ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Foljer tidsplanen

Forsta prekliniska sakerhetsstudien avklarad

Lipigon lamnade nyligen slutrapport pa den forsta av de tre prekliniska
siakerhetsstudierna med Lipisense. Studiens syfte var att undersoka
eventuella biverkningar under tva veckor dar Lipisense injicerades sub-
kutant dag 1 och dag 8. Resultatet fran studien visade att inga sdakerhets-
problem patriffades under denna korta period med doser upp till
30mg/kg. Utover det lyckades man dven utldsa effektmétt dar resultatet
visade att Lipisense sidnkte triglyceridernivierna med 30—50 procent, p
ett dosberoende sitt. Att Lipisense sénker triglyceridnivierna var vin-
tat, dd man i tidigare djurstudier visat sinkningar om 75 procent.

Sander Karsten presenterar data pa ELC

Sander Karsten, vetenskaplig rddgivare till Lipigon, presenterade nyli-
gen data kring sina prekliniska studier med Lipisense pa ELC (European
Lipoprotein Club), ett viktigt forskarméte for studier pa blodfetter. Syf-
tet med Sanders forskning har varit att utvirdera sikerheten och maita
effekten av Lipisense vilket genomforts i en kortare studie (tva veckor)
och en lingre (20 veckor). Studieresultatet visade dels en signifikant
minskning av ANGPTL-4, dels en minskning av triglycerider, bade hos
fastande och icke-fastande moss. Signifikant minskning av triglycerider
sags dven i den langre studien, bade i blodet och levern. Sanders resultat
pa rattor ger en indikation pé att Lipisense ar effektiv och siker.

Anlitat CRO infor fas 1

I borjan av juli aviserade Lipigon att man upphandlat CRO (kontrakts-
forskningsorganisation) infér den kliniska fas 1-studien med Lipisense.
Organisationen som anlitats dr CTC (Clinical Trial Consultants) fran
Uppsala. CTC framstar som ett bra val da de har en god erfarenhet fran
studier i tidig fas samt kunde erbjuda Lipigon en helhetslosning.

Utvecklingen fortskrider i 6vriga projektportfoljen
Lipigons tredje projekt (P3) mot dyslipidemi vilket utvecklas tillsam-
mans med kinesiska Hitgen uppnadde under andra kvartalet en mil-
stolpe for projektet. Den forsta screeningen av tva ar nu genomford och
Lipigon har med hjilp av Hitgens omfattande Del-screening identifierat
ett stort antal molekyler. Malet r att identifiera tvA méalproteiner. Nista
steg i processen ar att paborja valideringsarbetet.

Vardering avspeglar tidigt skede

Vi ser positivt pa det faktum att Lipigon sd hér ldngt lyckats folja tids-
planen infér kommande kliniska studier och att den forsta sdkerhetsstu-
dien nu ar avklarad. Aktien har haft ett uppsving pa senaste tiden men
véarderas fortsatt 1dgt i var mening. I var vardering har vi varit konserva-
tiva och enkom virderat Lipisense-projektet. Vi ser ett motiverat viarde
om 16—17 kronor per aktie.
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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 6ver 200 publikationer
inom filtet. Styrelseordférande Urban Paulsson ar vilkidnd inom life-
science sektorn dar han har ldng erfarenhet frén ledande positioner
och styrelsearbete, bland annat det borsnoterade bolaget Camurus.
Lars Ohman, styrelseledamot och vice Vd, har god kunskap inom af-
farsutveckling med 35 ars erfarenhet fran likemedelsindustrin och
har ansvarat for ett storre antal affarer av betydande storlek.

Fokus pa sarlikemedel ger fordelar

Enligt vir uppskattning finns det idag cirka 1700 patienter diagnos-
tiserade med FCS (familjar kylomikronemi) i Europa samt Nordame-
rika. P4 grund av riskerna férknippade med FCS och ett lagt preva-
lenstal klassas sjukdomen som en ultra-rare disease. Det finns saledes
ett stort behov att ta fram ett 1dkemedel som behandlar sjukdomen
vilket medfor att premiumprissiattning accepteras, vilken vi uppskat-
tat till minst 150 000 dollar per patient och ar. Vagen till marknaden
ar relativt kort samt mindre kostsam fér FCS jamfort med andra
storre indikationer sdsom SHTG (svar hypertriglyceridemi). Upp-
skattningsvis kravs farre 4n 200 patienter i avgérande fas 3-studie for
att nd godkiannande. Vidare, en faktor som kan sidnka risken i pro-
jektet ar att bolaget rdknar med att endast behéva visa en surrogat-
markor i fas 3, ndmligen sankning av triglyceridnivéer.

Mojlig framtida blockbusterpotential i SHTG
Lipisense-projektet ar initialt fokuserat pa att ta fram ett lakemedel
for behandling av FCS. Sjukdomsproblematiken, kraftigt forhgjda
triglyceridnivaer, uppstér dven vid SHTG vilket mojliggor att vid ett
senare skede byta indikation givet att bolaget finner en partner. An-
talet patienter med SHTG i de sju stora marknaderna USA, Frankrike,
Tyskland, Italien, Spanien, Storbritannien och Japan (7MM) uppsatt-
tas uppga till cirka fem miljoner. Om en femprocentig marknadsandel
uppnés kan forsiljningspotentialen for SHTG uppga till cirka 1,5 mil-
jarder USD!.

1 Bolaget
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P1 - Lipisense

Projektet dr inriktat pa att ta fram ett likemedel for behandling av
kraftigt forhojda triglycerider (TG), ett av kroppens manga olika blod-
fetter, for sjukdomarna svér hypertriglyceridemi (SHTG) och familjar
kylomikronemi (FCS). FCS &r en séllsynt genetisk sjukdom vilken be-
ror pa en defekt i lipoproteinlipas (LPL). Lipoproteinlipas ar ett en-
zym vars syfte dr att bryta ner triglyceriderna i blodet. Vid nedsatt
funktion eller avsaknad av fungerande LPL leder det till att triglyceri-
der ansamlas i blodet, vilket vid kraftiga hojningar kan leda till akut
pankreatit (dterkommande inflammation i bukspottskérteln). SHTG
innebar liknande sjukdomsproblematik men arftligheten dr mindre
tydlig. Patienter med SHTG har en triglyceridnivd Overstigande
500mg/dL, vilket ar betydligt hogre &n gransvardet for normal niva
om 150mg/dL. Daremellan, 150—-500 mg/dL, tillkommer HTG (hy-
pertriglyceridemi), som ocksé ar en potentiell behandlingsgrupp.

Utvecklingsplan Lipisense

Lipisense har precis ldmnat positiva resultat fran den forsta delen av
de tre prekliniska sdkerhetsstudierna. Slutrapport vintas fran de tva
kvarvarande toxikologiska studierna i november samt januari 2022
foljt av klinisk provningsansokan till Likemedelsverket. Forviantat
startdatum for kliniska sikerhetsstudier fas 1 dr under forsta halvaret
2022.

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

Fas 1-studien planeras att genomforas pé friska frivilliga patienter
med forhojda triglycerider, vilka ar vanligt forekommande i en nor-
malpopulation. Utover sikerhetsdata kommer extra blodprover tas
for att méta ytterligare markorer, framst triglyceridnivaer. Lipigon
har férvantningar om att kunna fa ut effektdata redan under SAD-
studien (engangsdosering), vilket ar optimistiskt da fas 1 primért ar
en sikerhetsstudie. Dock ska tilldggas att flertalet TG-sdnkande lake-
medelskandidater som testats i klinisk fas 1 har lyckats utldsa TG-
sankning redan i den tidiga delen av fas 1, SAD, exempelvis IONIS
ANGPTL3-Lzr«? och Evolocumab3. Lipigon forvintar sig dock att mer-
parten av effektdatan utldses frin MAD-studien (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 inga ett licensavtal kan innebira att pro-
jektet breddas frén indikationen FCS till SHTG alternativt HTG, med
en betydligt storre marknad. Utlicensiering redan i fas 1 4r en anomali

2 Cardiovascular and Metabolic Effects of ANGPTL3, Graham, J. M. et al. 2017
3 Effects of AMG 145 on Low-Density Lipoprotein, Clapton. S. D. et al. 2012
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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 lidkemedelskandidaten
(AKCEA-ANGPTL3-Lzy) dr syftet att med antisense terapi behandla
patienter med kardiovaskuldra och metaboliska sjukdomar. Avtals-
vardet for licensavtalet kan potentiellt uppga till 1550 miljoner USD.

Yitterligare en preklinisk referensaffar dr AstraZenecas forvarv av
Dogma Therapeutics PCSK9-hammare>. PCSK9 ar ett protein som re-
glerar LDL-kolesterolet i blodet (déligt kolesterol). Avtalsvirdet ar
inte publicerat men affdren visar pa det stora intresse som finns inom
omradet.

Verkningsmekanism och malprotein

Lipigon har i samarbete med Secarna Pharmaceuticals och deras
marknadsledande plattform for utveckling av antisenseldkemedel ta-
git fram ett tredje generationens antisenseldkemedel. Samarbetet av-
slutades 2020 nir Lipigon licenserade projektet fran Secarna.

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 spjéilka triglyce-
rider i lipoproteiner, vilket vid ldgre aktivitet innebar 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 sinka triglyceridnivan.

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-
teradeisignifikanta sdnkningar av triglycerider men det observerades
lesioner (skador) i lymfkértlarna och risk for abdominal lymfadeno-
pati, varpa projektet sedan lades ner®.

Lipigon &mnar med Lipisense kringgé denna allvarliga biverkning ge-
nom att specifikt inrikta sig pA ANGPTL-4 som produceras i levern.
Lipisense-molekylen bestir 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

4 Akcea and Pfizer Inc. Announce Licensing Agreement, oktober 2019

5 AstraZeneca acquires oral PCSK9, september 2020

6 Inactivating Variants in ANGPTL4 and Risk of Coronary Artery Disease, Dewey, F. E.
etal. 2016
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biverkningarna som uppdagades nér antikroppen REGEN 1001 inak-
tiverade ANGPTL-4 helkroppsligt (systemiskt).

Lipisense var initialt tdnkt att sld pa bdde 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 ar starkast nér pa-
tienten fastar (tom mage). For ANGPTL-3 ar det tvartom, ju mer fas-
tande patient desto mindre paverkan fran proteinet. Detta ar intres-
sant eftersom SHTG mats i fasteldge, vilket innebir att i jamforelse
med ldkemedelskandidater med ANGPTL-3 som maltavla (target)
har Lipisense en potentiell fordel vid behandling av SHTG.

Mojliga vardeskapande triggers 2021-2024
e Presentation av Lipisense pa TIDES USA (sep 2021)
e Andra sikerhetsstudien avklarad for Lipisense (nov 2021)
e Sista sikerhetsstudien avklarad for Lipisense (jan 2022)
e Klinisk prévningsansokan (Q1 2022)
e Publicering av resultat frain musmodellen (2021/2022)
e  Mgjligt kapitaltillskott frin TO1 om 36 MSEK (apr 2022)
e  Mgjlig utlasning av effektdata fran fas-1 SAD (Q4 2022)
e  Mgjlig utlasning av effektdata fran fas-1 MAD (2023)
e Potentiell utlicensiering av Lipisense (2022—-2024)
e Framtida nyhetsfloden frin 6vriga projekt

Pipeline

Preklinisk utveckling Klinisk utveckling

Identifiering Optimering Sakerhet Fas1 Fas 2 Fas 3

Kalla: Analysguiden
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Forsaljningsscenario for Lipisense

I var viardering har vi enligt var mening varit konservativa d& endast
Lipisense-projektet kommer varderas.

Den populationen vi utgér ifrdn dr 1900 patienter med sjukdomen
FCS. Vid berdkning av populationen framgick det att prevalensen for
FCS ar svarbedomt. Prevalenstalet fran statistiska databaser samt ve-
tenskapliga killor skiljer sig at, allt frin en per miljon invénare, en till
tva samt en till nio. Vi har anvint prevalenstalet 1,5 och berdknat an-
talet sjuka utifran populationen i Europa och Nordamerika ar 2020.
Vidare, vi har antagit att tillvixten i antalet FCS-patienter fran 2020
till lansering 2028 ar en procent. Diarav landar vi i populationen 1900
ar 2028, dar cirka 1200 patienter hanfors till Europa, 600 patienter
till USA samt ett paslag om 100 patienter for 6vriga varlden. Antalet
patienter uppskattas fortsitta vixa med en procent per ar till och med
ar 2040 vilket ar slutet av var prognosperiod.

Prissittning av sirlakemedel for behandling mot séllsynta sjukdomar
ar svarbedomt. Utifran en rapport om sirlikemedel frén Evaluate-
Pharma framgar att genomsnittspriset per patient och ar for sarldke-
medel i USA ar 2018 var 151 000 USD”. Waylivra, vilket ar ett god-
kint ldkemedel i Europa mot FCS prissitts enligt Datamonitor till
cirka 200 000 USD per patient och ar8. Om Waylivra godkants i USA
uppskattar bolaget att motsvarande prislapp hade varit cirka 300 000
USD. I vér vardering har vi varit konservativa och antagit ett forsalj-
ningspris for Lipisense om 150 000 USD, vilket dr betydligt lagre dn
priset for Waylivra. Priset ar ett globalt snittpris och innebar att pris-
nivan i USA skulle ligga 6ver 200 000 USD.

Genomsnittskostnad per patient och ar, USA
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Kalla: EvaluatePharma: Orphan drug report 2019

Om Lipisense nar marknaden finns ett avtal avseende intdktsdelning
med Secarna Pharmaceuticals. Avtalet bestér av royalties samt milst-
olpsbetalningar. Vi har uppskattat att royaltyn uppgér till 11 procent
av omsattningen fran 2028 till 2032 och 15 procent 2033 till 2040.

7 EvaluatePharma: Orphan drug report 2019
8Datamonitor Healthcare Forecast: Dyslipidemia, november 2019
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Avseende milstolpsbetalningarna har vi rdknat med 3 miljoner USD
per ar fran 2028 till 2030, vilka okar till 8 fran 2031 till 2040.

Vért scenario baseras pa att Lipigon lanserar Lipisense for behandling
av FCS 2028 och uppnar en marknadsandel om 5 procent forsta éret.
Vidare har vi antagit att marknadsandelen 6kar succesivt och att Li-
pisense ar 2033 nar en marknadsandel om 60 procent, vilket innebar
en forséljning om 189 miljoner USD for det aret. Slutligen, vi har an-
vént ett avkastningskrav om 14 procent, samt antagit att de tre paten-
ten hanforliga till Lipisense blir godkénda runt 2023 och stricker sig
tjugo ar framét i tiden.

Forsaljningsprognos for Lipisense
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Kalla: Analysguidens prognoser

Vi skattar sannolikheten for att Lipisense nér godkdnnande till 15
procent, vilket &r i linje med snittet for metaboliska sjukdomar enligt
BioMedTracker. Rapporten fran BioMedTracker ar baserad pa lake-
medelskandidater frén fas 1 till godkdnnande. Eftersom Lipisense
fortfarande ar i preklinisk fas har vi skattat sannolikheten till 85 pro-
cent att projektet nar fas 1, vilket ar inrdknat i ovan 15 procent.

Vi har antagit 75 procent sannolikhet att fas 1 lyckas, vilket kan anses
hogt i jamforelse med metaboliska sjukdomar som uppgar till 61 pro-
cent. Vi motiverar den hogre antagna sannolikheten genom att vi ser
pa Lipisense ASO som en liten antikropp, vilket generellt sett har en
hogre sannolikhet for godkdnnande dn smamolekyler som rapporten
fran BioMedTracker ar baserad pa.

I vira prognoser har vi antagit att fas 2-studien kan inledas med full
finansiering och skattar sannolikheten for ett lyckosamt utfall till 45
procent, vilket ar i linje med snittet. I prognosen har vi dven antagit
att det ar tillrdckligt med att genomfora en mindre Proof-of-Concept
fas 2a-studie, da vi antar att Lipisense far sarladkemedelsstatus dar
sirskilda forméaner medféljer. Slutligen, givet att tillfredstédllande
data utlases frén fas 2-studien har vi antagit att fas 3-studien kan in-
ledas forutsatt att aktiedgarna da stiller upp med full finansiering.
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Sannolikhet for Lipisense att na godkdnnande

BioMed Sannolikhet
Tracker 2016, godkannande
Metabolic Lipisense

Preklinisk - 85%
Fas 1 61% 5%
Fas 2 45% 45%
Fas 3 1% 65%
Godkéannande 78% 80%
Ackumulerat 15% 15%

Kalla: BioMedTracker 2016, Analysguidens prognoser

Licensaffar SHTG

Vi har dven berdknat ett scenario for Lipisense dar bolaget ingar ett
licensavtal med ett storre lakemedelsbolag som tar Gver utvecklingen
efter bolagets Proof-of-Concept (PoC) fas 2a-studie och sedan driver
det vidare mot indikationen SHTG genom fas 2b och fas 3. Vi noterar
att bolaget hoppas kunna genomfora en licensaffiar redan efter fas 1,
vilket vi uppfattar som ett optimistiskt scenario i dagsléget.

Forsaljningspriset vi anvant ar 6 000 dollar per ar och patient, vilket
ar samma pris som for Repatha (en lipidsinkande PCSK-9 hammare).
Vi har antagit att Lipigon kommer erhélla arliga royaltys om 12 proc-
ent av omséttningen fran och med lanserandet av Lipisense, vilken vi
uppskattat till ar 2030.

Den populationen vi utgar ifran ar fem miljoner patienter med sjuk-
domen SHTG i 7MM. Sannolikheterna vi antagit fran start av fas 1 till
och med avklarad PoC fas 2a-studie dr densamma som vid scenariot
for FCS.

Vidare, vi har antagit att Lipigon ingar ett licensavtal 2024 vilket in-
bringar den forsta milstolpsbetalningen. Vi uppskattar sannolik-
heten for att Lipigon ingar en licensaffar efter Proof-of-Concept till 50
procent, vilket avspeglar en hardare konkurrens inom SHTG. Slutlig-
en, milstolpsbetalningar samt royalties har risk- samt nuvirdejuste-
rats och vi har anvint ett avkastningskrav om 12 procent.

Finansiell diskussion och vardering

Lipigon har planerat att inleda fas 1-studien for Lipisense under
forsta halvaret 2022. Bolaget redovisade en kassa om 50 miljoner kro-
nor den 30 juni 2021. Vi har raknat med att Lipigon férbrukar 16 mil-
joner av dessa for resterande delen av 2021 och inleder 2022 med 34
miljoner kronor i kassan.

Vi uppskattar att fas 1-studien kommer kosta cirka 37 miljoner kro-
nor att genomfora. Vi raknar med att 26 miljoner av dessa forbrukas
2022 samt ytterligare tio miljoner for 6vriga kostnader. Séledes inne-
bér det att ett kapitalbehov kommer att uppsta under slutet av 2022.
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I kvartalsrapporten beskriver bolaget att de har befintliga medel for
att finansiera bolaget under hela ar 2022 under foérutséttningen att
bolagets teckningsoptioner (TO1) gér till 16sen pa kursen 14,6 kronor.
Om bolaget far in kapitalet fran teckningsoptionerna véntas finansie-
ring for hela fas 1-studien vara tillgodosedd.

Teckningsoptionerna loper ut 30 april 2022 med ett 16senpris om
14,6 kronor, vilket kan inbringa cirka 36 miljoner kronor fore emiss-
ionskostnader. Detta innebdr, utifrin dagens kurs, att aktien behéver
stiga med cirka 83 procent for att bolaget skall kunna ta del av detta
kapitaltillskott. Vi har i vira berdkningar forsiktigtvis antagit att kur-
sen inte hinner upp till 14,6 kronor for att bolaget ska kunna nyttja
teckningsoptionerna och dirav raknat med en nyemission under slu-
tet av 2022.

Gillande kassasituationen har vi i tidigare analys rdknat med att kas-
san racker till borjan av 2023. Vi reviderar detta antagande och i kal-
kylen har vi antagit att kapitalbehovet uppstar i slutet av 2022 dar
Lipigon tar in kapital for att slutfora fas 1-studien. Vi har antagit att
kapitalbehovet uppgar till 23 miljoner kronor och vi har raknat med
en emissionskurs om 11 kronor.

Vidare antar vi att en nyemission genomfors under 2023 for att finan-
siera en mindre Proof-of-Concept fas 2a-studie. Vi uppskattar kost-
naden for fas 2-studien till cirka 70 miljoner kronor och att kapital-
behovet vid den tidpunkten uppgar till 80 miljoner kronor dar vi an-
tagit en emissionskurs om 18 kronor.

Slutligen, aterstiende investeringar kopplade till fas 3-studien och
lansering har inte inkluderats i nuviardesberiakningen, pa grund av
ovissheten kring om bolaget viljer att sjidlva ta produkten till mark-
naden eller siljer rattigheterna till en storre aktor i lakemedelsindu-
strin.

Forandringarna medfor att virt motiverade varde justeras marginellt
till 16—17 kronor per aktie att jamfora med tidigare 17 kronor.
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Risker

Stora risker inom ladkemedelsforskning i tidig fas
Lipigon &r ett forskningsbolag som befinner sig i preklinisk fas med
samtliga 1akemedelsprojekt. Risker relaterade till prekliniska och kli-
niska studier ar forknippade med stor osdkerhet vad géller tidsplaner
for utforande samt forvantat resultat i en viss studie. Framtida studier
kan dven komma att bli mer omfattande &dn vad bolaget sjilva har rak-
nat med vilket kan innebéra 6kade kostnader och senarelagda intak-
ter.

Konkurrens och hogre krav for godkiannande

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 pé sinkta triglycerider i fas 3 utan att bolaget kan komma att stil-
las infor hogre krav dar klinisk data for 6verlevnad kan behovas.

Jobbar med problematiskt protein

ANGPTL-4 har en mingd olika funktioner i kroppen utéver att re-
glera lipasnivier. Exempelvis har den effekt pa angiogenes, vilket ar
den process som styr blodkirlens framvixt. Det ar ett problem-atiskt
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. En annan riskfaktor avseende ANGPTL-4 ar att proteinet
produceras dven i andra vavnader utover i levern, vilket skulle kunna
innebédra att det inte racker att endast inaktivera produktionen i le-
vern for att tydligt sdnka nivan av triglycerider i studier p4 manniska.
Bolaget anser att risken ar 1ag da effekten av deras behandling visats
stark hos djur samt att levern ar en storre producent av ANGPTL-4
hos minniska dn djur. Vi bedomer att sdkra slutsatser inte kan dras
endast frdn djurmodeller och ddrav inkluderat det som en risk.
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Antaganden vid nuvardesberakning av Lipisense

2021p 2022p 2023p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2039p 2040p
Kostnader, utveckling av Lipisense 25 -36 -51 -105 -300 -700
Milstolpar till Secarna 3 3 3 8 8 8
Royalties till Secarna 2 3 7 12 32 33
Berdkning av total marknad
Antal patienter inom malgruppen 1,5 per  1miljon invanare, totalt 1900 Nordamerika, Europa samt ett paslag om 100
Antal méjliga patienter att behandla 100% av malgruppen 1900 1919 1938 1958 2120 2141
Forsaljningspris, USD/patientar 150000 151500 153015 154545 167 350 169 024
Marknadsandel 5% 10% 20% 35% 60% 60%
Total férséljning MUSD 14 29 59 106 213 217
EBIT, MSEK -25 -36 -51 -105 -300 -700 -60 82 388 1201 1231
Nettoresultat, MSEK -25 -36 -51 -105 -300 -700 -60 66 311 960 985
Riskjusteringsfaktor 85% 64% 29% 19% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Nettoresultat, riskjusterat, MSEK -25 -31 -33 -30 -56 -104 -9 10 46 143 147
Nettoresultat, nuvardesjusterat, MSEK -25 -27 -25 -16 -25 -42 -3 3 13 14 12
LOA efter lyckosam fas 1 23%
Antalet aktier 2023 16,27 miljoner
Nettoresultat, riskjusterat med LOA efter fas 1 0 0 0 0 0 -14 15 73 225 230
Nuvarde efter finansieringar MSEK 0 0 0 0 0 -5 5 20 21 19
Nuvarde efter finansieringar, totalt MSEK 263
Nuvirde 16,2 SEK/aktie Sannolikhet for att Lipisense nar marknaden
Antal aktier 2023 16,27 miljoner Sannolikhet start fas 1 85%
Diskonteringsfaktor 14% Lyckosam fas 1 75%
Skattesats 20% Lyckosam fas 2 45%
SEK/USD 84 Lyckosam fas 3 65%
Lyckosam ansékan 80%
Ackumulerad sannolikhet 15%
Produkten lanseras ar 2028
Toppforséljning, MUSD 189
Antaganden vid nuvardesberakning, licensaffar
2021p 2022p 2023p 2024p 2026p 2027p 2030p 2031p 2034p 2039p 2040p
Kostnader, utveckling av Lipisense 25 -36 -51 -50 0 0 0 0 0 0 0
Berikning av total marknad
Antal patienter inom malgruppen 5 miljoner i 7TMM 5000000 5050000 5203020 5468426 5523111
Forsaljningspris, USD/patientar 6121 6182 6369 6 694 6761
Marknadsandel 4% 4% 5% 5% 5%
Total férsdljning, MUSD 1224 1249 1657 1830 1867
Milstolpsbetalningar till Lipigon 150 75 75 300 0 250 0 0
Royalties 147 150 199 220 224
Riskjusteringsfaktor 14% 11% 1% 5% 5% 5% 5% 5%
Nettoresultat, riskjusterat MSEK -24 -31 -33 95 54 54 156 52 157 77 78
Nettoresultat, nuvardesjusterat MSEK -24 -27 -26 67 31 27 56 17 36 10 9
Nuvarde efter finansieringar MSEK 0 0 0 0 0 56 17 36 10 9
Nuvarde efter finansieringar, totalt MSEK 274

Nuvirde 16,8 SEK/aktie

Antal aktier 2023

Diskonteringsfaktor 12%
Skattesats 20%
SEK/USD 84
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16,27 miljoner

Sannolikhet for att Lipisense nar marknaden

Sannolikhet start fas 1
Lyckosam fas 1

Lyckosam fas 2a
Sannolikhet licensaffar
Lyckosam fas 2b
Lyckosam fas 3
Lyckosam ansckan
Ackumulerad sannolikhet
Produkten lanseras ar
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts 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 dir det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras l6pande 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 sdkerstiller 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 ocksé 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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