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Lovande cancerprojekt i startblocken

Double Bond Pharmaceutical utvecklar [akemedelskandidaten SI-053, for
behandling av glioblastom, en aggressiv form av hjarntumor. Syftet med
SI-053 &r fa fram ett komplement till standardbehandling som utgors av
kirurgi, strédlning och kemoterapi. De flesta patienter med glioblastom
upplever tumaorrecidiv. Reduktion av tumoren ar inte tillrackligt, eftersom
aterfall och snabb progression av tumoéren till slut dodar patienten. Sl-
053 bygger pa en tidigare kind substans och det fardiga ldkemedlet
Temodex som har visat dkad dverlevnad med nio manader jamfort med
standardbehandling. Detta ger sammantaget minskad utvecklingsrisk for
projektet SI-053.

Information

Rek/Riktkurs Koép 0,32
Risk Hog
Kurs (kr) 0,13
Borsvarde (Mkr) 27
Antal aktier (Miljoner) 205,8
Free float 95%
Ticker DBP B
Nasta rapport 2025-11-25

Hemsida doublebp.com
. . . Analytiker Jan Glevén
Soker partner for flera projekt
Fas 1-studier med SI-053, vantas kunna inledas snarast givet att bolaget Agarstruktur* Andel (%)
hittar en partner som kan finansiera projektet. For att kunna ga i mal lgor Lokot (inkl custodian) 9.1
med ett paanetavtal fjar bola.wget genomfort oen. nyem|55|on“\/|lket ger KSDR Hamberg 41
bolaget ett forbattrat forhandlingsutrymme. P& sikt finns det dven goda 3
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mojligheter att licensiera ut projekt inom den egenutvecklade drug-
. Carl Carvalho 2.1
delivery plattformen BeloGal. -
Lars-Ake Borje Flarke 1,8
Riskjusterat motiverat vérde visar uppsida “uppgifter fran Holdings 2025-06-26
Forattfaframett motiveratvarde foraktien harviutgatt fran enriskjusterad Intressekonflikter
SOTP-modell (rNPV) dar vi dven tagit hdnsyn till finansieringsrisken. Vi Certified Adviser Nej
har antagit att SI-O53 tar 10 procent av glioblastom-marknaden och kan
. . - . . . Innehav eget lager Ja
na en peak sales pa 494 miljoner dollar. En forlansering pa marknaden
. - . . . Likviditetsgarant Ja
vantas tidigast 2029. Det motiverade vardet per aktie i ett Base case
uppgar till 0,32 kronor per aktie vilket medfér en uppsida pa 140 procent. Radgivare publ emissioner 12m Ja
Nyckeltal (Mkr) 2022 2023 2024 2025P 2026P
15
m‘ Intakter (tkr) 1243 1370 1089 250 0
10 "‘*‘\\4 VMMM“ EBIT (tkr) 15161 -13436 1624 2873 -58518
05 Resultat fore skatt (tkr)  -15161 -17 338 -7 113 -3039 -21370
00 EPS, justerad (kr) -0,24 -0,19 -0,07 -0,01 -0,29
——DBP OMXSPI EV/Forsalining nm nm nm nm nm
EV/EBITDA neg neg neg neg neg
Kursutveckling % im 3m 12m
DBP 163 -828 -875 EV/EBIT neg neg neg neg neg
OMXSPI 0.2 3.9 -0,3 P/E neg neg neg neg neg
Denna analys har tagits fram pa uppdrag av emittenten och &r utférd mot betalning. Fér mer information, se disclaimer i slutet av analysen.



Investment case

Sallsynt potential fran 6st

Mangold dterupptar bevakning av Double Bond Pharmaceutical (DBP) med
rekommendationen Koép och riktkurs 0,32 kronor inom ett tolv manaders
perspektiv. Det innebar en potentiell uppsida pa cirka 140 procent. Trigger
i aktien ar ett avtal med en partner for kommande kliniska fas 1-studier
med dess ldkemedelskandidat SI-053. P4 sikt ser vi dven potential i BeloGal
plattformen dar projekt kan komma att licensieras ut.

Bygger pa kiand substans och redan fardigt likemedel

DBP planerar att utveckla SI-053, ett [dkemedel for behandling av glioblastom,
baserat pa kand substans, temozolomid. SI-053 bygger pa det fardiga
lakemedlet Temodex, utvecklat i Belarus, som i fas 2-studier visat en 6kad
overlevnad pa 9 manader jamfort med standardbehandling. SI-053 behover
genomga kliniska studier for att kunna registreras och lanseras globalt.

Stort behov av ny behandling

Det finns ett stort behov av ny behandling for glioblastom. Jamfort med
andra cancerbehandlingar som lungcancer har inga storre framsteg gjorts
for att oka dverlevnad for patienter med hjarntumér. Tidigare studier
har visat att SI-053/Temodex okar dverlevnaden vilket gor den till ett
attraktivt investeringsalternativ for en partner. | analysen har vi jamfért med
konkurrerande behandlingsalternativ. som visar att SI-O53 &r dverlagsen
dessa.

Snabb vag till marknaden

Vagen till marknaden véntas kunna ga relativt fort jamfort med projekt dar
substansen ar ny och oprovad. DBP kan starta upp en fas-1 studie sa snart
en partner star redo att finansiera projektet och réknar sedan med att avsluta
dess under 2026. Vi har antagit att bolaget kan inleda fas 2-studier redan
2028 och att bolaget kan lansera SI-053 genom en prelaunch 2029, givet att
interimsdata ar positiva.

Viktigt med orphan drug status

Bolaget har uppnatt orphan drug status for Europa och avser dven att ansoka
om detta for USA. Detta ger marknadsexklusivitet och méjlighet att f& expertis
och vissa kostnadslattnader fran EMA/FDA under utvecklingsperioden.
Denna status innebdr att ett hogre pris kan anvandas for SI-053.

Konservativa antaganden bakom motiverat virde

Mangold har utgatt frdn en avgransad patientpopulation for glioblastom
dar vi antagit att DBP kan ta 10 procent av marknaden. Vi har applicerat
en behandlingskostnad om 70 000 dollar for att fa fram en peak sales som
uppgar till 494 miljoner dollar. Ett rNPV uppgar till 110 miljoner kronor
vilket motsvarar ett motiverat varde pa 0,32 kronor per aktie med avdrag
for osakerhet kring projektfinansiering. Exklusive finansieringsrisken uppgéar
vardet per aktie till 0,54 kronor per aktie.

Riktkurs 0,32 kronor i
Base case

Utvecklar SI-053 mot svdr
hjdrntumaor

Bygger pd kénd substans vilket
ger minskad risk i projektet

Kompletterande behandling
behévs for glioblastom

Lansering kan ske 2029

Flera férdelar med orphan drug
status

Hdnsyn tagen till hog risk i
aktien
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Redo for kliniska studier

DBP kan inleda kliniska fas 1-studier med SI-053 for behandling av glioblas-
tom sé snart bolaget har fatt klart med ett samarbete och en finansiell |6sning
for projektet. Det tidigare avtalet med Vivo Biopharma om forvarv av SI- 053
avslutades i juli 2025, detta da taganden om milestone betalningar inte in-
friats. Avtalet avsdg en transaktion av SI-053 for fortsatta studier vilket skulle
ge DBP totalt 150 miljoner dollar i milestones och royalty. DBP ar i ett antal
processer med olika partners som kan ta SI-053 till klinisk fas. Antingen ser
vi ett liknande affarsupplagg som med Vivo Pharma, ett licensavtal for SI-053
eller en affar dar en intressent tar dver hela bolaget.

Forberedelser for att kunna starta fas 1-studier ar genomférda. Bolaget har
fatt det kliniska protokollet godkdnt av EMA, optimerat tillverkningspro-
cesser och fatt gront ljus fran en etisk kommitté (etiksprovningsnamnd vid
medicintekniska fakulteten, Kélns universitet). Tillverkningsprocessen for Sl-
053 ar reglerad efter EU:s regulatoriska krav och bolaget ar GMP-certifierat.
Studierna vantas genomféras pa kliniker i Nederldanderna och Tyskland. Kost-
naden for fas 1-studien uppskattas till 50 miljoner kronor och fas 2-studien
till cirka 200 miljoner kronor. En kommande fas 3-studie bedéms uppga till
cirka 500 miljoner kronor.

Kostnader kliniska studier SI-053 (Mkr)

Fas 1 (2026) Fas 2 (2027-2028) Fas 3 (2030)
Studiekostnader 50 250 500
Kalla: DBP

Fas 1-studien ska faststilla dos och sikerhet

Syftet med fas 1-studien ar att faststalla optimal dos och undersdka toxic-
itet samt farmakokinetik (PK) hos patienter. Fas 1-studier gbrs vanligen pa
friska frivilliga manniskor i mindre patientgrupper for att studera lakemedlets
sakerhet. Cancerldkemedel behdver dock testas pa patienter redan i fas 1. |
studien kommer 27 patienter inga. Det ar en 6ppen dosoknings- och dosut-
vidgningsstudie for att uppskatta maximal tolererad dos (MTD). Den avser
ocksa att identifiera dosbegransande toxiciteter (DLT) och rekommenderad
fas 2-dos av SI-053. D& SI-053 &r utvecklad efter ett beprovat ldkemedel
(temozolid) som redan finns pd marknaden beddms risknivan i denna studie
som lagre an for en helt ny substans.

Studiedesign SI-053

Fas 1-studie P4 patienter med diagnostiserad glioblastom
Plats Nederlanderna och Tyskland
Patienter N=27
Behandling 1 dos av SI-053 (inget placebo)
Endpoint PK-parametrar, plasmakoncentration av TMZ och dess metabolit
CRO Allucent (fornyat samarbete under 2025)

Kélla: Clinicaltrials

DBP klar att starta studie

Finansiering krévs

Férberedelser fér kliniska studier
genomférda

| fas 1 faststdills optimal dos
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Fortsatta studier med SI-053

Vi beddmer att en fas 1-studie kan avslutas under 2026 och att bolaget kan
paborja efterfoljande fas 2-studier under samma ar vid positiva slutresul-
tat. En fas 2-studie syftar till att utvardera effekt vilket kraver fler patienter
(60 till 100) och med ett slutmal (endpoint) avseende dodlighet (overall sur-
vival). Om resultat fran fas 2-studien ar tydligt positiv vid en avldsning (in-
terimsan-alys) kan studien avslutas innan alla patienter behandlats klart och
bolaget kan da ga vidare till avslutande fas 3-studier. En annan mdjlighet ar
dven att en fas 2- och fas 3-studie slas ihop vilket ar vanligt forekommande
vid sallsynta sjukdomar.

Den regulatoriska myndigheten EMA (European Medicines Agency), kan
ge Conditional Approval vilket innebar att ett lakemedel kan borja séljas
pa marknaden (inom EU) i ett tidigare skede innan all dokumentation ar
genom~ford. Vanligen ges detta efter pdbodrjade fas 2-studier for sallsynta
sjukdomar (orphan diseases), cancer eller vid pandemier. Framfor allt avs-
er detta sjukdomar som riktar in sig mot allvarliga och livshotande tillstdnd
eller dar tillrackliga behandlingar inte finns. Den amerikanska motsvarigheten
FDA, har liknande upplagg som da kallas for Accelerated Approval. DBP har
annu inget FDA-godkannande men ett sddant kan ges efter att EMA godkant
data vilket kan ta 6 till 10 manader.

Studieplan SI-053

Studiestart fas 1-studie 2025
Slutdata SI-053 2026
Orphan Drug status USA 2027
Studiestart fas 2-studie (EU, USA) 2028
Lansering pre-launch 2029
Slutdata fas 2-studie 2029
Fas 3-studie 2030
Kalla: DBP

Glioblastom-marknaden vaxer

Marknaden for glioblastom uppgick till 2,8 miljarder dollar 2024 och férvan-
tas oka till 5,7 miljarder dollar 2033. Marknaden forvantas viaxa med 8,2
procent i snitt per ar fran 2024 till 2033 enligt Precedence Research. Faktor-
er som driver utvecklingen utgors av en aldrande befolkning, 6kat antal nya
fall av sjukdomen samt att nya lakemedel utvecklas som forvantas forbattra
behandling av glioblastom. Glioblastom har en incidens pa 3 fall per 200 000
vuxna per aroch utgor 45 procent av de benigna hjarntumorerna. Marknaden
innefattar framst behandlingar som kirurgi, stralning och kemoterapi som
utgjorde 68 procent 2023. Ovriga, 32 procent, utgdr malinriktade terapier,
lakemedel som angiogenesinhibotorer, tyrosinkinashammare, genetiska tera-
pier samt vissa typer av immunterapi.

Olika vdgar fram till marknad

EMA kan ge snabbare vdig till

marknaden

Pre-launch kan ske 2029

Glioblastommarknad vdntas
vdaxa med 8,2 procent per dr i

snitt
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Prognoser marknad

Ldkemedelskandidaten SI-0O53 utgdr grund for prognos och vardering.
Prog-noser bygger pad kommande forsaljning av SI-053 med lansering fran
2029. Mangold har utgatt fran en global marknad som bestar av antalet nya
pa-tienter som har glioblastom och tillgdng till kirurgi. Globalt diagnostiseras
cirka 300 000 patienter med glioblastom per &r. 67 procent har inte till-
gang till behandling med kirurgi enligt Lancet Global Health. Saledes uppgar
den totala potentialen till cirka 100 000 patienter per ar. For 50-70 pro-
cent av dessa patienter ar det majligt att ta bort en tumorvavnad genom
ett kirur-giskt ingrepp. Den totala adresserbara marknaden beddéms uppga
till 50-70 000 patienter. | vara prognoser har vi valt 50 000 patienter. Den
europeiska (EU27) och amerikanska (USA) marknaden utgor cirka halften av
denna marknad.

Patienter glioblastom

Patienter/ar

Totalt antal patienter 300 000
Tillgang till kirurgisk behandling 100 000
Kirurgiskt ingrepp mojligt 50 000

Kalla: US Census, European Cancer Org, NCBI, Gliocure

Marknadsandel och pris fér SI-053

For ett Idkemedel med orphan drug status inriktat mot cancer har bolag tidi-
gare kunnat nd hoga marknadsandelar pa 30 till 60 procent. Ett re-alistiskt
antagande for hur stor del av marknaden som DBP kan ta uppskattar vi till
10 procent. Detta ar konservativt dar anledningen ar |&g visibilitet och att
bolaget fortsatt ar i tidig fas.

Sarlakemedel (orphan drugs) har ofta hoga priser for att kompensera for sma
patientgrupper, vilket gor dem ekonomiskt attraktiva att utveckla. Ar 2018
var priset for de 100 mest salda sarldkemedlen i snitt 4,5 gdnger hogre an for
andra lakeme-del, med en mediankostnad p& 150 000 dollar per ar i USA.
For lakemedel med 6ver 10 000 patienter ligger arskostnaden oftast mellan
25 000 och 150 000 dollar.

For att prissatta SI-053 har vi jamfort med konkurrerande behandlingar som
Gliadel vars pris uppgar till 45 000 dollar per fér-packning och Optune som
uppgar till cirka 100 000 dollar per behandling. SI-053 har i studier visat
ldngre Overlevnad (2 manader jamfort med 2 manader for Gliadel), vilket mo-
tiverar ett hogre pris. Optune anvands i cirka fem manader, tacks av forsak-
ringar i USA men inte i EU eller Japan. Behandlingen har ifrdgasatts av vissa
onkologer p& grund av hoga kostnader och begriansad effekt.

Utifrdn dessa jamforelser och priser for sélda sarldakemedel beddmer vi att ett
behandlingspris for SI-053 bor kunna uppga till 70 000 dollar per behandling.

Avgrdnsningar ger adresserbar
marknad

Marknadsandel pd 10 procent
dr konservativt

Hégre priser for sdrldkemedel

Lds mer om glioblastom och
behandlingar i Appendix (s.11)

70 000 dollar per behandling
for SI-053
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Riskjustering av NPV

For att fa fram ett riskjusterat NPV (Net Present Value) anvander vi oss av

vetenskapligt framtagna sannolikhetsberakningar och diskonterar framti-da Kénd substans minskar risk
kassafloden till en diskonteringsranta. Tidiga projekt (preklinik och fas 1) har

hog risk och erhéller sdledes en hog diskonteringsranta, vanligen 15-30 pro-

cent. For prekliniska studier anvands vanligen en diskonteringsrénta pa 20-

30 procent och for fas 1-studier 18-25 procent. | takt med att projektet fort-

skrider in i fas 2 sjunker vanligen diskonteringsrantan till 15-20 procent och

i fas 3 till 10-15 procent. Med hansyn till att bolaget star infor fas 1-studier

och att SI-053 bygger pa en kand substans, lagre risk, har vi valt en diskon-

teringsranta pa 18 procent.

For val av LoA (Likelihood of Approval), sannolikhet att projektet nar

marknaden, har Mangold utgatt fran studier fran Clinical Development Suc- LOA sditts till 14 procent
cess Rates (BIO) och Clinical development success rates for investigational

drugs (Hay et al). Double Bond Pharma utvecklar SI-053 utifran en kand

substans (non NME) vilket 6kar sannolikheten for ett godkdnnande. LOA for

non NME uppgér till 13,3 procent.

Enligt tidigare studier pa kliniska projekt ar det dven hogre sannolikhet for
att ett projekt som klassats med orphan drug.status far ett godkdnnande.
Generellt for sallsynta sjukdomar uppgar LOA till 17,0 procent for projekt i
fas 1 och for cancerinriktade projekt nagot hogre 23,7 procent. Substanser
som inte tidigare har godkénts av FDA, new molecular entity (NME) har en
l&g success rate inom cancer (5,3-6,7 procent).

Orphan drug-klassade projekt
ndr oftare marknaden

Sammantaget har vi valt en LOA som utgor snittet for orphan drugs inriktat
mot cancer (23,7), Non NME (13,3) och for nya cancerinriktade ldkemedel
(5,3) vilket mynnar ut i en LOA for SI-053 pa 14 procent.

Antaganden SI-053

Incidens glioblastom (antal patienter) 50 000
Marknadstillvaxt glioblastom 8,2%
Marknad (MUSD) 4935
Behandlingskostnad (USD) 70 000
Marknadsandel 10%
Lansering 2029
Peak sales (ramp up 5 ar) (MUSD) 494
Royalty sales 10%
LOA 14%

Kalla: Mangold Insight
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SOTP-véardering

For att f& fram ett motiverat varde anvander vi oss av SOTP-vardering. For
ldkemedelsutvecklande bolag dar intdkter lig-ger langt fram i tiden anvands
ett riskjusterat nuvarde eller rNPV (risk-adjusted Net Present Value). | var
DCF-modell anvdnds en diskonteringsréanta pa 18 procent. Sannolikheten for
att projektet ska na marknaden (LOA) ar satt till 14 procent. En ldkemedels-
cykel pa 15 ar har antagits med potentiellt generiska lakemedel 10 ar fran
lansering. Vi har valt att inte ta med licens-avtal i var vardering och lagger
inte heller in ndgot varde for den prekliniska portfoljen. Ett licensavtal eller
partneravtal ar en forutsattning for att kunna genomféra en fas 1-studie (for
mer om licensavtal se appendix). | resultat och balansrékning har vi valt att
ta hansyn till kostnader for projektet samt valt att finansiera dessa. Detta
paverkar inte var vardering. Kassan ar forsumbar och tas inte heller med i
var modell. Efter riskjustering uppgér bolagets varde till 110 miljoner kronor
(rNPV). Da det foreligger stor osakerhet kring finansieringen av projekten har
vi valt att inkludera en finansieringsrisk i var modell. Denna riskfaktor satts
till 40 procent. Detta medfor att det justerade moti-verade vardet per aktie
uppgar till 0,32 kronor per aktie.

SOTP-vardering

Projekt

SI-053 EV (Mkr) 789
rNPV (riskjusterat) 110
Nettokassa

Motiverat véarde (Mkr) 110
Antal aktier (MIn) 205,8
Finansierings-risk (%) 40
Motiverat varder per aktie (kr) 0,32

Kalla: Mangold Insight

Scenarioanalys

| var analys har vi utgatt fran ett Base case som tar hdnsyn till vardet pa
SI-053 med lansering 2029. Lanseringsar har stor betydelse vilket visas i ta-
bellen. | vart Bull case sker lansering 2028. | vart Bear case anvander vi 0ss
av en lansering 2030 i var SOTP-modell. Nedanstaende tabell visar hur det
motiverade vardet pa bolagets aktie forandras med olika lanseringsar och
forandrad diskonteringsranta.

Scenarioanalys

Disk rénta Bear Base Bull
(Lansering 2030) (Lansering 2029) (Lansering 2028)

16% 0,21 0,38 0,65

18% 0,17 0,32 0,54

20% 0,14 0,27 0,46

Kalla: Mangold Insight

Mangold uteldmnar licensavtal
och preklinisk portfélj i vérder-
ing

rNPV uppgdr till 110 miljoner
kronor

Motiverat vdrde i Base case
uppgdr till 0,32 kronor per aktie
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Bakgrund till SI-053 och Temodex

Double Bond Pharmaceutical kopte in Temodex 2015 fradn Belarus med
syftet att vidareutveckla det och registrera det for en global marknad. Te-
modex har en begransad anvandning i Ryssland med omnejd och ej godkant
pa 6vriga marknader. SI-053 (Temodex) ska anvandas for lokal behandling av
svar form av hjarntumor (glioblastom). Glioblastom har lag 6verlevnadsgrad -
endast 25 procent av vuxna dverlever ett ar.

SI-053/Temodex ar en lokal form av temozolomid, ett cytostatikum som
hammar cancercellers DNA-produktion. SI-053 angriper kvarvarande can-
cerceller och forebygger aterfall - utan att skada friska organ. SI-053 bestéar
av en patentskyddad, biologiskt nedbrytbar gel (Dextran phosphate) som
administreras direkt i hjarnan efter kirurgiskt avldgsnande av tumdren, som
ett komplement till standardbehandling (kirurgi, stralning och temozolomid).
Gelen kan enkelt appliceras av en neurokirurg.

Okad 6verlevnad med Temodex

Temodex har genomgatt en mindre fas 2-studie i Belarus (2012-2015). Re-
sultaten visade att Temodex forldangde Gverlevnaden till 18,1 manader jam-
fort med 9,7 manader med enbart standardbehandling - en 6kning pa cirka
9 méanader. Den lokala administreringen ger hogre ldkemedelskoncentration
direkt i tumoéromradet och starker effekten. Biverkningsprofilen var likvardig
mellan grupperna.

Temodex 6kar overlevnad jamfért med standardbehandling
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= l———
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Source: WHO, NIH

SI-053 uppvisar malinriktad effekt

Double Bond Pharmaceutical har genomfort prekliniska studier med SI-053/
Temodex som pagick under 2020 till 2021. Studierna har bekraftat proof-
of-concept och statistiskt signifikant effekt i djurmodeller. SI-053 nar hjarn-
vavnad utan att spridas systemiskt, forstarker effekten av standardbehan-
dling samt har visat minskad tumaorvolym. Resultaten visade inga allvarliga
biverkningar och utvecklingsprogrammet slutfordes enligt plan.

SI-053 bygger pd Temodex

Skadar ej friska organ

Temodex har genomgdtt fas
2-studier i Belarus

SI-053 6kar éverlevnad

Férbdttrar effekt
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Fordelar jamfort med Temozolomid

Temozolomid utgdr standardbehandling for glioblastom efter kirurgi och
strélning. Det ar godkant i badde USA och Europa vilket skedde 1999. Indika-

Temozolomid godkdnt

} . e ldkemedel
tionen utvidgades till glioblastom 2005.
Temozolomid ges systemiskt som tablett eller injektion och méste passera
blod-hjarnbarridren vilket ger minskad mangd Iakemedel som nar tumoren.

Det ska jamforas med SI-053 som verkar lokalt (intrakraniellt). Lokal verkan

ger hogre lakemedelstillganglighet i hjarnvavnaden och minskar risken for
biverkningar i andra organ.

Fordelar med Temodex jamfért med temozolomid

Temodex (intrakraniellt) Temozolomid (systemiskt)

Hogre lokal effekt Begrénsas av blod-hjarnbarriaren

Kan anvandas direkt efter operation Startas upp nagra veckor efter operation

Farre biverkningar, exponeras inte i resten av kroppen Hematologiska biverkningar

Kalla: DBP, FASS

Orphan drug status for SI-053

Double Bond Pharmaceutical erholl sarlakemedelsstatus (orphan drug desig-
nation) for SI-053 mot glioblastom av EMA 2016. Det ger battre forutsat-
tningar att utveckla och marknadsfora SI-053 for sallsynta tillstdnd som
glioblastom som annars skulle vara svar att utveckla pa grund av en liten pa-
tientpopulation. EMA/FDA ger stod under utvecklingen, inklusive rddgivning
kring kliniska provningar. Sarlakemedelsstatus ger 10 &rs marknadsexklusiv-
itet i EU (7 ar i USA). Det medfor att ett hogre pris kan anvandas for SI-053
d& det skyddar mot konkurrens d& inga generiska lakemedel kan komma ut
under perioden med marknadsexklusivitet.

Fordelar med orphan drug status

EU USA
Marknadsexklusivitet 10 ar Marknadsexklusivitet 7 ar
Lagre ansokningskostnader Snabbare processer for godkdnnande

Kan soka EU-bidrag for kliniska studier Skattelattnader
Kélla: EU, FDA

Orphan drug status ger
marknadsexklusivitet
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Hjarntumorer och gliom

CNS-tumorer uppstér i hjarnan eller ryggmargen och kan vara godartade
eller elakartade. Gliom ar den vanligaste typen av hjarntumaor och utgar frén
gliaceller som stottar nervceller. Gliom utgdr runt 45 procent av alla hjarn-
tumorer. Gliom delas in i fyra grader enligt WHO:s klassificering, dar glioblas-
tom ar den mest aggressiva formen (grad V).

WHO:s klassificeringssystem av gliom

Grad I: Langsamt vaxande, valdefinierad och ofta botande
med kirurgi
Grad II: Mer infiltrerande &n grad |, kan aterkomma och kan

gd vidare till hogre grader

Grad I Mer aggressiv an grad ll, med onormala celler och
oOkad mitos, som kraver efterbehandling

Grad IV: Mest aggressiv, med snabb tillvaxt, nekros och dalig
prognos

Kalla: NIH, JMRI

Glioblastom - den mest allvarliga hjarntumaéren

Glioblastom (tidigare GBM) 4r den vanligaste maligna CNS-tumoren. Den
utgdr 15 procent av alla primara CNS-tumorer och héalften av de maligna.
Sjukdomen ar obotlig med en medianéverlevnad pé& 15 manader. Endast cir-
ka 5 procent 6verlever fem ar efter diagnos. Den drabbar framst aldre, med
en medianalder pd 64 ar.

Diagnos stalls via MR, CT och vavnadsprov. Behandlingen bestar av kirurgi
foljit av kemoterapi. Glioblastom vaxer snabbt, dterkommer ofta och ar svar
att behandla helt.

Diagrammet visar 6verlevnad efter fem ar for olika cancerformer. Glioblas-
tom har de lagsta dverlevnadssiffrorna i jamforelse andra cancerformer.

Overlevnad efter 5 ar (%)

90
80
70
60
50
40
30
20
10
0 -

Glioblastom Lungcancer Leukem Malignt Prostatacancer
melanom

Source: WHO, NIH

CNS-tumdrer uppstdr i hjdrna
och ryggmdrg

Glioblastom dr fortsatt obotlig
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Behandling av glioblastom

Standardbehandling for glioblastom utgors av kirurgi, dar tumoren tas bort.
Fullstdndig borttagning ar svar, da glioblastom infiltrerar hjarnvavnad. Eft-
er kirurgi anvands stralbehandling med malsittning att doéda resterande
tumorceller. Kemoterapi (cytostatika) anvands i kombination med stralning.
Standard ar temozolomid som marknadsférs som Temodar/Temodal. Aven
Avastin kan ingd i behandlingen dar studier visat tumorkrympningar. Avastin
ska bromsa tumortillvaxten men har inte visat ndgon 6kad 6verlevnad for
gliablastom-patienter och anvands framst vid aterfall.

Oversikt behandling av glioblastom

Temozolomid anvdnds vid
standardbehandling

Temozolomid /Temodar Standardbehandling

Beavacizumab /Avastin Alternativt tillagg till standardbehandling med temozolomid och stralbehandling
Lomustine Alternativt tillagg till standardbehandling med temozolomid och strélbehandling
Gliadel Wafer Implantat som innehaller karmustin (cytostatika)

Optune Behandling med elektriska impulser (TTFields)

Kalla: DBP

Gliadel Wafers (Gliadel) distribueras lokalt, likt SI-053, for behandling av
gliablastom. Gliadel ar ett nedbrytbart implantat i form av en wafer (liten
skiva) som innehaller karmustin (anvands vid kemoterapi i samband med
hjarntumorer). Den placeras dar tumoren tidigare var lokaliserad. Lakemedlet
verkar lokalt som slapps ut under 2-3 veckor sa att cancerceller dor eller
forsvagas. Enligt en vetenskaplig artikel av Bregy et al har Gliadel en marginell
effekt pa dkad overlevnad vid behandling av glioblastom (2-2,5 manader).
Gliadel marknadsfors av lakemedelsbolaget Arbor Pharmaceuticals i USA och
Eisai utanfor USA. Gliadel sélde for 34,5 miljoner dollar 2021.

TTFields (Tumor Treating Fields) ar utvecklad av Novocure och anvands for
nydiagnostiserad glioblastom. Behandling sker med Optune som &r en bar-
bar apparat. TTFields utgdrs av elektriska falt som paverkar celldelningen
vilket kan leda till att tumorcellerna dor. En studie, EF14, har visat att en
kombination av Optune och temozolomid forbattrat total Gverlevnad (OS)
med 4,9 manader jamfort med enbart temozolomid.

Glioblastom-behandlingar 6kad dverlevnad (manader)

10

9
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3
2
1
0

Gliadel Optune Temodex/SI-053

Kélla: Mangold Insight, DBP

Begrdnsad éverlevnad med

Gliadel wafer

Elektriska félt kan déda cancer-

celler
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Nya likemedel och framtida behandlingar f6r glioblastom

En ny typ av behandling under utveckling ar sonodynamisk terapi (SDT).
Denna metod medfor ingen kirurgi, ingen stralning. | stallet anvands MR-sty-
rt fokuserat ultraljud for att aktivera ett tumorselektivt lakemedel (SONALA
001). Initiala studier av hjarncancer inklusive glioblastom har inte visat nagon
signifikant toxicitet eller ndgra behandlingsrelaterade biverkningar. SonAL-
Asense genomforde en POC-studie men avbrot sedan en fas 2-studie 2023
d& ingen finansiering fanns for fortsatta studier.

Alpheus Medical, ett amerikanskt privat bolag, har erhallit finansiering for
fortsatta studier med en liknande studie som SonALAsense genomforde. Al-
pheus har tagit in 52 miljoner dollar fran HealthQuest Capital och Samsara
BioCapital och har genomfort en fas 1/2-studie med 12 patienter med
aterkommande glioblastom. Patienter som deltog uppvisade en dkad over-
levnad (overall survival, OS) pa 15,7 manader jdmfort med historiskt 6-8
manader. Progressionsfri dverlevnad (PFS) uppgick till 5,5 manader jamfort
med historiskt 1,8 manader. Standardbehandling har en OS p& 15,7 och PFS
pa 5,5 manader. En fas 2b-studie ska genomféras pa glioblastom-patienter.

Everfront Biotech har utvecklat ett implantat, Cerebraca Wafer, for dterkom-
mande hoggradigt gliom. Projektet har genomforts i Taiwan dar fas 2a-stud-
ier avslutats. Inga fortsatta studier har genomforts och data kring projektet
saknas. Det beddms inte konkurrera med SI-053.

Immunoterapi/CAR T

CAR-T-cellterapi ar en form av immunterapi dar kroppens egna T-celler ges
tillbaka via infusion som sedan attackerar celler. CAR T-cellsbehandling for
glioblastom &r fortsatt i ett tidigt utvecklingsskede med tester i prekliniska-
och kliniska studier. CAR T-behandling har anvants for blodcancer men for
glioblastom ar det mer problematiskt pd grund av tumorens placering. Det
har kommit positiva resultat frén tidiga studier med minskad tumortillvaxt
(University of Pennsylvania study). Mustang Bio har visat fullstandig respons
(alla tecken pa cancer har forsvunnit) for aterkommande glioblastom i en fas
1-studie. OS i denna studie var 8-10 manader jamfort med 6 ménader for
aterkommande glioblastom. Kite Pharma har i en fas 1-studie med 18 pa-
tienter visat minskad tumortillvaxt pd 62 procent, men med aterfall efter 2-3
manader.

Glioblastom-projekt

Ultraljud kan bli standard

Ny typ av wafer under
utveckling

Tidigt skede for T-celler

Bolag Projekt Klinisk fas Typ av ldkemedel Indikation
Alpheus Medical SDT Fas 2 Ultraljud Glioblastom
Everfront Biotech Cerebraca Wafer Fas 2 Implantat Aterkommande glioblastom
BeiGene Pamiparib Fas 1b/2 PARP (DNA repair)  Ny/aterkommande glioblastom
AstraZeneca AZD 1390 Fas 1 ATM-hdmmare Aterkommande glioblastom
Mustang Bio MB-101 Fas 1 CAR T-cell Malignt gliom/glioblastom

Kite Pharma (Gilead) EGFR-IL13Ra2 Fas 1 CAR T-cell Glioblastom

Kélla: clinicaltrials.gov
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Licensaffarer inom terapiomradet hjarntumérer och T-Cells terapi

Double Bond Pharmaceutical (DBP) har dragit sig ur samarbetet med Vivo
Biopharma (Vivo). Men dven om Vivo inte hallit sina atagandet sa kan vi inte
utesluta att de fortsatt &r en intressant samarbetspartner for DBP. Vivo-af-
faren, dar DBP hade ratt till upp mot 150 miljoner dollar utgor riktmarke for
en kommande affar. Inom terapiomradet hjarntumaorer har det gjorts en rad
affarer under 2024 och 2025 som visas i tabellen. Ett typiskt licensavtal inom
omradet hjarncancer framst glioblastom ar svart att specificera da fa affarer
gjorts. For att f& en bredare dversikt har vi dven valt att ta med ett antal li-
censaffarer som skett inom T-Cells terapi under senare tid. Alla dessa affarer
ar betydligt storre an det ursprungliga avtal som DBP hade med Vivo. Tabell
erna nedan visar ett antal afférer dar glioblastom varit en del av affaren.

Licensaffarer inom glioblastom

Vivo-affdren utgor riktmdrke for
licensaffdr

Bolag Target (malbolag) Tillgang Typ Upfront (MUSD)
Jazz Pharmaceutical Chimerix Dordaviprone Forvarv

BeiGene CSPX Zhonggi SYH2039 Licens 150
Merck & Co Modifi Biosciences KL-50 Forvarv 30

Kélla: Reuters, Fierce Biopharma, Labiotech

Licensaffarer inom immunoterapi

Totalt varde (MUSD)
935

1300

Bolag Target Tillgang Typ Upfront (MUSD)
Otsuka Pharma Harbour BioMed HBM7020 Licens 47
Candid Therapeutics ~ WuXi Biologixs Trispecifik T-cell  Licens 140
Cullinan Therapeutics  Genrix Bio SYH2039 Licens 20
Galapagos Adaptimmune Uza-cel Licens 70

Kélla: Reuters, Fierce Biopharma, Labiotech

Svenska Cantargia i affar

Under sommaren 2025 uppstod en intressant affar mellan det svenska bi-
oteknikbolaget Cantargia och japanska Otsuka Pharma. Ett avtal ingicks om
att salja immunologiprogrammet CAN-10 (IL 1RAP antikropp), ett projekt
som &r i tidig klinisk fas (fas 1) for behandling av autoimmuna och inflamma-
toriska sjukdomar. Cantargia kommer att erhalla en upfront pa 33 miljoner
dollar och kan vid uppnadda milestones fa ytterligare 580 miljoner dollar
samt royaltybetalningar. Otsuka har som malsattning att bygga upp en pipe-
line inom autoimmuna sjukdomar till 2030.

Totalt varde (MUSD)
623
925
692
665

Otsuka képer in svenskt
bioteknik-projekt
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BeloGal plattformen - goda licensmajligheter

Double Bond Pharmaceutical (DBP) har tagit fram en egenutvecklad drug-de-
livery teknologi som kallas for BeloGal. Bolaget har fatt patent godkant i USA
for denna plattform. Med drug-delivery avses metoder, formuleringar, tillver-
kning, lagringssystem och tekniker som ar involverade i att transportera en
ldkemedelssubstans till dess malstalle (target) for att uppna en dnskad tera-
peutisk effekt.

Tekniken, som ar malinriktad, okar chansen till effektiv behandling och min-
skat antal biverkningar i jamforelse med systemisk leverans. Malinriktade
ldkemedel kan vara av typen antikroppar eller smé molekyler. DBP:s plat-
tform mojliggor direkt tillforsel av substanser till levern eller lungorna. Te-
knologin ar baserad pa en process som bildar ett skyddande lager runt celler
eller molekyler (se bild i marginal). Detta bidrar till att ge en d6kad terapeutisk
effekt vid malstéllet (target). Projekt inom BeloGal-plattformen har visat en
tio gdnger hogre dos i lungor och fyra gdnger hogre dos i levern jamfort med
andra organ.

BeloGal-plattformen bestdr av tre projekt som utgdrs av SA-033, SA-083
och BeloDox. Dessa genomgar preklinisk fas. Malsattningen ar att licensiera
ut dessa efter proof of concept eller data frén fas 1-studier. Det ar rimligt att
anta en licensaffar for dessa projekt. | nedanstdende tabell har vi uppskattat
hur en licensaffar kan se ut for de olika projekten.

BeloGal-plattformen (MEUR)

SA033 SA-083 BeloDox
Upfront 100 150 3
Milestones 250 300 17
Royalty 10-15% 10-15% 10%

Kalla: Mangold Insight, DBP

SA-033 for behandling av levercancer

Lakemedelskandidaten SA-033 avser att behandla levercancer som inte
gar att operera bort (unresectable hepatocellulart karcinom, uHCC). uHCC-
marknaden (inoperabel levercancer) uppges vara vard 2 miljarder dollar 2025
och vantas 6ka till 3,0 miljarder dollar 2029 enligt Research and Markets.

SA-033 utgor en ny formulering av cancerldkemedlet Doxorubicin som re-
dan ar ett etablerat behandlingsalternativ for olikta typer av cancerformer.
Anvandningen av Doxorubicin anvands i begransad utstrackning d& den for
manga patienter utgor en en risk med bieffekter. En vanlig biverkning ar kar-
diotoxiciet som medfor skador pa hjartmuskeln sarskilt vid hog kumulativ dos
(total mangd lakemedel som en patient fatt under en viss tidsperiod). Syftet
med SA-033 ar att kunna leverera Doxorubicin direkt till levertumaoren vilket
Okar dess effekt och minskar bieffekter sarskilt kardiotoxicitet.

En variant pa doxorubicin utgér Doxil som ar en liposominkapslad formul-
ering av Doxorubicin. Det ger ett skydd dar doxorubicin hindras att brytas
ner i kroppen samt minskar exponering pa hjartat. Doxil anvands framst for
multipelt myelom, kaposis sarkom (vid AIDS) och dggstockscancer.

BeloGal utgor ett system baser-
at pd biomimetisk inkapsling pd
en aktiv substans

uHCC-marknaden vantas
uppvisa en CAGR pd
10 procent 2025-2029

SA-033 har potential att
minska kardiotoxicitet
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SA-083 - nytt lakemedel for lungcancer

SA-083 utgor ett en ny formulering av cancerldkemedlet Cisplatin. Denna
formulering ar avsedd att nd tumorer i lungvavnaden utan att skada friska
organ. Prekliniska studier har visat 10 gdnger hogre koncentration i lungorna
jamfort med standardinjektioner. DBP avser att f& fram en kandidat som ar
avsedd for bade icke smacellig cancer (NSCLC) och smacellig cancer (SCLC).
Malsattningen &r att fa proof of concept for SA-083 och sedan licensiera ut
den till en partner.

Lungcancer marknaden som SA-083 riktas mot uppgick till 25,4 miljarder
dollar 2024 och vantas oka till 40,6 miljarder dollar 2030 (CAGR 9,3 procent)
enligt TechSciResearch. Kemoterapi stod for 43 procent av den totala lung-
cancer marknaden 2024.

BeloDox - riktad mot lunginflammation pa sjukhus

BeloDox utvecklas for att kunna kombinera olika antibiotika (tetracykliner)
avsedda att behandla luftvagsinfektioner. DBP har valt att rikta BeloDox
mot lunginflammation som uppkommer pa sjukhus (HAP, Hospital Acquired
Pneumonia) dar resistens ar ett stort problem. Resistens medfér att stand-
ardbehandling blir ineffektiv dar infektionen kvarstar och risken for sprid-
ning okar. BeloDox kan leverera betydligt hogre koncentrationer (10 ganger
hogre) direkt till lungorna vilket kravs for att doda resistenta stammar. Ett
problem som BeloDox dven avser I6sa ar med lagre dos (hdg koncentration)
kan bieffekter som skador pa levern undvikas vilket ar vanligt med hoga doser
av intravenosa tetracykliner.

Kombinationslakemedel som innehdller flera substanser finns pa marknaden.
Ett exempel ar Vabomere (Meropenem och Vaborbaktam) som anvands for
bland annat sjukhusforvarvad lunginflammation och som ar utformad for att
anvandas mot antibiotikaresistenta bakterier.

HAP marknaden okar och berdknas uppga till 4,5 miljarder dollar 2024. Den
vantas véxa till 7,8 miljarder dollar 2033 (CAGR 7,5%) enligt Market Research
In-tellect.

Enintressant affar har nyligen genomforts vilket visar pa vardet av att utveck-
la ldkemedel pd HAP-marknaden. Det &r det amerikanska bolaget CorMe-
dix som valt att forvarva Melinta Therapeutics i en affar vard 300 miljoner
dollar. Melinta har tidigare ingétt en licensaffar som uppgick till 265 miljon-
er dollar 2018 med italienska Menarini for flera olika antibiotika produkter.
En av dessa ar Vaborem (Vabomere) som kombinerar tva aktiva substanser
(meropenem och vaborbactam) for behandling av infektioner orsakade av
multiresistenta bakterier.

SA-083 utgor ny formulering av
Cisplatin

BeloDox kan ges i héga koncen-
trationer och déda resistenta
stammar

CorMedix férvdrvar Melinta i
intressant affdr
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Drugsson - ett dotterbolag

Drugsson ar distributionsbolag som dgs av Double Bond Pharmaceutical
(DBP). Syftet med Drugsson ar att kunna generera intdkter genom att licensi-
era in produkter och silja pa den nordiska marknaden. Tidigare har rattigheter
for jarnsuccinat (Inofer) licensierats ut till Bio Vitos Pharma for férsaljning pa
marknaderna USA, Japan, Kina och EU mot en royalty p& fem procent. Inofer
ar en medicinsk produkt, som kan tas oralt vid jarnbrist.

En oversyn av verksamheten pagar dar DBP ser pa olika alternativ. Under
2025 har bolaget varit vilande. En potentiell affar dar DBP saljer Drugsson
beddmer vi som ett mojligt affarsalternativ. Mangold har valt att inte ta med
eventuella framtida intdkter fran Drugsson. | nedanstaende tabell aterges de
historiska intdkter som Drugsson bidragit med till DBP.

Drugsson intidkter (Mkr)

2021 2022 2023 2024 2025P
Intikter 1,0 1.2 1,4 1.1 00
Kalla: DBP

Genomfoérd nyemission

Da affdren med Vivo Biopharma drog ut pa tiden har DBP varit i behov av
nytt kapital for att mojliggora fortsatta dialoger med potentiella partners och
driva och utveckla portféljen. En nyemission genomférdes under juni och juli
som tecknades till 69,1 procent och tillforde bolaget 10,8 miljoner kronor.
Bade vd:n Igor Lokot och medlemmar ur styrelsen samt storre aktiedgare
(KSDR Hamberg och Investentia) har .

Efter att 1an betalats av och avdrag for emissionskostnader genomfoérts upp-
gick nettolikviden till 5,7 miljoner kronor. Bolaget hade ett negativt kass-
aflode pd 3,6 miljoner kronor under det forsta halvaret. Kapitalet ar séledes
tankt att racka for att kunna hitta en partner under det andra halvaret 2025.

Inofer tas vid jarnbrist

Verksamheten utvarderas

Tagit in kapital sommaren
2025

Ger bolaget
forhandlingsutrymme
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Forsiljning SI-053 (MUSD)

Orphan drugs global férsiljning (Mdr USD)
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Double Bond Pharmaceutical - SWOT

Styrkor Svagheter
- Unika lakemedelskandidater med potential - Projekt i tidig fas
- Kand substans ger lagre risk - Beroende av nyckelpersoner
- Kompentent team med erfarenhet - Saknar finansiering for projekten

av lakemedelsutveckling

Moijligheter Hot
- Utvecklingsbar plattform - Okad konkurrens
- Samarbete med partner - Kapitalbrist

- Uppkopskandidat
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Resultatrikning (Tkr) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027pP
Férsaljning 1243 1370 1089 250 0 0
Ovriga intakter -1 746 0 1 0 0 0
Bruttoresultat -6 902 -3 305 6081 5250 0 0
Personalkostnader -5050 -5 595 -5 256 -4 657 -4 960 -5270
Ovriga rérelsekostnader -3015 -4 342 -2270 -3270 -3 270 -3 270
Avskrivningar -193 -193 -179 -196 -288 -280
Rorelseresultat -15 161 -13 436 -1624 -2873 -58 518 -108 820
Réntenetto 0] -114 -174 -167 -167 -167
Resultat efter finansnetto -15161 -17 338 -7 113 -3 039 -58 685 -108 986
Skatter 0 0 0 0 0 0
Resultat -15 161 -17 338 -7 113 -3039 -58 685 -108 986
Balansrakning (Tkr) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Tillgangar

Kassa och bank 2 460 3793 3851 3590 95199 86 439
Kundfordringar 56 92 89 57 0 0
Ovriga fordringar 3982 1134 1661 1711 1762 1815
Varulager 0 0 0 0 0 0
Anlaggningstillgangar 8 893 6579 6749 9 934 9 646 9 366
Totalt tillgangar 15 390 11 597 12 350 15291 106 607 97 620
Skulder

Leverantdrsskulder 976 313 19 0 0] 0
Skulder 2342 5929 8331 8330 8330 8330
Totala skulder 3318 6242 8350 8 330 8330 8 330
Eget kapital

Bundet eget kapital 27 232 22 693 11 113 17113 167 113 267 113
Fritt eget kapital -15 160 -17 338 -7 112 -10 151 -68 836 -177 822
Totalt eget kapital 12 071 5355 4001 6961 98 277 89 290
Totalt skulder och eget kapital 15 390 11 597 12 350 15 292 106 607 97 621
Kalla: Mangold Insight
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nelse and, Ho

> Kor

annan bestamm nklusive USA, Kanada, Australien, Nya Zee 1, Schweiz

Ids skriftl

t tillampl

Sydafrika eller Sydkorea. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mang sivande

old har riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i inansiella instrument. Detta innefattar atskillnad av verksamhet och

t

ska vé

konfidentialitet mellan afférsomraden, sa kallade kin . Dessa omfattar bland annat atskillnad av analysavdelningen fran Cor| e Finance, Private Banking

inklusive makleri och exekvering av eget lager. Anstéllda analytiker pa Insight far inte dga eller handla med nagra dverlatbara vardepapper som emitterats av ett bolag

som denna dr ansva nalytiker for. En sadan person far inte heller inga i kundbolagets styrelse eller vara verksam i 6vrigt i bolaget.

Status intressekonflikter och andra uppdrag vid tillfélle for publicering av denna analys:

ade Bole

get se

Mangolds analytiker dger inte

Mangold ager aktier i Bolaget sa

180 <)

Mangold &ger aktier i Bolaget genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

Det foreligger vid, tidpunkten for denna publicering, ett uppdragsavtal mellan Mangold och bolaget avseende den aktuella analysen dar Mar allit ersattning.

Det kan dven, frén tid till annan, fore

ett uppdr

rhéllande eller radgivnings d sasom Corporate

ce eller Market Making.

Mangold har inte utfort tj r som finansiell radgivare for Bolaget den senaste 12 manaderna

Rekommendationsstruktur

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv mana

s sikt enligt foljande struktur:

0 — En uppsida i aktien pa minst 20 procent

K¢

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien

O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

j - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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