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Erhaller godkdannande
att starta kliniska studier

Lipigon — numera ett klinisk forskningsbolag

Efter att Lipigon presenterat en tillfredstéllande sdkerhetsprofil i det
prekliniska arbetet med bolagets lipidsdnkande likemedelskandidat
Lipisense erholls godkédnnande om start av klinisk prévning frén La-
kemedelsverket i onsdags forra veckan. Det prekliniska arbetet bestod
av fyra sidkerhetsstudier med Lipisense. Utéver god sidkerhetsdata
lyckades bolaget dven utlasa effektmatt, diar Lipisense sankte triglyce-
ridnivierna i djur pa ett dosberoende satt.

Viktiga avlasningar under 2022

Lipigon planerar att inleda fas 1-studien under andra kvartalet 2022
och behandla den forsta patienten redan i juni. CTC i Uppsala ar kon-
trakterad for att utféra studien. Studien ar uppdelad i tva delar, SAD
(engangsdosering) och MAD (upprepade, stigande doser), och plane-
ras inkludera totalt 52 patienter. Merparten av patienterna kommer
vara friska frivilliga men i MAD-delen inkluderas dven atta patienter
med typ 2-diabetes. Typ 2-diabetiker loper hogre risk for kardiovas-
kuléra sjukdomar samt har forhgjda triglyceridnivéer.

Syftet med fas 1-studien ar framst att utvirdera sidkerhetsparamet-
rarna toxicitet (grad av giftighet) och farmakokinetik (upptag i krop-
pen). Utéver det ar forvantningarna att kunna utléasa ytterligare bio-
markorer, sdsom triglycerider, vilket kan vara mojligt eftersom halve-
ringstiden med Lipisense ar mycket l&ng. Utldsningen av savil effekt-
som sidkerhetsdata forvantas redan under fjarde kvartalet 2022 for
SAD-studien, en viktig trigger for aktien. Merparten av effektdata for-
vantas utldsas i studiens senare del (MAD) under 2023. Berdknad top
line-data for fas 1-studien ar under forsta halvaret 2023.

Aviserar 90 procent garanterad foretradesemission

Vi har i véra tidigare rapporter flaggat for att kassan bor ricka till slu-
tet av forsta halvaret 2022. Den 3 maj aviserade Lipigon om en foret-
radesemission. Teckningskursen ar faststalld till 2,15 kronor och om-
fattar en nyemission om hogst 11,7 miljoner nya aktier (~55 procent
utspadning). Emissionen ar garanterad till 90 procent via tecknings-
ataganden samt garantidtaganden och vantas inbringa en nettolikvid
om 21,2 MSEK. Vi ar klart positiva till att fas 1-studien nu ar finansi-
erad men villkoren var simre 4n vi rdknat med i var kalkyl.

Justerat motiverat varde efter storre utspadning
Godkannandet fran Lakemedelsverket om klinisk provning medfor att
vi justerar upp var sannolikhet i prekliniskt stadie till 100 procent.
Gillande emissionen hade vi rdknat med en stérre emission for att fi-
nansiera hela fas 1-studien men samtidigt till battre villkor. Vi raknar
med att emissionen blir fulltecknad och efter justering for utspad-
ningen sdnks vart motiverade varde i basscenariot till 11,6 (12,6) kro-
nor. Vart varderingsintervall uppgar till 3,3-18,8 kronor.
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Investeringstes

Erfaret ledningsteam

Vd och medgrundare Stefan K Nilsson dr medicinsk doktor inom om-
radet blodfetter och en av huvudigarna i Lipigon. Gunilla Olive-
crona, medgrundare och styrelseledamot, har ver 200 publikationer
inom faltet. Styrelseordférande Urban Paulsson ar vilkiand investe-
rare ilife science sektorn med lang erfarenhet frén ledande positioner
och styrelsearbete, bland annat i bérsnoterade Camurus. Lars Oh-
man, styrelseledamot och vice Vd, har god kunskap inom affarsut-
veckling med 35 ars erfarenhet frin lakemedelsindustrin och har an-
svarat for ett storre antal affarer av betydande storlek.

Mojlig framtida blockbusterpotential i SHTG
Lipisense-projektet dr inriktat pd att ta fram ett likemedel for be-
handling av kraftigt forhdjda triglycerider for sjukdomarna svar hy-
pertriglyceridemi (SHTG) och familjar kylomikronemi (FCS). Ef-
tersom sjukdomsproblematiken dr gemensam for indikationerna
finns mojligheten att inleda studier pd FCS-patienter och vid ett se-
nare skede byta indikation till SHTG, forutsatt att bolaget finner en
partner. Fordelen med detta angreppssitt ar att ett initialt fokus pé
FCS, som pa grund av riskerna och ett 1agt prevalens-tal klassas som
en ultra-rare disease, bor innebira betydligt mindre krav pa studiens
omfattning och séledes lagre kostnader. SHTG é&r en betydligt vanli-
gare sjukdom med cirka fem miljoner patienter i de sju stora mark-
naderna USA, Frankrike, Tyskland, Italien, Spanien, Storbritannien
och Japan (7MM). I vart forsiljningsscenario prognostiserar vi en
toppforsaljning om 1,8 miljarder USD ar 2036, motsvarande en
marknadsandel om 5,5 procent.

ANGPTL-4 reglerar blodfetter i fastelage

Lipigons val av malprotein, ANGPTL-4, ar lagt konkurrensutsatt. Mer
vanligt forekommande dr ANGPTL-3. Uttver lagre konkurrens finns
det en fordel med ANGPTL-4 som maltavla eftersom proteinet regle-
rar blodfetter i fasteldge och dr darmed starkast nir patienten fastar
(tom mage), for ANGPTL-3 ar det tvartom. SHTG miéits i fasteldge och
séledes har Lipisense en potentiell fordel vid behandling av SHTG,
jamfort med lakemedelskandidater med ANGPTL-3 som méltavla.

Moijlig trigger under Q4 2022

Lipigon planerar att inleda fas 1-studien med Lipisense under andra
kvartalet 2022 p4 friska frivilliga patienter. Studiens andra del, MAD,
kommer dven inkludera ett litet antal typ 2-diabetiker, med forhgjda
triglyceridnivaer. En trigger for likemedelsbolag ar nar effektdata ut-
lases, vilket vanligtvis genomfors i en Proof-Of-Concept fas 2-studie.
Lipigon har forvintningar om att kunna fi ut effektdata redan frén
fas 1-studiens SAD-del (engangsdosering) under fjarde kvartalet
2022. Om Lipigon lyckas utlisa effektdata, och kan visa att Lipisense
ar effektiv pd att sidnka triglycerider i ménniska samt saker, utgor det
en trigger for aktien och en riskreducering for Lipisense-projektet.
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Foretradesemissionen

Den 3 maj aviserade Lipigon om en féretradesemission for att framst
finansiera resterande del av fas 1-studien (MAD-delen). Tecknings-
kursen ar faststilld till 2,15 kronor per aktie och avser som hogst
emittering av ~11,7 miljoner nya aktier motsvarande 25,1 miljoner
kronor fore kostnader. Emissionen dr garanterad till 90 procent, be-
stdende av garantidtaganden (72 procent) och teckningsétaganden
(18 procent). Efter emissionskostnader och ersittning for garantiata-
ganden berdknas nettolikviden uppga till 21,2 miljoner kronor.

Fordelningen av nettolikviden sker enligt foljande:

¢ Klinisk utveckling Lipisense fas 1 (MAD-studier): ~70 procent
e Planering Lipisense fas 2: ~5 procent
o  Forstirkning av rorelsekapital samt 6vriga projekt: ~25 procent

Den 19 maj hélls en extra bolagsstimma for att besluta om foretra-
desemissionen. Sista handelsdag for aktien, inklusive ritt att delta i
emissionen, ar den 30 maj. Teckningsratterna handlas mellan den 3—
14 juni och teckningsperioden ar 3—17 juni.

P1 - Lipisense

Projektet dr inriktat pa att ta fram ett lakemedel for behandling av
kraftigt forhojda triglycerider (TG), ett av kroppens manga olika blod-
fetter, for behandling av sjukdomarna svar hypertriglyceridemi
(SHTG) och familjar kylomikronemi (FCS). FCS ar en sillsynt gene-
tisk sjukdom som beror pé en defekt i lipoproteinlipas (LPL). Lipo-
proteinlipas ar ett enzym vars syfte ar att bryta ner triglyceriderna i
blodet. Vid nedsatt funktion eller avsaknad av fungerande LPL leder
det till att triglycerider ansamlas i blodet, vilket vid kraftiga h6jningar
kan leda till akut pankreatit (dterkommande inflammation i
bukspottskorteln). SHTG innebidr liknande sjukdomsproblematik
men arftligheten ar mindre tydlig. Patienter med SHTG har en trigly-
ceridnivé Gverstigande 500mg/dL, vilket ar betydligt hogre an grins-
vardet for normal nivd om 150mg/dL. Daremellan, 150—-500 mg/dL,
tillkommer HTG (hypertriglyceridemi), som ocksa ar en potentiell be-
handlingsgrupp.

Under de tidiga kliniska utvecklingsfaserna kommer bolaget under-
soka vilka patientgrupper som kliniskt gynnas mest av behandling
med Lipisense. Potentiella behandlingsgrupper spanner fran den
mycket ovanliga sjukdomen FCS till prevention av hjart-karlsjukdom
med 6ver 50 miljoner patienter globalt.

Utvecklingsplan Lipisense

Efter att Lipigon med likemedelskandidaten Lipisense uppvisat en
tillfredstillande sdkerhetsprofil i det prekliniska arbetet erholls god-
kdnnande om start av klinisk prévning frdn Likemedelsverket den 28
april, en viktig milstolpe for bolaget. Fas 1-studien planeras inledas
under andra kvartalet 2022 och malsittningen ar att den forsta pati-
enten ska vara behandlad i juni. CTC i Uppsala ar anlitad som kon-
traktsforskningsorganisation (CRO) och kommer att utfoéra studien.
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Fas 1-studien dr uppdelad i tvd delar, SAD (engingsdosering) och
MAD (upprepade, stigande doser) och kommer inkludera totalt 52
patienter. Studiens syfte ar framfor allt att utvardera sikerhetspara-
metrarna toxicitet (grad av giftighet) och farmakokinetik (upptag i
kroppen). Mélséttningen ar att rapportera top line-data under det
forsta halvaret 2023. Utover sikerhetsdata kommer extra blodprover
tas for att méta ytterligare markorer, framst triglyceridnivéer.

Lipigon har forvintningar om att kunna fi ut effektdata redan under
SAD-studien vid Q4 i ar. Det beror pé att Lipisense har en 1ang halve-
ringstid och vid en tillrackligt hog administrerad dos kvarstar be-
handlingseffekten i flera veckor. Lipisense mélprotein ANGPTL-4,
vilket hdmmar aktiviteten av enzymet LPL (lipoproteinlipas) som
spjélkar triglycerider (blodfetter), har visat sig paverka blodfetterna
efter bara nagra dagar. Vi har dven identifierat ett flertal andra trigly-
ceridsiankande sdnkande lakemedelskandidater som testats i klinisk
fas 1 och lyckats utldsa TG-sdnkning redan i den tidiga delen av fas 1,
SAD, exempelvis IONIS ANGPTL3-Lzr«! och Evolocumab?. Lipigon
forvantar sig dock att merparten av effektdatan utlases fran MAD-stu-
dien (upprepade, stigande doser), den senare delen av fas 1-studien.

Om bolaget lyckas utldsa effektdata frén SAD innebéar det en riskre-
ducering for Lipisense samtidigt som det mdjliggor en potentiell utli-
censiering av projektet. Att ingd ett licensavtal kan innebéra att pro-
jektet breddas frén indikationen FCS till SHTG alternativt HTG, med
en betydligt storre marknad. Utlicensiering redan i fas 1 ar en raritet
men ingen omajlighet. Om effektmétt kan utlasas ser bolaget det som
en klar mgjlighet.

Som referens ingick Pfizer ett exklusivt avtal med Akcea Therapeutics
efter slutférandet av deras fas 1-studie. Med likemedelskandidaten
(AKCEA-ANGPTL3-Lzy) ar syftet att med antisense terapi behandla
patienter med kardiovaskuldra och metaboliska sjukdomar. Avtals-
vardet for licensavtalet kan potentiellt uppga till 1550 miljoner USD3.

Verkningsmekanism och malprotein

Lipigon licensierade under 2020 Lipisense-projektet, ett tredje gene-
rationens antisenselikemedel, av Secarna Pharmaceuticals. Lipigon
har i samarbete med Secarna utvecklat projektet i deras marknadsle-
dande plattform for utveckling av antisenseldkemedel.

Lipisense ar baserat pa en antisense-oligonukleotid (ASO), en kort
DNA-/RNA sekvens, for att binda till deras malprotein ANGPTL-4s
RNA och forhindra tillverkningen av proteinet. ANGPTL-4 ar ett kon-
trollprotein som binder sig till lipoproteinlipas (LPL) och himmar
dess aktivitet. Lipoproteinlipas (LPL) anviands for att spjélka triglyce-
rider i lipoproteiner, vilket vid ldgre aktivitet innebéar férhojda trigly-
ceridnivaer dé fettet i blodet ackumuleras. Med Lipisense, som injice-
ras i kroppen subkutant, avses att 6ka aktiviteten for LPL genom att
forhindra produktion av det himmande malproteinet ANGPTL-4 och
dirigenom sanka triglyceridnivan.

! Cardiovascular and Metabolic Effects of ANGPTL3, Graham, J. M. et al. 2017
2 Effects of AMG 145 on Low-Density Lipoprotein, Clapton. S. D. et al. 2012
3 Akcea and Pfizer Inc. Announce Licensing Agreement, oktober 2019
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REGEN 1001 slog ut ANPGTL-4 helkroppsligt

I en preklinisk studie sponsrad av Regeneron anviande de sig av en
antikropp (REGEN 1001) for att sl& ut ANGPTL-4 och undersoka
huruvida LPL-aktiviteten kan 6kas och foljaktligen triglyceridniva-
erna sankas. Studien baserades pa en djurmodell dar moss samt apor
matades med en hogfettsdiet. Behandlingen med REGEN 1001 resul-
terade i signifikanta sdnkningar av triglycerider, men det observera-
des lesioner (skador) i lymfkortlarna och risk for abdominal lym-
fadenopati, varpé projektet sedan lades ner+.

Lipisense fokuserar pa ANGPTL-4 i levern

Lipigon &mnar med Lipisense kringgé denna allvarliga biverkning ge-
nom att specifikt inrikta sig pA ANGPTL-4 som produceras i levern.
Lipisense-molekylen bestar av 17 nukleotider vilka bundits till en
lang sockermolekyl som vid injektion transporteras med hjilp av
blodcirkulationen i princip raka vigen till levern och binder till
ANGPTL-4s RNA. Upptaget fran blodcirkulationen till levercellerna
(clearance) tar endast nagra minuter och forhoppningen ar att Lipi-
sense ska kunna inaktivera ANGPTL-4 specifikt i levern och undvika
biverkningarna som uppdagades nir antikroppen REGEN 1001 inak-
tiverade ANGPTL-4 helkroppsligt (systemiskt).

ANGPTL-4 reglerar blodfetter i fastelage

Lipisense var initialt tdnkt att sl& pd bAde ANGPTL-3 och 4, men da
konkurrens saknades inom ANGPTL-4 valde bolaget att fokusera pa
detta. En unik aspekt med att anvinda ANGPTL-4 som target ar att
proteinet reglerar blodfetter i fasteldge och darmed &r starkast nér pa-
tienten fastar (tom mage). For ANGPTL-3 ar det tvartom, ju mer fas-
tande patient desto mindre paverkan frén proteinet. Detta ar intres-
sant eftersom SHTG mits i fasteldge, vilket innebar att i jamforelse
med ldkemedelskandidater med ANGPTL-3 som maltavla (target)
har Lipisense en potentiell fordel vid behandling av SHTG.

Genbaserad studie ger ytterligare stod

Valet av ANGPTL-4 gentemot huvudkonkurrenters maltavlor
(ANGPTL-3 och APOC3) har erhallit st6d i ett flertal publicerade stu-
dier. I slutet av februari 2022 publicerades en studie i tidskriften
PLOS Biology dar forfattarna genom en helgenome-studie (genom-
wide association study) anvént stora genetiska databanker for att un-
dersoka den genetiska kopplingen mellan olika lipid-modifierande
targets och kranskirlssjukdom (CAD) samt typ 2-diabetes. Krans-
kirlssjukdom &r en av de vanligaste formerna av kardiovaskuldra
sjukdomar (CVD), vilket dr den vanligaste dodsorsaken globalt.
Nedan presenteras resultaten fran studien.

4 Inacltivating Variants in ANGPTL4 and Risk of Coronary Artery Disease, Dewey, F. E.
etal. 2016
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Kalla: Characterising metabolomic signatures of lipid-modifying therapies through drug tar-
get mendelianAU : PerPLOSsty, Richardson et al., 2022.

Resultaten tolkades med ett genbaserat poangsystem fran 0—1 vilket
amnar reproducera en formodad effekt for respektive malprotein och
den lipoprotein som den mits emot. Vi fokuserar pa blodfettet trigly-
cerid. Effekten estimerades via odds of disease (odds for att ha sjuk-
domen) genom en (1) standardavvikelses fordandring i lagre triglyce-
rider via ANGPTL-3, ANGPTL-4, APOC3 och LPL.

Nlustrationen ovan visar sdledes att en minskning av ANGPTL-4 for-
knippas med en ligre risk for CAD och typ 2-diabetes jamfort med de
andra maltavlorna. Gladjande for Lipigon ar aven att LPL, lipoprote-
inlipas, som bolaget tillsammans med kinesiska HitGen genomfor
screenings for att identifiera en likemedelskandidat, visar pa lik-
nande tendens. Ovan atergivna studie ger ytterligare stod for Lipigons
val att fokusera pA ANGPTL-4. Tilldgas bor dock att forfattarna be-
skriver att studien kan vara paverkad av bias vid framtagningen av
den genbaserade poangstillningen.

Kliniskt utvecklingsprogram med ANGPTL-3 avbryts

I slutet av januari 2022 pressreleasade Pfizer att deras utvecklings-
program tillsammans med Ionis Phamaceuticals avbryts och utveckl-
ingsrittigheterna returneras till Ionis®. Likemedelskandidaten vupa-
norsen, en antisenseterapi, utvirderades som en potentiell behand-
ling mot lagre risk for kardiovaskuliara sjukdomar samt SHTG. Mal-
tavlan for programmet var ANGPTL-3. I fas 2b-studien redovisades
signifikant reduktion av savil triglycerider som ANGPTL-3, ddremot
bedomdes effekten inte vara tillracklig for att fortsitta det kliniska ut-
vecklingsprogrammet. Utover det observerades att vupanorsen orsa-
kade dosberoende 6kningar av leverfett samt att vid hogre dosnivaer
noterades forhdjda viarden av leverenzymerna alaninaminotransferas
(ALT) och aspartataminotransferas (AST). Forhojda AST-nivaer ar en
indikation pé skada ivavnad eller i cellerna diar enzymet aterfinns och
kan relateras till leverskada.

5 Pfizer and Ionis Announce Discontinuation of Vupanorsen Clinical Development Pro-
gram, januari 2022
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Mojliga vardeskapande triggers 2022-2025
e Publicering av resultat frain musmodellen (2022)
e  Mgjlig utlasning av effektdata fran fas-1 SAD (Q4 2022)
e  Mgjlig utlasning av effektdata fréan fas-1 MAD (2023)
e DPotentiell utlicensiering av Lipisense (2022-2025)
e Framtida nyhetsfloden fran 6vriga projekt

Pipeline

Preklinisk utveckling Klinisk utveckling

Identifiering Optimering Sékerhet Fas 1 Fas 2 Fas 3

Kalla: Analysguiden
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Forsaljningsscenario for Lipisense

Vart huvudscenario for Lipigon dr baserat pa att bolaget driver Lipi-
sense-projektet genom en Proof-Of-Concept (PoC) fas 2a-studie och
direfter ingar ett licensavtal med en storre aktor inom lakemedelsin-
dustrin. Aktoren driver projektet vidare mot indikationen SHTG och
Lipigon erhaller royalties pa forsiljningen samt 16pande milstolpsbe-
talningar vid uppnddda maél. Vi har antagit att Lipisense lanseras pa
marknaden &r 2031. Den population vi utgar ifrdn ar fem miljoner
patienter med sjukdomen SHTG i 7MM ar 20316. Vi har antagit att
tillvixten i antalet patienter med SHTG uppgar till en procent arligen
fran 2031 till slutaret av var prognosperiod 2041. Forséljningspriset
vi nyttjat 4r 6 000 dollar per ar och patient, vilket a&r samma pris som
for Repatha (en lipidsdankande PCSK-9 hammare).

For att skapa en bild for huruvida viarderingen férandras vid olika an-
taganden har vi valt att ta fram tva olika scenarier. Vi har antagit att
Lipigon ingér ett licensavtal under 2025, vilket inbringar en upfront-
betalning om 50-70 miljoner USD. Totala milstolpar uppskattas
uppga till 450—600 miljoner USD och vi har antagit att Lipigon erhal-
ler royalties om 12—14 procent. Sannolikheten att en licensaffir ingés
uppskattas till 80 procent. Som vi tidigare namnt har Lipigon licensi-
erat Lipisense-projektet frin Secarna Pharmaceuticals. Avtalsvillko-
ren gillande intdktsdelningen ar inte publika. Vi har gjort en scha-
blonmassig uppskattning att 15 procent av de royalties och 5 procent
av de milstolpsbetalningar Lipigon erhéller utgor betalningen till
Secarna. Slutligen, vi prognostiserar en toppforsiljning om 1,8 mil-
jarder USD ar 2036, motsvarande en marknadsandel om 5,5 procent.

Milstolpar samt royalties har risk- och nuvirdesjusterats och vi har
anvant ett avkastningskrav om 15 procent, det dr en hojning fran f6-
regiende rapports 14 procent och hirleds till att marknaden prisar in
ett vasentligt hogre avkastningskrav dn vad vi gor. Slutligen har vi an-
tagit att de tre patenten hanforliga till Lipisense blir godkanda runt
2023 och stricker sig tjugo ar framat i tiden.

Sannolikhet att Lipisense nar godkdnnande

Vid berdkningen av sannolikheter har vi nyttjat en rapport fran Bio-
MedTracker vilken for statistik pa historiska sannolikheter for ldke-
medelskandidater inom olika sjukdomsomréden. Enligt statistiken &r
sannolikheten for likemedelskandidater inom metaboliska sjukdo-
mar 15 procent att ga fran fas 1 till marknadsgodkénnande. Sanno-
likheten for lyckosamt utfall i fas 1 dr 61 procent enligt rapporten.

BioMed
Tracker 2016,
Metabolic
Fas 1 till fas 2 61%
Fas 2 till fas 3 45%
Fas 3 till godkénnande 71%
Godkédnnande (NDA) 78%
LoA efter inledd fas 1 15%

Kalla: BioMedTracker 2016

6 7MM: USA, Frankrike, Tyskland, Italien, Spanien, Storbritannien och Japan
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I vért basscenario har vi antagit en sannolikhet likt den statistiska
historiken om 15 procent att Lipisense nar marknaden och antagit 18
procent i ett mer optimistiskt scenario.

Finansiell diskussion och vardering

Lipigon har planerat att inleda fas 1-studien for Lipisense under
andra kvartalet 2022. Bolaget redovisade en kassa om 16,7 miljoner
kronor den 31 mars 2022. Forlusten for forsta kvartalet uppgick till
9,0 miljoner kronor gentemot vara férvintade 12,5 miljoner kronor,
varpa vi justerat ned véra kostnadsestimat for helaret 2022.

Bolagets teckningsoptioner som viantades inbringa bolaget 36 miljo-
ner kronor 16pte ut den 30 april 2022 och forfoll utan teckning. Den
3 maj aviserade Lipigon om en foretridesemission som vintas gene-
rera bolaget 21,2 miljoner kronor netto. Eftersom foretridesemiss-
ionen 4r till 90 procent garanterad har vi forutsatt att den blir full-
tecknad och raknat in full utspadning i var kalkyl.

Av nettolikviden forvintas ~15 miljoner kronor hanforas till fas 1-
studiens senare del, MAD. Inrdknat den befintliga kassan om 16,7
miljoner kronor uppskattar vi att totala kvarvarande kostnader for fas
1-studien uppgar till cirka 32 miljoner kronor. For 2022 estimerar vi
totala kostnader, inklusive 6vriga kostnader, till 34 miljoner kronor.
Det innebdr att Lipigon inleder 2023 med omkring 13 miljoner kro-
nor i kassan, vilket bedoms vara tillrackligt for att slutféra fas 1-stu-
dien och paborja planering infor kommande fas 2-studie, forutsatt att
utgangen &r positiv.

Vidare antar vi att en nyemission genomférs under 2023 for att finan-
siera en Proof-of-Concept fas 2a-studie. Vi uppskattar kostnaden for
fas 2-studien till cirka 100 miljoner kronor och att kapitalbehovet vid
den tidpunkten uppgér till 138 miljoner kronor, dir vi antagit en
emissionskurs om 14—-20 (18-23) kronor i vira tvé scenarion.

Slutligen, vi har antagit att fas 2a-studien slutfors i slutet av 2024 och
att Lipigon under 2025, forutsatt att utgdngen ar positiv, ingar ett li-
censavtal med en storre likemedelsaktor som driver projektet vidare
mot marknadsgodkinnande och star for resterande utvecklings- och
marknadsféringskostnader.

Eftersom risken i forskningsbolag ar hog har vi valt att inkludera ett
scenario dir Lipisense-projektet misslyckas. Sedan Lipigon grunda-
des har uppskattningsvis 60 miljoner kronor investerats i deras fyra
projekt, varav en majoritet hanfors till Lipisense-projektet.

Projekt 2, Lipodystrofi, ar utlicensierat till CombiGene, vilka till och
med oktober 2021 hade investerat tio miljoner kronor i projektet. I
februari i ar erholl projektet dven ett bidrag om ~883 000 Euro fran
EU Eurostars. Det tredje projektet, Dyslipidemi, har drivits framat via
ett samarbete med kinesiska HitGen. Lipigon stér for utvecklingen av
projektet och har utlicensieringsrittigheter for eventuella likeme-
delskandidater som framkommer ur projektet. HitGen har darefter
ratt till en intdktsdelning om projektet nar marknaden. Projekt 4,
ARDS, utvecklas via ett samarbete med forskare fran Nanyang Tech-
nological University i Singapore och Shenzhen Institutes of Advanced
Technology i Kina.
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En grov uppskattning av teknologivardet i projekten, exkluderat Lipi-
sense, bor vara omkring 10—15 miljoner kronor. Vi har generost an-
tagit att fullt férsiljningspris ges for ett teknologivirde om 15 miljo-
ner kronor. Till detta har vi adderat bolagets kassa om 16,7 miljoner.
Dividerat med antalet aktier idag, 9,73 miljoner, erhalls ett varde om

3,3 kronor per aktie.

Vardering av Lipisense mot SHTG, bas-scenario

Bas-scenario 2021 2022p 2023p 2024p 2025p 2031p 2035p 2036p 2039p 2040p 2041p
Kostnader, utveckling av Lipisense 41 34 35 96 20 0 0 0 0 0 0
Berdkning av total marknad
Antal patienter inom malgruppen 5 miljoner i 7MM 5000000 5203020 5255050 5414284 5468426 5523111
Forsaljningspris, USD/patientar 6 000 6244 6 306 6497 6562 6628
Marknadsandel 3% 5% 6% 4% 4% 3%
Total forséljning, MUSD 900 1689 1823 1442 1256 1098
Milstolpsbetalningar till Lipigon 0 0 0 0 50 100 0 0 0 0 0
Royalties (exkl betalning till Secarna) 108 203 219 173 151 132
Riskjusteringsfaktor 61% 31% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Nettoresultat, riskjusterat MSEK -41 -34 -28 -59 88 169 156 168 133 116 101
Nettoresultat, nuvardesjusterat MSEK -41 -31 -22 -41 53 44 23 22 1 9 7
Nuvérde efter finansieringar MSEK 53 44 23 22 1 9 7
Nuvérde efter finansieringar, totalt MSEK 362
Nuvirde 11,6 SEK/aktie Antagna sannolikheter Finanseringsantaganden
Antal aktier 2025 31,3 miljoner Sannolikhet start fas 1 100% Finanseringsbehov 2023, mkr 138
Diskonteringsfaktor 15% Lyckosam fas 1 61% Antagen emissionskurs, SEK/aktie 14,0
Skattesats 20% Lyckosam fas 2a 50%
SEK/USD 9,5 Sannolikhet licensaffar 80%

Lyckosam fas 2b 80%
Antaganden kring licensdeal Lyckosam fas 3 75%
Royalties 12% Lyckosam ansdkan 81%
Totala milstolpar, MUSD 450 Ackumulerad sannolikhet 12%

Produkten lanseras ar 2031
Vardering av Lipisense mot SHTG, bull-scenario
Bull-scenario 2021 2022p 2023p 2024p 2025p 2031p 2035p 2036p 2039p 2040p 2041p
Kostnader, utveckling av Lipisense 41 34 35 96 20 0 0 0 0 0 0
Berdkning av total marknad
Antal patienter inom malgruppen 5 miljoner i 7MM 5000000 5203020 5255050 5414284 5468426 5523111
Forsaljningspris, USD/patientar 6 000 6244 6 306 6497 6562 6628
Marknadsandel 3% 5% 6% 4% 4% 3%
Total forséljning, MUSD 900 1689 1823 1442 1256 1098
Milstolpsbetalningar till Lipigon 0 0 0 0 70 110 0 0 0 0 0
Royalties (exkl betalning till Secarna) 126 236 255 202 176 154

Riskjusteringsfaktor 73% 37% 18% 18% 18% 18% 18% 18%

Nettoresultat, riskjusterat MSEK -41 -34 -30 -70 148 228 217 234 185 161 141
Nettoresultat, nuvérdesjusterat MSEK -41 -31 -24 -49 89 60 32 30 16 12 9
Nuvarde efter finansieringar MSEK 89 60 32 30 16 12 9
Nuvarde efter finansieringar, totalt MSEK 531
Nuvéarde 18,8 SEK/aktie Antagna sannolikheter Finanseringsantaganden
Antal aktier 2025 28,3 miljoner Sannolikhet start fas 1 100% Finanseringsbehov 2023, mkr 138
Diskonteringsfaktor 15% Lyckosam fas 1 73% Antagen emissionskurs, SEK/aktie 20,0
Skattesats 20% Lyckosam fas 2a 50%
SEK/USD 9,5 Sannolikhet licensaffar 80%

Lyckosam fas 2b 80%
Antaganden kring licensdeal Lyckosam fas 3 75%
Royalties 14% Lyckosam ansdkan 81%
Totala milstolpar, MUSD 600 Ackumulerad sannolikhet 14%

Produkten lanseras ar 2031
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Risker

Stora risker inom ladkemedelsforskning i tidig fas
Lipigon &r ett forskningsbolag som befinner sig i preklinisk fas med
samtliga lakemedelsprojekt, dar projektet Lipisense har tagit sig
langst och forvintas inleda kliniska studier under maj ménad nista
ar. Risker relaterade till prekliniska och kliniska studier ar forknip-
pade med stor osidkerhet vad géller tidsplaner for utférande samt for-
vantat resultat i en viss studie. Framtida studier kan d4ven komma att
bli mer omfattande dn vad bolaget sjdlva har riknat med vilket kan
innebéra 6kade kostnader och senarelagda intikter.

Konkurrens och hogre krav for godkdannande

Om ett annat ldkemedel ndr marknaden f6r FCS fore Lipisense tror vi
det finns en risk att det inte racker med att endast pavisa pa sankta
triglyceridnivaer i fas 3. Exempelvis skulle det kunna krivas en aktiv
jamforelse mot existerande likemedel. Detta hade inneburit en hogre
risk d& kraven for Lipisense att nd godkdnnande 6kar. For andra in-
dikationer, sisom SHTG och HTG, bedomer vi utifran framtida kon-
kurrensbild att det finns viss risk att det inte ar tillrackligt med att
visa pa sdnkta triglycerider i fas 3 utan att bolaget kan komma att stél-
las infor hogre krav dar klinisk data for 6verlevnad kan behdvas.

Jobbar med problematiskt protein

ANGPTL-4 har en mingd olika funktioner i kroppen utéver att re-
glera lipasnivaer. Exempelvis har den effekt pa angiogenes, vilket ar
den process som styr blodkirlens framvixt. Det ar ett problematiskt
protein, utifran tidigare nimnda biverkningar frén REGEN 1001, och
det ar viktigt att behandlingseffekten begrénsas till levern. Bolaget ser
inte detta som en risk da de i djurmodeller lyckats undvika biverk-
ningarna. Lipigon beskriver vidare att resonemanget stirks av att de
dven genomfort genbaserade studier dir ingen koppling noterats mel-
lan ANGPTL-4 och problem relaterade till det lymfatiska systemet el-
ler gastrointestinal (del av mag-tarmkanalen).

En annan riskfaktor avseende ANGPTL-4 ar att proteinet produceras
dven i andra viavnader utover i levern, vilket skulle kunna innebéra att
det inte racker att endast inaktivera produktionen i levern for att tyd-
ligt sénka nivan av triglycerider i studier pd manniska. Bolaget anser
att risken ar 14g da effekten av deras behandling visats stark hos djur
samt att levern ar en storre producent av ANGPTL-4 hos manniska
dn djur. Vi bedémer att sikra slutsatser inte kan dras och har dirav
inkluderat valet av mélproteinet som en potentiell riskfaktor.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjalp av kéllor som bedomts tillfrlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet fir kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd forenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Erik Pilbackes dger inte och far heller inte 4ga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Erik Pilbackes
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