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Med fokus pa sjukdomar orsakade av storningar i kroppens fettomséttning har Lipigon
Pharmaceuticals fyra attraktiva projekt i pipeline baserade pa olika hogaktuella terapeutiska
teknologier som genterapi och RNA-likemedel. Med forvintan om effektdata i tidiga
utvecklingsfaser finns bra mojligheter for tidig utlicensiering, med block buster-potential pa
sikt. Var riskjusterade nettonuvirdesberikning visar ett motiverat virde pa 28-35 SEK pa 18-

24 manaders sikt, med betydligt hogre potential pa sikt.

Lipidrelaterade nischindikationer med snabb vag till marknad
Behovet av nya lakemedel for sjukdomar relaterade till storningar i kroppens
fettomsattning dr stort och i de flesta fall saknas sédkra och effektiva
behandlingar. Strategin utgar fran bolagets expertis inom lipidbiologi dar
man sedan knyter till sig experter inom olika terapeutiska teknologiomraden.
Lipigons projekt Lipisense (P1), Lipodystrofi (P2) och Dyslipidemi (P3) ar
framforallt inriktade pa nischindikationer och ovanliga sjukdomar som kan ge
sdarlakemedelsstatus, ddar P1 och P3 viantas kunna utokas till bredare
indikationer med miljardomsattning.

Snar utlicensiering med hog potential

For huvudprojektet Lipisense, som utvecklas mot sjukdomarna familjar
kylomikronemi (FCS) och svar hypertriglyceridemi (SHTG), racker det att
pavisa triglyceridsankning och sdkerhet for fa marknadsgodkdnnande.
Bolaget rdknar med att starta kliniska fas 1-studier under 2022, dar man
utover sakerhetsdata forviantar sig fa effektmatt i manniska, vilket 6ppnar
upp for en tidig utlicensiering, dir relevanta jamforelseaffarer inom Lipigons
omrade visar mycket hoga belopp (>75 MUSD upfront) dven i tidiga faser.
Dartill vantar ett tétt flode av nyheter fran bolagets fyra projekt med
kommande triggers och affarsmojligheter.

Hog potential driven av effektdata och mojligt licensavtal
Sammantaget ser vi ett samlat riskjusterat nettonuvirde for bolagets projekt
pa motsvarande 28-35 SEK per aktie, vilket inkluderar en riskjusterad
forvantan om en utlicensiering av Lipisense. Det blir vart motiverade virde pa
18-24 manaders sikt, och kan jamforas med l6senpriset pa ledningens
optioner som forfaller 2024. Men givet att bolaget lyckas minska risken till
dess, genom béde framsteg i utvecklingen och lukrativa licensavtal, riknar vi
med att kursen och ledningens optioner kommer vara virda betydligt mer dn
sa.

MSEK 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Sales 2 4 2 1 159 3

EBITDA -5 -8 -36 -36 119 37

EBIT 5 -8 -36 -36 119 37 Lipigon

EPS Adjusted -0,39 -1,70 -3,86 -3,91 10,30 -3,99 -

Sales Growth, % 9583,3 130, 1 62,6 33,3 15827,7 97,9 rairValue, SEK(18-24m)  28-35
EBITDA Margin, %  -283,1  -1951  -2366,7  -3600,0 74,9  -1102,6  Current Price, SEK 1.2
EBIT Margin, % -286,1 -201,4  -2366,7  -3600,0 749  -1102,6  Number of Shares (Millions) 9,7
EV/Sales 81,70 10,09 53,37 84,66 -0,06 8,01 Market Capitalisation (MSEK)* 109
EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. -0,1 n.a.  Net Debt (MSEK)* -63
EV/EBIT n.a. n.a. n.a. n.a. -0,1 n.a. Enterprise Value (MSEK)* 46
P/E n.a. n.a. n.a. n.a. 1,1 n.a. Market First North
Kalla: Emergers * Estimat post money och notering
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Fran single project till multiteknologisk pipeline

Lipigon Pharmaceutical AB bygger pa 50 ar av virldsledande forskning inom
lipidbiologi, framst blodfetter, vid Olivecronalabbet, Umea Universitet.
Bolaget utvecklar nya lakemedel for sjukdomar relaterade till storningar i
kroppens fettomséttning, ocksa benamnt lipidrelaterade sjukdomar. Behovet
av nya lakemedel pa omradet dr stort och i de flesta fall saknas sdkra och
effektiva behandlingar vilket gor att manga patienter inte uppnar sina
behandlingsmal.

Bolaget fokuserar initialt pa ovanliga sjukdomar som kan ge
sdrlakemedelsstatus, vilket ger fordelar som exempelvis marknadsexklusivitet
och i myndighetsprocesser, men pa sikt har Lipigon méjlighet att rikta sig
mot bredare indikationer. Lipigon har fyra 1akemedelsprojekt i sin pipeline,
som alla befinner sig i preklinisk fas.

Lipigons primara strategi ar inte att sjdlvt, som enskilt utvecklingsbolag, na
marknadsgodkannande och kommersialisering for sina projekt, utan har for
avsikt att efter kliniska fas 1 och/ eller fas 2-studier inga kommersiella avtal
med ett storre, ledande likemedelsbolag for finansiering och genomforande
av den senare kliniska utvecklingen och en eventuell lansering av en produkt.
Aven om bolaget i dagslidget fokuserar pa ovanliga sjukdomar som kan ge
sdrlakemedelsstatus erbjuder projekten mojlighet att rikta in sig mot bredare
indikationer pa sikt, vilket ar viktigt inte minst vid en utlicensiering. Hittills
har totalt 50 MSEK investerats i utvecklingen, varav 36 MSEK av emissioner
och 14 MSEK av EU och Vinnova. Vid arsskiftet hade Lipigon 15 MSEK i
kassan.

”Vara lakemedelsprojekt har mojlighet att expandera fran nischmarknader till
nagra av de allra storsta folksjukdomarna sasom hjart-kirlsjukdomar som ar
den vanligaste dodsorsaken i Europa och globalt. De nya
lakemedelsteknologierna RNA-ldkemedel och genterapi som vi anvander far
allt storre genomslag i branschen och forvintas vixa kraftigt framéver. Vara
forskningsfalt medger ofta effektdata redan i fas 1, dirmed réknar vi med en
minskning av risken och en kraftig virdehojning tidigt i projekten”, sdger
Stefan K Nilsson, vd pa Lipigon.

Projektpipeline

| Behandling || Preklinisk utveckling || Klinisk utveckling |

| Identifiering |[Optimering| [ Validering || Sakerhet || Fas 1 |[ Fas2 || Fas3 |

2021 2022 2023
2021 2022
Dyslipidemi P3 021-2023 2024 2025
ARDS P4 2021 2022

Kélla: Emergers
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Lipisense P1 — siktet instéllt pa snar utlicensiering

Lipisense ar Lipigons huvudprojekt. Lipisense riktar in sig pa att behandla
sjukdomar déar forhojda triglycerider i blodet ar centralt. Planen ar att initialt
utveckla Lipisense for familjart kylomikronemisyndrom (FCS), vilket &r en
indikation som kommer kréiva ett jamforelsevis litet kliniskt
utvecklingsprogram. Uppskattningsvis kommer féarre dn 200 patienter inga i
det kliniska utvecklingsprogrammet. Det innebar att kostnad och tid till
marknad dr vasentligt kortare @n fér den bredare indikationen, svar
hypertriglyceridemi (SHTG). For bade FCS och SHTG kan utvecklingen 16pa
parallellt in mot fas 2 och far bada racker det med att pavisa
triglyceridsdnkningen och att lakemedlet &r tillrackligt sdkert for att fa
marknadsgodkannande.

Baserat pa bolagets prekliniska studier dar kraftigt triglyceridsdankande effekt
setts dr malet att Lipisense ska minska risken for aterkommande akut
pankreatit dar triglycerider dr en etablerad riskfaktor. Patientgrupperna ar
sma for de allvarligaste varianterna men eftersom en premiumprissittning
accepteras ar marknaden betydande. Baserat pa foljande antaganden kan en
bedomning goras av marknadspotentialen.

e Pade sju stora lakemedelsmarknaderna, USA, Japan, Frankrike, Italien,
Japan, Storbritannien och Tyskland (?7MM?”) finns uppskattningsvis
1 300 patienter med FCS.

e Waylivra ar ett godkant lakemedel for FCS i Europa och kostar cirka
200 000 USD per ar, enligt Datamonitor Healthcare Forecast, och bedoms
kosta motsvarande 300 000 USD pa den amerikanska marknaden.

e En marknadspenetration pa 20% av dessa patienter motsvarar da en
forsaljningspotential pa 80 MUSD per ar.

Lipisense vintas, forutom sikerhetsdata, dven producera effektmatt efter
tester i médnniska i fas 1. Det forvintas 6ppna upp for mojligheten att
licensiera ut den fortsatta utvecklingen i ett relativt tidigt skede. I det
scenariot vintas en licenspartner dven ta med i berdkningen potentialen for
att bredda projektet till den storre indikationen SHTG. Baserat pa foljande
antaganden kan en bedomning goras av marknadspotentialen for SHTG.

e I 7MM finns uppskattningsvis 5 miljoner patienter med mycket hoga
triglyceridnivaer (>500 mg/dl).

e Vid antagande om ett pris pa 6 000 US-dollar per ar (samma som for
Repatha, en lipidsankande PCSK9-hdmmare) och en marknadsandel pa
fem procent skulle forsaljningpotentialen for Lipisense uppga till 1500
MUSD.

I var berdkning av viardet och potentialen for Lipisense gor vi ytterligare
antaganden, varav de viktigaste ar

e Viantar genomsnittlig 6kning pa 2% av priset per ar.

e Utvecklingen av P1 har skett i samarbete med Secarna som har en
avancerad plattform for utveckling av antisenselakemedel. Samarbetet &r
avslutat och Lipigon dger bade patent och data som tagits fram under
samarbetet. Viss ej kommunicerad ersdttning kommer att utfalla till
Secarna efter att kliniska provningar paborjas och totalt rdknar vi med att
Secarna kommer gora ansprak pa 15% av intdakterna fran Lipisense.

e  Sett till tid for utveckling gor vi antagandet att Lipisense kan vara
godként och redo for lansering for FCS vid 2027 och for SHTG 2031.

e Enroyalty vid utlicensiering pa 15% vid peak-sales av Lipisense for FCS
omkring 2032.

e Enroyalty vid utlicensiering pa 15% vid peak-sales av Lipisense for SHTG
omkring 2035.

Emergers 3 Tel: 0739 — 19 66 41
2021-02-04 Email: johan@emergers.se



Analys
Lipigon Pharmaceuticals AB

En nyckelkomponent i berdkningen bestar i att riskjustera dessa forvintade
framtida kostnader och kassafloden. For detta har vi utgatt ifran statistik fran
Biotechnology Innovation Organization dar vi anvént historisk sannolikhet
for framgang i de olika kliniska utvecklingsstegen och slutligt godkdnnande,
baserat pa projekt inom filtet metabola sjukdomar. Denna historiska statistik
inkluderar dock inte preklinisk fas dir vi bedomer sannolikheten att na fas 1
till 70%. Detta ger en ackumulerad sannolikhet att nd godkdnnande av
Lipisense pa 9%.

Clinical success rate & Likelihood of Approval
Baserat pa statistik for Metabolic diseases

Lipigon Licensee
Sannolikhet Ack. LOA
Pre-clinical 70% 70%
Fas 1 61% 43% 15%
Fas 2 45% 19% 25%
Fas 3 71% 14% 56%
Godkannade 78% 11% 78%

Kalla: Emergers, Biotechnology Innovation Organization

For att bedoma sannolikheten att framgangsrikt utoka Lipisense till den
bredare indikationen SHTG har vi multiplicerat sannolikheten med den
statistiska sannolikheten att na godkdnnande efter fas 2, pa 25%. Dessa
siffror dr ocksa avgorande for var uppskattning av vad en eventuell
licenstagare kan tdnkas betala i licensavgift till Lipigon vid en affér.

Med effektdata fran studier i mdnniska redan i fas 1 ser Lipigon mojlighet att
licensiera ut Lipisense i ett relativt tidigt skede. Det ar tidigare dn jamforbara
licensaffirer i den har nischen som skett under fas 2, men da till vialdigt hoga
belopp fran 75 MUSD (plus 100 MUSD i Equity investment) upp till 250 MUSD
i ersattning upfront (se avsnitt Relevanta jamforelseaffirer i sektorn). En
utlicensiering i fas1 skulle vara behiftad med hogre risk och darfor gor vi
bedomningen att en upfront-betalning vid en licensdeal redan i fas 1 kan
forvantas vara narmare 40% av snittet av de namnda affdrerna, alltsa omkring
65 MUSD.

I var berdkning sannolikhetsjusterar vi bade intdkter, som milestones,
royaltys och kostnader, och diskonterar dessa tillbaka till idag med en
diskonteringsrianta pa 15%. Detta ger ett diskonterat nettonuvéarde for
Lipisense pa omkring 16 MUSD, eller knappt 16 SEK per aktie efter
emissionen. Vid en diskonteringsrdnta pa 12% (se avsnitt om Vérdering)
motsvarar det ett diskonterat nettonuvarde for Lipisense pa omkring 22
MUSD, eller 19 SEK per aktie.
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Lipisense P1

Marknad FCS ~ Marknad
Sakerhet  Klinik FCS  Klinik SHTG FCS + SHTG
FCS Annual avg. Annual avg.  Annual avg.

Lipisense FCS Antaganden 2021 2022-2026 2027-2030 2031-2040

Patienter 1300 1300 1300 1300

Tillvaxt 0%

Marknadsandel Peak 0% 0% 7% 17%
20%

Pris USD 242 000 257 000 280 250 323 000

Okning per ar 2%

Férsaljning, MUSD 0 0 24 70

Royalty rate Peak 0% 0% 11% 15%
15%

Royalty, MUSD 0 0 3 10

Annual avg. Annual avg.  Annual avg.
Lipisense SHTG Antaganden 2021 2022-2026  2027-2030 2031-2040

Patienter (Miljoner) 5,0 5,0 5,0 5,0

Tillvaxt 0%

Marknadsandel Peak 0,0% 0,0% 0,0% 3,4%
5%

Pris behandling, USD 6 000 6 370 6 962 8 009

Okning per ar 2%

Forsaljning, MUSD 0 0 0 1352

Royalty rate Peak 0% 0% 0% 14%
15%

Royalty, MUSD 0 0 0 195

Kalla: Emergers

Cost, CF & rNPV

Annual avg. Annual avg.  Annual avg.
2021 2022-2026  2027-2030 2031-2040

Kostnader, Lipigon -0,1 -0,1 0,0 0,0
Milestones, risk adj. 1% 0,0 4,9 1,2 0,1
Royalty, risk adj. 1% 0,0 0,0 0,3 6,3
Secarna, risk adj. 15% 0,0 -0,7 -0,2 -1,0
Lipigon CF pre tax, Risk adj -0,1 41 1,3 5,5
Tax loss (opening) 0,0

Tax loss (utilized/generated) -0,1

Tax loss (closing) -0,1

Tax paid 20,6% 0,0 -0,9 -0,3 -1,1
Licenstagare CF, Risk adj. -0,1 3,2 1,0 4,3
Diskoteringsfaktor 15% 1,000 0,670 0,355 0,143
rPV -0,1 2,3 0,4 0,6
rNPV, MUSD 18,7

rNPV, MSEK 155,1

rNPV per aktie, SEK 15,9

Kalla: Emergers

Lipodystrofi P2: hett omrade med hog potential

Lipigons projekt P2 dr inriktat pa lipodystrofi, en séllsynt sjukdom som
kannetecknas av forandrad fettférdelning pa kroppen, vilket leder till
allvarliga metabola komplikationer, bland annat extrem insulinresistens,
hypertriglyceridemi (forhojda viarden av blodfettet triglycerider) och fettlever.
Projektet som bygger pa genterapi ar utlicensierat till det First North-
noterade Combigene som kommer overta utvecklingen ensidigt efter oktober
2021. Utlicensieringen ger mojlighet till intdaktsdelning baserat pa uppnadda
milstolpar redan innan marknadsgodkidnnande. I Combigenes rapportering
gar projektet under namnet CGT2.

Emergers Tel: 0739 — 19 66 41
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Enligt partnern Combigenes uppgifter finns idag cirka 500 patienter i USA
och 300 patienter i EU som saknar verksamma behandlingsmojligheter. Da
Lipodystrofi nyttjar genterapiteknologi dr projektet forknippat med hogre
utvecklingskostnader dn ett projekt baserat pa smamolekyler eller antisense.
Baserat pa indikationen, behandlingsalternativen och hur allvarlig sjukdomen
dr sa dr det dven forknippat med betydligt hogre priser pa behandlingarna.
Genterapi har teoretiskt potential att ge livslang effekt men ofta klingar
effekten av. Combigene riknar darfor med att sélja behandlingarna som ett
kontinuerligt aterkommande abonnemang. Combigene antar att likemedlet
kan na en 50% marknadsandel med en arskostnad per patient pa 1,5 MUSD i
USA och 1,3 MUSD i Europa. Det motsvarar en total forséljningspotential pa
upptill 570 miljoner US-dollar per ar. Dartill vintas mangden patienter 6ka
med omkring 4% per ar.

Andra exempel pa genterapier ar Novartis Kymriah, GlaxoSmithKlines
Strimvelis och Sparks Luxturna. Dessa behandlingar betingar en kostnad pa
475 000 — 1,2 MUSD per patient. Med dessa nya behandlingar kommer dven
krav pa forandrade ersattningssystem som tar hansyn till vad en framgangsrik
genterapi kan spara i form av livslanga vard- och lakemedelskostnader.
Darfor ar prissattningen dnnu inte helt klar.

I september 2020 genomfordes en nyemission av aktier till Lipigon
Pharmaceuticals som en andra delmalsbetalning i licensavtalet for CGT2 da
CombiGene ansokte om patentskydd for vektorer som utvecklas inom CGT2-
projektet.

Clinical success rate
Baserat pa statistik for Metabolic diseases

Sannolikhet Ack.

Pre-clinical 61,0% 61,0%
Fas 1 30,5% 18,6%
Fas 2 22,5% 4,2%
Fas 3 49,7% 2,1%
Godkénnade 54,6% 1,1%
Reducering fas 1 & fas 2 50%

Reducering fas 3 & godkédnnande 30%

Kalla: Emergers

Genterapi dr ett ungt filt inom ldkemedelsutveckling och hittills har endast
omkring ett dussin genterapibehandlingar natt godkdnnande av FDA. Sa nér
det kommer till att bedoma sannolikheten for att projektet ska ta sig vidare
genom alla faser till godkdnnande sa ger inte historiska siffror for projekt
inom metabolism nagon tillforlitlig vagledning. Vidare soker man en
bestaende effekt vilket ocksa innebér att fraimst de olika sdkerhetsfaserna ar
kostsammare dn motsvarande projekt baserade pa antisense- eller
smamolekylsteknologi, vilket gor utvecklingen dn mer osédker. Darfor har vi
valt att helt ovetenskapligt valt att reducera den historiska sannolikheten for
de olika stadierna med 50% for fas 1 och fas 2, och med 30% for fas 3 och
godkannande.

Med antagande om 4% tillvixt i patientpopulationen, 2% arlig prisokning pa
behandlingarna, en royalty pa 15% vid peak sales for Lipigon och 15%
diskonteringsrianta sa motsvarar Lipodystrofi ett sannolikhetsjusterat
nettonuvarde pa 2,4 MUSD eller 2 SEK per aktie. Vid en diskonteringsrdnta pa
12% (se avsnitt om Virdering) motsvarar det ett diskonterat nettonuvarde pa
omkring 3 MUSD, eller 2,6 SEK per aktie.
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Lipodystrofi P2
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Klinik Marknad
Validering  Sékerhet Annual avg. Annual avg.
Antaganden 2021 2022 2023-2027 2028-2037
Patienter 800 832 937 1264
Tillvaxt 4%
Marknadsandel Peak 0,0% 0,0% 0,0% 39,5%
50%
Pris behandling, USD 1,4 1,5 1,5 1,8
Okning 2%
Forsaljning, MUSD 0 0 0 938
Royalty rate Peak 0,0% 0,0% 0,0% 13,5%
15%
Royalty, MUSD 0 0 0 130
Lipigon
Riskjusterad royalty, MUSD 0,0 0,0 0,0 1,5
Risk adj. milestones, MUSD 0,2 0,0 0,2 0,0
Intakter efter skatt, MU Skatt 0,1 0,0 0,1 1,2
20,6%
Diskonteringsfaktor Disk.ranta 1,000 0,8696 0,5830 0,2170
rNPV 15,0% 0,1 0,0 0,1 0,2
rNPV, MUSD 2,4
rNPV, MSEK 20
rNPV per aktie, SEK 2,0

Kalla: Emergers

Dyslipidemi P3 - Stor potential langt i framtiden

Projektet Dyslipidemi &r inriktat pa allménna blodfettsrubbningar som
kvarstar trots konventionell behandling med exempelvis LDL-
kolesterolsdnkande statiner. Dyslipidemi dr en kraftigt bidragande orsak till

hjart-karlsjukdom och det dr en mangmiljarddollarmarknad med stort

intresse fran de stora ldkemedelsbolagen. Projektet dr nu i screeningfas i
samarbete med det vilrenommerade screeningbolaget HitGen som dven
arbetar med storbolag som Merck, Pfizer och Sanofi. Samarbetet med HitGen
innebdr att projektet ska anvidnda sa kallad DEL-teknologi (DNA-encoded
Chemical Libraries) for att identifiera smamolekyler som lampar sig for
lakemedel. DEL mgjliggor en screening av flera tusen ganger fler substanser
jamfort med traditionella screeningteknologier, vilket markant forbattrar

mojligheterna att hitta passande molekyler for lakemedelsutveckling.

en blodpropp som leder till hjartinfarkt. Kalla: Lipigon

Hoga blodfetter bidrar till fortrangningar i hjartats karl. Da fortrangningen brister bildas

Emergers
2021-02-04

Tel: 0739 — 19 66 41
Email: johan@emergers.se



Analys
Lipigon Pharmaceuticals AB

P3 har samma behandlingsmal som P1 men riktar sig till storre indikationer
an FCS. Strategin ar att i forsta hand utveckla lakemedel for behandling av
svar hypertriglyceridemi (SHTG). Fér marknadsgodkannande kravs endast att
lakemedlet ar sdkert och att man kan pavisa en sankning av
triglyceridnivaerna. Som i fallet med P1 innebér strategin att man kan halla
sma kliniska studier och kort tid till marknaden. I ett senare skede kan
lakemedlet registreras for minskad hjart-karlsjukdom, men det kommer da
kréava studier med 10 000-tals patienter och betydligt storre finansiella
muskler. Baserat pa berdkningen av marknadspotentialen for P1 visar
Lipigon foljande antaganden om marknaden for P3.

e  Av 5 miljoner patienter med SHTG bedoms man kunna na 5%.
e Kostnaden for en behandling bedoms uppga till 6000 USD.

For den bredare indikationen patienter med férhojda triglyceridnivaer (HTG),
alltsa prevention av hjart-karlsjukdom, gors foljande bedomning.

e 135 miljoner patienter
e  Penetration pa 2%
e  Kostnad pa 2000 USD per ar.

Clinical success rate
Baserat pa statistik for Metabolic diseases

Sannolikhet Ack.

Pre-clinical 20% 20%
Fas 1 61% 12%
Fas 2 45% 5%
Fas 3 71% 4%
Godkannade 78% 3%

Kaélla: Emergers, Biotechnology Innovation Organization

For Dyslipidemi raknar bolaget med majlighet till utlicensiering under 2023
efter att man valt kandidatsubstans. Om bolaget beslutar att driva vidare
projektet i egen regi forvintas fas 1 inledas under 2025. Bolaget dr dock @annu
i screeningfas med fas 1 hela 4 ar bort. Samtidigt bedoms HitGens avancerade
screeningteknik bidra till att 6ka sannolikheten att hitta en molekyl som har
forutsattningar att bara hela vigen genom processen. Tillsammans med
tidigare namnd statistik for sannolikheten na genom de kliniska stegen och
en 20% procents sannolikhet for att na fram till fas 1, ser vi en total
ackumulerad sannolikhet fér godkdannande pa 3% for Dyslipidemi.

Vid sidan av teoretiska milstolpebetalningar och en antagen royalty vid peak
sales pa 15% innebir HitGens andel av framtida intdkter en osdkerhetsfaktor i
modellen. Lipigon har inte presenterat detaljer men avtalet kan antas
innebdra en ”stor bit av en liten kaka eller en liten bit av en stor kaka”, vilket
innebdr att ju tidigare projektet utlicensieras desto storre dr HitGens andel.
Vi gor ett grovt antagande om en relativt tidig utlicensiering som motsvaras
av en intdktsdelning med HitGen pa 20%. Sammantaget innebér det ett
riskjusterat diskonterat nettonuvérde for projektet pa 4,3 MUSD eller 3,6 SEK
per aktie. Vid en diskonteringsrdnta pa 12% (se avsnitt om Vardering)
motsvarar det ett diskonterat nettonuvarde pa omkring 6 MUSD, eller 5,7 SEK
per aktie.
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Dyslipidemi P3

Marknad HTG

Marknad HTG

Pre-klin. Klinik HTG  Kiinik forhéjd TG + férhojd TG
Annual avg. Annual avg. Annual avg. Annual avg.
HTG Antaganden  2021-2024  2025-2029 2030-2033 2034-2043
Patienter (Miljoner) 5,0 5,0 5,0 5,0
Tillvaxt 0%
Marknadsandel Peak 0,0% 0,0% 2,5% 2,8%
5%
Pris behandling, USD 6 182 6 760 7 389 8499
Okning 2%
Forsaljning, MUSD 0 0 933 1134
Royalty rate Peak 0% 0% 13% 15%
15%
Royalty, MUSD 0 0 121 170
Forhojd TG Antaganden  2021-2024  2025-2029 2030-2033  2034-2043
Patienter (Miljoner) 135,0 135,0 135,0 135,0
Tillvaxt 0%
Marknadsandel Peak 0,0% 0,0% 0,0% 1,2%
2%
Pris behandling, USD 2 061 2 253 2 463 2833
Okning 2%
Forsaljning, MUSD 0 0 0 4777
Royalty rate Peak 0% 0% 0% 14%
15%
Royalty, MUSD 0 0 0 685
Kalla: Emergers
Cost, CF & rNPV
Annual avg. Annual avg. Annual avg. Annual avg.
2021-2024  2025-2029 2030-2033  2034-2043
Kostnader Lipigon -1,5 0,0 0,0 0,0
Upfront + Milestones 0,2 1,6 2,0 0,0
Royalty 3% 0,0 0,0 3,7 10,4
Andel Hitgen 20% 0,0 -0,3 -1,1 -2,1
Lipigon CF pre tax, Risk adj 1,3 1,3 4,6 8,3
Tax paid 20,6% 0,0 -0,1 -0,9 -17
Licenstagare CF, Risk adj. -1,3 1,1 3,6 6,6
Diskoteringsfaktor 15% 0,8208 0,4408 0,2333 0,0938
NPV -1,0 0,5 0,8 0,6
Total NPV
Total NPV, MUSD 43
Total NPV, MSEK 35
NPV per aktie, SEK 3,6

Kalla: Emergers

Akut andnodssyndrom P4 — Udda men besliktat

Bolaget har dven ett projekt for behandling av akut andndédssyndrom (ARDS),

som dr en mycket allvarlig sjukdom med hog dodlighet. Sjukdomen kan bland

annat uppsta till féljd av lunginflammation vid covid-19 eller influensa.
ARDS innebér ett kapillarlackage och inflammation i lungan, dér vatska

tranger ut i lungans alveoler, dar syreupptaget normalt sker, vilket férhindrar
syreupptag och andndd uppstar.

ARDS-projektet faller inte inom omradet lipider men &r baserat pa

fardigoptimerade substanser fran huvudprojektet Lipisense. Forskning visar

att mekanismen som anvinds i Lipisense dven kan vara effektiv vid
behandling av ARDS. I bada fall handlar det om samma malprotein ANGPTL4

och samma typ av substans, dvs ett RNA-ldkemedel. Projektet dr nu i

Analys

Lipigon Pharmaceuticals AB
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valideringsfas och vintas kunna utlicensieras redan under 2021 efter
prekliniskt proof-of-concept.

Acute Respiratory
Distress Syndrome
(ARDS)

Thickening of the walls
and fluid inside the alveoli
prevents gas exchange

Healthy : Alveoli with
alveoli ARDS

Kalla: Lipigon

ARDS drabbar omkring 500 000 patienter i USA, Europa och Japan arligen. Ca
40% av de drabbade 6verlever inte. For ndrvarande finns ingen godkiand
ldkemedelsbehandling for patienter med ARDS. Lipigon gor sjdlva
beddmningen att marknaden dr vard miljarder USD. Den befintliga vigen att
behandla ARDS bestar framf6rallt i behandling i respirator dar man skapar ett
overtryck for att pressa tillbaka vatska ur alveolerna samtidigt som syrgas ges.

Med en grov uppskattning av kostnaden for ett behandlingsdygn i respirator
som jamforelse, pa omkring 40 000 SEK, och en marknadspenetration pa 20%
skulle det motsvara en potential for Lipigon pa 600 MUSD arligen. For
kliniska utvecklingsprojekt inom repiratory visar statistik fran Biotechnology
Innovation Organization pa 12,8% sannolikhet att na fran fas 1 till
godkannande. D& Lipigon dnnu inte valt substans, natt proof-of-concept och
registrerat effekt i sjukdomsmodeller bedomer vi dartill att det dr en 10%
chans att na fram till fas 1, vilket innebdr en sammantagen sannolikhet for
godkannande pa 1,3%. Med en snar utlicensiering och lansering 2029, 15%
royalty vid peak sales diskonterad med 15% rénta till idag motsvarar ARDS P4
ett nettonuvarde for Lipigon pa 1,4 MUSD eller 1,2 SEK per aktie. Vid en
diskonteringsrdnta pa 12% (se avsnitt om Vardering) motsvarar det ett
diskonterat nettonuvirde pa omkring 2 MUSD, eller 1,6 SEK per aktie.

ARDS P4

Patienter 500 000
Varddygn respirator, SEK 40 000
Penetration 20%
Marknadspotential, MUSD 482
Pre-klin sannolikhet 10,0%
LOA fas 1 till godkant 12,8%
Total sannolikthet 1,3%
rNPV, MUSD 1,4
NPV, MSEK 11,6
rNPV per aktie, SEK 1,2

Kalla: Emergers
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Relevanta jamforelseaffarer i sektorn

Licenstagare Indikation/

/-givare Teknologi Fas Upfront  Milestone Royalty

Pfizer Antisense Fas 2 250 MUSD 1300 MUSD "double-digit"

/| Akcea /ANGPTL-3

Novo Nordisk Plattform n.a. 175 MUSD 432 MUSD "Mid single digit
/ Dicerna to mid teens"
Novartis Antisense  Fas 2 75 MUSD upfront 1130 MUSD "mid-teens to

/ lonis & Akcea + 100 MUSD Eq. low twenty"
Mallinckrodt RNAI Fas 1 20 MUSD 673 MUSD i.u.

/ Silence

Novo Nordisk Dyslipidemi preclinical Total package 486 MUSD
/ Staten

Kalla: Bolagens rapportering

Finansiell stallning och utsikter

For den har analysen raknar vi med att bolagets nyemission blir fulltecknad
och att overtilldelningsoptionen utnyttjas vilket innebar att bolaget tillfors
50,5 MSEK efter kostnader innan noteringen. Tillsammans med kassan vid
arsskiftet pa 12 MSEK racker det for att tdcka bolagets berdknade kostnader
pa 37 MSEK i ar. Med ytterligare en milestone fran Combigene i ar pa
uppskattningsvis 1,5 MSEK, TO1 pa 35 MSEK (om 6vertilldelningsoptionen
utnyttjas) efter kostnader i april 2022 ser vi mojlighet for bolaget att klara
finansieringen fram till slutet av 2022, da vi efter besked om effektdata i
maénniska for Lipisense i fas 1 rdknar med att bolaget antingen kommer kunna
ta in pengar pa betydligt mer gynnsamma nivaer eller stirka finanserna i ett
avtal om utlicensiering av Lipisense.

Kommande events och madjliga triggers

Vi ser ett flertal viktiga hdndelser och potentiella tiggers for aktien inom var
prognosperiod, dir den viktigaste operationella vintas vara effektdata i
manniska for P1 under hosten 2022 och bérjan pa 2023.

2021 H1 2021: sékerhetsstudier igang P1
Q3 2021: sakerhetsstudier klara P1
Okt 2021: Combigene 6vertar utveckling av CGT2 — Lipodystrofi

H2 2021: P4 Proof of Concept i Sjukdomsmodeller, méjlighet till
utlicensiering

2022 Apr2022: TO1 kan tillféra bolaget 31 MSEK.

Q3 2022: Effektdata och sadkerhetsdata i manniska i fas 1,
SAD (Single Ascending Dose) P1

2022-2023: Mojlig utlicensiering Lipisense

Q1 2023: Effektdata och sadkerhetsdata i manniska i fas 1 MAD
(Multiple Ascending Dose) P1.

H2 2023: Lipisense in i fas 2

H2 2023: P3 val av kandidatsubstans, inleda prekliniska
sakerhetsstudier

2023: P3 mojlig utlicensiering

2023

Kalla: Emergers, Lipigon
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Vardering

Fran bolagets sida namner man mojligheten till tidig utlicensiering av
Lipisense, men det ar inte helt uppenbart att det kommer att bli faktiska
vagen for bolaget. Givet att bolaget lyckas presentera god effektdata redan i
Fas 1 ar det sannolikt att vardet pa bolaget stiger sa pass att den ytterligare
utspadningen for att ta in pengarna att driva vidare projektet sjdlva, och
utlicensiera i ett senare skede (alltsa behalla mer av kakan), gor detta till ett
mer lukrativt alternativ. Darfor ar det fran dagens perspektiv inte solklart om
en nyemission, eller ett licensavtal, dr ett bra eller daligt alternativ for
aktiedgarna. Det kommer helt enkelt att bero pa de omgivande férhallandena,
som exempelvis aktiekurs och hur stort ett eventuellt licensavtal kommer
vara.

En central del i viarderingen &r valet av diskonteringsranta. For ett litet
nynoterat bolag utan historik av vinster med 1onsamheten langt fram i tiden
beddmer vi en diskonteringsranta pa 15% som motiverad. Det ska forutom
risken i verksamheten spegla andra risker for en investering, sasom
likviditetsrisk, finansieringsrisk, bolagsstyrningsrisk etc. Det gar dock att
argumentera for att en stor del av projektrisken redan ar reflekterad i den
sannolikhetsbedomning vi gjort for varje projekt. Darfor kan man
argumentera for att anvianda en mer normaliserad niva pa
diskonteringsrantan pa 12%. Sammantaget bedémer vi det darfor som rimligt
med ett motiverat virde som utgors av utfallen i spannet mellan en
diskonteringsrianta pa 12% och 15%.

Vart basscenario bygger pa att Lipigon tecknar ett licensavtal for Lipisense
under 2023. Viljer bolaget att ga vidare med kliniska tester sjalvt, vilket ar ett
mer gynnsamt scenario for aktiedgarna om kursen ar stark och en framtida
utspadning da liten, sa blir siffrorna annorlunda. Baserat pa vart basscenario
visar var sum-of-the-parts av de riskjusterade nettonuvirdena pa de olika
projekten, justerade for kassan och de riskjusterade kostnaderna pa ett samlat
varde pa bolaget pa 280-340 MSEK motsvarande omkring 28-35 SEK per aktie
efter emissionen. Det dr ocksa vart motiverade varde for aktien pa 18-24
manaders som dr drivet av och avhingigt goda effektdata i mdnniska som
vantas under andra halvaret 2022 och varen 2023.

Sum-of-the-parts Lipigon

Diskonteringsréanta

15% 12%
Peak Sales NPV  per aktie NPV  per aktie
Projekt Sannolikhet MUSD Lansering MSEK SEK MSEK SEK
Lipisense P1 1% 2099 2027 155 15,9 185 19,0
Lipodystrofi P2 1% 1091 2028 20 2,0 26 2,6
Dyslipedemi P3 3% 1940 2030 35 3,6 55 5,7
ARDS P4 1% 600 2029 12 1,2 15 1,6
Summa projekt 222 23 282 29
Kassa 63 6,5 63 6,5
Kostnader, Risk adj. -7 0,7 -7 -0,7
Summa 279 28,6 338 34,7

Kalla: Emergers

Agare och bolagsstyrning

Urban Paulsson, ordférande

Tilltrade som ordférande 2020. Jurist med lang erfarenhet fran ledande
positioner och styrelsearbete inom life sciencesektorn, bland annat pa de
noterade bolagen Camurus och Nanexa. Ar investerare i tidiga life science-
bolag och sitter i styrelsen for ett flertal innehav.

Emergers

Tel: 0739 — 19 66 41
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Stefan K Nilsson, VD och medgrundare
Vd sedan 2016. Medicine doktor inom omradet blodfetter och idégivare till

Lipigon. Civilingenjor inom bioteknik, magister med inriktning
entreprenorskap och med bakgrund inom medicin.

Aven Styrelseledamot i Bygda Sochne AB och Betulaceae Pharmaceuticals AB.

Lars Ohman, ledamot och vice VD samt forsknings- och

affarsutvecklingschef

Affarsutvecklare med 35 ars erfarenhet fran lakemedelsindustrin. Har
ansvarat for ett stort antal forhandlingar med viarde over flera hundra
miljoner dollar. Utfér sedan 2012 konsultarbete at Lipigon inom

affarsutveckling. Aven styrelseordférande i Kubera Pharmaceuticals AB,
Betulaceae Pharmaceuticals AB och styrelseledamot i Kubator Therapeutics

AB, Cordator Life Science AB och Immunscape AB.

Tillsammans dger vd och styrelse 1 529 348 aktier i Lipigon fore emissionen,

vilket motsvarar 32% av aktier och roster i bolaget.

Agarférteckning pre-money
per den 15 januari 2021

Analys
Lipigon Pharmaceuticals AB

Kapital &

Aktiedgare Aktier Roster %

Bygda Sochne AB* 608 700 12,9%

Fortknox Fotvaring AB 539 160 11,4%

Partnerinvest Ovre Norrland AB 425 060 9,0%

Gunilla Olivecrona 410 700 8,7%

Nylof Holding AB** 296 858 6,3%

Antaros Invest AB 240 640 5,1%

Summa o6vriga dgare 2211780 46,7%

Summa 2020-12-30 4732898 100,0%

* Helagt bolag av Stefan K Nilsson.

** Urban Paulsson natstaende agt bolag.
Kalla: Lipigon
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Lipigon Pharmaceutical AB

Income Statement

MSEK 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Sales 0,0 1,7 4,0 1,5 1,0 172,8 16,6 11,0
Operating Costs -3,8 -6,7 -11,8 -37,0 -37,0 -40,0 -40,0 -40,0
EBITDA -3,8 -4,9 -7,8 -35,5 -36,0 132,8 -23,4 -29,0
Depreciation 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation of Goodwill 0,0 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -3,8 -5,0 -8,1 -35,5 -36,0 132,8 -23,4 -29,0
Non-recurring Items 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Associated Companies 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Financial ltems 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pre-tax Result -3,8 -5,0 -8,1 -35,5 -36,0 132,8 -23,4 -29,0
Tax 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -27,4 0,0 0,0
Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Result -3,8 -5,0 -8,1 -35,5 -36,0 105,4 -23,4 -29,0

Capital Expenditure

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Capital Expenditure, Absolute 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
As a Pct of Sales 0,0 0,0 0,0 6,7 10,0 0,0 0,0 0,9
Depreciation Multiple n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Key Ratios
Share Price: SEK 11,20

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Share Price at 31 Dec 11,20 11,20 11,20 11,20 11,20 11,20 11,20 11,20
Number of Shares (Millions) 7,30 12,81 4,73 9,73 9,73 9,73 9,73 9,73
Market Cap 81,8 143,4 53,0 109,0 109,0 109,0 109,0 109,0
Enterprise Value 81,7 142,4 40,5 80,1 80,9 -24,6 -1,2 27,9
EPS (Reported) -0,52 -0,39 -1,70 -3,65 -3,70 10,83 -2,41 -2,98
EPS (Adjusted) -0,52 -0,39 -1,70 -3,65 -3,70 10,83 -2,41 -2,98
CEPS -0,45 -0,43 -1,82 -3,65 -3,70 10,83 -2,41 -2,98
P/CEPS n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,0 n.a. n.a.
Book Value/Share -0,1 0,2 2,7 -2,3 -6,0 4,8 2,4 -0,6
P/BV -97,1 66,1 4,1 -4,8 -1,9 2,3 4,6 -20,0
Dividend 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividend Payout Ratio (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales 4538,0 81,7 10,1 53,4 80,9 -0,1 -0,1 2,5
EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0,2 n.a. n.a.
EV/EBIT n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -0,2 n.a. n.a.
P/E (Adjusted) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,0 n.a. n.a.
Sales Growth, Y/Y (%) n.a. 9583,3 130,1 -62,6 -33,3 17179,8 -90,4 -33,4
EBIT Growth, Y/Y (%) n.a. 32,3 62,0 339,6 1,4 -468,9 -117,6 23,6
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) n.a. -24,5 337,9 114,0 1,4 -392,9 -122,2 23,6
EBITDA Margin (%) -20933,3 -283,1 -195,1 -2366,7 -3600,0 76,9 -141,3 -262,3
EBIT Margin (%) -20933,3 -286,1 -201,4 -2366,7 -3600,0 76,9 -141,3 -262,3
Return on Equity (%) n.a. -751,5 -106,5 744,7 88,9 -1819,2 -66,5 -321,0
Tax Rate (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,6 0,0 0,0
Financial Position

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Interest-Bearing Net Debt 0 -1 -13 -29 -28 -134 -110 -81
Net Debt/Equity 12,7 -48,1 -96,7 128,6 48,1 -284,7 -468,8 1486,1
Equity Ratio -374,2 67,6 85,2 -70,9 -188,4 34,4 20,8 -6,5
Net Debt/EBITDA 0,0 0,2 1,6 0,8 0,8 -1,0 4,7 2,8
Source: Emergers, Company reports
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller pa Emergers webbplats emergers.se ar inte avsedd att vara finansiell radgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits méjlighet att paverka faktapastaenden fore publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. For att undvika intressekonflikter har Emergers skribenter inga innehav
i de noterade bolag vi skriver om. Analysartiklar skall ej betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i bolagen som det
skrivs om. Emergers kan ej garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att uppfyllas. Emergers kan ej hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. For fullstandiga

villkor se emergers.se.
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