras utanfér USA mellan 2012 och 2014, och att
behandlingsintakter i USA fortsatter att dka kraftigt 2014 i
takt med att penetrationen 6kar. Skaleffekter och ¢kad
andel betalningsintékter lyfter marginalen éver 30 % i vart
scenario.

Tillvaxtbolag till mycket tilltalande vardering
Sammanfattar vi vara nya prognoser bedémer vi att aktien
handlas till knappt 20 ganger nésta ars vinst. Inte uppenbart
billigt sett i isolering kan kanske tyckas. Men vi befinner oss
bara i inledningen av den nya tillvaxtfas som vi ser for
Dignitana och som nu bygger pa ett verkligt internationellt
genombrott och en omséttning p& 100-tals miljoner snarare
&n den tidigare blygsamma omsattning pa nagot tiotal
miljoner byggt pa stréordrar till mindre kliniker som vi hittills
sett. Raknat pd 2013 ars vinst, som &r det ar da vi raknar
med att omsattningen verkligen tar fart, sjunker PE-talet till
drygt 6.

Var kassaflddesmodell renderar ett motiverat virde pa 51
SEK per aktie for Dignitana exklusive BrainCool. Vi har valt
att sanka diskonteringsréntan till 13 % fran 14,5 % for att
reflektera den minskade risk vi ser i bolaget med hansyn till
det senaste 1,5 arets utveckling. Nedan redovisar vi vara
antaganden i tabellform:

DCF-vardering

Riskpremie 7,00% Tillvaxt prognosperiod 68% Féretagsvarde MSEK 398
Betavarde 1,50 Langsiktig tillvaxt 3% + rorelseframmande tillgdngar MSEK 10
Riskfri ranta 2,50% Langsiktig marginal 20,00% - rantebarande skulder MSEK 3
Féretagsranta NPV Prognosperiod MSEK 179 Aktieagarvarde MSEK 405
WACC 13,00% NPV Stabil period MSEK 220 Aktieagarvarde per aktie SEK 51,09

Kassaflédesvérdering av Dignitana exklusive BrainCool

Vi raknar med att sanka motiverad risk i takt med att
bolaget bekraftar de framgdngar vi har har antagit. Vart
motiverade varde idag motsvarar trots allt bara ett PE-tal pa
knappt 13 pa 2013 &rs vinst.
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Lagger vi till ett varde for BrainCool pd 50 MSEK eller drygt
6 SEK per aktie stiger det motiverade vardet till ca 57 SEK.

Naturligtvis kan utvecklingen bli en annan an vi och bolaget
tankt oss. Valjer vi att helt ta bort USA ur vara prognoser,
och vi samtidigt kvarstar med samma hégre
diskonteringsranta som tidigare pa 14,5 %, hamnar vart

USA och BrainCool  DCF-varde exklusive BrainCool pd 29 SEK. Vi vill darfor

“p3d képet” havda att till dagens aktiekurs far man USA-satsningen OCH
BrainCool "pa képet” och mer dartill, samtidigt som man
tagit stor héjd for risk i kalkylen.

Vi menar att aktien har mycket att ge i savéal korta som det
lite 1angre perspektivet och har svart att se ndgot noterat
bolag som med liknande risk kan matcha potentialen.
Dignitana ar ett sjalvklart uppkdpsobjekt och héjer man
blicken till 2014-2015 inser man att bolaget, om allt gar
vagen, med normala multiplar kommer att handlas till ett
bérsvarde 6éver miljarden och detta fortfarande utan
hanseende till potentialen i BrainCool.
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