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Avslutade prekliniska studier viktigt steg mot

avgorande effektmatt 2022

Johan Widmark | 2022-02-03 08:00 | Denna uppdragsanalys &r enbart i informationssyfte. Analysen &r inte

investeringsradgivning och detta &r inte ett erbjudande om att kdpa aktier.

Med framgangsrikt slutforande av den sista prekliniska studien for den blodfettssinkande
kandidaten Lipisense star Lipigon nu pa troskeln till fas I med goda chanser till tidiga
effektmatt redan under andra halvaret 2022. Det 6ppnar da mojligheten till utlicensiering pa
en internationell arena dér vi sett 6kande intresse for Lipigons nisch och licensaffirer i
miljardklassen under vintern. Efter en 6versyn av var modell och en nagot uppjusterad
sannolikhet att na marknad for Lipisense, fortsétter vi se hog potential for aktien med stod av

bade insiderkop och forvintan om ett hindelserikt 2022.

Fas | nasta steg for Lipisense

Lipigon har nu avslutat de sista prekliniska sdkerhetsstudierna for sitt
blodfettssdnkande projekt Lipisense, vilket innebir att man &r redo att ansoka
om kliniska provningar. De prekliniska studierna visade att Lipisense
tolererades vil i hoga doser och det dr sarskilt vart att notera att studien kunde
visa en betydande dosberoende sdnkning av blodfettet triglycerid, vilket utgor
sjdlva kdrnan i att bade kunna licensiera ut och fa ett lakemedel godként i
framtiden. Nista steg, efter ansokan om tillstand till Likemedelsverket, &r fas
I-studien med Lipisense, pa friska frivilliga samt en liten grupp typ 2-
diabetiker, med forviantad start under Q2 i ar.

Stod for riskjusterat varde pa 20 SEK per aktie for Lipisense

I takt med att Lipigon fortsatt gora framsteg med Lipisense har det blivit
motiverat att se 6ver var varderingsmodell. Tillsammans med framgéangsrikt
slutforda prekliniska studier, som okat sannolikheten att na marknad fran 11%
till 12% i var modell, motiverar det en justering av vart berdknade varde for P1
Lipisense fran 16-19 SEK till 20 SEK per aktie. Samtidigt noterar vi att var
ursprungliga forviantan om Proof of Concept i sjukdomsmodeller for P4 for
ARDS under H2 2021, och ddrmed foljande mojlighet till utlicensiering, inte
materialiserats i den omfattning vi forvantat. P4 samma satt har arbetet med
P3 inte genererat ett sddant nyhetsflode att det motiverar nagot en
meningsfull plats i substansberdkningen, varfor vi valjer att betrakta dessa tva
projekt som optioner tills vidare.

Forvantan om handelserikt 2022

Aktien har dock gatt forvanande svagt i ljuset av framstegen med Lipisense.
Bolagets teckningsperiod TO1 har en nyttjandekurs pa 14,60 SEK i april 2022,
vilket ar mer dn 100% o6ver dagens niva och kan darfor inte forvantas inbringa
nagra pengar till bolaget. Kassan pa 40 MSEK vid Q3 2021 véntas dock rdcka att
ta Lipisense genom fas I. Och med goda chanser for tidiga effektdata redan H2
2022 bor det 6ka det strategiska och finansiella handlingsutrymmet f6r Lipigon
markant. Sammantaget fortsétter vi se en hog potential for aktien med stod av
insiderkop, laga trosklar for produktgodkiannande, en forvanande press pa
kursen trots ett starkt nyhetsflode och férvantan om ett handelserikt 2022.

Lipigon

Peak Sales NPV per aktie
Projekt Sannolik. MUSD Lansering MSEK  SEK
Lipisense P1 12% 2099 2027 198 20,3
Lipodystrofi P2 1% 1091 2028 26 2,6
Projekt 223 23
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Fair Value, SEK (18-24 m) 20-25
Current Price, SEK 6,02
Number of Shares (Millions) 9,73
Market Capitalisation (MSEK)* 59
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls hér eller p& Emergers webbplats emergers.se &r inte avsedd att vara finansiell rddgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits majlighet att paverka faktapastaenden fére publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. 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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