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Spotlight-noterade QuiaPEG ska gora licensaffiarer med sin drug delivery plattform och
utveckla egna likemedelsprojekt. Det skapar mojligheter och uppsida. Kassan behover
dock fyllas pa.
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VD och medgrundare Marcus Bosson.

“drug delivery” vid namn Uni-Qleaver. Nischen &r sa kallad
“frisdttningsbar pegylering”. Pegylering innebir att en
vattenloslig polymer kopplas samman med ett likemedel. Det kan 6ka
lakemedlets stabilitet, forlinga halveringstiden och minska risken for
att patienten ska bilda antikroppar som reducerar

behandlingseffekten.

U ppsalabaserade QuiaPEG (3,24 kr) utvecklar en plattform for

Pegylering 4r den mest etablerade metoden for att styra ett
lakemedels effektprofil 6ver tiden. Det kan bland annat resultera i
mindre toxicitet och 6kad effekt. Det kan till exempel leda till att
dagliga injektioner av ett l1akemedel istédllet kan tas kanske en gang per
vecka.



QuiaPEGs patenterade teknologi dr en vidareutveckling av en kiind
metod for att forldnga effekten av Iikemedel i kroppen. Bland annat
mojliggoér Uni-Qleaver skapandet av nya substanser som ir
forbattringar av redan godkénda biologiska likemedel. Detta kallas
for biobetters. Om en biobetter &r tillrickligt innovativ kan den erhéalla
patentskydd. Risken i att utveckla biobetters &r lagre jamfért med
originallikemedel eftersom substansen &r kind och prévad.
Utvecklingstiden ar kortare och kostnaderna lagre.

Biobetters dr ocksa mer intressanta dn biosimilarer eftersom de bland
annat 0kar patientnyttan och de kanske kan patenteras. Biobetters
kan ocksa generera ett premiumpris till skillnad fran biosimilarer
som ofta resulterar i prispress i konkurrens med originallikemedIet.
Uni-Qleaver gor det ocksa mojligt att skapa prodroger. En prodrog ar
ett likemedel som efter administration metaboliseras till en aktiv
substans. Ett exempel pa det ir kodein som i levern omvandlas till
morfin.
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VD: Marcus Bosson
Styrelseordforande: Steen Kroyer

Antal anstallda: 4

Nyckelpersoners dgande: Cirka 34 %

Lista: Spotlight Stockmarket
Aktiekurs: 3,25 kr

Antal aktier ink. utspadn: 35,6 miljoner
Borsvarde: 117 Mkr

Nettokassa: 3 Mkr

Resultatniva, arstakt: Cirka -15 Mkr

Kalla: SvD Borsplus /Bolaget R&dknat pa max antal aktier.

Borsplus syn pa QuiaPEG

QuiaPEG ir en forhoppningsaktie, ett forskningsdrivet
utvecklingsbolag utan intikter och hogtflygande planer. Analys av
férhoppningsbolag kraver andra metoder 4n vanliga borsaktier (se
faktaruta lingst ner). Plus insikten att det vanligaste utfallet 4r att
investerarna forlorar néstan hela insatsen.

1. Incitament nyckelpersoner

Nyckelpersoner &ger cirka 40 procent av bolaget. En del insiderkop
har skett den senaste tiden. Utover aktieinnehav finns det ett litet
optionsprogram som omfattar de flesta nyckelpersonerna.



Sammantaget bra incitament for de som ska géra QuiaPEG
framgéangsrikt.

En viktig aktor ar ocksa holldndska investerargruppen Nyenburgh
Holding. De &r nist stérsta dgare och har dven teckningsoptioner med
en 16ptid pa tre ar som till 16senkurs 3,5 kr kan tillféra 21 Mkr.
Nyenburgh har ocksé varit med och finansierat andra noterade bolag
som Lidds och Sedana.

2. Track record nyckelpersoner

Vd och medgrundare Marcus Bosson har erfarenheter fran riskkapital
och likemedelsutveckling. Ovriga fyra i ledningen har alla flera
publicerade vetenskapliga artiklar och ir uppfinnare till manga olika
patent. De 7 personerna i styrelsen leds av ordférande Steen Kroyer
som har lang erfarenhet fran likemedelsindustrin. Frimst inom
AstraZeneca. Ledamot Anders Vedin har ocksd mangéarig erfarenhet
fran AstraZeneca och dr numera bland annat styrelseordférande i
noterade Irlab. Ledamot Jonas Jarvius &r vd i nyligen noterade Q-
linea.

En del av nyckelpersonerna var involverade i Resistentia
Pharmaceuticals for cirka 10 ar sedan. Resistentia misslyckades med
att ta fram ett allergivaccin och stora belopp gick férlorade. Det ar inte
anmarkningsvart att likemedelsprojekt misslyckas och dven det ar
viktig yrkeserfarenhet. Ddremot borde det framga tydligare i
beskrivningen av personernas historik och bakgrund.

3. Troviirdighet for produkt och strategi

Marknaden fér modifiering av biologiska likemedel i form av
biobetters och prodroger ar enorm. Enligt QuiaPEG finns det dock
bara en handfull bolag i virlden som kan facilitera pegylering med
stora variationsmojligheter i frisdttningen.

QuiaPEG ser tva affarsmojligheter. Att silja exklusiva licenser till
likemedelsbolag for specifika projekt kan generera intékter pa kort
sikt. Det kan resultera i forskottsbetalning, milstolpsbetalningar och
pa sikt royalties. Utover det ska QuiaPEG driva egna
likemedelsprojekt till preklinisk fas eller lingre. N4r ett projekt natt
tillrackligt 1angt 4r tanken att licensiera ut det eller silja det. Att
projektet natt tillrickligt langt borde betyda att nadgon form av proof-
of-concept ir etablerat. Hir finns den storre uppsidan.

QuiaPEG har ett licens- och kommersialiseringsavtal med kinesiska
Xiamen SinoPEG Biotech avseende tillverkning och férsiljning av
produkter och tjinster baserade pa Uni-Qleaver. SinoPEG ska skala
upp, tillverka, marknadsféra och distribuera teknologin for
forskningsidndamal. Bolagen har genomfort ett par gemensamma
aktiviteter. SinoPEG beskrivs som en globalt etablerad aktor med ett
stort natverk. Forhoppningen ir att SinoPEG ska kunna skapa intresse
hos lakemedelsbolag att testa Uni-Qleaver som i férldngningen kan



leda till exklusiva avtal. Vi noterar att styrelseordfdérande Steen
Kroyers erfarenheter fran AstraZeneca i Kina borde komma val till
pass i detta samarbete.

Den kanske viktigaste virdedrivaren i bolagets historia var de positiva
resultaten for Peg-liraglutide som meddelades i slutet av férra aret.
Peg-liraglutide blir QuiaPEGs forsta likemedelsprojekt. Peg-
liraglutide ar en forbéttrad version av originallikemedlet Liraglutide.
Liraglutide, utvecklat av Novo Nordisk, séljer arligen for cirka 4
miljarder USD. Indikationen ar typ-2 diabetes och 6vervikt. Peg-
liraglutide ar en biobetter och férhoppningen &r att mdjliggora
veckovis dosering istillet for daglig. Det skulle vara en avsevird
forbattring for patienterna. Nésta steg ir ytterligare prekliniska
forsok. Ett avtal har ingatts med ett icke-namngivet asiatiskt
lakemedelsbolag for detta. Forhoppningen ar att detta ska leda till
licensdiskussioner om forsoken faller vil ut.

I december meddelade QuiaPEG att ett stort, icke-namngivet,
lakemedelsbolag gjort en bestillning av reagens baserat pa Uni-
Qleaver. Reagensen kommer att anvindas i prekliniska férsok. Om
forsoken faller ut vil kan det leda till ett licensavtal framover.

QuiaPEG har 8 beviljade patent i USA och EU som técker
pegyleringskemi och ett antal likemedelssubstanser dér plattformen
kan komma till anvindning. Utéver det har bolaget flera
patentansdkningar.

4. Nodviindiga antaganden i optimistiskt scenario

e Utveckla samarbetet med SinoPEG
¢ Genomfora fler utlicensieringar
o Ta Peg-liraglutide framaét i preklinisk utveckling

Fler bestillningar fran 1dkemedelsbolag som vill testa vad Uni-Qleaver
gar for star hogt pa dnskelistan. Dessa kan komma fran egen
affarsaktivitet eller genom samarbetet med SinoPEG. Vardedrivande
for aktien skulle vara ett avtal som i nértid ger intékter i
miljonklassen. Det skulle validera nyttan med teknologin. Att
projektet med Peg-liraglutide gor framsteg dr formodligen den
viktigaste virdedrivaren under 2019.

QuiaPEG i ett optimistiskt scenario

QuiaPEG Idag

Avklarad milstolpe Vald lakemedelskandidat
Kommande vardedrivare (i) Licensavtal
Varderingsmodell (ii) e.m

Resultatniva, arstakt Cirka -15 Mkr

Borsvarde, Mkr (iii) 117 Mkr

Tankbart 2021

Fler licensavtal
Royalties vid lansering
e.m

neg

300



Optimistisk vinstchans (iv) 160%

Tabellforklaring

Tabellen visar bolaget i dag samt ett tinkbart framtida optimistiskt
scenario. Detta ar alltsd inte Borsplus huvudscenario.
Huvudscenariot fér forhoppningsbolag &r att det som regel slutar
med en stor forlust fér investerarna.

(i) Vardedrivare ar de enligt Borsplus enskilt viktigaste
aktiviteterna och malen for bolagets utveckling. Exempel pa
vardedrivare i forhoppningsbolag &r: licensavtal, regulatoriska
godkidnnanden, genombrottsorder, kundintag, nya marknader, nya
ravarufyndigheter, nya forskningsdata, produktlanseringar etc.

(ii) Varderingsmodell: Vad &r viktigast for hur aktien prissétts pa
bérsen? Enklast ir det om man har vinster eller omséttning att
utgd ifrdn som kan ge en virderingsmultipel som P/e-tal, EV/EBIT
eller EV/Sales. Annars 4r man hinvisad till en grov skattning av
vad som vore ett rimligt borsvirde i en tinkt framtid efter att
bolaget klarat av flera virdedrivande milstolpar lings vigen.

(iii) Borsvirde idag avser aktuell borskurs och full utspidning
efter eventuell paAgdende nyemission. Borsvirdet i en tinkbar
framtid avser Borsplus (ofta svara) beddmning av vad som kan
vara ett rimligt framtida borsvirde i ett 1ige dar Borsplus
optimistiska antaganden om utvecklingen slagit in.

(iv) Optimistisk vinstchans ar ir en férenklad skattning av
potentialen i aktien pa nigra ars sikt. Detta ir starkt férenklat och
tar inte hansyn till mindre finansieringsbehov eller exakt
nettoskuld/kassa. Storre bedémda finanseringsbehov éar dock
inkluderade vilket i sa fall anges i tabellen och/eller i analysen.

Optimistiskt scenario

Det &r svart att virdera QuiaPEG. Affiarsaktiviteten r hog och det
finns flera spar som kan leda till betydande affarer. Inklusive
utspiadning virderas bolaget en bit 6ver 100 Mkr. Det ar inte h6gt om
en betydande licensaffir kan genomféras. Vi betraktar uppsidan som
betydande.

Det har gjorts flera affirer inom pegylerings- och drug delivery
omradet. Bristol-Myers Squibb ingick ett avtal med Nektar
Therapeutics. Lilly ingick avtal med ARMO Bioscience. Bada affirerna
genomfordes forra aret och ar i mangmiljardklassen. En jamforelse
med QuiaPEG haltar av minga anledningar men det visar att
affirsmojligheter finns.

Pessimistiskt scenario



Mycket kan gé fel inom likemedelsutveckling och bioteknik. Den mest
omedelbara risken for aktieAgarna i QuiaPEG &r kapitalbehovet.
Uppskattningsvis uppgar nettokassan nu till bara ett par miljoner
kronor.

Holldindarna i Nyenburgh har visat sig vilvilliga men det dr svart att
se varfor de skulle vilja att 16sa sina optioner med 16senkurs 3,50
kronor som fortsatt har flera ars 16ptid. En storre affar kan stirka
kassan och vd Bossons kontakter inom riskkapitalbranschen kan bli
anvindbara. Kanske i form av en riktad nyemission?

Ett rimligt scenario ir dock att QuiaPEG genomfor en
foretradesemission. Det bor aktieAgarna stilla in sig pa.

Borsplus slutsats

Huvudscenariot for alla forhoppningsbolag ér att det 6ver tid slutar
med en stor forlust fér investerarna.

Ledningen i QuiaPEG har dock tydligt visat att de jobbar febrilt.
Affarsaktiviteten var hog forra aret och 14r bli sa ocksa i ar.

Det ar svart att sia om vilken dignitet eventuella licensavtal kommer
att ha. Sneglar man pa affirer som gjorts sa ar det generellt betydande
belopp.

Déarmed betraktar vi uppsidan i QuiaPEG som stor. I det korta
perspektivet 4r dock behovet av ny finansiering 6verhingande.
Kapitalbehovet kan 16sas pa olika sitt men en bra chansning 4r nog
att det kommer tillfalle att delta i en nyemission. Risken i QuiaPEG ar
sjalvklart hog.

Sa ser Borsplus pa forhoppningsbolag

Vid investeringar i entreprenorsbolag utan intdkter men med
hogtflygande planer bér man enligt Borsplus asikt borja med
nyckelpersonerna i projektet.

1. Har nyckelpersonerna ritt incitament och engagemang for
att gora det 1anga och harda arbete som krévs for att lyckas?
Saknas detta incitament kan man ofta stryka aktien som
kopkandidat redan hér.

2. Har nyckelpersonerna erfarenhet och historik med sig
som gor det troligt att de har ratt forutsiattningar for att ta
projektet till framgang? Det gér enorm skillnad om entreprenéren
har relevanta framgangar i bagaget eller ej. Detta ar en véldigt
subjektiv och dirmed svar beddmning men den bakomliggande
tanken ar robust. Namligen att en férstklassig ledning med en
halvdan afférsidé 4r 1angt mycket bittre &n en forstklassig
affarsidé i hinderna pa en halvdan ledning.

2. Hur travirdio Ar ctratesin ach nradukten? NDenna frica kan
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besvaras pa flera nivaer. Fran hoftskott till datainsamling i
McKinsey-klass. Vi ldgger oss pa en niva nigonstans dar emellan
dar nedlagd analystid far styras av hur intressant investeringen ser
ut att vara i 6vrigt. En mycket intressant aktie fortjinar en mer
grundlig research 4n ett bérsbolag som vi pd andra grunder
bedémer som helt ointressant. Dessa bedomningsgrunder kan
vara saker som frigorna 1-2 ovan eller potentialen, virderingen
eller ndgot annat.

4. Nodvindiga antaganden i optimistiskt scenario

Investeringar i forhoppningsbolag handlar helt och hallet om att
skissa pa hur uppsidan ser ut och dérefter utsétta detta
optimistiska scenario for "konstruktiv kritik”. Om aktien star pall
for trycket sa kan det vara en intressant investering.

En metod &r att lista vilka antaganden man nédvandigtvis maste
gora for att det optimistiska scenariot ska besannas. Exempel pa
sddana antaganden kan vara:

e Kundtillvixten okar

o Positiva forskningsresultat (Life Science)

e Framgdngsrik lansering utomlands

e Lyckad prospektering (rdvarubolag)

o Inget priskrig frdn stark konkurrent

e Nyckelpersonerna klarar att verkstdlla strategin

Vi ser det allts@ som mindre meningsfullt att skissa pd det mest
sannolika utfallet for en férhoppningsaktie eftersom det utan
undantag dr att investerarna Over tid gor en stor forlust.

Borsplus slutsats

Forhoppningsbolag ar svirbeddmda och inslaget av
oforutségbarhet ar storre &n for aktier i rorelsedrivande bolag.
Som en pAminnelse om det stora inslaget av slump s graderar
Borsplus sin syn pa forhoppningsbolag som sidorna pa en tirning.
Dér tarningsutfallen:

1 eller 2 = S&lj
3 eller 4 = Neutral

5 eller 6 = K6p
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