emergers
Lipigon Pharmaceuticals AB

Fortsatter bredda pipeline enligt plan

Analys: Johan Widmark | Datum: 2021-03-11

Denna analys ar enbart i informationssyfte. Analysen &r inte investeringsradgivning och detta ar inte ett erbjudande om att kopa
aktier. For mer information, se disclaimer pa emergers.se.

Lipigon utokar nu sitt samarbete med Shanghai-noterade HitGen med screening av ett andra
malprotein, och fortsidtter dirmed bygga sin pipeline av projekt med fokus pa sjukdomar
orsakade av storningar i kroppens fettomsittning. Med projekt baserade pa olika hogaktuella
terapeutiska teknologier som genterapi och RNA-likemedel och potential for effektdata i
tidiga utvecklingsfaser fortsatter vi se goda forutsiattningar for tidig utlicensiering och hog
potential for aktien.

Andra malprotein i P3 i linje med plan

Utokningen av samarbetet med screening av ett andra malprotein var vantat
och i linje med kommunikationen vid noteringsemissionen, men visar att
samarbetet med HitGen utvecklas och 16per enligt plan. Sarskilt intressant dr
det att notera vds kommentar att ”Malprotein 2 dr lika spdnnande som LPL
och har en lika stark genetisk och klinisk validering” vilket indikerar att
proteinet redan finns pa marknaden. For P3 mot indikationen Dyslipidemi
riknar vi att det kan bli aktuellt med samtal om utlicensiering fran och med
att bolaget kan visa effekt i djurmodeller som tidigast mot slutet av 2023.

Nischindikationer med snabb vaig till utlicensiering

Lipigon fokuserar pa lipidbiologi ddr man knyter till sig experter inom olika
terapeutiska teknologiomraden. Lipigons projekt Lipisense (P1), Lipodystrofi
(P2) och Dyslipidemi (P3) ar framforallt inriktade pa nischindikationer som
kan ge sidrldkemedelsstatus, diar P1 och P3 védntas kunna utokas till bredare
indikationer med miljardomséttning. 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 raknar med att starta kliniska
fas 1-studier under 2022, dar effektmatt i mdnniska oppnar upp for tidig
utlicensiering. Relevanta jamforelseaffdrer visar mycket hoga belopp (>75
MUSD upfront) dven i tidiga faser.

Effektdata och mojligt licensavtal stodjer hog potential
Sammantaget fortsétter vi se ett samlat riskjusterat nettonuvérde for bolagets
projekt pa motsvarande 28-35 SEK per aktie pa 18-24 manaders sikt, som
inkluderar en riskjusterad forvintan om en utlicensiering av Lipisense. Som
med all lakemedelsutveckling dr dock den héga potentialen ocksa férknippad

med hog risk.
Sum-of-the-parts Lipigon Diskonteringsranta
15% 12%
Peak Sales NPV  per aktie NPV  per aktie
Projekt Sannolikhet  MUSD Lanserin MSEK SEK MSEK SEK H
ol . Lipigon
Lipisense P1 1% 2099 2027 155 15.9 185 19.0
Lipodystrofi P2 1% 1091 2028 20 2.0 26 26 Fair Value, SEK (18-24 m) 28-35
Dyslipedemi P3 3% 1940 2030 35 3.6 55 5.7 Current Price, SEK 9.66
ARDS P4 1% 600 2029 12 1.2 15 1.6 Number of Shares (Millions) 9.73
Summa projekt 222 23 282 29 Market Capitalisation (MSEK)* 94
Kassa 63 6.5 63 6.5 Net Debt (MSEK)* 63
Kostnader, Risk adj. -7 -0.7 -7 -0.7 Enterprise Value (MSEK)* 31
Summa 279 28.6 338 34.7 Market First North
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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, Umeé Universitet.
Bolaget utvecklar nya liakemedel for sjukdomar relaterade till storningar i
kroppens fettomsiattning, ocksa bendamnt lipidrelaterade sjukdomar. Behovet
av nya lakemedel pa omradet ar 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
sdarlakemedelsstatus, vilket ger fordelar som exempelvis marknadsexklusivitet
och i myndighetsprocesser, men pa sikt har Lipigon mojlighet att rikta sig
mot bredare indikationer. Lipigon har fyra ldkemedelsprojekt i sin pipeline,
som alla befinner sig i preklinisk fas.

Lipigons priméra strategi ar inte att sjalvt, som enskilt utvecklingsbolag, na
marknadsgodkdnnande och kommersialisering for sina projekt, utan har for
avsikt att efter kliniska fas 1 och/ eller fas 2-studier ingd kommersiella avtal
med ett storre, ledande ldkemedelsbolag for finansiering och genomférande
av den senare kliniska utvecklingen och en eventuell lansering av en produkt.
Aven om bolaget i dagslaget fokuserar pa ovanliga sjukdomar som kan ge
sdrldkemedelsstatus 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-karlsjukdomar som ar
den vanligaste dodsorsaken i Europa och globalt. De nya
lakemedelsteknologierna RNA-ldkemedel och genterapi som vi anvédnder far
allt storre genomslag i branschen och forvintas véaxa kraftigt framéver. Vara
forskningsfalt medger ofta effektdata redan i fas 1, dirmed réaknar vi med en
minskning av risken och en kraftig virdehojning tidigt i projekten”, sdger
Stefan K Nilsson, vd pa Lipigon.

Projektpipeline

| Behandling || Preklinisk utveckling I Klinisk utveckling |

| Identifiering |{Optimering| | Validering || Sakerhet || Fas1 || Fas2 || Fas3 |

Lipisense P1 2021 2022 2023

2021 2022

Dyslipidemi P3 2021-2023 2024 2025

ARDS P4 2021 2022
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Vardering

Fran bolagets sida namner man méjligheten 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 sjédlva, och
utlicensiera i ett senare skede (alltsa behalla mer av kakan), gor detta till ett
mer lukrativt alternativ. Darfor dr 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 virderingen &r valet av diskonteringsranta. For ett litet
nynoterat bolag utan historik av vinster med 16nsamheten langt fram i tiden
bedomer 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 &r reflekterad i den
sannolikhetsbedomning vi gjort for varje projekt. Darfor kan man
argumentera for att anvinda 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 &r stark och en framtida
utspddning da liten, sa blir siffrorna annorlunda. Baserat pa vart basscenario
visar var sum-of-the-parts av de riskjusterade nettonuvardena 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 virde for aktien pa 18-24
manaders sikt, drivet av och avhidngigt goda effektdata i manniska som véntas
under andra halvaret 2022 och varen 2023.

Sum-of-the-parts Lipigon

Diskonteringsranta

15% 12%
Peak Sales NPV  per aktie NPV per aktie
Projekt Sannolikhet MUSD Lansering MSEK SEK MSEK SEK
Lipisense P1 11% 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 57
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
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Income Statement
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MSEK 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Sales 0.0 17 4.0 15 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 -234 -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 -234 -29.0
Non-recurring ltems 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 -274 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 9.66
2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Share Price at 31 Dec 11.20 11.20 11.20 9.66 9.66 9.66 9.66 9.66
Number of Shares (Millions) 7.30 12.81 473 9.73 9.73 9.73 9.73 9.73
Market Cap 81.8 143.4 53.0 94.0 94.0 94.0 94.0 94.0
Enterprise Value 81.7 142.4 40.5 65.1 65.9 -39.6 -16.2 12.9
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 -241 -2.98
P/ICEPS na. na. na. na. na. 0.9 na. na.
Book Value/Share -0.1 0.2 27 -2.3 -6.0 438 24 -0.6
P/BV -97.1 66.1 4.1 -4.2 -1.6 20 4.0 -17.2
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 10.1 434 65.9 -0.2 -1.0 12
EV/EBITDA na. n.a. n.a. n.a. n.a. -0.3 na. n.a.
EV/EBIT n.a. n.a. n.a. na. na. -0.3 na. na.
P/E (Adjusted) na. n.a. n.a. n.a. na. 0.9 na. n.a.
Sales Growth, Y/Y (%) na. 9583.3 130.1 -62.6 -33.3 17179.8 -90.4 -334
EBIT Growth, Y/Y (%) na. 323 62.0 339.6 14 -468.9 -117.6 23.6
EPS Growth (Adjusted), Y/Y (%) na. -24.5 337.9 114.0 14 -392.9 -122.2 236
EBITDA Margin (%) -20933.3 -283.1 -195.1 -2366.7 -3600.0 76.9 -1413 -262.3
EBIT Margin (%) -20933.3 -286.1 -201.4 -2366.7 -3600.0 76.9 -141.3 -262.3
Return on Equity (%) na. -751.5 -106.5 7447 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 127 -48.1 -96.7 128.6 48.1 -284.7 -468.8 1486.1
Equity Ratio -374.2 67.6 85.2 -70.9 -188.4 344 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 paA 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 mojlighet att paverka faktapastaenden fére 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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