ANALYSGUIDEN

av AXktiespararna

Goda forutsattningar for
framtida licensaffarer

Flera vardeskapande hiandelser under 2021

QuiaPEG rapporterade som vantat ingen forséljning under 2021 och
rorelseresultatet uppgick till -18 mkr (-25). Bolaget rapporterade
flera vardeskapande hindelser under fjolaret, bl a ytterligare positiva
data fran preklinik med QPG-1030 mot korttarmssyndrom, avklarad
uppskalning av plattformen Uni-Qleaver, positiva studieresultat i
storre djur med QPG-1029, Europapatent for plattformen Uni-
Qleaver till 2038, samt Notice of Allowance for patent pa Uni-Qleaver
i USA. Bolaget genomf6r nu en fullt sdkerstilld foretradesemission av
units om 28,4 mkr efter emissionskostnader. Teckningsperioden ar
20 april - 4 maj 2022 och likviden kommer huvudsakligen att
anviandas till affarsutveckling med fokus pa utlicensiering.

Proof-of-concept i tva projekt med stor potential
QuiaPEG har utvecklat plattformen Uni-Qleaver for kontrollerad
frisdttning av redan godkinda eller kliniskt validerade likemedel.
Bolaget har etablerat proof-of-concept for tva lakemedelsprojekt som
bdda har blockbuster-potential. Man har visat pa en fordrojd
frisdttning och en signifikant forlangning av halveringstiden for olika
lakemedel, vilket kan bidra till dosering en gang per vecka istéllet for
en gang per dag, vilket r till stor nytta for patienterna.

Licensaffarer pa teknikplattformen kan bli betydande
Bolagets fokus har initialt legat pA QPG-1029 mot typ 2-diabetes som
har potential att nd USD 1 miljard i arlig forsiljning. QuiaPEG har
senare dven breddat sin projektportfol] med QPG-1030 mot
korttarmssyndrom. Man for lopande diskussioner med ett antal
lakemedelsbolag och malsiattningen ar att sluta ett licensavtal for
QPG-1029 och/eller QPG-1030 och darmed hitta en 1amplig partner
for att ta produkterna till marknad. For QuiaPEG kan &aven
licensaffarer pd teknikplattformen Uni-Qleaver komma att bli
betydande framover.

Lagt borsvirde givet potential for licensaffarer
QuiaPEG har efter den fullt sdkerstillda foretradesemissionen ett
borsvarde pa 41 mkr. Givet storleken pa de affirer som skett i
branschen, bide rorande utlicensiering av likemedelskandidater
savil som licenser pa teknikplattformar, ter sig detta som lagt. Vi
bedomer mdojligheterna for QuiaPEG att fa till stind en licensaffar
under de kommande tva dren som goda, nigot som kan inverka
mycket positivt pa bolagets aktiekurs.
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2019 2020 2021 2022p
Omséttning 0 2 0 0
Res f. avskrivningar -17 -25 -18 -16
Rorelseres. (ebit) -18 -25 -18 -16
Resultat f. skatt -20 -28 -20 -18
Nettoresultat -20 -28 -20 -18
Vinst per aktie -0,64 kr  -0,67 kr -0,32 kr -0,08 kr
Utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00kr 0,00 kr
Omséttningstillvaxt n/a n/a n/a n/a
Ebitda-marginal n/a n/a n/a n/a
Rorelsemarginal n/a n/a n/a n/a
Nettoskuld/eget kaj n/a n/a n/a n/a
Nettoskuld/ebitda n/a n/a n/a n/a
P/e-tal n/a n/a n/a n/a
EV/ebit n/a n/a n/a n/a
F\//amcattnina n/a n/a n/a n/a

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Operationell uppdatering

Utvecklingen under 2021

Som vintat rapporterade QuiaPEG ingen forsiljning 2021 och
rorelseresultatet uppgick till -18 mkr (-25). Bolaget rapporterade
flera vardeskapande hindelser under fjoléret, bl a ytterligare positiva
data fran preklinik med QPG-1030 mot korttarmssyndrom, avklarad
uppskalning av plattformen Uni-Qleaver, positiva studieresultat i
storre djur med QPG-1029, samt Europapatent for plattformen Uni-
Qleaver till 2038. I december 2021 erholl bolaget Notice of Allowance
for patent i USA avseende ett antal GLP-1/GLP-2 analoger i
kombination med bolagets pegyleringsplattform Uni-Qleaver. Hair
ingér bl a QPG-1029 och QPG-1030. Vid arsskiftet uppgick bolagets
kassa till 5,3 mkr (8,6) och de rantebarande skulderna till 17,8 mkr
(5,4).

Lagt borsvirde givet potential for licensaffarer
QuiaPEG har efter den fullt sdkerstillda foretradesemissionen ett
borsvarde pa 41 mkr. Givet storleken pa de affirer som skett i
branschen, bide rorande utlicensiering av likemedelskandidater
savil som licenser pa teknikplattformar, ter sig detta som lagt. Som
jamforelse pa affarer som tidigare skett har danska Ascendis Pharma
sélt licenser pa sin teknikplattform med up-front-betalningar pa
mellan EUR 12 och 25 miljoner per tillfdlle. Vidare utlicensierade
schweiziska VectivBio nyligen rattigheterna for Japan betraffande sin
once-weekly-behandling av korttarmssyndrom fér USD 30 miljoner i
up-front-betalning plus milstolpesbetalningar pa upp till USD 170
miljoner, samt royalties. Vi bedoémer darfor mdjligheterna for
QuiaPEG att fa till stdnd en licensaffar under de kommande tvé dren
som goda, nigot som kan inverka mycket positivt pa bolagets
aktiekurs.

Sdkerstalld emission finansierar affarsutveckling
Bolaget genomfor nu en fullt sdkerstilld foretradesemission av units
om 28,4 mkr efter emissionskostnader med teckningsperiod 20 april
- 4 maj 2022. Motivet till emissionen ar att erhalla kapital for att driva
affarsutvecklingen. Man kommer att fokusera pa forséljning av
licenser till teknikplattformen Uni-Qleaver, arbeta for en
utlicensiering av QPG-1029, samt inleda ett potentiellt
utvecklingsarbete kring QPG-1030 som drivs vidare for att langre
fram gd in i klinisk fas. I varje unit ingar dven teckningsoptioner i serie
TO6 och TO7, vilka kan tillféra bolaget ytterligare hogst 28,8—85,3
mkr fére emissionskostnader. Detta betyder att bolagets finansiering
ar tryggad for en tid framover, vilket ger goda forutsattningar for
affarsutveckling med fokus pa licensaffarer.
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Ytterligare positiva data frin prekliniska studier
med QPG-1029 och QPG-1030 under 2021

Bolagets borsvarde ar 13gt i relation till den
potential som finns i framtida licensaffarer

Fullt sékerstilld foretradesemission tillfér bolaget
28,4 mkr efter emissionskostnader



Fokus pa licensaffarer med forstarkt team

QuiaPEG har etablerat en uppskalningsbar tillverkningsprocess for
teknikplattformen Uni-Qleaver och en vixande patentportfélj. Man
kommer darfor att 1gga sin kraft framover pa licensaffarer. For detta
har man forstarkt affirsutvecklingsteamet pa konsultbasis med Erik
Lund och Lars Ohman frin Cordator Life Science. Bida har ett
gediget track-record inom affarsutveckling och utlicensieringar fran
bl a Merck och KaroBio. Med ett forstiarkt team inom affarsutveckling
ir malsattningen att utlicensiera QPG-1029 mot typ 2-diabetes och
overvikt, hitta en samarbetspartner for QPG-1030 mot
korttarmssyndrom, samt att erbjuda licenser for Uni-Qleaver till olika
lakemedelsbolag. QuiaPEG har ett stort antal upparbetade kontakter
och pagaende diskussioner med ldkemedelsbolag som visat intresse
for QPG-1029, QPG-1030 och teknikplattformen Uni-Qleaver.

Betydande marknad inom metabola sjukdomar
QuiaPEG utvecklar forbattrade och patenterbara versioner av redan
godkinda och kliniskt validerade likemedel med sin teknikplattform
Uni-Qleaver. P& kort sikt vill man silja licenser till denna
teknikplattform och sina tvé likemedelsprojekt, dér initiala up-front-
betalningar, milstolpsbetalningar och s sméningom royalties kan
erhallas. P& langre sikt vill man bygga en pipeline av
lakemedelsprojekt som drivs i egen regi fram till sen preklinisk eller
tidig klinisk fas. Man har etablerat proof-of-concept for tva
lakemedelsprojekt som bada har blockbuster-potential, dvs en arlig
marknadspotential pd mer dn USD 1 miljard. Man har visat pa en
fordrojd frisattning och en signifikant forlangning av halveringstiden
for olika lakemedel, vilket kan bidra till dosering en ging per vecka
istéllet for en gang per dag, nagot som ar till stor nytta for patienterna.
Projektet QPG-1029 inom typ 2-diabetes adresserar en kronisk
folksjukdom med global utbredning dir mer &n 500 miljoner
minniskor dr drabbade. Projektet QPG-1030 iar inriktat mot
korttarmssyndrom (Short Bowel Syndrome, SBS), ett tillstind som
uppstar nir en patient saknar en storre del av tunntarmen, antingen
efter en operation eller orsakat av medfédda missbildningar.
Korttarmssyndrom &r en sirlikemedelsindikation och marknaden
beriknas vara vard USD 2 miljarder 2030 enligt uppgifter fran
schweiziska VectivBio.

Ytterligare stdrkt patentsitutation

Patentsitutationen stirks med det Europapatent som beviljats for
Uni-Qleaver och den Notice of Allowance man fitt frin den
amerikanska patentmyndigheten avseende GLP-1/GLP-2-analoger i
kombination med Uni-Qleaver. Vidare erholl bolaget i april Notice of
Acceptance i Australien for patentskydd inom ADC-omradet mot
cancer.
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Proof-of-concept etablerat for tva projekt med
marknadspotential 6ver USD 1 miljard

Forsta patentet inom det kommersiellt intressanta
ADC-omréadet mot cancer



Licenser pa Uni-Qleaver kan ge betydande intéakter
For att illustrera ett viarde pa en framtida potentiell licensaffar kring
Uni-Qleaver kan man se till de licensaffarer branschkollegan
Ascendis Pharma genomfort. Dessa inbringade up-front-betalningar
pa mellan EUR 12 och 25 miljoner, vilket illustreras i foljande tabell.
Sjalvklart kan licensaffarer struktureras pa olika sitt, och man bor
darfor framst se dessa licensaffarer som en indikation att det finns
tydlig uppsida i QuiaPEGs affirsmodell. Betrdffande tagare for
licenser pa teknikplattformen hoppas man frimst pa peptidbolag i
Europa och USA. De intressenter man har i Kina sen tidigare ar
fortsatt aktuella.

Teknologilicenser salda av Ascendis Pharma

Partner Ar Up-front betalning  Ytterligare mojliga  Royalty
milestones

Sanofi 2010 25 MEUR 270 MEUR nej

Genentech 2013 15 MEUR 137 MEUR ja

United Therapeutics 2012 11,7 MEUR -- ja

Kalla: Ascendis Pharma A/S

Uni-Qleaver mojliggor anpassad frisattningstid
QuiaPEGs frisdttningsbara pegyleringsteknik har alla de fordelar som
kommer med pegylering, samtidigt som potentiella nackdelar
elimineras. Man har skapat mgjligheten att justera friséttningstiden
av det aktiva lidkemedlet sa att frisdttningen triggas antingen av pH
eller enzym. Oavsett vilken trigger som anvinds resulterar det i
frisdttning av intakt originallikemedel. Forloppet &skéadliggors i
foljande illustration. Bland de kliniska fordelarna med frisattningsbar
pegylering finns ett 6kat doseringsintervall, att frisdttning av intakt
originalladkemedel medfor full effekt, samt stabila koncentrationer i
blodet. Frisdttningsbar pegylering okar kontrollen och ger en
kontrollerad friséttning av ett originallikemedel for full effekt och
okad sdkerhet. Den biologiska aktiviteten hos originallikemedlet
aterskapas helt.
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Branschkollegan Ascendis har erhéllit betydande
up-front-betalningar for teknologilicenser

Bland fordelarna finns ett 6kat doseringsintervall,
t ex frin daglig dosering till en géng per vecka



Investment Case

Frisattningsbar drug-delivery plattform

QuiaPEG har utvecklat den patenterade teknikplattformen Uni-
Qleaver inom frisattningsbar pegylering. Den méjliggor forbattringar
av egenskaperna hos beprovade lakemedel genom att ge mer stabila
blodkoncentrationer, lingre halveringstider, samt potentiellt mindre
biverkningar. Kort halveringstid hos likemedel ar idag ett stort
problem vid likemedelsutveckling. Vi ser stora mojligheter for
bolaget att licensiera ut denna tekniska plattform till andra
lakemedelsbolag. Dessutom vill man skapa viarden genom att bygga
en projektportfolj av egna ldkemedelskandidater. Manga pusselbitar
har fallit pa plats for QuiaPEG som vi tror kommer bli mer omtalat
som bolag d& de borjar generera allt mer data i studier.

QPG-1029 narmar sig utlicensiering

Stora framsteg har gjorts med QuiaPEGs modellprojekt QPG-1029
for behandling av typ 2-diabetes. Detta ar en forbattrad version av
Victoza fran Novo Nordisk, som har en arlig férsaljning pd SEK 39
miljarder. Genom att kombinera Victoza med den tekniska
plattformen Uni-Qleaver skapas ett forbattrat ladkemedel med langt
patentskydd. Det innebér veckovis administrering med potentiellt
mindre biverkningar. Da 10-15% av de patienter som behover
Victoza hoppar av behandlingen p.g.a. biverkningar &ar det inte utan
att man fragar sig hur manga som tar behandlingen trots
biverkningarna. Bland de vanligare biverkningarna fran Victoza finns
illaméende, diarré, och magsmarta. Har kommer QPG-1029 vid
godkdnnande att fylla ett tydligt medicinskt behov. Pre-kliniskt proof-
of-concept har visats i djurmodell och bolaget arbetar mot en
utlicensiering av projektet. Marknadspotentialen for QPG-1029
bedoms uppga till 6ver USD 1 miljard i arlig forsdljning och
patentskyddet gér ut tidigast 2038.

Soker partner for QPG-1030 mot korttarmssyndrom

Betraffande lakemedelskandidaten QPG-1030 s& finns inget once
weekly-lidkemedel for korttarmssyndrom ute pd marknaden.
Schweiziska VectivBio har en likemedelskandidat i klinisk fas 3 med
beteckningen Apraglutide, och nyligen licensierade VectivBio ut
denna i Japan for USD 30 miljoner up-front-betalning, mojliga
milstolpsbetalningar pad USD 170 miljoner, samt royalties. Detta kan
ses som en indikation pa de varden som skapas av att ta fram ett mer
patientvanligt lakemedel som tas en ging per vecka istillet for en
ging per dag. Att notera ar att VectivBio arbetar med en helt ny peptid
vilket medfér risker i utvecklingen av denna. QuiaPEGs
lakemedelskandidat QPG-1030 &r ddaremot en ny formulering av ett
redan existerande ldkemedel, teduglutid, som #gs av Takeda.
Teduglutid ar en GLP-2-analog for behandling av korttarmssyndrom
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Kort halveringstid hos ldkemedel ett stort
problem vid likemedelsutveckling

Stora mojligheter att licensiera ut den unika
tekniska plattformen Uni-Qleaver

Marknadspotentialen f6r QPG-1029 mot typ 2-
diabetes uppgér till ver USD 1 miljard



som marknadsfors under varumirkena Gattex/Revestive, och som i
USA ir prissatt till USD 295 000 per patient och ar. En utmaning for
patienter som star pa teduglutid ar dock att likemedlet maste
administreras en ging per dag och ar svért att bereda. Bland 6vriga
lakemedelsbolag som arbetar med att utveckla en formulering av
teduglutid som kan dosadministreras en gang per vecka mairks
danska Zealand Pharma och tidigare nimnda schweiziska VectivBio.

Stor potential tydlig vid internationell jamforelse

Att potentialen for QuiaPEGs teknikplattform dr mycket stor blir
tydligt vid en jamforelse med danska Ascendis Pharma A/S (Nasdaq:
ASND, USD 105,87) med ett borsvarde pa USD 6 miljarder och som
arbetar med liknande projekt inom drug delivery. Ascendis
proprietira teknikplattform TransCon skapar ocksd nya likemedel
genom att kombinera fordelarna med en prodrug och fordréjd
frisdttning. I sin pipeline har Ascendis likemedelskandidater inom
sdllsynta endokrina sjukdomar samt cancerldkemedel. Langst har
Ascendis nétt i utvecklingen av sarldkemedlet TransCon hGH dar fas
3 dr klar och man ldmnat in ansdkan om godkinnande till
amerikanska FDA. De senaste 30 dren har barn och vuxna med brist
pa tillvixthormon behandlats med dagliga injektioner av
rekombinant humant tillvixthormon. Att ge en daglig dos ar bra sett
till sdakerhet och effekt, men har nackdelen att tvd av tre patienter
missar mer dn en injektion per vecka. Ascendis TransCon hGH ir en
langverkande formulering som ges endast en gang per vecka med
autoinjektor och som kan lagras i rumstemperatur. Produkten
bedoms ha blockbusterpotential och kunna na en arlig forsaljning pa
USD 1 miljard.

ADC-marknaden vantas vixa 25% per ar

QuiaPEG ska inte ses som ett diabetesbolag da den tekniska
plattformen Uni-Qleaver kan appliceras pa en miangd indikationer.
Inom t ex cancermedicin dr ADC-marknaden (Antibody Drug
Conjugates) av stort intresse och dir ar QuiaPEGs linkerkemi direkt
applicerbar. Man skapar dd en prodrog som frisatter
cancerlakemedlet pd ett kontrollerat siatt och fir ddrmed battre
stabilitet och en mer riktad verkan. ADC-marknaden véntas ha vuxit
till USD 2,6 miljarder i storlek 2020 for att sedan fortsitta vixa med
over 25% per ar de kommande fem aren.
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Danska Ascendis Pharma har nétt 14ngt med
liknande projekt inom drug delivery

Uni-Qleaver kan appliceras pi en mangd
medicinska indikationer



Konkurrens

Prodroger utgor idag ca 10% av ladkemedelsmarknaden. Det finns ett
fatal foretag som arbetar med frisdttningsbar pegylering. Har kan
namnas Ascendis Pharma, OPKO Health, Prolynx Therapeutics, NOF
Corporation och Nektar Therapeutics. Att bolag som Nektar och
Ascendis inte liangre erbjuder utlicensiering av sin teknik kan skapa
ett fonster for QuiaPEG. Det ar tydligt att nir bolag blir riktigt
framgéngsrika s& fokuserar de sina resurser pa utveckling av egna
ladkemedel. Vi tror ocksd att om QuiaPEG i framtiden tar in ett
cancerlikemedel bland sina likemedelskandidater s& kan det 6ka
intresset kring bolaget och dven leda till en uppvardering.

Betydande uppsida vid lyckad utlicensiering

Med ett forstarkt team inom affarsutveckling ar mélet att utlicensiera
QPG-1029 mot typ 2-diabetes och G&vervikt, hitta en
samarbetspartner for QPG-1030 mot korttarmssyndrom, samt att
erbjuda licenser f6r Uni-Qleaver till olika lakemedelsbolag. QuiaPEG
har efter den fullt sikerstéllda foretradesemissionen ett borsvarde pa
41 mkr. Givet storleken pa de affiarer som skett i branschen, bade
rorande utlicensiering av 1akemedelskandidater savil som licenser pa
teknikplattformar, ter sig detta som lagt. Vi bedomer mojligheterna
for QuiaPEG att fa till stdnd en licensaffar under de kommande tva
dren som goda, nagot som kan inverka mycket positivt pa bolagets
aktiekurs.
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Att bolag som Nektar och Ascendis inte ldngre ger
licenser skapar ett fonster for QuiaPEG



Resultatrakning (Mkr)

2018 2019 2020 2021 2022p
Nettoomsattning 0 0 2 0 0
Rorelsekostnader B A P I8 e
Resultat fore avskrivningar (ebitda) -1 -17 -25 -18 -16
Avrvingar O Ao e 0
Ebita -12 -18 -25 -18 -16
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgangar 0 0 0 0 0
Rorelseresultat (ebit) -12 -18 -25 -18 -16
EXUGOrdINSPOSIEr oS (A N L
Ebit exkl. extraordindra poster -12 -18 -25 -18 -16
B L B 2
Resultat fore skatt -12 -20 -28 -20 -18
Skatter 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Nettoresultat -12 -20 -28 -20 -18
Balansrakning (Mkr)
2018 2019 2020 2021 2022p
TILLGANGAR
Byggnader & mark 0 0 0 0 0
Ovriga materiella anldaggningstillgdngar 0 1 1 1 1
Goodwill 0 0 0 0 0
Ovriga immater. anldggningstillgéngar 6 9 10 17 17
Ovriga anlaggningstilgangar 0 0 0 .0 .0
Summa anliggningstillgangar 6 10 1 17 17
Varulager 0 0 0 0 0
Kundfordringar 0 0 0 0 0
Ovriga omsittningstillgéngar 1 1 1 1 1
Gevidamedel B 5 S 5 "
Summa omséttningstillgangar 4 5 9 6 18
SUMMA TILLGANGAR 9 15 21 24 35
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Eget kapital & skulder

2018 2019 2020 2021 2022p

Eget kapital 1 -9 0 0 10

Minoritetsintressen o o o o 0
Summa eget kapital 1 -9 0 0 10

Langfristiga rantebarande skulder 2 14 1 17 7
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 7
Summa langfristiga skulder 2 14 1 17 14

Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 1 1 1 3 2
Ovriga kortfristiga skulder 6 10 18 4 9
Summa kortfristiga skulder 6 10 19 7 11

SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 9 15 21 24 35

Kassafloden (Mkr)

2018 2019 2020 2021 2022p

Rorelseresultat fore avskrivningar -12 -18 -27 -18 -16
Rorelsekapitalférandring 1 3 -2 -2 0
Ovriga poster 0 0 0 0 0
Kassaflode lopande verksamheten -10 -15 -28 -20 -16

Investeringar -4 -5 -3 -9 -1
SUMMA FRITT KASSAFLODE -14 -20 -31 -28 -17

Kassaflode fran finansiering 1 22 35 25 28
Arets kassafléde -3 2 4 -3 11
Likvida medel 3 5 9 5 17

Nettoskuld (neg = nettokassa) 0 9 -7 1 -10
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern adger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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