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UPPDRAGSANALYS 

Axelryckning trots positiva 
säkerhetsdata från fas I 
God säkerhetsprofil med 72 mg samt höjd dos 
Lipigon presenterade innan stängning i torsdags ytterligare resultat 

från den pågående fas I-studien med bolagets blodfettssänkande lä-

kemedelskandidat Lipisense. I oktober förra året rapporterade Lipi-

gon delar av data från studiens första del ”SAD” (engångsdosering) 

där Lipisense tolererades väl och inga allvarliga biverkningar rappor-

terades. Ledningen beslutade då att addera ytterligare en behand-

lingsgrupp där dosen dubblades från 36 till 72 mg. Säkerhetsprofilen 

för behandlingsgruppen som gavs 72 mg en gång noterade nu goda 

resultat, där endast lindriga reversibla biverkningar rapporterades. 

En dosnivå om 72 mg är fortfarande lågt om vi jämför med andra fas 

I-studier bland antisenseterapier. Däribland kan nämnas att i SAD-

delen för fas I/IIa-studien med IONIS-APOC-IIILRx var den högsta 

dosen 120 mg. Ledningen beslutade givet fortsatt avsaknad av allvar-

liga biverkningar vid den ökade dosen om 72 mg att inkludera ytter-

ligare en behandlingsgrupp om 144 mg. Studien kommer genomföras 

parallellt med återstående grupp/grupper i studiens sista del, MAD, 

och syftar till att ge en hint om vid vilka doser biverkningar uppstår.  

Inga allvarliga biverkningar i MAD 
Även i MAD-delen (upprepade stigande doser) presenterades i förra 

veckan säkerhetsdata med dosnivåerna 6 mg samt 12 mg. Respektive 

behandlingsgrupp administrerades fyra gånger under en månad med 

Lipisense och även här sågs inga allvarliga biverkningar. Rekryte-

ringen pågår av en tredje behandlingsgrupp med en dosnivå vid 36 

mg. Därefter har bolaget även möjligheten att inkludera ytterligare en 

behandlingsgrupp med friska försökspersoner med lätt förhöjda trig-

lyceridnivåer. Ledningen har nu meddelat att de överväger att exklu-

dera denna grupp för att snabbare avancera mot klinisk fas II. 

Aktien ter sig fortfarande undervärderad 
Vi är klart positiva till resultaten som hittills presenterats samt att 

tidsplanen som stiftades i samband med noteringen för två år sedan 

hållits. Lipisense ter sig så här längt säker i människa men med en 

brasklapp att doserna som testats är lägre än för andra antisensetera-

pier. Det positiva nyhetsflödet möttes av en axelryckning från inve-

sterare och aktien handlas fortsatt kring kronan. Kassaförbrukningen 

i Q3-22 var 6,8 mkr och kassan 15,5 mkr, vilket bolaget bedömer är 

tillräckligt för att slutföra studien. Om vi antar att studien slutförs i 

slutet av Q2-23 behöver förbrukningen då minska till ~5 mkr/kvartal. 

Oavsett utfallet kommer dock Lipigon att vara i behov av en kapital-

injektion under 2023 för att driva projektet vidare mot klinisk fas II. 

Avslutningsvis fortsätter vi att se Lipigon, med ett börsvärde kring 20 

mkr, som ett undervärderat investeringscase för ett bolag i slutet av 

sin fas I-studie inom ett av världens största terapiområden –kardio-

vaskulära sjukdomar. Som i alla tidiga forskningsbolag är risken hög.  
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Investeringstes 

Erfaret ledningsteam 
Vd och medgrundare Stefan K Nilsson är medicinsk doktor inom om-

rådet blodfetter och en av huvudägarna i Lipigon. Gunilla Olive-

crona, medgrundare och styrelseledamot, har över 200 publikationer 

inom fältet. Styrelseordförande är Lars Öhman med god kunskap 

inom affärsutveckling och mer än 35 års erfarenhet från läkemedels-

industrin där han ansvarat för flera stora affärer. Urban Paulsson, sty-

relseledamot, är en välkänd investerare i life science sektorn med lång 

erfarenhet från ledande positioner och styrelsearbete, bland annat i 

börsnoterade Camurus. Insynsägandet hos styrelse och ledning är 

även förtroendeingivande och uppgår enligt databasen Holdings till 

20,5 procent av kapitalet i Lipigon. 

Möjlig framtida blockbusterpotential i SHTG 
Lipisense-projektet är inriktat på att ta fram ett läkemedel för be-

handling av kraftigt förhöjda triglycerider för sjukdomarna svår hy-

pertriglyceridemi (SHTG) och familjär kylomikronemi (FCS). Ef-

tersom sjukdomsproblematiken är gemensam för indikationerna 

finns möjligheten att inleda studier på FCS-patienter och vid ett se-

nare skede byta indikation till SHTG, förutsatt att bolaget finner en 

partner. Fördelen med detta angreppssätt är att ett initialt fokus på 

FCS, som på grund av riskerna och ett lågt prevalens-tal klassas som 

en ultra-rare disease, bör innebära betydligt mindre krav på studiens 

omfattning och således lägre kostnader.  

SHTG är en betydligt vanligare sjukdom med cirka fem miljoner pa-

tienter i de sju stora marknaderna USA, Frankrike, Tyskland, Italien, 

Spanien, Storbritannien och Japan (7MM). I vårt försäljningsscena-

rio prognostiserar vi en toppförsäljning om 1,7 miljarder USD år 

2036, motsvarande en marknadsandel om 5 procent. 

ANGPTL-4 reglerar blodfetter i fasteläge 
Lipigons val av målprotein, ANGPTL-4, är lågt konkurrensutsatt. Mer 

vanligt förekommande är ANGPTL-3. Utöver lägre konkurrens finns 

det en fördel med ANGPTL-4 som måltavla eftersom proteinet regle-

rar blodfetter i fasteläge och är därmed starkast när patienten fastar 

(tom mage), för ANGPTL-3 är det tvärtom. SHTG mäts i fasteläge och 

således har Lipisense en potentiell fördel vid behandling av SHTG, 

jämfört med läkemedelskandidater med ANGPTL-3 som måltavla.  
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Risker 

Stora risker inom läkemedelsforskning i tidig fas 
Lipigon är ett forskningsbolag som befinner sig i klinisk fas med Lipi-

sense och i preklinisk fas med läkemedelsprojekten P2-P4. Risker re-

laterade till prekliniska och kliniska studier är förknippade med stor 

osäkerhet vad gäller tidsplaner för utförande samt förväntat resultat 

i en viss studie. Framtida studier kan även komma att bli mer omfat-

tande än vad bolaget själva har räknat med vilket kan innebära ökade 

kostnader och senarelagda intäkter. 

Konkurrens och högre krav för godkännande 
Om ett annat läkemedel når marknaden för FCS före Lipisense tror vi 

det finns en risk att det inte räcker med att endast påvisa på sänkta 

triglyceridnivåer i fas III. Exempelvis skulle det kunna krävas en aktiv 

jämförelse mot existerande läkemedel. Detta hade inneburit en högre 

risk då kraven för Lipisense att nå godkännande ökar. För andra in-

dikationer, såsom SHTG och HTG, bedömer vi utifrån framtida kon-

kurrensbild att det finns viss risk att det inte är tillräckligt med att 

visa på sänkta triglycerider i fas III utan att bolaget kan komma att 

ställas inför högre krav där klinisk data för överlevnad kan behövas.  

Finansieringsrisk 
I rådande börsklimat har det varit en utmaning för bolag, framför allt 

olönsamma, att ta in kapital. Emissioner behöver till stor del garant-

eras vilket är förknippat med ökade kostnader och i många fall har 

bolag inte lyckats ta in önskat kapital. Vår värdering av Lipigon grun-

dar sig i att bolaget lyckas attrahera kapital från investerare för att 

finansiera kommande kliniska studier. Om motsatsen inträffar kan 

verksamheten inte bedrivas vidare.  
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Disclaimer 
Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som 

sammanställts med hjälp av källor som bedömts tillförlitliga. Aktiespararna 

kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i 

analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-

stera i något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks i 

analysen är avsedd endast för mottagaren. Analysen är en så kallad Upp-

dragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-

rarna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvan-

lig fast ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt intresse av-

seende det som är föremål för denna analys. Aktiespararna har rutiner för 

hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer objektivitet och obero-

ende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan 

dock inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som or-

sakats av beslut fattade på grundval av information i denna analys. 

Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar 

och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. Ris-

kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-

ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för 

framtida avkastning. 

Analytikern Erik Pilbackes äger inte och får heller inte äga aktier i det ana-

lyserade bolaget. 
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